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Ⅰ．はじめに 
 平成１９年地価公示の作業も中盤を過ぎ、地価公示作業に携わっておられる
先生方はお忙しい日々を過ごしておられることと思います。また、新スキーム
も本格的に導入されつつあり、担当地域によっては現場確認や調査に追われ、
その対応に苦慮されている先生方もおられることでしょう。 
 さて今回は、この地価公示に代表される公的評価においておなじみの土地残
余法による更地評価の収益方式（以下、公示方式という）について少し考えて
みたいと思います。 
 この公示方式は、平成６年に考案され、地価公示等の鑑定評価に導入されて
おり、今では更地の収益方式のスタンダードとして広く活用されておりますが、
以下において、この方式の抱える問題点をいくつか指摘するとともに、その対
応についての私見を述べ、先輩鑑定士諸兄にご意見とご指導を仰ぎたいと思い
ます。 
 
Ⅱ．公示方式の問題点 
 公示方式よる土地残余法は、更地上に価格時点における最有効使用の建物を
建築し賃貸事業を行うことを想定し、この賃貸事業から得られる純収益のうち
土地に帰属する純収益を永久還元して更地の収益価格を求める手法です。理屈
的には、複合不動産の純収益から、建物に投下した資本の回収とその運用益を
控除すれば、残余の部分は土地に対する投下資本額の運用益ですから、これを
収益還元すれば土地に対する投下資本額が試算されるということになります。 
 土地に帰属する純収益は、賃貸事業による複合不動産の純収益から建物に帰
属する純収益を控除して求めますが、そもそも建物は償却資産であり永久還元
方式にはなじみません。このため、建物に帰属する純収益を求める際には、永
久還元方式になじませるための修正が必要となります。これを公示方式では、
建物に対する投下資本についてその運用及び回収計算を元利逓増償還率を用い
て行うことで、建物耐用年数経過時点において、この回収資本を再投下して建
物を再建築し、収益事業を永続させるという想定で建物純収益に永続性を持た
せて永久還元方式に対応させているのです。 
 この公示方式による土地残余法は、その理論構成のすばらしさと利用の手軽
さにより地価公示における鑑定評価のみならず、都道府県地価調査や国税路線
価及び固定資産税の標準宅地の鑑定評価、さらには一般鑑定における更地評価
等に幅広く活用されており、更地評価における収益方式のスタンダードとして
実務に定着しています。 
 しかし、この方式が考案されてから現在に至るまでの間に不動産収益事業を
取り巻く環境は大きく変化してきました。このため、現在の状況に照らすと、
この方式の利用に当たっては、若干の違和感をもたれている不動産鑑定士の
方々も多いのではないでしょうか。以下、私見となりますが、公示方式の問題
点をいくつか指摘したいと思います。 
 
① 永久還元方式における純収益逓増に関する違和感 
 公示方式においては、純収益の変動率を用いて収益の逓増する状況を収益価



格に反映させる工夫が凝らされています。 
 この変動率は、収益事業の成長性を示す数値であり、そもそも賃貸事業も収
益事業であることから、少なからず右肩上がりの成長性が期待され、また、こ
れを想定する必要があることは否定するものではありません。しかし、バブル
崩壊以降、収益環境の悪化傾向が著しい中にあって、低率であるとはいえ不動
産収益の上昇傾向が永続することを前提として将来予測を行うことはなかなか
理解を得られない場面も多いのではないでしょうか。先行きの見通しが利かな
い状況の中で遠い将来収益を予測する場合には、将来性のリスクを考慮して、
安易に右肩上がりの状況が永続するという想定をしない方がいい場合が多い気
がします。 
 
② 収益事業としての安全性の検討の視点の不足 
 公示方式による土地残余法においては、賃貸事業の安定性・安全性の視点か
ら、そもそも収益事業になじむ土地であるか否かの判別が困難であります。公
示方式においては、永続する収益期間中は借入利息を支払うのみで元金返済を
考慮していません。したがって、元利金返済を前提とする現実の賃貸事業と乖
離した想定となり、その算出過程においては、返済困難な状況に陥って資金シ
ョートする可能性が読み取れないのです。極端に言えば、どのような土地につ
いても採用する数値を操作することで収益価格を求めることができますので、
試算価格の調整段階における収益価格の有用性については、不動産鑑定士の判
断に頼るしかありません。収益価格の算定段階で現実的な賃貸事業としてなじ
む土地であるか否かを判断することができる手法であれば、試算価格の調整を
行う段階で収益価格にどの程度の重みを置くべきかの判断材料とすることがで
きるのではないでしょうか。 
 
Ⅲ．土地残余法におけるＤＣＦ法の導入 
 公示方式は前述の通り理論構成もすばらしく利用も手軽であるため、非常に
有用であることには違いないのですが、投資法人やＳＰＣに代表される不動産
証券化の活性化や収益性重視の不動産市場環境の変化にいささか取り残されて
いる感は否めません。 
 ここで、これらの状況に対応する方策として、更地価格を求める手法として
のＤＣＦ法の応用を考えてみたいと思います。 
 ＤＣＦ法は、収益性重視の不動産市場の中で急速に有用性が叫ばれだした手
法ですが、土地を取得して賃貸事業を行う、いわゆる「開発型賃貸事業」的な
想定を行うことで更地の取得価格を求める手法として活用できないかを考えて
みましょう。 
 
１．手法の概略 
 土地を取得し、最有効使用の建物を建築し賃貸事業を行い、一定期間経過後
転売することを想定します。この際、土地取得及び建物建築に借入金を併用し、
建物稼動後から借入金の返済を行いつつ、自己資本投資額の運用及び回収を行
うものとします。この事業期間の中で、投下した自己資本に対して不動産投資
家が要求するパフォーマンスをあげ、かつ、安全に借入金の返済を行うことを
前提とすると、一体いくらで土地を取得すればいいのかを求めるのです。 
 なお、土地の取得のための融資実行時点と建物建築代金支払のための融資実
行時点が異なりますが、ここでは土地取得時の融資実行後建物稼動までは借入



金の返済を行わず、金利のみを考慮するものと考えます。これは更地取得後建
物稼動までは返済の原資がないためであり、レバレッジを効かせて自己資本の
パフォーマンスを向上させたい投資家と金融機関の融資リスクを考え合わせて
現実的な対応を考えます。 
 また、転売時には同様の不動産投資家による購入を想定しますので、同じ投
資期間で、同様の借入条件下での同様の自己資本パフォーマンスの要求を想定
して有期還元方式により復帰価格を査定します。 
 
２．具体的適用例 
 資料１による設定により資料２の収益価格算出表を作成し、更地の収益価格
を査定します。本件具体例の土地及び建物の概要は資料１－１の「物件の概要」
の通りとします。 
 資料１－２の基本設定による借入条件及び自己資本期待利回りを前提として
収益事業を想定します。これらの数値は公示方式による採用数値と同様、投資
家や金融機関へのヒアリング等により査定するものとします。また、これらの
基本設定から転売時還元利回りを求める計算式は元本の変動を考慮しない下記
の式によるものとします。転売時還元利回りに元本価値の変動を考慮しないの
は、昨今の投資姿勢が利回り重視で行われていること、投資期間を元本価値の
変動を考慮する必要がない程度の短期で想定すること及び建物の効用を維持す
るために十分な大規模修繕を行うことを想定すること等によります。 
 ここで、自己資本期待利回り及び一時金の運用利回りをｒ、借入金利及び期
間をそれぞれｒ´とｍ、ＬＴＶをＬとすると 
（転売時還元利回り）＝ｒ・（１－Ｌ）＋（ｒ´，ｍの元利金等返済率）・Ｌ 
          －Ｌ・（５年後の元金返済率）・（ｒ，５年の年金基金率） 
          ＋（転売時危険率） 
 となります。 
 さらに、資料１－３の通り費用項目を設定します。本件では大規模修繕積立
金については、資料１－３の※印以下の通りと査定します（実際の投資家の大
規模修繕に対する考え方に関する実証研究等の成果を用いればより現実的な効
果が得られるものと思われます）。 
 
① 賃貸事業収支の査定 
 以上の想定のもとに、まず、資料２－１において収益期間中の賃貸事業収益
を査定します。資料２－１の各期において、総収入から総費用を控除して純収
益を求め、さらに１期目の経常収入（総収入から一時金の運用益及び償却額を
除いた額）から経常費用（今回は総費用を採用した）を控除した経常収益をＤ
ＣＲで除することにより、借入金の返済可能額を査定します。この１期目の返
済可能額をほかの各期にも返済するものとして各期のＤＣＲを査定し、ＤＣＲ
＜１．２とならないことを確認して借入金返済の安全性を確かめます。 
 次に各期の純収益から借入金返済額を控除することにより自己資本投資額に
対する収益額を査定します。そして、各期の自己資本収益額に自己資本期待利
回りによる複利現価率を乗じることによって、各期の自己資本収益額の現価を
それぞれ求めます。この段階でＯＥＲに異常値はないか、また、ＤＣＲ＞１．
２、かつ、ＢＥＲ＜８０％となっているかを確認し、賃貸事業の安全性を確か
めておきます。 
 



② 収益価格の査定 
 資料２－２により、更地の収益価格を算定します。 
 土地取得時点（価格時点）における借入金額と自己資本投資額を合算したも
のが求めるべき収益価格となります。 
 まず、資料２－１において想定される賃貸事業における借入金返済可能額
（Ｃ）を資料１－２の元利均等返済率（Ｂ）で除することにより、この賃貸事
業開始時点において借入可能な借入金総額（Ｄ）が算定されます。また、賃貸
事業開始時点では建物建築代金の支払を要しますから、これを借入金と自己資
金の併用で支払うものとすると、この支払に充当する必要がある借入金額は、
建物の再調達原価（Ａ）にＬＴＶを乗じることにより資料２－２の建物に帰属
する借入金（Ｅ）として求めることができます。そして、ＤからＥを控除する
と土地取得に充当可能な借入金額（Ｆ）が算出されます。 
 ただし、この時点でのＦは、土地取得時から建築期間中の利息を含んだ数値
ですので、土地取得のための融資実行時点（価格時点）の借入元金に割り戻す
必要があります。ここでは、Ｆに借入金利による建築期間中の複利現価率（Ｇ）
を乗じて割り戻すことにより、土地取得のための融資実行時点（価格時点）で
の借入金額（Ｈ）を査定します（建物建築期間は、地階無しの普通ＲＣ建物の
場合、階数＋４ヶ月程度でしょう）。 
 一方、借入金と同様に、自己資本投資額についても建築期間中の自己資本期
待利回りを考慮した修正を行う必要がありますので、この修正を施して資料２
－２の土地取得時の自己資本投資額（Ｍ）を求めます。 
 最後に土地取得のための融資実行時点においても金融機関の設定するＬＴＶ
＜６０％という条件をクリアする必要があるため、資料２－１の１期における
ＤＣＲを上下させ、資料２－２最下段中ほどのＬＴＶ（Ｈ／（Ｍ＋Ｈ）で算出）
をこの条件に見合うよう調整し、再度、ＯＥＲ、ＤＣＲ、ＢＥＲ等の数値を確
認します。 
 この時点で求められたＨ及びＭは、資料１－２における条件設定及び資料２
－１における賃貸事業収支予測のもとで、借入金の返済を安全に行うことがで
き、かつ、自己資本に対して要求されるパフォーマンスを達成することができ
る借入金及び自己資本額の組み合わせであり、ここでは、これらを合算した価
格で土地を取得すれば賃貸事業として十分成立することが示されています。 
 したがって、このＨとＭの合計額が求めるべき土地の収益価格であると決定
されるのです。 
 ちなみに公示方式で物件概要及び基本設定を同じものとして求めた収益価格
が資料３です（ここでは比較のため、純収益の変動率は０％として試算してい
る）。 
 
Ⅳ．まとめ 
 以上、公示方式の問題点とその対応策としてのＤＣＦ法の応用について説明
しました。 
 公示方式は長年更地評価の収益方式のスタンダードとして活躍してきました
が、昨今の激動する市場変化に取り残された感があり、その利用に当たっては、
釈然としない部分がありました。 
 今回は現在収益方式の主流とされるＤＣＦ法を更地評価に導入することによ
り、この時代の変化に対応すべく提案を行いました。 
 ただし、今回提案した方式についても以下のような改善・再考を要する部分



が考えられます。 
 
① 収益・費用の計上時期 
 ＤＣＦ法においては、実際のキャッシュの出入りに基づいて収入・費用を計
上するのが通常ですが、今回は一時金の運用益及び償却額等について標準化し
て計上しました。公的評価等の大量評価の場合は、今回の方法がいいかもしれ
ませんが、一般鑑定のような個別評価の場合には計上時期を別途考慮する方が
説得力があるかもしれません。 
 
② 費用項目の内訳 
 公示方式の費用項目と今回提案した方式の費用項目は、前提とする収益期間
や事業計画が異なるため、自ずと異なってくるものと思われます。今回の方式
について計上する費用項目については、その内容や計上数値等再考する必要が
あるものと思われます。 
 
③ 土地取得費用・転売費用の計上 
 ＤＣＦ法においては、土地取得時及び複合不動産転売時における登録免許
税・不動産取得税・仲介手数料等の諸費用をその支払時期に費用計上するのが
通常ですが、今回は計上していません。この費用計上の是非についても再考す
る余地があろうかと思います。 
 
④ 収益期間の想定 
 ＤＣＦ法を適用する上での基本的事項に当たる収益期間について、今回は５
年を想定しましたが、一般的には３年から１０年程度が採用されているようで
す。この方式の適用に当たっては、どの程度の収益期間を採用するのが最良か
検討する必要があるものと思われます。開発・転売型の収益事業であれば比較
的短い周期での事業形態が多いと思われますから、３年程度が良いのかもしれ
ません。参考までに資料４においては、収益期間３年とした場合の試算を行っ
てみました。この例では３年を想定した場合も５年型とほぼ同じ収益価格が得
られました。 
 
 土地の価格については国土交通省の取引価格の公開制度も始まり、地価公
示・地価調査・国税路線価等の情報が整備され、不動産鑑定士に頼らずとも相
場を把握することが比較的容易になりつつあります。このような状況の中で更
地の鑑定評価を行い、依頼者その他にその鑑定評価額の正当性を胸を張って主
張していくために、時代の変化に対応した新たな考え方が必要とされているの
ではないでしょうか。今回提案した方式は、上記のような改善・再考を要する
点も見られますが、このような議論のたたき台となればよいと思い提案させて
いただきました。 
 



資料１

１．物件の概要 ２．基本設定 ３．費用項目の内訳

※大規模修繕積立金

月刊不動産鑑定2007年1月号掲載分

¥3,247,931

¥1,855,961

¥1,391,970

10%

積立年数

積立割合

設備部分

¥25,000 22台

大規模修繕積立金

礼金 4ヶ月

再調達原価A 626,074,960円

転売時借入金返済率
躯体部分

積立年数

0.5%

維持管理費 5.0%

修繕費 再 調 達 原 価 の

年 額 支 払 賃 料 の

土
地

地積 849.24㎡
容積率 300%

15年設備割合及び耐用年数 20%

建
物

賃料単価 2,010円/㎡

駐車場収入

5投資期間（年）

借入金利（年率）

6.66%

3.0%

60.0%

借入期間（年） 0.1%

躯体割合及び耐用年数 80% 40年

構造 RC8F

延床面積

テナント回転期間 3年

196,000円/㎡

借入金割合

1.0%

19.69%

転売時危険率

元利均等償還率B

割引率

一時金運用利回り

賃貸有効率

建築単価 自己資本期待利回り

期待利回り

保証金 3ヶ月

建物建築期間

3,194.26㎡

75%

8.0%

6.18%転売時還元利回り

1.0年

10年7.19%

建 物 価 格 の

総 収 益 の

5.18%

20

8.0%

損害保険料

10年

空室損失額 5.5%

積立割合 30%



資料２

１．収支計算表

２．収益価格の査定

月刊不動産鑑定2007年1月号掲載分

ＬＴＶ 60%H＋M

¥3,219,208

¥73,013,910 ¥73,013,910

27.7% 27.7%

¥626,075

¥52,776,756

¥35,317,607

¥676,200

土地に対する自己資本投資額K

建築期間自己資本修正率L

土地取得時の自己資本投資額M

A×ＬＴＶ

大規模修繕積立金 ¥3,247,931 ¥3,247,931

¥6,600,000

５ 期 末

維持管理費

¥6,600,000

¥3,130,375

¥6,600,000

¥3,247,931

¥73,013,910

27.7%

2.00

¥0

¥5,321,600

¥4,015,765

¥626,075

¥676,200

¥0

0.7350

76.1%

1.25

27.7%

¥12,832,996

1.25

¥52,776,756

¥35,317,607

¥11,882,403

0.6806

¥20,237,154

¥17,459,149

¥52,776,756

¥20,237,154

¥427,920,933

0.6806

¥626,075

¥5,321,600

¥426,181,895

¥0

¥854,102,828

¥3,219,208

¥3,130,375

¥4,015,765

¥676,200

¥3,247,931

¥6,600,000

¥57,784,163

¥73,013,910

¥6,600,000 ¥854,102,828

¥7,474,064

¥854,102,828

¥57,784,163

¥1,155,683

６ 期 予 想

¥676,200

¥3,219,208

¥1,155,683

５ 期

¥3,247,931 ¥3,247,931

¥3,219,208

¥4,015,765

¥3,219,208

¥626,075

¥3,219,208

¥626,075¥626,075

0.9259

¥16,165,879

¥35,317,607

¥14,968,406 ¥13,859,635

0.8573 0.7938

¥35,317,607 ¥35,317,607

¥17,459,149

純収益 ¥52,776,756

¥20,237,154

¥0

¥52,776,756

費

用

修繕費

総費用

土地固都税

建物固都税

自己資本収益額の現在価値

複利現価率

自己資本収益額

借入金返済額C

¥3,130,375¥3,130,375

¥1,155,683 ¥1,155,683

¥7,474,064¥7,474,064

２ 期１ 期

¥1,155,683

¥57,784,163¥57,784,163¥57,784,163

収

入

保証金の運用益

総収入

年額支払賃料

権利金の運用益及び償却額

その他

¥1,155,683

３ 期

¥3,130,375

¥7,474,064

¥73,013,910

¥6,600,000

¥7,474,064

¥17,459,149

¥0

¥20,237,154

¥3,130,375

¥4,015,765

¥5,321,600¥5,321,600

¥676,200

¥4,015,765

¥676,200

¥0

¥5,321,600 ¥5,321,600

損害保険料

空室損失額

¥360,945,116

¥530,679,168

復帰価格

K×L

¥250,429,984

¥4,015,765

※復帰価格については、元本の変動はないも
のとして6期予想純収益を直接還元方式により
有期還元して査定した。

¥252,847,459

自己資本期待利回りによる建築期間中の複利現価率

その他 ¥0

¥17,459,149¥17,459,149

¥20,237,154

¥52,776,756

¥20,237,154

収益価格

¥150,518,633

92.6%

97.1%

¥102,328,826

自
己
資
本
額

建築期間借入金修正率G

土地取得時の借入金H

自己資本収益額の現価の総和I

建物に対する自己資本投資額J

1.25

76.1%Ｂ Ｅ Ｒ

¥375,644,976

C÷B

Ｄ Ｃ Ｒ 1.25 1.25

27.7%

76.1% 76.1%

¥155,034,192

借入可能額D

建物に帰属する借入金E

土地に帰属する借入金F

Ｏ Ｅ Ｒ

借
入
金
額

27.7%

借入金利による建築期間中の複利現価率

F×G

¥110,515,132 I－J

A×（１－ＬＴＶ）

6.18%

¥854,102,828
D－E

復 帰 価 格 の 査 定

転売時還元利回り

¥291,235,797

76.1%

¥57,784,163

¥7,474,064

¥73,013,910

４ 期



資料３

側

造 8 Ｆ Ｂ

× ＝

年

年

年

収益価格の試算
円 × 12 ＝ 円

円 × ＝ 円

3 年

円 × ＝ 円

× × 12 ＝ 円

× × × ＝ 円

円

× ＝ 円

× ＝ 円

円

円

× ＝ 円

× ＝ 円

× ＝ 円

円

円

（ ）

月刊不動産鑑定2007年1月号掲載分

5.0%

間 口

―

奥 行

―

676,200

0.1%

3,969,866

土 地

626,075

5,321,600

円54,609,979

0.1%

17,569,405

626,075

経 費 率

建物等に帰属する純収益（Ｃ）

土地に帰属する純収益（Ｊ）

土地の純収益（Ｋ）

総

費

用

算

定

内

訳

損害保険料

土地建物の純収益（Ｉ）

公租公課

土地の収益価格

建 物

維持管理費

空室による損失額 （Ｇ）

未収入期間を考慮した

取壊費用の積立金

総費用（Ｈ）

その他の費用

（Ｊ）×α

19,261,428円

19,261,428円

ＳＲＣ

2,395.70㎡

月 数 権 利 金

―

建 物 の 想 定

有効率

722,304

75.0%

修繕費

57,784,284ヶ月

3,194.26㎡

4,815,357
5.0%

7,072,796

14,446,071

0

5.0%

25,000円

運用利回り：

19,261,428

5.0%

6,600,000

22台

（Ｂ）（Ａ）

0.3672

40

15

× ＝

延床面積建築単価

総

収

益

算

定

内

訳

0.5%

運用利回り：

25,000円 ヶ月 5.0%

年額支払賃料（Ｄ）

その他の収入（Ｆ）

駐車場保証金の運用益

総収益（Ｇ）

権利金の運用益

駐車場収入(Ｅ)

及び償却額

3,194.26㎡

基

本

利

率

等
1.0

未収入期間修正率（α）

未収入期間

土
地

建 蔽 率

80%

指 定 容 積 率用 途 地 域

近隣商業 12.0m

床 面 積 賃貸面積

敷 地 面 積接 面 街 路基 準 容 積 率

849.24㎡

階層

計 3,194.26㎡

南東

建
物

2,395.70㎡

建 築 面 積構 造

300% 300%

賃料の変動率（ｇ）

土地還元利回り（ｒ－ｇ）

建物等の

初期投資額（Ａ）
建

物

価

格

等 純収益（Ｃ）

建物等に帰属する

5.0%

0.9449

基本利率（ｒ）

20%

躯体の構成割合及び経済的耐用年数

196,000円/㎡

5.0%

延 床 面 積

3,194.26㎡

保 証 金

41,258,340円

賃 貸 面 積

2,395.70㎡

3

626,074,960円

0.0659
80%

用 途

共同住宅

築 年

2006

2,010円/㎡

元利逓増償還率（Ｂ）

（Ｋ）÷（還元利回り）

0.0%

運用利回り：

償却年数：

75%

保証金の運用益

1～8

（Ｇ）－（Ｈ）

（Ａ）×（Ｂ）

（Ｉ）－（Ｃ）

3,130,375

72,179,384

24.3%

（Ａ）

（Ａ）

3,219,214

円

円

252,319,280

円

円

12,615,964

（ Ｄ ＋ Ｅ ＋ Ｆ ）

ヶ月

5.0%

41,258,340

13,351,639

5.5%

（再調達原価）

22台

円

月 数月 額 支 払 賃 料

賃 貸 条 件 の 想 定

設備の構成割合及び経済的耐用年数

4,815,357円

4,815,357円

14,446,071円

14,446,071円

4



資料４

１．収支計算表

２．収益価格の査定

6.08%

¥868,721,066

復 帰 価 格 の 査 定

転売時還元利回り

¥316,622,471

４ 期 予 想

¥6,600,000

¥57,784,163

建物に帰属する借入金E

土地に帰属する借入金F

Ｏ Ｅ Ｒ

借
入
金
額

27.7%

76.1%

¥150,518,633

76.1%

借入可能額D

27.7%

復帰価格

※復帰価格については、元本の変動はないも
のとして4期予想純収益を直接還元方式により
有期還元して査定した。

Ｄ Ｃ Ｒ 1.25 1.25

収益価格

1.25

76.1%Ｂ Ｅ Ｒ

建物固都税

その他 ¥0

¥5,321,600

自己資本収益額の現在価値

複利現価率

自己資本収益額

損害保険料

空室損失額

¥676,200

¥4,015,765

¥676,200

¥626,075

¥17,459,149

¥5,321,600 ¥5,321,600

¥20,237,154

¥52,776,756

¥20,237,154

¥17,459,149

収

入

保証金の運用益

総収入

年額支払賃料

権利金の運用益及び償却額

その他

¥1,155,683 ¥1,155,683¥1,155,683

¥57,784,163¥57,784,163¥57,784,163

２ 期

借入金返済額C

純収益 ¥52,776,756

¥20,237,154

¥0

¥52,776,756

¥0

費

用

修繕費

総費用

土地固都税 ¥676,200

¥3,219,208¥3,219,208

0.9259

¥16,165,879

¥35,317,607

¥14,968,406 ¥13,859,635

0.8573 0.7938

¥35,317,607 ¥35,317,607

¥17,459,149

¥3,219,208

¥626,075¥626,075

¥4,015,765¥4,015,765

¥1,155,683

¥3,219,208

¥3,130,375

¥73,013,910

¥868,721,066

¥7,474,064

¥868,721,066

¥4,015,765

¥676,200

¥3,247,931

¥626,075

¥398,853,126

0.7938

¥5,321,600

¥469,867,940

¥0

¥868,721,066

¥0

¥20,237,154

¥52,776,756

27.7%

1.85

維持管理費

¥6,600,000

¥3,130,375

¥6,600,000

¥3,247,931

¥73,013,910

大規模修繕積立金 ¥3,247,931

¥3,130,375

１ 期

¥6,600,000

¥7,474,064

¥3,247,931

３ 期 末

¥73,013,910 ¥73,013,910

¥3,130,375

¥7,474,064 ¥7,474,064

３ 期

土地取得時の自己資本投資額M

27.7%

自
己
資
本
額

建築期間借入金修正率G

土地取得時の借入金H

自己資本収益額の現価の総和I

建物に対する自己資本投資額J

土地に対する自己資本投資額K

建築期間自己資本修正率L

C÷B

A×ＬＴＶ

ＬＴＶ 59%

¥530,679,168

¥375,644,976

¥155,034,192
97.1%

92.6%
¥102,950,377

¥253,469,010 H＋M

D－E

借入金利による建築期間中の複利現価率

F×G

自己資本期待利回りによる建築期間中の複利現価率

K×L

¥361,616,391

¥250,429,984

¥111,186,407

A×（１－ＬＴＶ）

I－J


