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【北本地価調査課長】  杉本委員からは、遅れて来られるというご連絡をいただいてい

ます。村山委員もまだでございますが、間もなくお見えになると思います。 
 時間もまいりましたので、ただいまから、第２２回国土審議会土地政策分科会不動産鑑

定評価部会を開催させていただきます。本部会の事務局を務めております地価調査課長の

北本でございます。どうぞよろしくお願いいたします。委員の皆様方におかれましては、

お忙しい中ご出席いただきまして、まことにありがとうございます。 
 本日は、前回所用によりご欠席でございました柳沢裕委員にご出席いただいております

ので、ご紹介させていただきます。どうぞよろしくお願いいたします。 
【柳澤委員】  三菱地所の柳澤でございます。前回は失礼いたしまして申しわけござい

ません。私は鑑定評価のほうは専門ではないのですが、不動産業界に身を置いております

ので、その立場から意見を言わせていただきまして、ご参考にしていただけたらと思って

おります。よろしくお願い申し上げます。 
【北本地価調査課長】  ありがとうございます。なお、井出委員と野村委員からは、本

日ご欠席とのご連絡をいただいております。また、巻島委員は３時ごろ中座されるとお聞

きしておりますので、あらかじめお伝えさせていただきます。 
 それでは、まず初めに、資料のご確認をお願いしたいと思います。上から順に、議事次

第、座席表、委員名簿、配付資料一覧、その後に資料１、資料２、資料３、資料４という

ことでお配りしてあるかと思います。もし過不足等ございましたら、後ほどでも結構でご

ざいますので、事務局のほうにお申しつけいただければと思います。 
 それから、本部会の議事の公開についてでございますが、前回お諮りさせていただきま

したとおり、会議につきましては、冒頭、頭撮りのみ可、会議の中身は傍聴不可として、

議事録は後ほどホームページで公開するということにさせていただいておりますので、よ

ろしくお願いいたします。報道機関の関係の方々がもしいらっしゃれば、申しわけござい

ませんが、この後ご退席いただければと思います。 
 それでは、これ以降の議事運営は部会長にお願いしたいと存じます。緒方部会長、よろ

しくお願いいたします。 
【緒方部会長】  では、議事に移りたいと思います。最初の議題は、資料１「小委員会

等の設置・審議状況及び今後の予定について」ということで、事務局の山本鑑定評価指導

官より、ご説明をよろしくお願いいたします。 
【山本鑑定評価指導官】  それでは、資料１につきましてご説明させていただきます。

前回８月の部会でもご説明させていただきましたけれども、この鑑定評価部会の重要な課

題を検討するために、デュー・ディリジェンスのあり方に係る検討委員会と投資不動産鑑



定評価基準等検討小委員会を設置して検討いただいております。資料１で２つの委員会の

検討状況と今後のスケジュールをご説明させていただきます。 
 表紙を１枚めくっていただきまして、１ページでございますけれども、デュー・ディリ

ジェンスの委員会につきましては、８月の鑑定評価部会に先立ちまして既に設置されてお

りまして、緒方座長以下、ごらんのようなメンバーでご検討いただいてまいりました。今

日のメンバーで言いますと、町山委員、山下委員にもご参画いただきまして、これまで３

回開催しております。１ページの「これまでの委員会の経緯」というところにもございま

すように、当初の目的であります鑑定評価等エンジニアリング・レポートを中心に、しか

しそれにとどまらず、大所高所から幅広いご意見をいただきまして、第３回目の委員会で

中間的論点整理をご議論いただいたところでございます。 
 １枚めくっていただきまして、２ページでございますけれども、第３回目にご議論いた

だきました中間的論点整理の概要を１枚に整理しております。簡単にご説明しますと、ま

ずは検討の視点で４項目挙げてございますが、最近の状況にかんがみまして、個々の不動

産鑑定士のみでは十分な対応ができないケース。後からも出てきますけれども、例えばリ

ート物件の鑑定なんかのときに複数の物件を複数の鑑定士さんで鑑定するようなケースが

増加しているのではないかということ。２つ目の視点としまして、鑑定士さんだけではな

くて、他の分野の専門家との連携、適切な役割分担の必要性を挙げております。３点目で、

鑑定評価書におきまして、さらに具体的な記載によって一層説明責任を実現していかなけ

ればいけない。４点目が、新たな状況に対応した必要なスキル等の速やかな修得というこ

とでございます。 
 こういう視点からテーマを大きく４つ絞り込んでおりますけれども、１つ目が、不動産

鑑定士によるエンジニアリング・レポートの評価能力の向上ということでございます。こ

の論点に基づきまして、今後、おおむね半年の中で具体的な施策を詰めていくわけでござ

いますけれども、鑑定協会の中にＥＲの読み方、使い方に関する情報交換の場を設置する。

ＥＲ関係者の参画とアドバイスもいただきながら、研修の場の企画設定や情報の比較検討

などを実施していきますということでございます。協会は、そのようなことに対応しまし

た手引きを作成しまして、検証の事項を原則化するということを挙げてございます。 
 大きな２点目は、１で申しました評価能力の向上とあわせまして、他の専門家の作成資

料についての鑑定評価書での記述をより明確化していくということを挙げてございます。

エンジニアリング・レポートなど、他の専門家の作成資料に関して鑑定評価書の中で記載

を明確化する。今も当然記載はあるのでございますけれども、そこがまちまちで非常にわ

かりにくくなっておりますので、そのあたりのひな型の検討をしていくということでござ

います。それに関連しまして、今年度、関連する調査検討を実施するということも挙げて

ございます。 
 ３点目が、証券化対象不動産の鑑定評価の実務の実態を踏まえた対応の明確化というこ

とで４点挙げてございますが、業務を受注するときにどの証券化スキームか、あるいは遵



法性・不当性の問題、あるいは利益相反の問題など、基本的事項で確認しなければいけな

いこと。２点目が、複数の鑑定士が複数物件の評価を行う際に留意すべき事項。３点目が、

受注時にきちんと依頼者に確認すべきこと。スケジュール等、受注量の整合性であるとか、

あるいはＥＲの入手時期であるとか、そういうことがあるだろうということでございます。

４点目が、デュー・ディリジェンスに関しまして、土壌汚染とかエンジニアリング・レポ

ートの取り扱い等につきまして留意すべき事項というようなことを明確化する必要がある

だろうということで、２つ目の丸ですが、ここはデュー・ディリジェンスの委員会から、

おおむね国は１年以内の間に証券化対象不動産に係る不動産鑑定評価基準の特別基準を策

定し施行する方向で検討すべきじゃないかというご提案もいただいているところでござい

ます。 
 大きな４点目が、鑑定協会が策定する実務指針の充実・改善ということでございます。

これまでも鑑定協会のほうで、いろいろな課題につきまして実務指針の策定を行ってきて

おります。その重要性はさらに高まっておりますので、策定見直しについて優先順位や検

討スケジュール等を決めることのルールを確立してやっていこうということでございます。

その公表、研修等に当たりましては、これまではややもすれば個別課題ごとになっており

ましたので、その体系化に十分配慮する。あるいは、３つ目の丸でございますが、鑑定士

さん以外にもわかりやすく説明する部分と鑑定士さんとの間でノウハウを共有する部分を

区別して整理していくようなことも必要ではないかということ。最後に、現在、鑑定協会

において証券化対応の実務指針も検討中でございますが、この中間的論点整理の整合性に

配慮していくということをおまとめいただいた中間的論点整理をご議論いただいたところ

でございます。 
 ３ページ目から１１ページ目までは、今の中間的論点整理の現物をつけてございますの

で、この説明は省略させていただきまして、１２ページに飛んでいただければと思います。

ここから投資不動産鑑定評価基準等検討小委員会についてのご説明とさせていただきます。

これは８月のこの部会で設置をお認めいただいたものでございまして、村木委員長以下、

ごらんのようなメンバーで検討を進めております。杉本委員、巻島委員、山下委員にもご

参画いただいているところでございます。これまで２回開催しておりまして、前回１０月

２５日での今後の進め方の中で、先ほどご説明しましたデュー・ディリジェンス委員会で

ご提案いただきました特別基準の策定に向けて検討を進めていくということでご了承いた

だいているところでございます。 
 １枚めくっていただきまして、１３ページは、８月にお認めいただいた設置要項でござ

いますので、これは説明を省略させていただきます。 
 次に、１４ページでございますけれども、１４ページから１６ページにかけまして、特

別基準のイメージをおつけしております。これは１０月２５日の小委員会でもお示しいた

しました。あくまで現時点でのイメージということでございます。後ほどスケジュールの

ところでご説明いたしますが、最終的にはこの部会でご決定いただくものと想定しており



ますので、簡単にご説明させていただきます。 
 １４ページでございますけれども、まず、現在、鑑定評価基準がある中での特別基準と

いうことについての基本的な考え方を整理するのだろうと考えてございます。その次に、

対象とする不動産の範囲をきちんと整理しなければいけないと思っております。まさに一

番典型的なところでは、Ｊリート対象の不動産がございますけれども、それ以外にもいろ

いろなスキーム、あるいは現実の経済実体がございますので、そのようなことをどういう

ふうにとらえてここを整理するかということを今後ご議論いただきたいと思っております。

今後の動きとしましては、金融商品取引法の施行なども控えておりますので、そういうと

ころもにらみながらこの範囲を整理していくということであろうと思います。 
 大きな３番目が、証券化対象不動産の鑑定評価に当たっての手順ということで、基本的

な手順ということで、先ほども出てまいりましたが、複数物件を複数の鑑定士がチームで

担当するときに留意いたしまして、受注時に確認すべき事項、対象不動産の確認、１枚め

くっていただきまして、資料の収集とか整理。あとは、土壌汚染やアスベストなどの環境

問題、あるいはエンジニアリング・レポートなどの他の専門家の資料の取り扱いというこ

とでございまして、これは当然、通常の鑑定にも出てくるわけですけれども、証券化対象

不動産に当たって特に留意すべき事項というところを整理していくということであろうと

思います。 
 大きな４番目は、鑑定評価報告書の記載の標準化ということでございまして、（１）で鑑

定評価報告書の記載に当たっての留意点ということでございます。これは、ここの鑑定評

価報告書をどのように具体的に書いて説明責任を向上させていくかということでございま

す。それとあわせて、（２）でございますけれども、ＤＣＦ法、あるいは直接還元法の収支

項目や定義を統一することによりまして、こちらは鑑定評価書の比較可能性を向上させる

ということを目指していきたいと思います。以上が現時点で考えております特別基準のイ

メージでございます。 
 １枚おめくりいただきまして、最後でございますけれども、１７ページで今後のスケジ

ュールを説明させていただきたいと思います。相互に密接に関連しておりますので、鑑定

評価部会とデュー・ディリジェンスの委員会と投資不動産鑑定評価基準等の小委員会を１

枚に整理してございます。一番左のところで、１０月２日にデュー・ディリジェンスの委

員会、先ほどもご説明しましたが、中間的論点整理で特別基準をご提案いただきました。

これまでデュー・ディリジェンスの委員会で検討いただいてまいりました課題も含めまし

て、真ん中のところでございますけれども、投資不動産鑑定評価基準等検討小委員会で特

別基準を通しで検討を進めてまいりたいと考えてございます。したがいまして、デュー・

ディリジェンスの委員会の委員を中心に数名程度、小委員会のメンバーを拡充して今後は

進めていきたいと考えてございます。 
 小委員会のスケジュール的には、ここでいきますと、１１月下旬、１２月中旬というと

ころでございますけれども、年内に二度開催しまして、素案ベースで了承いただきまして、



パブリックコメントを経まして、２月上旬にはこの部会にもご報告させていただきまして、

成案を了承いただきたいと考えてございます。この間、デュー・ディリジェンスの委員会

のほうにも報告してご議論いただきたいと考えています。できるだけ早く実務に反映させ

るということが大事でございますので、可能なところから段階的に、おそくとも夏ごろま

でには施行していきたいと考えてございます。もちろん、鑑定協会で策定中の実務指針と

の兼ね合いもございますので、現時点での見込みでございますけれども、極力スピーディ

ーにお示ししたようなスケジュールで進めてまいりたいと考えてございます。 
 また、デュー・ディリジェンスの委員会におきましては、特別基準以外の課題、すなわ

ち先ほど中間的論点整理のところでご説明しましたＥＲに関する情報交換の場であるとか、

あるいは複数の鑑定士さんにおける複数物件の鑑定評価などにつきまして、独自の課題も

もちろんございますので、今後、検討を深めて年度内に最終報告をおまとめいただきたい

と考えております。 
 また、本日、資料としてはご用意しておりませんけれども、前回のこの部会で何名かの

委員の方からご意見をいただきました海外不動産に関する鑑定評価実務のあり方につきま

しては、今、地価調査課の中で外部有識者のお知恵を拝借しながら内々に勉強を始めてお

りますことをご報告させていただきます。 
 資料１の説明は以上でございます。 
【緒方部会長】  ありがとうございました。ただいまの山本鑑定評価指導官からの説明

につきまして、この投資不動産鑑定評価基準等検討小委員会の村木小委員長、委員長とし

てのお考えを、補足でも結構でございますし、より詳細な説明でもありましたらよろしく

お願いいたします。 
【村木委員】  わかりました。ただいま山本指導官のほうからご説明がありました投資

不動産鑑定評価基準等検討小委員会の小委員長をさせていただくことになりました村木で

ございます。 
 当小委員会は、不動産証券化に関する不動産鑑定評価のあり方に関しまして、特別基準

をつくるという重要な委員会として位置づけられましたので、大変身の引き締まる思いで

おります。既に２回開催いたしましたけれども、当鑑定評価部会の委員でもおられます杉

本委員、巻島委員等にも貴重なご意見を既に数多くいただきました。例えば杉本委員から

は、ＮＯＩの取り扱いなど、国際的な会計基準との整合性の観点から、収益還元法の収支

項目を検討したらどうかというようなご指摘をいただきました。また、巻島委員からは、

鑑定評価は、投資法人が購入価格の妥当性を検証するためのものだけではなくて、アセッ

トマネージャーが鑑定評価額をみずからの運用成績だとか能力をはかるベンチマークのよ

うに使っているというようなご指摘もいただきました。その他の先生方からも、特別基準

の適用範囲の議論など活発な議論をいただいております。 
 これから今年度中、先ほどご説明がありましたように、比較的短い期間で多くの議論を

進めてまいります。小委員会の委員の皆様だけではなくて、それを支えるサポートの方々



もたくさんおられまして、少し大げさではございますけれども、後世に残る特別基準を求

めていきたいと思いますので、当部会の先生方におかれましても、忌憚のない建設的なご

意見をいただきたいと思います。よろしくお願い申し上げます。以上です。 
【緒方部会長】  ありがとうございました。それでは、資料１の説明に関しましてご意

見、ご質問などがございましたらお願い申し上げます。デュー・ディリジェンスのあり方

の小委員会と投資不動産鑑定評価基準検討の小委員会の報告です。何かご質問ありますで

しょうか。よろしいですか。ご質問、ご意見がございませんようでしたら、今すぐでなく

ても結構です、また後の時間もありますのでご意見をいただけたらと思います。これらの

議論を踏まえまして、この方向で小委員会等においては引き続き議論をしていくというこ

とをお願いいたします。 
 次は、「不動産鑑定士・業のあり方及び研修について」でございますが、大澤企画専門官、

よろしくお願いいたします。 
【大澤企画専門官】  それでは、資料２と資料３についてご説明を申し上げます。まず、

資料２でございますけれども、不動産鑑定業の現状についてでございます。グラフを見て

いただければわかりますように、上の２つの折れ線のところが大臣業者、下の２つの折れ

線が知事業者となっておりまして、大臣業者は、平均しますと、約３つの事務所を持って

４人の鑑定士さんでやっておられる。それに対しまして知事業者さんは、１つの事務所に

１人の鑑定士ということで、小規模な現状でございます。 
 めくりまして２ページ目でございますけれども、鑑定評価の報酬でございますけれども、

青い折れ線が額を示しておりまして、赤い折れ線が件数を示しております。件数について

は増加傾向にございますけれども、報酬の総額は横ばい傾向ということでございます。 
 ３ページ目でございますけれども、１件当たりの報酬額の推移でございますが、青い折

れ線がそれを示しておりまして、１件当たりの報酬額については減少の傾向でございます。

このグラフは、いつものグラフですと固定資産税の見直しが３年置きにあるものですから、

山がギザギザになるんですけれども、３年ごとにまとめてならすような形でつくってみた

結果でございまして、３年間の合計を各部分で示しております。１件当たりの報酬額の平

均でございますけれども、６０万というのは３年の合計でございまして、割る３をします

と、約２０万ということを示してございます。 
 次の４ページ目でございますけれども、１人当たりの鑑定評価の件数でございますが、

赤が知事、青い線が大臣の業者でございます。それぞれ５０件から６０件でございまして、

３年間、これはまとめてございますけれども、平成１５年、１６年、１７年を見ますと、

１５年で４０件、１６年で３９件、固定資産が入りますと９１件という内訳になっており

まして、固定資産の評価のある年が倍近く多くなるというようなことがわかります。 
 次の５ページ目でございますけれども、１人当たりの鑑定評価の報酬額の推移でござい

ます。基本的には横ばいの傾向でございまして、３年間のまとめた数字にしておりますけ

れども、１人当たりの鑑定評価の報酬額は、平均しますと、３で割りますので１,０００万



円程度なのかなと思います。 
 続きまして６ページ目でございますけれども、その種類の内訳でございます。平成４年

と平成１６年の比較でごらんいただきますと、売買件数の割合が減っております。一方、

課税とか担保、不動産の評価が増加している傾向が見てとれるかと思います。これは１７

年が直近でございますけれども、１７年のものを見ますと、固定資産の関係が入ってきま

すために課税の割合が５割を超えてしまいます。それで１６年のものにしておりますけれ

ども、それで見ましても、やはり課税とか担保の割合が増えているということが見てとれ

るかと思います。 
 ７ページ目でございますけれども、不動産鑑定業のあり方については、実は前回の法改

正、１６年改正の際に部会において答申がございます。その中で、今申し上げたような現

状もございまして、公的な土地評価のところに負う部分が非常に大きい。しかし、これに

ついては、安定的ではあるけれども今後の伸びは期待できないということで、組織的な処

理、あるいは大量・広域にわたる業務を一括して行う処理というものが求められるかもし

れませんけれども、いわゆるコンサルティングの業務、鑑定評価の隣接・周辺の業務を伴

う分野が今後は需要が増加するのではないかという認識のもとに研修の充実、それから協

同・連携を通じて専門能力を効率的に発揮できる業務執行体制を構築すべきというような

内容で答申をいただいておりまして、系列化・ネットワーク化、あるいはワンストップの

処理といったようなことについて答申をいただいております。 
 これを受けまして、８ページでございますけれども、平成１６年に法改正がなされてお

りまして、第３条の２項に不動産の客観的価値についての調査・分析、不動産利用、取引、

投資に関する相談といったような、いわゆるコンサルティング業務について法律でしっか

りと位置づけがなされたわけでございます。昨今ですと、例えば再開発事業のプロジェク

トマネジャー、あるいはアセットマネージャー、ホテル・病院等の経営分析を含めた不動

産鑑定、あるいは経営コンサルティングといったような内容。また、最近の動きとしまし

ては、特に企業会計の時価会計の導入というような背景もございまして、企業不動産が自

分の保有不動産をどのような形で持つのがいいのか、売るのがいいのか、賃貸で持つのが

いいのかといったようなことも含めた企業価値の最大化を図るというようなことで、ＣＲ

Ｅ戦略というようなことが言われるようになっておりますけれども、そういったような分

野についても可能性はあるのかなと。あるいはマンション戦略におきますあるエリアにつ

いての市場調査といったようなことで、隣接・周辺業務の幅は少し広がりがあるのではな

いかということでございます。 
 ９ページ目でございますけれども、今回の改正でもあるんですけれども、そういった隣

接・周辺業務の広がりの部分もございまして、鑑定士の資格試験についても少してこ入れ

がなされております。鑑定士を目指す方のすそ野を広げるという意味で試験制度を見直し

まして、実務経験２年をとっぱらって、あるいは最短で４年でとれるところをさらに短縮

化するというようなことがなされております。こういった人材育成、人材確保といったよ



うな側面からも今後の不動産鑑定業の広がりの中で人材の確保というものに努めたいとい

うようなことで改正がなされております。 
 続きまして１０ページ目でございますけれども、これは前回、第１回のときにもつけさ

せていただいた資料をそのままつけておりますけれども、こういった不動産投資市場の透

明性の向上というものに向けまして、現在、小委員会のほうでＤＣＦ基準の策定作業を行

っておりますけれども、さらには不動産ＥＤＩのためのデータコードの統一ですとか、投

資不動産鑑定評価のデータベース化、あるいはベンチマーク・インデックスの整備促進と

いったようなものにつなげていく必要があるのかなと思います。 
 続きまして１１ページでございますけれども、データベース・インデックスの作成とい

うことでございます。今、証券化市場は約２５兆円、Ｊリートで約５兆円という規模まで

大きくなってきておりますけれども、その際の不動産鑑定士の活躍の場面というものが広

がってきているということで、投資不動産の鑑定評価のデータベースというものをつくっ

ていく必要があるのかなと。そういうものを基本としたベンチマークのインデックスビジ

ネスというものが新たに生まれてくる可能性があるということでございます。以上が士・

業のあり方についてでございます。 
 研修につきましては、資料３でございますが、１ページ目は今回の１６年の改正の内容

でございます。届出をしておりました団体といいますのは、いわゆる不動産鑑定協会、あ

るいは都道府県の士協会でございますけれども、今回の改正で研修の実施をしなければな

らないというふうに研修の義務化をしております。研修の中身については、不動産鑑定評

価に関する法令、実務以外にも、不動産鑑定評価等業務といいますのは、いわゆるコンサ

ルティングを含む内容でございます。そういう知識技能について幅広くやりなさいという

ことを決めていること、それから年間研修時間の合計を１５単位以上としなさいと定めて

ございます。 
 ２ページ目は、現在の鑑定協会、士協会で行われているカリキュラムでございますけれ

ども、鑑定評価のみならず周辺の業務、あるいは不動産投資市場についても現在行われて

おります。 
 ３ページ目は、実際の実績でございますけれども、平成１２年から鑑定協会さんの中で

研修規定を設けまして、しっかりとした実施が行われております。改正のあった１５年以

降のところはかなり件数も増えてきておりますけれども、鑑定士さんの数が約７,０００人、

実際に実働している鑑定士さんの数が五千数百人ということを考えますと、研修の受講状

況については、おおむね良好な状態なのかなと思います。 
 ４ページ目ですけれども、特に鑑定協会、今やっている内容として、実際、受講した方

をホームページで公開しておりまして、鑑定協会さんのホームページ上で、研修のところ

をクリックしていただきますと、左のところの画面が出てきます。「キーワードリスト」と

ございまして、それぞれどんな研修を行っているかというのをキーワードで検索すること

ができます。それをクリックしますと、実際に受講した方の個人名、あるいは業者名がず



っと並んできて、それぞれ、どういう研修についてどういう方が受けておられるのかとい

うのが完全にオープンになる仕組みになっております。 
 ５ページ目は、不動産投資市場のこういった進展に伴います証券化の鑑定評価について

は、さらに充実させる必要があるのではないということでございます。 
 ６ページ目に鑑定協会の研修制度の充実ということで、これまでも、今見ましたような

こういった研修制度というのはあるんですけれども、さらに充実を行うべきではないかと。

例えばマルチメディアを活用したようなより簡易に研修ができるような機会均等化を図る

ですとか、あるいはほかの民間の研修機関の活用ということで、広く不動産業界内におか

れて実施されているような民間の研修機関とか、あるいは大学との連携をして単位を相互

に認め合うような仕組みというものができないのかなというようなことが入っております。 
 ７ページ目は、特に証券化につきましては急務でございますので、鑑定協会さんの中に

証券化のアプレイザーの養成講座をつくって、しっかりとした研修をすることが必要なの

ではないか。いわゆるＤＣＦ基準、今回新しくできる特別基準でございますけれども、そ

ういったものも早く会員の方々に周知する必要があるというようなこともありますので、

こういった講座をそれに合わせてつくっていくというようなことも必要じゃないかという

ことでございます。 
 ８ページ目は参考でございまして、今、証券化協会さんでつくられておられるマスター

の制度でございます。 
 ９ページ目は、各種の研修制度の現状でございますけれども、かなり多くのところで研

修の義務づけをしているところがございます。公認会計士さんは、法律上の義務づけがご

ざいますし、弁理士さん、税理士さん、司法書士さん、行政書士さんも、法律上は努力義

務――鑑定士と同じでございますけれども、会則の中で研修の会則というのをつくりまし

て、一定の単位を受けなさいということを義務化して、かなり力を入れてやっているとい

うような現状がございます。以上でございます。 
【緒方部会長】  それでは、引き続きまして、巻島委員から、資料４につきましてご説

明をお願いいたします。 
【巻島委員】  大澤さんから、不動産評価の周辺サービスについて報告せよということ

でございますので、感じておりますことをお話しさせていただきたいと思います。 
 私は、基本的な考えなんですけれども、不動産の評価サービスが充実していないと不動

産投資産業は発展しないと思います。評価サービスには個別物件の鑑定というのは当然含

まれるわけですけれども、市場のデータを分析して、市場の方向性を因果関係で説明する

というようなサービスも同じように重要です。２つの両輪ではないかと思います。日本で

はあまり不動産サイクルというか、リアルエステートサイクルについての議論がされませ

んが、株式市場では、今、上げなのか下げなのか、方向性の議論が最初に出てくる。しか

し、なぜか不動産ではあまり出てこない。市場全体の大きな方向という議論がいっぱいな

されているという状態にないと、投資家は、特に不動産の専門家ではない投資家、株とか



債券とか、いろいろな投資をする投資家としては、今までキーワードとして出てきた透明

性みたいなものを感じないと思います。人間というのは、ストーリーとか因果関係で物事

を理解しますから、いろいろなストーリーが提供されていたり、もうゼロ金利政策は解除

されたわけなので、金利が上がるリスクがありますよとあらかじめ誰かが言っているとか、

ああ、そうかとか思っている予測可能性が非常に重要なんじゃないか。 
 本日は、アメリカのそういうインテリジェンスサービスの実例についてまとめさせてい

ただきました。もう一度議論は最初に戻りますけれども、個別物件の鑑定評価というのが

とにかく基本でありまして、それは非常に重要なものであります。日本でもアメリカでも

オーストラリアでも、不動産ファンドの目論見書や運用報告書を見ても、物件の一覧表の

横に全部評価額が書いてあります。とても重要なわけであります。ただ、日本とアメリカ

を比べると、先ほど申し上げた後段のほうの周辺のサービス業というのが明らかに差があ

るわけでありまして、単にデータの提供量がどうだというだけじゃなくて、これが透明性

が感じられない１つの原因になっていて、投資家の資金を呼び込むときの障害になってい

るんじゃないかと思います。 
 お手元の資料を１枚めくっていただきますと、「今日の不動産資本市場」ということで、

この図は不動産市場と資本市場がどんな分析ツールで説明されているかというのを簡単に

まとめてみたものです。左側に不動産市場があります。分析のための基礎的な知識として

は、賃貸ニーズの需給ギャップで分析する市場分析、それからデュー・ディリジェンス、

キャッシュフローの収支見積書であるＰｒｏ Ｆｏｒｍａとか、ＤＣＦ法でそれを分析し

たり、ＰＭとかＡＭとか、価値を増大させるための修繕工事というか、リノベーションと

か、開発とか、出口戦略とか、プロパティーインデックスとか、不動産サイクルとか、不

動産投資の教科書の目次をずらずらっと並べた感じになりますけれども、こんなようなも

のを使って物件のキャッシュフローをコントロールするというのが不動産投資という行為

だというわけであります。 
 右側の資本市場ですけれども、投資家は主としてこの市場の商品に投資しているわけで

すけれども、ポートフォリオの組み方の基本的な知識を与える現代ポートフォリオ理論で

すとか、証券の価格決定の理論としては、ＣＡＰＭ（資本資産価格決定理論）とか、それ

から、APT（裁定評価理論）ですとか、ブラックショールズモデルと、この３つがあるわ

けですし、オプション価格理論なんかもあります。この２つの市場が融合したところにノ

ンリコースローンを商品化した商品であるＣＭＢＳとか、プライベートファンドとか、Ｒ

ＥＩＴとかの市場があって、その市場がグローバルな資本市場と融合した形で今日の不動

産資本市場というのが形成されています。そうすると、資本市場で何か変化が起きると、

それが波及的に不動産の資本市場を通じて不動産市場まで波及してくるわけで、市場の変

動を説明するためにはいろいろ考えなくてはならない要因が複雑化したわけであります。

不動産のキャッシュフローの背後にある要因をいろいろ重層的に考えなくてはならなくな

った。ということで、それをうまく説明してもらわないと、投資家はお金を不動産に突っ



込めない。つまり説明サービス業というのが重要になってきているということだと思いま

す。不動産資本市場のところの商品というのは、証券化によってできた商品でありますか

ら、証券化手法の定着によって不動産市場の分析の枠組みが複雑になったとも言えるわけ

です。 
 大変恐縮ですけれども、お手元の資料の一番最後のページを、Ａ４の縦の紙ですけれど

も、これは、一番右下に書いてありますけれども、ハーバードビジネススクールのウィリ

アム・プールブ教授の書かれた『リアルエステートゲーム』という本のページを翻訳した

ものです。彼の不動産投資を考えるときの枠組みというのが、この菱形の中に書かれてい

る「外部環境」と「物件」と「資本市場」と「プレーヤー」の 4 つで、この４つを考えな

ければいけないと彼は言っているわけです。左側の「物件」のところには、まず、オフィ

スとか、賃貸住宅とか、商業施設とか、物件のタイプによって投資戦略が違う、自分の得

意な物件タイプを選べると言ってもいいわけですけれども、タイプごとに、例えば賃貸住

宅でも高齢者向けとかいろんな商品がありますし、市場も違うし、立地も違うし、規制も

違うということをこの図は表しています。それらをうまく自分の得意な分野で選択しなさ

いということであります。右側に「資本市場」があります。不動産は資本集約的な多額な

資金を必要とする投資でありますので、ここが非常に重要になる。資本市場の動きという

のは、不動産市場と無関係に独立して動いているわけですから、資金のコストが何で決ま

るのかとか、その次に調達先というのがありますけれども、出資者が、エクイティーを出

す人がどんな人がいて、どれだけ集められるのかとか、借入金がどれだけ借りられるのか

とか、レバレッジをどれぐらいに設定するかとか、どんなビークルを使うのかとか、そう

いうことが、タイミングも含めて不動産の投資ビジネスの成否を決する１つの要因になっ

ているというわけであります。 
 下の「プレーヤー」のところは、従来タイプのプレーヤーというのは、デベロッパーみ

たいな法人税がかかる不動産投資家を想定しておりまして、新しいタイプの投資家という

のは、年金基金のような非課税の法人で、要求利回りもそんなに高くない人とか、コミン

グルド・ファンドとかリートとか、そんなような、ここ１０年ぐらいに登場してきたプレ

ーヤーを想定しております。ＰＭ業者のようなサービスプロバイダーの立場から投資する

人もおりますし、投資銀行のような存在の資本の仲介者といいますか、そういう方もいら

っしゃる。それぞれ、自分の立場とか、何に投資するとかを選択できるわけですけれども、

一番上に、「外部環境」というのがありまして、これは自分ではどちらかというと、自由に

ならない要因であります。したがって、不動産投資を実施する者にとってはあまりありが

たくないというか、事業に混乱をもたらすものだなと思うことも多いわけですけれども、

これらの変化はチャンスだととらえることもできる。税制とか規制の変更、それから景気

変動とか、人口とか、雇用の変化とか、消費者の好みの変化とか、そういうものなわけで

す。 
 それで、この４つの力というか、要因をコントロールして得点を上げるというのが不動



産投資というゲームだというわけです。そのゲームの得点は、左下のところに５つの評価

軸の得点があるだろうと彼は言っています。一番最初の得点は財務的な数字、どれだけも

うけられたかというわけであります。通常、不動産投資はもうけだけで語られることが多

いわけですけれども、プールブ教授は、それ以外にも不動産投資で達成しなくてはいけな

いことがあると言っています。２番目が、不動産は社会資本なので、社会貢献というか、

社会資本的な観点から高い得点をいかに上げたか、それから、環境に対する貢献、４番目

は、美的な感覚を満足させるものをつくれたかということであります。そして、５番目が、

個人的な価値観、例えば自分は歴史的な建造物を修復して残すんだとか、建築費が高くな

っても記念碑的な建物を建てたいんだとか、個人的な価値観というものも当然あって、そ

れはそれで得点の中に加えるべきだと言っております。 
 この紙で私が何を説明したかったかというと、不動産投資の因果関係を説明するという

のは、非常にいろんなことを考えなくてはいけなくなったということです。経済がグロー

バル化したとか、高度情報化してキャッシュフローが簡単にシミュレーションできるよう

になったとか、あっという間にインターネットでビットを入れられるように DCF ソフトが

標準化されつつあるとか、それらを背景にして産業構造そのものが金融産業化した部分の

比重が増大し、市場が複雑化しているわけです。ということで、その市場に投資する投資

家に納得してもらうとか、投資をどんどん促進するというようなことは、相当その市場を

きちんと解説してくれる人たちが、知的インフラとして整備される必要があろうかと思い

ます。 
 それには不動産に関するいろんな知識が必要であって、私はぜひそういうものを不動産

鑑定士さんにやってほしい。そういうサービス業の中の社員というか、そこでいろんなア

イデアを出したりとか、分析する人の中の重要な役割、中心的な役割を不動産鑑定士が果

たすべきだろうと期待します。 
 後ほどお話ししますけれども、例えばシービー・リチャードエリスというのがトートウ

ィートンというコンサルティング会社をつくって情報を提供し、いろいろ分析しても、あ

れはシービー・リチャードエリスの会社だからと言われてしまうところがある。不動産鑑

定士事務所の中立的というか、第三者的な立場から、そういう業態をどんどん発展させて

いただかないと、不動産投資産業というのが大きくならないんじゃないかと思います。 
 すみません、もう一度戻っていただきまして、「不動産評価のインテリジェンスサービス」

というページをお願いいたします。そこに「説明責任が求められると、さまざまな評価サ

ービス業が必要とされるようになる」と書きましたのは、今申し上げたようなことであり

ます。実例的なことをお話しせよということですので、これ以外にもいっぱい実例はある

と思いますし、そもそも今日のテーマの話をするのは、私以上に適切な方がここにいらっ

しゃると思いますが、いくつか例をあげました。例えばリアル・エステート・リサーチ・

コーポレーションという会社がシカゴにありまして、もちろん個別物件の鑑定評価もやっ

ておりますけれども、不動産のサイクルですとか、投資家の動向調査、これは不動研さん



もやっておりますが、それから、エマージング・トレンズ、インタビュー調査を定期的に

出版したり、それから物件タイプ別に、都市別というか、地域市場別に５年間の今後の成

長率とか、空室率とかいろいろなデータを予測したり、投資戦略のポートフォリオをモデ

ルで組んだりとか。あと、データベース、それから、先ほど出ていましたＣＲＥのコンサ

ルティングなどをやっている会社があります。それから、プライスウォーターハウスクー

パースも、１９９９年にコルパックスというボルチモア、ワシントンの近くですけれども、

そこの不動産鑑定会社を買収いたしまして、もともと不動産のサービスもやっていたわけ

ですけれども、こういう総合的なサービスをやっているということであります。 
 それから、市場のデータの提供サービスとしては、ニューヨークにあるレイズ、これは

二十五、六年ぐらい前からやっているんだと思うんですけれども、８０都市ぐらいをカバ

ーしているようであります。それから、プロパティー・アンド・ポートフォリオ・リサー

チ、ＰＰＲですね、５０都市ちょっとぐらい、ここは結構皆さん訪れて話を聞いている方

も多いと思います。それから、コスターグループ、これが６０都市ぐらいで、イギリスな

どもやっている。そういう地域市場の総合的なデータの提供サービスをやっている会社が

ある。 
 それから、それとはもうちょっと視点を異にして、資本市場とか、マクロ的な観点から、

先ほど申し上げましたシービー・リチャードエリスの子会社のトートウィートンとか、ロ

ーゼン・コンサルティング・グループとか、リンネマン・アソシエイツ。リンネマンさん

は、ペンシルバニア大学のウォートン校の不動産の教授ですけれども、そういう人たちが

いろんなレポートを出している。例えばダウ・ジョーンズとか、マグロウヒルとか、出版

系の人たちが不動産関連のサービスを過去にやろうとしたことがあったようですけれども、

なかなかうまくいかなくて、不動産というある専門性の高い分野というか、不動産そのも

のをよく知った人たちがある程度核になっていないとうまくいかないサービス、こういう

のはそうなんだなと思います。 
 ちょっとまた視点を変えて、特定分野について、グリーン・ストリート・アドバイザー

ズなんかは、リートに特化した評価会社というか、コンサルティング会社というか、物件

も実査しながらネットアセットバリューを評価して、それを基本とした評価サービスをし

ている会社であります、ロサンゼルスの先にあります。それから、タウンゼントグループ、

コートランドパートナー、ＯＲＧリアルプロパティー、いずれもクリーブランドにあって、

年金基金に対して不動産の運用のところの専門のコンサルティングをやっている会社があ

ったり、それから、ＣＭＢＳの関係でここに入れたんですけれども、前のＧＭＡＣがやっ

ているリアルポイントとか、みんなインターネットでアクセスすると、ＣＭＢＳの中身が

出てくる、ノンリコースローンを組んでいる不動産の情報も含めて出てくるようになって

います。もちろん、ＡＢＳとか、ほかの証券化商品についても同様にこういう会社は情報

提供をしているわけであります。これ以外にも、いろいろな不動産周りの市場の支援をし

ている、支えているサービス会社というのはあろうかと思います。 



 また観点を変えて、次のページをごらんください。これは、うちの協会の会報誌にジョ

ージア州立大学に留学していた森さんが連載した文章に出ていた表です。不動産関連の職

種で、こういう職種が年収が高いですよという、キャリアのガイドです。不動産金融商品

を開発する部門長というのが一番高い。この表は何となく全般的に金額が低いので、相対

的なものだけ見ていただければと思います。不動産鑑定士さんは、この表では４万９,００

０ドルですけれども、ほかの資料で見ると現在は６万８,０００ドルくらいなので、９０年

代の数字ということもあり、全般的に低いと思います。数字はあまり気にしないでいただ

いて、2 番目は事業会社のコーポレート・リアル・エストートの担当役員とか、次は民間の

年金基金の不動産運用マネジャーということで、あとずらずらっとありますけれども、１

つの専門的な能力だけの職業ではなくて、複合能力というか、先ほどの要素をいろいろ組

み合わせて考えられる、そういう戦略も練られるような方が当然年収が高いということで

あります。 
 その次の頁は、リンネマン教授の書いた不動産ファイナンスのテキストの進路案内です。

最初に出てくるのがリサーチ会社であります。昔、ビジネススクールを出たら、成績の優

秀な人たちは、例えばマッキンゼーとか、コンサルティング会社に引っ張りだこになって

入ったというような時期があったと思いますけれども、今、不動産の勉強をした方にとっ

ては、ひょっとしたらそんなような時期なのかなと思います。リサーチ会社が最初に出て

くるわけであります。 
 それから、仲介業者、次をめくっていただきますと、投資銀行さんが出てまいります。

赤のところだけ見ていきますと、「Ｍ＆Ａにおけるアドバイザリー業務やリストラクチャリ

ングに関するアドバイス業務を行う。不動産のチームは、弁護士やキャピタルマーケット

のチームと協働して、各種の投資商品をつくり、その後、この商品は機関投資家を対象と

して主に販売される。それから、フェアネスオピニオンを含めたアドバイザリー業務を行

う」とか、そういうところで不動産の関係者が活躍する場があるということのようです。 
 機関投資家、商業銀行、それから、その後にようやくデベロッパーというのが出てまい

りまして、設計士、建築家というのが次に出てまいります。建築士とか設計家は、商品企

画を担う仕事で、日本の商品企画はデベロッパーが担っていたりするので、ちょっとここ

ら辺は違うんですけれども、最後に弁護士というのが出ていて、弁護士の資格を不動産の

大学院を出てから改めてとるというのも１つの進路だよというのをリンネマン教授は示唆

しているということであります。 
 とりとめなくお話しいたしましたけれども、こういう市場を支えるサービス業というの

は非常に重要で、私は、経済学から会計からみんなマスターして不動産がわかっているの

は鑑定士さんしかいないわけで、不動産鑑定士をもっと増やしていただいて、こういうサ

ービス業が充実し、日本の不動産投資産業に資金がどんどん入ってくるようになるといい

なと思います。以上です。 
【緒方部会長】  ありがとうございました。大変興味深い資料で、ありがとうございま



した。それでは、以上の説明につきましてご質問、ご意見などをお受けしたいと思います。

資料１についてのご質問、ご意見でも結構でございますので、どなたかいらっしゃいませ

んか。ご質問ありませんか。 
【巻島委員】  よろしいでしょうか、１つ質問。 
【緒方部会長】 どうぞ、巻島委員。 
【巻島委員】  先ほど、鑑定士制度の改正をしてすそ野を広げたんだというお話があり

ましたけれども、すそ野を広げた結果の資格者の数の見通しというのは、人数を増やして

いくとか、横ばいだとか、その辺はいかがなんでしょうか。 
【北本地価調査課長】  その点でございますけれども、すそ野は広げまして、受験生が

今年非常に増えたのは事実でございます。昨年と比べますと、おおむね２倍近い方が、初

めてということもあるのかもしれませんけれども、受験されておりまして、そういう意味

では、ほんとうに幅広いところから受験いただいたというのはありがたいことだなと思っ

ております。ただ、今後不動産鑑定士の人数を増やすかどうか、これは土地鑑定委員会の

ほうでお決めいただくことではございますけれども、今のところ、不動産鑑定士の方を大

幅に増やすという状況なのかなというようなご判断のようでございます。ただ、今後、こ

の投資市場、ほかの要素もあるかもしれませんけれども、そういったものも勘案しながら、

当然、その前に合格の基準といいますか、適切な方になっていただくというレベルはある

わけでございますけれども、そういったニーズも勘案しながらご決定いただくものと理解

しております。 
【巻島委員】  ありがとうございました。 
【村山委員】  すみません、１つ教えていただきたいんですけれども、資料２の１０ペ

ージ目と１１ページ目のところで、鑑定評価情報を活用したデータベース・インデックス

のことが出ておりますけれども、これに関しては、既に前の会合とか、その前の会合とか

でもしかすると詳細なご説明があったのかもしれないんですけれども、大変勉強不足で申

しわけないのですが、これに関して質問させていただきます。これは、不動産鑑定士さん

が鑑定評価を出すに当たり、手にしている、いわゆる生の取引情報というものを何らかの

形で出してインデックス化するというようなお話が進んでいるということで理解してよろ

しいんでしょうか。私は以前、規制改革会議の委員をやらせていただいたときに、たしか

こういったデータベースの話をしたんですが、当時は鑑定士業法の絡みでこういったもの

は使えないというような議論があったかと記憶しているんですけれども、その後のディス

カッションの進展に関しては注意をしていなかったものですから、今の状況について、特

にデータベースの作成ということに関してご説明をいただけたらと思います。 
【北本地価調査課長】  今の点につきましては、現状の説明になってしまいますけれど

も、今のところ、１０ページの図で申し上げますと、ステップ１の部分について、現在、

投資市場の小委員会のほうでご検討いただいている段階でございます。その中ではここに

ありますように、収支項目の統一等を現在ご議論いただいているところですけれども、そ



の後の段階、例えばデータベースの数字がどういった項目、あるいは性質の数字でデータ

ベース化できるかといいますのは、現時点ではもう少し検討が必要かなと。まだ今のとこ

ろ、こういうことでということで決まったということではございません。現段階ではそう

いうことです。 
【村山委員】  いつぐらいにこういったものが我が国でできるかという目途はまだ立っ

ていないということですか。 
【北本地価調査課長】  迅速に進めていきたいと思いますけれど。そうですね、なるべ

く早く検討は進めていきたいと思っています。 
【村山委員】  ありがとうございました。 
【緒方部会長】  不動産投資、ＤＣＦ基準については、国交省の指導を受けながら協会

でもとりまとめておりますので、これにかかわるデータについてはある程度まとめられる

のではないかと思います。取引事例についてのデータまではまだ進んでいない状況でしょ

う。それから、資料２の鑑定士・業のあり方で、不動産鑑定業の現状というところにある

件数や報酬といった数字については公的評価や競売が入っていないので、本来、もうちょ

っと上のはずなんじゃないでしょうか。 
【北本地価調査課長】  ご指摘のとおり、そういったものは入っておりませんので、実

際には、もう少し上がることになると思います。 
【緒方部会長】  そうでしょうね。 
【前川部会長代理】  前回も同じことを言ったんですけれども、巻島委員のほうから丁

寧な説明があったんですが、資本市場は極めて管理ですけれども、不動産市場は、現物そ

のものは不管理なマーケットです。コンサルという視点からだと、依頼者の資金調達力と

か、いろんなところの視点に立って投資できる金額とかそういうのは出しやすいんですが、

これはマーケットプライスですので、どうしてもマーケットで決まる金額というのは、あ

る幅を持って分布を持っていると。鑑定評価は、基本的には最頻値なんですけれども、ど

うしても点評価にこだわると、非常に分布が広い中で持っていると、かえってマーケット

の取引を阻害するという面があるんです。鑑定評価が入ったために、鑑定評価の額が最頻

値よりも高くても別に不利じゃないという場合であっても、鑑定評価が一たん出ちゃうと、

それは株主に説明できないとか、そういう話になっちゃいますので、非常に危険な要素を、

取引の規制に入っちゃうみたいな形になっちゃいますので、これはそうなるか、あるいは

不正に全部依頼者に合わせた評価をするかのどちらかになっちゃうわけですよね。ですか

ら、点の評価であってもいいんですけれども、その鑑定評価額で取引しなきゃいけないと

いうのはちょっとおかしいので、ある程度の幅を表現して、ファンドにとってそれがどう

かということを判断できるような内容にしていかないと、これは取引を阻害するか、もし

くは不正な鑑定というか、依頼者の言うなりになってしまう鑑定を導くと思うんです。Ｄ

ＣＦはどういうふうにやったって――ＤＣＦというのは、ある意味では資金調達力とかい

ろいろな資金コストから考えてやって、値付けはいろんな人によって違うのは当たり前な



んですから、経済学のテキストで言えば、需要曲線が右下がりになっているといろんな値

付けをする人がいますよと。その中でマーケットでどういうふうに決まりますかという話

をしていて、鑑定評価は一応、マーケットで決まる値段を出しているわけですから、その

ときに、資本市場のようにマーケットが完全であれば点を求めることはできるんですけれ

ども、不動産マーケットのようにマーケットが不完全であれば、点を求めることは非常に

バラツキを持ってでしか表現できないんですよね。その中で点評価はしてもいいんだけれ

ども、これだというふうに価格を出されても、やっぱり問題があるかな。だから、その辺

も少し小委員会で、ちょっとテーマが重いかもしれないので、短期間で検討するのは無理

かもしれないんですけれども、それを考えていかないと、どうしても鑑定評価額でファン

ドが取引しなきゃいけないというのは。特にマーケットが変動しているときは、正規分布

をとらないんです、多分。かなりいびつな変動をとるんです。上昇しているときはかなり

こっち側にぐーっと長く、アップサイドのほうに長くなって、下がっているときはダウン

サイドのほうに長くなるというふうになるんです。そうすると、最頻値であれすると、全

然取引が成立しないとか出てきちゃいますので、その辺は検討していかないと、鑑定評価

そのものが取引にかなり重要な意味を持つというところまで、単純にコンサルじゃなくて。

コンサルだと、戦略として、あなたはどうすればいいですよという話をすればいいわけで

すけれども、その辺は完全に鑑定評価で取引しなきゃいけないような形になってきたとき

にいろんな問題を起こしてしまうから、その辺のシステムを考えていかないと、短期には

ちょっと無理かもしれませんけれども、そういうことを感じるんですよね。 
【緒方部会長】  部会長代理が以前からおっしゃっている、鑑定評価額は点でなくて幅

で表示したらどうかということですね。 
【前川部会長代理】  そうそう。点でいいんですけど、幅で表現した上で最頻値はここ

ですよと。鑑定評価というのは、分布の中の最頻値を言っているんだと。ところが、必ず

しもある投資家にとって、別に株主を不利にするような、最頻値じゃなくたって不利にす

るような取引じゃないかもしれないですよね。だから、それは別に利益相反でも何でもな

いわけですし。その辺は立場をきっちり、どこまでそういうふうに表現できるかという鑑

定技術の問題もあるかもしれませんけれども。そのために巻島委員がいろいろ書かれたこ

ういうことも十分知識として持っていないととても対応できないというところがあると思

うんですけど。 
【緒方部会長】  山下委員、どうですか、今の前川部会長代理のお考えに対して。 
【山下委員】  おっしゃるとおり、実際の取引においては、しかも、フェアな価格帯と

いうのはやはり幅として存在するんだというのは私も実感として持っております。その中

で、最頻値をさらにどう定義するかという問題も、実際に売り手と買い手に、ほんとうに

ウィリングバイヤーとウィリングセラーだけであるのか、潜在的な、今買う意思がないよ

うな、ただ単にこのぐらいじゃないかと言っている、どっちかというと評論家的な人たち

の意見もあるので、そのあたりの最頻値を、どこまでをウィリングと見るかみたいなとこ



ろでかなり変わってくるという局面もございます。そこで我々が常日ごろから思いますの

は、一般論的な最頻値と、おそらく主要なプレーヤーの中で起こり得る最頻値というのは、

市況の、悪いときは下に行くでしょうし、いいときは上に行くというところはあって、我々

はどこに向かって最頻値を求めていくかと。もちろん、幅がある中でどこにするのかとい

うことをきちんと分析しなければならないというのは、まったくおっしゃるとおりだと思

います。 
【緒方部会長】  お待たせいたしました、巻島委員。 
【巻島委員】  とんでもございません。前川先生のお話はすごく重い話で、私も今回、

そこはいろいろ考えてみて、アメリカやオーストラリアの目論見書とか運用報告書を集め

てみました。見てみたら、みんな、一発の鑑定評価額で書かれているんですね。これは多

分、１００円から２００円の間ですみたいな範囲で価格を示すと、商品としてわかりづら

くなり、商品として成り立たないからではないかと思いました。 
 鑑定評価というのは、ある割り切りをしてやらざるを得ないんじゃないかと思います。

そうでないと、それを利用する側もぼやっとした数字を、幅ですよと出されても困るとこ

ろがあるのではないか。ただ、それとは全く別に、価格はある程度幅があるものなんだと

いうことも事実です。ということで、それはなぜなら、こういうところから見るとこうい

う金額になるし、こういう論理でいくとこういう金額になる、という解説をする人とか、

その商品はここで評価された金額でしたパフォーマンスよりもっといいパフォーマンスが

実際はあるんじゃないかとかと解説する人が、コンサルタント業としてとか、サービス業

として別にいる必要がある。２つの話なんじゃないかなと、私は整理させていただきまし

た。 
【緒方部会長】  そうですね、その整理はなかなかいいですね。鑑定評価は、どんなこ

とがあっても点で表示するしかないと思います。ですから、その鑑定評価書をどのように

使うかというのはファンド側の立場の考え方であって、鑑定士が幅で……。 
【前川部会長代理】  点で評価してもいいんです。プロセスの中で判断した根拠という

のがある。そういう意味で最頻値と言ったんですけどね。点で評価する場合には最頻値だ

けれども、それの可能性とかバラツキとか、そういうのは表示しておいたほうがいいのか

なと。確かに別の業種としてやるというのもあるんですけれどもね。 
【緒方部会長】  ほかにご意見はございませんか。 
【町山委員】  今のお話は、実はエンジニアリング・レポートにもよくある話で、我々

が数値を出すと、こんなに高い、もう少し安くならないかとか、低くならないかと。低く

する方法はあるんです。管理をすっかりやめちゃえばいい、問題が起こったらやるように

すればいいと、これはほとんどゼロになっちゃう。でも、それでは投資家のこうむるリス

クが高いですから、エンジニアとしてはここまでですと。それが一切ぶれないレポートに

せざるを得ないわけです。技術の立場では、それは絶対にぶれないことを前提にしなくち

ゃいけないんですけれども、あるところの議論で言うと、例えば鑑定書というのは、今お



っしゃられたような議論の中で、ある１つの点の評価が出たら、それをファンドマネージ

ャーが、鑑定評価はこうなのか、キャップレートを何パーセントにしたらこれはどう変わ

るのかとか、そういう使い方で使われるのか、あるいは鑑定書自体にキャップレートを幾

つに設定してみたらこの値段ですというふうに書かれているのか、その辺はわかりません

けれども、先生がおっしゃったのは、多分、キャップレートを５％にしたら、７％にした

ら、１０％にしたらって、そこで全然考え方が変わっちゃいますよね。５％、１０％にし

ただけで値段は半分になっちゃうわけですよね。そういう話がある。だから、鑑定書にも、

倍、半分が出てくる可能性が、幅を持たせることによって出てきてしまう。 
【前川部会長代理】  マーケットプレーヤーがいて、そこでどういうふうに取引される

かによってちょっと変わってきちゃうわけですから。 
【町山委員】  ですから、鑑定書というのは、いわゆる法律に基づいた正常価格という

言い方をよくされますけれども、今、議論になっている証券化市場では、いわゆるデュー・

ディリジェンスというプロセスを経て、投資するに適正な価格は幾らか、正常価格に対し

て適正価格は幾らか。その適正価格の判定のために鑑定書も参考にし、エンジニアリング・

レポートも参考にするという前提ですから、まず基本的にはきちんとしたものを出す。た

だ、相手側のリクエストによって、例えば、我々はなかなかその数字を変えることはでき

ませんけれども、経済的な面であるとすれば、流動的なところを踏まえて幅を示すことも

可能性はあるような印象は受けましたけれども。 
【緒方部会長】  わかりました。村木委員、投資不動産の特別基準をつくる立場で何か

ご意見ございませんか。 
【村木委員】  今までのご意見とよく似ているんですけれども、鑑定評価で求めるもの

は点でないといけないと思うんです。実際には鑑定評価の、例えばＤＣＦ法を適用して答

えを出すときに、いろんな説明変数がありますが、その説明変数であるキャップレートや

各収支項目におきまして幅があるんです。その幅の中で今前川先生がおっしゃったように、

一番低いところから高いところまで動かしますと、答えがいろいろ変わってしまいます。

そういうのをシステマチックにやるのが最近のダイナミックＤＣＦ法ですが、実は１つの

シナリオである現在使われているＤＣＦ法でも、実際には、よく使っている人は、繰り返

しシュミレーションをした上でどれが一番もっともらしいシナリオかというのを決めてい

ると思うんです。最終的に答えも幅で出てきたが、私はこういうふうに決めましたという

途中のプロセスを鑑定評価書において見せてないというのが先生のご指摘の点だと思うん

です。その途中のプロセスをきっちり見せるのは投資コンサルだと思います。コンサルと

鑑定評価とはそこが違うんだという認識でいます。 
【前川部会長代理】  基本的には鑑定市場だと価格があるわけですから、そこからいろ

んな利回りを決める人はいますけれども、管理市場からだと、そこからマーケットを観察

することによって、マーケットで成立している利回りとかを持ってこれるんです。不動産

の場合、それが少しバラツキがあるんじゃないかと。いろんな値付けがあるよということ



を言っているんじゃなくて、マーケットで決まる自身の価格から、例えばリスクをつかま

えてみると、１点で決まっていれば、これは管理のマーケットですけれども、いろんなバ

ラツキを持っている可能性がある。 
【村木委員】  そうですね、そういうデータに近い人とそうでない人によってバラつい

てしまう。還元利回りの違いで価格が２倍になったり３倍になったりしてしまうので、デ

ータベースの整備が必要だということになります。利回りとか、管理費の平米単価のデー

タとか、そういうデータが大量にあれば、当該案件のデータが標準的なものに比べて大き

く外れているのか、最頻値なのかということを確認しながら評価ができ、最終的な答えも

そんなに大きくぶれないのではないかと考えています。特別基準では、ＤＣＦ法の項目の

整理から始め、定義を整備し、定義付けられた項目において使う手法の精緻化をめざして

いますが、変則的データによる、収支項目の数字の検証はまさに、その精緻化の過程の第

一歩であると思います。 
【巻島委員】  今ちょっと思いついたんですけれども、ＣＭＢＳなんかは、格付け会社

がムーディーズとかが格付けしていますよね。でも、その格付けだけで投資家が買うかと

いうと、多分不十分なところもあると思います。さっきのリアルポイントや何かこういう

ＣＭＢＳの情報を提供したり評価しているところにアクセスしてみて、それでムーディー

ズはこうだけれども、リアルポイントで見たらこうだから、ああ、いいやと思って買うと

いうか、２つの機能があって投資家は意思決定できるのかなと思います。 
【緒方部会長】  どなたか、ほかにご意見はありませんか。別に今のテーマでなくても、

資料の１から４までで。 
【杉本委員】  今のテーマの続きとして、会計サイドの見方について申し上げます。現

在の、例えばリート市場ですとか、それ以外の証券化、特に法律で規制されているビーイ

クルについては、鑑定評価に基づく価格調査ということで、鑑定評価額が取得時に必ず出

てきます。これは通常は、取引価格の検証素材ととらえておりまして、現状、多くの監査

法人は、適正な取引価格の乖離率は５％以内という見解を取っておられます。昨年の８月

ぐらいの段階で、乖離率が１０％を超すものが１件だけあって、おおっとみんなどよめい

たみたいな取引があったんですけれども、ことしになって金融検査が相当厳しくなってい

ることを反映いたしまして、特に鑑定評価書の中身等について、この委員会の原因にもな

っているようなことがございまして、一気に５％の範囲にみんな入ってきているというよ

うな状況かと思います。 
 私自身は、不動産の価格について、専門家の方が検討した上でどれぐらい乖離があるか

ということに関しては、通常２割はあると思っています。というのは、ビッドを裏側から

見ると、相当な調査能力がある会社が、そうじゃない会社を除いて、あるいは個人の方を

除いて判断した場合であっても、１番と２番が２割以内でおさまることってあまりないん

ですよね。相当シンプルな物件であっても２割ぐらいは開く。 
そこから明らかに２割の判断の差異というのは、現状の市場的では常に存在している。そ



の原因は学者の先生にお任せしたいと思うんですけれども、そういうことが実際なんじゃ

ないかなと思っております。となりますと、その５％の範囲内というのは、実務的には証

券化において、不動産を取得するときにかなり大きな制約になっているということは実際

であります。 
 ただ、監査をする立場に立ってみると、２０％まで許容できるか、その鑑定評価は２０％

の中で一番低いかもしれないから、鑑定評価額より２０％高くまで適正価格の範囲かとい

うと、なかなかそうは割り切れないわけであります。 
 つまり、差異が５％を超した場合には、その理由は何なのか、どうしてそういうことに

なったのか、非常に多くのスウェットペーパーといいますか、調書をつくって監査手続き

を加重していくことになりがちです。ですから、どうしてもファンドの運営会社は５％の

範囲に入るようにドキュメンテーションをしていくというのが実際の実務であります。 
実際実務をなさっている方は、鑑定評価が制約になっていると相当文句を言っている人は

多いと思うんですけれども。逆に言いますと、文句を言っているというよりは、それがい

い意味で作用しているという側面もあると思うんです。とんでもない高い値段で実際に買

えないという意味ではプラスの側面もあるんですけれども、弊害的な部分もある。 
 私が過去の経験的に思うのは、一口に不動産と言っても、鑑定士さんといいますか、査

定する方によって大きく差異が開く。例えばこれから開発しようとするような原野ですと

か――これから宅地に変わろうとするような――、相当市場性が現時点であまりないよう

なところですと、査定する方によって、仮定要素が多くなりますので判定者により相当差

が開いてくると。その場合の乖離幅は、場合によっては３倍ぐらい許容されるかもしれな

い。ですけれども、もうでき上がってピカピカのビルで、相当取引件数があるような場合

には、乖離幅は相当小さくなる。まして、相当取引があるようなマンションというものが

仮にあるとすると、その乖離幅はやはり狭くなってくるだろうと思います。 
 ただ、監査人にとってそれは判断つきようがない部分なんです。つまり、これは相当乖

離幅があるだろうから３倍ぐらいまで許容していいのかとか、これは乖離幅がないから

２％ぐらいの差異しか許せないとか、そこまでは判断できないという側面もあります。 
 例えばアメリカの鑑定基準では、乖離幅について表明できるということが鑑定基準の中

にありますけれども、この物件については、フェアバリューという範囲は、これが一番正

しい価格なんだけれども、前後２０％ぐらいまではフェアバリューと言ってもおかしくな

いよねというようなコメントが入っていると、監査人の一般的能力からすると助かるとい

う感じがいたします。 
【前川部会長代理】  僕は杉本委員の言っていることを判断できるような、フェアバリ

ューと言えないよねというものを示す必要があるんじゃないかという意見なんです。 
【緒方部会長】  わかりました。では柳澤委員、テーマは今のにこだわらずに。 
【柳澤委員】  では、２つ言わせていただきますと、巻島さんが出されたこの図なので

すが、まさに不動産市場というところに一般の資本市場から来ていただくためには、安心



した商品を提供しないとなかなか来ていただけない。今、国交省のご指導等で頑張って好

転して来ている中で、つなぐものとして鑑定評価というものが非常に重要な役割になって

きている、まさにこれを何とか充実させていくことがキーであるなということでまず１点、

ここのつなぐところにディスクローズ、トランスペアレンシー、つなぐところのキーとし

て、その役割がどんどん増しているなということは感じます。 
 それで、次に今のご議論なんですが、私も不動産業界でずっとやっておりまして、例え

ば取引価格なんかも、株なんかと違って、１つの事例というのは売り急いだり、思い詰め

て買ったりしまして値段がすごく違うのですよね。ですから、１つの事例を以っていろい

ろなものを類推するのは非常に難しい。それがたくさんあれば標本のようになるわけです

けれども、取引が非常に少ないのですね。そして、鑑定評価をしても、近くの事例という

のはすごく少ないわけなんです。フェアマーケットバリュー、１点ポイントの正解のもの

を出せるかというと、それは多分、神様でも正解のものは出せないんじゃないかと思うん

です。だから、今おっしゃったように、ゾーンで出したらどうかというご意見が出るのは

非常によくわかるのですが、それに関して我々から言いますと、やはりポイントで出して

いただいて、その乖離率をいかに合理的に説明できるかということですよね。ですから、

鑑定の方はフェアマーケットバリューとしてわかる範囲内でここだよという数字を出して

いただいて、その前後にいかに合理的なアカウンタビリティーがあって我々が高く買った

り安く買ったりするのを説明できるかということです。アメリカのアプレイザルなんかは、

キャップレートがいろいろ説明されているんです。こういうものだったらこういうキャッ

プレートを使うよとか。ですから、鑑定評価のフェアマーケットバリューのポイントを出

すのに加えて、出した過程でこれをこう仮定して、これをこう仮定してこうしたからこう

いうことになって、キャップレートも、エリアは５から５.５の間だけど自分は５を使いま

したと書いてあるんです。企業は、高く買っても安く買っても、例えばこういうテナント

でしたら、このテナントは１万のところを来年１万１,０００円に上げる自信がありました

ら、それはその分だけ高く買えるわけですから、それを投資家なり株主に説明すればいい

だけの話です。やはり鑑定評価は１つ真ん中でフェアマーケットバリューをわかる範囲で

出していただくということなのかなと企業からは思いますが。 
【緒方部会長】  熊倉委員、どうですか。 
【熊倉委員】  私も、今、柳澤委員がおっしゃった形が本来求められているところじゃ

ないのかなと思っています。今、Ｊリートで、大体投資基準を一方では開示しているわけ

で、鑑定評価額で買わなきゃいけない場合はこういう場合ですと。大体は、スポンサー企

業のほうから買う場合は鑑定評価額で買いましょうと。それから、そうでない場合は、鑑

定評価額からプラス・マイナス、何パーセントという形で決めた投資基準を持って動いて

いるところが多いと思うんです。ですから、そういう意味でいくと、価格がやっぱり点で

出て、その後、それを上回ったり、下回ったりした取引が当然あるわけで、会計士さんの

ほうは５％という１つのものさしで見ていく。ただ、リートさんのほうは、それぞれのと



ころで一定の幅を自分たちで決めて、今度はその幅についての説明をどういうふうにして

いるかということだと思うんです。ですから、鑑定サイドは逆に、その説明がしやすいよ

うな鑑定評価書をつくってあげる。そして、それを見た投資家さんが聞いたときに、その

評価書と説明がきっちり納得できるかどうかという形の世界がつくれるような評価書とい

うのが、いわゆる説明責任を果たした透明性のある評価書ということなんじゃないかなと。

市場の阻害かどうかという部分でいくと、そんなような使われ方をだんだん積み上げてい

くプロセスじゃないのかなと私は思っているんです。 
 あともう一つあるとすれば、私ども鑑定のほうが、市場のほうで、例えば利回りの部分

でもっと低くても合理的なんだよと。あるいは投資の部分、十分合うんだよと。それを我々

のほうがまだリスクの圧縮なりの部分について読み切れていないのかもしれない。それは

逆に言えば、市場との対話を通じて適正利回りというのが、それってトライ・アンド・エ

ラーで積み重ねられていく過程なのかもしれないので、それはそれである意味でいいのか

なと、私はそんなふうに理解しているんですけれども。 
【緒方部会長】  熊倉委員のご意見もよくわかります。現在の鑑定評価基準が平成１５

年１月１日から実施されていますけれども、その改正の大きな目的のひとつが、説明責任

を果たすということでした。そのためには市場分析をきちんとし、収益還元法の精緻化を

図る等さまざまな意見を基準に織り込んでいます。いまは、おっしゃるように鑑定評価書

がより一層の説明責任を果たせるようになっていく過渡期にあるのではないでしょうか。

その説明責任を完璧果たせるようにするために、村木小委員会もできているのだろうと思

います。確実に先生方のおっしゃるような方向に進んでいくものと思います。 
【熊倉委員】  そういうふうな形で我々が対応していかないとインフラとしての期待に

こたえられないという、そういう理解でいくべきじゃないのかと思います。 
【村山委員】  投資サイドの、キャピタルマーケットのサイドから言わせていただくと、

前提がちゃんと開示されているとか、それ以外にもマーケットデータ、さっき、インデッ

クスの話がありましたけれども、取引価格であるとか、そういういろいろなものが開示さ

れていれば、鑑定評価額と取引価格の間にギャップがあることに関しては全然問題になら

ない。全く問題にならないとは申しませんけれども、こういう前提でやっていられるのだ

からこうだと。おっしゃられたように、不動産のディベロッパーの方は、オーナーの方は

実はこのテナントがごっそり来年抜けて、今２万２,０００円だから３万になると思ってい

れば高値になると思いますし、我々の買う立場からすると、相手がモルガン・スタンレー

なのかどうかでまた出してくるプライシングが全然違いますので、違って当たり前なんだ

と思うんです。ただ、その違って当たり前のところに対しての説明ができないことが問題

なだけであって。 
 あと、ビットに関しても、投資家さんのほうは、私は個人投資家はわからないですけれ

ども、機関投資家さん、海外の投資家さんも含めてお話をしますと、鑑定評価額がある程

度最頻なんだろうということは皆さん理解していらして、それはそれで全く問題にはなっ



ていない。ただ、それを説明する、特に下がってきちゃったときに説明する要素があるか

ないか、トランスペアレンスがどうかということが解決すれば、幅でなくても問題じゃな

いと思うし、先生がおっしゃったところを厳密にやると、今度、幅じゃなくてマトリクス

をつくらなければいけなくなってくるので、三次元の世界みたいになってしまうような気

がいたします。だから、環境を改善することで随分その問題はミニマイズされるのではな

いのかなと。すみません、私は鑑定もしたことがないただの素人でございますけれども、

キャピタルマーケットに携わる者として言わせていただくと、そのような印象を持ってお

ります。 
【緒方部会長】  鑑定評価書の中で的確に説明責任を果たすような動きになってきてい

ますので、鑑定評価書をファンド側がどのように使うか、今後は一層使いやすくなってい

くのではないかと思います。 
【石橋委員】  今お話を伺っていて思いましたのは、鑑定評価書がなぜその数字になっ

たのかというところの説明力を増すというのは非常に望ましいことです。ただ、それと運

用者がなぜこの価格で買ったのかという説明責任を果たすということは実は別物で、そこ

の間を先ほどから柳澤委員とか村山委員もおっしゃっておられると理解しているのですけ

れども、そこのところで実は、先ほど巻島委員のほうから出ていた鑑定評価以外の新たな

ビジネス、リサーチであるとか、いろんなコンサルティングの果たす役割というのが、今

随分求められてきているなと思います。 
 私どもの会社は、鑑定業ではなくて、まさにリサーチ・アンド・コンサルティングとい

う形で仕事をやっておりますが、運用サイドのアカウンタビリティーを果たすために今後

のマーケットをどう見るかというお問い合わせも増えていますし、あるいは投資家側から

も我々の判断は正しいだろうかというぐあいに、両方のサイドからお問い合わせをよく受

けるようになっております。鑑定の説明力を増す、納得性を増すということとあわせて、

実際の売買がなぜそれ以外の、心理的要素も含めて、価格が決まっていくというプロセス、

それから今後のマーケットをどう見ているかというところの運用者の説明力、それらを支

えるリサーチなりコンサルティングなりというものが車の両輪のように、両方高度化して

いかないといけないんだろうなと実感しています。 
 その中で、ちょっと問題かなと思っておりますのは、別途、社会資本整備審議会の下部

組織でご議論されている不動産投資顧問業のあり方とも絡むのですが、私どもは証券の投

資顧問業の立場と不動産の投資顧問業の一般の助言の立場で仕事をやっているわけです。

そうすると、先ほど、アメリカの例で巻島委員の資料の中に、例えばグリーン・ストリー

ト・アドバイザーズは物件実査による NAV の評価をやっているということがありましたけ

れども、こういうことについても我々に求められることがございます。ただ、いつも悩み

ますのは、要するに不動産の鑑定業の定義の仕方が私の記憶では、対価を得て不動産の経

済価値を判定し、価額で表示をする、要は通貨で表示をすることは鑑定業であり、鑑定業

者以外は鑑定業を行ってはいけないとなっているんです。また別途、鑑定業者は鑑定評価



基準に基づいて評価をしなくてはならないとなっています。つまり、鑑定評価基準に基づ

くか基づかないかにかかわらず、不動産の経済価値を判定して、通貨、円であらわすこと

が鑑定評価で、鑑定業者以外はそれをやっちゃだめとなっているわけです。そうすると、

先ほどの NAV の評価をやってほしいなどというのは、どういう手法をとろうが、鑑定評価

基準に則らない.手法をとろうが、法律の文面どおり読むと、鑑定業者でないとできないと

いうことになるわけです。 
 つまり、何を言いたいかというと、巻島委員がおっしゃっていたような、いろいろなサ

ービスがもっとすそ野広く普及していかないといけないにもかかわらず、今の法律の枠組

みから言うと、そういうものは基本的に不動産の経済価値で数字であらわす場合はすべて

鑑定業者以外はやってはだめですよという理屈にも読み取れるわけです。果たしてそれで

いいのかどうか。鑑定の法律の根幹のところかとは思いますが、不動産投資を健全に普及・

発展させるためには、大きな障害であると思います。 
 同じ国土交通省の中ですけれども、不動産投資顧問業と不動産鑑定業というものの役割

分担になりますか、位置づけというか、そのあたりをもっとクリアにしてもらわないと、

民間業者としては非常に仕事がやりにくいなというところが実態でございます。 
【緒方部会長】  山下委員、何か、別なことでも結構です。 
【山下委員】  巻島委員のほうから、不動産の評価能力を実施してどういった付加的な

サービス形態があるのかということについてアメリカの例をご紹介いただいたんですけれ

ども、日本における現状ということについての私の意見ということなんですが、例えば私

と一緒に鑑定をやっていた鑑定士は、大半はもう鑑定をやっていなかったりするわけです。

じゃあ、どういうところに行っているかというと、まさにアセットマネジメントをやって

いるところで不動産の取得を担当していたり、いろんな、もうちょっと本業のビジネスに

近いところに行って活躍している人のほうがむしろ多いというような状況にっています。 
 私が何を言いたいかと申しますと、要は鑑定士というのは、鑑定をやるというだけでは

なくて、いろんな不動産の投資ビジネスを支える人材としてかなりいろんなところで活躍

し始めているということであります。そういった状況の中で鑑定士の分野が広がっている

と。今はそこまでなんですけれども、さらに次のステップで、もうちょっと投資市場とい

うものが第三者意見をフィーを払っても必要とするということになると、さらにこういっ

た動きが広がっていって、独立のサービス業とかリサーチ業というのが、例えば石橋委員

のようなところのごく一部のところに集中的にそういったノウハウが蓄積されるというの

は、それはそれでいいことかもしれませんけれども、もうちょっと鑑定士の小規模なもの

に広がっていくのかなと、まさに過渡期で、それはマーケットが必要とするかどうかとい

うところにかかっていて、まずは鑑定のところがコアのスキルとしてそういった説明責任

を果たせるかというのがキーになってくるのかなと思います。感想です。 
【緒方部会長】  今の３０代のくらいの鑑定士は、鑑定専業ではない人が多いです。山

下委員がおっしゃるように、アセットマネージャーになったり、投資顧問会社に行ったり



して、鑑定士の資格を持っていながら、鑑定以外のことをやっていますし、また、そうい

った会社の求人も多いです。鑑定業界では、時代は変わりつつあるというのを実感します。 
 巻島委員の報告によれば米国の不動産学部新卒者の進路がいろいろと出ていましたが、

日本の不動産学部新卒者の進路はどんな方向なのでしょうか。 
【前川部会長代理】  サンプルにならないかもしれないので。 
【緒方部会長】  かなり似ているのではないかと思いますが。 
【前川部会長代理】  ええ、大学院へ行ってリサーチ会社へ行ったりとかはありますけ

ど、学部の学生は仲介のほうに行っている人が多いですね。最近はファンド系の会社とい

うようなところに行く人もいるみたいですけど。 
【緒方部会長】  普通の会社に行って、例えば社宅の管理部門にいるというのもあるの

ではないでしょうか。 
【前川部会長代理】  銀行へ行ってそういった融資部門、住宅の融資部門に行ったりと

かいう学生はいますけど、そんなにメジャーというわけじゃないです。 
【緒方部会長】  米国の就職先と比べて、日本もこんな方向じゃないかなという気がし

ます。それでは、ほかにご意見、ご質問はございませんか。よろしいですか。 
【町山委員】  いい話か悪い話かわからないですが、先ほどの周辺サービスの話があり

ましたね。不動産の周辺のいろいろなサービスがこれから先……。 
【緒方部会長】  インテリジェントサービス。 
【町山委員】  インテリジェントサービスというやつですかね。証券化協会の中にさま

ざまな講座があるんですが、その中の１つにデュー・ディリジェンスというのがあって、

その中に、本来のデュー・ディリジェンスの部分と私のエンジニアリング・レポートとあ

るんですけれども、一時、デュー・ディリジェンスをやる会社というのが結構増えたんで

す。これははやるのかなと思ったら、最近聞いたら、みんな閑散としてるというんです。

なぜ？ と聞いたら、みんなファンドマネジャー、要するにファンドの中でインハウスで

やっていると。肝心なデューディリを外に頼むなんていうことはないと。ただ、判断材料

は、例えば不動産鑑定士にお願いをしたり、我々のところのエンジニアリング等するけれ

ども、最後の判断、本来のデュー・ディリジェンスは全部インハウスでやると。というの

がまだ日本の社会の状況なのかなと。となると、これから先、本来の総合サービスとか、

データサービスとかいうのがどんな形で発展してくるのかというのは、まさに日本のこの

市場の発展に大きく影響を及ぼすのではないかなという感じはしているんです。 
【緒方部会長】  そうですね。ウォッチしていくのは興味深いですね。 
【町山委員】  いや、ほんと。 
【緒方部会長】  わかりました。ほかにご意見、ご質問などございませんでしょうか。

では、石橋委員。 
【石橋委員】  鑑定評価の役割の中で、今回１つ非常に期待していたことがあって、具

体的にそういう事例が出てまいりました。投資にとって鑑定評価というものの役割がさら



にあるなと思った事例がございました。それはどういったことかというと、不動産研究所

さんだと思いますけれども、あるリートが投資されている物件の継続鑑定の中で、その物

件が容積割り増しを受けているんだけれども、それが本来条例が目的としている要件を満

たしていないおそれがあるということを鑑定評価の中で指摘されて、それをきちんとリー

トが公表し、対応をとるというような形で動いているという事例がございました。デュー

ディリとかエンジニアリング・レポートというものを鑑定士さんがプロとして読み込んで

生かして、単に数字として評価額を出すということの前の段階でそういうような問題提起

をきちんと発信されるというようなことというのは、鑑定評価に対する信頼を非常に増す

という意味でも、私はいい事例だなと思います。鑑定士さんの見識といいましょうか、鑑

定評価を使わせてもらう側からすると、そういうふうな期待をますますしている状況です。 
【緒方部会長】  それが鑑定評価の神髄となっていけばいいのですけど。 
【石橋委員】  そうですね。 
【緒方部会長】  それでは、ほかにご意見がないようですので、以上をもちまして、本

日の議事を終了させていただきます。 
 本日は活発なご審議、まことにありがとうございました。最後に事務局から今後のご連

絡があるようですので、お願いいたします。 
【北本地価調査課長】  本日は貴重なご意見をたくさんちょうだいいたしましてありが

とうございました。 
 最後に事務局からご連絡させていただきます。次回についてでございますけれども、冒

頭にご説明いたしましたように、主に村木小委員長のもとでの投資不動産鑑定評価基準等

検討小委員会からのアウトプットを踏まえながらご審議いただくということを考えており

ます。開催日等につきましては、事務局で皆様方の日程を調整させていただいた上で、追

ってご連絡させていただきたいと思います。 
 本日は熱心なご審議、どうもありがとうございました。 
 
                                                                  ―― 了 ―― 


