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午前１０時００分 開会

１．開 会

○部会長 ただいまから第２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いた

します。

２．議 事

（１）委員からの意見発表

○部会長 それでは議事に移りたいと思います。

１番目の議題として、委員からの意見発表ということです。本日は、まず「不動産の証

券化」について、次に「企業会計における不動産の評価の動向」について、最後に「経済

社会の変化と鑑定評価の対応」について、それぞれ専門の分野について委員から御意見を

いただくことになっております。

まず、「不動産の証券化」について御意見をいただきたいと思います。

・意見発表 ―― 不動産の証券化

○委員 先般、事務局から「不動産の証券化について」ということで三つ項目をちょうだ

いしております。一つが「不動産証券化の動向」、二つが「不動産証券化に当たっての不

動産の評価」、三つが「鑑定評価に関する意見、要望」ということです。以上３点につい

て取りまとめてまいりましたので、お話を申し上げたいと思います。

まず資料１「不動産の証券化について」。

１．「不動産証券化の動向」でございますが、実際、不動産の証券化がこれだけ活発に

なりましたのは、９８年９月のＳＰＣ法施行がきっかけになっていると思います。ただ、

制度ができたから活発になったというよりもむしろ、不良債権処理の問題、国際的な企業

会計、キャッシュフロー経営、そういった、制度と事業環境というものがマッチしてきた

というところで、大体２年半から３年ぐらい前から不動産の証券化が行われてまいりまし
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た。

現在まで、どれくらいの不動産が証券化の対象になったかというのはなかなか知ること

はできないのですけれども、私どもでは３兆円ぐらいの不動産が、ここ２年半ぐらいで不

動産証券化の対象になったのではないかと推測しております。推測の根拠は後でも御説明

しますが、今、不動産の証券はほとんど信託受益権化されて行われております。いわゆる

信託銀行の方で、信託受益権化された不動産の残高を発表されております。これは国内の

大手さんだけですが、それが大体３兆円ぐらいということですので、その数字と、我々が

一つ一つ事例として押さえている数字を合わせましても、大体３兆円ぐらいの不動産が、

ここ２年半ぐらいで証券化されたのではないかと推測しております。

資料１（別紙）をごらんください。これは不動産証券化の事例を不動産シンジケーショ

ン協議会という、不動産証券化を推進している団体でございますが、そこで毎年発行して

おりますハンドブックに載っております事例を、協議会の許可を得てここにお持ちしまし

た。

２ページ、「不動産特定共同事業法による事例」。厳密な意味で不動産特定共同事業と

いうのは証券化ではないのですが、広く投資家からお金を集めて不動産運営をするという

意味では、同じ趣旨にのっとったものということで、これも広義の意味での証券化という

ことでございます。この法律が９５年４月に施行されましてから、ずっと今日まで事例が

あるのですが、９５年、９６年、９７年、９８年あたりまでは、ほぼこの表の上半分で終

わっていますが、９９年以降から拡大しております。９９年が２２番から３４番まであり

まして、２０００年が３５番から４９番、２００１年度で５０番から５５番ということ

で、ここ２年から２年半ぐらいの間に急激にふえております。特にここでは個人の方を対

象にした例が非常に多くなっております。累計で２，５６２億円の不動産が特定共同事業

によって広い意味での証券化をされたということでございます。

４ページをごらんください。資産流動化法（ＳＰＣ法）による事例のうち、不動産ない

しは不動産の信託受益権を対象にしたものが１番から３２番まで載っております。これは

対象不動産が多岐にわたっております。当然オフィスビルもありますが、賃貸マンション

もあればガソリンスタンドもございます。または、工場の敷地みたいなものも中にはござ

いまして、金額的にはオフィスビルが大きいものですから主流になるのですが、いろいろ

と工夫がされて、用途としては、かなりいろいろなものが対象になっております。オリジ

ネーターの方も、機関投資家だけではなくて一般企業も不動産の切り離しといいますか、



-3-

放出の手段として、または資金調達の手段としてこういったものを使うようになっており

ます。実は金額を合計することはなかなか難しくて、真ん中の欄に金額が書いてございま

すが、これは証券の発行額の上限値を昔は書いておりましたので、これだけ足すと過大な

数字が出てしまいます。あえて、それでも足せば、約８，０００億円弱になります。

５ページですが、「その他のスキームによる事例」というのは結構ございます。実はこ

れが実績としては一番多いと思います。例えば不動産を信託受益権化して匿名組合でやる

とか、または海外のＳＰＣを使うとか。逆に言えば日本の制度の使い勝手が悪い部分をこ

ういったスキームを利用することで証券化してきたところがあるかと思います。いずれに

しても、その他のスキームによる事例というのは大変多くて、これも新聞等からの抜粋で

ございますが、本社ビル、オフィスビル、マンション、工場、百貨店、ガソリンスタン

ド、流通関係のショッピングセンターと、非常に多岐にわたっております。これも金額は

新聞記事のものをそのまま書いてございますので、信頼度は甚だ疑問なのですけれども、

単純に表だけ合計しますと１兆円以上になります。

いずれにしても、不動産特定共同事業、ＳＰＣ法、その他のスキームというもので相当

な量の不動産が、ここ２年から３年の間に証券化の対象になっているということが実感い

ただけるかと思います。

６ページは今現在進行中のもので、最近新聞等でよく記事になっております不動産ファ

ンドというものです。これはどちらかというと、お金ありき型。投資家の方からお金を集

めて、それを不動産に運用していくという、まさに株式投信と対比する形で不動産投資信

託というものでございます。これは具体的に運用が始まっているところもございますが、

不動産会社系、金融機関、商社が中心に不動産ファンド事業への参入を表明しておりま

す。それぞれ規模が書いてあるのですが、これだけ足しますと大変な規模になります。い

ずれにしても、相当いろいろな方が不動産ファンドへの参入を表明されております。か

つ、不動産ファンドというのは東京証券取引所で上場ができる制度になっておりますか

ら、具体的に上場を準備している不動産投資信託もございます。そういう意味で、ここは

今後、不動産投資市場または不動産証券化市場において個人を含んだ形で非常に大きなマ

ーケットになってくるのではないかと見ております。

以上が不動産証券化の動向でございます。

では資料１に戻っていただきまして、２番目に「不動産証券化にあたっての不動産の評

価」。テーマを十分理解しているかどうかわかりませんが、ここでは不動産証券化に当た
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ってどういうふうに価格を決めているのかということをお話しすればいいかと理解してお

ります。不動産証券化といいましても、従来のＳＰＣ法型によるものと、不動産ファンド

型とありまして、価格を決めるプロセス、考え方も若干違う部分があるのですが、取りあ

えず一番オーソドックスな資産流動化型という、ＳＰＣを利用した場合の証券化を前提に

お話ししたいと思います。

価格決定のプロセスは当たり前でございますが、アレンジャーが価格を決定するプロセ

スで、アレンジャーとしては当然、投資家がいくらでこの商品を買ってくれるのだろうか

と。逆に言えば、投資家の利回りを想定することから始めます。これは当然、お客さんを

最初から限定できませんから、実際に行われている過去の事例、ヒアリング、日常のいろ

いろな情報の中で、この物件であればこれくらいの利回りを投資家は要求するのではない

か。主に機関投資家を中心に想定するわけですが、機関投資家の多くはＩＲＲでこれくら

い要求したい、これくらいのものが欲しいというような大体の想定をします。その上で、

ストラクチャーの設計でございますが、どういうストラクチャーがいいのか。ＳＰＣ法が

いいのか、不動産特定共同事業がいいのか、またはその他のスキームがいいのかを検討し

Assetます。それと同時に、だれに不動産の運用を任せるのか。ＡＭというのは

、ＰＭというのは でございますが、不動産の場合には、Manegement Property Manegement

ＡＭ、ＰＭが大変重要になってまいりますので、これをだれに任せるのか。その上で、今

度は今の不動産の証券化は大半がローンまたは社債等を発行してレバレッジをかけること

が多いものですから、今度はデッドサイド、ローンレンダー、要するに金融機関とか格付

け機関と協議をいたします。その中で大体のローン・トゥ・バリュー、または社債とか借

入金の利率を想定しまして、①から④を総合して最終的な価格を決める。ただ、現実には

相当ぐるぐる回りながら循環して決めていることになります。当然、オリジネーターの方

の了解を得られなければ達成できませんし、実際にはこういうことをやりつつ、一方で物

件調査も現実には並行してやらざるを得ない部分がありまして、新しい情報をどんどん入

れながら循環して価格を決定していくというのが現状でございます。

その価格決定における主な要素は、投資採算期間を何年と見るのか、賃料、コスト、ラ

イフサイクルコスト（ＬＣＣ）の将来予測をどのようにみるのか。それから売却時の想定

価格、ターミナルキャップレートをどうするかということでございます。

投資採算期間は大体５年から１０年の間で想定することが現実には多いようでございま

す。
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２番目の、賃料、コスト、ＬＣＣ等の将来予測に、我々は時間をかけて情報を多く集め

て検討いたします。特に私ども、どうしたらより高いキャッシュフローが生まれるのかと

いう視点からこれを見ます。よく、デューデリジェンスといいますが、我々はそのほかに

管理デューデリというのを行います。管理体制のデューデリを行いまして、管理に無駄が

ないかどうか。テナントのニーズにこたえているかどうか。管理が十分でないために、い

いテナントが入ってこない場合もありますし、または空室リスクを抱えることになるかも

しれません。いずれにしても、極めて事業的な眼で将来予測をしながら、かつ、この不動

産をどう管理または経営すれば一番キャッシュフローが生まれるのだろうかを考えます。

例えば、一般の事務所ニーズでは、今空室があるものでも、衣替えをすることによって新

しい用途が生まれて、新しいキャッシュフローが生まれるというようなことも検討しま

す。いずれにしても、オリジネーターの方は、より高く不動産を証券化したいわけですか

ら、我々はそれにこたえるべく、どうしたらより高いキャッシュフローが生まれるのか。

逆にそういうものを明確にすることによって投資家の方も、より魅力ある不動産というこ

とで投資していただけるということでございます。ですから、場合によっては、管理体制

の見直しによって相当コストが削減される場合もありますし、または機能向上、機能変更

によって新しいテナントニーズを創造することもできます。そういったことをここではか

なり検討いたします。

ターミナルキャップレートにつきましても、そういう形にしたビルが１０年後なり、い

くらで還元できるのだろうかいうことを検討します。実際的には１０年後の不確定リスク

というものを見ますから、入り口より出口の方がキャップが低くなることは少ないのです

けれども、一律に何％かのせるということはいたしておりません。

３番目が、資産流動化型と不動産ファンドとの違いは何があるのかと。資産流動化型と

いうのは、対象不動産が特定されていますから、投資家の方はその資産からの収益しか期

待できないわけですが、不動産ファンドは多数の運用資産の一部として買うわけですか

ら、個々の不動産の取得価格決定においては、ポートフォリオ全体の位置づけというもの

も見ます。例えばポートフォリオ全体として投資家は投資リターンを期待しますから、そ

の中でまた個々の不動産とは別の判断も加味して、ここに入れます。

これが、不動産価格の最も基本的な考え方ではないかと思います。

２番目に、これは確認でございますが、不動産証券化の関連法制度において不動産鑑定

がどう位置づけられているのか。ここでは極めて簡単にまとめております。出口と入り
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口、不動産の取得、譲渡の際の鑑定評価が、投信法と資産流動化法（旧ＳＰＣ法）で求め

られております。この場合は、不動産鑑定を踏まえて不動産の価格調査をしてくださいと

いうのが投信法、資産流動化法の定めでございます。では、この不動産鑑定評価を踏まえ

ての不動産鑑定評価は、どういう不動産鑑定評価ですかということは一切法律ではうたっ

ておりません。ですから私どもも、ここについては例えばオリジネーターが依頼した不動

産鑑定評価を使って価格の調査をすることもありますし、アレンジャー側がお願いした不

動産鑑定を使って調査をしてもらうこともあります。

２番目が、運用期間中の鑑定評価もございます。これは投信法、資産流動化法、証券取

引法で決められておりまして、不動産の物件ごとの当期末における価格を開示しなさいと

いうものです。これは例示として、不動産評価額、公示価格、路線価、販売公表価格、そ

の他これらに準じて公正と認められる価格のいずれかということで、特段法律は、どの価

格を書きなさいということは限定しておりません。いずれにしても、価格ということでご

ざいまして、ここは法律をつくるときに議論があった部分で、「時価」という表現と「価

格」という表現に議論がございました。結果としては、「時価」というのは非常に難しい

という面がございまして「価格」という表現になっております。

最後に「鑑定評価に関する意見、要望」ということで、実は、私も２５年ぐらい不動産

会社に勤めているわけですが、大変恥ずかしい話ですけれども、今まで余り鑑定評価のこ

ういう中身といいますか、正直言って、ここまで立ち入ってみたことは余りございませ

ん。どうしても仕事をしていますと結果だけを見ていろいろと議論をしてまいっているの

が本当のところでございます。ですから、的を得た意見を言えるかどうか自信がないし、

また間違っているところもあるかと思いますが、それは逆に御指摘をいただいて、私も勉

強していきたいと思っております。

まず最初は、「不動産証券化における鑑定評価の位置付けの再確認」ということでござ

いまして、これは今さらということでもございましょうが、私は大変重要なことというふ

うに理解しております。先ほど言いましたように、不動産証券化において鑑定評価をとる

場面というのは、大きく言うと、アレンジャーなりが自分の価格を決定するときに参考に

とりたい場合、またはアレンジャーが投資家に説明するときに傍証として使いたい場合が

あります。現実にはその方がニーズは高いのではないかと思います。一方では、先ほど申

しましたとおり、法制度として要求されている鑑定評価。大きな意味で二つの側面がある

と思います。
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前者のアレンジャーがとる鑑定というのは、アレンジャーと鑑定の方の個々のお話し合

いでどういうふうな鑑定をとるかというのは、アレンジャーの方が必要とする鑑定を、鑑

定士の方とお話し合いでお決めになって評価をされればいいのではないかと私どもとして

は考えております。

ところが一方、法定で求められている鑑定評価というのは、これを見るのは、いわゆる

不特定多数の投資家になります。私募の場合もありますけれども、それも含めて不特定多

数の投資家というというふうに表現させてもらいますが、そういう方が見る鑑定ですか

ら、非常に慎重な議論がなされる必要があると思います。特に今後出てまいります上場す

る投資信託は不特定多数どころか、個人の方がごらんになります。個人の方ですと、鑑定

評価というものの意味をどこまで御理解いただいているのか。まさに鑑定評価の有効性と

その限界というものをいろいろな意味で知っていただく。またはそれを認識していただく

ことが大変重要ではないかと思います。それが１点目でございます。

あとでお話があると思いますが、企業会計審議会からの固定資産に関する会計処理の中

でも時価評価は非常に議論になっていると聞いておりまして、時価の開示をすべきという

意見と時価は不適切という両論併記になっています。鑑定評価イコール時価でないことは

私どもとしては承知しているわけでございますが、投資家の方に鑑定評価の意味、有効

性、限界というものをしっかり伝えていく必要があると思います。

２番目に「正常価格の再定義と必要性」と書いてございますが、正直言って、正常価格

というものの定義がよくわかりません。１０年前と不動産取引市場は全く変わってしまっ

たと思っています。そういう新しい不動産投資市場の中でもう一回、正常価格というもの

の定義をはっきりした方がいいのではないかと考えております。例えば、投資用不動産に

ついては収益価格で評価をし、積算価格も参考にするというふうに、もし鑑定評価基準自

体を置きかえることができるのであれば、すべてが正常価格の中で議論ができるのではな

いか。特に投資用の不動産の売買というのものも相当な量が行われてまいりましたので、

不動産市場においてその影響はいろいろな意味で無視できないと思います。

もう一つ、実務指針の中で「投資採算価格」という表現が出てまいりますが、これは観

念的には理解できるのですが、「投資採算価格」というのは標準的な投資家を想定しなけ

ればいけない。標準的な投資家とは何かというのが現実には難しいと思います。現実の世

界では各投資家が全く異なったハードレートをもって投資市場に参入してまいります。そ

の中で標準的な投資家というのはだれなのだろう。不動産取引が成立した人を標準的な投
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資家というのか、または、その人は特別な人であって、多くの投資家が、入れた価格が標

準的なものであろうか、大変迷うところでございます。もしそういうことが整理されれ

ば、正常価格一本で何とか処理でき、不動産証券化の鑑定評価も一つはすっきりするので

はないかと思います。

最後は「ＤＣＦ法と直接還元法の選択適用」と書きましたが、最近は、ＤＣＦ至上主義

といいますか、ＤＣＦであればすべが解決するのだという、一般の方はそのような言い方

をされる場合が多いと思います。しかし、相当将来の収益またはキャッシュフローを予測

しなくてはいけない。または、割引率を予測せざるを得ない。こういったものを入れた部

分というのは不確実性が入ってまいります。その差は非常に大きな価格差になってまいり

ます。一方で、投資採算価格を予測しようと思えば、標準的な投資家が予測するだろう予

測値を鑑定士が予測するという二重の予測しなければいけないということで、さらにその

不確実性といいますか、主観的な要素も入ってくるかもしれません。そういうことで、Ｄ

ＣＦ法も当然柱として使うことは論をまたないわけですが、直接還元法というものも同時

に、投資家のすべての判断が集約されたものであるという理解をするならば、それはそれ

なりに価値があるのではないか。実際に、格付け機関も、直接還元法で、ある価格を査定

しております。そういう意味で、どちらがいい悪いというのではなくて、個々の不動産の

特性に合わせて選択するなり、または両方から導くなり、そういうような使い方をされて

もいいのではないかと考えます。

以上でございます。

○部会長 どうもありがとうございました。

・意見発表 ―― 企業会計における不動産の評価の動向について

○部会長 続きまして、「企業会計における不動産の評価の動向について」ということ

で、御意見をいただきたいと思います。

○委員 事務局から、企業会計の観点から不動産の時価評価の動向についてというお話を

いただきまして、必ずしも、これに沿っているかどうかということはありますけれども、

私からお話しさせていただきたいと思います。

資料２が私のペーパーになっておりますので、それに従いまして御説明させていただけ

ればと思います。
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まず、タイトルが、いただいたときには「時価評価」という話をしていたわけですが、

不動産の時価評価について若干抵抗を感じる部分がございまして、あえて「時価評価」と

いう表現をさせていただきませんでした。すなわち、会計の世界で不動産そのものを時価

評価するというのは極めてまれというか、例外的なケースとして扱われておりまして、ど

ちらかというと、これから話します強制評価減とか減損ということはダウンサイドの、下

側だけの損を取るということで、アップサイドの評価域については計上がかなり制限され

ているというのが、日本に見ならず世界的な傾向でありますので、そういう意味での時価

評価とは違うといいますか、不動産についての時価評価は必ずしもなじみがないというと

ころなわけですけれども、それを踏まえまして、現状、日本の中で時価評価に近いような

基準や慣行について、まず１ページ目に列挙させていただきました。

これがすべてというわけではないのですが、知っておくべきだろうというところの会計

の流れなのですけれども、一番初めには「販売用不動産の強制評価減」ということを挙げ

させていただきました。これは「時価が取得原価より著しく下落したときは、回復する見

込みがあると認められる場合を除き、時価で評価し評価損を計上する」ということで、直

接的には、昨年度、公認会計士協会から監査上の扱いということで、監査委員会報告とい

うのが出て、この監査委員会報告というのは、直接的には会計士を縛るのですが、それを

通じて間接的に費用についても影響を及ぼすという位置づけとして実務上機能しているわ

けですけれども、監査上、販売用不動産の強制評価減についての適用を示したものが出て

おります。会計上の位置づけとしましては、改めて評価減の定めができたわけではなく

て、棚卸資産に計上されているような販売用不動産については、企業会計原則とか商法上

の定めで既に従来からあったわけですが、運用上の問題として必ずしも時価というものが

把握しづらい。ですから企業によってはまだ時価が下がっていないという主張もありまし

たし、仮に下がっていたとしても、回復する見込みがあるということで評価減をしていな

かったというケースがございましたが、バブル崩壊後、いろいろな指摘を受けまして、さ

すがにそういう状況ではないのではないかということを踏まえて、監査上の運用の問題と

して示したものとして位置づけられております。ただ、マスコミ的には、これをもって２

００１年の３月期から適用とか、２０００年３月期は前倒しという話がありますけれど

も、実際上のところは、既にあったものの運用の問題ということになっております。

これは販売用不動産、棚卸資産でありますので、言い方として時価ということを言って

おりますけれども、先ほど申し上げたようにダウンサイトの評価減の話、しかも、著しく
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下落したときの強制評価減というものの位置づけになっております。

これにつきましては、資料２の別添１といたしまして、去年、日本公認会計士協会から

公表されております委員会報告を事務局で御用意いただいておりますので、きょうのとこ

ろはこれに立ち入ることはできないと思うのですけれども、部分的には、あとで時価との

関係で若干御紹介することになろうかと思います。

続きまして、資料２に戻っていただきますと、大きな１の２番目としまして、「固定資

産の減損会計」ということです。これも先週、まさに的を得たように、７月６日金曜日に

企業会計審議会から、「固定資産の会計処理に関する審議の経過報告」が公表されまし

て、これ自体は、本日は別添２ということで付けさせていただいております。減損会計と

いうことと、先ほど申し上げた棚卸し資産の販売用不動産の強制評価減というのは、考え

方としては非常に類似しているところがございます。減損会計の意義につきましては、減

損の存在が相当程度に確実な場合に限って、回収可能額まで減額し、損失を認識するとい

うことで、これもダウンサイドの評価損の問題という会計処理の位置づけになっておりま

す。そういう意味で、帳簿価格の切り下げを求める点で時価評価とは異なっているという

点が強調されております。

ここで、価格の考え方として特徴的なのは、回収可能価額というのが出てきますが、こ

れについてはあとで御紹介申し上げますけれども、言葉として当然のことながら「時価」

というものとは異なる。異なるという言い方はおかしいですが、必ずしも一致しないとい

うことで、回収可能価額と、会計的な言葉を用いるようなことで整理はされております。

この固定資産の減損会計につきましては一昨年１２月から議論が始まって、昨年７月に

一度論点の整理というものが出て、約１年間、審議を続けてきたわけですけれども、必ず

しも、まだ意見が集約されていないということで、その途中経過ということで７月６日付

のものは報告されておりまして、これを踏まえて８月末までにパブリックコメントを得

て、また再度、秋から検討を始めるという位置づけになっております。これはマスコミ的

には減損会計の導入先送りという報道になっております。もともといつからという話は固

定していない中での審議といいますか、経緯でございますので、ある程度途中の中で決ま

ったところ、それから検討中のものを公表しようというのが、この経過報告の趣旨という

ことになっております。中身につきましては、特に価格に関する話については後で触れさ

せていただければと思います。

３番目に、いわゆる「土地再評価法における再評価」というものがございます。これ
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は、当然のことながら、会計上の要請等で出てきたものではなくて、議員立法に基づく、

法律に基づいてできたという位置づけで、会計上の扱いとしては極めて例外というふうに

位置づけております。内容につきましては、すべての事業用資産の土地について取得原価

基準のもとで例外的に一回限り時価評価で再評価して、その再評価差額を資本の部に計上

するということです。これについては、先ほどの評価減の話とは異なりまして、アップサ

イドの評価益についても計上ができることになっております。ただ、評価差額につきまし

ては、損益ではなくて、貸借対照表上の資本の部に計上するという位置づけになっており

ます。これにつきましても時限立法で制定されておりましたが、これがことしの３月にま

た延長ということで、来年３月３１日までの適用ということだと思いますが、特徴的なの

は、すべての事業用資産の、しかも、土地について、しかも、一回限りに法律の定める時

価というもので再評価して、差額をＰＬではなく資本の部に計上するというのが、法律の

定めによる一つの規定ということになっております。

４番目に、「投資不動産の時価情報の注記の可能性」という話が、先ほど申し上げまし

た減損会計の審議の経過報告の中で触れられております。もともと、企業会計審議会で議

論している中では、昨年７月の論点の整理に触れているのですけれども、固定資産の会計

処理の中で、差し当たり議論する話としては減損会計と、投資不動産の会計処理であると

いう整理をしたものを踏まえて、この１年間、減損会計と投資不動産の会計処理を検討し

てきたわけです。その際に、投資不動産については国際的な流れの中で時価評価をすると

いう考え方があり、それを日本でも取り入れることができるのかどうかというのがポイン

トであったわけですけれども、結論的には会計処理としては取得原価基準、もちろん減損

会計も適用しますけれども、取得原価基準によって会計処理を行って、問題は原価基準を

とった場合には、国際会計基準でも時価の注記が必要になっているということがございま

すので、これを踏まえて時価というものを注記するかどうかというのが問題の所在という

ことでした。結論的には注記すべきだという意見と注記するべきではないという意見が並

列になっているのが今回の、この審議の経過報告での内容になっておりますので、ここで

も注記の可能性ということで取り上げさせていただいております。

このような不動産の評価をめぐる流れの中で、企業会計において時価ないしはそれに類

似するような概念としてどういうものがあるかというのを簡単に整理したものが次の２ペ

ージになりますので、これも順番に御説明させていただければと思います。

まず「時価」という話ですけれども、これは会計上、特に日本の会計基準で「時価」と
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いう言葉を使っておりまして、定義というほどの定義ではないのですけれども、言葉の整

理としては「時価」というのを「公正な評価額」という言い方をしております。これにつ

きましては、先週７月６日に公表された企業会計審議会の審議の経過報告の中で整理され

ている文章でございまして、「時価」とは公正な評価額を言うということで、通常、それ

は観察可能な「市場価格」を言い、市場価格が観察できない場合には「合理的に算定され

た価格」を言うというふうにしております。この概念につきましては、実は会計の中では

目新しい話ではなくて、ひと足早く時価会計が導入されている。有価証券とかデリバティ

ブでございますけれども、導入されている金融商品の中での時価の考え方といいますか、

定義の仕方と同じような整理をしております。すなわち、時価という広い概念の中に市場

価格と、合理的な算定された価格があるということで、多分、概念的には鑑定評価で言う

ところの正常価格に近いのではないのかなと思いますが、ただ、不動産の場合には市場価

格というのがかなり少ないのだろう。ここはあくまでも観察可能な市場価格ということな

ので、有価証券に見られるような取引所の相場価格とか、かなり流動性の高いマーケット

を念頭に置いていると思いますけれども、そういうものがまず原則としてとられます。そ

のような市場価格が観察できない場合には、合理的に算定された価格をもって、それも時

価に含めるということが考え方です。この合理的に算定価格というものの算定の仕方が、

これも市場の参加者の平均に基づくということなので、金融商品の世界であれば、金利、

為替相場の市場のファクターを使いながら計算することになろうかと思います。会計の世

界では時価をどう定めるかというのは、余り立ち入った話はしておりません。

このような概念の話を国際的な基準との概念で整合すると、若干、翻訳ないしは過去の

経緯でわかりづらい部分もあるのですが、よく、国際的な話では、( )にありますよう1

に、 という言い方をしておりまして、これは日本語では会計の世界で「公正価fair value

値」というふうに訳されるケースが多いのですが、 をストレートに訳するようfair value

な言い方で、「公正価値」という日本語にもいろいろ議論はあるわけでけれども、ただ

fair value market value marketというのは、英語で言う よりも広い概念になります。多分、

というのをストレートに訳すと「時価」という話になると思うのですが、日本の場value

合、会計上使っている時価というものが という訳に置きかわる概念かなと理解fair value

しております。

さらに先ほど申し上げたように、時価の中に観察下の市場価格と合理的に算定された価

格という概念から構成されるということになると、対応する英語の概念が、市場価格につ
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いては というものになるだろうし、合理的に算定された価格というのquoted market value

は、直接的にアメリカの のステートメントとか、国際会計基準でいうと、難しい部FASB

分があるのですけれども、 といったようなものが該当するのかなと思estimate of fair value

market value fairっておりますが、 というと、どうも時価というふうに思いがちですが、

という概念とイコールで会計上扱っているということになります。value

それから、会計上の中でも、伝統的に時価と言われている概念がございます。特に棚卸

し資産とか有価証券における概念として従来から使われてきた言葉なのですが、代表的な

ものとしては、( )にございますように、正味実現可能価額という概念、それから再調達2

原価という概念がしばしば、教科書的には説明されてきております。一言で言えば、正味

実現可能価額は、棚卸し資産とか有価証券について、売ったらいくらになるかという出口

の価格を指すのに対して、再調達原価の方は、買ったらいくらかというような入り口の価

格を指すということで整理されておりまして、金融商品の世界でいえばオファービットの

差がないものにつきましては、どちらをとっても余り変わらないということになろうかと

思います。買ったらいくらか、売ったらいくらかというところに差があるケースについて

は、どちらの概念を使うか。ないしは棚卸し資産でいえば、原材料のように買ったらいく

らというのはすぐわかりますが、売ったらいくらというのはわかりづらい。それから、逆

に製品などは、売ったらいくらというのはわかりやすいけれども、またつくったらいくら

かというのはわかりづらいというような場合には、実務上、 の方で見るのか、 のexit entry

方で見るのかということでも使い分けがされているようですが、必ずしも不動産の場合に

伝統的に使われてきたというわけではありませんが、会計上での時価との話については、

このような言葉が参考になるのかなと思います。

次に、( )としまして、不動産に関係して、会計基準ないしは会計慣行の中で、その時3

価の代替的なものとして使われる価格、これは改めて言うまでもないと思いますけれど

も、先ほどの基準でいえば、販売用不動産の強制評価減の中などには、公示価格、路線

価、固定資産税評価額をベースにした価格などが代替的な方法として列挙されておりま

す。これらは時価では必ずしもないわけですが、実務上の簡便的な方法ということで代替

的に幾つかの会計基準とか実務指針の中で、特に不動産につきまして、土地ということが

基本形だと思いますが、既に公に算定された価格が使われているということが幾つかのケ

ースに見られるところかと思います。

以上、整理し切れない部分もありますけれども、時価という概念に関係する部分でござ
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いました。次に、２番目としまして、先ほど減損会計のところで申し上げた回収可能価額

ということについてお話しさせていただきたいと思います。７月６日の企業会計審議会の

固定資産の審議の経過の中では、減損会計を適用するという場合には、あくまでも時価会

計とは異質な、評価の切り下げになるわけですけれども、ではいくらまで下げるかという

ときの測定の問題として「回収可能価額」という言葉を使っております。これは国際際会

計基準と同じような言葉づかいなわけですけれども、内容としましては、正味売却価額と

使用価値のうちのいずれか高い方の金額という言い方をしておりまして、この正味売却価

額というのは、１の( )の伝統的な概念との関係の中で、正味実現可能価額という、よく2

という言い方をされると思いますが、売ったらいくらという価格とほぼnet realized value

同じ概念だろうということで使われております。すなわち、正味売却価額というのは時価

から処分費用見込額を控除して算定される金額ということで、売ったらいくらというとき

の処分コストを差し引いた概念ということで、正味売却価額が位置づけられています。こ

れは特に企業にとって自分でもはや使うわけではなくて処分するといった場合には、売っ

たらいくらという価格が参考になりますので、その処分という状態を考えたときの価格と

して出てくるのが正味売却価額ということになります。

これら対して使用価値という概念は、また時価とは極めて異なる考え方になるわけです

が、すなわち時価というのは市場の参加者が平均的に見た見立ての金額になりますけれど

も、使用価値という概念は各企業の個別の見積もりといいますか、その企業が自分のノウ

ハウとか自分の使い方によって算定したらいくらの価値かという概念になっております。

これは実務的にはかなり難しいと思うのですけれども、概念的にはこのような考え方とい

いますか、価値のレベルがあるということで、ここの使用価値について、この審議の経過

報告の中では述べております。したがって、内容的には、括弧書きにあるのは私が加えた

のですが、「（各企業による）資産の継続的使用と使用後の処分によって生じると見積も

られる将来キャッシュ・フローの現在価値」ということで、あくまでも各企業ごとに自分

で事業として使ったらどのぐらいのキャッシュ・フローを生み出すか、ターミナルバリュ

ーとして売ったらいくらか。もちろん、使用後についても処分するのではなくて、場合に

よっては違うプロジェクト、違う用途によって使うということも当然考えられる場合に

は、織り込みながら、全体としてその資産から生じるような将来キャッシュ・フローの現

在価値という概念が使用価値ということになります。

通常の企業は、継続企業の前提の中で、いろいろな資産を自分のビジネスのために使っ
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てきますので、必ずしもほかの人が使ったらどうなるかというような見積もりとは別に独

自の見込みをもって使っておりますので、通常は使用価値の方が時価よりも高いというの

が前提になります。ただ、時価の方が高い場合には、もはやその企業がそういう資産を使

うインセンティブはありませんから、通常は売るということになるので、使ったらいくら

という使用価値と、売ったらいくらという正味売却価額の高い方が、その企業にとって意

味のある価値だという考え方から、この回収可能価額というのは正味売却価額と使用価値

のうちいずれか高い金額というふうに定義されて、これ自体が企業にとっての経済的な価

値を意味するというふうに位置づけられております。

この金額自体がかなり下回って、すなわち、企業の帳簿価格よりもかなり下回って、も

う帳簿価格自体に意味がないといいますか、かなり高目になっている。すなわち損失が含

まれている場合に、損を認識しようというのが減損会計の意義ということになります。

この使用価値というのはなじみづらいわけですが、企業会計審議会の審議の経過報告の

中では、これについて簡単に、どのように算定するかということを触れておりますので、

最後２ページ目から３ページ目については、これについてお話しさせていただきたいと思

います。

なぜ使用価値について取り上げるかというと、事務局から鑑定評価において会計上の観

点からの要望等についてのお話がありましたが、なかなかそれを私の方で取りまとめるの

は難しいので、その要望にかえて、使用価値という考え方を踏まえながら、これは時価の

算定においても同じような考え方ができると思われますので御紹介させていただくこと

で、かわりにさせていただきたいと思います。

２ページ目から３ページ目にかけて、使用価値というのは、自分で使ったらいくらかと

いう話になるわけですけれども、考え方としては、将来キャッシュ・フローの割引現在価

値という考え方になりますので、算定の方法というのは概要としては、時価、市場の参加

者の平均的な価値についても同じような考え方ができるだろうと思います。割引現在価値

の考え方をとりますので、いわゆる分母、分子に相当するような将来キャッシュ・フロー

と割引率をどう持ってくるかということがポイントになりまして、特に使用価値の場合に

は、自分で使ったらいくらかということになりますので、分子としての将来キャッシュ・

フローにつきましては、見積もるべき将来キャッシュ・フローは、企業の固有の事情に照

らして合理的で説明可能な仮定、予測に基づいて見積もらなければならないという言い方

をしております。もちろん、時価の場合には企業の固有の事情ではなくて、市場の参加者
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の平均の期待に照らして予測するということになりますので、そこの部分が違うわけです

けれども、いずれにしても合理的で説明可能な仮定予測に基づくというあたりは同じなの

かなと思います。

その次の点が、多分鑑定評価の部分と違う可能性があるのですが、その将来キャッシュ

・フローの見積もりについて、自分でやるのか、市場の平均を使うというのは別にして、

どういう前提を置くか。特に、審議の経過の中では資産の現在の使用状況に基づいて合理

的に説明可能な仮定及び予測に従って行わなければならないということで、「例えば、計

画されていない将来の設備投資や事業再編の結果として生じるキャッシュ・フローを含め

てはならない」という言い方をしているわけですが、すなわち現在の仕様がベースであっ

て、合理的説明可能な仮定、予測でなければ、それを入れてはいけないということになり

ますから、いわゆる土地の評価などにおきましても最有効利用みたいな概念ではなくて、

今、どういうふうに使っているのか、どこまでが確実な計画なのかということだけで算定

しなけれはいけないという言い方をしております。この辺のところは議論があろうとは思

いますけれども、会計上の言い方ではこういう言い方をしております。

特に減損ということを念頭に置いておりますので、できるだけ価格が甘くならないよう

にということもあるのだろうと思いますけれども、「また、将来の用途が定まっていない

遊休資産についても、現在の状況等に基づきキャッシュ・フローを見積もることとなると

考えられる」とありますように、当然、遊休資産についてもいろいろな計画が立っていれ

ば、その計画に基づくキャッシュ・フローを使うわけですが、当然、用途が定めていなけ

れば、現状の条件に基づく。したがって、ほとんど地代も生み出していないような土地と

か、余り使われていない資産につきましては、価値が相当低くなるのだろうということが

予想されます。

キャッシュ・フローの引き方の問題ですが、まず極めて概念的な話になりますが、「原

則としては最も生起する可能性の高い単一の数値とする」ということで、いわゆるベスト

・エスティメートの数字を使うわけですが、ただ、概念としては「生起し得る金額をその

確率で加重平均した期待値を用いることもできる」ということで、期待値が算定できれば

期待値を使ってもいいということになります。すなわち、将来キャッシュ・フローも何本

からのシナリオが描けて、そのシナリオがそれぞれ何％ずつの確率かというような話がで

きれば、そのものを加重平均したような期待値を用いることもできるということになりま

すけれども、これは実務的にどのぐらいまでフィージブルなのかという点は当然あろうか
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と思います。

さらに、この「将来キャッシュ・フローについては、利息の支払額並びに法人税等の支

払額及び還付額を含めないことが適当である」という言い方をしておりまして、これは会

計上の減損の対象になるような価値を算定しますので、損失の計上が、企業の損益計算書

にいったときに、法人税の計上前のところに損失としてありますので、税金の支払い、還

付も含めないということになるかと思いますし、同じＰＬには利息の支払いというのが計

上されますし、さらに調達によって、その資産の価値を左右されないということも含め

て、将来キャッシュフローには利息、税金については含めないということが示されており

ます。

さらに、ＤＣＦ的に将来キャッシュ・フローを見積もるわけですけれども、どのぐらい

の期間を見積もるかという話につきまして、これは議論が収束していないわけですが、基

本的には特にグルーピングをするような場合については、資産の残存使用期間を上限とし

て行いましょうということが提案されておりますが、一番やっかいなのは、土地を含む場

合にはどのぐらいの期間を上限とするか。したがって、その後のターミナル・バリューの

設定、ターミナル・バリューにストレートにいくのか、いわゆるリアルオプション的にそ

の後のシナリオをどこまで描けるのかということについては、特段、意見が集約されては

おりません。そういうことで、実務的に落とす分についてはまだまだ問題が多いのですけ

れども、一つの整理をしておりますところが、今の将来キャッシュ・フローの部分という

ことになります。

次に、分母の方の割引率ですが、これについては「使用価値の算定において」という見

出しに入っておりますが、時価というものの算定についても同じような概念を使われると

思いますけれども、原則的には貨幣の時間価値を反映するということになります。税引き

前の利率でなければいけないということで。税引き前というのは、分子の方が税引き前の

キャッシュ・フローを前提とするということで対応させることになるということだと思い

ます。

基本的に、時間価値を反映するということで、次の点にありますように、分子の方の将

来キャッシュ・フローにかなりリスクを織り込めれば、分母の方の割引率もリスクを織り

込まないような割引率が考えられるわけですけれども、ただ実際には、ベスト・エストメ

ート的な単一の数字にするということになると、必ずしもリスクを織り込めませんし、仮

に期待値を用いた場合でも、期待値が求められた前提としてのキャッシュ・フローの引き
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方の分散といいますか、リスクの動向によっては当然全部を分子の方に入れることは難し

いので、分母の方の割引率についても、貨幣の時間価値に加えてリスク、見積もりから離

れるような意味でのリスクを割引率に反映させる必要があるという言い方をしておりま

す。当たり前と言えば当たり前な話なわけですけれども、その点が概念として整理されて

いるということになります。

あと、今お話しさせていただいたように、資料は別添で、強制評価減の監査委員会報告

と固定資産の審議の経過について付け加えさせていただいておりますので、その内容につ

いては時間の関係で割愛させていただきます。私の報告としては以上でございます。

○部会長 どうもありがとうございました。

それでは、今、先生もお話しされましたけれども、「販売用不動産等の強制評価減の要

否の判断」に関する不動産の鑑定評価上の留意事項についてということで、別添資料がお

手元にあるかと思います。これについては事務局から御説明をいただきたいと思います。

○事務局 事務局から簡単に御説明させていただきます。

「販売用不動産等の強制評価減の要否の判断」に関する不動産の鑑定評価上の留意事項

についてというものでございますが、これは昨年、平成１２年７月１９日に日本不動産鑑

定協会が、当時の国土庁と連携しながら作成したものでございます。

内容につきましては、会社または監査人等からの依頼によりまして、販売用不動産等の

強制評価減の要否に関する鑑定評価を行う際の基本姿勢等を実務上の留意事項として取り

まとめたものということでございます。

ポイントは二つございまして、 点目として、企業会計における販売用不動産等の時価1

の評価に関しまして、他の簡易な評価方法が認められている中で、より厳密な評価を行う

必要がある場合につきまして、鑑定評価の位置づけというものが明確にされたこと。

２点目として、企業会計における時価と鑑定評価として求める価格との関係の明確化を

図ったということです。例えば開発を行わない不動産または開発を完了した不動産につき

ましては、鑑定評価として求める対象としましては、販売見込額を求めるところが規定さ

れています。詳細につきましては、後ほど御参照いただければと存じます。

・意見発表 ―― 経済社会の変化と鑑定評価の対応

○部会長 それでは、「経済社会の変化と鑑定評価の対応」について、御意見をいただき
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たいと思います。

○委員 私の報告は、この３年ぐらいの間に持続的なストックデフレ、バブルの崩壊とい

うことがありまして、これに対応して鑑定評価のあり方も社会的ニーズが大分変わってき

た。政策的な対応にも協力するという形で、これまで鑑定協会としていろいろなことをや

ってきたわけでありますが、その経過をたどりまして、鑑定評価基準の見直しに当たりま

して、どういう点が論点となるべきかというところに結びつけたいと思います。

ただ、 ページ目の経過というところにありますように、私どもが対応してきた事柄に1

つきましては幾つかございますので、時間の関係もありますから、証券化不動産の鑑定評

価上の留意事項というものを定めました。それから、平成１１年１１月のＳＰＣ法に基づ

く鑑定評価上の留意事項、言うなれば証券化関連の鑑定評価につきまして、どのようなや

り方でやったらよいかということを検討し、鑑定協会会員に周知を図ったわけでありま

す。これを中心に見てまいりたいと思います。

その前に、今、価格ということについてお話があったわけですけれども、不動産鑑定評

価上の求めるべき価格については定義づけがございまして、三つしかない。正常価格、限

定価格、特定価格というものです。

正常価格につきましては、「市場性を有する不動産について合理的な市場で形成される

であろう市場価値を表示する適正な価格を言う」というふうに、市場価値という点に焦点

が当てられているということをまず申し上げておきたいと思います。

限定価格については省略しまして、特定価格とはどういう定義づけがなされているかと

申しますと、「不動産の性格により、一般的に取引の対象とならない不動産（神社、仏閣

など）、または依頼目的及び条件により一般的な市場性を考慮することが適当でない不動

産の経済価値を適正に表示する価格を言う」と定義づけられております。特定価格の後段

の定義づけ、「依頼目的及び条件により、一般的な市場性を考慮することが適当でない不

動産の経済価値を適正に表示する価格」、こういう定義づけが特定価格に与えられるとい

ことを、まず申し述べておきたいと思います。

それでは、御報告を具体的にするために、キャッシュフロー表をつくっています。疑問

を持たれているところにつきましても、我々、検討の段階において大変問題になったとい

うことを、まず申し上げておきます。

キャッシュフロー表( )から入りたいと思います。これは証券化不動産の鑑定評価を行1

う場合に、まず我々考えなければならないのは、証券そのものの評価ではない。証券市場
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を前提とするものではない。均質化し小口化され、格付けをとり、保証をとっているよう

な人工的な、工夫を凝らされた商品の鑑定評価をするわけではない。まさに、そのもとに

なる不動産そのものの鑑定評価であり、その目的は不特定多数の投資家に対する情報開示

にある、こういう目的意識がございます。つまり、依頼目的はまさに「投資家保護」とい

う表現は適切でないかもしれません、「情報開示」と。その証券に投資する投資家に対す

る情報開示として、その投資ヴィークルの中に組み込まれるべき不動産そのものの鑑定評

価であるということが主体であります。しかも、この不動産につきましては、証券を仕組

む場合もそうでありますけれども、必ず自己資本と他人資本というのが投資に当たって、

資金調達に当たって比較される。しかも、一般の投資に当たりましても、不動産というの

は高額ですから、他人資本、借り入れを行うのが前提である、こういう前提条件のもとに

立った不動産そのものの評価、情報開示のための鑑定評価である、こういうことが前提で

あります。

実はこのキャッシュフロー表は極めて簡単につくってありまして、説明用につくったも

のですから大分省略されている部分があるほかに、２年目の共益費２，０００万円とあり

ますが、これより低くなります。お断りしておきたいと思います。

このキャッシュフロー表においては、上段に収入の欄がありますが、賃料が毎月１億円

入ることを標準としますと、２年目に９，４００万円というふうに減っております。一時

金、保証金の返還が１，５００万円出た。翌期にまたテナントが入りまして、賃料はもと

に戻りまして、１，５００万円の一時金が入る、こういう前提条件であります。そうしま

すと、費用が総費用としてありますけれども、それを差し引いた後の純収入の欄を見てい

ただきますと、１年目６，５９０万円、２年目が、一時金が減りますから、キャッシュフ

ローでは４，３９０万円、３年目のキャッシュフローが８，０９０万円、４年目が６，５

９０万円、５年目が６，５９０万円。５年間投資しまして、５年の年度末に売却する。売

却する場合は、その売却価格は、標準的な純収入６，５９０万円をターミナルレート６．

７％で割りました直接還元法による価格で売ってしまう。売却費用が３．５％であるとし

ますと、一番右の列の下から３行目ですが、売却費用公示後の売値は９億８，３００万円

となる。その現在価値は６億９，２００万円になるとなっておりますが、その場合の現在

価値は、ここでは６．５％で割り引いた価格となっております。それを全部足しておきま

すと、収益価格９億５，９００万円、９億６，０００万円弱になるものが出たとします。

ここで制度に応ずる投資採算価格を考えますと、これが信託受益権に組み込まれているも
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のと、不動産そのものである場合には、０年度におきまして取得コストというものを控除

しなければならない。取得コストに差が出るということですが、そういう点はここでは説

明の便宜上、省略してございます。その他極めて簡略化していることを申し上げておきた

いと思います。

このようなやり方で、言うなれば投資家の立場に立ち、５年間という予測可能なキャッ

シュフローの流れを詳細に検討する。この場合に大切なのは市場分析であり、詳しい調

査、デューデリエンスである。そのようなことが大事であることを指摘してございます。

無論、大切なことは割引率の決定とターミナルレートの決定ということでありますが、こ

こでは、きょうは簡単な御報告ですので、そういう問題が深く議論されたことをお断りし

まして、次の表に参ります。

証券化不動産の鑑定評価場の留意事項については、投資信託法、投資法人法、資産流動

化法という改正法につきまして、ＳＰＣ法よりも大分変わったところがあります。詳しい

話は別にしまして、これから申し上げますキャッシュフロー表( )において、検証すると2

いうところに特徴があります。

以上のように、まずキャッシュフロー表( )で９億６，０００万円なり１０億円なりの1

収益価格が得られたといたしますと、あと２枚めくっていただきまして、不動産につきま

して、どういう不動産かということを見てみるということであります。ここで「標準性ガ

イドライン」というものがあります。低リスク案件は、ＤＳＣＲは１．２以上にする、Ｂ

ＥＲは０．９以下にする。借入比率は、低リスク案件は標準７０％と見る。ハイリスク案

件になりますと、ＤＳＣＲ、つまり借入金返済余裕率でありまして、純収入を運営コスト

プラス毎期の元利払いの合計額で割った額で、これが例えば１．０であれば、コストと借

金の返済、金利の支払いで全部消えてしまう。１．２であれば２割残るというような比率

がＤＳＣＲですけれども、こういうものを見るわけですね。ハイリスク案件は１．５以上

なければならない。借入比率は４割になり、６０％以下でなければならない。これは低リ

スク案件であるから、例えば借入比率６０％でよろしい、あるいはＤＳＣＲは加重平均し

まして１．２以上というふうに設定しています。金利も、今の状態では３％なら３％と設

定してみる。その上で、キャッシュフロー表に戻ってまいりますが、そのような対象不動

産の低リスク案件か、中間利息案件か、あるいはハイリスク案件かを見た上で、金利、借

入比率、ＤＳＣＲ（借入金返済余裕率）、ＢＥＲ（損益分岐比率）をあらかじめ設定しま

して、もう一度キャッシュフロー表を組み直してみるという仕方をするわけであります。
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最初に出した鑑定評価額の妥当性を検証する。

これでやってみますと、９億６，２００万円を金利３％としますと、ターミナルレート

は６．７％でありますが、下の表の２列目を見ていただきますと、２年度は保証金が１，

５００万円出ていくという形でありますから、資金繰りからみれば一番苦しい時期です

ね。ここの時点を見てみますと、２年度の２番目の表の一番下を見てまいりますと、ＤＳ

ＣＲは１．０８８５３。つまり純収入は金利、返済金、元利払い、運営支出を控除した

後、なお８％の余裕がある。一番苦しいときでこうであるということになっておりまし

て、あとは大体１．６とか２倍、そういう形になっています。そして３％の金利を支払っ

た後の自己資本利益率は１２％。これはレバレッジ効果をあらわしておりますが、そのよ

うになっているというような検証をする。そして鑑定評価額を決定するということになっ

ております。これは言うなれば、投資用不動産というのは投資ヴィークルの中に入ってし

まいますと、それ自体で収支合い償わなければならない。ここで、例えば１．０８が余裕

金を持っているとしましても赤字になってしまうということになりますと、それ自体、運

営がうまくいかない、そういうような形もありますので、このような検証をすることにな

っているわけであります。この借入金の割合をもって標準的投資家は何ぞやという話が先

ほど出ました。我々の留意事項検討の段階におきましても、どうしたらいいかというのは

非常に問題になりました。そこで、つくりましたのが標準性ガイドラインです。実は、こ

この部分が恐らく統計学的手法によるいろいろな金融工学的なもので、確率とか分散など

いろいろなことをやる部分だと思うのですけれども、取りあえずは、このようなやり方で

我々は妥当性の検証をやっているわけであります。

これが証券化不動産鑑定評価の手法なのですが、実は、資産流動化法の一つ前の法律、

ＳＰＣ法におきましては、このやり方が逆でありまして、キャッシュフロー表( )から入2

ったのです。つまり、ＤＳＣＲ（借入金返済余裕率）を資金繰りが一番苦しいときに合わ

せまして、１．２とする。そこから計算するようなやり方だった。なぜかと申しますと、

ＳＰＣ法自体におきましては非常に窮屈である。急にキーテナントが出て、保証金を返還

しなければならない。それでは簡単に借り入れができるかと申しますと、それが制約され

ていた法律体系になっているということは、つまりそのような制度的要因を考慮した鑑定

評価の手法を採用した。それが今般緩和されましたので、このようなやり方で、さはさり

ながら投資家の立場に立つ検証を行う鑑定評価の手法を取り入れた、こういうことになっ

ているわけであります。
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それでは、このような鑑定評価手法を証券化不動産について取り入れるに当たりまし

て、我々委員会ではどのような議論があったかについて、初めの紙の２枚目を見ていただ

きたいと思います。

今申し上げましたように、この鑑定評価の手法の非常に特徴的なものはＤＣＦ法を採用

した。そして、証券化不動産は投資ヴィークルに閉じ込められたノンリコース、プロジェ

クトファイナンスであるというところにあるわけであります。そしてここにおいて求めた

価格は投資採算価格である。そしてそれは、投資家に対する情報開示の目的意識に根差し

たものであるということであります。

２ページの・の４行目、「投資家に情報開示の的確な判断材料を提供するためには、投

資家の視点に立つ標準的投資家像の設定を行う」ここが実は、イメージが違うといろいろ

な数字が出てくるのですね。これで標準性ガイドラインというものをつくったわけであり

ますが、極めて幅を持たせてあります。ここがコンサルタントと鑑定評価の違い。ここに

おいて求めた価格は、投資採算価格は、標準的投資家像というものを設定するのであれ

ば、それは正常価格にほかならないという意見がございます。それは確かに、投資用不動

産として純化されたものであれば、結果として正常価格に一致する性格のものではないか

と、私も考えております。標準的投資家像というのは、投資家像をさまざまに設定した場

合、さまざまな価格があります。レバレッジ効果もさまざまに出てくる。この場合は、鑑

定評価の立場でどう扱うか。不動産鑑定士の立場は専ら、ある特定の投資家の立場に立つ

コンサルタントの役目を果たす。したがいまして、一般的にはどうであるかということを

設定せざるを得ない。鑑定評価の立場はさまざまな価格が出てくる。それは、ある投資家

の依頼に応じたコンサルタントの立場に立たざるを得ないという、これは実務界とはかけ

離れたところかもしれませんが、鑑定評価の立場に立ちますと、こうならざるを得ないと

いう点があるわけであります。

次に、・の５番目は「標準的投資家像としては、資金調達において自己資本のほか、借

入を併用し投資する行動主体を想定し、目的不動産のリスクに応じた借入比率を想定す

る」これはつまり先ほどの標準性ガイドラインというところであります。そこで、以下が

価格に関する委員会の議論です。

情報開示の資料提供に即する価格は、こういうものではなくて正常価格でよろしいので

はないかという有力な意見。これはもう最後の最後まで対立いたしました。紆余曲折を経

て、今のような投資家にとって有用なる情報開示は、このような資金調達の内部まで、Ｂ
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ＥＲとかＤＳＣＲまで検討した上での投資採算価格という結論に達しまして、今のような

検討を行った後での価格であるということにしたわけであります。

ここにおいて求めた価格でも、標準的投資家像を想定する以上は、正常価格であるとい

う説も非常に有力であったということを、また申し上げておきたいと思います。高瀬さん

などは、最後までこれに、今でもそう思っていらっしゃると思います。

そのほか、①として、議論の過程を申し上げておきますと、需要者として投資家のみを

想定している。それであるからして、投資採算価格は正常価格ではなくて特定価格であ

る。依頼目的及び付された条件に照応する適正な価格を求めるのであるから、特定価格で

ある。

それから、鑑定評価基準においては原則として鑑定評価の三手法を併用するとしており

ます。我々がつくりました留意事項におきましては、三手法は適用いたします。直接還元

法も適用いたします。この中で直接還元法も重視しております。取引事例比較法、原価法

は、妥当性の検証に使われております。ただ、鑑定評価基準は原則として三手法を併用す

るとありますので、併用的に活用していないから特定価格ではないかという説もあったと

いうことを申し上げておきたいと思います。

次のページに参ります。法に基づく所与の条件、例えば税金が信託受益金だとか、ある

いは法律に基づいて安くなりますので、投資採算価格が通常の正常価格より、その分低く

ていいという、そういう条件を付されたものであるから適正の特定価格である。あるい

は、情報開示のための鑑定評価であり、必ずしも市場において成立することを予定しない

価格である、こういう説もあります。例えば投資用物件として不適切な高級住宅地であれ

ば、キャッシュ・フローは毎期読まない。転売価格を得るだけでありますけれども、それ

が地価下落局面におきまして、いい数字が出るはずない。正常価格ではない。そういうも

のは特定価格であり、特定価格と正常価格の乖離の程度によりまして、投資適格案件かど

うかということを投資家が判断できる。ここにおいて求めた特定価格が１億円である。と

ころが、正常価格が３億円であったものは、投資適格物件ではなくて、何らかの理由で資

産価値の方が高いというケースではなかろうか。こういう判断にもなるのではないか。特

定価格を鑑定評価したときには鑑定評価書に正常価格が付記されることになりますので、

そういうことになるのではなかろうかという意見もあったということであります。

最後に総括いたしますと、１ページに戻ります。平成１０年から、金融再生トータルプ

ランや政府の総合経済対策に応じまして、鑑定協会が国土庁と協力して不良債権処理のた
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めの担保不動産の評価手法を定める。それが平成１０年９月。１１年は第１回目のデフォ

ルト状態、２ヶ月には要注意先、破綻懸念先というものについて留意事項を定めました。

それから、昨年８月には民事再生法ができまして、民事再生法上にかかわる不動産鑑定評

価上の留意事項を定めました。これらにつきましては、３ページに参りまして、それぞ

れ、不良債権担保不動産の評価におきましてもデフォルト状態にあるものですから、とに

かく早く売ってしまった方がいい。今のような地価下落局面におきましては早く売って、

これを活性化する資金に充てた方が銀行にとっていいだろう。眺めているとますます悪く

なるよということで、即時売却可能価格ということで、かなり低く出るような合理的な最

低限の価格を評価した。それから、破綻懸念先、要注意先も早期売却可能価格。民事再生

法も、それほどではないのですが、早期売却可能価格。資産流動化法・投信法の譲渡時に

おける価格は正常価格ということになっております。このように、価格の処理は時代の要

請、経済的要請、あるいは政策的要請によりましてさまざまなものをつくってきたという

経緯がございます。しかも、こういうものを評価するときは、リスクというものが前面に

出る。あるいは、詳細なる調査が必要になる。それから、鑑定評価額の決定において証券

化不動産の鑑定評価においては収益価格中心の価格決定のやり方をした。基準後の精神

も、貸家及びその敷地は収益価格が標準になっておりますけれども、それをかなり鮮明に

打ち出したという点がございます。

以上、主要な論点について踏まえますと、これから基準を見直す場合に、不動産市場に

ついて、市場がかつての高度成長時代よりも、需要者、買い手市場中心とか、あるいは二

極化の動きがありますから、収益性中心の、いいものはいい、悪いものは悪いという市場

に変わってきている。あるいは外国人投資家が日本にもどんどん進出してまいりまして、

グローバルスタンダードを考えていく必要がある。投資家に対する情報を開示ということ

ですから、デューデリジェンスというものが必要になっている。

そのようにさまざまなことを考えますと、基準見直しの主要論点は、市場分析、求める

べき価格の種類についての検討、試算価格の調整はどうあるべきか、今のように収益価格

が中心になるべき。これは先ほどの報告にもありましたけれども、収益価格中心の鑑定評

価額決定ということもあり得るのではなかろうか。そして、デューデリジェンス（詳細な

る調査）ということが基準見直しの論点になるのではなかろうかと考えるわけでありま

す。

以上で報告を終わります。
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○部会長 どうもありがとうございました。

（２）欧米と我が国における不動産鑑定評価制度の比較等について

○部会長 ２番目の議題に移らせていただきます。「欧米と我が国における不動産鑑定評

価制度の比較等について」ということです。事務局から御報告をお願い申し上げます。

○事務局 資料４でございますけれども、「欧米と我が国における不動産鑑定評価制度の

比較等」について簡単に御紹介させていただきます。

今回は、米国、イギリス、フランス、ドイツの４カ国と我が国との比較を行ったところ

でございます。時間の関係上、資料４の３ページの一覧表をもとに御説明をさせていただ

きます。

まず、資格・制度等に関連する根拠法でございますけれども、これがございますのは我

が国だけでございます。不動産の鑑定評価に関する法律が昭和３８年にできました。この

中では不動産鑑定士及び不動産鑑定士補の試験、登録、あるいは不動産鑑定業についての

事項、行政の監督措置等を規定しているところでございます。

一方、他の諸国におきましては基本的には民間団体の認定する資格でございますけれど

も、米国においては、１９８０年代にＳ＆Ｌの破綻に基づきまして鑑定評価に対する信頼

性が失われた経緯がございまして、１９８９年に各州の州法により、鑑定人についてはラ

イセンスを取得することが規定されました。

資格でございますけれども、国家資格は我が国だけでございます。

資格の認定名ですが、我が国が「不動産鑑定士」及び「不動産鑑定士補」という資格で

ございます。

アメリカにおいては、アメリカ不動産鑑定協会、いわゆるＡＩと呼ばれておりますけれ

ども、この団体が認定いたしますＭＡＩというものが最も権威のある最難関の資格として

認知されているところでございます。住宅専門の鑑定人としては、ＳＲＡという資格もあ

ります。さらに、州の公認鑑定人としまして、鑑定人としての最低ラインをクリアした方

が、こういった鑑定人となれるという規定がございます。

イギリスは、英国公認鑑定士協会が認定しますＲＩＣＳという資格が最も権威ある資格
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です。これはイギリス国内のみならず欧州におきまして広く認知されています。

フランスにおいては、統一的な資格はございません。仲介業者、公証人、弁護士等々の

職業の方が、鑑定業務をその業務の一環として行っています。

ドイツについても、基本的には統一的な資格はございませんが、基本的に民間の認定団

体が鑑定人として認定するというところでございますけれども、自称鑑定人と名乗る方も

多くいるという状況にございます。

それから、鑑定士等の組織団体ですけれども、アメリカの例では、アメリカ不動産鑑定

協会（ＡＩ）が最も権威のあるものでございます。

それと並びますものが、イギリスのＲＩＣＳという団体が広く認知されていところでご

ざいます。

会員数は、米国のＭＡＩの保有者が約５，７００名。英国のＲＩＣＳの保有者が８万

３，０００人でございますけれども、こちらについては鑑定業だけを専業としているもの

ではございませんで、不動産仲介、不動産の管理、測量業などもあわせて行っている方の

合計ということです。

鑑定評価の基準、実務指針等でございますが、我が国においては、現在御審議いただい

ております不動産鑑定評価基準が国からの通知として出されております。

一方、アメリカにおきましては、ＡＩが出版しますＡＩテキストブックというものが評

価実務上の手引きとして最も重要なものとして認知されています。一方で、８０年代後半

においては、各州でライセンスを取得することとあわせて、鑑定人が最低限守るべき、準

拠すべき職業上の指針としてＵＳＰＡＰというものが策定されたといった経緯がございま

す。

イギリスにおいては、新レッドブックというものが９５年に策定されました。旧レッド

ブックと旧ホワイトブックというものがあったのですが、これが９５年に統合されまし

て、新レッドブックという形になっております。

フランスにおいては、統一的な基準はございませんが、ＩＦＥＩという団体が不動産鑑

定評価手法のガイド及び指針を出しております。

一方、ドイツにおいては、公的評価においては県や連邦命令に基づく評価規則が定めら

れておりますが、民間の鑑定評価における拘束力はないというところです。

ヨーロッパ諸国に共通して言えることでございますが、各国の評価委員団体が構成いた

します、ヨーロッパ資産評価人協会連合（ＴＥＧＯＶＡ）がヨーロッパ評価基準（ＥＶ
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Ｓ）というものを出しておりまして、２０００年版が最新ということで聞いております。

こちらの位置づけでございますけれども、欧州域内の国際的な資産評価などに用いられる

という位置づけのもののようでございます。

鑑定評価制度等の発祥経緯と歴史ですけれども、我が国においては、昭和３０年代の地

価高騰をきっかけとした、いわゆる呼び値、つけ値による安易で合理的な宅地価格形成の

排除、公共用地取得の損失補償の適正化という公的な要請から発足したというものが大き

いというところでございます。

一方、アメリカにおきましては、１９２９年の大恐慌時に不動産担保価値が大幅に下落

したというところを出発点としておりまして、１９８０年代のバブル崩壊を契機に、州の

制度等が整備されました。

イギリスにおいては、１７世紀中ごろ、貴族の所有する不動産の管理業に起源を有する

ものでございますけれども、米国同様、８０年代から９２年にかけてのバブル期を経験い

たしまして、ＲＩＣＳによる実務指針の大幅な改定が行われてきたという経緯がございま

す。

続いて、４ページ目でございます。主な評価手法でございますけれども、これは我が国

で用いられております原価方式、比較方式、収益還元方式が原則として各国とも共通に用

いられている。その応用編等についても規定されているところでございます。

鑑定評価のニーズですけれども、我が国では公的主体による評価依頼というのが非常に

ウエートが大きいのに対しまして、他の諸国では公的依頼というのは非常に限定されてい

ます。

以上を踏まえまして、最近の各国における基準の改定の経緯、動向ですが、５ページ目

をごらんください。まず、アメリカにおきますＡＩテキストブックの改定の経緯でござい

ますけれども、これは１９５１年に初版が刊行されて以来、現在、１１版まで刊行されて

おりますけれども、直近の９６年の改定においては、市場分析、ＤＣＦ法についての記述

がより詳細化されたといったようなことがございます。それとあわせて証券化についての

章も新設されています。

なお、我が国の不動産鑑定評価基準は、その策定時におきましては、ＡＩテキストブッ

クの影響を大きく受けてたという経緯があります。

それから、先ほど御紹介いたしましたＵＳＰＡＰでございますけれども、１９８０年代

後半に策定された、比較的歴史が新しいものでございます。位置づけとしては、米国各地
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で免許を保有する鑑定人が原則として準拠すべき職業上の指針という性格で、その内容は

倫理規定、鑑定人の遵守事項、法律との関係等々を規定しています。留意事項に該当する

部分につきましては、毎年逐次的に改定がなされているという経緯がございます。

最後にヨーロッパにおける統一的な評価基準策定の動きですけれども、ヨーロッパ評価

基準（ＥＶＳ）ですけれども、これは１９７７年にヨーロッパ資産評価人協会連合が発足

して以来、現在、第４版まで改訂が行われております。最近の改訂におきますと、我が国

で言いますと、特定のニーズに対応した実務指針的なものが追加、充実されてきていると

いう特徴がございます。

以上、雑駁ではございますが、御紹介にかえさせていただきます。

○部会長 ありがとうございました。

ここで御紹介しておきたいのですが、一番最後に御説明のありましたヨーロッパ評価基

準（ＥＶＳ）ですが、資料４の４ページの一番下に出典というのがございまして、『ヨー

ロッパ統一固定資産評価基準』が１９９７年版、第３版のＥＶＳの全訳でございます。鑑

定協会から発行されております。御参考までにお知らせいたしました。

（３）フリートーキング

○部会長 今までの議題に関して委員の先生方から御自由な御意見をいただきたいと思い

ます。

○委員 お聞きしたいのですが、まだマーケットができていないのでわからないと思いま

すが、流動性があるなしによって、今度ファンド型ができるわけですけれども、投資家の

利回りはどの程度、流通利回りが変化するものなのか。不動産の流動性コストをどのよう

に考えるか、もしおわかりになれば教えてください。

レバレッジの関係で、レバレッジの違いによってどの程度投資家は意識して利回りの差

が出てくるのか。リスクとリターンの関係だと思うのですけれども、ＬＴＶが上がるとリ

スクがきて、リターンが。その辺をもし御存じでしたら。

○委員 不動産の流動性のプレミアムなのですけれども、不動産そのものは証券化して

も、流動性はもともと低いわけです。ですから、そういう意味では、不動産そのものの評

価というのはきっと変わらないと思うのですね。ただ、証券化された証券自体がどうかと

いうのは、まだ日本ではあまり例がないのでわからないのですが、アメリカの話を聞くと
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リートなどでプレミアムがついたと言われます。それは本当に流動性のプレミアムだった

のか、それとも、そのときの環境において、そういう価格がついたのか。私個人として

は、そうだったものを流動性プレミアムと言っているのではないかと思います。

ローン・トゥー・バリューの違いの話ですが、ローン・トゥー・バリューの問題より

も、格付けでどこまでとれるか。ですから、基本的にエクイティの投資家はローン・トゥ

ー・バリューが何％というよりも、どこまでの格付け以降のものがエクイティになってい

るかというところで判断します。例えばトリプルＢまでとっている部分で７０％取ってい

れば、エクイティはあとはトリプルＢ以下だねということになります。ただ、一般的に言

うとエクイティ投資家というのは、そんなハイレバレッジを好まない人が多いと思いま

す。機関投資家は特に安全目のレバレッジを要求していると思います。

○委員 回収可能価額については、不動産所有者の留保価格みたいなものだと思うのです

けれども、その際、希少価値を求めるときに会計上はこれでいいのかなと思うのですが、

企業金融を考えると割引率というのは企業の加重平均資本コストだろう。いわゆる自分が

どれくらいの資本コストを持っているかというのが価値判断基準になるので、会計上どう

すべきかはわからないのですけれども、もし感想があったらお聞きしたい。

それから、税引き前の分析というのは、税の効果を検討すれば、マーケットの価格を分

析するときにはいろいろな税の効果がありますから難しいのですけれども、ある企業の使

用価値を検討するときには、税の効果を考慮すべきだから、税引き後の分析をすべきなの

かな。これも会計上の回収可能価額を求める際に、こういう考え方がいいかどうか、わか

りませんので、もしその辺について意見があったら。

○委員 キャッシュ・フローと割引率の話というのは、ファイナンス理論と絡んで、私も

よくわからない部分があるのですけれども、私が理解している限りでいえば、資本加重平

均コストといいますか、枠を使うような話は多分、その企業にとってのハードルレートと

いいますか、投資採算性という点からいうと、そうなのかなという気がするのですが、た

だその資産自体についての価値がどうかということについての話になると、いろいろ議論

が多分おありかと思いますが、まず考え方としては、分子の方のキャッシュ・フローに織

り込めれば織り込むべきではないかというような意見が多かったように理解しておりま

す。ただ、実務上は分子の方に期待値を入れたとしても、全部は織り込めない。同じ期待

値を入れたとしても、分散の状況によってはリスクが違う。そのリスクの分も分子にどこ

まで置いているのかということになると、突き詰めていけば、リスクフリーのキャッシュ
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・フローしか引けないような確定的なものでなければ、分母の方のレートもリスク・フリ

ーレートにならないので、ある程度分母の方にもリスクを入れなければいけないというこ

とになるわけです。ただ、果たして、その部分のリスクがまたどのぐらいのリスクかとい

うのが問題になるわけで、その際に企業自体が全体として求める、事業採算性として求め

るものなのかどうかということについては、その資産の価値ということからすると、スタ

ート時点はそういうこと、それから棄却するかどうかというのもそういうことかもしれま

せんが、その後の評価についてはちょっと違うのではないかなというふうに理解はしてい

ます。

税金の問題ですが、これについては、会計上の財務諸表のつくり方からすると、バラン

スシートにのっている資産の帳簿価額と比べるべき回収価額のもとになる使用価値を求め

るわけですけれども、その差が出たときの損失というのは、損失を計上した後にまたその

税金計算を行うというようなフローといいますかステップになりますので、その損失自体

が当然税務的にも考慮することができるか否かという話があるのも、多分税の決まりなの

かなという理解はしていますが、この辺は誤解があるかもしれません。

○委員 それぞれの先生に幾つかお聞きしたいのですが、一番最初は、これまでは例えば

生保さんとか不動産会社で、御自分で不動産を持たれて、それでいろいろやっていたよう

な気がするのです。そうしますと、それが証券化になったのは、オフバランスにしたいと

か、そういう形でなったのか。我々素人から見れば、そんなにいい物件だったら自分で持

っていた方がいいのではないか。そうすると、マーケットに出てくるのはどうしても悪い

商品になるのではないという気がします。せっかく、これでいい市場をつくろうとしたと

きに、最初は個人が飛びつくのですけれども、結局損してしまう。この市場が育たないと

いうことが起こらないのかどうか。

もう一つは、対象は機関投資家をねらわれていらっしゃるのか。それとも本当に個人ま

でいく商品をねらっていらっしゃるのか。例えば年金、基金がこれからふえていくと思い

ますから、アメリカではそういうところも運用しているような気がします。

質問だけ皆さんにさせていただきます。

それから、この場合、リスクというのはあると思うのですが、普通、ファイナンスです

と標準偏差なりをとって、このくらいの範囲で価格が変動しますと。ところが、ここのや

り方は全部一つの価格が出てくるというのは全く不思議です。その中でリスクが何が来る

かということだけでなく、ターミナルバリューはどうか、割引率はどうか、期間はどう



-32-

か、個別の物件はどうか、そいうところの幾つかの要素があると思います。別のところで

特殊法人の生産コスト分析を始めたのですが、そこでは、シミュレーションの形、センシ

ティビティーアナリシスというのをいたしまして、例えば需要がこうであればどれくらい

になるかということをしたわけです。そういう意味では、リスクを入れた形でのやり方が

できるのではないかと思いまして、その方が、先ほどの特定価格と正常価格の差もきちん

と出てくるような気がいたします。

先ほどのお話の中でも、期待値をとりながら価格の評価をすると委員はおっしゃってい

ました。それはまさにリスクを考えているところではないかと思います。

それから、どなたでも結構なのですが、よく金融の議論では、マーケット・ファンダメ

ンタルズという言葉を使うのですが、今回のどなたのお話でも、マーケット・ファンダメ

ンタルズという言葉が出てこなかったのです。皆さんの議論ではそういうことはないの

か。例えば証券の価格ですと、基礎的諸条件というのですけれども、マーケットが中立的

であれば、これぐらいは株の価格であるというのを、よくマーケット・ファンダメンタル

ズと言います。そういう議論は不動産ではないのか。

○委員 先ほど事例で出てきている不動産を御紹介したのですが、証券化というのは大き

く二つありまして、資産流動化型というものと資産運用型というもの。資産流動化型とい

うのは資金調達型で、企業が資金調達をする際に不動産だけを対象にした資金調達をした

いということでオフバランスをして、それで資金を調達しましょうと。そのときに、現実

には会計上の利益または損なりが立たないと、実行しない場合が多い。会計上の利益も会

計上の損も実現しないような形で不動産だけを担保といいますか対象にして、お金を調達

する。これもあるのですね。やっているところもありますけれども、多くは会計上の損な

り利益を出したいということと同時に、その不動産だけを対象に資金を調達したいという

ことが、まずスタートです。

もう一方、資産運用型という方は、お金を集めて、そのファンドマネージャーが不動産

を買ってくるわけですが、これは企業にとってみればファンドは買い手の一つでしかない

わけですね。要するに、自分が売る相手が機関投資家であろうとも個人であろうとも、不

動産会社であろうとも、不動産ファンドでもいいというだけですから、売り手にしてみれ

ば、一番高く買ってくれところに売ればいい。ただ現実に、今１０億、２０億の物件です

と、まだ買い手も市場にいるのですが、１００億を超える、または５００億とか、そうい

う大きな物件になると、買える主体というのはファンドとか証券化で組むしかないのです
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ね。そういう意味で、ファンドの成長というのは、ファンドが受け皿になってあげない

と、今、買う人はなかなかいない状態ですから、そういう意味では極めて重要な位置を占

めると思います。

投資家がだれかというのは、一般的にいうと資金調達型というのは、資金を調達できれ

ばいいわけですから、あえて個人まで巻き込んで――個人を巻き込むのはコストもかかり

ますし、大変ですから――事実上は機関投資家を対象にして行われるのがほとんどだと思

います。

資産運用型という方は、たくさん資金を集めて運用するわけですから、これはむしろ個

人も入ってくることを前提にしています。かつ、東京証券取引所の方で、上場制度をきち

んと整備しますので、より個人にとっても安心した投資ができることになると思います。

証券化の対象となっている不動産が悪いかいいかというのは非常に難しい判断だと思い

ますが、現実には、いい物件が出てきていると思います。要するにどちらかというと、上

の方から順番に出てきているということだと思います。だからまだ上の方にどれだけ物件

があるのかわかりませんが、取りあえずは証券化する方も投資家も、わかりやすい物件か

らまずスタートしていると思います。わかりやすい物件、だれが見ても将来予測もこうだ

ねという物件が今取りあえず出てきています。それがだんだんこなれてくると、悪いとい

う表現は語弊があるのですが、少しリスクを伴うものも出てきます。それは逆に言えばリ

ターンに置きかわることですから、その辺のバランスがとれてくると思うのです。取りあ

えず今はわかりやすいところから出てきていると思います。

○委員 最初の御質問は、リスクというものについて確率論的に幅のあるもので評価でき

ないかということでございますか。金融工学的な考え方というのは私もよくわからないの

ですが、こういう考え方はようやく鑑定の世界にも導入されてきているようですが、まだ

一般化していない。この基準の検討委員会で検討対象になると、もっと実務的なものであ

るとすれば、これから検討に入らなければならない。ただ、ある程度こういう考え方を持

っている方はふえている。

ただ、一つ大事なことですけれども、それでは、鑑定評価が幅のある価格でいくらから

いくらということにしていいかどうかどうかということになりますと、甚だ疑問があるの

ですね。鑑定評価額というものは、価格は一つという考え方がございます。これは経済学

的にはどうなのでしょうか。投資ということを考えますからリスクということを考えまし

て、いくらからいくらだよと。こういうことが社会的なニーズとして必要である、情報開
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示に。そういうことであれば、それはそれで一つのやり方だと思います。しかし鑑定評価

理論とか経済学の理論は私は知りませんけれども、経済理論では価格というものは均衡価

格というものは幾つかあるというふうには、古い経済学ですけれども聞いてはいないので

すね。ですから、鑑定評価の立場は不動産の経済価値を判定して、それを貨幣額で持って

表示することでありますけれども、もし幅のあるものまで持っていくとするならば、恐ら

く法律改正、基準は当然改定しなければなりませんが、法律改正が必要かどうか、あるい

は有権解釈が必要かどうかは国土交通省の方になると思いますけれども、そういう問題が

起こってくるのではなかろうか。

それから経済学的な理論からいいましても、そういうような価格形成というのは一般的

なものであろうかどうかという問題はある。そこで、その場合は先ほど私が申し上げまし

たように、コンサルタント的、不動産投資顧問業的な考え方になってくるのではなかろう

かと考えます。ただ、こういうツールと申しますか、割引率決定のためのツールは多いに

越したことはございませんから、どんどんこれから鑑定評価の実務の中に取り入れていく

必要があると考えています。

２番目に、ファンダメンタルズということでございますけれども、実はファンダメンタ

ルズというのは鑑定評価理論上、十分考えているのですね。今まで私が鑑定評価で取り扱

ってきた事項の中で、こういう経過をたどり、何が論点であるべきかということに焦点を

絞ったものですから、割引率の決定その他までは深くは踏み込まなかったのですが、利回

りの決定手法といたしましては大きく分けて二つございまして、一つは理論的に金融市場

からアプローチする手法、これは今までの基準の原点でございます。したがいまして、そ

れは積み上げ法と申しまして、今まではこれが主流であったわけですね。ところが今回

は、もっと実務に近い、そして現実の市場を重視するというところから、現実の市場の不

動産の取引利回りからアプローチするという割引率の決定手法を今回は重視いたしており

ます。それから積み上げ法ということについても十分配慮する。投資家に対するヒアリン

グということも考えるというようになっております。したがって、ファンダメンタルズと

いうものは十分重視しているということがお答えできるかと思います。

○委員 価格が一つかどうかということですけれども、昔も、今の経済学も多分同じだと

思いますが、予想値としての価格は一定だと思います。ですから、そういう意味で、ある

条件が保たれれば、その価格は必ず決まるわけですけれども、供給も需要もいろいろな条

件によってふえているわけですから、実際に５年後、１０年後には、予想された価格にい
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くかどうかわからない、そこがまさにリスクだと思います。

○委員 鑑定評価と申しますのは、鑑定評価の条件の確定というものがございます。そう

いうものについては現況評価というものを重視しますけれども、制度的要因、言うなれば

資産流動化法という制度の条件がございます。それを所与の条件とするというように、条

件を確定いたしまして、それを現実的なものにできるだけ確定するわけです。その現実的

な確定のもとにおける価格にアプローチするということでございますから、こういう場合

はこうである、こういう場合はこうであるというような幾つもの数字は出ますけれども、

一番あり得るべき条件の設定における鑑定評価を通常行うことになっておりますので、求

めるべき価格は、この議論からいいますと一つでございますね。ただ、不動産投資顧問業

とか、そういうもので数学的手法や統計学的手法を使ってこうであるよというのは、コン

サルタントの問題に帰するのではないかと考えられますけれども、なお、この委員会の検

討課題であるかもしませんが。

○委員 時間的なものによるばらつきが一つだと思うのですが、もう一つ重要なのはマー

ケットの不完全性によるものなのです。標準的な投資家をどう想定するかという議論があ

りましたけれども、経済学で、もし時間の概念を除けば、標準的なマーケットで決まって

くる、リードをする投資家というのは限界的な投資家なのです。ですから、あとの投資家

というのは当然高い価格をつけれる人は、消費者余剰をとれるわけですから。ところが、

不動産市場というのは完全なマーケットではないから、実際、現実に成立している価格に

ばらつきを持っているわけです。それは、時間的な不確実性というか、実際に均衡がある

としても、不確実さからばらつきを持つ部分とマーケット自身が不完全だから、ばらつき

を持つ。どういう投資家を想定するかということを考えること自体、明らかにマーケット

の関連性を前提しているのですよね。当然、関連のマーケットだったら、いろいろな留保

価格を持っている人がいるわけですから、どの人を選ぶかによって留保額は全然違うわけ

ですよね。ただ、マーケットで決まるのは、完全競争の場合には限界的な……。

○委員 完全競争を前提としているわけではございません。供給条件は完全ではないはず

です。事業者側としては標準的な投資家を想定する。

○委員 どういう価格が決まるかわからないという価格形成を持った中で一点を評価する

のはかなり厳しいと思うのですけれども。

○委員 これは鑑定評価の本質に迫る問題なのです。

○部会長 御疑問は十分承知しておりますが、これまでの日本の鑑定評価を制度的に見て
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みますと、価格を当然ピンポイントでしか表示できない。幅で表示するというお考えもこ

れから複雑な経済社会を考えれば、考えられるかもしれませんけれども、鑑定評価という

ことを考えれば、今までどおりにピンポイントで評価を表現していくしか、価格を表現し

ていくしかなかろうかと思います。ただ、先生方の御指摘の点は、価格概念の明確化とも

関連するところでございますので、そういったところでまた議論をする必要もあろうかと

思います。ただ、価格を幅で表示することについての妥当性というのはコンサルとは違い

まして鑑定評価ですから、まだ慎重に。

○委員 結果として鑑定評価にばらつきが出てきたのですよね。

○部会長 ただ、その想定におきましても、委員が御説明を何度もされましたように、で

きるだけ標準的な投資家を想定する。そのためには、ファンダメンタルズについても十分

検討して数値を決定していると。

○委員 ここの基準見直しの検討課題は、コンサルタント価格をどのように位置づけるか

ということが恐らく話題になるかもしれませんね。いろいろなケースに照応する条件の設

定においていろいろ、その条件がいいかげんなことをやっては困るわけでありまして、本

当に必要な条件というものを設定しまして、幾つかの価格がある場合に、その価格の種類

の位置づけ、正常価格とか特定価格のほかに、そういうものがあるいは検討の課題になる

可能性は、もし先生方が学問的な立場からそういうものが必要であるということであれ

ば、コンサルタント価格の位置づけも必要になるケースも考えられる。

○委員 多分、マーケットの状況で、双方独占的であれば、その人の留保価格を出さなけ

ればいけないのですよ。そこでどういうふうにバーゲンが行われて決まるかというのです

けれどもね。それは恐らく、マーケットの条件で寡占型であれば、どういう人が平均的に

登場するかとか、そういうことを検討しなければいけないから、恐らくどういう価格が決

まるかというのは、マーケットの分析にかかっているのかな。どういうやり方をするか。

ある人の特定価格を求めなければいけないのか。

○委員 鑑定評価の基本的なことは、一つの価格を求めるというところにありますが、条

件が確定すれば一つになるわけですね。その条件の確定が余りにもさまざまであれば乱用

される可能性がありますし、何にでも使えるという、そういういいかげんなものにならざ

るを得ないというのがあると思いますので、そのあたりは価格論というのが今回浮上した

背景というのは、社会が複雑化するといろいろな条件が出てまいりますので、まさにそれ

だと思うのですね。今回は、我々は完全競争市場はもちろん全然想定しておりません。そ
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んなものはあるはずはない。現実の市場、現況を重視するということでございます。

○部会長 先生方の御意見につきましては、価格概念の明確化とか市場分析のところでも

う一度慎重に検討し議論をしていきたいと思っております。

○委員 諸外国の例をお示しいただきありがとうございました。最近、ほかの業種で、例

えばファイナンシャルプランナーズとか、そういうのでは国際基準、ＩＳＯが、ＪＩＳマ

ークと同じようにあるのですけれども、不動産関係ではそういうのがあるのかどうか。

もう一つは、ファイナンシャルプランナーズという議論のときに、最初の入り口での試

験と同時に、その方がどれくらいクオリティーを維持されているか、そういうようなこと

まで考えないと、本当はこういう資格というのはいけないのではないかという議論がある

のですけれども、そういう点はどうでしょうか。

○事務局 国際的な評価基準についてはＩＶＳというものが、国連のＮＧＯのもとで策定

されているという動きがございますけれども、その内容についてはまだ熟度が、会計基準

ほどには達していないという認識を持っておりまして、今後リサーチを進めていきたいと

思っています。日本はオブザーバー参加をしているという段階でございまして、本格的な

参加はまだ達していないという状況を把握しております。

○委員 国際評価基準ですけれども、去年７月にＲＩＣＳを中心としたＩＶＳの委員会が

ありまして、そこで試案を発表しているのですね。２年間提示して、各国の意見を聞い

て、国際評価基準というものをまとめようという意向で出しております。そういうこと

で、まだしっかりしたものではないのですけれども、国際評価基準を設定するという動き

はあります。

○部会長 ＩＶＳにつきましては、かつて、不動産鑑定協会の理事国として参加しており

ます。ただ、ＩＶＳがまだ本当に力のないころで、国際委員の個人的な負担で会議に参加

しておりまして、その方が高齢になられたことと費用負担がたまらないということで、行

けないということで、それでは理事国をやめて参加国になろうかということです。鑑定協

会から情報を常にいただいておりますので、ＩＶＳの途中経過の翻訳は出ております。英

文と対比した翻訳書が国際委員会からの翻訳で鑑定協会から出ております。現在も常に新

しい情報をいただいておりますので、ＩＶＳの事務局からガイダンスノートなどが来ます

ので、それについての翻訳はきちんと進めております。

それから、先ほど説明のありましたＥＶＳはＩＶＳとの整合性を保ってつくられている

ところです。ですから日本もきちんと情報の収集は行っております。
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○委員 各地域で集めて、意見を聞いたりして国際評価基準を説明しているのですね。ア

ジアではタイでことしの１０月ぐらいに行うことになっております。中南米などあちこち

で集めて、説明と意見を聞くなどやっております。

○部会長 ほかに御意見、御質問などはございませんか。

○事務局 先ほどのの御質問、資格取得後の研修、資質向上等でございますけれども、ア

メリカのＡＩにおきましては非常に厳しいですね。事後研修の制度等が定められておりま

して、研修を受けなければ資格の維持ができないといったようなところも聞いておりま

す。我が国におきましても、鑑定協会において事後研修の充実化に向けた取り組みが始ま

っているということは承知しております。

○事務局 相当大きな問題だと思っておりまして、試験を通っただけで、あと全然、能力

の研鑚が進んでいないというのも現実にあるのではないかと思っています。だから、終わ

った後の研修はきちんとやらないといけないということと、それから、頼む方が、その鑑

定士さんがどれぐらいの実績があるのかということもわかるようにしなけれはいけないと

いうことを含めて、今かなり精力的に、これとは別のところでやっております。

○委員 価格の種類ですけれども、私は半年ぐらい前まではビル部門におりまして、不動

産の投信、売却に携わっておりました。価格の種類については、余りふやしていくと、鑑

定書を発行する側は非常に都合がいいのですけれども、鑑定書を見る方にとってはわかり

にくくなってくる。その辺は鑑定評価条件の整理をすれば、それでいいのかなと感じてお

ります。

それから、ビルの評価についてですけれども、前回、鑑定がマーケットと遊離している

というお話がありました。これはどういうことなのかなと。最近でも鑑定ではなかなか買

えないというお話もありますけれども、マーケットを見ますと、今証券化絡みで外資が物

件を買ったり、自社ビルとして購入したり、事業用資産の買い替えで買ったり、こういっ

た事例というのは４％前後で売買されているわけですね。それをもって、適正な利回りと

して採用していいのかということは非常に危険があると思いますので、その辺の見極めは

きちんとしていかなければいけないのではないかと思います。

○委員 証券化がスタートのところで、どんな物件が、どういう理由で出てきたのかとい

うところで、信託銀行などが受託してやり始めたりした経緯を見ますと、最初は証券化に

ついての甘い期待みたいなものがありまして、資金調達型ですね。資金は調達する。それ

からオフバランスにすることによって株価を上げる。でもそれでＳＰＣに入れるわけです



-39-

けれども、ＳＰＣの役員を自分の息のかかった人間にすれば、将来買い戻せるかとか、そ

ことのところで監査法人が、これはオフバランスと認めるよというエビデンスさえもらえ

れば安全だという、どうもそういうところからスタートした物件もあれば、今、答申にな

ってきている物件は、それに向けた正しい方向に向かった、個人の投資家にも十分耐えら

れるものが出てきているというのが実態ではないかという気がするのですね。

もう一つは、マーケット・ファンダメンタルズをどの程度まで考えるかというお話の中

で、実際に我々がいろいろやってみますと、どう計算してもこの金額では買えない金額

で、特に外資から買ってくるというのを見ますと、為替を考えた、それも２年とか３年と

かの為替差益あるいは差損も考えたものまで含めないと、その理屈が出てこないというの

が結構出てきているのですね。でも、鑑定評価をするについて、そこまでの条件を評価と

して考えることが可能なのか、妥当なのかというのは非常に難しいところがあるなと思い

ます。ファンダメンタルズをどこまで考えるかというのは、ある程度限定しないといけな

いのではないかという気がしています。

○部会長 ほかによろしいですか。

○委員 先ほどの議論に関連して感想なのですけれども、先ほど委員が、条件は特定する

ということで、鑑定評価は基本的事項の確定という部分があるので、あくまで判断である

と言っても、そのあれは前提があっての判断であり利権であるということで、先ほどお話

のあった市場みたいなものは基本的事項の中に入れられるのかどうかというのは問題があ

ると思います。もし市場を入れられれば、基本的事項で、こういう市場を確定するという

ことであれば一本で出るわけですけれども、それがそこに入らないとなると、それに応じ

た価格と言うのはあるいはあるのかなと。

あと、これは長い議論になりますから余り触れませんけれども、従来の特定価格の前の

特殊価格とあったころには、たしか特殊価格とはコンサルタント価格であるという表現だ

ったと思うのです。要説では、特定価格はコンサルタント的価格と、「的」が入っていた

ような気がするのですね。あるいは特低価格というのがコンサルタント価格も含めた位置

づけになり得るのかどうか。あくまでコンサルタント的で、「的」に力を入れて一本にす

るかという議論は今後出てくるのかなと思っています。

○部会長 御意見をいただきましたけれども、時間も進んでおります。特に御発言がなけ

れば次の議題に移らせていただきます。
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（４）基準見直しにおける主要な論点の整理について

○部会長 「基準見直しにおける主要な論点の整理について」ということでございます。

事務局より御説明をお願い申し上げます。

○事務局 「基準見直しにおける主要な論点の整理について」ということで、資料５を御

用意しております。今回の評価基準の見直しの趣旨としては、鑑定評価ニーズの多様化、

高度化、精緻化に対応するための基準の見直しということが中心になっております。これ

は私どもとしても緊急に対応する必要があるという認識でございます。そういった緊急性

のあるものを中心にして議論をお進めいただくのがよろしかろうということで、五つのテ

ーマを掲げているところでございます。先ほど来、また前回の部会の際にも幾つか御議

論、御意見をいただいておりますが、多くはこの五つの項目の中でそれなりの議論が必要

に応じてできるのではないかと考えております。全体のスケジュールの関係もございます

ので、この順番で逐次、御検討をいただければということでお出ししました。時間も押し

ておりますので、事務局からは以上でございます。

○部会長 ただいまの事務局の説明に関しまして御質問、御意見などございましたらお願

いいたします。この五つの論点に従って検討、審議をしていくということですけれども、

それでよろしゅうございましょうか。

それでは、今後の部会におきましては、ただいま事務局から説明がありました「不動産

鑑定評価基準見直しにおける主要な論点」に従って今後の審議を進めることにいたしまし

ょう。

本日は、委員の先生方からさまざまな御意見、御要望などいただきまして、今後の部会

におきましては、そのような視点を十分踏まえつつ、基本的な方向として、この論点の五

つを整理していきたいと思います。

次回は、この論点のうちの１番目「不動産の証券化のための評価など収益性を重視した

新たな評価ニーズに対応した価格概念の明確化」というテーマについて御議論をいただき

たいと考えております。

３．閉 会

○部会長 それでは以上を持ちまして、本日の議事は終了いたしました。本日は活発な御
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審議をいただきましてまことにありがとうございます。

事務局から御連絡があるようですのでお願いいたします。

○事務局 次回の日程についてでございますが、７月２７日金曜日、午前１０時から、こ

の会議室で行う予定にしております。御多忙とは存じますが、御出席方、よろしくお願い

申し上げます。本日はどうもありがとうございました。

午後０時１５分 閉会


