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午後１０時００分 開会

１．開 会

○部会長 それでは、ただいまから第５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。

まず、議事に入ります前に、事務局より説明があるそうですので、お願いいたします。

○事務局 おはようございます。皆様方におかれましては、お忙しい中御出席いただきま

してまことにありがとうございます。本日はお二方の委員におかれましては御欠席という

ことでございます。

本日の部会におきましては、論点のうちの「不動産が現実に生み出しているキャッシュ

フローを価格に的確に反映させるＤＣＦ法の位置づけと収益還元法の体系的整理」という

ことで御審議をいただきたいと思っております。

なお、お忙しいようではございますけれども、本テーマにつきましては今回１回という

予定で考えておりますので、御活発に御議論いただきまして、可能な範囲で御意見を集約

していただければというふうに考えておりますので、よろしくお願い申し上げます。

○部会長 どうもありがとうございました。

２．議 事

（１）収益還元法の体系的整理について

○部会長 それでは議事に移りたいと思います。

本日の議題は、ただいま御説明いただきましたように、収益還元法の体系的整理につい

て御審議をいただき、可能な範囲で改正の方向性に関する意見集約を図りたいと思います。

それでは、事務局から一括して資料の御説明をお願い申し上げます。

○事務局 それでは、事務局より資料の御説明を申し上げたいと存じます。

お手元の資料のうち、「収益還元法の体系的整理について」（検討の論点）とございま

すが、この論点のペーパーをもとに御説明をさせていただきます。

初めに一つ目の論点でございますけれども、「収益還元法の整理のあり方」でございま



-2-

す。これの現状認識といたしましては、現行基準におけます「収益還元法」と申しますも

のが直接還元法を念頭に置いた内容となっているということから、昨今の評価ニーズに対

応するものとして実務指針等では既に位置づけられて、投資用不動産の分析等においては

既に一般化しておりますＤＣＦ法が正規に位置づけられていないということがございます。

ちなみに現行基準の表現ぶりでございますけれども、※のところでございますけれども、

「収益還元法は、対象不動産が将来生み出すであろうと期待される純収益の現価の総和を

求めるものであり、純収益を還元利回りで還元して対象不動産の資産価格を求める手法で

ある」と定義づけられておりまして、本来の定義、収益還元法自体の定義部分と手法の説

明というところが混在した表現となっておりまして、後段の部分は直接還元法を念頭に置

いた内容となっているという現状になってございます。

これを踏まえまして、今回御提案申し上げる改正の方向性といたしましては、収益還元

法の定義を現行基準をもとに、現行基準の前半部分でございますけれども、「対象不動産

が将来生み出すであろうと期待される純収益の現価の総和を求めるもの」として整理して

はどうかということと、それからもう１点としまして、手法でございますが、収益還元法

の具体的な手法としては、直接還元法と新たに位置づけられますこのＤＣＦ法との二本立

てであると整理してはどうかという観点でございます。

ここで下の体系図を見ていただきますと、直接還元法と申しますものが、ある一期間、

通常は年間単位でございますけれども、純収益を還元利回りによって還元することにより、

不動産の収益価格を直接的に求める方法であるということで整理されるであろう。それか

ら一方で、ＤＣＦ法というのが連続する複数の期間に発生する純収益及び復帰価格でござ

いますが、それらをその発生時期に応じて現在価値に割り引き、それぞれを合計すること

によって不動産の収益価格を求める方法であるということで、二本立てという形で整理で

きるのではないかという御提案でございます。

これを算式で示しますと、２ページにございますけれども、それぞれの基本式を掲げて

ございます。直接還元法の基本式といたしましては、御説明申し上げたとおり、ある一期

間の純収益を還元利回りで割り戻すということによりまして、１回の手法で価格を直接的

に求めるという式の形になっております。※のところですけれども、この場合ａすなわち

純収益と還元利回りＲでございますが、これらは一定の値、一つの値である。その値とい

たしましては、一つの見方としまして特定の一期間、例えば初年度の値を採用する場合と、

②といたしまして、ある程度連続する期間の変動が反映した値、例えば純収益に着目する
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と、ある一定期間なら一定期間なりの平均値なりを標準化したものを持ってくるとか採用

するとか、そういったケースも考えられるというところでございます。そうしたバリエー

ションが織り込まれたものというところでございます。

一方でＤＣＦ法の基本式でございますけれども、この表示のとおりでございますが、ｎ

期、保有期間ないし分析期間と申しておりますけれども、ｎ期で分けまして、ｎ期までの

毎期の純収益を毎期ごとに現在価値に割り戻す。さらに復帰価格、これは米国ではリセー

ルバリューと申しているようでございますけれども、復帰価格をさらに現在価値に割り戻

したものを合計して不動産の価格を求めるといったような体系となってございます。

なお、復帰価格の求め方ですが、性格はｎ期末における対象不動産の価格ということで

ございまして、その際売却が想定される場合には売却予測価格から売却に伴う費用、経費

を控除するということがとられているようでございます。

それから復帰価格の具体的な求め方でございますけれども、原則としての手法ですがｎ

期の翌年度の純収益をｎ＋１年、すなわちｎ＋１年度の純収益をｎ期末の還元利回り、こ

れを最終還元利回りと申しておりますが、これで還元することにより求められるというこ

とで、下のＰ という形になるというところでございます。なお、最終還元利回りは米国でＲ

はターミナルキャップレートと称されているというところでございます。

以上が第１点目の論点といたしまして、手法の整理のあり方に関する観点でございます。

それから２ページの後段でございますけれども、具体的な直接還元法とＤＣＦ法を二本

立てと位置づけた場合のそれぞれの適用の仕方に関する論点でございます。鑑定評価実務

における直接還元法とＤＣＦ法の具体的な適用に際しましては、対象不動産の性格ですと

かあるいは収集可能なデータの状況等に応じ使い分けることが適切ではないかという御提

案を申し上げてございます。

ここでＤＣＦ法を使う場合に必要なデータというのはどのようなものがあるかというと

ころを下の括弧書きの※で示したものがございますけれども、最低限必要と思われる資料

といたしまして、例えば対象不動産の直近の収支履歴にかかる資料でございますとか、あ

るいは入居するテナントとの賃貸借条件に関する資料、あるいは対象不動産の設備・仕様

に関する資料、さらには対象不動産が属する市場におけます空室率ですとか賃貸条件、需

給動向等の過去からのトレンドですとか将来の予測のための資料、さらには手法を適用す

る上で不可欠となります割引率ですとか復帰価格の査定のための資料といったようなとこ

ろでございますけれども、その他必須ではないにしても非常に求められるケースが多いと



-4-

いう資料の中には、例えばテナントの属性、どのようなテナントが入っているとか、ある

いは対象不動産の過去の修繕履歴と将来の修繕計画といったようなものもあるようでござ

います。

なお、手法の適用に当たってあることが望ましい資料といたしましては、他の専門家の

依頼により作成されました建物の診断報告書、エンジニアリングレポートといったような

ものでございますとか、外部調査会社によります市場の調査、マーケットリサーチといっ

たようなものも、なおあることが望ましいとされているようでございます。

これらを踏まえまして、次のページの一覧表でございますけれども、ＤＣＦ法の適用の

あり方についての一つのイメージを御提示しているところでございます。

まず一つ目の想定されるケースといたしまして、先だっても御議論がございました流動

化法・投信法に基づく不動産の証券化にかかる鑑定評価のケースでございます。この場合

の収益還元法の適用に関する位置づけでございますけれども、流動化法・投信法に関する

実務指針におきましてはＤＣＦ法の適用が不可欠とされているところでございまして、詳

細には括弧書きの中の表現ぶりでございますけれども、投資家は、不動産が生み出すキャ

ッシュフローが最大の関心事である。また期間収入と転売時点の収入を正確かつ明瞭に分

析把握して評価する手法としてＤＣＦ法の適用が不可欠とされているところでございます。

なお、適用に当たりましては、検証手段として直接還元法も用いるべきとされているとこ

ろでございます。

これを踏まえまして今後の方向性としての案といたしましては、この分類につきまして

はＤＣＦ法の適用を必須としてはどうかというところで御提案を申し上げたいと存じます。

それから二つ目のケースでございますが、その他の投資用不動産、申しおくれましたが、

この一覧表は投資用不動産に関する適用のあり方といったような整理でございます。２番

目のその他の投資用不動産でございますけれども、収益還元法の適用に関する位置づけに

つきましては、特に包括的には位置づけがございませんけれども、現行で既に実務指針と

して位置づけられておりますものとしまして、例えば不良債権担保不動産の適正評価に関

する実務指針におきましては、ＤＣＦ法の適用が適当とされているところでございまして、

一方で民事再生法にかかる不動産鑑定評価の実務指針においては、直接還元法またはＤＣ

Ｆ法を適宜、適切に選択し、適用とされているところでございます。

これらを踏まえまして今後の方向性の案として御提案申し上げたいのが、まずＡ案とい

たしまして、一つの案といたしまして、法スキーム以外の方法による不動産の証券化など、
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収益性をより厳密に反映する評価が求められる場合には、ＤＣＦ法の適用を原則としては

どうか。ただし必要なデータが欠如する場合には、直接還元法の適用も可としてはどうか。

さらに、その際ＤＣＦ法が適用できない理由及び直接還元法の仮定条件、これは一般鑑定

でも本来は求められる事項ではございますけれども、例を挙げますと、賃料変動の見通し

ですとか、還元利回りの算定根拠などを明記するようにしてはどうかという案でございま

す。

一方で、対しましてＢ案といたしましては、不動産の性格や依頼者のニーズに応じまし

て、ＤＣＦ法と直接還元法とを選択的に適用する。まさに鑑定評価を行う主体の判断です

とか依頼者のニーズに応じまして、１の流動化法・投資法に基づく鑑定評価以外の場合は

使い分けを行うということ、選択に任せるという案があろうかと思います。この二つの案

につきましては、後ほど御議論をいただければと存じます。

続きまして、３ページ目でございます。ＤＣＦ法の新規の位置づけに際しまして必要と

なる項目でございますが、「還元利回り、割引率の性格及び求め方の明確化について」の

論点でございます。

これについての現状認識といたしましては、現行基準におきましては直接還元法を念頭

に置いた体系となっているということがございますので、直接還元法に対応する還元利回

りの意義は明記されているというところでございますけれども、ＤＣＦ法に対応します収

益の原価を算出する割引率の考え方は位置づけられていないというのが現状でございます。

ちなみに※でございますけれども、現行基準におけます「還元利回り」の意義に関する記

述でございます。「還元利回りは、不動産の収益性をあらわすものであり、また、金融市

場における利子率と密接な関連性を持っている」等々とされているところでございます。

これの現状を踏まえまして、改正の方向性として御提案申し上げたい事項でございます

けれども、まず１点目といたしまして、ＤＣＦ法が新規に位置づけられた場合には、「還

元利回り」及び「割引率」の性格及び使われ方を基準に明確に位置づけるべきではないか、

区分して位置づけられるべきではないかという観点でございます。

ここで具体的な記載例といたしまして、下記にございますけれども、まず還元利回り及

び割引率に共通する性格といたしましては、不動産投資にかかわる収益性をあらわすもの

であるということでございますけれども、違いとしては①、②のような書き方があるので

はないかということで、①還元利回りは、直接還元法及びＤＣＦ法の復帰価格の算定にお

いて、ある一期間の純収益から対象不動産の価格を直接求める際に使用される率である。



-6-

さらには、将来の収益に影響を与えるすべての変動要因及び予測に伴う不確実性、リスク

等をすべて織り込んだものであるというような書き方が考えられるのではないかというこ

とでございます。すなわち、先ほどの基本式でも御紹介いたしましたけれども、ａ／Ｒに

なりますので、分母であるＲの還元利回りにおきましてすべての変動要因ですとかリスク

を織り込んで見ていこうというものではないかというところでございます。

それから２番目、割引率でございますけれども、割引率はＤＣＦ法において、ある将来

時点の収益を現在時点の価格に割り戻す際に使用される率であるということで、直接還元

法の分母部分でございます還元利回りに含まれております将来の収益や影響を与える変動

要因のうち、収益見通しにおいて考慮された賃料や費用の変動を除くものといったような

書き方が考えられるのではないかというところでございます。すなわち割引率はＤＣＦ法

において用いられますので、もう一方の賃料変動ですとか諸費用の変動などはキャッシュ

フロー上において反映されるであろうという性格を反映したものとして見てとれるのでは

ないかというところでございます。

続きまして、４ページ目でございますけれども、「還元利回り」及び「割引率」の求め

方の整理を行うとともに、不動産の性格に応じたさまざまな求め方が存するということを

前提に、現実の利用実態に即した代表的な求め方を鑑定評価基準に明示すべきではないか

という観点でございます。

ここで御参考までに、現行基準におけます「還元利回りを求める方法」に関する記述を

一番下の※に記してございますけれども、「最も一般的と思われる投資の利回りを標準と

し、その投資対象との関連において有する当該不動産の個別性、すなわち、投資対象とし

ての危険性、流動性、管理の困難性、資産としての安全性等を総合的に比較考量して求め

るものとする」ということで、現行基準ではこれのみの記載となってございます。

ここで具体的な手法を御紹介するに当たりまして、添付してございます参考資料３を御

参照いただきたいと存じます。Ａ３の横長の参考資料３でございますけれども、還元利回

り及び割引率の性格、使われ方及び求め方について、一覧表形式にまとめたものでござい

ます。

初めに還元利回りでございますけれども、性格及び使われ方につきましては、先ほど御

説明したとおりでございますけれども、直接還元法ですとかあるいはＤＣＦ法における復

帰価格の算定において用いられるというところでございます。

さらに具体的な還元利回りの求め方でございますけれども、右の欄でございますが、基
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本的なケースとしましては、類似性の高い取引事例との比較により求める方法、こういっ

た方法をベースとすべきではないかというところでございます。これは具体的にどのよう

なものかと申しますと、対象不動産と類似の不動産取引事例から得られる還元利回り（取

引利回り）をもとに、取引事情ですとか不動産の地域性・個別性等を対象不動産と比較し、

補正して求める方法というような形でございます。この方法を基本におきまして、この方

法が適用できない場合には、下記に記載してございますような方法も用いられるといった

ような整理ができるのではないかというところでございます。

簡単に御紹介申し上げますと、上記が適用できない場合の方法としまして、投資一団法

ということが一つの方法としてございます。借入金と自己資本に区分する方法といったも

のでございますけれども、対象不動産の金融上の構成要素からアプローチする方法であり、

借入金の還元利回りと自己資本の還元利回りと個別に算定して、おのおのの構成割合によ

り加重平均して求める方法ということで、算式で示しますとこのような形になってござい

ます。

それから二つ目といたしましては、借入金償還余裕率（ＤＳＣＲ）と称しておりますけ

れども、この活用による方法というものがございます。これはどのような方法かと申しま

すと、借入金還元利回りと借入金の割合が既知のときに、単年度の純収益から見た借入金

償還の安全性を加味して還元利回りを求める方法ということで、いわゆるデフォルトのリ

スクを考慮したものとして求める方法というものでございます。

それからもう一つとしまして、同じ投資一団法でございますけれども、不動産の物理的

な構成要素、土地と建物に区分したアプローチから求める方法というものがございますが、

土地の還元利回りと建物の還元利回りを個別に算定し、個々の構成割合により加重平均し

て求める方法とされております。

それから、下の※でございますけれども、還元利回りと割引率との関係から求める方法

といたしまして、この換算式に示されます方法、割引率が既知の場合に、このような換算

式により還元利回りが求められるといったような手法もございます。

以上のような手法がございますけれども、一つの方法を選択して採用する方法と、それ

から複数の手法を並列的に採用する方法もあろうかと。さらには、これらの複数の方法を

組み合わせて採用する、還元利回りを求めるといったような方法もありまして、ここは適

宜適用を図っていくべきであろうと考えられるところでございます。なお、必要に応じま

して市場におけます投資家の意見等を参考として活用するといったようなことが求められ
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るのではないかというところでございます。

続きまして、割引率でございます。性格及び使われ方につきましては先ほど御説明した

とおりでございまして、ＤＣＦ法において用いられるというところでございます。これに

対する求め方でございますけれども、こちらは特に三つ掲げてございますけれども、特に

まだＤＣＦ法は基準に位置づけられていないということで、今後の鑑定評価におけます適

用実績が少ないということもございますので、今後の実務におけます使われ方ですとか定

着動向等によるということで、特にプライオリティはつけてございません。

上から順番に説明いたしますと、初めに、これは還元利回りと同様でございますけれど

も、類似性の高い取引事例との比較により求める方法というものがございます。どのよう

な方法かと申しますと、還元利回りと同様でございますけれども、ただ比較の対象となる

ものが取引利回りといいますよりはキャッシュフロー表を前提にしました内部収益率（Ｉ

ＲＲ）を比較、補正して求める方法と位置づけられているところでございます。

それから２番目といたしまして、積み上げ法と呼ばれているものでございますけれども、

他の金融商品と不動産とを比較しまして、不動産特有のリスクプレミアム及び予測インフ

レ率等を加味して割引率を求める方法と位置づけられているところでございます。

比較の対象といたしましては、一般に長期安定的な金融商品として、１０年もの国債利

回り等がベースとして用いられているところでございますけれども、一方で他の金融商品

との比較という観点から、株式や社債の利回り等も比較対象として用いられることもある

ようでございます。

３番目の手法といたしまして、投資一団法（借入金／自己資本）に区分した、それぞれ

の割引率を求めて、それぞれの構成割合により加重平均して求める方法といったようなも

のがございます。

さらには※でございますけれども、還元利回りのところでもございましたけれども、双

方の換算式を用いて、片方が既知の場合に割引率を求めるといったような方法もあるよう

でございます。

これも適用に当たりましては、還元利回りと同様でございますけれども、一つの方法を

採用する方法、それから複数の方法を並列的に採用する方法、さらには複数の手法の組み

合わせにより採用する方法といったようなものがあろうかということで、さらには、これ

も同様でございますけれども、必要に応じ投資家等の意見等を参考として活用することが

求められるといったようなところでございます。
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以上が資料の大体の御説明でございますけれども、本日御欠席の委員の方から一部コメ

ントをいただいておりますので、この場をおかりしまして簡単に御紹介申し上げたいと存

じます。

まず委員からの御指摘の第１点目といたしましては、ＤＣＦ法におけます割引率のＲで

ございますけれども、割引率自体も毎期ごとに変化する性格のものではないかといったよ

うな御指摘をいただいてございますけれども、先ほどの論点ペーパーの２ページを御参照

いただきたいと存じます。このＤＣＦ法の基本式の分母のＲが変化するものではないかと

いったような御指摘をいただいておりますけれども、確かに御指摘のような割引率自体を

毎期ごとに変化させる方法といいますものが、精緻なコンサルティング業務としてのシミ

ュレーション等としては考えられるものと認識してございますけれども、鑑定評価実務に

おきましては現実のニーズ等を踏まえますと、今回の改定作業におきましては割引率Ｒは

一定のものという設定で御議論いただければということで考えてございます。

それからもう１点の御指摘をいただいてございますが、昨今の国債でございますけれど

も、かつては１０年ものが一般的であったということでございますが、最近では５年もの

ですとか長々期の３０年ものなども出てきたということで、これも割引率の査定のベース

となるものとして使い分けを図っていってはどうかという御指摘をいただいております。

これにつきましては御指摘のとおりでございまして、ただし現状では、いわゆるリスクフ

リーレートとして流通量が圧倒的に多い１０年もの国債の利回りが用いられるといったよ

うな状況にございますが、今後の状況変化に応じましてリスクフリーレートとしてとらえ

るのに適切なよりどころが変化すれば、適切な指標を選択すべきであろうという認識をし

ているところでございます。事務局からの説明は以上でございます。

○部会長 ありがとうございました。本日は論点が二つございますので、まず最初の論点

１、収益還元法の体系的整理のあり方について御意見を賜りたいと思います。ＤＣＦ法を

新たに位置づけるということで、位置づけは直接還元法と二本立てにすると。そのＤＣＦ

法を位置づけた場合に、適用を具体的にどうするかということについて御意見を賜りたい

と思います。

○委員 ちょっとまだ自分でも整理し切れていないのですけれども、６点ほど申し上げて

おきます。

まず、この現行の鑑定評価基準の収益還元法の解説で、前半部分と後半部分とが混在し

ているという認識なんですけれども、このときに純収益、これは下で一期間、年間と認識
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するとこのとおりだと思うのですけれども、必ずしもこの純収益というものはその年の年

度の純収益と見る必要もないのではないかと。別のところにある一定期間の純収益を使う

場合もある、複数年度は、直接還元法に基づき、そういう表現がありますので、そうなっ

てくると必ずしも、例えば資本的支出ですね。修繕費なんかは把握できるわけですけれど

も、資本的支出は当然長期修繕計画の中で出さざるを得ないので、１年度でやりますとそ

ういうのが抜け落ちてしまうのですけれども、ある程度の期間を見て資本的支出を案分し

て持ってくれば、これは前半と後半が矛盾ということは余りないのではないかと。ただ、

割引率を使っていないじゃないかということですけれども、これはまあ割引率を使う、使

わないは、ある前提を持てば、復帰価格についても現在の価格がそのままいくのであれば

割引率を使うべきではないかという考え方もあるのですけれども、それは還元利回りであ

る程度考えられるのではないかなという感じがちょっとします。そこのところはちょ っ

とまだ私もよくわからないのですけれども。

直接還元法でもう一点、還元利回りの考え方で取引利回りを中心に考えましょうという

ことですけれども、これは非常に重要だと思います。ただ、現実にはこういう事例が今の

ところ少ないわけでなかなか使えないのですけれども、これは二、三年たてばかなりこう

いう事例が出てくると思いますので、不動産の鑑定というのはやはり現場を離れてはいけ

ないと思いますので、この蓄積によってこの還元利回りというのは押さえられるのではな

いかと思います。ただ、ＤＣＦ法のことを考えたときに、果たして５年か６年後の還元利

回り、ＤＣＦ法の復帰価格はターミナルレートは還元利回りですから、５年後の取引利回

りなんていうのは想定できないわけでして、だからそのときに直接還元法の還元利回りと

ＤＣＦ法の将来の還元利回りとの正確度というのはかなり違うのではないかという感じが

一つしています。

それと、これは入っているのかどうかわかりませんけれども、割引率の場合に積み上げ

法というのが書いてあるわけですけれども、これ還元利回りの場合も投資一団法のこうい

うところでそういうことを考えておられるのかもしれませんけれども、積み上げ法は還元

利回りを出す場合には当然必要になってくると思いますので、これは入っていると見てい

いんでしょうね。そういうふうな感じがします。

そしてＤＣＦ法については、委員がおっしゃっておられるように、割引率が毎年変化す

るというのは、これは間違いないと思います。さらに、精緻にするために割引率を変えよ

うということではなくして、ＤＣＦ法の弱点としてそんなこと当然もうできないわけです
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から、毎年変えるなんてことは。一つのＤＣＦ法の弱点ではないかと。

そしてもう一点は、ターミナルレートが先ほどちょっと申し上げたように、現在の還元

利回りと将来の還元利回りがあるわけですけれども、現在の還元利回りもしばらくはある

程度積み上げ等で想定せざるを得ないわけですけれども、そういう事例がいろいろ出てき

た場合でも、将来の還元利回りというのはあくまでも想定にならざるを得ないということ

で、非常に非現実的ではないかという感じがします。ただ、手法としてＤＣＦ法をどう思

うかということについては、私も投資用不動産を買っているわけですけれども、まあＤＣ

Ｆ法に近いことで考えてやっています。ただ自分でやっているがゆえに、非常に使ってい

る数字の不安定さというのを認識しながらやっているわけですね。投資家がこのＤＣＦ法

を使う場合には、割引率とかターミナルレートについては、十分自分のリスク面を考えな

がらこれをやっているわけです。それはある程度やらざるを得ないのですけれども。鑑定

評価の場合に果たしてこれをメーンに据えてしまうと、かなり鑑定士も大変だなという気

がしてしようがないのです。

私が申し上げたいことは、現在の還元利回り、直接還元法における還元利回りは、これ

は非常に重要だと思います。これは毎年変わっていくわけです。これは当然毎年変わるわ

けですから、これをきちっとやはり鑑定協会なり何なりで経済界の先生などとも御相談し

ながら、毎年この還元利回りを地域とか用度によってきちっと出していくということが非

常に重要ではないかなという感じがしております。ちょっとまとまらなくて恐縮ですけれ

ども。

○部会長 先ほど質問が出ました、還元利回りについては積み上げ法が入ってないんじゃ

ないか。どこかに入っているのかどうかということで、事務局。

○事務局 確かに御指摘のとおり、現行の基準におきましては、先ほど御紹介申し上げた

４ページの※のところにございますけれども、まさに還元利回りの求め方としては積み上

げ法的な考え方をしていくということが位置づけられてございますけれども、今回あえて

還元利回りと割引率の性格と求め方を分けて区分して表記するという整理をいたしますと、

いわゆるインカムゲインとキャピタルゲインとを両方見たものといたしましては、割引率

の方に区分されるのではないかと。ただし利用者の換算式がございますので、還元利回り

におきましても割引率から換算しても求めることができますので、積み上げ法的なものも

当然実務的には適用できるという整理がなされるかと思います。

○部会長 何か委員からは論点１と論点２について一緒にお答えをいただいたような……。
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○委員 論点１ですけれども、最初に確認させていただきたいことは、きょうのこの論点

１の場合は収益還元法のあり方ということで、直接還元法とＤＣＦが並列になるかどうか

ということだと思うのですが、これについては私は二本立てでよろしいのではないかなと

考えております。その使い分けについて検討するということが、多分２ページ目、３ペー

ジ目というのはきょうの問題の所在だと思うのですが、その場合にちょっと最初に確認し

ておきたいのは、最初の１ページの方は特段、投資用不動産ということを念頭に置きつつ

も明確にされていないと思うのですが、３ページ目の表のところは投資用不動産というこ

とで明示されている。この場合の投資用不動産というものの意義づけというか定義づけと

いうか、これをはっきりさせていく必要があるのかなということと、非常に形式的なんで

すけれども、言葉自体も「投資用不動産」ということを言うのか。といいますのは、流動

化法の実務指針というか留意事項の方は、拝見するに「収益用不動産」とか「賃貸用不動

産」という言葉が使われているようなので、そこの部分は何が対象かということ、それか

ら言葉の問題をあらかじめ統一していた方がよろしいのではないかというふうには思いま

した。

それともう一点。これはちょっと論点の２にも若干絡むのですけれども、収益還元法を

念頭に置いた場合には当然分母・分子の関係が出るのですが、きょうの論点というのは極

めて分母の方に力点を置かれているんですが、通常分子の方の状況もかんがみないと、分

母の方の性格というか定義づけというか議論というのはなかなか難しいはずでして、つま

り分子の方のキャッシュフローにリスクをかなり入れることができれば、分母の方という

のはそれとの対応で決まってくるところがございますので。といいますのは、最近の会計

上の考え方で、実務上は別にして、理屈の話としては、かなりキャッシュフローの方に期

待値を入れるということを言っておりまして、分母の方は分子との関係で決めるというよ

うなことも議論されているようなので、そこの視点がどのようにお考えになっているのか

どうか定かでなかったものですから、その２点について確認ないしは御質問ということで

述べさせていただきました。

○部会長 事務局。

○事務局 まず第１点目の御指摘でございますが、投資用不動産というカテゴリー内部の

整理というのは、これは御指摘のとおり、よく整理をしていきたいと存じます。

それから分母と分子のお話でございますけれども、これはＤＣＦ法におけますキャッシ

ュフロー表にどの程度リスクを反映するかということでございますが、先ほど御説明いた
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しました３ページの②でございますけれども、基本的な性格といたしましては、割引率と

申しますものが還元利回りではすべて分母で考慮された、含まれている変動要因を、これ

はキャッシュフロー表で原則としてはそこで見ていこうということでございますので、ほ

とんどの変動要因、いわゆる明示的に示される変動要因、純収益や費用項目の将来見通し

等については、当然キャッシュフロー表において反映されるものと認識しております。

○事務局 今の２番目の話でございますけれども、確かに分子にどういったリスクが含ま

れるのかということが、分母の議論との兼ね合い、あるいは同じぐらいに大事であるとい

うのはそのとおりだというふうに認識しておりましたが、では分子の世界にどの程度とい

うのでしょうか、どういったリスクが含まれた形で現在やられているＤＣＦがあるのです

けれども、そこが定着しているというのですか、やられているのかということになります

と、かなり明確な線が引きにくいという状況だということでございました。今後いろいろ

な議論が進展していく中で、分母・分子の中でどういうリスクの分担を配分するのかいう

のは固まってくるのだろうと思うのですけれども、現在そういう状況にあるものですから、

とにかく分子の世界に入っているものだけをかき分けて違いを明確化してみようというこ

とでございます。事務局としては。ですから、そこら辺がちょっとはっきりしていないと

いう認識はあるのですけれども。

○委員 委員の言っていることは２点ありまして、１点はいわゆる技術的な問題で、二つ

あるのですね、リスクの取り扱い方。いわゆる割引率に反映されるリスク調整割引率を使

うというのと、それからもう一つ、割引率はあくまでもリスクフリーレートを使って、リ

スク中立確率でいわゆる全部収益の方にリスクを反映させるやり方があるんですね。それ

をリスク中立確率でやると言うのですけれども、金融の世界では結構多いのですが。だか

ら今多分委員の言われたのはそれもちょっと含んでいて、割引率をいじらずに安全面を見

るというやつに近いのですけれども、そういうやり方があるということ。

もう一点は、恐らく今議論になっている分子のリスクをどういうふうに測定して、いわ

ゆるリスク調整割引率を使うとしたら、そのリスクをどういうふうに分子の方で把握して

いくかという、二つあると思うのです。恐らく委員の言われていることは。

○委員 どちらかというと、分母の方にリスクフリーという話は相当程度分子の方のキャ

ッシュフローに織り込むので、それは分散の話も含めてかなり難しいと思いますから、リ

スクフリーというのは多分ちょっと不動産の場合には厳しいと思うのですが、そうは言っ

ても分母の方にすべてのリスクを織り込むのか、分子の方にも織り込んでいるとすれば、
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二重にならないように分母の方も配慮する必要がありますし、私も実務上いろんな評価を

不動産に限らずみている中で、分子に織り込んでいくというのが企業評価も含めて多いと

は思ってはいませんが、そうなれば逆に分子の方はそういう定義というか、前提を置いて

分母の方を議論するということを踏まえた方がよろしいのかなと思いました。

○部会長 何か既に論点２にどんどん入り込んでしまっているのですけれども、今の委員

の質問について、事務局、何かお考えがあれば。

○事務局 先ほど事務局が申し上げたとおりでございます。実務においてはまだ定着がし

ていないということかと存じます。

○部会長 委員、御意見は。

○委員 多分論点１は、いいとみんな言うと思うので、どうしても論点２の方に行ってし

まうのですけれども。

○部会長 論点１につきましては、３ページ目のイメージがありますけれども、ＤＣＦ法

適用のあり方についてＡ案、Ｂ案とありますので、これについて先生方の御意見をいただ

きたいと思いまして、ある程度、本日意見集約を図りたいと思っておりますが。Ａ案はＤ

ＣＦを原則として、Ｂ案は選択適用ということで、どちらが説得力があるかということで。

○委員 これは説得力があるかどうかというよりも、お二方の委員も言っていたのですけ

れども、やはりＤＣＦ法の場合、リスク分析をやらないと意味ないんですね。いわゆる一

つの予測値でやること自身にかなり無理がありまして、それからあとリスク調整割引率を

使うと。割引率をどうするかの議論の中にも、いわゆるどれぐらい分散があるんだという

ことをある程度つかまないと、幾らに割引率をしていいかわからないのですよね。確かに

マーケットからとってくるというのは一つですよね。マーケットではどういうふうにリス

クを評価しているのだというのをとってくるんですけれども、理論的に積み上げ的に割引

率を決めるというのは、やはりリスク分析をやるか、それか先ほど委員が言われたマネー

の利回りを変えると。これはダイナミックＤＣＦといって、確率仮定に従う変数が何かと

いうことで、一つは分子の収益とか不動産価格が確率仮定に従うだけではなくて、分母の

割引率も確率仮定に従うとして、いろんな確率変動を考えて価値を出して分母を書くので

す。だから、多分委員はそれを言われていると思うのですけれども。ただ、ＤＣＦが有効

かどうかと言われたら、その使い方、やり方が今のただ一つのやり方だけで割引率をどう

やってセットするのとか、委員が言われたように、ターミナルレートをどうするんだとい

うのがきちっと論理的に整理……整理できますけれども、整理されていなくて、ただＤＣ
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Ｆを使えと言っても、それはかなりリスキーな手法ですよね。直接還元法もいいというわ

けではないのですけれども、ただ直接還元法は利回りにすべての情報が還元利回りに集約

してしまっているので、それを動かしにくい。ところが、ＤＣＦの情報はいろいろキャッ

シュフローで書けるので、いっぱい動かせる情報があるのです。だから少しずつ動かせば、

自分が得たい答えというのは出てくるわけですよ。１点の予測値ではないわけですから、

幅を持っていますから、自分が有利なふうに幅の中で少しずつ動かしていけば、これは出

てしまうわけですよね。だから、もしそういう使われ方をするのだったら、これはまさに

かなり危険なやり方というか、依頼者がこういう値段を出してほしいと言ったら自由に出

せるやり方なんですよね。だからある意味では、ＤＣＦももちろんやらなければいけない

と思うのですけれども、やはり問題はどういう使い方をしていかなくてはいけないかとい

う教育の方に行くべきであって、「これ、どうですか」と言われてしまうと、どうしても

「どういう使い方するんですか」ということで判断するしかなくなってしまうのです。今

のような判断だったら、直接還元法もＤＣＦも投信法に基づく何とかやったって、今のや

り方でやっているんだったらそんなに変わらないじゃないかと。ただ、依頼者にずっとキ

ャッシュフローが並んでいるから、直接還元法より精緻にやっているなって思うだけぐら

いの精度しかないかもしれないんですよね。

○部会長 使い方とか割引率の具体的な求め方とか、そういった技術的なことについては

別途留意事項みたいなもので……。

○委員 むしろ留意事項というのではなくて、僕はこういう会議であれするのは、やはり

テキストというか、利用の仕方とか、それをかなり注意深くやらなければいけないと思う

のです。アメリカのテキストがいいかというと、この投資一団法の自己資本と借入金の合

体でやっていますけれども、これもおかしくて、レバリッジによって借入金を増加させれ

ばリスクが増すのに、利回り、自己資本の収益率を変えないのかと。金融の理論で、ＭＭ

理論（モディリアーニ＝ミラーの理論）というのがあるのですけれども、これは資金調達

をどう変えたって加重平均資本コストは変わらないと言うのですよね。利回りは同じだと

言っているのです。それはなぜかというと、リスクが増してくるからです。借入金割合を

増加すると、それによって財務リスクが発生して、それに対応してマーケットではその財

務リスクに対応した利回り、自己資本収益率、収益株価率ですけれども、それが上昇して

しまう。だから結局、税引き後の議論は違うのですけれども、税引き前の議論だとそうい

うことになってしまうのです。だから、単純に投資一団法とか積み上げでやるというのは
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かなりリスキーであって、だからむしろそこら辺のＤＣＦのあり方とかそういうことをき

ちっと詰めていくことが重要であって、二並列挙げるというのは僕は当然こういう手法が

あるわけですからいいと思うんですけれども、それをどこでどういう場面で使うかという

よりも、むしろどういう使われ方をしなければいけないという教育をするために、鑑定協

会とかそういうところがリーダーシップをとってテキストをつくっていくという作業の方

が大事なような気がするんです。

○部会長 それは当然、この部会で決まったらそういった作業は必ず行われると思います。

委員はいかがでございましょう。

○委員 整理のあり方につきましては、収益還元法について、要するに我々がやっている

ことは投資家になりかわって、投資家がどういうふうに考えるだろうかということをやっ

て評価を出しているわけで、むしろ投資家の方がＤＣＦを使っておられて、それに成りか

わって我々がやるということになると、今の基準でＤＣＦだけでやってしまうと、下手す

ると不当鑑定になりかねないというところもあって、ここのところは、この段階でこうい

うふうに二つにきちっと位置づけをしておかないと逆にまずいなという気はしております。

ですから、整理のあり方としてこういうふうに二つの位置づけを明確にするということは

必要であろうというふうに思いますが、例えばＡ案、Ｂ案について申し上げますと、私の

イメージとしては、お二方の委員もおっしゃいましたけれども、将来の予測のところです

から、我々もいつも言っているのですけれども、将来の予測については神様だってわから

ないかもしれないというところを我々が成りかわってやろうということは、どっちにした

ってそれほど変わりないというようなところもあるような気がいたしまして、ただし投資

家がなるべく精緻に損しないようにやろうとすると、今のところＤＣＦ的な考え方しか恐

らくないのだろうと。そうすると、それも我々鑑定をする人間としては組み入れておかな

いといけないなということで言いますとＡ案ということになるのでしょうが、気になるの

が、このＡ案の○の三つ目で、ＤＣＦ法が使えない場合の理由をきちっと書かなくてはい

けないんだよというところが、ちょっと押しつけがましいなと感じるだけの話であれなん

ですけれどもね。

それからちょっと事務局に、つまらない細かいところの確認をさせていただきたいんで

すが、例えば３ページの後段の①、「還元利回りは、直接還元法及びＤＣＦ法」というふ

うに二つ並べて書く場合に「及び」という言葉をずっと使われているようでして、たしか

私が昔習ったときには、並列でやる場合は「並びに」でやって、追加的にやる場合には
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「及び」を使うんだというふうに習ったような覚えがありまして、この「及び」の使い方

はこれでいいのかどうか、ちょっと確認をしたいなと思っていました。

○部会長 事務局いかがですか、「及び」。

○事務局 御指摘を受けて、私なりに①の「及び」をもう一度つらつら見ますと、これは

結論から言いますと、正確さを欠いているのかなと思います。なぜならば、この「及び」

は還元法とＤＣＦ法という手法同士を結ぶ「及び」というふうになってしまいます、法制

局なんかでは。そうすると直接還元法でも復帰価格の算定というのがあるということを前

提にしないとこの「及び」が成立しなくなりますので、検証して正確にしたいと思います。

当然、直接還元法のＲとＤＣＦ法の復帰価格の算定に使っているＲ、そういう関係であっ

て、その関係同士で結ぶならば、恐れ入りますが「及び」で構わないというのでしょうか、

「及び」でいいということだろうと思います。「並び」は多分、私の拙い知識で言うと、

「及び」「及び」の上を結ぶときに「並び」に、あるいは「または」「及び」を結ぶとき

の「並び」、そういった上位を結ぶときに使われる言葉と理解しております。

○委員 ここのところは、今、事務局がおっしゃったように、直接還元法のＲ「及び」と

いうふうにすればいいんですね。

○事務局 そうでございます。ちょっと端折ってしまいました。

○部会長 では、委員。

○委員 この直接還元法には二つあるということなんですけれども、この二つの仕切りを

はっきりさせるのは非常に難しいんですね。しかし現場では、はっきりさせた方がよろし

いのではないかという気がいたします。この表現は非常にうまく定義づけはしていると思

うのです。直接還元法として一括してくくってありますけれども、二つあるわけでありま

して、特定の一期間の値を採用する場合と、連続する複数の期間の変動を反映した値を採

用する場合、この二つがあるわけですね。ただ、現場では、特に①について取引事比較法

の裏返しそのものとの差をやはりはっきりさせておいた方がよろしいのではないかと。現

場の立場を考えますと、そのような気がいたします。

それが一つと、先ほど委員が、分散とか統計学的な手法の－リスクの計量だと思うので

すけれども、そういうものがはっきりしないうちは使い方によっては非常に危険であると

いうふうにおっしゃっていましたけれども、証券化不動産の鑑定評価上の留意事項あるい

は資産流動化法における留意事項は、先般御紹介いたしましたように、それについては直

接還元法による検証もやるし、それからさらには標準性ガイドラインというのをつくって
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いるんですよね。それによって歯どめをしているわけでありまして、今先生がおっしゃっ

たような危険と申しますか危惧に対しましては、それなりの歯どめをしております。ただ、

さらにこれを完全なものにしていくためには、統計学的なそういうものをこれから取り入

れていく必要はあるのではないかというふうに思います。

それから３点目に、投資用不動産に関するＤＣＦ法の適用のあり方についてのイメージ

図の今後の方向性として、流動化法・投信法に基づく鑑定評価、ＤＣＦ法の適用を必須と

するということについては、私は賛成です。

それからＡ案、Ｂ案につきましては、投資ヴィークルのような一つの箱の中に入るとか

一つの組織体の中に入るとかということで、その中で収支相償わなければならないという

ような不動産につきましては、このＤＣＦ法の適用が必要であるというふうに考えられる

わけです。そうしますと、ここには投資用不動産とありますけれども、これだけの表現で

いいのかどうかわかりませんが、事業用不動産というような表現もあるわけです。ホテル

とかそういうものにつきましてですね。それでは事業用不動産はそれ自体収支相償うもの

だけであるかというと、そうではなくて、企業体によって幾つもの事業がなされているよ

うな場合は、必ずしもそのような必要はないわけですね。でありますから、このＡ案、Ｂ

案というのがありますけれども、私自身は証券化のようなそれ自体収支相償っていかなけ

ればならないものにつきましては、これはＤＣＦ法の適用が必須であると。それから事業

用不動産につきましても、それがノンリコースローンとかそういうものにつきましては必

要である。そうでない場合は、直接還元法とかそういうものでもよろしいのではないかと

いうふうに考えております。そんなところが私の意見です。

○部会長 わかりました。でも、投資用不動産については、言葉の定義をいま一度事務局

で検討しますので、事業用不動産という言葉もありますので、それについてはもう一回ぐ

らい時間を置いて……。では委員。

○委員 基本的にＤＣＦ法が一般化しているということで、その中でＤＣＦ法を取り入れ

るという方向は結構だと思います。ただ、先ほど先生もおっしゃったように、前の基準の

改正のときにも、ＤＣＦ法を基準に入れた場合、いろいろな人が使うのでその使い方とい

うのはある程度注意しないと、かえって細かく分解しているだけにいろいろな、言い方は

悪いですけれども、ぼろが出るということもあり得るというような話なので、基本的な調

査とかあるいは留意事項で補うとかいろいろな方法があろうと思いますけれども、その辺

の使い方に関して基準とは別に何らかの準備が必要かなと思っています。
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それから、こういうふうにＤＣＦ法を入れますと、直接法の方が何か寂しくなってしま

うのですけれども。それはもともと直接法というのは、ａとかＲは柔軟に採用する。固定

的に考えないで、それでいろいろ変化とか何かをａとかＲに反映させながら適用するとい

うことで、直接法も必ずしも硬直的じゃなくて柔軟な手法だという直接法擁護論があるわ

けですけれども、こういう対立的な感じになると、ＤＣＦ法はばかに細かく柔軟に対応し

ているようだけれども、直接法の方は硬直的みたいなそんなイメージなんですけれども、

本来の直接法というのは、その辺を柔軟に適用するということでいろいろな短所を補って

成り立っているということでありますので、２ページのところに若干書いてございますけ

れども、その辺がちょっと心配だなと私は思いました。

あと、これはＤＣＦ法が初めて基準に登場するということで、今の状況としては仕方な

いと思うのですけれども、一見データが未整備なものは直接法、整備されたものはＤＣＦ

法というふうにちょっととられやすいので、直接法に関してもデータはやはり整理されて

なければいけないというのは当然だと思いますので、その辺書きぶりの、星がついている

わけですから、これは今後いろいろあると思いますけれども、書きぶりで何か、手法の採

用の基準みたいなものにデータの整備状況みたいなのが余りメルクマールになるのもちょ

っとどうかなというような気はいたしております。

あと「ＤＣＦ法の適用を必須」とするということは、今後公式の適用の問題が別にある

のかもしれませんけれども、これでいくということなんでしょうか。この「必須」という

ことの意味をちょっとお聞きしたいのですが。

○部会長 イメージの表ですね。

○委員 ２ページと３ページのイメージのところで「必須とする」と、今後の方向性のと

ころに。

○部会長 事務局。

○事務局 現行の流動化法・投信法の実務指針におきましても、この評価といいますのが

デューデリジェンスが当然行われているということで、依頼者から必要なデータの提供が

行われるということを前提としたものと認識しておりまして、もしそのようなデータの協

力が得られない場合には、鑑定評価自体ができないということに該当するのではないかと

いうように認識しております。

○委員 実務的には結構直接法で対応しているケースがあるとは思うのですけれども。

○部会長 委員、実務指針をつくられまして、お考えは。
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○委員 この実務指針をつくった背景には、証券化不動産がそれ自体が一つの箱の中に閉

じ込められまして収支相償わなければならない。そしてそこの収入・支出は設立企画人と

か、そういうところが精細に詰めてやっているわけですね。だからデータはあるはずなん

です、毎期のデータは。データはあるのにそれを使わない手はないですね。詳細なるデュ

ーデリジェンスもやっているでしょうし、それを使えればＤＣＦ法は適用できるわけです

ね。それをあえて使わないで直接還元法で済ませるよりは、ある以上は使った方がよろし

い。その方がより精緻なものができる。

それから、先ほど委員がおっしゃいました、うまくやれば操作ができるというようなこ

とについては、標準性ガイドライン、ＢＥＲとかＤＳＣＲとか、そういうものを使ってき

ちっと検証をする、あるいはそれによって妥当なやり方を確保する。さらに直接還元法も、

それに加えて直接還元法でいいのではないかとおっしゃった直接還元法も使って、それを

検証する。そして、ＤＣＦ法に基づく収益価格をもって鑑定評価額を決定するんですが、

さらに積算価格、比準価格をその場合に検証価格とするということになっておりますので、

言うなれば直接還元法もちゃんとやることになっています。さらにそのメーンとしてＤＣ

Ｆ法をやることになっている。だから直接還元法でよろしいということに対しましては、

このような不特定多数の投資家を募る証券化の不動産の鑑定評価につきましては、直接還

元法だけという立場は鑑定協会の実務指針はとっていないということです。

○委員 「原則とする」とは違うのですか。下の方に「原則とする」という表現がありま

すね。「ＤＣＦ法の適用を原則とする」というのと、「必須」というのとは。

○委員 それは、例えば開発案件とかそういうものについて、開発法自体をＤＣＦ法と考

えれば必須になりますけれども、開発法に属するような考え方の場合は、そのようになっ

てしまうかもしれない。しかし「原則とする」というよりは、ほぼそれでなければならな

いのではなかろうかと。ただ、投信法の場合は要するにポートフォリオですから、物によ

ってはそうでないものも組み込むことがあり得ますね。先行きのことを考えまして、ある

程度投機的な投信というのもないわけじゃないとは思いますけれどもね。そのあたりはま

だ経験例がないので、私にはわかりませんけれども、とにかくそういうふうな表現になっ

ています。そういう意味で「原則とする」か「必須とする」かということは、そういう意

味でおっしゃったわけですか。

○委員 はい。

○委員 極めて僕はまれなケースだと思うんですけれどもね。ＤＣＦ法適用がもうほとん
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ど必要なケースではないかと思いますけれども。

○部会長 実務指針では「不可欠」というふうな表現になっているんですか。ＤＣＦ法の

適用が不可欠であると。

○委員 「不可欠である」という表現がありましたね、たしか。表現まで全部覚えてない

のですけれども。

○委員 今おっしゃったように、直接還元法の収益価格を用いて検証するということを標

準性ガイドラインでも利用するということの歯どめがあるということだ思うんです。多分

今の御質問は、この「必須」という中に、そういうものでの歯どめが考慮されているのか

どうかということと、多分「必須」というのと「原則」というのと、言葉の二ュアンスの

強さがどうかということだと思いますけれども。

○委員 言葉まで、ちょっと私も気がつきませんでした。

○事務局 「必須」と「原則」の違い、事務局で使い分けましたから事務局から説明させ

ていただきます。「原則」の方から言いますと、それは「例外がある」という意味です。

「必須」の場合は「例外がない」ということであります。ですから、この場合において、

直接還元法で鑑定評価をするということはしないというか、できないというか、そういう

意味の「必須」であります。

○委員 私はそれでいいと思っています。

○部会長 でも、この「必須」の場合においても、直接還元法を使って検証するというこ

とですよね。委員いかがですか、そういう考え方で。

○委員 まあ結構です。

○委員 私、最初に論点を全然絞らずにお話ししたので、今のＡ案かＢ案かについては、

私は何となく今の段階ではＢ案がいいんじゃないのかなという感じがしています。今の議

論をお聞きしていまして、確かに証券化する場合は、おっしゃるようにデータ全部ござい

ます。全部自分らでやっているわけですから。となると、それがあるから鑑定評価はＤＣ

Ｆ法ですぐできるわけですから、我々が鑑定士さんに求めるのは、やはり現在の収益事例

ですね、それの還元利回り。やはり現場なんです。フィールドの世界なんです、鑑定士に

求めるのは、基本的には。だからそのフィールドの世界をあくまでも重視、これは当然だ

とおっしゃると思います。それは当然重視して当たり前だというお考えだと思うのですけ

れども、それを考えていくと、やはり直接還元法というのは、先ほどおっしゃったように、

分子の考え方を１年度なんてしなければ、かなり直接還元法も将来的なことも考えた方法
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ではあるわけですよ。やはりＲというものをどう決めるかというのが非常に重要になって

くるわけです。非常に論点が絞られてくるのです。だからＲを決めるために、現在のフィ

ールドで収益事例はどれぐらいの還元利回りがあるかということを、この蓄積が私は何か

鑑定協会の財産になっていくんじゃないのかなという感じがしているわけです。今は少な

くてもですね。それを軽視するというお考えではないと思うのですけれども、設立企画人

がつくったようなデータを見せれば、ＤＣＦ法でほぼできてしまっているわけですからね。

だから、それが鑑定士さんの本当の役割かなという気があるんです。現在におけるほかの

事例の還元利回りのフィールドの世界を、やはりきちっと押さえるのが鑑定協会の今後の

非常に重要な役割じゃないかなという感じがしているのですけれどもね。

○委員 おっしゃるとおりだと思います。恐らく直接還元法で求めたものと、ＤＣＦ法で

求めたものが、検証するということになっていますから、それが乖離するということは非

常に少ないと思うのですね。収益的な面のアプローチですから。その不動産の取引利回り

というものから割引率もアプローチするというようなことは、そちらの方がまず積み上げ

法よりも前面に出ているんですね、我々がつくりました留意事項。そこで、価格的にはそ

れでほぼ検証して突合したとしましても、ここで問題になりますのは、例えば５年なら５

年という期を追いまして、そこのある期において資金ショートとかそういうものがそこで

チェックされるわけですね、標準性ガイドラインに拠りまして。中身がばらされるわけで

すよね。それはちゃんと設立企画人さんがもともとそういうものをつくっていらっしゃる。

我々はそれを外部的にもう一回、外部データと検証するぐらいのものだと思いますけれど

も。そういうような期を追うごとの資金繰りを踏まえた評価になっておりますので、フィ

ールドで、つまり不動産取引利回りというものをもとにしながらそういうことをなおやっ

ているという意味で、やはり必須にしておいた方がよろしい。それから、それが極めて一

見、不合理な数字しか出ないという場合でありましても、それはそれで構わない。こうし

たものは、恐らく投資信託の投資対象とすることはまれではありましょうけれども、全く

ないわけではないと思うのです。それを組み合わせて将来それが生きるとか、そういうこ

とをもくろむでしょうから、価格時点においてどうなるかということは必ずしも投資に適

格の感じを与えないものがあるかもしれない。恐らく極めてまれでしょうけれども。それ

はそれで、投資家に対するディスクロージャーでそれが出るわけですね。投資家はそれに

ついては、目論見書なり何なりどういうことが書かれるかわかりませんけれども、将来的

なことをどういう目的でこういうものを組み込んだかということがディスクロージャーさ
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れれば、それはそれでいいわけです。そう思いますけれども。

○部会長 委員、このイメージの表の中の下のＡ案、Ｂ案については、まだお考えをお伺

いしていないのですけれども。

○委員 私は、どちらかというとＢ案がいいかなと思っております。

○部会長 委員、最後になりましたけれども。

○委員 昨今の評価ニーズに対応してＤＣＦを明確に位置づけるというのは現実にやられ

ているわけですし、当然のことだと思います。収益還元法を直接還元法とＤＣＦというこ

とで二本立てに分けるということなんですが、先ほど委員からも御指摘がありましたよう

に、直接還元法の中に２種類あるものをまとめてあるということでございまして、この辺

をもう少し明確にわかりやすくしておいた方がいいのかなというふうに感じますね。

それから先ほど投資不動産の定義について、もう少し明確化するというお話がありまし

たけれども、これとの絡みで若干細かい話になるのですけれども、２枚目で売却に伴う費

用の控除というのがあるのですけれども、この辺について、費用を控除するというのは恐

らく投資用不動産で投資採算価格を求めるときに使うだろうと私は認識しているのです。

その辺そうでない、正常価格の場合にはそうでないと原価法から求めた価格とか比較法か

ら求めた価格と整合性がとれなくなりますので、その辺ははっきりしておくべきだなと、

そんなふうに思います。

適用のあり方のイメージにつきましては、１番の流動化法とか投信法に基づく鑑定評価

については、これは必須ということでよろしいのではないかなと。

その他の投資用不動産につきましては、現実的には当面はやはりＢ案ということで、不

動産の性格とか依頼者のニーズに応じて選択適用するということでよろしいのではないか

なと、そんなふうに思います。

○事務局 恐れ入りますが、もう少しＡとかＢとかを、あるいは必須とかを区分けした背

景について、ちょっと御説明させていただきたいと思います。

どういうのでしょうか、二つあると思います。鑑定評価の内容、正確性をどのように保

つかという観点と、もう一つ大きいのは、ディスクロージャーという言葉が先ほどから出

ておりますけれども、言ってみれば説明責任みたいなものをどういう形で果たしていくの

かということだろうと思います。前者につきましては、先ほど議論されているように、い

ろいろ動かせば動くというのはそのとおりだと思うのですけれども、かついろいろなデー

タがそろってないという現実はあると思いますが、そこは直接還元法で検証するという形
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で担保できるのではないかと考えております。もう一つの説明責任の方ですけれども、こ

れはその内容をどのようにあらわすかという議論だというふうに考えていまして、一番上

の法定化されたものにつきましては、いずれにせよどっちでもできるという世界ならば、

一体どちらの方が説明責任を果たしていることになるのかということで、ＤＣＦという形

をとるということで、法律上明言されてはいないんですけれども、そこでそういうふうに

背景として決められていると、そういう認識を我々は持った。したがってそれは必須の世

界であると。

次に、そういう説明責任、確かに法定されてはいないけれども、同じような分野という

のがあるんじゃないだろうかというふうに考えたわけです。それがここのＡ案で言ってい

る、ここでは「法スキーム以外の方法による不動産の証券化等」云々というふうに書いて

ありますけれども、その分野においても、確かに法定の世界ではないんだけれども、そう

いう説明責任を鑑定評価の方で果たしていく必要があるんじゃないか、そういう認識でＡ

案の分野というものを区分したということであります。

要するに、Ａ案で拾われた分野以外のところはどちらでもいいというような整理ができ

るのではないか、そういう考え方で必須、それからＡ案の世界、それ以外の世界というこ

とを分けて考えたということでございますので、そういう説明責任あるいはディスクロー

ジャーの世界というのをどれぐらい重要なものとして考えていくのかということがポイン

トになっているということをつけ加えさせていただきたいと思っております。

○委員 説明責任で、そうすると直接還元法の方が、説明というのですか、アカウンタビ

リティが弱いという御認識ですか。といいますのは、例えば純収益は、初年度の当該年度

の純収益だけを分子にしてしまえば、おっしゃるように説明責任があれですけれども、例

えば５年間を保有期間と見るならば、５年間の収入と費用を、これは直接還元法でも使え

るわけですね。だから復帰価格も想定できるわけですよ。ターミナルレートは使わずに横

ばいだとかいうことでいいと思うのですけれども、それで純収益というのは５年平均で出

してこれるわけですから、説明責任は別にＤＣＦでもそういう方式を使えば同じじゃない

かなという気がするんですけれどもね。

○事務局 説明責任あるいは受け取る側にとってどれだけ明確な形として説明されたかと

受け取るかというのは、これは時代時代によっていろいろ異なるかと思いますけれども、

少なくともＤＣＦという世界で期ごとに収益を、それぞれの期で生じるであろう変動要因

を当てはめていくという分解した形で説明するという方がわかりやすいであろうというこ
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とが判断されたんだろうと思っておりますが。

○委員 分子に当然５年間のキャッシュフローというのは、これはＤＣＦ法であろうと直

接還元法であろうと、資料としてつけることは十分可能ですし、直接還元法も単年度だけ

じゃなしに複数年度という方法もあるわけです。５年間なら５年間のキャッシュフローは

つくれるわけですから、それをもとに平均して、そこで割引率とかターミナルレートを使

うか使わないかという問題があるのですけれども、それについては使わないという理由は

ある程度要ると思いますけれども、そういった意味で５年間のキャッシュフローはどちら

の手法を使っても表示は可能なんですよね。だからお聞きして思うのは、直接還元法をも

う少しキャッシュフローに合ったような形に補強すべきじゃないかという気がしますけれ

どもね。何となくお聞きして。説明責任、おっしゃるとおりです。５年間のキャッシュフ

ローは絶対要りますよ、鑑定評価書には。だけどそれもＤＣＦ法の割引率とターミナルレ

ートでやるのか、直接還元法でやるのかというのは、ここもうちょっと議論があってもい

いのではないかなという気がしますけれどもね。

○部会長 委員、どうお考えですか。

○委員 結局、考えていることは同じですね。直接還元法の２がありましたね。おっしゃ

っているのはそれなんですね。だからそれを精緻にやるためには、恐らくそれをまた現在

価値に直してというか、そういう……。

○委員 そこなんですよ。現在価値に戻すということとか、あるいは５年後の還元利回り

を考えるということが、果たして精緻なことなのかということなんです。さっきおっしゃ

ったように、ずっと平均してバッと現在のあれでやった方がそう狂わないだろうと。

○委員 それが、直接還元法の１の方法がありますね。これは極端になりますと、取引事

例比較法の裏返しになっちゃうんですけれどもね。

○委員 まあそうですね。

○委員 だから、そのあたりは恐らくワーキンググループでかなり議論されたことではな

いかとは、推察ですけれども思うのですけれども。考えていることは同じじゃないかと思

うんですよね、結果は。

○委員 まあ同じですけれどもね。

○部会長 さっき委員からも意見が出ましたように、直接還元法には二つあるので、それ

についてもうちょっと考えてみたらどうかということで、そこで委員の御意見も組み入れ

られると思います。
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次に論点の２について入りたいと思いますが、「還元利回り」「割引率」の性格及び求

め方の明確化についてということで、事務局から御説明がありましたように、二つともい

ずれも不動産の投資にかかる収益性をあらわすものであるけれども、概念がすごく似てい

て区別しにくいのですけれども、記載例というのが３ページの下の方に書かれてあります

し、またそれぞれ求め方の例ということで参考資料の３の中に幾つかの手法が書かれてあ

ります。御意見をいただいていきたいと思いますが、最初に委員、いかがですか。

○委員 今の説明を伺ったところで、ちょっと言葉の使い方だけしか気づかなかったとい

うのが正直なところでして。ただ、基本的には我々が今やっていることと同じことを書い

てありますから、この表現の仕方で誤解も出てこないのではないかなというふうに思いま

す。

○部会長 委員は。

○委員 いいと思うのですけれども、割引率について、これでもいいのですけれども、リ

スクフリーレート、プラス、リスクプレミアムというのを表現しておいた方が、こちらに

書いてあるからいいのですけれども……。

ちょっと求め方で幾つか、基本的には求め方が違って答えが違うというのはおかしいの

で、それはやはりどこか調整されなければいけないところがあるのですけれども、その求

め方を幾つか並べたときに、先ほど言った留意点を物すごいきっちり書かなければいけな

いと思うんですよ。例えば還元利回りであれば、投資一団法であれば先ほど言ったレバレ

ッジ、これは二つ効果があって、レバレッジによって自己資本の期待収益率が上がってし

まう効果と、それからもう一つは、これは還元利回りの方法なので、借入金の還元利回り

というのは年賦償還率なんですけれども、自己資本の還元利回りが借入金割合の多さによ

って借入金返済額が多くなってくるんですね。そうすると自己資金額が膨らんでくるので、

それが還元利回りとして表現した場合には自己資本の還元利回りに影響を与えちゃうんで

すよ。だから借入金の多寡によって二つのルートから自己資本の還元利回りが変化するは

ずなんですよね。割引率の方はレバレッジの効果だけでいいのですけれども、還元利回り

に直すと、そういった自己資本の増加ということで影響があるということですけれども、

この辺をきっちり書かなければだめかなと思うのですけれども。

あとＤＳＣＲで使う、これはマーケットから何を取り出しやすいかということで、これ

は式を展開してみれば利回りの式になってしまうのですけれども、これは直接還元利回り

をマーケットから観察できるのか、それともＤＳＣＲの方が観察しやすいのかということ
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ですよね。それでもしＤＳＣＲの方が観察しやすいのだったら、年賦償還率と借入金、マ

ーケットで確認されている借入金割合とそれからマーケットで確認されているＤＳＣＲを

持ってくれば、一応還元利回りをマーケットから持ってきたのと一緒になりますよという

ことですよね。

投資一団法の方の土地と建物区分でも、これはいわゆる建物還元利回りと土地の還元利

回りはどう違うんだということをきちっとやはり、これを使うんだったら説明しなきゃい

けない。建物還元利回りは償却資産の利回りだから、これはどれぐらいの耐用年数だった

らどういうような還元利回りになるのかということを、きちっと説明しないとだめなんで

すよね。

それから今鑑定で、特に還元利回りで問題点というのは、いっぱい利回りを使っている

けれども、その利回りの関連がどこの本にも全く書いてないんですよ。論理的に建物の期

待利回りと土地の還元利回りがどう違うのかとか、借地権の還元利回りとか借地権の基礎

価額を求める利回りとか幾つもあるけれども、それはどうしてそういうふうに違っている

かというのを、やはり有機的に説明しておかないといけないんですよね。その説明がない

と、やはり直接還元法はかなり怪しいものであると。直接還元法はわかりやすいんですけ

れども、ＤＣＦの方が簡単なのは、いわゆる操作変数が多いからたくさん見せちゃうんで

すよね。ところが直接還元法はすべての情報を還元利回りに表現するから、それを正確に

やろうとすればするほど数学的になるんですよね。その一つがエルウッドなんですけれど

も。エルウッドはまだ正確じゃないですが、そういう形になるのですけれども、ＤＣＦの

方がそういう形では第三者に示すには楽かなというふうには思うのですけれども。

そういう形で、こっちの割引率についても、ちょっとこれ言葉で「積み上げ方式」でわ

からないんですけれども、「不動産特有のリスクプレミアム及び予想インフレ率を加味し

て」というのは、予想インフレ率を加味するんですか。ちょっとよくわからなかったんで

すが。予想インフレ率を加味して割引率を定めるんですか。ちょっとイメージとしては、

リスクフリーレートとリスクプレミアムだけかなと思っていたのですけれども。

○事務局 マクロ経済のファンダメンタルズとして、純粋利回りに予測インフレ率を入れ

込むと。

○委員 そのもとになっているのが実質利回りで、リスクフリーレートの調整ですかね。

そういう意味かな。

○部会長 事務局から御意見ありますか。
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○事務局 今、委員がおっしゃったところだと思うのですけれども、リスクフリーレート

の調整ということもできますし、キャッシュフローの中にインフレをすべて織り込んでい

るのであれば、割引率の方にもインフレ率を織り込んでということです。

○部会長 ほかに御意見があれば、どうぞ。

○事務局 求め方の書き方としては、今回は部会用の資料として、あくまでもその概要と

いう形でお伝えしておりますので、この求め方につきましては留意事項なり実務指針とい

うことでより細かい説明を加えていかなければいけないということは認識しております。

○部会長 委員、もうよろしいですか。

○委員 はい。あとはさっき言っちゃいましたので。

○委員 私は最初にちょっと論点２の方まで踏み込んだ形になったところの、いわゆる分

母・分子の関係でまだこの……、特に３ページですね、還元利回りのところと割引率のと

ころがよくわからないのですが、それは先ほど２ページのところで直接還元は二つありま

すと。特に二つ目の方が分子の方に複数年度のキャッシュフローを考慮して行うというこ

とになると、この３ページ目の還元利回りの説明というのは、すべて分母の方の還元利回

りに含むということになっているので、①の話しか言っていないような気がいたしますし、

それからもう一つ、ＤＣＦの復帰価格の算定。ここのところも２ページ目のところで、ｎ

年度の純収益をｎ期末の還元利回りに還元するということで、この場合には直接還元で言

うところの①のことしか言っていないような気がするのですが、復帰価格の算定において

も直接還元の②の方式というか、複数年度を加味したようなやり方というのは認められな

いのかどうか。そこのところがちょっと疑問というか御質問というか、持っています。

○部会長 あと、求め方の手法のことについてはよろしいですか。

○委員 もうほとんど言ってしまっているのですが、確認だけさせていただきます。委員

がおっしゃったのと同じ点ですけれども、この３ページの改正の方向性の①、還元利回り

は、「ある一期間」ということですか、これは。「ある期間」ですか、これは。

○部会長 事務局、「ある一期間」ですね。

○事務局 はい。

○委員 「一期間」ということは、単年度、複数年度、両方を意味するのですか。一定期

間ということですか。

○部会長 「特定の一期間（年間）」と書いてありますね。例えば初年度の値を採用する。

２ページのここですね。
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○委員 これはだけど、直接還元法をここへ限定してしまうというのは非常に疑問ですね。

やはり一定期間という認識の方がよろしい。初年度のやつだけでやってしまうといったら、

これはおかしいのはすぐわかりますからね。

○部会長 「例えば」です。「例えば初年度など」、「例えば」という言葉がある。

○委員 ただ保有期間は、５年間でもいいわけでしょう。「一定期間」という言い方だか

ら。

○部会長 ですから、②に連続する……。

○委員 この②の考え方も、おっしゃるように……。

○委員 念頭に置いてないんじゃないですか、この３ページ目の①の還元利回りの説明と

いうのは、直接還元の②の方法というのが念頭に置かれてないように読めるのですけれど

も。

○事務局 書き方が必ずしも明確でないことを認めた上で、まず「ある一期間」というの

は、特定の具体の例えば初年度であるとか３年度目とか、そういう意味ではありません。

もちろん初年度とかというある特定の期間を指すと同時に、さらに例えば５年間分を平均

した１年間分とか、あるいは定常状態に至った１年間の収益とか、そういうものをすべて

意味しようと思って「ある一期間」という、ちょっとわかりにくいかもしれませんが、そ

ういう言葉を使いました。

次に、先ほどの３ページの還元利回りの定義で、それでは平均化とかある定常的な状態

に至ったということならば、平均化するとかの中である変動要因とか、あるいはそれに伴

うリスクとか、そういうのを見ているのではないかというのは、そのとおりだろうと思い

ます。したがって、「全て」と書きましたけれども、これはすべて引く何とかという世界

はあるのかもしれません。ただ、若干②との関係を明確化したいということで、②が分子

の世界があるのに対して、①はほとんどすべてと言っていいものがＲの世界に入っている

ということを「全て」という言葉で表現させていただいていると。そういうことでござい

ます。

○部会長 なかなかわかりにくいというか。委員、いかがですか。

○委員 皆さんと同じような意見なんですが、「一期間の純収益」というのは非常にわか

りにくいといいますか、言葉としては例えば、当然収益にしても費用にしてもでこぼこが

あるわけですから、「標準化された収益」であるとか、そんな表現があった方がわかりや

すいのかなと、そんなふうに思います。
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それから、今お話があった「全ての」という表現につきましても、現実の世界では、恐

らく分母でも分子でもリスクをある程度反映して考えられているというのが実体だと思い

ますので、表現として「全ての」というのは、ちょっと無理があるのかなという感じがし

ます。

それと求め方の例なんですけれども、これも感想なんですけれども、先ほど委員からも

お話がありましたが、投資一団法の土地と建物から求めるという方法につきましては、な

かなか古い建物であるとか、あるいは区分所有とかそういった複雑な形態のものの場合に、

そういったリスクをどう反映するのかというのは現実には非常に難しくて、ほとんど使え

ないなというのが実態なのではないかなと、そんなふうに思いますね。以上です。

○部会長 委員。

○委員 基本的にＤＣＦ法と直接法という形の分類になってきているので、それに伴う説

明が必要だということで、私は基本的にはこんな感じでいいんじゃないかなと思っていま

す。

○委員 ちょっとお聞きしたいんですけれども、「ある一期間」というのを初め読みまし

たときはうまく表現したなと思っていたんですけれども、この「ある一期間」というのは

結局「標準的な」という意味を含んでいるわけでしょうか。どうなんでしょう。

○事務局 「……も含んでいる」という……。

○委員 そうしますと、特別の事情ある期間を取り上げるということも、これによって可

能なわけでしょうか。

○事務局 例えば初年度とかですか。

○委員 特別に収入がふえたとか、そういうようなある期間がありますね。そういうとこ

ろを取り上げるということも、この表現からは可能なような見えるんですけれども。そう

しますと、「標準化された」と委員が言われましたけれども、その標準化というような言

葉あるいはニュアンスをどこかに込める必要があるんじゃないかと。

○事務局 特異な１年間を挙げるなんていうようなことは全く考えていません。

○委員 恐らく考えてないと思うんですね。ところがこの「ある一期間」となりますと、

そういう意味でもとれないことはないということじゃないかなと。

もう一つ、この大きな表がありますけれども、この求め方の中には計算で機械的に出て

くる部分とそうでない部分があると思うのですけれども。一番大事なのは恐らくＲ を、E

M M EＲ もそうですけれども、Ｒ は金融市場のレートですから、比較的求めやすい。Ｒ
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の求め方が非常に大事であるということだと思うんです。このあたりが今の基準では金融

市場の利回りを標準として云々というような表現があるわけですけれども、積み上げ法で

すね、今の基準は積み上げ法を本文で書きながら、留意事項では加重平均、物の、言うな

れば基準では資金調達面に着目した積み上げ法の利回り決定ですね。ところが、留意事項

は資金運用面と申しますか、土地建物の加重平均ということで出ているのです。このあた

りがちょっと統一性を欠くような気がするんです。それは私の感想なんですけれども、大

事なのはＲ をどのように決めるかということ、これが基準の根本になるんじゃないかE

という気がするわけです。そんな感想でございますので。

○部会長 先ほどの「ある一期間」について、ワーキンググループからは何か意見はなか

ったですか。

○事務局 先ほどの御説明で基本的によろしいかと思いますが、基本的に例えば取引事例

から還元利回りを求めた場合には、当然その取引事例が前提とした純収益がどういう性格

のものであったかというのが、その求められた利回りの性格に影響を及ぼしてきて、それ

によって還元する対象不動産の純収益にも影響を与えますので、そのあたりのことにも当

然注意をしながら決めていく必要はあるのではないかなと思います。

○委員 先ほどちょっと申し上げたんですけれども、ＤＣＦ法を入れるということで、こ

れをなるべく使うようにしたいということはよくわかるんですけれども、従来収益還元法

の中で直接法があったわけですけれども、その適用が必ずしも十分でなかったということ

が一方であると思うのです。ＤＣＦ法のところを割と、新しいから当然なのですけれども、

比較的気を使って記述しておられて、直接法の方は比較的、何か前からのものだからとい

うような、やや扱いが公平でないような感じが私いたしまして、その辺で、ちょっと余分

な話ですけれども、例えばことしの春ごろアメリカのＡＩの証券化関係の鑑定の専門家を

お呼びしたのですけれども、そのときにお話を聞いたら、ＤＣＦ法でやっているのかと言

ったら、直接法だということをおっしゃっていまして、直接法だと、先ほど申しますよう

にａとかＲとかを柔軟にとらえる。それを精緻にとらえることでかえっていいんだと、そ

ういう御意見の方もあるんで、直接法をもう少しうまく使うという配慮みたいなのがちょ

っとあるとありがたいかなという気がしています。

○部会長 そういう御意見はきちっと事務局で対応していただきたいと思います。

一通り委員方に論点１、論点２についてそれぞれお考えをお伺いいたしまして、論点の

１につきましては、基本的にＤＣＦを位置づけるということについては御賛同を得られた
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と思いますが、その適用のあり方についてＡ案、Ｂ案の二つがありましたけれども、これ

については意見がそれぞれ相半ばするといいますか、どちらに決めるというふうな形には

ちょっときょうはならなかったような感じですね。

それから論点２につきましては、委員方の御意見、御質問、それぞれ事務局でまとめて

対応しながらやっていくことになろうかと思いますが、この論点２につきましては基本的

に御賛同を得られたという理解をしております。

したがいまして、本日御意見の相違がありましたこのＡ案、Ｂ案につきましては、事務

局におきましてまた論点を整理していただきまして、所要の修正を行った上で中間取りま

とめに盛り込むいわゆる改正骨子の案を作成するようになっていくかと思います。

なお、収益還元法の適用に当たりまして、運用上留意すべき事項とか還元利回り、ある

いは割引率の求め方といった技術的なことにつきまして、具体的な記述ぶりなどについて

は今後ワーキンググループにおいて検討を進めるよう、あわせてお願いを申し上げます。

そのほか特に御発言がなければ、本日の収益還元法の体系的整理についての議論はひと

まず終了させていただきたいと思います。

（２）今後のスケジュールについて

○部会長 次回は次の論点に移りますが、今後のスケジュールついて、事務局から御説明

をお願い申し上げます。

○事務局 本日は活発な御議論、まことにありがとうございました。次回でございますけ

れども、テーマといたしましては対象不動産の属する市場や市場参加者の特性に関する市

場分析の重視ということと、原価方式・比較方式・収益方式の３方式を等しく尊重して資

産価格を調整するという考え方についての再検討、この二つのテーマについて一括して御

審議いただくということで予定をしておりますので、よろしくお願いいたします。

○部会長 それでは、以上をも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

意見をいただきまして、まことにありがとうございました。

午前１１時４７分 閉会


