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The  accepted thcory  has  explained that  the height of the rate Of earning

capitalizatiOn, called also capitalizatiOn rate, is formed mainly by the charge for

abandonment of liquidity of cash or capital goods invested in afforestatiOn

lf it is so,  the forest interest rate could not be constant as considered up

to the present in general, and it shOuld be gradually higher in proportion tO the

length of the periOd fOr earning capitalization.

The  main purpOsc Of this paper is tO shO、 v the nevv fOrmulas of expected

valuc of forest land using such forest interest rate.

林地期望価法の基本原理はいわゆる収益還元法であり,

その収益還元法の基本構造をなす最も重要な柱は一般に

云われるところの「退元利回り」 (山林評価学では林業

利率といわれる)に他ならない。本稿では先ずこの「還

元利回り」についてその理論的再構成と実際的適用を検

討する。

我国の「不動産鑑定純   (以下「基均 と称する)に

よれば,「還元利回り」は不動産の収益性を表わすもの

としている。もしその通りであるとすれば,評価対象の

不動産の収益性如何によって「還元利回り」は異るもの

となる。この様な一般的な理解に対 して「還元利回り」

はすべての不動産について同一でなければならないとす

る見解が極 く一部に見られると
)この見解にあっては,「退

元利回り」は将来の純収益の貨幣額を現在価値に引戻す

ための4蓼正率に他ならず,「退元利回 り」は流動性放棄

の対価を見出すための利率であり利子率そのものである

こと,対象不動産についての危険性や流動性等によって

左右されない一定の利子率がすべての場合に用いられる

べきこと,および危険性等への対応は収益額そのものを

加減することによって行なわれるべきこと,原価法・比

較法・収益還元法の3方式による3価格はそれぞれその

よって立つ立場が異ることからす致しないと考えるのが

合理的であり,む しろ一致しないからこそ3方式試算の

必要があること,な どがその骨子となっている。この見

解は従来の収益還元法はもとより「基準」の考え方に対

しても極めて新しい意見であり,む しろ革新的な見解で

あると言えよう。

筆者はこの見解を更に一歩前進させ,よ り理論的であ

ると同時に又実際的でもあるところの退元利率を見出す

こと,そ して更にこのような還元利率 (林業利率)を用

いた新しい林地収益還元価 (期望価)式を導くことを目

的とするものである。

言うまでもなく林地期望価式 (いわゆるBu式 )は林地

の収益還元価を導く式であり,1813年 にKbnigに よっ

て導かれ,ま た別個独立に1849年にFaustmannによって

発表されたものである2)が,_世紀半後の今日において
も修正もしくは改善されることなくなおそのままに内外

において,評価上に占める重要さの認識については程度
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の差こそあれ,広 く用いられているのは社会経済の変化

に鑑みまた一般の社会科学の進歩に比べて極めて特異な

現象であると言う外なく,ま た林業用林地の評価方式の

なかでも最近は特に我国では重要視されて来ていると言

うことが出来るが, これ又林業先進国の状況 と比較する

と注目すべきことがらであると考えられる。我国で重要

視されるに至った理由は従来最も重視 されて来た比準方

式による売買価法によっては他用途転用の地価が療々反

映することもあって,林業対象地としての真正な林地価

(すなわち,林業経営用地として採算可能な林地価 )を

導くことが出来ず,一般に極めて過大な価格を導くこと

が多かったことによると見ることが出来るであろう。

ところで従来の林地期望イ面式 (以下旧 Bu式 と称する)

そのものに対する多くの理解もしくは解釈をみると,そ

れは必ずしも一致 しているわけではなく, また多くの疑

間が投げかけられていることもまた事実である。それに

も拘らず依然として惰性の如くBu式が用いられて来た

のが現状であると言えよう。

そこで本稿では旧 Bu式 に対する解釈や疑間に対 し検

討を加えて,そ の問題点を少 しでも解決 し解消 し得るよ

うな新 しし斗梓也期望イ面式もしくは修正林地期望イ面式 (以

下新 Bu式及新々 Bu式 と略称する)の誘導を試みたもの

である。この新 しい林地期望価式によって従来の Bu式

における理論的及び実際的な問題点は可なり解消 し得ら

れるものと考えられる。

さて先ず初めに収益還元価式の最重要の因子たる林業

利率について次に検討されなければならない。

林業利率 (還元利率)概念の再検討

(1)「還元利回り」と退元利率との関係

「基準」 は「還元利回りJを もって土地をはじめ不動

産の収益性を表わすものとしたが, この「遇元利回り」

と言う表現もしくは呼称は,そ の考え方の本質を極めて

よく表現し得ていると言うことが出来る。何故なら「利

回り」と言うものは,個々の収益財についてその収益性

を表わすものとして,そ してそれぞれ固有の大きさのも

のとして個々に成立するものだからである。たとえば

「債券の応募者回り」は,債券の一定の利率 (従って一

定の利子)に も拘らず,売出価格が額面より低い場合は

その程度に応じて利率よりも大きくなり,そ の大きさは

様々となるものであって,そ れは収益性と同じく基本的

に個別性を有するものである。

この様な「基準」の考え方によれば,収益性大なる土

地については大なる「退元利回り」を,収益性小なる土
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地については小なる「還元利回り」を適用すべしと言う

ことにならざるを得ないが,他の事情等しき限り,「還

元利回り」大であれば違元価は小となり,「還元利回り」

小であれば退元価は大となる。

ところが,収益性大なる土地の還元価は大,収益性小

なる土地の還元価は小となるべきは当然であるから,こ

の「基準Jの表現従って又考え方によると明らかにこの

様な矛盾に衝き当るに至るものと言わなければならない。

このような考え方 (見方)は「基準」にのみ見られるの

ではなくして,従来の森林評価学であるところの林価算

法においても程度に差はあっても広範に見られたもので

あり,評価に際しとられた伝統的な一般的考え方であつ

たと言える。

ところが土地の収益性の大小に正 しく相応する大きさ

の還元価は,個別性を有する「還元利回り」によって見

出されるものではなく,すべての場合に一定の利率を尺

度として用いることによって,始めて見出されるもので

あることを指摘しなければならない。このことは還元価

の基礎をなす現価法の原理をみれば極めて容易に理解さ

れるはずである。それにも拘らず, このような従来の見

方がとられる理由は「還元利回り」を評価対象の管理の

難易・換金性・危険性・安全性等々の諸要因を考慮に入

れて決定しようとするからであると言えよう。すなわち

これら諸要因を「利回り」の大きさに反映させることに

よって,そ れら諸要因によって生ずる影響 (有利性もし

くは不利性)を複利計算原理のもとに同時に利回りの中

に折込もうとする。このことが実は不合理な点なのであ

る (こ の点については後述する)。

還元価なる現在価値によって収益性を正 しく把えるた

めの尺度としての「還元利回りJは個別的に変化する「

利回り」であってはならないのであって,一般的に定め

られた一定の「利子率」すなわち一定の尺度としての「

還元 (計算)不可(子)率」でなければならないことに注

目すべきである。

「還元利率」が一定の大きさのものであって普通性を

有する尺度たるの資格をもつものであってこそ,個々の

土地の様々に異る収益性に応じた大きさの還元価が正し

く得られるはずである。このことは個別的立場 (企業)

であろうと総体的立場 (国民経済社会)であろうと同様
である。すなわち企業経営の主体によって個別的立場で

1経営内の範囲で行われる管理会計としての経済性計算

は,少 くとも1経営内において通用する1つの還元利率

(計算利子率)を用いてこそ始めて可能となる。

これと同様に1国内のすべての林地を始めとする不動
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産について,そ の収益性に応じた比較可能な大きさを持

ち社会的に意味をもつ還元価を見出すことは,普遍的に

通用する社会的に定められた 1つの「還元 (計算)不」 (

子)率」すなわち林業利率を用いてこそ始めて可能とな

るのである。

(2)還元利率の期間対応

林地を始めとする不動産の鑑定評価を経済社会的に意

義あらしめるためには, 1つ の定まった還元利率が用い

られねばならないことを前項で述べたのである。

ところで還元利率としての林業利率は従来,山林評価

(学)に おいては評価対象たるすべての林地林木につい

て,又一般不動産業界・不動産評価 (論)に おいては個
々の評価対象不動産の評価について, どの様な還元期間

であってもすべての還元期間についてその長短に関係な

く同一の大きさのものが用いられて来たが,果 して短期・

長期に拘らず同一の利率が用いられるべきものとすべき

かどうか,こ こで更に一歩進めて還元利率の「期間対応

の問題」が検討されなければならないであろう。

今,投資の一般的な 1形態としての預金を例としてみ

ると, 1年定期預金の利率よりも, 2年定期の利率の方

が大きくないと,他の事情等しき限り, 2年 の定期預金

はなされないはずである。なぜなら,同 じく2年間の預

金をするにしても1年定期の場合は 1年後毎に元金を引

出す機会があり流動性が比較的大きいのに対し,同 じ利

率による2年定期の場合はその機会がなく従って流動性

が/Jヽ さいからである。従って更に定期預金の期間が長く

なればなる程 (す なわち長期資金を銀行が獲得しようと

すれば更に)大 きい利率が預金者 (投資者)に よって要

求されるのは当然のことである。投資の期間すなわち流

動性放棄の期間が長ければ,そ れだけ大きい率で対価が

支払われなければ他の事情等しい限り長期の預金 (従っ

て資金供給)は行われないのである。

林業対象林地やその他不動産の収益退元価算出に当っ

ても,当然これと同じ原理が適用されるべきものと見る

べきであろう。すなわち,あ る土地において 1年後にも

たらされる予想収益Al,予想費用Cl,予想純収益R:な ど

を現在価に引き直すための還元利率をri, 2年後の予想

収益A2,予想費用C2,予想純収益R2を現在価に引き直す

ための還元利率をr2,更に3～n年 についても以下同様

とし, n年 にその林地を売私換金するとしてその時点の

予想売上高 (残存価額)を En,そ の場合の予想費用税金

等をKn,予想実際手取額をG(=En― Kn)と すれば,現
在価合計 Eは次式の如くなるべきものである。

E=倍 十
絲

十 帯
齢

十
絲

=て幸希十絲 十…+絲十絲
拳詩 坪器……………m
イ旦し, TI<T2<Ta< … … <″ 2
従来は還元利率の期間対応を無視して,TI=T2=T3三
………=T,=″ として来たのである。すなわち,

E=牛幸十辮 十…+絲+絲
=持ギ拳……ィ器打静
拳詩 打器……………げ
従来はこの様に単一の利率 (し かも多くの場合 1年 に

対する利率)を それより長いすべての期間に対して用い

ることについて何の疑念も抱かれることはなかったので

ある。更に単一の利率rの決定についてもまことに曖味

なものであったと云わなければならない。 rを期間 1年

に対応する利率として単純化 した場合, nが短い年数で

あればその単純化は許容されるとしても長い年数となれ

ば,そ の様な単純化は許容範囲を越える場合も多いであ

ろう。

還元利率を単一化しても同じ還元価を算出し得るよう

な高さの単一の退元利率を見出す実務的な方法について

は次項以下特に第 (5)項において述べることにする。
(3)還元利率の大きさとその決定

還元利率はあらゆる林地や不動産について,理論的に

見れば還元期間に対応してそれぞれ一定値のみ定められ

用いられねばならないことを見たのであるが,然 らばそ
の大きさ (或は高さ)は どの様に規定され,そ の把握は

どの様に具体的に行われるかが次に明らかにされなばな

らないところである。

先ず退元利率の大きさは本質的にどの様な性格のもの

と理解されるべきかと言う問題,つ まり還元利率は利率
として理論上有り得べき最高のものか,最低のものか,
平均的なものか, と言う問題,す なわち, これを逆に言
うならば収益還元価は理論的にみて最高額のものを目指

して評価すべきか,平均的なものか最低のものかと言う

問題と見ることが出来るが, この問題は当然のことなが

ら収益還元法の本質に根指すことがらであると言えよう。

このことについては次のように見ることが出来る。

収益還元法は他の方法と比べると「基準」に示される
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ところの「不動産価格の諸原則」にはるかに深いかかわ

りを本質的に持っているとされている。すなわち「最有

効使用の原則」については,純収益は不動産の最有効使

用の場合の総収益から総費用を控除したものでなければ

からないとされ,「収益逓増通減の原則」については純

収益が最高額になる様な投資額でなければならず, また

「寄与の原則」,「均衡の原則」,「道合の原則」について

も何れも純1又益が最高となる様な条件が必要とされてい

る。又「収益配分の原理」については,土地に帰属する

純1又益は総収益から資本・労働・経営の総収益に対する

分配分を控除した残余のすべての部分であるとされてい

る。

以上の諸点からうかがえることは,「基準」の規定す

る収益還元法による算出目標としての地価は理論的に考

え得られる最高限度の地価であると言うことである。こ

のことはまた山林評価における収益還元法による旧Bu式

の構造をみても同じく言える。すなわち同式において経

費として差引かれるのは,造林費・管理費およびその利

子のみであって,算出されている林地の収益はその残余

のすべてとなっており,か くして算出される林地期望価

は林地を買う場合の最高価格を示すものとされ林地価格

の最高限を知る必要のあるときに算出されるとされてい

るのであるpこ の様な収益還元法の趣旨からすれば,還

元利率としては投資者にとって理論的に満足される可能

な限り低い利率が用いられねばならないことを意味する。

理論的に「可能な限り低いTll率」とは正に投資額が保証

され何人も容易に投資し得て利益を得ることの出来る場

合の利率,すなわち定期預金利率および地方債・国債・

社債等々多数の確定利付債券もしくはそれに準ずる債券

の利率,従ってまた流動性放棄の対価のみを見出すため

の利率と言うことが出来る。

しかしこれら各種確定利付債券はその条件が少しづつ

異なっていることもあって,期間と利子率との関係は単

純一律ではないが,おおむね期間が長ければ利子率は大

きいものとなっている。

収益還元価算出に実際に用いられるべき還元利率とし

ては,こ れらの利子率と期間との相関関係を統計的に求

め,そ れによって各期間に対応 して夫々 1つづつの理論

的な利率が見出されるべきものであろう。

今極めて簡単な方法を例として1977年 4月現在時点に

おける諸利率に基いて直線的にこれを把握する方法を試

みにとるならば次の如くである。

|:子写≧みを隻二寺Σr

r.α ≒6.8,   b≒ 0.2

.・ .y=68+0.2X

第 1表  理論的利率計算表
1977年 4月現在

各種債券   Tll″予 甲軍干 X・ Y  X2

定 期 預 金

割 引債 券

定 期 預 金

金 銭 信 托

貸 付 信 托

貸 付 信 托

東 銀 債

金 銭 信 托

割 引債 券

貸 付 信 托

国   債
政府保証債

地 方 債
社   債

1

1

2

2

2

2

3

5

5

5

10

10

10

10

6.75    6.75      1

6.45    6.45      1

7.00   14.00      4

7.05   14.10      4

7.20   14.40      4

7.59   15.18      4

8,06   24.18       9

8.13   40.65      25

8.30   41.50      25

8.32   41.60      25

8.23   82.30    100

8.39   83.90    100

8.64   86.40    100

9.20   92.00    100

合計 (Σ ) 109。 31  563.41

第 2表 期 間 対 応 の 利 率

退元期間 (年 )1 2 3 4
利率 ?(%)名 07.27.47.6

還元期間 (年 )

利率 ?(%)

但し21年以下省略

この式によって各期間に対応する理論的利率 (?)を求

めると第 2表の如くなる。ただし更に正確に理論的利率

を得るには,現在1年定期預金の利率6.75%と 過去20年

間における1年定期預金利率の実施期間による加重平均

として求めた6.0%と の差0。 75%を算出された理論値?
の全体から一律に控除することによって,期間対応の利

率を把握するのである。0.75%を一律に控除する理由は

1年定期の利率が現在時点ではその過去20年 の平均より

約0,75%高 いと言うことは現在すべての利率がスライド

してその平均より0.75%高 くなっていると推定すること

が出来るだろうからである。

この場合この様な便法によらず本来的には例えば過去

20年間位の実際のすべての諸利率にもとずいて直線的で

０
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なく曲線的に相関を把握し期間対応の理論的利率を見出

すべきであろう。

要するに,各期間に対応する各一個の還元利率がため

られるべきとする点は本稿における新しい評価論の主柱

の 1つ に他ならないことをとくに強調しておくことは必

要であろう。

なる,上述の場合は評価対象林地の需要者がその林地
における完全間断作業を前提として「最低限要求せらる

べき利率」を理論的に求めんとしたものである。ところ

が需要者力河 なりの面積の所有者であって,経営全体か

ら見れば保続的経営をなしており,新 しく裸地を買入れ
たとしても全体としての支出 (投資)と 全体としての収

入の期間に大きな延長がみられない場合は,或 る種の心
理によって評価対象林地における最低限要求せられるべ

き割引利率は更に低下したものとなることも考えられよ

う。すなわちこの場合は期間対応の利率線の勾配がゆる

くなることになる。これは勿論,経営者の経営感覚の相
違にもよるのであって一概に言えるわけではないが,そ
の可能性は充分あると言えよう。

しかし何れにしても利率線が水平状態になることはな

いと見るべきであろう。

(4)還元利率と物価騰貴率との関係

「基準」も指摘 している様に「糸劇又益が一定の趨勢を

もつ場合においては,そ の趨勢が収益価格に適切に反映

するよう適正に還元すべきであるJのは当然である。
どの様に適切に反映させるかは重要な問題であるが,

その方法は具体的には示されていない。

そこでその試みとして考え得られる一つの方法を以下

に考察し展開してみよう。今各年の予想純収益Rl,R2,

RB;……。,R詔よ,一定の物価騰貴率 sで評価現在時点の純

収益 Rが複利計算的に騰貴するものとすることが出来る

場合を仮定してみると,次のようになるξ)

■1=R(1+s)
■1=R(1+d)2
■0=R(1+s)3
:  :
■2=Л (1+s)2

また n年後に土地を処分換金するとしてその純収入額

(す なわち実際手取額=処分価額―税金等諸経費)は現

在求めんとする地価=退元価 (E)の 予想物価騰貴率 (

s′ )に よる複利合計額としての処分価額に実際手取率 α

を乗じるとすると,G=E(1+s′ )・・rYと なる。
故に式 (1)は 次式 (2)と することが出来る。

E考甲畔浮 +………

……+辮→
=μ
………⑭

∴E=   (甲 十  十

… … 十
辮 )…

… … … … … 0′

ここでTl=″ 2=Tg=……=T2=Tと 単純化し,ま た,
T>s, T>s′ とすれば,

E考甲十解 +……

十器平十翠 ‐………②
″

∴E=役 二   十
臀

 ̈         ¨̈   (2)///

∴E=響 ・

… … … ②
″

(た だしこのような単一の,そ して結果的にほぼ同様

な収益還元価をもたらすような利率 Tを簡単に見出す方

法については次項 (5)で説明する。)
また各年の予想純収益の実質的還元利率および″年後

における土地処分価額の実際手取額の実質的還元利率を

それぞれ,および´
′
とすれば,Tは名目的還元利率であ

るから次の関係が成立する。

普 =1十九 伴 =1拘
′

故に式 (2)〃 は次式のようになる。

β=寺指手 Ⅲ…+丁為ァ+ポ汗
…………………………・(3)

∴E=鞘 +器 … … 9′

∴E=鞘 ・
鵬

… ・・・・・・ly

E=手 ………………………硼
式 (4)は従来一般の土地収益還元価の式である。し
かし収益還元の本来の式は式 (1)も しくは式 (2)で
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なければならないのであり,中でも式 (2)は収益還元

価の物価騰貴率との関係内容を容易に明示するものであ

り,予想される個別物価騰貴を分析的に折込むことの出

来るより詳細でより科≡的とも言える収益還元価式であ

ると言うことが出来る。式 (2)′ はその略式であり,更

に式 (3),(3)′ ,(3)″ はその略式,式 (4)は最も

略式である。略式 (3)～ (4)に おいては名目的還元

利率と物価騰貴率との関係は明示的ではなくなり,影に

かくれて不明となっている。

ちなみに,こ こで展開した林地や土地についての収益

還元価式は旧五崩式とは更に異なつた点のあることを指

摘して置く必要があると考えられる。

従来の林地や土地についての収益還元価式が無限の年

数を前提としていたのに対し,式 (1),(2),(3)な
どから明らかなように,こ こでは有限の年数を前提とし

ていると言うことである。

従来の収益還元価は,式 (4)にみられるように,土

地の場合はなるほど永久に収益をもたらす可能性がある

としても個別物イ面騰貴も考慮せず,評価時点現在の価格

水準による純収益は常に一定で永続するものと仮定し,

また還元利率をすべての期間について一定と仮定するな

ど,余 りにも単純化された非現実的な仮定に基いている

ものであると考えられる。

それよりかむしろ林地や土地の購入取得より相続贈与。

譲渡等所有権移転までの社会的にみて平均的な期間を把

握し,そ してその保有せられる有限期間について年々の

予想純収益とその期間経過後に林地や土地の売買譲渡・

換金が行なわれるものとして,そ の時点における土地の

予想販売益 (すなわち林地や土地の予想売上換金高より

手数料・税金等を控除したものであり予想実際手取額)

のそれぞれの期間に対応する還元利率による還元価合計

をもって林地や土地の収益還元価とするのがはるかに現

実的であり合理的であると考えられるのである。 (な お,

ここに予想売上換金高 (予想処分価額)は求められるべ

き期望価を基礎とする場合もあり,ま た売買価を基礎と

する場合もあることは言うまでもない。)

特に林業用林地の評価において,従来のように評価対

象林地上で一定の施業が永続的に観り返えし行われると

仮定するよりは,一伐期後にはその林地を換金するもの

として (実際に換金するかしないかは別として)評価す

る方が還元期間も短縮されはるかに現実的な評価を行う

ことになると考えられる。なぜなら第 2伐期以後の超長

期否永久に亘る収益,費用従って純収益を仮定すること

は,評価額に見逃し得ない大きさの誤差をもたらす可能

性なきにしもあらずだからである。

ところでここでいささか問題になると思われる点があ

るので,一応考察し検討を加えて置く必要がある。

それは林地もしくは土地の,年後の予想処分価額をE
・(1+s′ )・ とすること,す なわち現在求めようとする収

益還元価Eを基礎とすることの可否である。つまりこれ

をもっと明確に言えば,未知数であるEを求めるために

は,そ の前に既にEが明らかとなっている必要があると

すれば,そ れは明らかに循環論におちいっていると言う

ことになるのかどうかということである。たしかに式 (1)

～ (3)等からみると,少 くとも数式上表面的 I争はその

様に言えそうにみえる。しかしながら思うに,そ れは表

面的な解釈であり,内容的には2年後の予想処分価額E
。(1+sア )2の要素Eと 今求めんとするEと が同じ未知数

であってもそれは同時に決定され得るなら問題はないは

ずであり,そ のことが式 (2)′ によって明らかである。

それ故,循環論と云 う批判は当らないと言うことが出来

る。この様な林地を始めとする土地の詔 面上の基本的な

考え方や方法は従来の評価学 (論)では寡聞にして全く

見られなかったものであり,本稿における新しい評価論

の主柱の 1つ であることをここに指摘して置きたい。

(51 期間対応利率と同効果をもつ単一還元利率

前述せる第 (2)項の式 (1)および第 (4)項の式

(2)に おいては,期間に対応して 1年毎に等差級数的

に高くなる還元利率を用いているが,そ の様な1年ごと

に異る還元利率を用いることなくして同じ結果をもたら

すような単一の利率をすべての期間に用いることが出来

れば言うまでもなく計算は簡単になるはずである。そこ

で同じ収益還元価を算出することの出来る1つの利率を

見出す方法について考えてみる必要がある。

まず式 (2)について第 2表の「期間対応の利率」を

用いる場合についてみる。

年々の純収益Rは年率平均 4%で,ま た地価どは3%
で騰貴上昇 (す なわちs=4%,s′ =3%)す ると仮定
し, ″=20と すると,式 (2)は次のようになる。

E=卜 1需瑞十需勝 +………

…Ⅲ締 }

しを,だ

し期間対,心の利率は第 2表の利率をイ反りに使用

に二R酵尋
「
ζ写を橿;:垢肇3亀生振建箕と亀婁する笠空

の利率とする必要がある。
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それはどのようにして見出すことが出来るであろうか。

数学的証明によらず試行錯誤による計算結果のみを示す

と,上式の2年の中間すなわち11年目の利率9%(第 2
表参照)を用いれば良い。

第 3表に示される様に, 7～ 10.8%の漸増する利率を

用いる場合と, 9%の利率を用いる場合とを比べると僅
差をもって同じ結果が得られる (③欄と⑤欄参照)。

それ故 ( }内 は等比級数の和の公式を用いて簡単に

計算することが出来るのである。

ちなみに第 3表に示されていることから明らかなよう
に,収益還元価式の分子すなわち純収益が騰貴しないと
した場合 (すなわち, 3=oの場合)も ,C欄 とc欄に
示されるように単一の利率 9%を用いても僅差をもって
同じ結果が得られる。

以上は計算の略法を示したものであり,計算結果が同
じであることをもってすべての期間について一定の還元

利率とすることが経済的にまた理論的に正 しいことを意

味するものでないことは本稿の趣旨からすればことわる

までもなく,当然のことであろう。

第 3表 漸増する利率の場合と単一の利率の場合の比較
①   ② ③=①x②  ① ③=①x①

デ仕け 話 器 諦 冊
r=7～ lα 8%,r=7～lC8%

(6)還元利率と危検性等との関係

「基準」に依れば, 土地を始めとする不動産の投資対

象としての危検性・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評価対象に応じて個

個に「還元利回り」を決定すべきものとしている。 (し

かしこれは共通の期間別の一定の還元利率とすべきであ

ることは既に述べたところである)

すなわち,この方法では危検性や管理の困難性があれ

ば「還元利回り」を適宜大きくし,逆に流動性がありま
た資産としての安全性があれば適宜小さくするなど,「
還元利回り」を溶意的に操作する手法をとっていると見

ることが出来る。「還元利回り」を適宜大きく又は小さ

くと言っても,そ こに明確な理論もしくは基準の如きも
のがあるわけではなく,正にそれは大きく鑑定人の恣意
もしくは勘又は経験にまかされていると言わなければな

らない。

ところで「運元利回り」はたとえ僅か1～ 2%の増減
によっても複利計算の構造の故に収益還元価に極めて大

きな影響を及ぼすことは周知の通りである。このことか

ら収益還元価としての目標値 (鑑定人の期待価額)を逆
に先に設定し,そ れに合致するように「還元利回り」を

適宜に操作するのが収益還元法による評価の実態だとも

言われている。

収益還元法なるものが本来このようなものだとすれは

それは没理論的とも言うべく,ま たこれでは何のための

収益還元法であるか,そ の存在意義は正に半減するもの

と言わなければならない。

そこでこの様な主観的且つ恋意的な従来の「還元利回

り」でなく,客観的な,そ して 1年毎に大となるが一定
期間 (年)については一定の還元利率によって収益還元

価式の分母を構成し,危険性等については分子の純収益
額 (従って収益額と費用額)そ のものを加減するのが合

理的な方法であると考えられる。

先ず危険性について具体的にみよう。ここに危険性と

は土地から得られる収益が或る確率でもって得られなく

なる場合があり得ることを意味するのであろう。或る場

合によっては費用が或る確率でもって非常に増大するこ

ともあり得よう。

このことを不動産としての建物の場合 (或は森林の場

合)についてみると,そ れは火災の発生によって収益が

得られなくなる危険性をもっている。この火災の危険性

は全国的にみるとその発生の確率が明らかであり,そ れ

故にこそ火災保険制度が成立し得るのであるが, この場

合は紬収益の算定に当り火災保険料を費用に加算し費用
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増とすべきであり,「基準」の言う様に「還元利回り」

を適宜操作してこれに対応するのは不合理であり課りで

ある。何故なら,危険性が存在しているため還元利率を

それだけ低めると言うことは,複利計算の構造からして,

還元期間が長ければ長い程幾何級数的に危険 (従って火

災保険料)が増大するに等しい結果となるはずである。

ところが実際は決してそうではなく,む しろ見方によっ

ては火災の危険性 (発生の確率)は相対的 (保険加入件

数もしくは保険料収入総額と火災発生件数若.し くは保険

支払額の比により)に年々減少しつつあるとも見られて

いるから火災保険料は年々複利計算的には増大しないと

見るべきであろう。ちなみに競争者の出現等による収益

の減少など確率的に把え得ない場合は「危険性」ではな

く一般に「不確実性」と言われている。この場合は保険

料の如く費用増とすることは出来ず,予想収益に或る安

全率を乗ずることによって収益減とする方法をとるのが

合理的と言うべきであろう。

次に管理の困難性についてみる。管理の困難性に対処

する手法としては2つ考えられる。

1つは充分な管理費を見積り費用として加算し費用増

とする方法,今 1つ は普通並の管理費に困難の度合いに

応じた割増率を乗じて費用増とする方法である。 (な おこ

の場合の管理の困難性にもとずく割増率は出来れば業種

別に全国的な一覧表として作成されることが望ましいと

言えよう)。 以上2つの何れかの手法がとられるべきであ

つて,「基準」の示唆する様に「還元利回り」を適当に

操作する手法は理論上とられるべきではないと考えられ

る。これは危険性について述べた理由と同じ理由による。

次に流動性についてみよう。「基準」でとりあげられ

ている流動性とは,不動産を換金する場合,そのための

手数や日数が他の金融資産と比較して多く必要とされる

こと等による換金のむしろ困難性すなわち非流動性を指

している°と言えよう。この場合, もしも「基準」の示

すところに従って「還元利回り」を仮りにZ%高めた場
合,他の事情等しい限り,どの様な結果となるかを考え

てみよう。

前々項 (4)「還元利率と物価騰貴率の関係」におい

ては年々の純収益従って収益と費用は共に複利計算的に

年々騰貴増大していくと見込まれる場合であったが,本

項はその逆の関係の場合とみることが出来よう。すなわ

ち還元利率をИ%高めるとすれば年々の純収益従って収

益と費用は共に同じИ%で複利計算的に年々加速度的 (

複利的)に減少することを意味する。

ところが不動産の低い流動性は収益と費用を共に同率

で年々複利的 (加速度的)に減少せしめると言う性格の

ものではないはずである。そもそも不動産は宅地造成業

の場合を除いて一般に流動資産のように短期間のうちに

換金する目的で購入される性質のものではなく,ま た資

金には本来各種の性格のものが存在している中でもとも

と固定性の強いすなわち長期の固定に耐え得る資金によ

って不動産は購入されているのが普通である。

それ故不動産を常に一般の流動資産と同列に置いて,

不動産は何時でも容易に換金されるべきものと言う前提

に立って評価される必要はないと考えられる。たとえば

その当該同種の不動産の社会的平均的な保有期間を統計

的に見出し,その終了時点で不動産を換金するものと仮

定して,そ のためにその時に要する費用を見積るのがむ

しろ理論的且つ実際的と云えるであろう。

その費用の見積り方法については金額によるよりは不

動産の売却高に割掛ける方法が実際的であろう。

たとえば,手数料にしても,ま た税金にしても殆んど

率によっているからである。

最後に不動産の資産としての安全性に対処する方法と

して「還元利回り」を低める問題についてみる。この場

合の安全性とは土地については盗難,滅失,火災等の罹

災による危険性が極めて少いばかりでなく,む しろ貨幣

価値の下落に伴う元本価値の減少という危険性が少く,

不動産が土地の場合特に一般物価の上昇にともなう値上

りや,地域開発などに伴う増価 (キ ャピタルゲイン)が

期待出来ると云う点を指していると解されている。

この問題に対処するために「還元利回り」を若干低め

て年々の純収益 (も しくは収益と費用)を複利計算的に

年々加速度的に増加させて来たのが今までとられた方法

であるが,これは可なり不合理な方法と見るべきである

様に思われる。何故なら,事実上キャピタルゲインは年

年得られるのではなく売却時点で一括して初めて実現し

得られるものであるから,年々純収益を複利計算的に増

額することによってキャピタルゲインを年々計上するよ

りは,キ ャピタルゲインは売却時点において一括して実

現すると見て計上するべきだからである。

故に収益還元法としては当該不動産の平均的な保有期

間経過後に不動産を換金するものとして,そ の時点での

不動産の値上りや増価を一括して見積る方法によって,

いわゆるキャピタルゲインを折り込むのが現実的であり,

より合理的であると考えられる。その場合値上りや増価

額を具体的に推定することが困難な場合は,地価等の過

去の騰貴率を参考として不動産の現在時価に推定値上り

率や増価率を乗ずる方法がとられるべきであろう。
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収益還元法を適用する場合に,通常は土地について 6
%,建物については8%と いうようなことが一般によく
言われるけれども実務上は 3～ 4%の ような低い利率に
よらなければ,他の方式により求めた価格との開差が理
らない場合が多いと言われている。

これは従来の収益退元価式がキャピタルゲインを考慮

していないからであるとして,還元利率を低めてキャピ
タルゲインを計算に入れるべきであるとも言われている

')しかし本稿では式 (1),式 (2)等においてみられる
様に,平均的保有期間後の時点における換金額の中に一

括してキャピタルゲインを見積るべきものとしている。

勿論これはキャピタルゲインの存在が予想される場合に

ついてであり,ま たキャピタルロスの予想される場合も

保有期間後の換金時点において一括して控除するべきも

のである。

林地収益還元価式の再検討

(1)従来の林地期望価式における問題点

まず旧B2式 とその従来とられて来た適用方法について

みる。旧式は次の如くである。

Bv=
A“+Dal.0,2C+Dbl.Op“ b+… ― Cl.0ガ

1.0,2-1

―嵩 …刊
またその適用方法は次の如くである。

Av(l ha当 り主伐収入),Dα ,Dし ,…… (ι年生,ぅ年生

……等の l ha当 り聞伐収入),C(l ha当 り造林費), υ

(l ha当 り管理費)等の価格因子はすべて評価現在時点に

おける価格水準におけるものとし,,(林業利率)と して
は3～6%が適宜採用される。
ところで, この式について問題とされる主な点は,Aど ,

Dα ,Dぅ ,…… C,υ などの要素価格はすべて現在価格と

すること,及び現在価格が将来も変らないとしているこ

とである。すなわち,期望価とは本来将来の純収益の現

在価合計であるから,こ れら価格要素は現在の価格によ

るのではなく,将来の予想価格によらなければならない

はずである。価格は変動 (特に騰貴)す るはずだからで

ある。価格を不変とすることは静態経済を前提としたも

のであり,全 く現実を無視したものであると批判される

わけである。しかしこの批判は必ずしも正しくない。何

故ならば要素価格は評価現在時点の価格を用いたとして

も林業利率を要素価格の騰貴率だけ低めていわば実質的

林業利率として用いるのであれば,結果的にはすべての

要素価格が将来ともその同一の騰貴率で二様に騰貴する

ものとして計算されることとなり静態経済でなく一種の

動態における期望価が得られるのである。評価対象林地

における林業生産活動とすべての要素価格が一様に騰貴

すると言う特殊な動態経済 (正確な意味におけるもので

はないが)を前提とする期望価が得られるのであって,
すべての価格に変化のない静態経済を前提とするもので

はないことは繰 り返し強調される必要があろう。

ただここで問題とされるべき点は,従来の林業利率が

現実に正しく合致した実質的な利率となっているかどう

かということ,お よび要素価格がすべて一様に同率で騰

貴するという仮定が許容される程度に現実に合ったもの

と為し得るかどうかと言うことでなければならない。確

かに要素価格がすべて一様に同一の騰貴率で永続的に騰

貴すると言う仮定はそれにしても余りにも単純過 ぎるで

あろう。そこで要素価格は個別的に騰貴するものとする

条件を加えた林地期望価式を導く必要があることになる

(こ の式については次項参照)o

次に問題とされる点は林業利率である。従来のBu式に

ついて林業利率をどの様に客観的具体的に定めるかが困

難とされ,林業利率の恣意性が問題とされるなど,林業
利率に関連してBu式 のあいまいさが問題にされる。この

点についての考え方,林業利率の具体的求め方について

は既に一般論として述べたところである。

また,従来のBu式 に対する批判として,評T両対象林地

において永久にわたり同一の施業法が繰り返し行われる

とすることは余りにも単純ないし非現実的に過ぎると言

う点が挙げられる。この点についての新しい考え方は既

に触れたところであるが,詳 しくは後の項で展開するこ

ととする。

その他 Bu式 については様々な批判がある。

その 1つ は,林業生産なるものは,一般の生産と同じ

く土地,資本,労働の 3大生産要素の協力によって行わ

れるのであるから,そ の生産によって得られる利潤は平

等に 3要素に配分せられるべきであるのに,Bu式におい

ては,土地 以外の要素には利子相当分のみを配分する
に止まり,そ の残余はすべて土地に配分し,い わば超過

利潤はすべて土地の生産力に帰するのは経済原則に反す

るのではなかろうかと言う批判である。

この点については次のように言わなければならない。

すなわち,一般論で既に述べた如く,Bu式は林地の最高

限の価格を知るためのものであり,Bu式はいわば,林地
を限定要素と仮定し,林地に対する需要競争が極限まで

行われた時の,差額地代理論にもとずく理論的な最高限

度の価格を示そうとするものである。 (この点について

は前項において既に触れたところである。)そ れ故 Bu式
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はこの意味で経済原則に反するどころか全く経済原則に

即応したものとして再認識されるべきものなのである。

その他 Bu式 の批判については余り本質的なものでなく

ここで1よ取■げないこととする。

(2)個別物価騰貴率を考慮した林地期望価式

旧林地期望価式に文寸してその要素価格が個別的に騰貴

すると言う条件のみを加味 した林地期望価式は次のよう

になることは既に著者により提示されたところであるp

丸 =脇

十
Dα l・ Osヂ1.OJt C+っ ぅ1.O SDう 1・ OJ2 b+………

Cl,O T2 υl.Osυ~1.OT'-1.Osc留 ~1.OT-1.Osυ ……… (5)

ただし SA… 主伐立木価格の平均騰貴率

たとえばスギ sスー9,4%(過 去20年間平均)

が永続するものと仮定する (以下の騰貴率

についても同様に永続するものとする)

s丁…間伐立木価格の平均騰貴率

間伐材の騰貴率を主伐木の騰貴率の例えば

80%と する。

スギ SD一 SA X O.8=9.4× 0.8-7.52%

scⅢ …造林費の平均騰貴率

例えば Sc―■・2%(過去20年間平均)

dυ・…管理費の平均騰貴率

10%(過去20年間平均)
T・…名目的林業利率。過去20年間の各種利率の

期間と利子率の大きさとの傾向線により第

1伐期に対応する最低の利率を求め13～ 15

%■ 14%と する。そして第 2伐期以後につ

いてもこの林業利率を便宜上適用するもの

とする。

,・…預金利率又は国公社債の利率の平均。例え

ば8%
Au…丸太売上高 E,同売上利益率α,素材生産

費Bと し,Au=E(1-α )一 Bと する。
Au=600万円/haと する。 評価時点現在時
価。

D。,Db…評価法はAuの場合と同様とし,Dα _30=40

万円/ha,Db_36=80万 円/haと する。評

価時点現在時価。

υ…・ha当 り管理費。たとえば1万円/haと する

評価時点現在時価。

C… ha当 り造林費。たとえ1ぎ 60万円/haと する。

ただし実際造林費より造林補助金などを除

いたもの。評価時点現在時価による前価合

計額。

″…伐期。2年 を伐期とする施業が永続して荷

われるものとする。

各県の地方的個別物価の統計資料が整備されて来たの

で,土地期望価 (Bu)の 式 もきわめて細かく実状に合致

したものとすることが出来るはずであり,ま たその必要

性は鑑定評価上大いにあると考えられる。

式(5)の証明を示すと次の如くである。

主伐収入の前価

∵ 十鴇辟 十鵠解…
…

A21.Osポ

1.OT2-1.OS Aτ

間伐収入の前価

聖
生二十墾 宇 酔

笙 と+

Dcl.O sDα
+2■ .OJ2 

α

+……………
1.O T3乞

=鰐 路 に
鰐

イ旦し 1.OsD<1.0″

造林費の前価

C+幹十器藩……
Cl.O Tμ

l.OT2-1,Osc弘

但し 1,OSc<1.OT

管理費の前価 (現在時点を年始めとし管理費の時価 υ.

毎年末払とする)

絆 十甲 +乳1争井井十

=器 但 し■いυ<■OT

以上の主伐収入,間伐収入,造林費,管理費のそれぞ

れの前価 を加減すれば,式 (5)と なる。

次 に式 (5)によって前記の要素数値に基いて具体的に林地

期望価 を計算 してみると次の様 になる。

現 =撃
弩 半 響 烏 撓

T十

40× 1.075230× 1.08iO+80× 1.075235× 1,085
1.1440__1.075240

-器 ―
識

鋼 れ 砺 円

イ旦し1.OdA<1・ OT
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(3)新林地期望価式の提案

林地期望価式の要素価格が個別的に騰貴するという条

件に更に還元利率としての林業利率は各還元期間に対応

する個別的林業利率を用いると言う条件を加味し,更に
又不確実性を考慮したところの林地期望価式(以下新 Bu

式と言う)を求めてみると次のようになる。ただし不確
実性係数をβ狛,βっとすれば確実係数はそれぞれ (1-βつ
=α
",(1-βっ)=α Dと なる。

新現 =墓
←Ⅲ許辞考子

堅二十

Cl.O Scイ
ι l)

1・ 0″と|`二 il
υl.Os」
ケ1)七十二

・
OTす
猛 ム μ

・ (・ 0″
チ
相 IIV~・

0翰

・

幣

堂
)…
… … …… …・・・10

式(6)に ついて説明すれば,管理費の項については計算

の簡略のために,そ の還元利率は当該伐期間の中央時点

に対応する林業利率を用いている。その他の項について

は次頁以下に説明する。

(4)新 Bu式 の検討 I

一新 Bu式 における第 2伐期以後の現在価について一

新 Bu式 は数式的に表面上可なり複雑した形となる。も

しも第 1伐期間に限定した地価式とすることが出来れば

複雑さをまぬがれることが出来るはずである。そこで新

しい林地期望価式 (新 Bu式)は一伐期限りの式に限定

することが出来るかどうかを検討してみることにする。

この点を先ず従来の林地期望価式についてみる。

旧 Bu式は周知のように式 (4)の通 りである。式(4)につ

いて
蒜
=Vと し妍 するi  :

(B.+7+C)ユ .0,y=(ス 2+Dαl.0,V α十………

+B也+71… … … …………………… … …… (4/

式餡/に おける左辺の ( )内 は投入額 (input),左辺の

( 1内 は産出額 (output)を 表わしている。

この場合は一伐期後に林本の生産を終えても,林地 Bu

管理費資本 Vも 不変のまま残存し回収し得ることを意味

している。

この場合,林地 Buは減耗しない故その残存は当然であ

り,管理費資本 Vについても年々の管理費支出はその利
子 VO.OPに よって行われるとすれば, 元本としてのV
は依然として残存していることになる。

この様にBu式 を変形することにより,式 (4/の 如 く一

伐期を限度とする式に導くことが出来るが, ここで注意

しなければならないのは,式 (4/を 満足する様なBuは ,

実は式 (4)によって導かれており,永続的に皆伐作業力激

り返えされると言う前提のもとに無限に期待される糸劇又

益の現在価合計としての地価であり,一伐期の式として

の式 (4/の 基底には無限にわたって期待される純J又益の

現在価合計としての式(4)が前提条件として存在している

と言うことである。

式(4/を 変形すると,

現+7+C一ギ岳+詣,キ浄 ‐静
i現=1浄 +静 十 鰐 解 |

+静… …… … … 」γ
この式(4Tは一伐期間の生産に限定した地価式である

が,式からみると,地イ面を求める前に既に求めるべき地
価が半」明していなければならないと言う循環論に表面上

はなっている (この循環論は表面的なもので真の循環論

ではないことは既に一般論において述べた)。 もしこの表

面的な循環論から取敢えず脱却するには右辺の地価 B“

を左辺の求めようとする地価Bvのは別個のものとしさえ

すればよい。この場合地価は求めんとする地価 Bと では

なく,む しろ一伐期後における予想売買価Bと するのが
実際的なのではないかとする見方もあるであろう。仮り

に一伐期後の予想売買地価 Bが得られたとすると,こ
の場合の期望価式Bvは従来のような純粋な期望価でな

く,売買地価を含んだ複合的なものもしくは折衷的なも
のと言う解釈も成り立つ。ところがもし売買価が全く不

明な場合はやはり純粋な期望価を算出しなければならな

いと言う問題は依然として存在し得るはずである。この

ことをもっと明らかにするため式(3)を次のようにn伐期

まで展開する。

旧BIt l=嗚ち戸+「絣―C上聖粍1岳岳浮上|
J静端静浄 ―鴇解 |

呵静 +詩―浄
_y ll堅上H_卜…+=絣

」A141ηよB試 を各脚 毎に展開どえ兵転

'上

ど辺

:曇智身||ほ憂:鰍r.言晟,売去境雰え宿ぞ泳
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現在価である。もしも第 1伐期の純J又益が正の値であれ

ば,n伐期まで微少ではあっても常に正の値である。更
に
許

撫 限醒 開して行山∴ それよ遂口よプラ

ス零に近ずく。

その理由は従来のB試は暗黙のうちに個別物価騰貴率
をすべて同一としているからである。すなわち換言すれ

ば,旧 By式 にあっては,式中の各要素価格は毎年すべて

同じ率で騰貴すると言う条件のもとにu年毎に得られる

純J又益が永続して得られると言うことが仮定されており,

これらをすべて同率の実質的林業利率で割引して現在価

合計を求めんとするものである。

Itt B試 はその様な構造として成立しているのである。

ところが第 2伐期以後の純収益の現在価の合計の代りに

売買地価の現在価とすると,Bユよ純粋な林地期望価とは

ならないことが式 (4)″によって明 らかであろう。(糸t粋な

期望価が常に必ずしも実際的であるとは限らないのは当

然であるが光ところでもしも従来の旧 Bを式の前提条件と

は異なり,負の項目をなす C, υ等の騰貴率が正の項目
たるA留,Dαなどのそれより大きいと,最初の伐期にFDh

いては,プラスの系t4又益であっても何れかの伐期におい

て純収益は負の値に転じることは明らかである。

その場合,収益還元価としての林地期望価としては正
の値のみの合計をもってすることが妥当であろう。何故

なら林地期望価は価格の上限 (も ちろん林業用地として

の上限)を示すところに意義があると考えられるからで

あり,ま た,純収益が負の値に転じた後は,そ の林地は

も早や資産価値は零であり,交換価値は零と言うことで

あって,負の資産価値は考えられないからでもある。す

なわちこの場合は,そ の林地は理論的には林業の用に供

されず,林業用以外に用途がなければ放葉されると言う
ことを意味するであろう。このことを具体的に式(6)によ

って数式的に示すと次の通りとなる。

新現 =T哩
ポ

=零

笙 十
呼

Ⅲ …… c

―

鵬

・

鼎 )

十〔生幸1諾考1笙生+⊇辺孝≒守毛与望生

Cl.OS♂
1.OT協

υl.OSず +と

1.OT箋 (1.O T3v-1.OSυ )

旧Bv式 と違って各要素価格の騰貴率が異る場合を含ん

でいるcこの場合,特 にscや sυが sぉや sDよ りも大きい

と言う条件にあるとき,仮 りに第1伐期の純収益の現在

価がプラスであっても,第 2伐期以後何れは負の現在価

を示すものとなるであろう。しかも仮りに第2伐期以後

の純J叉益の現在価合計がプラスの場合であったとしても

その額は微小であり省略可能の場合も多いであろう。と

言うことはこの条件にないては第 1伐期後の時点におけ

る地価を第 2伐期以後の予想純収益にもとずく期望価に

よって評価することは,た とえ可能であるとしても余り

現実的意味を持ち得ないと言える。

そこで実際的な林地の評価鑑定における林地期望価式

としては第 1伐期間を限度とし,第 2伐期以後の純収益

の前価合計は微小でもあり, また確実性も薄いと見て省

略して差しつかえない場合もあろう。

なる,第 1伐期後に林地を売却換金することを仮定す

る場合,そ の推定額 Bが得られるとすれば,第 1伐期間

における糸tl又益の前価にB/1.OT子 を加算してB“値を算

出すべきであろう。そのBは第2伐期以後の旅tll又益によ

る期望価にもとずく場合もあり,ま た売買価 (他用途転

用を前提とする場合も含めて)に もとずく場合もあろう。

Bを他用途転用を前提とする売買価に基いて推定する

場合は,Bユよ系屯粋な期望価とは言い難いのは言うまでも

ないであろう。

ところで林地を第 1伐期後に売却換金することをここ

で仮定するのは,単に計算の便宜上からのみではないこ

とを強調しておく必要があるように思われる。まず林地

に投資された資金の回収は第 1伐期終了後 (主伐収入直

後)において最も容易であると見られることによる。も

ちろん,林地上に育成中の林木が存在していても,つ ま

り伐期到来前の林木育成途中にあって,い わゆる土地込

で森林として売却し資金の回収をはかることも可能であ

るが, しかしかかる場合往々にして見られる如く不利な

結果を招き易いし,又事実上その作数も相対的に少いと

見られる。

また既に一般論として述べたところの林地の相続移転

登記など所有権の移動の点を考え合わせると,林地の場

合は通常の標準伐期を平均的にみて同一所有者の平均所

有期間とみなして,林地の収益還元価法による評価を行

うのが最も実際的であると言い得るであろう。つまり第

2伐期以降における永久の糸制叉益を評価現在時点の前価

になるし,還元価の価額の中に算入すると言う従来の収

益還元法の考え方に従うことなく,第 1伐期終了時点で

換金するとして次式のように評価する方法を現実的な方

・里埒弗キ■つ十い・・・・・lⅢ…・・lげ

的
″の
下&詐
の展開鍋 脳 している。この煙 は
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法とすることが出来る。(次式を新々 Bを式と名付けること

とする)

新々島≒T子滞ヂ十   ■…―C
1,OTユー1.OS評
1.OT望

キt鞘〕……………・6″
ただし B・・…・皆伐直後の裸地の評価時点売買時価

sB… …・Bの毎年の将来予想騰貴率

なお本式においては簡単のため不確実性等

に関する係数は省略している。

もっともBを未知数 B笠として上式によって求めた林地価

とすることも出来ることは既に触れたところである。

すなわち式 (6)〃 の ( )を Rと すれば次式のようになる。

現 =⑪ +辮

∴現 ― ⑪
鵠

… … …
・
0″

この様な式(6▼ (6)″ になける評価額は式 (6)ノ によるも

のより大きな額となるのは当然である。何故なら,式 (6半

(6)″の場合は式(6)′ の場合に比べて投下資金 を早い期間

に回収することを前提とするものであり, それだけ還元

利率は小さく,従 って還元価は大きくなる。これは投資
としての有利性を正しく反映したものと理解し得るので

ある。

(5)新 B″式の検討 Ⅱ

一造林費・問伐収入について一

先ず初めに旧 B試 における造林費 Cに ついて考察して
おく必要があろう。

っ塀:づ整牲毛瑠:る百&滓
些|の解釈としai 3

1つ は各伐期初めのCの現在価の合計額とする解釈で

ある。すなわち

C+詩寺 …鍔器
・・・17

2つ めの解釈は,Cl.O pVを もってCを u年間林業利

率pで複利運用せる元利合計とみなし, これが各伐期の

終り,すなわちu年毎に永続して得られるものの現在価
の合計額とする。すなわち

冊
+絆 +冊

…
…

―
器

… … … … … 引 働

Cが他に投資され, u年間林業利率pによってでなく,

他の実質的利回りjに よって運用されるとした場合の元

利合計 Cl.0,uが各伐期末毎に永続して得られるものの

現在価合計とすると次のようになるc

手器十鴇狩+≦器許+………

… … … ……=緞 … … … …⑬

ところが,林業利率 pは「許容され満足される最低の

高さの利率」と規定されるべきものである。

結局式 (9)の場合,,=pと 言うことになり,式 (9μよ式
(8)と 同じものとならざるを得ないであろう。

何故なら,若 しも,>pと して式 (9)の解釈によるとど
の様な事態になるかを試みに見てみよう。

今,評イ面対象の 2等地の林地 (■ )の収益還元価を求め
る場合を想定してみると,林地 (■ )に Cを投入して,Au
なる収益を得る場合,そ の Cを 1等地たる林地 (I)に 投
入すればAと なる収益が得られるとして, また何れの場

合も間伐収入と管理費が相殺されるとし,ま た,を林地

(I)に おける造林投資利回りとすると,

Cl・ 0ブ
V=At… ……………………………。す……… 10

そうすると,林地 (Ⅱ)の Buは次のようになる。

/1. Cl,0ブ
留

B2=こ荒萌=了
~1.o22~1

_42-Cl.0,2
1.0,2-1

-緒 … … …… … …
・
0

式1,に おいてAu<Aと なる故, 負の林地価となる。
のみならず,収益還元価たる地価としては無意味な値と

言うことになる。すなわち評価対象林地 (I)に Cを投入

することによる収益Auか ら収益還元価としての地価を

求めようとしている時に,Cを より優等なる林地 (I)に
投資した場合を想定してその機会原価とすることは当該

林地 (Dの固有の地価を算出する所以ではなく,式はりに
よっては地価は算出し得ないことは明らかである。

このことは新 Bu式においても明らかに同様に言い得る

ことである。

以上のことがらに類似している問題に関伐収入の再投

資利率の問題がある。参考までに見てみよう。

問伐収入 Dαの現在価合計を求めると次式の如くなる。

北汗静 +詩 ………・

υl.O sυ

l.0″ lt-1.Osυ
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… … … …
粘

… … 州 D

また問伐収入 Dα を得た後 (u一 a)年間,pに よっ て

回転増殖するものとすれば次式の如くなる。

北瑞拝十鵠寺挙十響器杵…
… … … …―

磐
… …… m

ぃ∴:F蝸手を妃縫規 凱日蕗
嘩

皇辛為喜二十塾≒需窮■+午 Ⅲ…
… …… …=撃 … … ば

りF:岳警11壁 :::1量垢看:甘程悽ξ4:尾 lζ學:3〔:貨ぢ;:手
債孝亀亀与壱こ資書青it埜1患島理壱鬱冨:男書!こ高
を貴:妥筆性危|と盈蟄為儒ξ賛含:覺を縁系誉写三亀島
冴ゑ念二考禄雹螢客馨亀塁を3云理畳警憂|を袴亀ζζ
い

舞 F:泳年率Spに て個別的な物価騰貴をするとし
林業利率を一定の名目的利率 (r)と すると,式 10は次

1.OT留
十    +…

… … =   … … 硼
″

また名目的林業利率 ″は還元期間に対応して変化する

と言う前提を置くと式 10″ は次式のようになる。

十    ■

…
… … …硼

″

さて Cの関係を個別物価騰貴率を明示することによっ

てみると,名 目的林業利率 Tを期間と無関係に常に一定

とする簡単な場合は,造林費の現在価合計は次の様にな

る。

造林費の現在価合計=C+器 十

鼎
+……=三

千許走宇嶺頭
……………10

式 10争 式住ゆを導入したBu式は式 (5)の ようになる。

また名目的林業利率 Tを期間の増加関数をなすものと

したより詳細な場合は造林費の現在価合計は次の様にな

る。

造林費の現在価合計=C十
器
+

器
+器 … …

式 10争 式10を導入し不確実性係数を導入すると,新

Bu式は式 (6)も しくは式 (6)′ の如くなるわけである。

(6)新 Bu式の検討 Ⅲ

一 林業利率と物価騰貴率との関係について一

初めに立木価格の騰貴率 (SA)と林業利率 (T)と の関

係についてみる。

一般に一斉単一林分の伐期は理論的には林木価値成長

曲線と林業利率 (T)に よる割引複利曲線とが接する点で

決まるとされる。     ′

,_,,,ゴ
七Ⅲ:1'

年
第1図 林木価格一定の場合の伐期

この場合もしも林木価格の一定率の騰貴が継続的に存

在すると仮定すれば,そ のことに依って林木価値成長曲

線はより良好な成長をするのと同様な結果となる。

その場合必然的に伐期は延長されることとなる。しか

もその場合,も しも林業利率を上廻る物価騰貴が持続す

ると,林業利率によるどのような複利曲線も物価騰貴に

よる林木価値成長曲線にちょうど接することは出来ない

状態となる。すなわち何時までも伐期は延長されること

となり,たとえ材積成長は殆んど止っても立木価格は従っ

………。(151

価

額

のようになる。

Dα l.Os:1.0,整
°

割
引
現
在
価
値
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てまたその現在価値もますます上昇増加するから,そ の

様な状況が続く限り,理論的には伐採収穫することなく
林木のままで保持される方が有利となるであろう。

一般に急激な物価騰貴 (イ ンフレーション)の起きた
場合,生産活動はむしろ大きく低下するのであるが,立
木生産の場合は,も ともと生産活動 (伐採収穫,植林保
育活動等々)の速度が緩慢であるから,一般の場合に比
べると戦後における様なそれほどの物側時貴でなくとも,

少くとも林業利率を上回る立木価格の騰貴が長期にわた

り続くと予想されれば,立木資産の保有利得を目指すの
がむしろ有利と判断され,既に成立している林分での再
生産 (伐採・再造林 ,保育)は減退するであろう。
この様な状況が永続すると言う極端な条件下において

は立木資産の割引現在価値はいわば無限大となると見る

べきものであろうことは第 4表の例示によっても明らか

であろう。

すなわち,あ る林分の材積 Vの成長は70年生で止まっ
たものと仮定し,ま たその70年生立木の現在評価時点単

価 aも 70年生以上は 2.5万円止りと仮定しても立木価格

の騰貴率 sぉ 幸10%が永続し,林業利率 T-8%が 伐期
(t)に 関係なく一定とすれば, 物価騰貴による立木価格
の現在価は伐期 (t)の延長と共に大となり,以上の前提
にもとずく限り,そ れはいわば無限大と言い得ることを

表の数字は示 している。

以上は伐期を延ばすことの出来る場合についてである

が,も しも伐期がu年と固定されている場合はどうなる
かについてみる。

今造林費,管理費は間伐収入によって相殺されるとし
て簡単にしてみるとsA>Tの場合は,小の如く資産価値
(現在価 R)は無限大となる。

卜
甲
+∵ +解

・
…

… … … … +解

一
鞘

・   … … 40

ここでn=∞ とすればR=∞となる。
すなわちu年毎に再生産を永続的に繰 り返えしても理

論的に収益還元価は前述の場合と同様に無限大となって

しまうのである。

ところで収益還元価としてはsA>Tな る条件のもとで
は理論的には無限大ではあっても,当該資産 (林地)の
需要の面から見ると,かかる無限大なる価値は絶対にあ
り得ず実現し得ないものであると言うことができる。如

第4表 林木価格が騰貴する場合の収益退元価

ι
年 吼3名脇み

Ai耽α
士埓0%4蜘

エ
1 処
1 0rl  l.0″ :
r8%   万円

10

20

30

40

50

60

70

80

0,2

0.6

1,0

1,5

2.0

2.5

2.5

2.5

2.6   80.463
6.7   355 0.215

17.4     5024  0.099

45.3  27156 0,046

117.4   103304  0.021

304.5 3410190.0099

789.7 8884500,lX146

2048.4 23044500.lll121

:    :   :

何なる資産の価値も有限のはずだからである。そうする

と短期的にはともかく,長期的には結局は S萬 >″ でなく
てはならないと言うことになる。もちろん収益還元価が

無限でなく有限となる原因はその他にいくつかある。長

期的にSぉ >Tと 言う様な状況は如何に個別価格について
であっても一種の一般的なインフレーション的状況を一

般経済にひきるこし,他の物価の上昇を招来すると言い

得る。この様な状況が永続きするはずがない。何故なら

物価抑制のために一般の利子率が高められ,そ の結果と

して林業利率は増大の方向にむかい,sね は低下の方向に

むかって遂にはSA>Tと なるであろう。すなわち立木価

格の異状な騰貴→木材需要の低下→ Sぉ の低下となる。そ

の他に代替財の出現,そ の供給の増大,外材輸入の増大

等によって,ス が低下し,やがてSA>Tと なることが考え

られよう。

以上は d狛 >Tと なるべき理由,従って収益価が無限大
となり得ない理由を外的条件の変化すなわち外的側面に

おいて見たのである。

他方において,収益価が無限大となり得ない理由を内

的側面に於いても明らかに見ることが出来る。

その第 1は ,他の箇所で見たように,林業利率 Tは如
何なる期間についても常に同一の大きさのものであるべ

きものでなく,た とえば,第 1次伐期 u年 についての林

業利率を Tu,第 2次伐期 2u年 についての林業利率を
T2u,第 3次伐期についてのものを T eu……とすれば,
Tu<T2u<T3u<… ………と言う関係にあるべきことが
理論的に認められるであろう。

とすれば,第 1次伐期において仮りにSA>″ uで あつ

たとしても,第 2次伐期以後になると,遅かれ早かれ,
SA<T luと なるはずであるから,収益価は無限大とはな

り得ない。

また収益価が無限大となり得ない理由を同じく内的側
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面において見出すことが出来る。

今収益価式を一歩現実に近いものとするため造林費C

を考慮して次式を仮定しよう。(た だし,こ の場合,管理

費は間伐収入によって丁度相殺されるものとし簡単にす

る)

第 1次伐期     第 2次伐期

R=ぐ告÷ポテ生_c)+(生ギギザ洗井―鞘
第 3次伐期

+(僻一瑠浄)……… 側
この式においてひと先ず ru― T2u~T eu~… …~T

として考察しよう。

SA>″ であっても造林費用価格の騰貴率Scが SAよ り

大きい (sc>SA)と ,す なわちSc>SA>Tな るときは
第 1次伐期 (u年),第 2次伐期 (2u年 ),第 3次伐期
(3u年 ),……と進むに従い,糸屯収益の現在価は次第に

4ヽ となり零からマイナスとなる。従って零となるまでの

プラスの総計値は有限となることは明らかである。

ところで T2<T22<Ta留 <…….<″ ι2<………とする
と,収益価は,た とえsA>Scの 場合であっても, 明ら
かに有限であること,すなわち,ゃがては Tι v>dぉ >sc

となることは説明を要しない。

この場合は,前式の場合と異なり,各伐期毎にマイナ
ス項目としての造林費 Cの現在価があり,そ れは伐期を

経るに従い相対的に急速に増大し,Auの現在価との差は

縮るからである。

何故なら,第 i次伐期においてAuの割引係数は1.OTη

であり,一方 Cの分母である割引係数は1,OT糾聟 ! で
あり,明 らかに1.OT浮 >1.O T ttj生 1)であって負の項
目が

`目

対的に加速度的に増大するからである。

このことを具体的数値によって見よう。

■2=600万円,C=60万円,1.O sA-1.15>1,O sc
-1.14

1.OT留 -1,13, 1.O T2v・‐1'17, 1,O T32‐‐1・ 22,

……………と仮定すると,

・
―
ぐ男1留名

受」 -60)

十ピ|}寺1浮二」一∝∵号評準生)
+Ψ ―

堅

七 1子 手

宇

坐

)+…

Ⅲ
… …
,中 ●●

― (1209-60)十 (151-85)+(0.5-7.5)+

¨̈  i言 1149-+66--7-¨ ・̈・・・̈・・

収益面はプラスの伐期の分だけの合計1215万 円となる。

これは極めて長期にわたる異状な状況 (S洒 >T釘)に お
ける収益価である。

参考までに正常な場合 (sA<Tι )について収益面を
見よう (た だし 1.Os刀 =1.08<1.O sc-1.10)

R―
(岳酔歯≒

型上生-60)

+解 ―解 )

十

Ψ

―

響 :為
黒 年
|)+・

・̈ ・・・ …

― (99,25-60)+(1-20)+(0,0002665-0,4)+
“̈ `・ =̈39.25--19-一 …̈…………・・・

収益面はプラスの伐期の分だけの合計39.25万円と な

る。

以上の事柄から,新 Bu式はsA<Tな る場合にのみ意
味を持ち得ることが明らかであろう。これは旧 Bu式にお

いて,>0な る場合のみ考慮され取扱われて来たのと本
質的には変らないと見ることが出来よう。

新 Bu式 において異る点はよりJ謝鸞,分析的に詳細に現

実に合った期望価が算出される可能性が増大したと言う

ことである。

(7)新 Bu式の検討Ⅳ

一林道開設費を要する場合について一

先ず初めに林道の開設が収益と費用に及ぼす影響につ

いてみると次の如くである。

丸太搬出の容易 主伐収入の増大 (収益増)

間伐収入の増大 (収益増)

伐採搬出費の減少 (費用減 )

造 林 の 容 易 造 林 費 の減 少 (費用減 )
保育作業の容易・徹底 保 育 費 の 減 少(費用減)

成長の促進彰質の向上 (1又益増)

経営管理の容易 管 理 費 の 減 (費用減 )

プ
ラ
ス
の
効
果

イ
ナ

効
果

林道開設費修繕費

林地の荒廃・成長量の減退

造林面積の減少

(費用増 )

(収益減 )

(収益減 )

林道開設を行う場合は,プラスの効果がマイナスの効

果を大きくカバーすることが必要であろう。

プラス効果で主要なものは主イえ収入の増大・伐採搬出

費の減少であり,マ イナス効果で最大のものは林道開設

費支出による費用増であり,そ してまたこの両者は直接
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的関連性が大きい。この両者の関係について次に考察す

る。

一定の伐採予定林分を前提とし,そ の林分における林

道開設費の大きさすなわち開設林道の規模と立木価なら

びに九太売上高との関係を図示 してみると次図の如くな

るであろう。

(林道開設費 )

0V      R  R′     林道規模い髄 開設費)

第 2図 林道開設の規模と丸太売上高・立木価の関係

この場合は林通 を償却資産とみずに,林道開設費をす
べて期間費用もしくは,立木売上原価とする場合である。

先ず林道開設が,第 1伐期主伐収穫直前に全額自己負

担によって為されたとすると,そ れが適正規模のもので

ある限り,新たに形成される立木価額は林道開設費を控

除せる残額が林道開設前の立木価額を上回る額となる様

なものであるはずである。

すなわち「林道を開設 しないときの立木価」OAの間隔

で林道開設費線 OCと 平行にAD線 を引くと,立木イ面曲線

ABと AD線 とに囲まれた部分が林道開設による直接的効

果を表わしている。

その間隔の最大値 PSの場合の林道開設費ORがその最

適規模と言い得るであろう。

なお立木価線 ABの導出過程を見ると,林道開設規模
が大となるに従い小経木まで販売可能となり丸太売上高

線 EFは ゆるやかな上昇を示すであろう。また伐採搬出

運搬費は林道開設規模が大となるに従い,最初は急速に

減少するがやがて減少の程度は小さくなるであろう。

この様な伐出運搬費を丸太売上高から控除すると立木

価曲線 ABが導かれる。
次に林道開設費の一定率に対 し補助金が交付 される場

合についてみる。この場合は林道開設費線 OCは補助率
に従ってたとえばOCア の様に緩傾斜となる。OCア に平行

にAよ り平行線 AD′ を引くと,立木価線ABと AD′ に囲
まれた部分が林道開設の直接的効果の大きさを示す。そ

の最大値 P′ Sノの場合の林道開設費 OR′ がその場合の最

適規模と云い得るであろう。

次に補助金が林道開設規模の如何に拘らず一定額であ

る場合についてみると,林道開設の最適規模は金額自己

負担による場合と同 じ規模であることが図から容易に読

み取れるであろう。

すなわち一定額 QTな る補助額をとり直線 GTHを OC
に平行に引けばGTHlよ ADと も平行であるから林道の最

最適規模は最初の場合と同 じくORであること力W」 る。

そこで林道開設費を考慮せる旧 Bυ式を導 くならば次

式 (18)の 如くなる。

先ず第 1伐期の主伐直前における林道開設費をWと す

る。林道開設後の立本価をAtと し,開設 された林道は

永続 して効果を発揮するものとし,林道,多繕費を含む管
理費の資本をVI林道開設後の間伐収入をDと ,林道開設
後の造林費をC′ とすれば,

旧現={鵠酢 ギ七折CL瑠斜 |

十1詐十謡詩 詐 上且≒完霧|二上|
十{……………|十………………,……………住°

新 B留式についても同様に展開することが 出来るので

式は省略する。

式 (18)は 林道を資産と見ず,林道開設費を期間費用
とみる場合である。 しかし林道を資産とする場合は,主
伐収益のあった年に減価償却費のみAtか ら控除すること

になる。たとえば林道の耐用年数を40年,伐期を40年 と

轟徐雪浅常負
棚

暫整擦宇ξttζ t上電子

伐

もっともこれは林道の残存価格を零とした簡単な場合

であり,実際は更に林道資産の再評価の困難な問題もあ

る。従って,金額費用化するのが簡単でありまた安全で

もあって実践的であろう。

通常の場合,す なわち林道開設等を特に想定 しない場
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合,旧 B雀式はもちろん新 B留式において第 2伐期以後の

純収益の現在価は微々たるものであり,実務上は第 1伐

期に限定しても或程度目的は達せられるはずである。も

し第 2伐期まで算出されるなら充分過ぎる程である。

ところで評価対象林地内に自己資金で第 1伐期到達時

に林道を開設することを前提とした場合についてみると,

通常林道開設は,林道開設費を上廻る立木価額増加の見

込まれる場合に行われる。そうすると第 2伐期以後にお

いては林道開設費は不用であるから第 1伐期の主伐収入

よりも少くとも林道開設費だけ多い主伐収入額が見込ま

れる。この様な場合は少くとも第 2伐期まで算出するの

が適切と見られる。もちろん林道 に準ずる公道の計画が

あり確実に第 1伐期前に実施されると見込まれれば第 1

伐期も大きい主伐収入が見込まれ,こ の場合も第 2伐期

まで算出するのが適切であろう。

(8)新 Bを式の検討V
― SpeideL SpiegeL Mantel等 の所説に関連 して一

新 Bを式(6)の実際的変形としての新々B2式 (6ン をみるに,

1伐期後の換金予想額を評価時点現在の裸地売買価 (B)

を基礎にして推定する場合,式 (6ン による地価イ離屯然た

る収益還元価でもなく, またもとより純然たるとし準価格

でもないこととなる。式(6)か ら容易に推定される様に,

通常Bi値 に大 きなウエイトを占めるのは純収益であり,

むしろ実体は収益還元イ面と見てもよいであろう。しかし,

理論的には収益還元法と比較法の折衷法による林地価で

あると言うべきであろう。

ところでJ又益還元法と比較法との折衷的な方法と見ら

れる方法として今までに知られている方法としては,石

黒氏の土地期劉面比較法,G.Speidelの実効利率(effekt� e

Zinsfuss)法 (利回り法 ),Spiegelの収穫収益比較法 (指

数法),W o M antelの 主伐収益比較法などがあるが,こ

れらの相互の関係は理論的にも必ずしも明らかにされて

いないので,ま ずこの点を明確 し,更に本稿に提唱され

る新々現式法との関連を明らかにする必要がある。

そこでまずG,Speidelの 土地収益イ面法 (実効利率法)に

対する考察から始める。

Speidelに 依れば実際利回り (Speidelは実効利率と云

うが,実際利回りと云 うべきである。)を 割引利率とし

て土地収益価を計算すると林地の時価を算出することが

出来るとされる
7)が この方法は如何なる本質的性格を持

つと解するべきかを検討 してみよう。

先ずこの場合の実際利回りとは,次式にrO・いて,Av,

D。 ,Dぅ1……C,B,v,uを 同一時点の物価水準 にお

ける既知の値 としての価格 (時価)に よって求めたρを

言う (こ の2は当然に静態的利回りといわれるべきもの

である)。

A七十Dα l.OPtt αttDbl.0,留 b+………

麹 .Opu■ 伊十論 )QЮピー→……⑩

この求めたPに よって,こ んどは逆にBを未知数 B2と し

て,次のいわゆる旧Bv式 によって土地収益価を求めるの

である。

B留 =
4.′ +D,1.0,y αttDbl.o22b+……―Cl.0,2

1.0,2--1

―詭……………………………コゆ

=B

このB空 は当然地価 B(時価)に等しい価格となるが,こ
れと同じように,近傍類似の林地 B′ についてその地価 B′

は,その林地で期待されるAt,Dと ,Dと ,Cr V′ と既知

の林地 Bにおける利回り,に もとずき,次の様なB留式に

よって評価されることになるわけである。

β′=】t=

―詣 … …… ……………引イ

このような手法は表面上形式的には収益価格の形をと

っているものの,内容的には土地価格 (時価)を土地価

格によって求めると言うことになり,い わば循環論とな

っていることを見逃すことは出来ない。換言すればこの

方法は或る林地の既知の時価 (取引事例価格)に よって

近傍類似の他の林地の未知の価格を求めんとする比較法

に類するものであると云えよう。実務的には勿論有用で

はあっても,これでは収益価格算出の本来の意義は薄れ

るものと言わねばならない。何故なら,収益価格は林地

のすべての価格と切離され独立的に算出され,そ れによ

つて林地の現実の時価が高過ぎるのか,低 くすぎるのか

を客観的に批判出来るものであってこそ,収益退元価算

出の本来の意義があるとすべきだろうからである。 (現

に実現した林地価格を絶対視し基準とするのであれば,

比較方式のみあれば良いと言うことになるであろう。)

ところでそれは比較方式としてどの様な地価を算出す

ることになるのかを次に検討してみたい。

こ でゝ簡単な例によって見よう。

今或る林地 Bにおいて,A“=500万円,C=100万円,B=80万円,

v=1万円,問伐収入は省略,u=40年 とすれば,式(1)に

より



156 栗村哲象

開0=ЮO×■0ガO+GO+『為♪仕0が 0-1)

。ip≒ 2.65%

Bと 同一地利級地位級内の評価対象林地 B′ において

Aι=1,000万�同一地利級地位級としてはAT=500万円
との差が有りすぎるが,傾向を明確に見るため敢えて大
きい2倍の金額としている),他 の要素価格はBの場合
と同じとし,利率を先の2=多 65%と してB′の価格を求
めると次のようになる。

B′=1000鰐 -38=348万 円

すなわち,こ の様な手法によればAtがAとの 2倍 となれ

ば地価は4倍強とならね1ぎならないことを意味する。同

様にして AとがA2の 3倍の時は資し価は約 7倍 , と言 う具

合になる。

従来の比較法の場合は次式によって示されるように,

AながAτの倍となれば地価は倍となる関係 と解 されるの

が普通であったと考える。

B′ =B×
好
… この方式は後述のW,Mantelの 方

法に外ならない。

このことから見るとSpeidelの利回り法は純然たる比

較法とは異なったもののように見える。

Speidelの方式は純収益に正比例 して地価 が増減する

のではなく増幅されて増減することが明らかである。

以上を要約 してみるとSpeidel方式の本質は既地の林

地価 (取引価格)に もとずいて算出された実際利回りP

を媒介として間接的に比較する方法の 1つである。換言

すれば,Speidel法 は純粋な比較法でもなく,ま た純粋

な収益還元法でもない,い わば両者の折衷法と'して位置

付けられるべきものであり,い わば便宜的方法であるが

実務的な方法と云える。

ところで「 Speidelの 利回り泌むの基本性格が今 まで

の分析ではなお充分具体的に浮刻 りにされたとは言えな

い様に思われるので,更に具体的に明らかにしたいと考

える。と言うのは「 Speidelの 利回り洵 と石黒教授提

案の「土地期望価による比較法」
動
との関係がもつと明確

にされる必要があると考えるからである。具体的数値に

よってみよう。

先ず上述の林地 Bに おけるB乞を任意の林業利率例えば

3%と して求めてみると,

B2=Ψ 生―1缶 =44万円
また林地 Bアにおける土地期望価 Bιを同じ利率で求めると,

Bt=⑭廼
〒考争巻弩

量生 ―
孟
=265万円

これらBv,Btの比をBに乗ずれば,「土地期望価による

比較洵 によって求めるべき地価B/を得る。すなわち,

B′ =B×孝……………………・・・・・20
=80×
箸
=482万円

ところで Speidel方式にあっては,Bυ (3%だ と44T円 )
がB(=80万 円)と 同額となる様な利回り,(こ れは既 に

見た如くZ65%)を 見出し,そ れを利率として Bとを算出
すれば当然Bt=B=80万 円となる。そしてその,(=Z65
%)によってBtを算出すれば,式(4)か らも明らかなよう
に,Bt=B′ となる。すなわちBをは利率 3%に よると265

万円である力主 利率265%に よると348万円となり,こ
れがまさに求めるB′の地価となる。換言すれば「 Speidel

の不」回り法」によるBア と「土地期望価による比較尚 に

おけるB′ とはSpeidelの 利回り (こ の場合Z65%)の 時
にのみ一致する。この意味で「 Speidelの 利回り洵 は

「土地期望価による比較法」の特殊な場合であると規定

することが出来る。

このことを更に判り易くするために,林業利率を実際
利回り (Z65%)よ り高い利率や低い利率各種の場合に
ついて「土地期望価による比較洵 におけるB′の大きさ

の変化をまとめてみると次表の如くなる。

第 5表  収 益 退 元価 売 買価 折 衷法 l ha当 り

比較方法別
利回 り又は利率 (%)

3.0   2.0   2.7  2.65  2.6  2.5  2.0

Speiderの 利回り法 _
(万円)

1財察程訳呼誌
るぉ2

(註 )lha当 りAv=101Xl万 円,C=100万 円,v=1万円,
u=40年 ,Da,Db=0の林地 B′の比準価格。

但 しl ha当 りA口 =500万円,C=100万円,v=1万円,
u=40年 ,Dα ,島 =0の林地 Bの取引価格=80万円とする。

次にSplegelの指数法
"に
ついて考察 してみよう。

Spiegelの方法は次のようなものである。

取引事例価格 (売買価 )を B, その収穫収益価をW,

評価対象林地の収穫収益をW′ とすれば評価対象林地の

評価額 B′ は

B′ =B×移……………………………・911
但 し,V=

V′ =

-    348   -    ――

368 割8 342 324
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B′ =B×舒=B>我鍔器緋箸器器幹…・911′
そこでたとえば地位上地利上の場合,立地級 1と しそ

の標準的な収穫収益価をWit地位中地利中の場合,同
様にそれをW2,地位下地利下の場合,同様にそれをW3,

とすればたとえば平|=1,移行=α砒件=。 43

と言うように指数として求めておけば,こ の指数が政程

度の期間にわたって定数であると仮定すると,立地級 I

の地価が時価 300万 円であれば,立地級コの時価は

B2=BI×
平|=300万円Xα 69=207万円

と推定出来る。

Spttgelが この様な方法の根型としているのは次の

点である。すなわち,手 など収穫収益価の比 (子旨数 )
は,Wと W′の算出に用いられる割引率2がどの様な大き

さのものであっても共通であれば,Aぃ D8,Dぅ…………

等及び伐期 uが等 しいかぎり,殆んど一定であると言う
ことである。

次にW.Mantelの方法ЮIよ Spiegelの指数法を更に簡単

にしたものであると云 うことが出来よう。

取引事例価格をB,その林地で期待される主伐収入をAし ,

評価対象林地の主伐収入を比 とすれば,評イ面対象林地の

評価額 B′ は次の通りとなる。

B′ =B×舟……………………………9〕
この根拠はW.Mantelに よれば林木の主伐収入と地価

の比は経験上一定であることによるとしている。

この方法は比較法として最も簡単でもあり,実務上有用

な方法として評価することが出来よう。

なお比較方式としての石黒,Speidel,,Spiegel,Mantel

の4方法を比較すると理論的には石黒法が最も合理的で

あり,次いで Speidel,Spiegel,Mantelの 順序 となろ

う。何故なら地価を左右するのは,収益額の大きさのみ

ではなく収益額と費用額との差すなわち純収益の大きさ

であろうからである。比較法の中には其他にも種々の方

法があるが,多 くの比較法の中で石黒法が理論的には最

も合理的であると言えよう。

以上のように従来の比較法としての「収益還元価 (土

地期望価)と 取引事例価格 (売買価)と の折衷法」は何

れも売買価を期望価・収穫収益価・主伐収益などの比に

よって4蓼正する仕組となっていることが半J明 した。もつ

ともSpeidelの方法は直接そのような形にはなっていな

いけれども,実際利回りを媒介 として結局間接的にその

ような仕組になっていることは既に明らかにしたところ

である。

ところが本稿提案の方式はこれらとは大いに趣を異に

している。すなわち式(6/に よって明 らかな如く,第 1

伐期間については純収益の現在価により, また第 2伐期

以後についてはその純収益の代りに第 1伐期経過直後に

おける林地換金予測額の現在価を以ってし,そ の額は評

価時点現在における取引事例価額にもとずく評定額とし

ている。そしてその両額の和をもつてその林地価とする

のである。つまりそれは収益還元価額による部分と取引

事例価額による部分とからなる混合的 (も しくは加法的 )

評価と言うことが出来る。これに対 して前述の石黒法 ,

Speidel等々の方法による評価は比率的 (も しくは乗法

的)評価と言 うことが出来よう。
このように同じく折衷的方法にしても基本的な相違が

あると見ることが出来る。

なお,新 B包式および新々B″式の他法との長短利害得

失に関する一層具体的で実証的な比較研究は,機会を改

めてこれを行うこととする。

結     語

以上述べたところを要約すると次の通りである。

還元利回り (林業利率)は純収益の貨幣額を現在価値

に戻すれ多正率である。したがってそれはすべての林地 に

ついて同一のものでなければならない。従って「還元利

回り」は林地の収益性等によって変化する「利回り」で

あってはならないのであって,社会的に定められた「還

元計算利子率」でなければならない。

修正率としての還元利率は流動性放葉の対価によって

形成されるものであり,一般の利子率と同 じ様にその期

間に対応 して変化するものとすべきである。

従って還元利率は各退元期間毎にそれぞれ異なったもの

であっても,同一期間についてはすべての林地について

同一のものでなければならないと言うことになる。

収益還元価の方法は理論的にみて上限価格を見出そう

とするものであるとみられ,そ うであれば還元利率は理

論的に最低のものとして規定 しなければならないことと

なる。従って各種の確定利付証券の利率を償還期間との

相関によって各期間についてそれぞれ定まった還元利率

を具体的に求めることが出来る。

純収益が一定の趨勢をもつ場合について還元利率と物

価騰貴率との関係を明らかにし名目利率と実質利率の区

別を明らかに認識すべきである。
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期間に対応する還元利率が期間が長くなるに従い等差

級数的に増大するものとした場合,計算を簡単にするた

め,林地等不動産の保有期間の2分の1に相当する期間
に対応する利率をもって,すべての純収益を還元するた

めの単一の利率とすることが出来る。これをもって算出

された還元価は期間対応の諸利率を用いる場合と比べ殆

んど同額となる。

林地の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については,還元利率を操作
してそれ等に対応すべきものでなく,分子をなす純収益:

すなわち収益額もしくは費用額を加減してこれに対応す

べきものである。

キャピタルゲインについても同様に還元利回りを操作

して対応するべきものでなく,林地の平均的保有期間後
における換金手取額の中に見積り加算すべきものと考え

られる。

上記の夢柄を考慮して新しく理論的な林地期望価式 (新

B“式)を提案した。

理論的な新B2式 を実際に応用する場合は,一伐期間に

限定して用いることを検討し,実際上はそれが可能であ
ることを認めることが出来た。

新B″式を種々な点より検討した。まず再投資利率導入

の可否について検討した。

次に価騰貴率と林業利率の関係について検討した。予

想騰貴率は常に名目的林業利率より小なるべきことを見

た。

また,新たに林道を開設する場合,林道開設費を考慮

せるBを式を導くことも試みた。

一伐期に限定した場合の新 B留式I剖又詳還元法と比較法

との折衷法となるが同じ折衷法とも見られる石黒法 ,

Speidel法,Spiegel法 ,Mantel法 との関連を検討 し本

法はこれと基本的に異る方法であることを認めた。

最後に本稿において,林地の評価理論上及び実際上,採る

る可きものありとすれは それは一に倉沢博 (元東大・現静岡

大農学部教授),福岡克也 (立正大経済学部教授),中本寸三省 (林

業誨鵜 研究室長)の諸先生の御教示御示唆に負 う所大で

あり,又大北英太郎 (′亀大助教授)氏より得たコメントに

ついても合わせて篤く謝意を表する次第である。またも

しも本稿において過誤もしくは誤謬ありとすれば,そ の

一切は筆者の責に帰すべきものであることは付言を要し

ないところである。
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