
 
 
 
 

日米 REIT 市場における情報整備と研究の比較
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背景

不動産市場の国際的な情報整備

近年、急速に研究数が増加してきている分野に、

不動産ファイナンス分野がある。具体的には、

（不動産投資信託）市場を対象とした研究である。

同分野は、不動産と金融の領域がまたがるために、

他分野からの研究者の参入も多い。

わが国の不動産投資信託市場における情報開示

は、世界でも最高水準の状態であり、日本におけ

る入手可能な不動産情報の整備状況を整理した研

究では、十分な不動産情報基盤が整備されている

という指摘もある（清水 ）。一方で、そのよ

うな中でも米国等と比較して実証研究が遅れてい

る原因としては、研究者の研究能力・層の薄さと

いった問題だけでなく、情報のきめ細やかさ、品

質といった問題が残されているものと考えられる。

具体的には、情報項目が統一されていなかったり、

開示期日がまちまちであったりといったような問

題である。そのような中でも、少しずつ日本の不

動産投資信託市場で入手可能なデータを用いて国

際雑誌に掲載される研究も出始めている。

本稿では、内外の研究実績を比較しつつ、不動

産投資市場のデータ資源の現状と課題を整理する。

不動産情報基盤としての

しばしば不動産市場は、他の市場との比較の中

で、情報が不完全であるために非効率性が高く、

不透明な市場であると指摘されてきた（清水

）。一般に、多くの市場において情報は完全で

なく、取引を実現するための機会費用を含めて

様々な費用が発生する。とりわけ不動産市場は、

同質の財が存在しないという特殊性を有している

ために、他の市場財と比較して、この問題の程度

が大きい。不動産の品質に応じた価格がつけられ

ることになるため、伝統的な価格理論となる一物

一価の法則が適用できないという問題に遭遇する。

そのため、差別化された商品を扱ううえで理論的

に（そして実証分析を行う上でも）きわめて不都

合である（ ）。したがって、価格

情報と品質情報の両方が揃っていることが望まし

いが、これらの要素を完全に満たす不動産情報基

盤を構築し、質と量ともに充実させながらデータ

を継続的に整備し続けるには、多大なコスト、労

力が発生する。

そのような中、情報基盤として期待されるのが、

不動産投資信託（ ）市場により生み出される

データである。不動産投資信託（ ）は

年米国で誕生した。以降、オランダ（ 年）、

オーストラリア（ 年）で制度化された。日本

で が創設されたのは 年、他のアジア諸

国、ヨーロッパ諸国においても 年代に入って

から次々と制度化された。世界では上場 市場

が カ国に存在しており、米国上場 は銘柄

数で 銘柄、時価総額では 兆ドル（エクイ

ティ・モーゲージの合計、 年末）に達してい

る。日本では上場 銘柄は 銘柄に達し、時

特集 新しい不動産情報の登場と社会課題解決への応用
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価総額で約 兆円（ 年末時点）、上場

による不動産物件取得額は 兆円（ 年）に

達するなど、日本の不動産市場に占める上場

の役割の重要性は増している。

上場 は、不特定多数の投資家が参加するた

め、透明性と公平性を重視し、投資判断に必要な

情報を公開しているが、公開される情報の内容は

国によって異なる。これは、企業社会や不動産市

場の成り立ち、法制度、商習慣の違いが背景にあ

るためと考えられる。

研究のサーベイ

を題材にした学術研究に関するサーベイ論

文について整理し、研究の状況を概観する。

は、 年から 年までの不動産研究の主要

学術誌掲載論文の内容を調査した。彼らによると、

研究は 年代半ばにあらわれ、それから

飛躍的に掲載論文数を増やし、「さらなる研究の必

要性のある」分野であるとの指摘がなされている。

児島 は、不動産研究分野におけるトップ

の学術誌である、

、

、

において、 年以降に掲載された を

研究対象とした論文 本を精査し、分析内容、

モデル、方法論について 分野に分類した。日本

における不動産の研究サーベイとしては、黒川

と瀬古 が挙げられるが、 を

対象としたサーベイは筆者が探す限りは見当たら

なかった。これは日本における の開始が

年と、米国に比べ歴史が浅いことが背景にある。

一方で、 開始から 年近くが経過し、

のデータを用いた研究の蓄積もなされて

きている（ 節で詳述）。

本稿の構成

本稿の構成は以下である。 章で米国における

の情報整備と研究について整理し、 章で

の情報整備と研究について整理する。 章

では、米国と日本における情報整備と研究につい

て類似点と相違点を整理し、 章で の情報

整備および研究に関する今後の展開を述べる。

なお、米国における の情報整備（ 節）

については一般社団法人不動産証券化協会

、米国における の学術研究（ 節）

については児島 、日本における の情報

公開（ 節）については日本取引所グループホ

ームページを主な参考資料として抜粋、要約して

いる。 データを用いた学術研究（ 節）

については、児島（ ）を参考に筆者にて論文

の収集と分類を行った。

米国における の情報整備および研究

米国における の情報整備

米国 の情報開示は法定開示と任意開示か

ら成る。法定開示は年次報告書や四半期報告書等

であり、任意開示は四半期業績のプレスリリース

と補足資料、アニュアルレポート等の投資家向け

資料である。

これらの開示情報の共通する特徴は 点にまと

められる。まず、 （一般的な会計慣行）に従

った監査済み財務諸表の数値の分析が開示の骨格

をなしているという点である。「 」や「 」は

であり、誤解を招かないような注記が付

されて記載されている。次に、 の業績につい

ては過去の事実に関する記載を基本とし、評価や

推測と明確に区別している点である。一般に将来

の業績に関わる記載は稀であり、不確実性に関す

る注記をした上で当期の年間業績予想や現時点で

測定可能な締結済みリース契約終期までの賃料推

移等が掲載されている。そして、有価証券の将来

の価格変動を招き得る様々なリスク・ファクター

については業績の詳細分析とは別の項で詳述され

る。これらは、米国における情報開示の基本スタ

ンスが、開示内容の根拠や前提について説明責任

を重視することが背景にある。

米国 の投資対象となる産業分野は、伝統的

なオフィス、レジデンスが中心であるが、昨今で

は無線通信インフラ、データセンター、ヘルスケ
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価総額で約 兆円（ 年末時点）、上場

による不動産物件取得額は 兆円（ 年）に

達するなど、日本の不動産市場に占める上場

の役割の重要性は増している。

上場 は、不特定多数の投資家が参加するた

め、透明性と公平性を重視し、投資判断に必要な

情報を公開しているが、公開される情報の内容は

国によって異なる。これは、企業社会や不動産市

場の成り立ち、法制度、商習慣の違いが背景にあ

るためと考えられる。

研究のサーベイ

を題材にした学術研究に関するサーベイ論

文について整理し、研究の状況を概観する。

は、 年から 年までの不動産研究の主要

学術誌掲載論文の内容を調査した。彼らによると、

研究は 年代半ばにあらわれ、それから

飛躍的に掲載論文数を増やし、「さらなる研究の必

要性のある」分野であるとの指摘がなされている。

児島 は、不動産研究分野におけるトップ

の学術誌である、

、

、

において、 年以降に掲載された を

研究対象とした論文 本を精査し、分析内容、

モデル、方法論について 分野に分類した。日本

における不動産の研究サーベイとしては、黒川

と瀬古 が挙げられるが、 を

対象としたサーベイは筆者が探す限りは見当たら

なかった。これは日本における の開始が

年と、米国に比べ歴史が浅いことが背景にある。

一方で、 開始から 年近くが経過し、

のデータを用いた研究の蓄積もなされて

きている（ 節で詳述）。

本稿の構成

本稿の構成は以下である。 章で米国における

の情報整備と研究について整理し、 章で

の情報整備と研究について整理する。 章

では、米国と日本における情報整備と研究につい

て類似点と相違点を整理し、 章で の情報

整備および研究に関する今後の展開を述べる。

なお、米国における の情報整備（ 節）

については一般社団法人不動産証券化協会

、米国における の学術研究（ 節）

については児島 、日本における の情報

公開（ 節）については日本取引所グループホ

ームページを主な参考資料として抜粋、要約して

いる。 データを用いた学術研究（ 節）

については、児島（ ）を参考に筆者にて論文

の収集と分類を行った。

米国における の情報整備および研究

米国における の情報整備

米国 の情報開示は法定開示と任意開示か

ら成る。法定開示は年次報告書や四半期報告書等

であり、任意開示は四半期業績のプレスリリース

と補足資料、アニュアルレポート等の投資家向け

資料である。

これらの開示情報の共通する特徴は 点にまと

められる。まず、 （一般的な会計慣行）に従

った監査済み財務諸表の数値の分析が開示の骨格

をなしているという点である。「 」や「 」は

であり、誤解を招かないような注記が付

されて記載されている。次に、 の業績につい

ては過去の事実に関する記載を基本とし、評価や

推測と明確に区別している点である。一般に将来

の業績に関わる記載は稀であり、不確実性に関す

る注記をした上で当期の年間業績予想や現時点で

測定可能な締結済みリース契約終期までの賃料推

移等が掲載されている。そして、有価証券の将来

の価格変動を招き得る様々なリスク・ファクター

については業績の詳細分析とは別の項で詳述され

る。これらは、米国における情報開示の基本スタ

ンスが、開示内容の根拠や前提について説明責任

を重視することが背景にある。

米国 の投資対象となる産業分野は、伝統的

なオフィス、レジデンスが中心であるが、昨今で

は無線通信インフラ、データセンター、ヘルスケ

ア等の新規産業分野の が時価総額トップ

の多くを占めるまでに成長している。ただし、個

別不動産単位の物件特性については記載されず、

場所、所有形態、稼働面積、稼働率など資産ポー

トフォリオの全体感を把握するための資料が記載

されることが多い。

なお、実際に実証分析を行う際には十分な量の

データを収集し、必要な形に整形する必要がある

が、米国では、 社の 、

社の などのプラットフォー

ムが提供されており、高頻度・長期間の時系列デ

ータを大量に入手することができる。

米国における 研究

児島 は、米国の 研究におけるトッ

プ の学術誌（ 、

、

）への掲載論文 本を

つの分野に分類している。以下で分野における代

表的な論文を抜粋し要約して紹介する。なお、国

際比較やグローバル化をテーマとする中で

のデータを用いた研究については、 節

で紹介する。

まず、一つ目の分野は、「 価格・投資リタ

ーン」である。この分野は、 価格の変動、投

資リターン、様々な統計モデルを用いたリターン

の予測などをテーマとした研究である。

リターンをモメンタムにより説明する研究

は多い。 は 〜 年に

かけて、簿価と時価の比率、機関投資家保有率、

流動性がリターンと大きく相関していることを示

した。

統計モデルの優劣を検証した研究として、

は、 のボラティリティを予測

するための統計モデルの予測精度の比較分析を行

ない、長期メモリーモデルが最適な予測をもたら

すことを示した。

はファンド投資額と 株

式の取引を検証することで、投資戦略の検証を行

った。地理的集中やレバレッジといった一般公開

情報をもとにした投資戦略では超過リターンを説

明できず、ファンドマネジャーに固有の能力があ

ると指摘した。

リターンの国別の比較を行った研究として、

は、 ～ 年の米国

と欧州 のデータを用いて、不動産証

券の超過リターンの相違を説明する国別の機関的

要因を特定した。国別のマクロ経済変数、企業の

個別変数をコントロールした後でも、国別の法制

度の質および企業統治環境が、超過リターンに対

した説明力を有していることを示した。

他にも、アノマリーに関しては

など、アナウンスメント効果に関しては

など、配当落ちとと

リターンの関係に関しては

などがある。

つ目の分野は「 価格と実物不動産および

他の証券との関連研究」である。この分野は、情

報の非対称性の存在のもと、投資家による個別の

の投資判断、株式や債券などの他の証券と

価格の連動性をテーマとした研究である。

価格と他の証券価格を比較し関係性を検証

した研究として、 は、

モデルを用いて、時期によって と株式のリタ

ーン特性が異なることを示した。また、

は 市場と非 市場のペア取引戦略

を比較し、 年以降 資産には超過リター

ンが観察されなかったことを明らかにしている。

実物資産と の関係を検証した研究として、

は リターンと実物資産のリ

ターンの短期間における乖離を検証し、 投資

の特性は賃料収入を反映し、不動産の値上がりか

らの潜在的な利益を反映していないことを実証的

に明らかにした。また、 は、

と実物不動産との関係性は長期のリターン

期間において観察されることを明らかにした。

は 価格と実物資産価格の変動

を検証し、同じアセットタイプで共変動の傾向が

土地総合研究 2020年春号 25



あることを明らかにした。

他にも、クローズエンド型のファンドと比較し

た研究（ ）、ドイツのオープ

ン型不動産ファンド と比較した研究

（ ）、商品およびインフレ

連動債のリスク分散効果を明らかにした研究

（ がある。

つ目の分野は「エージェンシー問題・企業統

治体制・経営者報酬」である。この分野は、経営

者（エージェント）が株主（プリンシパル）のた

めに行動しない利益相反行動を取る可能性につい

ての研究である。また、関連して、機関投資家の

持分、資本政策、経営者報酬を取り扱う研究も含

まれる。

企業統治に関する研究として、

は、 以上のサンプルを検証し、配当利

回りの悪い において企業統治が企業業績に

有意な水準で関係していること明らかにした。

は、レバレッジと負債の期限

を同時方程式アプローチで推定し、自己防衛的な

はレバレッジが低く、短期負債を用いる傾向

があることを示した。

機関投資家およびインサイダーの持分に関する

論文として、 は、実際のトー

ビン と価値最大化状態のトービン を比較する

ことで、機関投資家による所有が非効率性を軽減

することを明らかにした。他には、インサイダー

持分とリスクテイクの関係を検証した研究（

などがある。

資本政策に関する研究として、 Ⅲ

は、 〜 年までの をサンプ

ルとして、銀行との関係が深い は長期の負債

格付けを得て、社債を発行する傾向があることを

明らかにした。他に、期待現金保有額からの乖離

の程度と 価格の関係を検証した研究（

）、配当と成長の関係を検証した研究

（ ）などがある。

経営者報酬に関する研究としては、

が、 〜 年のデータを用い、

の機関投資家の株式所有割合が高いほど、 の

業績連動給重視の割合や現金報酬が高いことを明

らかにしている。

つ目の分野は「ディスクロージャー、会計数

値と 数値、利益調整」である。この分野では、

会計・ファイナンス分野の研究者を中心に、ディ

スクロージャーの透明性および （キャッシュフ

ロー情報以外の情報による株価や投資リターンへ

の説明力が検証されている。また、利益数値を調

整する行動（ ）もテーマとし

ている。

ディスクロージャーに関しては、

が、ディスクロージャーの透明性が成長と

正の相関を有していることを示した。他にも、

の財務諸表の言語的読みやすさと株価への影響を

検証した研究（ ）、四半期利

益発表の言葉の強弱と株価反応、超過リターンへ

の説明力を検証した研究（ ）

がある

会計数値と 数値に関しては、

が、 情報が純利益数値より の

配当政策をよく説明することを示した。

利益調整に関しては、 が、

〜 年の をサンプルとして、利益調

整を目的とした 数値の操作の存在を明らかに

している。他にも、 （増資）が多い ほど

の操作を行う傾向にあることを示した研究

（ ）、株価の変動性が利益調

整のインセンティブになっていることを明らかに

した研究（ ）などがある。

つ目の分野は「 、 、自社株買い、株式

分割、非上場化および 」である。この分野は、

・ ・自社株買い・株式分割・ の非上場

化・ といったイベントが、株価・リターン・

業績に与える影響をテーマとした研究である。

に関しては、

が、 〜 年における の を分析し、

ロックアップ解除日周辺の負の異常リターン
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あることを明らかにした。

他にも、クローズエンド型のファンドと比較し

た研究（ ）、ドイツのオープ

ン型不動産ファンド と比較した研究

（ ）、商品およびインフレ

連動債のリスク分散効果を明らかにした研究

（ がある。

つ目の分野は「エージェンシー問題・企業統

治体制・経営者報酬」である。この分野は、経営

者（エージェント）が株主（プリンシパル）のた

めに行動しない利益相反行動を取る可能性につい

ての研究である。また、関連して、機関投資家の

持分、資本政策、経営者報酬を取り扱う研究も含

まれる。

企業統治に関する研究として、

は、 以上のサンプルを検証し、配当利

回りの悪い において企業統治が企業業績に

有意な水準で関係していること明らかにした。

は、レバレッジと負債の期限

を同時方程式アプローチで推定し、自己防衛的な

はレバレッジが低く、短期負債を用いる傾向

があることを示した。

機関投資家およびインサイダーの持分に関する

論文として、 は、実際のトー

ビン と価値最大化状態のトービン を比較する

ことで、機関投資家による所有が非効率性を軽減

することを明らかにした。他には、インサイダー

持分とリスクテイクの関係を検証した研究（

などがある。

資本政策に関する研究として、 Ⅲ

は、 〜 年までの をサンプ

ルとして、銀行との関係が深い は長期の負債

格付けを得て、社債を発行する傾向があることを

明らかにした。他に、期待現金保有額からの乖離

の程度と 価格の関係を検証した研究（

）、配当と成長の関係を検証した研究

（ ）などがある。

経営者報酬に関する研究としては、

が、 〜 年のデータを用い、

の機関投資家の株式所有割合が高いほど、 の

業績連動給重視の割合や現金報酬が高いことを明

らかにしている。

つ目の分野は「ディスクロージャー、会計数

値と 数値、利益調整」である。この分野では、

会計・ファイナンス分野の研究者を中心に、ディ

スクロージャーの透明性および （キャッシュフ

ロー情報以外の情報による株価や投資リターンへ

の説明力が検証されている。また、利益数値を調

整する行動（ ）もテーマとし

ている。

ディスクロージャーに関しては、

が、ディスクロージャーの透明性が成長と

正の相関を有していることを示した。他にも、

の財務諸表の言語的読みやすさと株価への影響を

検証した研究（ ）、四半期利

益発表の言葉の強弱と株価反応、超過リターンへ

の説明力を検証した研究（ ）

がある

会計数値と 数値に関しては、

が、 情報が純利益数値より の

配当政策をよく説明することを示した。

利益調整に関しては、 が、

〜 年の をサンプルとして、利益調

整を目的とした 数値の操作の存在を明らかに

している。他にも、 （増資）が多い ほど

の操作を行う傾向にあることを示した研究

（ ）、株価の変動性が利益調

整のインセンティブになっていることを明らかに

した研究（ ）などがある。

つ目の分野は「 、 、自社株買い、株式

分割、非上場化および 」である。この分野は、

・ ・自社株買い・株式分割・ の非上場

化・ といったイベントが、株価・リターン・

業績に与える影響をテーマとした研究である。

に関しては、

が、 〜 年における の を分析し、

ロックアップ解除日周辺の負の異常リターン

が統計的に有意な水準では観察されなかったと報

告している。また、 は、スポ

ンサー企業による株式の長期保有が 後の潜在

的モラルハザードを防いでいる可能性を示唆した。

および自社株買いに関しては、

が、 〜 年のサンプルを用いて、純

資産に対する株価の比率が高い場合に、株式が発

行される傾向が高いことを示した。他に、 〜

年における の 後の業績の検証を行

った研究（ ）、 の の

割引発行について検証した研究（ ）

などがある。

に関しては、 が、

規模が小さい、流動性が低い、配当利回りが高い

が の対象となりやすいことを明らかにし

た。

最後の つ目の分野は「金融政策・経済状況の

影響」である。この分野は、金利の変化、規制の

変化、株式市況の状況、 年の世界金融危機に

代表される経済イベントによる 市場への影

響をテーマとしている。

金利の変化に関しては、

が、金利の変化が のリターンに対して短期的

な影響を及ぼすことを明らかにした。他に、マル

コフモデルを用いて米国の金融政策から リ

ターンへの非対称な影響を検証した研究（

）、金融政策の予測外の変更が

リターンに及ぼす影響を検証した研究（

）などがある。

金融危機に関しては、 が、

の を対象に 〜 年に 度あった信用

収縮時の分析を行い、銀行からの信用枠が保険的

価値を持つことを明らかにした。また、

は、 〜 年の金融危機状況下におい

て、配当を削減した において発表後に正の超

過リターンがあったことを確認した。

は、資金調達流動性がマクロ

経済の変化に影響を受け、その影響の度合いも経

済情勢の違いにより異なることを明らかにした。

日本における の情報基盤と研究

の情報基盤

の情報開示制度の基本スタンスは、市場

の透明性確保・投資者保護を重視である。投信法

および東京証券取引所の上場規定に基づき、投資

法人および資産運用会社に関する情報、投資法人

の決算に関する情報、運用資産に関する情報につ

いて、株式と同様の適時開示を求めている。具体

的には、投資口の追加発行や売出し、一定の運用

資産の譲渡や取得の決定、予想値より当期利益に

一定の差異が見込まれる場合などである。加えて、

営業期間ごとに不動産投資信託証券の発行者等の

運用体制等に関する報告書の公衆縦覧を求めてい

る。また、決算の内容が定まった場合、決算短信

による開示も求めている。こちらには、分配予想

にかかる情報や、運用資産の価格に関する情報が

含まれている。

上述のような法定開示以外に 各社が行

う任意開示がある。開示されている内容には、取

得・売却情報の他、大口テナントの移動、地震に

よる被害状況、個別借入金に係る借入先や利率、

個別不動産の賃貸事業収支、資本的支出の詳細、

エンジニアリングレポートの概要（ ・土壌汚染

リスク・フロン・アスベストなど）、毎期末の鑑定

評価額・鑑定利回りが含まれている。

なお、投資法および上場規定では、個々の不動

産に関する情報を書面に記載することは求められ

ていない。 の情報開示の特徴の一つとして、

このような個別物件単位を含めた情報開示につい

て各社が積極的にベストプラクティスを競ってい

ることが挙げられる。これは従来の我が国の不動

産業界の慣行に鑑みれば、画期的なものと言える。

また、 の情報開示については継続的に検

討がなされており、情報開示のサステナビリティ

や、制度的開示と任意開示の線引き、コーポレー

トガバナンス関連の情報、業績予想、責任ある根

拠を持ったフォワードルッキングステートメント

などについて議論されている（不動産証券化協会

）。
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これらの情報およびデータを公開するインフラ

として、取引所によるもの、各投資法人によるも

の、データプロバイダーが提供するものが挙げら

れる。

取引所では、 を通じて有価証券報告書、

資産運用報告書を入手することができる。また、

ホームページでは全銘柄の過去 か月分の適

時開示情報が公開されているほか、月間の市場投

稿や個別銘柄別の情報をコンパクトにまとめた

「月間 （リート）レポート」を公開している。

各投資法人ホームページでは、有価証券報告書、

資産運用報告書、決算短信、決算説明会資料（物

件レベル収益データ掲載含む）を入手することが

できる。

実証分析に際しては、複数期間および複数銘柄

にまたがるデータを一括で容易に入手できる環境

が整備されていることも重要である。日本では民

間のデータプロバイダーが、各投資法人の決算資

料等をもとにデータベースを提供している。例え

ば、東急不動産 データベース、

データベース等である。これらデータベースから

は、銘柄単位のデータだけでなく、物件単位の収

益データ、売買データ、属性データを入手するこ

とができる。一方で、米国をはじめとした海外の

と比較検証した研究では、 節で挙げた

などのプラットフォームのほか、

を組み込んだファンドやインデックス

（

など）のデータを利用しているケースが多

く見られる。

のデータを用いた研究

学術研究の進展を把握するため、

、

お よび

に掲載された査読済み論文の中で、

を題材として用いた研究を抽出し、 節

と同様に つの分野に整理した。

つ目の分野である、「 価格・投資リターン」

については、 節に挙げたグローバルなデータ

プロバイダーを通じて の銘柄別の高頻度

なリターンのデータが入手しやすくなったことを

受け、米国、欧州、アジア太平洋諸国の国際比較

研究が盛んに行われている。国家間の相互関係、

透明性や流動性など市場特性の違い、分散投資戦

略の検証などが行われている。一方で、 デ

ータを用いた、アノマリー・配当落ちに関する研

究は筆者が探した限り見られなかった。

は、 〜 年までの国別の

を分析し、米国・

日本・オーストラリア・香港・英国の不動産市場

が結びついていること、米国の投資家にとっては

オランダとフランスへの分散投資は多様化の利益

をもたらすことを示した。

は、 、 、

のデータを用い、日本を含む カ国の上場不動産

市場において市場効率性のテスト（自己相関テス

ト・分散比テスト・ラン検定）を行なっている。

は、 〜 年の

カ国の証券化不動産市場における日次リターンの

非線形性に注目し、短期的なリターンの予測可能

性について検証した。

は、 〜 年の カ国

の のリターンの相関を分析し、 国間の相関

の強さは つの要因（世界全体の不動産投資のボ

ラティリティ、 制度の有無、不動産パフォー

マンスの差、証券化不動産市場のボラティリティ

の差、証券化不動産市場のサイズの差）で説明で

きることを明らかにした。

は、 〜 年の

における債務に関する発表 件について分析し、

債務調達や借り換えの発表後 日間で平均 ％

投資口価格が上昇することを明らかにした。さら

に、 〜 年の金融危機においては、借り換

えに対する市場の好意的反応がより顕著であった

ことを明らかにした。

は、 〜 年の

カ国における の流動性を つの指標で分析し、

米国と日本の流動性が高く、各国独自の 制度
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これらの情報およびデータを公開するインフラ

として、取引所によるもの、各投資法人によるも

の、データプロバイダーが提供するものが挙げら

れる。

取引所では、 を通じて有価証券報告書、

資産運用報告書を入手することができる。また、

ホームページでは全銘柄の過去 か月分の適

時開示情報が公開されているほか、月間の市場投

稿や個別銘柄別の情報をコンパクトにまとめた

「月間 （リート）レポート」を公開している。

各投資法人ホームページでは、有価証券報告書、

資産運用報告書、決算短信、決算説明会資料（物

件レベル収益データ掲載含む）を入手することが

できる。

実証分析に際しては、複数期間および複数銘柄

にまたがるデータを一括で容易に入手できる環境

が整備されていることも重要である。日本では民

間のデータプロバイダーが、各投資法人の決算資

料等をもとにデータベースを提供している。例え

ば、東急不動産 データベース、

データベース等である。これらデータベースから

は、銘柄単位のデータだけでなく、物件単位の収

益データ、売買データ、属性データを入手するこ

とができる。一方で、米国をはじめとした海外の

と比較検証した研究では、 節で挙げた

などのプラットフォームのほか、

を組み込んだファンドやインデックス

（

など）のデータを利用しているケースが多

く見られる。

のデータを用いた研究

学術研究の進展を把握するため、

、

お よび

に掲載された査読済み論文の中で、

を題材として用いた研究を抽出し、 節

と同様に つの分野に整理した。

つ目の分野である、「 価格・投資リターン」

については、 節に挙げたグローバルなデータ

プロバイダーを通じて の銘柄別の高頻度

なリターンのデータが入手しやすくなったことを

受け、米国、欧州、アジア太平洋諸国の国際比較

研究が盛んに行われている。国家間の相互関係、

透明性や流動性など市場特性の違い、分散投資戦

略の検証などが行われている。一方で、 デ

ータを用いた、アノマリー・配当落ちに関する研

究は筆者が探した限り見られなかった。

は、 〜 年までの国別の

を分析し、米国・

日本・オーストラリア・香港・英国の不動産市場

が結びついていること、米国の投資家にとっては

オランダとフランスへの分散投資は多様化の利益

をもたらすことを示した。

は、 、 、

のデータを用い、日本を含む カ国の上場不動産

市場において市場効率性のテスト（自己相関テス

ト・分散比テスト・ラン検定）を行なっている。

は、 〜 年の

カ国の証券化不動産市場における日次リターンの

非線形性に注目し、短期的なリターンの予測可能

性について検証した。

は、 〜 年の カ国

の のリターンの相関を分析し、 国間の相関

の強さは つの要因（世界全体の不動産投資のボ

ラティリティ、 制度の有無、不動産パフォー

マンスの差、証券化不動産市場のボラティリティ

の差、証券化不動産市場のサイズの差）で説明で

きることを明らかにした。

は、 〜 年の

における債務に関する発表 件について分析し、

債務調達や借り換えの発表後 日間で平均 ％

投資口価格が上昇することを明らかにした。さら

に、 〜 年の金融危機においては、借り換

えに対する市場の好意的反応がより顕著であった

ことを明らかにした。

は、 〜 年の

カ国における の流動性を つの指標で分析し、

米国と日本の流動性が高く、各国独自の 制度

の導入は流動性を損なわないことを示した。また、

制度の導入は過剰にリターンを追い求める

姿勢を弱めることを示唆している。

は、 〜 年のア

ジア太平洋地域の のデータを用いて、地理的

距離および文化的距離による資本取得コストへの

影響を分析し、地理的および文化的に異なる地域

へ投資している銘柄は資本コストと情報の不透明

性が高いことを明らかにした。

つ目の分野である、「 価格と実物不動産お

よび他の証券との関連研究」については、 つ目

の分野と同じくグローバルなデータプロバイダー

が提供している株式市場のデータと のデー

タを組み合わせた研究が行われている。

は、日本を含む カ国におけ

る 年まで日次リターンデータを用いて、時系

列モデルにより予測誤差と投資戦略を比較した。

と一般株式のリターンの予測可能性が異な

ること、および リターンが株式リターンと比

較して高い予測可能性を有することを明らかにし

た。しかし、債券など他の金融商品および実物不

動産と との連動性や乖離を題材とした研

究は、筆者が探した限り見られなかった。

つ目の分野である、「エージェンシー問題・企

業統治体制・経営者報酬」については、日本を含

むアジア諸国が欧米と異なる不動産の歴史・企業

文化を持つこともあり、 含む各国 の

比較を通じて特徴を明らかにしようとする研究が

なされている。

は、 〜 年のシンガ

ポールと日本の による 件の資産取得にお

ける資産効果を検証した。買収による経済的利益

は、支払い方法・取得戦略・買い手と売り手の関

係をコントロールしても、買収企業の規模とマネ

ジメントに影響を受けることを明らかにした。

は、 〜 年の日本・

香港・シンガポール・マレーシアの における、

スポンサーとパフォーマンスの関係を検証し、ス

ポンサーの持分が大きいほどパフォーマンスが向

上する一方で、スポンサーが定着するほどこの効

果が減少することを示した。また、デベロッパー

型のスポンサーは外部とのインセンティブ調整お

よび保身行動を行う傾向が強く、機関投資家型の

スポンサーではエージェンシー問題が軽減される

ことを明らかにしている。一方で、 データ

を用いた、経営者報酬およびガバナンスをテーマ

とした研究は見られなかった。

つ目の分野である、「ディスクロージャー、会

計数値と 数値、利益調整」については、調査対

象とした 誌で のデータを用いた研究は見

られなかった。

つ目の分野である、「 、 、自社株買い、

株式分割、非上場化および 」については、シ

ンガポールなどアジア諸国の も含め分析し

た研究が見られた。

に関しては、 が、日本

を含む カ国における 〜 年の 件の

を分析し、一般企業の と比較して の

は異なる価格リターン特性を持つことを明ら

かにした。

に関しては、 が、日本と

シンガポールにおける の を分析し、市況

や負債の影響より過去の資産取得の方が の発

生確率に影響を与えていること、および資産取得

と同時に発表に行うことで による価格下落を

緩和できることを示した。

また、 は、 〜 年の

アジア （日本、シンガポール、香港、マレー

シア）の 件の を分析し、 （純資産価格）

にプレミアムが生じている期間であれば、アンダ

ープライシングであっても の発行者に利益を

もたらすことを明らかにした。しかし一方で、

による利益が大きいと長期のパフォーマンスに負

の効果をもたらすことも明らかにしている。

一方で、 のデータを用いた、株式分割、

非上場化および をテーマとした研究は調査対
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象とした 誌には見られなかった。

最後に つ目の分野である、「金融政策・経済状

況の影響」については、 とマクロ経済要因の

関係性や、金融危機の影響を分析する中で、他国

と含めて のデータが用いられている。

は、日本を含む証券化不動産市場

が整備された カ国における、上場不動産株価指

数とマクロ経済要因（株価指数、 、マネーサプ

ライ、インフレ率、長期国債金利）の間の動的な

相互作用について分析し、不動産市場が長期的に

は主要な経済要因と相互に統合され、短期的には

影響を受ける関係にあることを明らかにした。

は、 〜 年の日本

を含む カ国における、証券化不動産の銘柄レベ

ルの月次リターンとリスクフリーレート、株価指

数、インフレ率、国別のガバナンス指数、負債と

資産の比率、銘柄の規模などとの関係を分析し、

証券化不動産のリターンとマクロ経済リスク要因

の間に関係性があることを明らかにした。

は、金融危機の影響を

多国間（ カ国）で検証し、すべての国における

事象をモデル化する単一の最適モデルは存在しな

いことを明らかにした。

考察：米国と日本における情報整備および研

究についての比較整理

類似点

両国ともに活発に行われている研究分野は、

の価格・リターンに関する研究、株式市場と

の関係に着目した研究、 による価格・リター

ンへの影響に関する研究、経済イベントやマクロ

経済要因が 市場に与える影響について検証

した研究である。

これは、以下の 点が背景にあると考えられる。

まず、両国ともに の情報公開制度が株式と同

等に整備され、価格やリターンをはじめとしたデ

ータが高頻度に入手できる点である。次に、

についても設立後 年近くが経過し、金融危機な

どの経済イベントを跨いでデータが蓄積され、比

較的期間を持った時系列の分析が可能となった点

である。また、株価指数や などのマクロ経済

要因に関するデータが国際的なコンセンサスに基

づいた基準で算出されている点がある。そして、

これらのデータがグローバルなデータプラットフ

ォームから入手可能であり、研究に必要なデータ

収集が困難ではない点が挙げられる。

相違点

米国では行われているが、 を用いて検証

されていないテーマとしては、「アノマリー」、「債

券市場・実物不動産市場との連動」、「企業統治体

制・経営者報酬」、「ディスクロージャー・利益調

整」、「株式分割・ 」があげられる。

これらのテーマに関しては、米国と日本では企

業社会・不動産市場の成り立ち、商慣習、言語が

異なるため、米国および他国と比較できるような

形でデータを入手、加工することが、特に国外の

研究者にとって難しいことが背景にあると考えら

れる。

結語： の情報整備と研究に関する今後

の展望

国際比較を可能とする情報整備

章の考察から、世界中の研究者が入手しやす

いデータほど、研究が進む傾向があると考えられ

る。したがって、今後は、日本国内の研究者と海

外の研究者による交流や共同研究を活発にし、

節で挙げた相違点（アノマリー・実物不動産市場・

企業統治体制・ディスクロージャーなど）をテー

マとした国際的でユニークな調査を行い、互換性

のあるデータを整備することが重要になる。また、

それらの共同研究を通じて整備された調査データ

をグローバルなデータプラットフォームを通じて

公開することで、海外の研究者にとってデータが

入手しやすくなり、学術研究がより進展していく

ことが期待できる。

これらの活動を通じて、ややもすると海外から

不透明と見られがちな日本独自の不動産市場構

造・法制度・商慣習に対する、諸外国からの理解
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象とした 誌には見られなかった。

最後に つ目の分野である、「金融政策・経済状

況の影響」については、 とマクロ経済要因の

関係性や、金融危機の影響を分析する中で、他国

と含めて のデータが用いられている。

は、日本を含む証券化不動産市場

が整備された カ国における、上場不動産株価指

数とマクロ経済要因（株価指数、 、マネーサプ

ライ、インフレ率、長期国債金利）の間の動的な

相互作用について分析し、不動産市場が長期的に

は主要な経済要因と相互に統合され、短期的には

影響を受ける関係にあることを明らかにした。

は、 〜 年の日本

を含む カ国における、証券化不動産の銘柄レベ

ルの月次リターンとリスクフリーレート、株価指

数、インフレ率、国別のガバナンス指数、負債と

資産の比率、銘柄の規模などとの関係を分析し、

証券化不動産のリターンとマクロ経済リスク要因

の間に関係性があることを明らかにした。

は、金融危機の影響を

多国間（ カ国）で検証し、すべての国における

事象をモデル化する単一の最適モデルは存在しな

いことを明らかにした。

考察：米国と日本における情報整備および研

究についての比較整理

類似点

両国ともに活発に行われている研究分野は、

の価格・リターンに関する研究、株式市場と

の関係に着目した研究、 による価格・リター

ンへの影響に関する研究、経済イベントやマクロ

経済要因が 市場に与える影響について検証

した研究である。

これは、以下の 点が背景にあると考えられる。

まず、両国ともに の情報公開制度が株式と同

等に整備され、価格やリターンをはじめとしたデ

ータが高頻度に入手できる点である。次に、

についても設立後 年近くが経過し、金融危機な

どの経済イベントを跨いでデータが蓄積され、比

較的期間を持った時系列の分析が可能となった点

である。また、株価指数や などのマクロ経済

要因に関するデータが国際的なコンセンサスに基

づいた基準で算出されている点がある。そして、

これらのデータがグローバルなデータプラットフ

ォームから入手可能であり、研究に必要なデータ

収集が困難ではない点が挙げられる。

相違点

米国では行われているが、 を用いて検証

されていないテーマとしては、「アノマリー」、「債

券市場・実物不動産市場との連動」、「企業統治体

制・経営者報酬」、「ディスクロージャー・利益調

整」、「株式分割・ 」があげられる。

これらのテーマに関しては、米国と日本では企

業社会・不動産市場の成り立ち、商慣習、言語が

異なるため、米国および他国と比較できるような

形でデータを入手、加工することが、特に国外の

研究者にとって難しいことが背景にあると考えら

れる。

結語： の情報整備と研究に関する今後

の展望

国際比較を可能とする情報整備

章の考察から、世界中の研究者が入手しやす

いデータほど、研究が進む傾向があると考えられ

る。したがって、今後は、日本国内の研究者と海

外の研究者による交流や共同研究を活発にし、

節で挙げた相違点（アノマリー・実物不動産市場・

企業統治体制・ディスクロージャーなど）をテー

マとした国際的でユニークな調査を行い、互換性

のあるデータを整備することが重要になる。また、

それらの共同研究を通じて整備された調査データ

をグローバルなデータプラットフォームを通じて

公開することで、海外の研究者にとってデータが

入手しやすくなり、学術研究がより進展していく

ことが期待できる。

これらの活動を通じて、ややもすると海外から

不透明と見られがちな日本独自の不動産市場構

造・法制度・商慣習に対する、諸外国からの理解

が進むことが期待される。また、他国と比較する

中で、日本独自のアノマリー・ガバナンス・実物

不動産などに関するデータが世界的な標準レベル

まで整備され、国内不動産市場の透明性や効率性

を向上させるヒントが得られる可能性がある。結

果として、クロスボーダーな取引の増加につなが

り、グローバル・ローカルそれぞれの不動産市場

の安定性につながることが期待される。

独自のデータの活用

節に挙げたように、 では、個別不動

産単位の詳細なデータ（収益、鑑定価格・アセッ

トタイプ・立地・規模・築年など）が創設以来蓄

積されてきた。

米国にはない 独自のデータである個別

不動産単位のデータを活用して、銘柄レベルのデ

ータから不動産市場の動向を捉える指数を構築し、

金融市場と資産市場を結びつける動きがある（清

水ら ）。

特に、商業不動産等、取引頻度の少ない不動産

については価格指数の構築が課題となってきたが、

株価情報を用いることにより、高頻度で市場動向

を掴むことができるようになると期待される。

具体的には、 市場における物件セクターご

との利回り指数の構築がある（

）。 株式の利回

りが地域・種別に応じた物件セクターの利回りか

ら構成されていることを利用し、不動産のセクタ

ー別の利回り水準やその指数を日時で算出するこ

とが可能となる。

また、 株価が運用中の物件の価格を合計し

たものとなることを利用し、 株価から不動産

価格指数を構築する研究もある（

）。すなわち、各物件の価格は、当該物件を保

有する の株価を当該 のポートフォリオ

における当該物件が占める構成比で分配したもの

と考えられる。その上で地域・種別等の品質調整

を行うことで、株式市場は日時で変動することか

ら不動産価格指数も日時で算出することが可能と

なる。

この つの研究動向は、利回り・価格という異

なる指標を対象としアプローチも異なるが、基本

的な考え方は共通していることから、統合した枠

組みの構築が求められるところである。

日本の 市場では、物件レベルの情報がデー

タベース化されている点で、海外に比べて充実し

ているといえるが学術研究での活用例は限られる。

こうした 市場データを活用し不動産市場の

ダイナミクスや金融市場との相互関係への理解が

深まることが望まれる。
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