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研究成果の概要（和文）：企業不動産戦略(CRE)の重要性が叫ばれているなかで、その合理的な意思決定を支援
する知見の蓄積が求められており、本研究では「投資不動産公正価値」に特化した分析・考察を行っている。将
来日本に本格的に投資不動産会計が適用になった場合に、この公正価値の信頼性を高める方策が求められてく
る。また、この公正価値情報の整備には、莫大な社会的コストが必要とされ、そのコストに見合った有効活用も
不可欠となると考える。これらの問題意識の下、「投資不動産公正価値データを活用したCREのための意思決定
支援のあり方」に絞り込み、定性的及び定量的の双方からの検証を実施し、基礎的な提言に結びつけている。

研究成果の概要（英文）：Recently, corporate real estate strategies (CRE) have become more important 
than ever before. For CRE, it is requested that the knowledge to support rational decision-making be
 accumulated. This study was specialized in order to analyze and examine the “fair values of 
investment properties.” When investment property accounting is officially applied to Japan in the 
future, measures will be required to enhance the reliability of the fair values of investment 
properties. Enormous social costs are said to be needed in order to prepare information about the 
fair values of investment properties, and the effective use of the information - which is worth the 
costs - is considered essential. Under such circumstances, this study focused on “measures to 
support decision making for CRE using data on the fair values of investment properties,” verified 
the measures both qualitatively and quantitatively, and created a basic proposal.

研究分野：経営学
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１．研究開始当初の背景 
日本では、投資不動産の時価情報が開示さ
れて 7年目を迎え、関連情報が蓄積しつつあ
る。この時価情報開示には、その高い専門性
のゆえに莫大な社会的コストがかかってい
る。しかし、投資家、債権者、経営者等によ
る当該情報の有効活用は十分行われていな
い状況である。一方、近年一般事業会社にお
いて企業不動産マネジメント(CRE)の重要性
が浸透しつつあるが、科学的根拠に基づいた
実施方策が十分確立されていない。 
 
２．研究の目的 
本研究では、蓄積しつつある投資不動産の
時価情報の価値に注目し、それを CRE の合
理的な意思決定に活用することを考える。こ
れを踏まえ、投資不動産公正価値情報の信頼
性担保と、当該公正価値情報の活用を前提と
した合理的な CRE を実現するための方策を
検討し、実行可能な具体的提言に結び付ける
基礎的知見を整備することを目的とする。 
 
３．研究の方法 
上記の研究目的を達成するために主に以
下の二つの研究手法を適用するものとする。 
①投資不動産公正価値情報のCREへの活用方
策の検討 
 東証 1部上場企業、ジャスダック企業を対
象にして、財務データ及び株価データを活用
した実証分析を行う。分析結果から、投資不
動産保有と経営行動・証券市場との間の法則
性を検証する。 
②投資不動産公正価値情報の信頼性担保 
 ①に準拠した実証分析を行い、「鑑定人評
価」の「内部評価」に対する優越性の有無を
検証する。さらに、カナダを対象とした実態
調査を行い、両国の実態を比較し、信頼性担
保のためのあり方を検討する。 
 
４．研究成果 
 上記の研究方法に基づき、以下の研究成果
が得られた。 
(1)投資不動産公正価値情報の有用性 
投資不動産を保有することが本業ないしコ
ア業務と親和性がある不動産業等の業種で
は、高い情報有用性が認められた。これらの
業種の投資家にとって、企業が保有する投資
不動産の時価情報には意思決定を左右する
力があるのである。すなわち投資不動産の時
価と企業業績が強く連動しているというこ
とによる帰結と考えられる。しかし、投資不
動産を保有することが本業とは認められな
い製造業等の業種では、含み益情報の有用性
は認められなかった。これら業種の投資家は、
本業以外の事業である投資不動産保有に事
業資金が流れることを基本的に評価をして
いないということが浮き彫りとなっている。 
  
(2)鑑定人評価の有用性 
賃貸等不動産の含み益が大きくなるほど、

「鑑定人評価」が選択される傾向が明らかと
なっている。これは、経営者側も含み益情報
に有用性を認識しており、含み益情報の信頼
性を投資家等に伝達したいとする意図が浮
き彫りとなっている。ただし、これは「建設・
運輸・倉庫・不動産業」では、当てはまらな
かった。この理由として、このような業界で
は大企業ほど内部に不動産鑑定士を抱えて
おり、「内部評価」で対応する傾向が強いか
らである。これに対して、中堅・新興企業が
多いジャスダックでは、評価方法の選択にお
いて特段の動機を見出すことはできなかっ
た。このように、含み益が大きい企業ほど「鑑
定人評価」が指向されたことが大きな特徴で
ある。「含み益が大きい」ということは投資
不動産について情報の非対称性が大きいこ
とを意味し、経営者はそれを緩和させ、企業
価値の向上に結びつけたいというインセン
テイブが強まる。それに際して、評価の信頼
性の高さを伝達したいと考える。また、第 3
者の評価を活用することにより経営者の評
価責任を分散させたいという思惑も強くな
る。 
 
(3)投資不動産の保有とリスク 
企業の投資不動産保有の決定要因について
大企業と中堅・新興企業との違いを意識して
検証を行った。大企業では、分析結果は「製
造業」と「建設・運輸・倉庫・不動産業」と
で傾向に差異が確認された。投資不動産を保
有することが本業とは言えない「製造業」で
は、投資不動産を保有することはリスクとみ
なされ、保有の意思決定には慎重さが求めら
れている。金融機関やグループ企業の影響が
高まるほど保有が控えられていることが明
らかになった。また製造業では、研究開発費
を多く出費する企業の投資不動産保有傾向
の低さが際だっている。これに対して、投資
不動産を保有することが本業である「建設・
運輸・倉庫・不動産業」では、業績圧力を促
進させる外国人投資家の影響が強いほど保
有が拡大する傾向がみられた。なお、本研究
で特に注目したジャスダック企業に係る分
析結果では、東証 1部企業に比較して、グル
ープ企業、メインバンク等の影響は弱いこと
が明らかとなった。この背景には、ジャスダ
ック企業の経営者持株比率の相対的高さが
ある。経営者によって企業の所有を一定程度
確保され、意思決定の足場が堅固な状態であ
れば、各種のステーク・ホルダーの追加的な
株主比率の増加に対しても影響を受けにく
いと解釈される。 
 投資不動産を保有することがリスクとな
るという視点から、企業のβ値との関係を分
析した。その結果として投資不動産保有の決
定要因と整合性がとれたものとなった。「製
造業」では、投資不動産の保有量が拡大する
ほど、β値が高まる傾向にあることが浮き彫
りとなった。投資不動産を保有することが本
業とはいえない業種では、その保有はリスク



要因に位置づけられるのである。  
 
(4)投資不動産の売却の効果 
製造業では投資不動産を売却する企業は、有
利子負債比率が高く、売上成長も優る傾向に
あることが明らかになった。これは不効率な
利用状況にある不動産を流動化し、財務リス
クを低減させ、将来が見込める事業に投資す
ることが企業の成長の鍵となっていること
が示唆される。これに対して、投資不動産を
保有することが本業若しくは本業と親和性
がある「建設・不動産・運輸業」では、企業
パフォーマンスが高い企業は投資不動産の
売却を控える傾向にある。これは、これらの
業種では投資不動産の保有が、業績向上に直
結することが示唆される。 
 
(5)投資不動産の効率性の決定要因 
投資不動産効率性の決定要因は、東証 1部企
業とジャスダック企業とで温度差がみられ
る結果となった。東証 1部企業では、金融機
関持株比率及び外国人持株比率が効率性を
促す要因に浮上した。その反面、ジャスダッ
ク企業では、これらの要因の影響は薄いもの
にとどまっている。この理由として、ジャス
ダック企業では、経営者持株比率が相対的に
高く、金融機関や外国人投資家等の監視・規
律機能が弱い。そのため、経営者の個人的都
合が優先してしまうケースがあり、そしてそ
れが結果的に賃貸等不動産の効率的な利活
用に至らないことがあると考えられる。 
以上のとおり、中堅・新興企業の不動産マネ
ジメントの課題は、企業不動産マネジメント
に対する外部からの監視・規律機能が弱いこ
とである。企業不動産の意思決定が経営者の
個人的裁量により左右される可能性が高く
なり、特に「製造業」、「商業」等で企業不動
産の不効率な利活用がなされている懸念が
ある。これらの課題を克服し、中堅・新興企
業の不動産マネジメントの質を向上させる
ために、経営者に対する監視・規律を強め、
外部の専門家が関与する形での組織的な企
業不動産戦略がとれる具体的方策が望まれ
ている。 
 
(6)投資不動産公正価値評価の望ましいあり
方の検討 
 定性的及び定量的分析を通じて、「望まし
い投資不動産公正価値評価のあり方」を、以
下のとおり検討した。 
 ・東証１部上場企業に代表される大手企業
については原則「鑑定人評価」(外部の評
価専門家による評価)が推奨される。 
 ・投資不動産評価の大量性・偏在立地性・
永続性を踏まえ、効率的で検証可能性の高
い処理を実現するため、組織的・システム
的な処理体制が不可欠となる。 
 ・内部評価が選択される場合においても、
外部の鑑定人のチェックが入る仕組みが
望ましい。 

 ・注記開示の詳細化を進めることが要請さ
れる。鑑定人の具体的な関与の程度を投資
家が十分理解できるようになることが望
ましい。 
 以上のような施策を通じて、投資不動産公
正価値の信頼性が確保される。  
 
(7)投資不動産公正価値情報の活用の方向性 
 「投資不動産公正価値情報の活用」につい
ては、以下の点が指摘される。 
・投資不動産のあり方は、業種によって異
なることか明らかである。投資不動産を保
有 することが本業である業種と本業で
はない業種とでは、両者を区分して分析す
ることが重要である。 
・歴史のある大企業と新興の中堅企業では、
保有されている投資不動産の態様(保有量、
種別、含み益等)が異なるため、分析上両
者の区分に留意する。 
・投資不動産の保有、売却、利用のあり方
は株式所有構造の特性に影響を受けるた
め、分析上留意する。 
 以上を前提として、情報の受け手側(投資
家、債権者等)に対し、より適切な情報分析
の方法論が浸透することにより、企業側のよ
り適切な情報提供が促進されることが期待
される。 
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