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研究成果の概要（和文）： 

日本企業の不動産保有比率と株式市場の評価について検証した。不動産保有比率の上昇は、株

価にネガティブな影響を与えることが明らかになった。不動産補油比率とシステマティックリ

スクの間には、有意な関係は観察されなかった。 

 

研究成果の概要（英文）： 

We examine the relationship between Japanese fires’ real estate holding and firm value. 

There is a negative relationship between them. We do not find any significant relationship 

between corporate real estate holding and systematic risk.  
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企業の不動産は、バランスシートに占め

る割合が大きく、重要な事業資産である。

欧米では、企業不動産の評価を検証した研

究が蓄積されている。一方、日本企業の不

動産や不動産戦略に対する市場の評価に

ついては、その重要性が認識されているも

のの、ほとんど研究がされていない。本研

究の背景である。 

 

 

２． 研究の目的 

 

 日本企業のデータを用いて、企業の不動

産保有比率を分析し、不動産保有比率と株

式市場の評価を実証研究することが目的

である。その結果を用いて、資本市場で評

価される企業の不動産戦略を提言する。不

動産戦略と IR 活動についても検証する。 

 

 

３． 研究の方法 

 

 データを用いた実証研究とインタビュ

ーによる事例研究。データは、1977 年から

2009 年までの東証上場企業である。実証方

法は、株価との重回帰分析や株式ベータと

の回帰分析による。 

 

 

４． 研究成果 

 

 サンプル期間中の日本企業の不動産保

有比率は、平均して 18%程度であった。こ

の値は欧米の先行研究と比べて高くはな

い。企業不動産と株式市場の評価について、

実証分析を行ったところ、次のことが明ら

かになった。第一に、不動産保有が増加し

た企業ほど、株式パフォーマンスが低下し

ている。このことは、複数の方法を用いた

検証のいずれにおいても確認できた。サン

プル期間において、株式市場は、企業の不

動産投資をネガティブに評価したといえ

る。第二に、企業の不動産保有比率とシス

テマティックリスクの指標である株式ベ

ータの間には、有意な関係が観察できなか

った。サンプル期間を 1990 年代以降にす

ると、企業不動産を含む有形固定資産とシ

ステマティックリスクの間には、正の関係

が観察された。この期間は、保有不動産が

値下がりし続けたことが特徴である。株式

市場は、不動産保有をリスク要因としてと

らえた可能性が強い。一方、1990 年までの

期間は、不動産が値上がりした期間であり、

株式市場は不動産保有をリスク要因とみ

なさなかったと考えられる。 

 

 企業不動産を直接あつかったものではな

いが、関連テーマとして、株式市場とコン

プライアンスや説明責任の関係について、

調査を行った。コンプライアンスの向上や

説明責任を果たすことは、投資家の評価を

高めることを確認した。コンプライアンス



や説明責任の指標は、不動産戦略に対する

株式市場の評価をコントロールする変数と

して必要な可能性がある。 
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