
1．は じ め に

本論文は、米国における不動産分野のトップ 3

の学術誌（JREFE、JRER、および REE）に掲載
された不動産投資信託（Real Estate Investment

Trust : REIT）に関する最近の論文を精査し、分
析内容、モデル、方法論について分野別に分類
し、日本においても 2001年に創設され、年々規
模を拡大する REIT 市場の分析に資する研究内容
を網羅することを目的とする。Winson-Geideman

and Evangelopoulos（2013）による 1973～2010年
までの不動産研究の主要学術誌掲載論文の内容の

調査研究では、REIT 研究は 1980 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
指摘がされている1）。

Jin and Yu（2011）は、不動産分野の研究機関
のランキングを行っているが、ランキングに用い
られたのは、米国における不動産分野のトップ 3

と位置づけられる 3つの学術誌、すなわち、Jour-

nal of Real Estate Finance and Economics

（JREFE）, Journal of Real Estate Research（JRER）,
Real Estate Economics（REE）における掲載頁数
の多さであった。不動産研究における最初の専門
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Abstract :

The purpose of this paper is to review recent academic articles on REITs（Real Estate Invest-

ment Trusts）in order to gain understanding of :（1）research methodology,（2）modeling, and

（3）findings in REITs markets. By analyzing academic papers on REITs published in the top 3

real estate academic journals（JREFE, JRER, and REE）for the last five years（2010−2014）, the

author finds that there are ;（1）significant concentration of papers in“pricing and return is-

sues,”（2）increased number of global（not domestic）research to reflect the expansion of REITs

markets worldwide, and（3）increased number of papers that analyze relationship between finan-

cial policies/market conditions and REIT stock prices（returns）.
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誌として創刊された REE を用いて、不動産研究
の大学ランキングを行った Sa-Aadu and Shilling

（1988）、Hardin III et al.（2006）、そして他の専門
誌である JRER を用いた大学ランキングを行った
Clauretie and Daneshvary（1993）および Urbancic

（2007）、さらに 3番目の専門誌である JREFE に
よる Dombrow and Turnbull（2000, 2002）の研究
ランキングが存在し、REE、JRER および JREFE

は不動産研究分野におけるトップジャーナルであ
るといえよう。これが、本論文でこれらの 3つの
学術誌を対象とする理由である。
具体的には、これら 3つの学術誌に、2010年

以降に掲載された論文を精査し、分野別に分析を
行った。検討対象とした論文の掲載された学術誌
は、REE（第 38 巻 1 号（2010）～第 42 巻 2 号
（2014））、JRER（第 32巻 1号（2010）～第 36巻
1号（2014））、JREFE（第 40巻 1号（2010）～第
49巻 2号（2014））に掲載された論文のうち、主
として REIT についての分析を行っている合計
100本の論文である。
近年では、不動産取引の経済全体に占める割合
が大きくなっているため2）、研究対象としての重
要性も増してきている。日本においても、2014

年 3月末の段階で、上場 REIT 銘柄は 44銘柄に
達し、時価総額でも約 7.5兆円を突破し、2013年
度には上場 REIT の不動産物件取得額が過去最高
の約 2.2兆円に達する3）など、不動産取引に占め
る上場 REIT の役割の重要性は増している。しか
し、米国上場 REIT 市場の規模は日本の上場
REIT 市場の約 10 倍以上の時価総額約 78 兆円
（2014年 3月末時点）に達し、世界の上場 REIT

市場の時価総額の約 6割を占めている。
次節では、不動産投資信託の誕生と発展の経緯
を概観する。3節では、米国における REIT 研究
の枠組みを主にトップ 3の学術誌への掲載論文を

中心に提示し、分類分けを行う。4節では、3節
での分類にしたがい、分析対象となった論文の分
野別毎の整理と将来の研究への拡張可能性を示唆
する。5節では、本論文で対象となった論文の分
析内容を基に、REIT 市場研究の中心的課題につ
いて述べる。

2．不動産投資信託（REIT）の誕生と発展

不動産投資信託（REIT）に関しては、諸外国
に先駆けて制度が導入され、取引規模および時価
総額の拡大した米国を中心に、ファイナンス、会
計、法務などの学問領域で理論的、実証的な研究
の蓄積が行われてきた4）。ここでは不動産証券化
協会（2014）に基づき、諸外国における不動産証
券化の歴史を簡単に振り返る。
不動産投資信託（REIT）が登場したのは米国

であり 1960年のことである。米国に続いて、オ
ランダ（1969年）、オーストラリア（1971年）で
制度化された。日本で REIT が創設されたのは
2001年、他のアジア諸国、ヨーロッパ諸国にお
いても、2000年代に入ってから次々と制度化さ
れているが、金融商品としては比較的歴史が浅い
といえよう。上場 REIT 市場は、2014 年 3 月末
時点では 27カ国に存在しており5）、銘柄数は 783

となっている。上場 REIT 市場の株式時価総額は
円換算で約 132兆円となっている。そのうち、米
国上場 REIT 市場の占める割合は、銘柄数で 205

銘柄、時価総額では約 78兆円（世界全体の約 59

％）に達している。
米国における REIT は、1960 年の制度創設、

1961年には最初の REIT 組成、1965年にははじ
めて上場 REIT（ニューヨーク証券取引所）が誕
生した6）。米国 REIT には、様々な制度の改正が
行われているが7）、その概要は、（1）税法に基づ
く不動産投資信託であり、1960年の米国連邦税

────────────────────────────────────────────
２）Jin and Yu（2011）, p.229.
３）不動産証券協会（2014）、6頁。
４）日本においても、2001年 9月に初の上場 REIT（日本版 REIT を以下、「J-REIT」とよぶ）が登場し、その市
場も順調な拡大を続けていったことから、それら J-REIT に関する、理論的、実証的な研究も徐々にすすんで
きている。詳しくは、児島（2013）を参照。

５）不動産証券化協会（2014）、186−187頁、および図表 9−2「世界各国の上場 REIT 市場規模」を参照。
６）不動産証券化協会（2014）、188頁。
７）米国 REIT の制度改正の経緯は、不動産シンジケーション協議会（2002）、14～24頁に詳しい。
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制の改正時に創設され、そして、（2）税法上の導
管性を有するが、そのために数々の要件が存在す
る（例：持分が 100名以上で保有されている、5

名以下の保有割合が発行済み株式総数の 50％以
下である、総収入の 75％が不動産関連資産によ
るもの、課税配当の 90％以上を配当することな
ど）。米国 REIT の特徴としては、不動産に投資
するエクイティ REIT と商業用の不動産ローン等
の債務に投資するモーゲージ REIT が存在し、
2014 年 3 月末でのその比率はエクイティ REIT

が 164銘柄（時価総額では約 91％）となってい
る8）。

3．米国における REIT 研究の枠組み

本論文で、レビューの対象とした 3つの学術誌
は、Journal of Real Estate Finance and Economics

（JREFE）, Journal of Real Estate Research（JRER）,
Real Estate Economics（REE）である。一番歴史
が古いのは、REE である。1964年のシカゴの Al-

lied Social Science Association の総会にて創刊さ
れ、現在の REE としては 1973年より AREUEA

（The American Real Estate and Urban Economics

Association）によって発刊されている。JRER は、
1986年に創刊され、ARES（American Real Estate

Society）により発刊されている。JREFE は 1988

年に創刊され、Springer 社により発刊されている
学術誌である。Winson-Geideman and Evangelopou-

los（2013）の指摘によれば、1964年に AREUEA

が社会科学分野で独立した不動産を専門として研
究する学会として初めて設立された。比較的歴史
の浅い研究分野と言えよう。
本論文では、2010～2014年に出版された 3 つ

の学術誌（JREFE は Vol.40（1）～Vol.49（2）、JRER

は Vol.32（1）～Vol.36（1）、REE は Vol 38（1）
～Vol.42（2）まで）から REIT を中心的な対象
とした研究を特定した。その結果、JREFE から
は 65研究、JRER からは 15研究、REE からは 20

研究の合計 100研究を分析の対象とした。
対象となった期間の JREFE による REIT 特集

号（合計 10本の REIT に関する論文）に先だっ

ての Shilling（2011）の研究、および研究対象と
された 100 研究の精査に基づき、本論文では
REIT 研究を次のように分類している。なお、2

つ以上の分野にまたがる研究に関しては、その主
とした内容に基づき分類している。
（1）REIT 価格・投資リターン（28研究）－REIT

価格の変動、投資リターン、様々な統計モデルを
用いたリターン予測研究など。
（2）REIT 価格と実物不動産および他の証券との
関連研究（11研究）－情報の非対称性の存在のも
と、投資家による個別の REIT の投資判断、株式
・債券などの他の証券と REIT 価格の連動性の研
究など。
（3）エージェンシー問題・企業統治体制・経営者
報酬（23研究）－REIT は、他の上場企業と異な
り、少数の株主による大きな割合の株式所有を禁
じている規制（Five-or-fewer rule）により敵対的
買収の対象となるリスクがほぼないため、エージ
ェンシー費用は高いと考えられる。企業統治体制
が REIT の資本政策・資本構成（負債と株式の比
率）に与える影響、エントレンチメント費用（経
営者が自分の立場に守備的になり、適切な経営者
交代が阻害されることによる費用）の分析、経営
者報酬の分析。
（4）ディスクロージャー、会計数値と CF 数値、
利益調整（13研究）－ディスクロージャーの透明
性、アナリストの予測誤差、REIT 経営者による
利益調整（Earnings Management）行動、利益数
値とキャッシュフロー数値の比較の研究。
（5）IPO、SEO、自社株買い、株式分割、非上場
化および M&A（13 研究）－REIT の IPO、公募
増資、REIT が非上場とされる場合の投資リター
ンへの影響の研究。
（6）金融政策・経済状況の影響（11研究）－金融
政策により、実物資産の価格への影響があるのか
否かの研究。
（7）その他（1研究）－上の 6つに分類できない
研究
これらの研究について研究内容を簡単に紹介す
ると次のようになる。

────────────────────────────────────────────
８）不動産証券化協会（2014）、190頁。
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（1）REIT 価格・リターン研究
一般に REIT は、リターン特性が株式と債券の
中間にあるミドルリスク・ミドルリターンの金融
商品と言われるが、米国における REIT の市場特
性に関しては、先行研究により、他の資産による
REIT リターンの複製可能性、REIT のベータ値、
リターンと指標リターンとの関係、Fama＝French

などの資産価格モデルによるリターンの分析が行
われている。REIT のリターン特性が時期によ
り小型株と似たり、高イールド債券のスプレッド
が説明力を有したりといった分析結果が出てい
る。

（2）REIT 価格と実物不動産および他の証券との
関連研究

REIT は多数の投資家から集められた資金を、
REIT 経営者が運用の専門家として不動産に投資
し、その果実である運用利益を投資家に配当とい
う形で分配するものである。Muhlhofer（2013,

p.815）の主張にあるように、米国における REIT

研究の証拠の蓄積は、REIT と実物不動産に根源
的な関係があるにも関わらず、REIT に対する投
機目的の不動産売買を禁じた規則（dealer rule）
が存在するために、REIT の投資リターンは、
REIT が所有する不動産からのキャピタルゲイン
を反映していないため、短期的な REIT からの投
資リターンは実物不動産からの投資リターンを反
映しないとの指摘がある。
また、Chung et al.（2011）の指摘にあるよう

に、理論的には他の証券（株式や債券など）とは
相関を有しないはずの REIT であるが、次節以降
に述べるように、実際には REIT と他の証券の投
資リターンにおける相関が観察されることも多
い。

（3）エージェンシー問題・企業統治体制・経営者
報酬

REIT を含む今日の企業形態においては、所有
（株主）と経営が分離しているため、経営者は株
主（プリンシパル）の代理人（エージェント）と
みなすことができる。代理人である経営者が必ず
しも常に株主のために行動するのとは限らず、利

益相反行動をとる可能性があることを一般に、エ
ージェンシー問題という。この問題を解決するた
めに、株主は様々な方法で経営者の行動を律しよ
うとする。適切な企業統治（コーポレート・ガバ
ナンス）体制や、業績連動給などの経営者報酬に
より、経営者の行動を株主の望む方向に誘導しよ
うという考え方である。
また、企業内部に潤沢な手元キャッシュフロー
がある場合、このエージェンシー問題の存在か
ら、株主は経営者に対してそのキャッシュフロー
を配当や自社株買い（および消却）といった形で
還元させようとする。なぜなら、エージェントで
ある経営者は株主の利益のためにではなく、自分
自身のインセンティブ、たとえば規模の拡大（無
駄な投資）などを優先してそのキャッシュを無駄
に使用する可能性があるためである。これは株主
が経営者に対して、余剰資金を内部に貯め込まな
いように要求する根拠となる理論であるといえ
る。REIT の場合には、法人税の支払いが免除さ
れる導管性の要件を満たすために内部留保の蓄積
がほとんどなく、この意味でのエージェンシー問
題の存在は少ないと考えられよう。REIT の配当
要件によって、REIT が大きくなるためには外部
資本に頼らなければならないため、配当と内部留
保のバランスに悩む一般企業の経営者と異なる行
動をとる可能性がある。REIT の資本構成に対し
て、経営者の防御策（エントレンチメント）、イ
ンセンティブ、ガバナンスがどのような影響を及
ぼしているかの検証も行われている。

（4）ディスクロージャー、会計数値と CF 数値、
利益調整
会計分野の研究を中心として、利益数値に代表
される CF（キャッシュフロー）情報以外の会計
情報と CF 情報を比較してどちらが株価や投資リ
ターンに対してより高い説明力を有するかを検証
した研究は多く、上場して年次報告書を開示して
おり、株価の存在する上場 REIT を対象にして同
様の研究が行われている。また、ファイナンス・
会計分野の研究において、ディスクロージャーの
透明性が増加することで企業の資本コストが引き
下げられ、結果株価が上昇するという研究もみら
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れる9）。また、企業経営者による会計数値操作行
動、特に利益数値を調整する行動（Earnings Man-

agement）についても、調整額の算出、株価、リ
ターンに及ぼす影響、その行動の理由といった分
析が REIT を対象に行われている。

（5）IPO、SEO、自社株買い、株式分割、非上場
化および M&A

IPO 後の REIT のリターン特性を検証した研究
としては、IPO 直後の短期間のリターンと長期間
のリターン特性の研究、非 REIT 資産（株式な
ど）との IPO 後のリターンの比較研究がみられ
る。SEO（増資）に関しては、資金調達のタイミ
ング、増資アナウンスに関する株価変化、増資と
その後の業績との関連といった分析が行われてい
る。また、近年増加している REIT の非上場化に
ついての分析や、M&A によるリターンへの影響
の研究もみられる。

（6）金融政策・経済状況の影響
金利の変化、株式市況の状況（強気・弱気）、

時代による変化の分析に加えて、2008年の世界
金融危機の REIT 市場への影響の分析が行われて
いる。

4．米国における REIT 研究の近年の動向

本節では、前節の分類に従い REIT 研究の整理
・体系化を試みる。

4.1．REIT 価格・リターン研究
REIT 価格・リターンについての研究は 28 本

であった。まず、統計モデルの検証、モデルの比
較研究を行っている研究は 11本であった。REIT

リターンをモメンタムによって説明する研究は多
い。Goebel et al.（2013）は、1993～2009年にか
けて、モメンタムをコントロールした後も、簿価
時価比率、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明らかにした Hung

and Glascock（2010）は REIT のモメンタムリタ
ーンと時と共に変動する REIT の流動性の関係を

GARCH モデルを用いて分析した。モメンタムリ
ターンは、流動性が高い時に高いことが明らかに
なり、REIT のモメンタムと取引高には、正の関
係が確認された。
統計モデルの優劣を検証した研究としては、

Zhou and Kang（2011）は REIT のボラティリテ
ィを予測するための複数の統計モデルの予測精度
の比較分析を行っている。長期メモリーモデル
（ARFIMA および FIGARCH）が最適の予測をも
たらした。多くのサンプルや、統計的に調整を行
った少なめのサンプルの両方を用いて、短期メモ
リーモデル（EGARCH および FIEGARCH）より
も複数の予測期間において、精度の高い予測をも
たらすことを明らかにした。また、Cakici et al.

（2014）は REIT の個別リスクとクロスセクショ
ナルな期待リターンの関係を 1981～2010年を対
象として全期間を 4部分に分割して分析を行な
い、分割期間ごとに異なる価格変動を報告してい
る。REIT リターンの非線形性を明らかにしたの
は Bianchi and Guidolin（2014）であり、REIT リ
ターンは非線形の計量経済学モデルであるマルコ
フ過程モデルにより、一番良く説明されるという
ことを明らかにした。Case et al.（2014）は REIT

リターンのマルコフ過程転換の存在を明らかに
し、それらを通常の株式・債券と比較した。1972

～2008年でレジーム転換モデルが、他の時系列
モデルよりもより高い説明力を示した。また、
Zhou（2012）は 7カ国の REIT 価格の、リターン
と変動率の関係を異なる時間軸で検証した。市場
間の関係は、時間軸を変化させることで大きく異
なり、リターンの相関性は、時間軸を大きくとる
ことにより一般的に増加することが分かった。よ
って、ポートフォリオを多国間に分散させること
は、短期的に有効な投資戦略であることが示唆さ
れる。

Brauers et al.（2014）は REIT 市場に合理的な
バブルが存在かするかの「複雑化システムアプロ
ーチ」を用いた検証を行った。合理的なバブル期
における価格形成に関する理論的な枠組みを基礎
としたモデルが適用された。1989～2011年の日

────────────────────────────────────────────
９）これらの研究については児島（2014）を参照のこと。
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次株価データにこのモデルを適用し、2003～2007

年のバブルを明らかにした。また、住宅 REIT に
バブルが明らかになったが、オフィス REIT には
みられなかった。

DeLisle et al.（2013）は 1996～2010 年にかけ
て、REIT 価格リターンへ、変動リスクが与える
影響を検証した。検証された変動性は、システマ
ティックと、企業個別の両方であった。非 REIT

資産の価格変動における負の有意なシステマティ
ックな変動リスクと比較して、REIT 価格リター
ンにおいて変動リスクは価格付けされていないこ
とが明らかになった。REIT 価格付けにおける個
別変動要因が、システマティックな要因と比較し
て価格に反映されていることが明らかになった。

Edelstein and Magin（2013）は、米国 REIT の
期待株式リスクプレミアムを見積もることにより
REIT のパフォーマンスを検証した。REIT の株
主へのキャピタルゲイン課税および所得課税情報
を考慮した新しい手法を採用し、税引き後の期待
リスクプレミアムを測定し、合理的なリスク回避
的な傾向を明らかにした。

Cici et al.（2011）は先行研究と異なり、ファン
ド投資額と REIT 株式の取引を検証することで、
そのファンドマネージャーの能力の検証を行っ
た。検証された潜在的な投資戦略は、一般公開情
報を基礎とした、地理的集中、純資産と時価総額
の比率、収入と評価スタイル、および投資対象
REIT のレバレッジを基礎としているが、これら
のどれもが完全に超過リターンを説明できなかっ
たため、ファンドマネージャーに固有の情報を処
理・評価する能力があると指摘している。
リターンの国別・分野別の比較を行った論文は

5本だった。Edelstein et al.（2011）は 2004～2006

年のデータを用いて、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、超
過リターンに対して、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
法制度の質そして企業統治環境が説明力を有して
いることを明らかにした。Cannon and Cole

（2011）は、1988～2007年までの多国間の REIT

の流動性とその決定要因を流動性の指標としての
ビッドアスクスプレッドを決定要因として明らか

にし、リターンの変動率（正の相関）、そして売
買金額（負の相関）、株価および時価総額（負の
相関）を決定要因とした。

Ro and Ziobrowski（2011）は一分野集中投資
REIT が多分野投資 REIT よりも高いリターンを
得ているかを検証した。両分野の REIT を比較
し、1997～2006年の超過リターンに有意な差が
ないことを明らかにした。Eichholtz et al.（2011）
は国際的な不動産運営企業と国内的な企業を比較
した。1996～2007年のデータにより期間前半で、
国際的企業が国内的企業よりもリターンが低いこ
とが明らかになり、それらが法環境、経済環境お
よび不動産市場の透明性によってもたらされてい
ることが示唆されている。Wiley（2013）はオフ
ィスと住宅 REIT のリターンの比較研究とそれに
よる超過リターンを得るための投資戦略を明らか
にしている。
アノマリーに関する論文は 4 本であった。

Harding, Jiang and Wu（2012）は配当利回り構造
を分解することにより、REIT 価格のインフレに
対するヘッジ効果の存在を検証し、配当利回りに
おける超過リターン要因の多くが、インフレ予測
の変化で説明できることを明らかにした。Hong

and Lee（2013）は REIT リターンと、インフレ
の負の関係を検証し、心理的な要因である消費者
マインドといった変数が超過 REIT リターンを説
明することを明らかにした。Zhou and Anderson

（2013）は REIT 市場における、群衆効果の存在
を明らかにしている。リターンの変動性が高い時
に群衆効果がより顕著であること、下降相場のと
きにより強く観測されることが報告された。さら
に、Hui et al.（2013）は 20 カ国の REIT の指標
データを用いてカレンダー効果によるアノマリー
を検証している。結果は、アノマリーが経済的な
意味では有意性をもたず、投資家にとっての投資
戦略としてはふさわしくなく、市場の効率性への
挑戦でもないことを主張している。
アナウンス効果に関する論文は 3本であった。

Gyamfi-Yeboah et al.（2012）は FFO 情報の予期
されない内容が REIT 価格へ与える影響を検証し
ている。REIT の予期されていない FFO 情報が
正の情報である場合に負の情報である場合と比較
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して強い反応があることを明らかにし、FFO が
純利益情報よりも、超過リターンの変動をより良
く説明すること、すなわち GAAP に従った会計
数値と比較して CF 情報がより有益な情報を投資
家に提供しているという見解を支持する実証結果
を得た。同様に、Gyamfi-Yeboah et al.（2014）は
REIT による FFO の発表時期周辺の異常な出来
高の検証を行い、機関投資家の影響を検証してい
る。異常な出来高は機関投資家ではなく、一般投
資家によるものであると明らかにした。Chatrath

et al.（2012）は REIT 特有のニュースやマクロ経
済のニュースが REIT 価格に与える影響を、経済
状況の異なる 2期間を対比して検証した。情報の
公表 1時間内の価格反応を検証し経済状況が悪い
ときの反応がより大きいことを明らかにした。
配当落ちとリターンの関係を検証したのは 2本
の論文である。Hardin et al.（2012）は REIT の配
当金額と配当利回りの相関が少ない特性を用いて
先行理論の検証を行った。そして、一般に観察さ
れる REIT 価格の変化と配当率、配当利回り、配
当金額との関係は取引コストなどで説明されると
いう可能性を示唆している。また、Whitworth and

Carter（2010）は税金やマーケットの構造による
制約が、配当落ち日の価格下落が配当金額よりも
小さい理由であることを指摘している。
その他の分野の研究としては、Brounen（2013）

は REIT 価格形成における純資産価値に対する異
なるプレミアムの存在を説明するために、空売り
の制約が果たす役割を検証した。2006～2008 年
までの空売り情報のデータを用いることにより、
空売りと空売り規制が REIT の月次 NAV（純資
産価値）プレミアムに与える影響が明らかになっ
た。また、Tidwell et al.（2013）は REIT の格付
けの発表への REIT の短期と長期の株価反応を検
証した。先行研究において多くみられる証券価格
に対する影響は、格付けの引き上げの場合にも、
引き下げの場合においても控えめなものであっ
た。取引高の検証では、格下げの場合に多くの反
応がみられたが、格上げの場合の反応は小さかっ
た。Ooi et al.（2011）はアジアの 2大 REIT 市場
であるシンガポールと日本の REIT の 228件の資
産取得の「資産効果」を検証し、不動産取得の公

表により、異常リターンが観察されること、1つ
の物件取得と比較して複数の物件取得に対する市
場の反応は少ないことを明らかにした。

4.2．REIT 価格と実物不動産および他の証券と
の関連研究

REIT 価格と不動産およびその他の証券価格と
の関連研究は 11本だった。REIT と株式の関係
を検証したのは 5 本の論文である。Serrano and

Hoesli（2010）は、多国間のサンプルを対象に REIT

と一般株式のリターンの予測可能性が異なること
を明らかにしており、時系列モデルにより予測誤
差と投資戦略を比較した。1990～2007年までの
日次リターンデータを用いて、REIT 市場が安定
している場合、REIT 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。Case et al.（2012）は、DCC-GARCH モデ
ルを用いて、REIT と非 REIT 株式のリターン特
性を検証し、時期によって REIT のリターン特性
が異なることを明らかにした。また、Chung et

al.（2011）は 1997～2006 年を対象に REIT 価格
が、市場全体の価格変化と独立し、その他 REIT

を含む資産との共分散は少ないという理論を検証
し、異なる結果、すなわち REIT 市場における特
に大規模で流動性の高い REIT に関する同期性を
明らかにしている。
また、Blau et al.（2011）は REIT と株式の「空
売り」取引を調べ、REIT はその他証券よりも
「空売り」されていないことを明らかにした。Mori

et al.（2011）は 1987～2008年の米国 REIT 市場
と非 REIT 市場のリターンのペア取引戦略を比較
し、1993～2000年は REIT 資産がビッドアスク
スプレッド調整後も高いリターンを示すが、2000

年以降は超過リターンは観察されないことを明ら
かにした。
実物資産と REIT の関係を検証したのは 3本の
論文である。Muhlhofer（2013）は REIT 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
検証した。REIT は短期的な不動産の値上がりか
らの利益をあげることが規制により困難であり、
REIT 投資の特性は不動産投資そのものによるリ
ターンと異なり、家賃収入による所有リターンの
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特性と近いものになるというのがその乖離の理由
であると考えられる。REIT のリターンは不動産
からの賃料収入を反映しているが、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、Boudry et al.

（2012）は、REIT リターンに対する実物不動産
市場の影響は少ないという多くの先行研究の結論
に対し、MIT TBI 指数、取引を基礎とした価格
指数を用いることで、REIT と実物不動産との関
係は、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。Chiang（2010）は REIT の共
価格変動（実物資産と REIT 価格の変動の傾向）
を、初期（1980−1991）および後期（1992−2004）
の時代に分けて検証した。検証結果は、後期にお
いて、REIT 価格が、同じ資産グループの不動産
資産の価格変動との共変動の傾向があることが示
唆された。Chiang and Lee（2010）は、クローズ
エンド型のファンドと REIT を調査し、両方に影
響をおよぼす共通の要素があることを明らかにし
た。また、Schweizer et al.（2013）は、ドイツの
オープン型不動産ファンド、すなわち REIT と実
物不動産投資との中間のような OPF とよばれる
資産特性を REIT と比較し、REIT の代替的投資
としての価値があることを明らかにしている。
Huang and Zhong（2013）は 3種類の資産（商品、
REIT およびインフレ連動債）のリスク分散効果
を明らかにしている 1970～2010年のデータを用
いて、その効果がほとんどないことを明らかにし
た。

4.3．エージェンシー問題・企業統治体制・経営
者報酬

エージェンシー問題、企業統治、機関投資家・
インサイダー持分、資本政策、経営者報酬につい
ての論文は 23本だった。企業統治の論文は 7本
だった。Bauer et al.（2010）は REIT は経営者の
自由な FCF が少なく企業統治の実効性の検証を
おこなうことが可能であると主張し、REIT 業績
への企業統治の関与を検証した。220以上のサン
プルによる検証により、企業統治は配当利回りの
悪い REIT に限って企業業績と有意な水準で関係
していることを明らかにした。Noguera（2012）

によれば、1999～2005 年の REIT の取締役構造
の変化と業績に与える影響を検証したが関係はみ
られなかった。Chou et al.（2013）は、企業統治
体制と取締役の実効性を関連付け、REIT の配当
の市場価値を検証し、REIT の強い企業統治と恣
意的な配当の関連性を明らかにした。また、An-

glin et al.（2011）は、2003～2006年までのデータ
を用い情報の非対称性が REIT の企業統治水準に
より減じられることを明らかにした。 Sun

（2010）は、通常内部経営構造より劣るとされる
外部経営構造への正当性を付与する理論的な研究
を行った。外部経営構造の理論的な優位性を明ら
かにし、業績連動給制度の有効性を示した。

Ghosh et al.（2011）は、同時方程式アプローチ
を用いて、経営者のインセンティブ、伝統的な経
営者の監視メカニズムと経営者の自己防衛が、
REIT の資本構造に与える影響の検証を行った。
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 CEO のレバレッジが低
く、短期負債を用いる傾向を明らかにした。同様
に Ghosh et al.（2010）は、個別 REIT の異なる企
業統治体制下の、自社株買いへの市場反応を分析
し、CEO が自己防衛的でない場合に市場は好意
的な反応を示し、非 REIT で報告される市場反応
と対照的であることを明らかにした。
機関投資家、インサイダーの持分に関する論文
は、6本だった。Chung et al.（2012）は、機関投
資家の株式所有により REIT 経営の効率性が上が
るかを検証した。企業の非効率性は、ベンチマー
クとしての企業の実際のトービンの Q と、価値
最大化状態のトービンの Q を比較して計測され
た。平均的な非効率性は 45.5％にもおよび、機
関投資家による所有が企業の企業統治を改善する
ことにより、非効率性を軽減することが明らかに
なった。Devos et al.（2013）の研究は、REIT の
機関投資家の投資行動の変化を、金融危機以前、
最中、以後に分けての分析を行うことで、金融危
機以前には機関投資家の所有割合は増加していた
が、最中には激減し、金融危機以降の機関投資家
の大きな REIT への逃避行動を明らかにした。

Striewe et al.（2013）は、1994～2010年までの
米国の 265 REIT をサンプルに、アドバイザー構

関西学院大学国際学研究 Vol.4 No.1

― ７２ ―



造のレバレッジに与える影響を検証した。外部構
造 REIT がより低いレバレッジを有し、内部構造
REIT よりも、外部構造 REIT の負債のコストが
高いことにより説明されると主張した。Edelstein

et al.（2010）は、インサイダーがモラルハザード
問題に際して行う行動を理論的に分析した。
Dolde and Knopf（2010）は、インサイダー所有
が多くなると、自己防衛からのリターンが少なく
なる可能性についての検証を行った。線形モデル
により、インサイダー持分とリスクテイクの関係
を検証することが難しく、インセンティブ契約
は、インサイダー持分が 20％以上で特に重要で
あることが明らかになった。Erol and Tirtiroglu

（2011）はトルコの特殊な形態の REIT の資本構
成の検証を行い、主要株主が機関投資家であり、
課税上の特権を受けるが、REIT の配当と負債政
策を左右し、REIT の配当を枯渇させ、長期の負
債に依存する体質に変えたことを明らかにした。
資本政策の論文は 6 本だった。Hardin III and

Wu（2010）は、銀行との関係と REIT の資本構
成の関係を検証した。1992～2003年までの REIT

をサンプルとして、企業特有の変数をコントロー
ルした後も、銀行との関係が深い REIT は長期の
負債格付けを得、その後社債を発行する傾向があ
ることが明らかになった。さらに、そのような
REIT は担保付きの借入を用いる傾向が少なく、
レバレッジが低いことが明らかになった。これら
が支持するのは REIT と銀行との関係が REIT が
より公的な債券市場へのアクセスを有することを
可能にし、REIT が伝統的な銀行からの不動産借
り入れではなく、公的な資本市場を介した資金調
達を行っているという説明である。また、Ertugrul

and Giambona（2011）は、資産種別の REIT の資
本構成の検証を行い、業績の変動性の業績平均数
値との乖離の度合いがレバレッジ比率に大きな影
響をもつことを明らかにした。Alcock et al.

（2014）は、1973～2011年までのデータを用いて
REIT のレバレッジと債務の満期との関係を検証
し、満期までの期間がレバレッジの決定要因にな
っていることを明らかにした。Harrison et al.

（2011）は 1990～2008年の REIT の資本構成に関
する意思決定要因を 2409企業をサンプルとして

検証し、流動性の高い資産とレバレッジが正の関
係を持ち、利益性と PB 比率は負の関係を有する
ことを明らかにした。

Chen et al.（2012）は、期待現金保有額からの
乖離の程度と REIT 価格の関係を検証している。
エージェンシー問題を減じるために、REIT 経営
者は、できるだけ現金保有高を減らそうとしてい
るという実証結果を示している。さらに、現金保
有額を、将来の成長可能性および外部資金の調達
コストを考慮して決定していることが示唆され
た。また、Ghosh and Sun（2014）は、配当と成
長の関係を検証し、外部資金調達の増加と配当支
払いの間の強い正の関係を明らかにした。
経営者報酬についての論文は 2本だった。Feng

et al.（2010）は、REIT の機関投資家の株式所有
と CEO の報酬体系の関係を、機関投資家の株式
所有、業績、CEO および取締役の特質を 1998～
2007年の期間のデータを用いて詳細に分析した。
機関投資家が CEO 報酬を通じて企業統治に影響
力を行使していること、より多くの機関投資家所
有割合が、業績連動給（CEO 報酬の業績への感
度が高い報酬体系）の重視の割合と関係している
こと、およびより高い CEO への現金報酬および
報酬総額と関係していることが明らかになった。
さらに、機関投資家は業績が良いときには経営へ
の関与に積極的ではないことを明らかにした。分
析により、規制を受けない企業と同様に、機関投
資家が REIT におけるモニター役として機能して
いることが明らかになった。Griffith et al.（2011）
は REIT の CEO の報酬の変化と業績の変数の関
係を検証した。株主リターンの平均値、市場価値
の増加額、トービンの Q および FFO の変化額が
高い説明力を有することが明らかになった。
資本政策に関わるその他の研究として、Akin et

al.（2013）は、REIT がそれ以外の不動産の買い
手よりもより高い値段で不動産を購入する理由、
そしてその金額を分析した。資本的コストの相対
的低さ、外的規制が原因として明らかになった。
また、Wiley（2014）は、非上場の公的 REIT デ
ータを手作業で集めることで、経営者の報酬契約
が資金調達と有効な資金の使い道と関係している
かどうかを実証的に検証した。実証結果は、高い

児島 幸治：米国における REIT（不動産投資信託）研究の最近の動向

― ７３ ―



資産管理手数料および高い購入時の手数料によ
り、投資した不動産から収益を得る機会を減じて
いることが明らかになった。

4.4．ディスクロージャー、会計数値と CF 数値、
利益調整

利益調整（Earnings Management）、ディスクロ
ージャー、会計数値と CF 数値、利益数値発表後
のドリフト現象の説明、経営者による配当の恣意
的な配分、流動性の管理（現金と信用枠の選択）
についての論文は 13本だった。利益調整に関す
る論文は 5本であった。Anglin et al.（2013）は
2004～2008年の REIT をサンプルとして、企業
統治と利益調整（FFO の操作）と実際の利益調
整の関係を検証した。企業統治の質と、実際の会
計操作を通した利益調整や FFO の操作との関連
性は見られなかったが、利益調整を目的として
REIT が行う数々の実際的な数値の操作の存在が
明らかになった。最終的には、良い企業統治体制
が効果的にアクルーアルを利用した利益調整と
FFO 数値の操作による利益調整を軽減すること
が明らかになった。同様に Boudry et al.（2011）
は、利益調整と財務変数や企業統治変数との関連
を検証した。恣意的なアクルーアルにより、利益
調整額を測定した。さらに、REIT の利益調整の
意思決定が財務構造、営業形態および外部の監査
人および企業統治とどのように関わっているかの
検証も行った。結果、多くの SEO を行う REIT

が利益数値と比較して FFO の操作をより行うこ
とを明らかにした。Wei et al.（2010）も REIT の
SEO 付近での利益調整の証拠を提示している。
Alcock et al.（2013）も、1991～2009年のデータ
により REIT 規制が強まるにもかかわらず、REIT

経営者が業績指標を積極的に操作しているかの検
証を行い、それを裏付ける実証結果を得た。具体
的には操作戦略はレバレッジの恣意的な使用に依
存するものであった。また、Ambrose and Bian

（2010）は、REIT 株価と利益調整行動の関係を
分析し、株価の変動性が、利益調整のインセンテ
ィブに与える影響を明らかにした。REIT が配当
額を操作している証拠を提示しているのが Bou-

dry（2011）であり、REIT の配当を恣意的な部分

と恣意的でない部分に分ける新しい方法論を提案
し、REIT の配当の恣意的な部位を正確に測定し
ている。恣意的な配当の割合の大きさ（全体の配
当金額の 18～35％）、資本市場の状況と REIT 毎
のバラツキを明らかにした。恣意性の主要な決定
要因は、配当の平準化であった。
ディスクロージャーに関する論文は 3 本だっ

た。Doran et al.（2012）は内容分析により REIT

の四半期利益発表での言葉の強弱を数値化し、言
葉の強弱と、続く株価反応、超過リターンへの強
い説明力を明らかにした。Dempsey et al.（2012）
は、REIT のディスクロージャー内容の透明性を
言語的な読みやすさで測定し、株価への影響を検
証した。REIT の財務諸表の読みやすさに影響を
及ぼす、他の非実験的要素をコントロールした後
も、財務の透明性と企業業績は負の関係を有する
こと、透明性の要素が追加的な価格リターンへの
説明力を有することを明らかにした。An et al.

（2011）は REIT によるディスクロージャーの透
明性が成長と正の相関を有し、透明性によるエー
ジェンシー問題の解決可能性が示唆された。
会計数値と CF 数値の株価関連性を検証したの
が Shahar et al.（2011）であり、REIT の配当政策
を説明するために FFO と純利益数値の営業 CF

情報に追加的な情報価値を検証し、FFO 情報の
相対的説明力の高さを明らかにした。

REIT による流動性の管理問題を扱ったのは 2

本の論文である。An et al.（2012）は、REIT によ
る現金と信用枠の選択による流動性の管理を検証
した。情報の非対称性が高い REIT は、銀行の信
用枠が少なく、より透明性がある REIT による銀
行の信用枠の積極的な利用が明らかになり、情報
の非対称性の流動性管理への大きな役割が示唆さ
れた。Hill et al.（2012）も同様に、REIT の企業
価値と流動性の関係を検証し、流動性の市場価値
は近年の金融危機により大きくなったことを明ら
かにした。さらに、現金と信用枠の相互補完性を
裏付けた。

Price et al.（2012）は、REIT 利益公表後のドリ
フトのアノマリーを検証した。効率的市場仮説に
よれば、予測外利益は公表後に直ちに株価に織り
込まれるはずである。検証した仮説は、REIT に
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は不動産市場と REIT 市場という 2つの市場が存
在するため、公表された利益に含まれるシグナル
は REIT ではより明らかであり、ドリフトは少な
いというものである。しかし、観察されたのは、
利益公表後のドリフトが統計的にも経済的にも有
意であるという結果であった。

4.5．IPO、SEO、自社株買い、株式分割、非上
場化および M&A

IPO、SEO、自社株買い、株式分割、非上場化
および M&A についての論文は合計 13本であっ
た。IPO に関しては 3 研究である。Ertugrul and

Giambona（2011）は、1980～2006年の REIT の IPO

ロックアップに関する分析を行った。IPO のロッ
クアップ期間は、一般企業の通常 180日を超える
ものが多く、経営者のモラルハザード問題を回避
し、IPO 後の投資家を守る傾向があることが明ら
かになり、一般企業における先行研究と異なりす
べてのサンプル期間において IPO ロックアップ
解除日周辺の負の異常リターンを統計的に有意な
水準では観察できなかった。さらに、Wong et al.

（2013）は、REIT の質保証、企業評価シグナリ
ング、モラルハザード問題を解決するためのスポ
ンサー企業の役割を検証している。Ertugrul and

Giambona（2011）と同様に、関与仮説（スポン
サー企業による株式の長期所有）を支持する結果
を得、投資家が IPO 後の潜在的なモラルハザー
ド問題から守られている可能性を示唆している。
Chan et al.（2013）は 14カ国の 1996～2010年の
370 件の IPO を対象として、多国間の REIT の
IPO に関する分析を行い、一般企業の IPO と比
較して REIT の異なる価格リターン特性を明らか
にした。

SEO および自社株買いの論文は 6 本である。
Ooi et al.（2010）は REIT の資金調達決定（資金
調達および自社株買い）に際して、資本市場の状
況と目標レバレッジが果たす役割を検証してい
る。REIT には目標レバレッジがあるが、同時に
資本市場の状況に応じて資金調達のタイミングを
はかっていると考えられる。目標レバレッジに関
する弱い証拠と、タイミングをはかった資金調達
の存在を明らかにした。同様に、Boudry et al.

（2010）は、REIT の資金調達を説明するために
1997～2006年のサンプルを用いて、REIT は株価
が純資産と比較して高い比率の場合に、株式を発
行する傾向にあることが明らかにした。伝統的な
タイミング理論と整合的に、REIT の株価の大き
な値上がりがあった場合の株式発行が明らかにな
った。また、Ong et al.（2011）は日本とシンガポ
ールにおける REIT の市況および資産取得が発表
時のリターンと SEO の可能性に与える影響を検
証している。過去の資産取得が続く SEO の確率
を左右し、それは市場状況を超えるものであっ
た。資産取得発表の知らせが、続く SEO の負の
影響を減少させることを明らかにした。

Ghosh et al.（2013）は、1990～2007年の REIT

の SEO 後の業績の検証をおこなった。営業 CF

の様々な変数を用い、事前の業績が改善され、実
際の業績は SEO 後に悪化している証拠を提示し
た。Gokkaya et al.（2013）は、REIT の SEO の直
接的な費用の決定要因を検証した。REIT と株式
の比較により、直接発行費用は有意に REIT が低
いことを明らかにした。また、Goodwin（2013）
は、REIT の SEO の割引発行を 1994～2006年を
対象に検証し、株式の売り出しが困難で、株式の
評価が低い場合、投資家はより多くの割引を求め
ることを明らかにした。

M&A に関する論文は 2 本である。Ling and

Petrova（2011）は、M&A の対象となりやすい上
場 REIT の要因の特定を試みた。より規模の小さ
い、流動性の低い、配当利回りの高い REIT が
M&A の対象となりやすく、内部運営型 REIT は
対象となりにくいことを明らかにした。Campbell

et al.（2011）は 1997～2006 年の REIT の 132 件
の M&A を対象に買収者の企業統治構造と超過
リターンの関係を検証した。

REIT の非上場化に関する分析を行ったのが、
Brau et al.（2013）である。米国では 2005年まで
には年間平均 3 件だった REIT の非上場化が、
2007年には 40件へと増えている。1985～2009年
の 160の REIT の非上場化事例による資産変更ア
ナウンス効果を検証し、企業業績およびエージェ
ンシー問題に関連する要素が非上場化の大きな要
因であることを明らかにした。また、Huang et al.
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（2011）は REIT の株式分割の影響を検証してい
る。REIT 株式の流動性は分割のアナウンス後に
増加することが明らかになったが、流動性の増加
は分割周辺の数日に限定的で、実際の分割後は分
割前の水準に戻っていくことを明らかにした。

4.6．金融政策・経済状況の影響
金融政策・経済状況の影響を中心として扱った
論文は 11本であった。金融政策の影響を検証す
る論文は 5本であり、Chen et al.（2012）は短期
金利と REIT 株価の関係を REIT の投資対象の実
物不動産の集中度合いと関係して検証している。
結果は、短期金利の変化の及ぼす影響と、集中投
資戦略を採用する REIT の透明性についての正の
影響であった。また、Chang et al.（2011）は、金
利の変化が REIT のリターンに対して与える影響
を検証し、短期的な影響を明らかにした。レジー
ム変化モデルと線形モデルの比較によりレジーム
変化モデルの優位性を明らかにした。これと同様
に、Chou and Chen（2014）は、金融政策の米国
の REIT リターンへの非対称な影響をマルコフモ
デルを用いて検証した。好景気と不景気時代と対
応した金融政策に対するレジーム変化モデルによ
り、好景気でのリターンへの大きな影響を明らか
にし、株式を対象とした先行研究と正反対の結果
を得ている。Chen et al.（2012）は、強気、弱気、
高い変動率の株式市況下で、金融政策の変更の影
響が異なるかを検証し、異なる影響を明らかにし
た。弱気な市場の場合は、金融政策の変更に投資
家はほとんど反応していなかった。さらに、An-

derson et al.（2012）は REIT リターンに対する金
融政策の予測外変更が市場の変動率の高い／低い
時代の双方において及ぼす影響を検証した。マル
コフモデルを用い REIT 指数の日次リターンに及
ぼす予測外変更の影響を 1997～2008年の期間で
検証し、高い負の影響が（S&P 500と比較して 2

倍の影響）が確認された。
金融危機を対象とした論文は 5 本である。ま

ず、金融危機による規制の変更の効果を実証した
のが、Devos et al.（2014）である。近年の金融危
機を受けて、米国 REIT 業界では、現金配当では
なく、株式配当（ESD）が認められるようになっ

た。この規制の変更は CF 問題に直面した REIT

に一時的な軽減措置として導入されたが、その
REIT の配当政策への影響が検証された。実際に
は 17件しか行われず、その決定要因もキャッシ
ュフローの問題が主因ではなく、その発表時に正
の異常リターンが観察されることも明らかにし
た。Case et al.（2014）は REIT の配当政策と配当
のアナウンス効果を 2008～2009年の金融危機状
況下で検証した。高いレバレッジや低い PB 比率
の REIT による配当を削減、停止、株式配当への
変更の傾向を明らかにした。さらに配当を削減し
た REIT の発表後の正の超過リターンを明らかに
した。

Ooi et al.（2012）は、金融危機の状況下におい
て、REIT の主要な懸念は資金へのアクセス能力
と適切な水準の流動性の確保であるとし、銀行か
らの信用枠が REIT に期待される保険の役割を果
たしたか、そして信用が悪化した状態においても
信用枠の利用は可能であったかの検証を行った。
275 REIT を対象に 1992～2007年の期間に 3度あ
った信用収縮時の分析を行い、その保険的価値を
明らかにした。Hardin III and Hill（2011）は、REIT

の信用枠の利用可能性を正常経済下と金融危機下
で比較し、現金ではなく信用枠を通じての信用枠
の確保を明らかにした。 Zhou and Anderson

（2012）は、金融危機の影響を多国間（9 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、金融危機下において、REIT のリスクは株式
よりも高いことを明らかにした。
最後に、Glascock and Andrews（2014）は、REIT

株式の流動性にどのようなマクロ経済変数の変化
が影響し、どのくらいの影響があるかの検証を行
った。REIT 市場の取引流動性と、資金調達流動
性を検証し、負債カバレッジ比率、ローン／時価
比率およびローン数を代理変数として、REIT の
資金調達流動性を検証した。結果として、資金調
達流動性は、マクロ経済変数の変更に影響を受
け、マクロ経済の影響は景気変動の局面によって
異なることが判明した。資金調達流動性は REIT

の取引流動性と有意に正の関係を有する先行研究
の結果とも整合的であり、なお影響は経済情勢の
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違いによって異なることを明らかにした。

4.7．その他
その他に分類されたのは 1 研究のみである。

JREFE の REIT 特集の冒頭の論文紹介論文であ
る。NAREIT（全米不動産投資信託評議会）によ
り後援された学会における REIT に関する理論
的、実証的研究を紹介している Shilling（2011）
である。

5．お わ り に

米国の最新の REIT 研究の分析を行うことによ
り、次のようなことがあきらかになった。第 1に
REIT 研究における価格・リターン研究の多さで
ある。これは上場 REIT 株式に対する影響要因を
分析するために影響を及ぼす要因の特定のため
に、その要因が REIT 価格やリターンにどのよう
に影響を及ぼしたかを検証するアプローチが通常
とられているためであろう。第 2に、REIT 固有
の組織体制、規制を用いることにより、一般企業
を対象としては行えない種類の分析が可能になっ
ているということであろう。伝統的なファイナン
ス理論を REIT の環境に当てはめ、正反対の結果
を得ている研究が見受けられた。第 3に近年の金
融危機を巡って、改めて証券の流動性に注目する
研究が見受けられた。REIT をめぐる研究の領域
は広く、そのすべてを網羅することは困難である
が、研究分野への分類を通じて、今後の研究トピ
ックとして重要である分野を浮き彫りにできたこ
とは有意義であった。本稿の内容が、米国や発展
を続ける日本の REIT 市場を対象とした新しい研
究を行う上の示唆を与えることを期待して結びの
ことばとしたい。
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