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2001年9月に東証に上場された不動産投資信託(J-REIT)の1 5カ月間の分析を行

い、 その特徴と意義を実証的に捉える。 その結果も踏まえた上で、 インプライされた市場

情報を抽出し、 実物不動産市場の評価等に活用する方法論を金融市場と不動産市場との関

わりの中で求める。 REIT証券を不動産（企業資産）の派生証券とみなして、 セミ ・ ス

トロング効率性の仮定の下でオプション ・ アプロ ー チを適用し、 不動産価値に逆接近し短

期動向等を捉える方法を試みる。 この過程において2つの市場の違いを明らかにする。

1. はじめに2

1.1 本研究の背景

不動産市場は不完全市場といわれている。 不動産取引に公開市場はなく、 不動産のリス

ク要因も多様で複雑であり個別性も強い。 流動性は少なく総額は大きく、 分割できないた

め分散投資が困難である。 また、 売買当事者の着目する効用や利用目的は異なり、 取引コ

ストも大きい。 なによりも市場参加者が基準となる市場価値がわからないため、 保守的な

評価や誤差を伴った推定によって行動しがちである。 その結果、 不動産は特殊な資産に位

置づけられ、 教科書通りのファイナンス理論等を適用することは難しいとされてきた。 こ

れらの理由により不動産評価方法は、 ローカルな実物市場の中の序列でのみ考え、 伝統的

な経済学と会計学をベースに構成されている。 不動産鑑定士の存在意義もそうした市場の

不完全性の上にあり、 「市場」 「リスク」を分析することよりも「制度」 「恣意的なガイ

ドライン」を決めてそれを守る事に重きが置かれてきた。

しかし、 バ プル経済と土地神話の崩壊以降のキャッシュ ・ フロ ー重視の考え方によって、
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