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• まず本研究について記述する．



1. J-REITについて
• REIT（Real Estate Investment Trusts）は不動産投資信託と呼ば
れ，投資家から集めた資金で不動産投資を行い，そこから得られ
た賃貸料収入や不動産売買益を投資家に分配する金融商品である．

• J-REITとは日本におけるREITのことである．

• RIETは少額から不動産投資を行うことができる．

• 個人でのオフィスビルや商業施設等の大型施設へ分散的な投資を
可能にする．

• 物件の管理・運用は運用会社が行うため，管理コストが低い

• REITは証券市場で売買できるため，資産流動性も高い
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2. 研究背景
• 先に述べたように，比較的簡単に不動産投資を始めることができ，
リスクコントロールも容易であることから，J-REIT市場の規模は
拡大している．

• 2001年に2法人で市場が創設され，現在は62法人が上場．

• 時価総額も現在は17兆円を超える．
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図1 J-REIT上場法人数と時価総額推移

時価総額合計(兆円) 法人数

[1]を参照



3. 本研究の目的

• J-REIT市場が拡大し，法人数が増加したことから，投資先の選択
肢も増加している．

• 選択肢の増加に伴い，投資先選定には，各法人の価値やリスクの
評価が求められる．

• 投資家が投資先を選択する際には，保有不動産などの絶対的な値
だけでなく，他の法人と比較した相対的な値も重要になると考え
る．

• そこで，法人間の相対評価が時価総額へ与える影響を分析し，法
人評価への相対評価導入を検討する．
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相対的評価の時価総額への影響分析
目的
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• 本研究で用いた分析手法について
記述する．



4. DEA／Window分析
• 法人間の相対評価方法として，DEAを用いる．

• DEA（Data Envelopment Analysis）はデータ包絡分析とも呼ばれ，
多入力・多出力の活動を行う事業体（DMU : Decision Making 
Unit）の相対的な経営効率性を測定することができる．

• DEAでは少ない入力で大きい出力を得られるDMUを効率的と捉え，
効率性は各DMUの得意な項目を用いて算出される．

• 効率値は０～１で算出され，１に近いほど効率的となる．

• 相対的な効率値を算出することから，分析結果は対象となるデー
タセットに大きく依存する．

• そのため外れ値の影響を強く受けやすい

• 次頁で具体的なモデルについて記述する．
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4. DEA分析／Window分析
• DEAには，1978年にCharnes, Cooper, Rhodesの論文[2]によって
発表されたCCRモデルをはじめ，BCCモデル，IRSモデル，DRS
モデル等が存在する．

• 本研究では，DEAの基礎モデルとなるCCRモデルを利用する．

• DEAの数理モデルは線形計画問題として定式化されることから，
主問題と双対問題が存在する．

• CCRモデルの中にも，出力を固定して入力を改善する「投資指向
型」と，入力を固定して出力を改善する「産出指向型」が存在す
る．

• 本研究では矢澤[3]の論文をもとに，「投資指向型」を利用する．
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4. DEA分析／Window分析
• 具体的な主問題は式１のように定式化される．

• DMUは𝑛個と仮定．各𝐷𝑀𝑈𝑗 (𝑗 = 1,… , 𝑛)は𝑚種類の入力を使い，𝑠
種類の出力を仮定する．
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(1)

𝜃𝑜 𝐷𝑀𝑈𝑜の効率値を表す変数

𝜆𝑗𝑜
𝐷𝑀𝑈𝑗の入力値の非負結合係数を表す
変数

ε 無限小正数

𝑥𝑖𝑜 𝐷𝑀𝑈𝑜の入力𝑖の値

𝑥𝑖𝑗 𝐷𝑀𝑈𝑗の入力𝑖の値

𝑦𝑟𝑜 𝐷𝑀𝑈𝑜の出力𝑟の値

𝑦𝑟𝑖 𝐷𝑀𝑈𝑗の出力𝑟の値

𝑠𝑖𝑜
− 𝐷𝑀𝑈𝑜の入力𝑖に対するスラック変数

𝑠𝑟𝑜
+ 𝐷𝑀𝑈𝑜の出力𝑟に対するスラック変数



4. DEA分析／Window分析
• 式１の双対問題を最適化し，𝜀を与えずに解を算出できるように
したのが式２である．

• 目的関数の𝜃𝑜が各DMUの効率値となる
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4. DEA分析／Window分析
• ミクロ経済学では，投入物と算出物の実行可能な組合わせを示し
た生産可能集合が定義される．

• CCRモデルでも，DMUの実現可能な活動の集合を式３の制約を
満たす生産可能集合として定義される．

• DMUのデータセット(𝑋, 𝑌)，生産可能集合(𝑥, 𝑦)とする

• 𝜆には非負条件のみが付けられている

• CCRモデルは𝐿 = 0,𝑈 = ∞の制約が与えられており，規模の収穫
一定（CRS：Constant Return to Scale）を前提とする
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4. DEA分析／Window分析
• CCRモデルにより求められた効率値の経年変化を考慮するために，
本研究ではWindow分析を用いる．

• Window分析はDEAを用いた時系列分析法であり，同DMUであっ
ても期が異なると，別のDMUとして扱う．

• 効率値の連続性を考慮するために，前後の期を含めた３期間ごと
に区切り，効率値の算術平均を各期の効率値とする．

• 𝑗個目，𝑡期目を𝐷𝑀𝑈𝑗−𝑡とすると，効率値は表１の様になる．
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𝒕 = 𝟏 𝒕 = 𝟐 𝒕 = 𝟑 𝒕 = 𝟒 ⋯ 平均

𝑫𝑴𝑼𝒋−𝟏 𝜃𝑗−1,1~3 𝜃𝑗−1

𝑫𝑴𝑼𝒋−𝟐 𝜃𝑗−2,1~3 𝜃𝑗−2,2~4 𝜃𝑗−2

𝑫𝑴𝑼𝒋−𝟑 𝜃𝑗−3,1~3 𝜃𝑗−3,2~4 𝜃𝑗−3,3~5 𝜃𝑗−3

𝑫𝑴𝑼𝒋−𝟒 𝜃𝑗−4,2~4 𝜃𝑗−4,3~5 𝜃𝑗−4,4~6 𝜃𝑗−4

⋮ 𝜃𝑗−⋮ 𝜃𝑗−⋮ 𝜃𝑗−⋮ 𝜃𝑗−⋮

表１ Window分析法による効率値の算出



5. 重回帰分析
• 重回帰分析は言わずと知れた多変量解析手法の１つである．

• １つの目的変数を，複数の説明変数で予測する．

• 目的変数𝑦に対して𝑚個の説明変数がある場合，モデル式は式４
のようになる．

• 𝑤𝑚は各変数の重み（係数）である．

• 本研究で用いたRのlm()関数は，最小二乗法によりパラメーター
推定を行っている．

• 最小二乗法では，データセットの𝑦𝑖と推定値 ො𝑦𝑖の残差ො𝑢𝑖の平方和
が最小になるようなパラメーター𝑤𝑖を推定する．
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5. 重回帰分析
• 重回帰分析において，説明変数間に相関係数の高い組合せがある
ことを多重共線性と呼ぶ．

• 多重共線性があると，最小二乗推定量の精度が落ちる可能性があ
り，説明変数を決める際に，多重共線性を避ける必要がある．

• 重回帰分析では，選択した説明変数に対して標準化を行う必要が
ある．

• 標準化せずに分析を行うと，説明変数により単位やスケールが違
い，各変数を同列に扱うことができない．

• そこで各変数の分布を平均０，分散１の標準正規分布に従うよう
にする．この操作を標準化と呼ぶ．
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• ここまでに，本研究で用いる分析手
法に関して記述してきた．

• ここから，実際に利用したデータと
分析方法に関して記述する．
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6. 利用データ

法人数 32法人

対象法人の選択方法
DEA分析は外れ値の影響を受けやすいため，上場して半
年以内の法人は対象外とした．また下記の対象期間内に

継続して上場していることも条件とした．

対象期間

2014年1月～2020年12月
REIT市場は半年ごとに決算が行われるため，1月～6月を
上半期，7月～12月を下半期とし，半年を1-termとした．
この時，株価は半年間の調整後終値の平均値とした．

データソース
株価 MINKABU [4]

財務指標 各法人の有価証券報告書

カラム
[法人名，term，株価，賃貸事業費用，一般管理費用，
営業外費用，総資産額，当期純利益，発行済株式数]

データ数 32法人×14-term＝448
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7. 分析方法
• 取得したデータをもとに，下記に示す手順で分析を行う．

• 本研究におけるWindow分析のDMUは，J-REITの各法人のことを
指す．

1. Window分析を用いて，各法人の財務諸表データから，各法人・
各期の効率値を算出する．

2. 時価総額（株価×発行済株式数）を目的変数，財務諸表データ
を説明変数とした重回帰分析モデルを作成．

3. 評価額（時価総額×効率値）を目的変数，財務諸表データを説
明変数とした重回帰分析モデルを作成する．

4. ２と３で作成した重回帰分析モデルについて比較し，法人の価
値評価に対する相対評価の影響を分析する．

NTT数理システム学生奨励賞 2021 18



7.1. 分析方法（Window分析）

• Window分析の入力項目と出力項目の選定は矢澤の論文[3]を参考
にし，表２のように設定した．

• 矢澤の論文の場合は，すべてのDMUデータを利用していたことに
より，上場直後のDMUが効率よく算出されやすい課題があった．

• そこで本研究では，上場して半年以上経過しており，対象期間の
間継続しているDMUのみを対象として効率値を算出した．
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表２ Window分析に利用した項目



7.1. 分析方法（Window分析）

• Window分析の効率値を求める際には，DEAのCCRモデルの入力
指向型を利用した．

• Window分析の期の組合せは，効率値の経年変化を考慮したいた
め，隣接する３期を対象とした．

• すなわち，𝑡 − 1期, 𝑡期, 𝑡 + 1期の３期内で同DMUでも別DMUとし
て扱い，効率値を算出する．

• 本スライド11頁の表１のように算出した効率値で算術平均を取り，
各法人・各期の効率値とする．

• 分析結果は24頁以降に記載する．
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7.2. 分析方法（重回帰分析）

• 表３のように，２つの重回帰分析モデルを作成する．

• これらのモデルを作成したのは，法人の価値評価を行う際に，時
価総額だけでなく，相対的な評価である効率値も考慮されている
と考えたからである．

• モデル２の目的関数は，時価総額に効率値をかけたもので，時価
総額のうち，効率値の分だけ評価されているという意味である．

• 効率値は０～１のため，効率的なほど評価されやすい．
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目的変数 説明変数

モデル１
時価総額

（株価×発行済株式数） 財務諸表データ
（①賃貸事業費用②一般管理費用

③営業外費用④総資産額⑤当期純利益)モデル２
評価額

（時価総額×効率値）

表３ 作成した重回帰分析モデル



7.3. 分析方法（VMS）

• 本分析で行った分析は図２のように，VMS上でモデル化した．
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• 左図のWindow Analysisと重回帰
分析は，Rと連携を行い，スクリ
プトを作成．スクリプトの画像
を次頁に添付．

• 連携したRのバージョンとの兼ね
合いにより，Window分析では
Benchmarkingパッケージを利用．

• 算出した効率値をもとに，法人
タイプごとのグラフを作成．

• データ“data_window”は表２で
示したデータである．

• データ“fund_type”は各法人の運
用指向をまとめたデータである．

• データ“data_all_update”は各法
人・各期の時価総額である．図２ VMS上で作成した分析モデル



7.3. 分析方法（VMS）

• Window分析を行ったRスクリプトと，算出した各期・各法人の効
率値の一部をそれぞれ図３，図４に示す．
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図３ Window分析のRスクリプト

図４ 各期・各法人の効率値（一部）



8. 分析結果
• Window分析にて算出した，各期・各法人の効率値を時系列にプ
ロットしたグラフを図５に示す．
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図５各法人の効率値推移
• 図５より以下のことが分
かる．

1. 前半は効率値0.5を下回
る法人が複数見受けら
れるが，後半は全体と
して効率値が0.5を上
回っている．

2. 0.5 ~ 0.6の間，0.95 ~
1.0の間を安定して推移
している法人が多く，
他の法人は大きく上下
している．

3. 全体として統一性はな
く，効率値は相対評価
であることから，マク
ロトレンドの影響を受
けにくいと考えられる．



8. 分析結果
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図６モデル１のサマリー 図７モデル２のサマリー

• モデル作成の際に，すべての交互作用項を考慮し，R内のstep()関
数を用いてAICを基準に変数選択を行った．

• モデル１，モデル２のサマリーをそれぞれ図６，図７に示す．



8. 分析結果
• 図６・図７より以下のことが分かる．

1. どちらのモデルにおいても，費用の項目はマイナスに働き，資
産と当期純利益はプラスに働いていることが分かる．

2. 特に総資産額は，他の説明変数と比較して係数が高い．

3. モデル１よりモデル２の方が自由度調整済決定係数が高くなっ
ていることが分かる．

4. 説明変数に導入した，“賃貸事業費用，一般管理費用，営業外費
用，総資産額，当期純利益” それぞれ単独としての有意性に関
して，モデル１では “賃貸事業費用，一般管理費用” が有意とな
らなかったのに対し，モデル２ではすべてが0.1％有意となった．
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9. 考察
• モデル２の方が自由度調整済決定係数が高いことから，目的変数
として，時価総額よりも評価額を用いた方がモデルの当てはまり
が良い．

⇒各法人の時価総額には，絶対的な値だけでなく相対的な評価であ
る効率値も影響を与えていることが分かる．また評価額は時価総額
に効率値をかけたものであるから，経営効率性が悪いほど，時価総
額の評価が下がることも分かる．

• モデル１では有意とならなかった “賃貸事業費用，一般管理費用”
がモデル２では有意となったことから，投資家たちは相対的な表
をする際に，費用を十分に考慮していることが分かる．

⇐これは，投資を行う人達は常にリスク管理に意識を置いているこ
とが要因と考える．実際に係数も負の値となっており，費用が高く
なるほど，評価値が落ちることが分かる．
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10. 結論
• 本研究では，市場規模の拡大を続けるJ-REIT市場における法人に
関して，相対評価が法人の価値へ影響を与えているのか分析した．

• 相対評価の方法として，Window分析を用いて経営効率性を算出
した．

• 法人価値への経営効率性の影響有無を分析するために，重回帰分
析で，経営効率性を考慮しないモデルと，考慮するモデルを作成
した．

• 作成した２つの重回帰分析モデルの結果を比較することで，各法
人の時価総額には相対評価である経営効率性が影響を与えている
ことが分かった．

• 特にモデル１で有意とならなかった変数 “賃貸事業費用，一般管
理費用” がモデル２で有意となったことから，経営効率性を考慮
した際には，保有物件の運用費用を考慮していることが分かった．

• 以上の結果から，法人の価値を評価する際には，経営効率性を考
慮することを推奨する．
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