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【要旨】 

 本研究の動機は、賃貸等不動産から得られる賃貸収入が中長期的な企業の投資活動や本

業の維持及び強化のための源泉になると着想したことにある。この基本アイデアを検証す

るために、企業が保有する賃貸等不動産に着目し、賃貸等不動産に関わるデータベースを財

務諸表などから独自に構築し、先行研究に賃貸不動産の時価・簿価情報などを説明変数に追

加したモデルや被説明変数にフリーキャッシュフロー（FCF）を採用した回帰分析によって

賃貸収益が被説明変数に与える影響を明らかにした。 

 次に、Moreno-Bromberg and Rochet(2018)の流動性マネジメントモデルを賃貸収益の貢

献を明確に把握できるように改良し、賃貸収入が企業の投資活動に与える影響を動的に捉

えられるモデルを提唱した。これにより、実際の企業の財務データをこの改良モデルに当て

はめることによって、賃貸収益の貢献程度を定量的に把握できるようにした。 

 賃貸収益の ROA に対する貢献が存在することと、考案したモデルから導出される企業が

保有するべきターゲット流動資産及び賃貸収益の割合から、ターゲット流動資産に占める

賃貸収益が大きくなるにつれて ROA の向上に対する貢献が存在することから、企業が保有

する賃貸等不動産から得られる賃貸収益が企業の持続的経営に貢献している示唆を得るこ

とができた。 

 以上の分析結果から企業が保有する賃貸等不動産が本業維持に必要な中長期的な企業投

資活動に貢献する可能性があることを示した。 
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１章 研究背景 

 （１）はじめに 

 1 章では、本研究を行うことになった動機について述べる。企業（とくに、機械鉄鋼業界）

に必要な中長期的な投資活動の特徴・必要性について簡単に紹介し、その投資活動を支える

収益源として、企業が保有する賃貸等不動産の役割について述べる。最後に、論文の構成を

紹介する。 

 

 （２）内容 

機械鉄鋼業界では、新エネルギー開発や宇宙開発または規制産業である海上輸送や航空

輸送目的のため新技術開発投資が大きく、投資回収は長期に及ぶ事業が多い。また、近年の

投資事業は今までの事業の延長線上にあるものでは無く、複数の異業種分野が複雑に絡み

合った巨大システムであるため、投資が成功する確率は高いとは言えない。そのため、長期

にわたる投資期間中の安定経営のためには、本業の事業収益のアップダウンを支えられる

可能性があって毎期の研究開発投資分を補助できる本業以外の収益源の確保が必要と考え、

その一つの手段として企業が所有する不動産（＝企業不動産）を活用することによって、企

業価値向上及び経営の安定に貢献できるのではないかと考えた。 

不動産は市場に流通している債券や株式のような金融資産とは異なり、売却したい時に

売れない流動性の低さや不動産証券化を除けば売買金額が巨額になることから買い手と売

り手が相対的に限られる場合があること、不動産は所有しているだけで固定資産税や都市

計画税がかかること、不動産の立地は動かせないために不動産が存在する地域の発展また

は衰退の影響を受ける等のデメリットが考えられる。しかし一方では、賃貸損益は毎期の現

金収入であり、賃貸損益は不動産価格と異なって長期契約であるために賃貸損益の変動が

小さく、中途解約の場合は違約金が発生するなどの契約継続ための誘因があることが一般

的であるため、一般的に賃貸損益は収益の変動に対する遅行性や粘着性があると言われる。

よって、立地に合わせた活用と維持管理を行っている企業不動産は、企業経営の安定化に資

する可能性があると考えられる。 

本論文では、企業不動産を事業用不動産と事業以外の目的で所有する賃貸等不動産に区

別し、賃貸等不動産から得られる賃貸収入が企業の本業に関わる新技術開発投資や多角化・

事業転換の取組などの源泉になるキャッシュフロー創出に寄与しているかどうかを示すこ

とを目的とする。 

本論文の構成は、大きく分けて 2 部構成である。 

一つ目は、株価収益率やβ（個別証券と市場の連動性を示すリスク指標）に対する企業不

動産保有の影響に関する先行研究論文について述べて分析されていない分野を明らかにし、

企業の有価証券報告書から読み取って新たに作成した企業の賃貸等不動産に関わるデータ

ベースに基づき、回帰分析モデルを提案する。この回帰分析モデルによって企業の賃貸等不

動産から得られる賃貸収益が企業収益率やキャッシュフローの増分に貢献していることを
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示し、モデルの分析によって得た新しい示唆と共に本研究の動機を説明する。 

二つ目は、賃貸収益の貢献をシンプルに表す方法として、流動性マネジメントモデルに賃

貸収益分を加算したモデルを考案し、本モデルを活用することによって賃貸収益の定量的

な貢献を各企業の財務データを基に計算した値から考察する。 

国土交通省法人土地建物基本調査 2018 年版によれば、全法人数（約 196 万法人）の内、

約 47%の法人が土地または建物を所有しており、法人が所有している土地の資産額は約

387.2 兆円となっている。また、建物の資産額は約 136.5 兆円となっている。国土時価総額

2300 兆円に比べて企業不動産の占める価値は大きいが、一方で企業不動産を管理する専門

部署が設立されている企業は全法人数の約 30%と少なく、積極的に活用されているとは言

えない状況である。企業不動産の管理専門部署設立率が低いことは、遊休不動産の発生や非

効率な活用を生む可能性があるため、企業不動産を構成する賃貸等不動産が企業活動の補

助になることを示し、企業不動産の積極活用を考えるきっかけを提供する。 

 

 （３）まとめ 

 研究動機と本論文で述べる概要をまとめた。そして、企業が保有する賃貸等不動産が果た

し得る役割について述べ、その積極的な活用が企業の中長期的な成長につながる場合につ

いて紹介した。2 章では、賃貸等不動産に関する先行研究についてまとめる。 
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２章 先行研究 

（１）要旨 

 ３章では、賃貸等不動産を保有する全企業（金融業等は除く）を対象として、賃貸収益の

ROA や FCF に対する貢献を述べ、４章では賃貸収益を考慮した流動性マネジメントモデ

ルの考案とモデルを活用した分析について述べる。そのため、３章及び４章に関連するモデ

ルの先行研究を 2 章でまとめる。 

 

（２）内容 

①３章(企業のパフォーマンスと企業の賃貸等不動産の活用)に関わる先行研究 

3 章で取り上げる回帰分析モデルに関する先行研究は、被説明変数に企業のシステマティ

ックリスクであるβや ROA を採用しており、おもに企業不動産の保有との関係性について

調べたものがある。以下に、個々の研究について簡単に説明する。 

《先行研究 1》Seiler et al.(2001)は、1985 年～1994 年までの米国 80 社を対象として、企

業不動産の保有とβおよびリスク調整後収益率との関係について、企業不動産保有のリス

ク分散効果を分析した。その結果、企業不動産の保有とβおよびリスク調整後収益率の間に

有意な関係は見いだせなかった。 

《先行研究 2》 Liow(2004)は、1997 年から 2001 年にわたる総資産比 20%以上の不動産を

保有するシンガポールの非不動産会社 75 社を対象に、企業不動産の保有と株式収益率およ

びβの関係について分析している。その結果、企業不動産保有は株式収益率およびリスク調

整後収益率を低めること、さらにβを高めることが確認された。また、企業不動産の保有の

株式収益率へのマイナスの影響は、属する産業や企業不動産保有割合に左右されずに一貫

してマイナスであった。 

《先行研究 3》 Brounen and Eichholtz(2005)は、1992 年、1995 年、1998 年、及び 2000

年を対象に、9 か国において企業不動産保有と株式収益率の関係を調査している。その結果、

企業不動産保有率が年々小さくなってきていること、国別の企業不動産保有率よりも産業

別の企業不動産保有率の方のバラツキが大きいことを指摘している。企業不動産保有とジ

ェンセンのα、βとの間に有意ではないマイナス関係があり、本影響は産業ごとに異なるこ

とを示した。これは、不動産を多く保有する企業は株価の期待パフォーマンスが期待水準よ

り悪かったが、リスクは小さくなったことを示している。さらに、小売業は不動産が重要な

戦略的資産として構成されていることから、より高い不動産水準と関連があることを指摘

している。 

《先行研究 4》 Hwang et al.(2005)は、米国を拠点とする多国籍企業について、企業不動産

の保有とβやリスク調整後収益率の関係について分析している。分析対象として 1992 年第

1 四半期から 2001 年第 4 四半期まで 91 の企業を選定している。その結果、4 つの期間に

おいてのみ企業不動産保有はβに対して有意にマイナスの影響がある一方で、リスク調整

後収益率に対しては有意な影響は無かった。また、産業毎に行った分析によっても企業不動
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産の保有とβにマイナスの関係が観測されたが、有意な結果とはならなかった。 

《先行研究 5》 Brounen et al.(2005)は、1999 年から 2002 年におけるアジア・ヨーロッ

パ・アメリカに展開する 454 社の小売企業を対象にして、「食品」・「衣料品」・「家具」・「総

合」・「自動車」・「販売店無し」の 6 つのセクターに分類して企業不動産の保有と株式収益率

の関係を分析している。その結果、セクター間に顕著な違いは見られなかったが、企業不動

産の保有は株式収益率に有意にプラスの関係がある一方で、βと有意にマイナスの関係に

あることが分かった。企業不動産保有とリスク・リターンの関係は、企業不動産が企業のコ

ア事業とどの程度密接に結びついているかに影響される可能性を示した。 

《先行研究 6》 Yu and Liow(2009)2001 年から 2006 年の期間における 15 か国 556 社の

小売業を対象に、企業不動産の保有がリスク・リターンに与える影響を分析している。その

結果、企業不動産の保有と株式収益率との間にプラスの影響を与えることを報告している。

さらに、株式収益率へのプラスの効果は企業不動産保有比率が大きければ大きいほど小さ

くなることを報告している。これは、企業不動産保有比率について最適な水準が存在する可

能性を示唆している。 

《先行研究 7》 福島・前・山崎(2010)は、2001 年 3 月期から 2008 年 3 月期までの各年度

を対象とし、βと企業不動産の保有及びレバレッジと総資産に関わる影響を分析している。

その結果、分析を行った全ての年度に対して企業不動産保有とβは有意なマイナスの関係

が得られた。また、ジェンセンのαに対しては、有意な結果が得られたのは 5 期間である

が、符号は一貫しなかった。 

さらに、福島・前・山崎(2010)ではリスクと企業不動産の保有について東証 33 業種（金

融業や電気・ガス業・不動産業を除外）のレバレッジや総資産の観点から分析を実施してい

る。対象は、2001 年 3 月期～2008 年 3 月期の東証一部及び東証二部上場企業としている。

その結果、ジェンセンのαに対する企業不動産保有の影響について有意にマイナスになっ

た業種は、「ガラス・土石製品」・「石油・石炭製品」・「陸運業」・「建設業」・「小売業」・「ゴ

ム製品」が挙げられた。逆に、「海運業」・「鉱業」・「医薬品」では、αに対する企業不動産

保有の影響について有意にプラスとなった。また、βに対する企業不動産保有の影響につい

て有意にマイナスになった業種として、「食料品」・「陸運業」・「小売業」・「水産・農林」・「パ

ルプ・紙」・「医薬品」・「サービス業」が挙げられた。一方で、「鉄鋼」・「機械」・「鉱業」・「非

鉄金属」・「電気機器」はβに対する企業不動産保有率の影響が有意にプラスとなった。 

《先行研究 8》 福島(2013)は、1977 年から 2009 年までの日本企業を対象に非不動産会社

の企業不動産の総資産に占める保有率と株価の関係について分析を実施している。その結

果、保有率を高めた企業の株価は一貫して有意にマイナスになる一方で、企業不動産保有と

βには有意な関係は見られなかった。また、小売業の株価パフォーマンスと企業不動産保有

との間にプラスの関係は見られなかった。 

《先行研究 9》 武内(2019)は、賃貸等不動産と事業用不動産を明確に区別して株式市場の

企業評価を分析した。賃貸等不動産と事業用不動産を区別する研究としては初である。
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QUICK Workstation Astra Manager データベースより、2014 年度決算から 2017 年度決

算にいたる実在する東証一部企業および東証二部上場企業を対象とした。企業不動産につ

いて賃貸等不動産及び事業用不動産をどのように区別するかについては、2010 年より「賃

貸等不動産の時価開示」が適用され、賃貸等不動産の簿価と時価及び賃貸収益等が財務諸表

に注記されることになったため、データベースのキーワード検索により、財務諸表に賃貸等

不動産の注記があるのかどうかを判定することができた。分析結果、賃貸等不動産の保有は

β1に対し、マイナスの影響を与えていることが分かった。また、東証 33 業種区分による業

種別のβに対する賃貸等不動産の保有に対する影響は、業種によってマイナスになる業種

とプラスになる業種の示唆が得られた。 

《先行研究 10》 武内(2021)は、賃貸等不動産と事業用不動産を区別し、賃貸等不動産から

得られる賃貸損益額に着目して分析した。「eol」データベースより、賃貸損益が企業経営の

安定に資するかどうかを評価するために不動産とつながりが強い業種である金融業や不動

産業を除外し、2019 年度決算の上場企業を対象とした。被説明変数としては、賃貸等不動

産が資産として含まれる評価指標である ROA2（総資産利益率）を採用した。回帰分析の結

果、ROA に対しては期末時価賃貸利益率が有意にプラスの影響を及ぼしていることが分か

った。 

 

先行研究 1 から 10 の結果を要約したものを表 2-1 に示す。これらの先行研究より、企業

不動産は株価収益率やβに対して影響を与えていることや業種によって影響度合いが異な

る示唆が得られたが、影響の方向性が一貫せず、企業が保有する賃貸等不動産の貢献が分か

りにくい状況となっている。これは、事業用不動産と事業用以外の不動産すなわち賃貸等不

動産に区別した上で分析を行っていないためと考えられることから、武内(2019)では日本企

業を分析対象とするために福島・前・山崎(2010)や福島(2013)で採用されている回帰モデル

説明変数(企業保有不動産率、レバレッジ、総資産)を踏襲し、武内(2019)で採用した回帰モ

デルとの差異を明らかにするために被説明変数をβに絞り、賃貸等不動産の有無というダ

ミー変数のみを追加する回帰モデルを考案して分析を行い、有意に賃貸等不動産の存在が

βを低減させる可能性があることを確認できた。さらに、武内(2021)では不動産から得られ

る賃貸損益に着目し、この賃貸損益から企業が保有している賃貸等不動産の賃貸利益率を

算出することによって、賃貸等不動産が資産として含まれる評価指標である ROA に対する

貢献を分析した。分析に当っては、賃貸等不動産の影響度を通常の営業活動と区別して寄与

の大小関係を確認するために本業の利益率を説明変数として追加し、ROA に対する影響が

時価なのか簿価なのかを判別できるようにするために賃貸等不動産情報として開示されて

いる時価情報と簿価情報及びこれらのデータから計算して得られる期末簿価残高賃貸利益

率や期末時価賃貸利益率さらには不動産の値上がり指標すなわち立地指標と考えられる時

                                                   
1 対 TOPX β（株価指数に対する決算前 60 か月間） 
2 ROA=(営業利益＋営業外収益)÷資産の部×100 によって定義する。 
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価簿価比率を新たな説明変数として武内(2019)の回帰モデルに加えることとした。また、毎

期賃貸損益として安定的に得られるキャッシュが企業経営の安定性にどの程度影響がある

のかは過去に分析されていないため、フリーキャッシュフロー3を被説明変数とし、金額と

して扱うために説明変数を武内(2021)から変更し、賃貸利益率に係わる説明変数の代わりに

賃貸損益を加える回帰モデルを独自に考案し、分析を行うこととした。ROA や FCF に対

する賃貸等不動産の貢献と企業経営に対する寄与の分析は、本論文第 3 章で述べる。 

 

表 2-1 ３章(企業のパフォーマンスと企業の賃貸等不動産の活用)に 

関わる先行研究内容要約一覧 

 

注１：表中の「×」は、有意な結果が得られなかったことを示し、「－」はマイナスの影響を示し、「＋」は

プラスの影響を示す。業種や分析年度によって係数の符号が変わる場合があるため、備考欄を参照のこと。 

注２：先行研究 10 Takeuchi(2021)4について脚注参照 

 

②４章(賃貸等不動産を考慮に入れた企業のリアルオプション評価)に関わる先行研究 

企業が保有する賃貸等不動産から毎期得られる賃貸損益と企業の通常の営業活動に対す

る賃貸損益の貢献を考慮し、賃貸等不動産の貢献度を定量的に検討するモデルを調査する

ため、不動産価値に対するリアルオプション評価に係わる先行研究を中心に調査した。以下

に、これらの先行研究の内容を簡単に紹介する。 

〈先行研究 11〉 Punam et al.(2019)は、運転資本管理のサーベイ論文であり、賃貸等不動

産から得られる賃貸損益は運転資本にプラスに寄与すると考えられることから、運転資本

                                                   
3 FCF=営業キャッシュフロー＋投資キャッシュフローによって定義する。 
4 Takeuchi(2021)では６６４社を対象に分析を行ったが、ここでは６６２社を対象に分析を行った。その

結果、分析結果は変わらなかった。 



13 
 

管理の面から賃貸等不動産に関わる論文がないかどうかを確認した。賃貸等不動産の賃貸

損益を扱う分野は短期の運転資本管理に属すると考えられ、本先行研究論文によれば著名

ジャーナルに掲載されないようである。また、論文数が掲載されているが、そもそも運転資

本管理の論文数は少ないことが確認できたため、賃貸等不動産の賃貸損益とその収益が企

業経営の安定化に寄与することを分析する本研究の独自性はあることが確認できた。 

〈先行研究 12〉 Titman(1985)は、リアルオプションを不動産に応用した初の論文であり、

開発者の意思決定が同様なオプションを持つ他の開発者の行動に影響を与えないことを前

提として、更地をそれぞれの建築費と等しい権利行使価格で可能ないくつかの開発の１つ

のオプションとして論じた。現在と次の期のどちらかの時点で更地にマンションを建設す

る選択を行える開発者を想定し、金融のオプションと同様にマンション価格の不確実性が

大きくなればオプション価格（更地価格）が上昇することを離散モデルにて示した。 

〈先行研究 13〉 Williams(1991)は、Titman(1985)の拡張であり、１人の開発者の意思決定

が同様なオプションを持つ他の開発者の行動に影響を与えないことを前提（デベロッパー

が投資の独占権を持っている。デベロッパーは不確実性を有する状況で不確実な意思決定

を延期できるオプション価値を独占）とし、未開発の不動産を建設する固有オプションを持

つものと捉えた（未開発不動産の開発タイミングと開発密度）。開発後のビルの賃料と開発

コストが確率的に変動するという条件のもとで、不動産を買う場合の建設予定地の価値を

リアルオプションアプローチで評価する方法を示した。条件として、デベロッパーが住宅建

設後に販売せずに貸し出す、デベロッパーは開発用地を事前に保有していることとし、デベ

ロッパーの意思決定問題は、建設の最適なタイミングと規模を決定することであると結論

づけた。 

〈先行研究 14〉 Quigg(1993)は、建物の開発面積を最適化する連続時間モデルを考案し、

実際の不動産取引の膨大なデータに基づいて、不動産市場価格に含まれるであろう最適な

開発のためのプレミアムを算出。その結果、「待つ」というプレミアムは地価の平均 6％で

あるという示唆が得られた。上記より、不動産開発においても「待つ」という選択肢には価

値があるという根拠が得られた。 

また、データ分析より不動産価格の時系列や評価額に依存することなく、個々の商業用不動

産資産価値の年間標準偏差は 18〜28％の範囲であると推定。 

これらの結果より、不動産価値変動とオプションプレミアムが期待されるより投機的な不

動産を含むリアルオプション評価や開発者の行使ポリシーを調べて、オプションベースの

モデルによって予測された最適なタイミングで開発が実際に行われたかどうかを判断する

ような研究の促進が図られるであろうと結論付けている。 

〈先行研究 15〉 Grenadier(1996)は、現実の状況では、必ずしも単独で最適な戦略を策定

できるとは限らず、競合他社も同じように最適な戦略を計算している可能性があって、不動

産開発の例では、戦略的均衡の一部として実行する必要があることを説いている。 

モデルでは、競争の要因を取り入れて不動産開発時期にのみ着目し、対照的な複占企業（開
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発技術、開発費用などが全て同じ開発会社が２社）を扱い、市場の状況に応じて、開発オプ

ションが順次または同時に実行される可能性があることを示している。 

また、不動産開発において突発的で不合理と考えられる以下の現象についてもモデルによ

って分析できることを示唆している。不動産開発オプションは、常に定常的で予測可能な状

況で実行されるとは限らず、市場は何年もアイドル状態にあり、その後建設の急増が爆発す

ることがある。このモデルは、そのような現象を多かれ少なかれ起こりやすくする条件を分

析することができる。さらに、これらの建設の爆発は、潜在的な建設スペース需要が減少し

ているときに発生することがある。これは、不合理な過剰開発と見なされるが、モデルはそ

のような行動パターンの合理的な検討基盤を提供している 

モデルの適用先事例においても示唆を行い、新薬の研究をめぐって競合する製薬業界を例

に取ると、研究プログラムを開始することは費用がかかり、不確実な結果をもたらす。ただ

し、各企業は、競合他社の開発戦略を十分に認識した研究戦略を策定する必要がある。また、

消費者に新製品を紹介する企業の決定の例を挙げれば、将来の販売による不確実な利益を

享受するために、初期の広告宣伝費を先に支払う必要がある。企業が同様の製品を生産でき

る競合他社に直面している場合、新製品オプションの行使のタイミングは戦略的な行使ゲ

ームとなる。以上のように、戦略的行使ゲームの適用例について説明を行っている。 

〈先行研究 16〉 Moreno-Bromberg and Rochet (2018)は、第 2 章における Liquidity 

management model にて、企業のキャッシュフロー𝑀௧がブラウン運動に従うと仮定し、配

当政策を論じた。最適投資戦略が閾値ポリシー（キャッシュフローが閾値よりも大きいとき

に、その余剰部分をすべて投資し、閾値より小さいときは投資しない）であることが示され

ている。 

 

これらの先行研究を大きく分類すると、先行研究 12 から 14 までは、リアルオプション

を活用した不動産価格に分類される内容であり、本論文で示唆を得たい内容は取引価格で

は無く、賃貸等不動産から得られる定期的な賃貸損益が企業経営に貢献していることを示

すことにあるので、不動産に関わる先行研究として押さえておくべき内容に留めることに

した。また、先行研究 15 はゲーム理論とリアルオプションを組み合わせた最適な企業行動

の開発時期を論じる文献であり、企業経営に貢献できる賃貸等不動産の保有はどのように

あるべきかという企業の意思決定においては関連する分野であるが、開発では無く現在賃

貸等不動産を保有している企業を分析対象とするため、ゲーム理論とリアルオプション評

価を組み合わせた初期の論文として押さえておくべき内容とした。 

 一方で、先行研究 16 では Liquidity management model に着目し、賃貸等不動産の賃貸

損益と関連が無いように見受けられるが、賃貸等不動産の賃貸収益が企業のキャッシュフ

ローに貢献している状況を各企業が置かれた営業状況別に論じたいため、先行研究 16 に掲

載されている Liquidity management model に賃貸損益分を加算するという形で、なおか

つ配当政策を累積キャッシュアウトと置き換え、累積キャッシュアウト価値関数について
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キャッシュアウトしても内部留保しても同じ価値になるポイントを流動性資産（ここでは

現金または現金等価物）保有量の一つの閾値として考え、閾値に対する流動性資産保有量と

賃貸損益の貢献を分析するモデルとした。 

 詳細は、第 4 章にて述べることとする。 

 

 

 （３）まとめ 

 先行研究を調査した結果、賃貸等不動産と事業用不動産の区別や各企業の賃貸損益をデ

ータベース化して回帰分析した事例はなく、賃貸損益を考慮した Liquidity management 

model も筆者が知る限り先行研究が無いことから、本論文で述べようとする内容に新規性

があると考える。本論文によって、業種によっては企業が保有する資産の中で不動産は大き

いことから、大きい資産である不動産の事業用以外の部分に焦点を当て、売却、自主活用、

活用委託などの複数ある選択からどのような選択が好ましいかを示唆し、企業の賃貸等不

動産のあり方の１つとして提案する。賃貸損益が企業経営に対して安定化させる貢献と本

業強化や事業転換に活用する原資になる可能性や保有している賃貸等不動産の状況に合わ

せた戦略案の提示及び Liquidity management model に賃貸損益分を加算することによっ

て賃貸損益額が企業の置かれた営業状況を反映させた流動性資産保有閾値に対してどの程

度貢献しているかさらには閾値に対する賃貸損益の比率が増すことによって収益率の安定

化をもたらすことを定量的に示すこととする。以下、3 章及び 4 章にて述べる。 
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３章 企業のパフォーマンスと企業の賃貸等不動産の活用 

 （１）要旨 

 3 章では、賃貸等不動産に関わるデータベースを財務諸表などから独自に構築する。また、

金融業等を除いた賃貸等不動産を有する企業を対象にした回帰分析モデルを用いた実証分

析を実施し、ROA や FCF に対する賃貸収益の貢献について述べる。 

 

 （２）回帰分析のモデル 

事業用不動産と事業用以外の不動産を区別して分析した《先行研究 9》武内(2019)を踏ま

え（Model Ⅰに示す）、不動産が企業の収益性および FCF に及ぼす影響を検証するため、

新たなモデルを２つ提唱（Model Ⅱ,Model Ⅲ）する。また、Model Ⅱ,Model Ⅲの各変数

の相関行列を確認し、推定する係数の分散が大きくなって多重共線性の可能性があると言

われる目安である相関係数が 0.7 以上の変数を除外した改良モデルを Model Ⅱ改,Model 

Ⅲ改とした。Model Ⅰに対する作成したモデルの主な改良点は、賃貸等不動産（すなわち

事業用以外の不動産）を活用して得られる不動産賃貸損益と不動産時価及び不動産簿価の

観点で説明変数を追加したことが挙げられる。 

モデルⅡでは、本論文の目的の１つである企業経営の貢献を収益性から評価するために

ROA を被説明変数とした。収益性の評価では ROE5を被説明変数とすることも考えられる

が、賃貸等不動産より得られる賃貸損益に着目するために賃貸等不動産が含まれる総資産

に対する評価指標である ROA が被説明変数として妥当であると考えた。モデルⅠの説明変

数に対して賃貸損益の貢献度合いと区別して評価するために「本業利益率」を説明変数とし

て採用し、また、ROA は「百分率」であるために変数の次元や大きさを揃える必要がある

と考え、ROA に対する賃貸収益率の貢献を明らかにするために賃貸等不動産の時価と簿価

に対する賃貸利益率を採用した。賃貸等不動産の時価及び簿価は、賃貸等不動産を取得した

時期によって不動産価値の増減が大きい場合があるために時価賃貸利益率と簿価賃貸利益

率の値は大きく乖離する場合があり、時価及び簿価の両面から分析する必要があると考え

た。総資産の一部を構成する賃貸等不動産の時価や簿価を説明変数として採用し、先行研究

7 福島、前、山崎(2010)に倣って総資産と同様に自然対数化し、また、賃貸等不動産の取得

時期と立地の関係を表す（立地の良さを表す）指標として考案した簿価に対する時価の値上

がり率である「賃貸等不動産時価簿価比率」を加えて分析することとした。 

一方、モデルⅢは「賃貸損益」が FCF に貢献している度合いを分析するためのモデルと

して考案した。賃貸損益の貢献は当然 ROA に対しても表われると考えられるが、「百分率」

の計算に伴う間接的な影響であるため、より直接的に企業経営の安定化に繋がると考えら

れる「賃貸損益」の貢献は FCF の増減に表われると考え、FCF を被説明変数とする本モデ

ルを独自に考案した。具体的には、被説明変数は金額である FCF であるため、モデルⅠの

説明変数を金額単位とし、モデルⅡと同様に「期末簿価残高」及び「期末時価」、「賃貸損益」、

                                                   
5 ROE=親会社株主に帰属する当期純利益÷自己資本によって定義する。 
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「総資産」を金額単位化して説明変数に採用し、数値の次元が「百分率」ではあるものの立

地に対する影響度の確認やモデルⅡと比較するために「企業不動産保有率」、「レバレッジ」、

「賃貸等不動産時価簿価比率」を採用した。 

先行研究のモデルと本論文で提案する各モデルの被説明変数・説明変数の一覧対照表を

表 3-1 に以下に示す（付録の表 A-1～A-3 も参照のこと）。 

 

表 3-1 各モデルの被説明変数及び説明変数一覧 

 Model Ⅰ Model Ⅱ Model Ⅱ 

改 

Model Ⅲ Model Ⅲ

改 

  被説明変数 β ROA ROA FCF FCF 

企業の賃貸等不動産保有の

有無 

𝑋ଵ     

企業不動産保有率 

(有形固定資産÷総資産) % 

𝑋ଶ 𝑌 𝑌 改 𝑍 𝑍 改 

レバレッジ 

（負債÷総資産）% 

𝑋ଷ 𝑌  𝑌଼ 改 𝑍 𝑍 改 

総資産 （自然対数）𝑋4 （自然対数）𝑌6 （自然対数）𝑌
6 改

 𝑍ହ  

本業利益率 

(営業利益÷売上収益) %  

 𝑌ଵ 𝑌ଵ 改   

賃貸等 

不動産  

期末簿価残高 

賃貸利益率 

 𝑌ଶ 𝑌ଶ 改   

期末時価 

賃貸利益率 

 𝑌ଷ 𝑌ଷ 改   

期末簿価残高  （自然対数）𝑌ସ  𝑍ଵ  

期末時価  （自然対数）𝑌ହ  𝑍ଶ  

賃貸損益    𝑍ସ 𝑍ସ 改 

賃貸等不動産 時価簿価率 

（簿価÷時価）% 

 𝑌ଽ 𝑌ଽ 改 𝑍ଷ 𝑍ଷ 改 

係数 𝑎ଵ ∼ 𝑎ସ 𝑏ଵ ∼ 𝑏ଽ 𝑏ଵ 改 ∼ 𝑏ଷ 改 

𝑏 改 ∼ 𝑏ଽ 改 

𝑐ଵ ∼ 𝑐 𝑐ଷ 改 ∼ 𝑐ସ 改 

𝑐 改 ∼ 𝑐 改 

誤差項 𝜂ఉ 𝜂ோை 𝜂ோை改 𝜂ிி 𝜂ிி改 

 

モデルⅠは、武内(2019)で採用されているモデルであって、β値を被説明変数として福島・

前・山崎(2010)で掲載されている説明変数「企業不動産保有率𝑋ଶ」・「レバレッジ𝑋ଷ」・「総

資産𝑋ସ」に、武内(2019)独自の説明変数である「賃貸等不動産保有の有無𝑋ଵ」を追加して分

析したモデルである。 
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β = 𝑎 + 𝑎ଵ𝑋ଵ + 𝑎ଶ𝑋ଶ + 𝑎ଷ𝑋ଷ + 𝑎ସ𝑋ସ + 𝜂ఉ･･･モデル I 

 

本論文のモデル（モデルⅡ）は被説明変数として ROA を採用した。また、モデルⅠの説

明変数に加えて「本業利益率𝑌ଵ」を追加し、賃貸等不動産の不動産収益と不動産時価及び不

動産簿価から導出される利益率説明変数として、賃貸等不動産に関わる「期末簿価残高賃貸

利益率𝑌ଶ」「期末時価賃貸利益率𝑌ଷ」「期末簿価残高（自然対数）𝑌ସ」「期末時価（自然対数）

𝑌ହ」を採用した。さらに、説明変数として期末時価と簿価残高の比率「時価簿価比率𝑌ଽ」を

採用した。 

 

ROA = 𝑏 + 𝑏ଵ𝑌ଵ + 𝑏ଶ𝑌ଶ + 𝑏ଷ𝑌ଷ + 𝑏ସ𝑌ସ + 𝑏ହ𝑌ହ + 𝑏𝑌 + 𝑏𝑌 + 𝑏଼𝑌 + 𝑏ଽ𝑌ଽ + 𝜂ோை･･･モデルⅡ 

 

次に、本論文のモデル（モデルⅢ）では FCF を被説明変数とし、賃貸等不動産から得ら

れる「賃貸損益（賃貸収入－賃貸費用）」、量としての比較であることから絶対額「期末簿価

残高𝑍ଵ」・「期末時価𝑍ଶ」・「総資産𝑍ହ」を採用した。また、モデルⅡとの比較のために百分率

表記である「賃貸等不動産時価簿価比率𝑍ଷ」・「企業不動産保有率𝑍」・「レバレッジ𝑍」を説

明変数として採用した。 

 

FCF = 𝐶 + 𝐶ଵ𝑍ଵ + 𝐶ଶ𝑍ଶ + 𝐶ଷ𝑍ଷ + 𝐶ସ𝑍ସ + 𝐶ହ𝑍ହ + 𝐶𝑍 + 𝐶𝑍 + 𝜂ிி･･･モデルⅢ 

 

 （３）データについて 

本論文では、独自のデータベースを構築するため、「eol」を活用した。事業用不動産以外

の不動産すなわち賃貸など不動産の会計情報は企業の有価証券報告書に掲載されているた

め、有価証券報告書全文検索機能を活用して検索キーワード「賃貸等不動産」にて検索を行

い、各企業の賃貸等不動産に関わる記述をすべて抽出することによって賃貸等不動産の期

首及び期末の簿価や時価、賃貸収益情報を読み取ってデータベース化した。 

2010 年より、賃貸等不動産を保有する企業は「賃貸等不動産の時価等の開示に関する会

計基準」（企業会計基準委員会(2011)）が原則適用されるようになったため、全文検索にて

抽出した企業のみが賃貸等不動産を保有する企業と認識できる。ただし、「賃貸等不動産の

時価等の開示に関する会計基準」には重要性の原則の適用があり、賃貸等不動産情報が開示

されていない場合があるため、調査履歴としてデータベース中に重要性の原則の適用があ

る企業は注記して残した。「賃貸等不動産の時価等の開示に関する会計基準」に関わる賃貸

等不動産には以下の不動産が含まれる。 

①貸借対照表において投資不動産（投資の目的で所有する土地、 

建物その他の不動産）として区分されている不動産 

②将来の使用が見込まれていない遊休不動産 

③上記以外で賃貸されている不動産 
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有価証券報告書の賃貸等不動産情報は、本業に関わる事業用不動産（工場、倉庫、事務所

等）以外は遊休不動産も含めて把握できることや、期首・期末での不動産簿価や時価が把握

できるため、立地の推定や期中での購入及び売却等、賃貸等不動産に対する企業の姿勢を検

討する情報源になりうる。 

検索キーワード「賃貸等不動産」を使用し、2019 年度決算を対象として重要性の原則の

適用や FCF 等の財務データを取得出来なかった企業は除いた上で、上場企業を対象にして

検索を行い、賃貸等不動産の表示がある企業の有価証券報告書本文から不動産の簿価や時

価、不動産収益、立地情報等を読み取って金額単位等の数値変換を行った上でデータベース

を作成した。作成した企業データ数は 1,696 社となった。 

本業以外の賃貸収益を分析する上で、不動産との関連が強く賃貸等不動産の収益影響が

強いと予想される業態「銀行業」「証券・商品先物取引業」「保険業」「その他金融業」「不動

産業」「REIT」「ETF」「資産流動化証券・VF」「その他（非公開企業）」は除外し、賃貸収

益の掲載が無い企業や簿価の掲載が無い企業など、賃貸等不動産に関わる情報に欠落があ

る企業を除外した結果、26 業種 662 社分の賃貸等不動産データベース（期末及び期首の簿

価と時価、期中の賃貸収益、その他必須掲載事項では無い情報として減損・特別利益や損失・

売却益）を構築することができた。 

賃貸等不動産情報を得る別の手段として減損会計に着目する方法がある。この方法は、減

損対象になった遊休不動産や賃貸等不動産の時価を把握することができるメリットがある

反面、賃貸収益や含み益（簿価と時価の差額）を把握することができないため、採用しなか

った。 

構築したデータベースの抜粋を図 3-1 および表 3-2 に示す。 
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図 3-1 賃貸等不動産の有価証券報告書データ記録例 
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表 3-2 個別企業の賃貸等不動産データベース例 

 

 

 （４）分析結果 

ここでは、前出の新たに提案するモデルⅡ及びⅢについて、構築したデータベースを使用

して回帰分析を実施した結果を示す。 

モデルⅡの分析結果を表 3-3 から表 3-7 に示す。表 3-3 にモデルⅡに関する相関分析結

果を示す。ROA に対して、本業利益率𝑌ଵや期末簿価残高賃貸利益率𝑌ଶ、期末簿価𝑌ସ、期末時

価𝑌ହ、総資産𝑌は正の関係となっている。総資産や収益性に関わる説明変数がプラスになっ

ていることが確認できた。一方で、期末時価賃貸利益率𝑌ଷ、企業不動産保有率𝑌、レバレッ

ジ𝑌 、賃貸等不動産時価簿価比率𝑌ଽは負の関係になっている。これは、立地が良い賃貸等不

動産の所有や取得経過年数が長い場合に時価が上昇している影響が考えられる。また、時価

が上昇している場合は維持管理費用も同様に上昇すると考えられ、企業不動産保有率やレ

バレッジ、賃貸等不動産時価簿価比率も同様に費用を上昇させる要因であることから負の

関係になったと考えられる。 

モデルⅠから踏襲している説明変数を基本モデルとし、モデルⅡで追加した説明変数そ

れぞれを追加した場合の回帰分析結果を表 3-4 に示す。また、表 3-5 及び表 3-6 に回帰統計

と分散分析表を示し、表 3-7 にモデルⅡの回帰分析結果を示す。本業利益率𝑌ଵや総資産𝑌は

1%の有意水準で正の影響の示唆を確認できた。また、企業不動産保有率𝑌、レバレッジ𝑌 も

1%の有意水準で負の影響の示唆を確認できた。これらは相関係数の分析結果と同様の傾向

である。賃貸等不動産時価簿価比率𝑌ଽは有意性が無いが、正の関係が確認できた。これは、

相関係数の分析結果と異なるが、賃貸等不動産を所有する企業個別の時価と簿価の変動の

大きさが原因と考えられる。同様に、期末簿価残高賃貸利益率𝑌ଶ、期末簿価𝑌ସは企業個別の

時価と簿価の変動の大きさが原因のために正の関係が得られたが、有意性は認められない

結果になったと考える。期末時価賃貸利益率𝑌ଷは 10%の有意水準で本業利益率に関わる係

数の約 10 分の 1 の値であり、正の関係が得られた。期末時価𝑌ହは 5%の有意水準で負の関
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係が得られた。時価が大きくなると維持管理費の他に公租公課6も上昇することになるため、

企業別に賃貸等不動産の活用の差が大きい状況を反映しており、相対的に時価に合わせた

有効活用を行っている企業が少ないと考える。また、これらは賃貸等不動産の総資産𝑌に対

する適正な水準があることを示唆していると考える。一方、本業利益率𝑌ଵ、期末時価賃貸利

益率𝑌ଷ、賃貸等不動産時価簿価比率𝑌ଽをそれぞれ追加した場合の回帰分析結果や基本モデル

であるモデルⅠの回帰分析結果とモデルⅡの回帰分析結果の傾向に大きな変化が無いこと

を確認できた。期末簿価残高賃貸利益率𝑌ଶを追加した場合の回帰分析結果に有意性の変化は

無いが、係数の値は小さいながら正負が反転する結果となった。これは、賃貸等不動産の取

得時期が企業個別によってそれぞれ異なり、取得時期によって簿価水準が異なるためと考

えられる。 

相関係数分析により、本業利益率𝑌ଵ、期末簿価𝑌ସ、期末時価𝑌ହ、総資産𝑌は相関係数が高

いため、賃貸損益に対する比較指標である本業利益率𝑌ଵは説明変数として残し、期末簿価𝑌ସ、

期末時価𝑌ହ、総資産𝑌を説明変数から除いた場合の回帰分析をモデルⅡ改として行った。 

 

表 3-3 モデルⅡにおける相関分析結果 

 ROA 𝑌ଵ 𝑌ଶ 𝑌ଷ 𝑌ସ 𝑌ହ 𝑌 𝑌 𝑌  𝑌ଽ 

ROA 1          

𝑌ଵ 0.76 1         

𝑌ଶ 0.00 0.04 1        

𝑌ଷ −0.01 −0.08 0.25 1       

𝑌ସ 0.05 0.15 −0.28 −0.04 1      

𝑌ହ 0.06 0.20 −0.03 −0.07 0.93 1     

𝑌 0.16 0.19 −0.09 −0.04 0.76 0.78 1    

𝑌 −0.15 0.01 −0.10 0.06 0.42 0.36 0.14 1   

𝑌  −0.29 −0.21 −0.09 0.02 0.18 0.13 0.15 0.29 1  

𝑌ଽ −0.04 −0.15 −0.39 0.13 −0.00 −0.33 −0.16 0.12 0.12 1 

注：相関係数が 0.7 以上の値を赤字にした。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
6 都市計画税や固定資産税等の不動産に関わる税金を指す 
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表 3-4 各説明変数追加の回帰分析とモデルⅡ回帰分析結果の関係 

 基本モデルⅠ 𝑌ଵ追加 𝑌ଶ追加 𝑌ଷ追加 𝑌ଽ追加 モデルⅡ 

 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 

𝑌ଵ  0.39 (0.00)***7    0.40 (0.00)*** 

𝑌ଶ   −0.00 (0.66)   0.00 (0.71) 

𝑌ଷ    0.01(0.80)  0.04 (0.09)*8 

𝑌ଽ     0.01 (0.26) 0.00 (0.74) 

𝑌ସ      0.76 (0.16) 

𝑌ହ      −1.13 (0.04)** 

𝑌 0.65 (0.00)*** 0.16 (0.04)** 0.65 (0.00)*** 0.65 (0.00)*** 0.68 (0.00)*** 0.53 (0.00)*** 

𝑌 −0.02 (0.01)**9 −0.03 (0.0)*** −0.02 (0.02)** −0.02 (0.02)** −0.02 (0.01)** -0.03 (0.00)*** 

𝑌  −0.07 (0.00)*** −0.03 (0.0)*** −0.07 (0.00)*** −0.07 (0.00)*** −0.07 (0.00)*** -0.03 (0.00)*** 

 

 

表 3-5 モデルⅡ回帰 

分析結果 

表 3-6 モデルⅡ回帰分析結果（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F 

（回帰統計） 回帰 9 9749.30 1083.26 127.80 1.30E-137 

重相関係数 0.80 残差 652 5526.38 8.48   

決定係数 0.64 合計 661 15275.68    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.63 

      

標準誤差 2.91  

観測数 662  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
7 ***は 1%の有意水準を表す 
8 *は 10%の有意水準を表す 
9 **は 5%の有意水準を表す 
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表 3-7 モデルⅡ回帰分析結果 

 係数 標準誤差 t 値 P-値 

切片𝑏 2.86 1.22 2.35 0.02** 

𝑌ଵ 0.40 0.01 30.11 0.00*** 

𝑌ଶ 0.00 0.01 0.37 0.71 

𝑌ଷ 0.04 0.02 1.68 0.09* 

𝑌ସ 0.76 0.54 1.41 0.16 

𝑌ହ -1.13 0.56 -2.04 0.04** 

𝑌 0.53 0.12 4.27 0.00*** 

𝑌 -0.03 0.01 -3.64 0.00*** 

𝑌  -0.03 0.01 -4.81 0.00*** 

𝑌ଽ 0.00 0.01 -0.33 0.74 

 

モデルⅡ改の相関分析結果と回帰分析結果を表 3-8 及び表 3-9 に示す。期末時価賃貸利益

率𝑌ଷ及び賃貸等不動産時価簿価比率𝑌ଽ以外の各説明変数の係数と有意性に変化は無いこと

が確認できた。期末時価賃貸利益率𝑌ଷの係数が 0.04 から 0.05 に上昇し、有意確率が 5%と

上昇する結果となったことから、より明確に賃貸等不動産の ROA に対する貢献を確認する

ことができた。賃貸等不動産時価簿価比率𝑌ଽは、相関係数がそれぞれ高かった資産に関わる

説明変数を除外したため、係数の符号の変化は無かったが時価と簿価に対する影響が調整

されて有意確率が 1%に上昇したものと考えられる。以上の分析結果からモデル II は変数

の追加・削除に関して、頑健性のある結果が得られた。 

 表 3-10、3-11 に回帰統計と分散分析結果を示す。 

 

表 3-8 モデルⅡ改における相関分析結果 

 ROA 𝑌ଵ 改 𝑌ଶ 改 𝑌ଷ 改 𝑌 改 𝑌 改 𝑌଼ 改 𝑌ଽ 改 

ROA 1        

𝑌ଵ 改 0.76 1       

𝑌ଶ 改 0.00 0.04 1      

𝑌ଷ 改 −0.01 −0.08 0.25 1     

𝑌 改 0.16 0.19 −0.09 −0.04 1    

𝑌 改 −0.15 0.01 −0.10 0.06 0.14 1   

𝑌଼ 改 −0.29 −0.21 −0.09 0.02 0.15 0.29 1  

𝑌ଽ 改 −0.04 −0.15 −0.39 0.13 −0.16 0.12 0.12 1 

注：相関係数が 0.7 以上の値を赤字にした。 
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表 3-9 モデルⅡ改における回帰分析結果 

 基本モデルⅠ モデルⅡ モデルⅡ改 

 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 

𝑌ଵ  0.40 (0.00)*** 0.40 (0.00)*** 

𝑌ଶ  0.00 (0.71) 0.00 (0.40) 

𝑌ଷ  0.04 (0.09)* 0.05 (0.03)** 

𝑌ଽ  0.00 (0.74) 0.01 (0.00)*** 

𝑌ସ  0.76 (0.16)  

𝑌ହ  −1.13 (0.04)**  

𝑌 0.65 (0.00)*** 0.53 (0.00)*** 0.21 (0.01)** 

𝑌 −0.02 (0.01)** -0.03 (0.00)*** −0.04 (0.00)*** 

𝑌  −0.07 (0.00)*** -0.03 (0.00)*** −0.03 (0.00)*** 

 

表 3-10 モデルⅡ改 

回帰分析結果 

表 3-11 モデルⅡ改回帰分析結果（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F 

（回帰統計） 回帰 7 9644.30 1377.76 160.01 3.60E-137 

重相関係数 0.79 残差 654 5631.38 8.61   

決定係数 0.63 合計 661 15275.68    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.63 

      

標準誤差 2.93  

観測数 662  

 

賃貸等不動産の ROA に対する正の影響が示唆されたが、本研究の目的は長期的な投資の

手助けとなる FCF 創出に賃貸等不動産が寄与しているかどうかを見極めることにもあるの

で、モデルⅢとして FCF を被説明変数とした回帰分析を実施した。モデルⅡでは自然対数

表記であったが、モデルⅢでは FCF という数量を扱うため、賃貸損益𝑍ସや総資産𝑍ହ、簿価

𝑍ଵ及び時価𝑍ଶは金額表記とした。 

モデルⅢの回帰分析結果を表 3-12～表 3-16 に示す。モデルⅢに関わる相関分析結果を表

3-12 に示す。FCF に対しては、賃貸損益𝑍ସをはじめ賃貸等不動産に関わる期末簿価𝑍ଵ及び

時価𝑍ଶ、賃貸等不動産時価簿価比率𝑍ଷ、総資産𝑍ହは正の関係が認められた。これは、賃貸収

益及び賃貸収益を生み出す源泉を対象として FCF に貢献することを示唆しているものと考

えられる。また、レバレッジ𝑍も正の相関を示しているが、調達が低コストである負債を利

用することで FCF が増加している可能性があることを示していると考える。レバレッジ𝑍

は ROA を被説明変数としたモデルⅡでの相関分析結果と正負の符号が異なるが、総資産を

分母とする ROA にとってレバレッジは分母を大きくするように働くため、符号の正負が逆
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転したものと考えられる。企業不動産保有率が負の関係となっているが、これはモデルⅡの

相関分析と同様の傾向となっていることが確認できた。 

 

表 3-12 モデルⅢにおける相関分析結果 

 FCF 𝑍ଵ 𝑍ଶ 𝑍ଷ 𝑍ସ 𝑍ହ 𝑍 𝑍 

FCF 1        

𝑍ଵ 0.28 1       

𝑍ଶ 0.17 0.94 1      

𝑍ଷ 0.00 -0.05 -0.11 1     

𝑍ସ 0.12 0.89 0.93 -0.08 1    

𝑍ହ 0.92 0.28 0.22 0.00 0.13 1   

𝑍 -0.10 0.22 0.22 0.12 0.21 -0.07 1  

𝑍 0.10 0.19 0.16 0.12 0.14 0.11 0.29 1 

注：相関係数が 0.7 以上の値を赤字にした。 

 

モデルⅢの回帰分析結果を表 3-13 に示す。賃貸損益𝑍ସは 1%有意水準で正の関係がある

ことが示唆された。また、賃貸等不動産の期末簿価残高𝑍ଵや総資産𝑍ହも 1%有意水準で正の

関係があることが示唆された。これらは、賃貸損益が FCF に対して正の関係が示唆された

ことにより、賃貸損益を生み出す源泉である資産に属する説明変数であるため、賃貸損益𝑍ସ

と同様に正の関係が示唆されたと考える。期末簿価残高𝑍ଵや総資産𝑍ହについて有意水準は

異なるが正の関係にあることはモデルⅡと同様である。しかし、期末時価𝑍ଶや企業不動産保

有率𝑍は 1%有意水準で負の関係にあることが示唆された。これは、簿価よりも値上がりし

た賃貸等不動産で不動産価値に対応した活用がなされていないことや、賃貸収益率が低下

したため保有によって上昇する維持費用を賄えていない可能性が考えられる。期末時価𝑍ଶ

や企業不動産保有率𝑍について負の関係にあることはモデルⅡと同様である。同様に時価

簿価比率𝑍ଷも有意性ある結果が得られていないが、負の関係が示唆されており、簿価に対す

る時価の上昇程度や不動産価値に見合った活用がなされていない可能性が示唆されている

と考えられる。また、モデルⅡでは正の関係が示唆しているが、有意性は無いことから企業

個別の不動産活用に差があることが考えられる。レバレッジ𝑍は、有意性は無いが正の関係

が示唆された。この結果はモデルⅡの回帰分析結果と正負が異なっており、FCF に被説明

変数が ROA であるモデルⅡではレバレッジは総資産を増加させて ROA を低下させる要因

になるが、FCF を被説明変数とした場合は小さいコストで FCF を生む資産を増加させられ

れば FCF の増加要因になるためと考えられる。有意性が認められないのは企業個別のレバ

レッジコストにバラツキが大きいためと考えられる。 

表 3-13 には基本モデルⅠに対して期末簿価残高𝑍ଵ、期末時価𝑍ଶ、時価簿価比率𝑍ଷ、賃貸

損益𝑍ସをそれぞれ付加した場合の回帰分析結果を掲載している。モデルⅢの回帰分析結果
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と同様の傾向が認められるが、時価簿価比率𝑍ଷの有意性は認められないが係数の符号が逆

転して正の関係が示唆された10。企業個別の立地や賃貸等不動産取得時期のバラツキによっ

て企業の個性が強く影響された可能性があるためと考える。 

 

表 3-13 モデルⅢにおける回帰分析結果 

 基本モデルⅠ 𝑍ଵ追加 𝑍ଶ追加 𝑍ଷ追加 𝑍ସ追加 モデルⅢ 

 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 

𝑍ଵ  0.03 (0.04)**    0.29 (0.00)*** 

𝑍ଶ   −0.01 (0.13)   −0.21 (0.00)*** 

𝑍ଷ    6.52 (0.79)  −34.00 (0.14) 

𝑍ସ     0.14 (0.38) 1.62 (0.00)*** 

𝑍ହ 0.65 (0.00)*** 0.00 (0.00)*** 0.00 (0.00)*** 0.00 (0.00)*** 0.00 (0.00)*** 0.00 (0.00)*** 

𝑍 −0.02 (0.01)** −154.95 (0.00)*** −117.80 (0.02)** −134.33 (0.01)** −141.43 (0.00)*** −133.95 (0.00)*** 

𝑍 −0.07 (0.00)*** 29.97 (0.53) 45.14 (0.34) 38.70 (0.42) 36.98 (0.44) 15.20 (0.73) 

 

表 3-14 モデルⅢ 

回帰分析結果 

表 3-15 モデルⅢ回帰分析結果（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F 

（回帰統計） 回帰 7 1.93966E+12 2.77094E+11 621.47 4.24E-284 

重相関係数 0.93 残差 654 2.92E+11 4.46E+08   

決定係数 0.87 合計 661 2.23E+12    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.87 

      

標準誤差 21115.54  

観測数 662  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
10多重共線性も考えらえるが、相関行列を検証した結果、問題がないことを確認した。 
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表 3-16 モデルⅢ回帰分析結果 

 係数 標準誤差 t 値 P-値 

切片𝐶 8499.80 2742.49 3.10 0.00*** 

𝑍ଵ 0.29 0.03 9.04 0.00*** 

𝑍ଶ -0.21 0.02 -10.73 0.00*** 

𝑍ଷ -34.00 22.85 -1.49 0.14 

𝑍ସ 1.62 0.41 3.98 0.00*** 

𝑍ହ 0.00 0.00 58.00 0.00*** 

𝑍 -133.95 45.81 -2.92 0.00*** 

𝑍 15.20 44.03 0.35 0.73 

 

 表 3-12 のモデルⅢ相関分析結果より相関係数が大きい説明変数が認められたため、相関

係数が大きい説明変数を除外して回帰分析を行った結果を表 3-17 から 3-20 に示す。賃貸

損益𝑍ସ、企業不動産保有率𝑍はモデルⅢの説明変数と傾向は変わらないが、レバレッジ𝑍は

係数の正負の傾向に変化ないが、1%の有意水準となった。これは、相関係数が高い説明変

数を除いて回帰分析を行ったことによって有意性が高まったためと考えられる。時価簿価

比率𝑍ଷは有意性に変化は無いが係数の符号がモデルⅢと異なって正の関係となった。これ

は、時価簿価比率𝑍ଷは企業個別のバラツキが大きいことや相関が高い変数を整理した影響

などが考えられる。FCF と正の関係があることは値上がりしている不動産を保有している

企業がより高い FCF を獲得できていることを示唆している。 

 

表 3-17 モデルⅢ改の相関分析結果 

 FCF 𝑍ଷ 改 𝑍ସ 改 𝑍 改 𝑍 改 

FCF 1     

𝑍ଷ 改 0.00 1    

𝑍ସ 改 0.12 -0.08 1   

𝑍 改 -0.10 0.12 0.21 1  

𝑍 改 0.10 0.12 0.14 0.29 1 
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表 3-18 モデルⅢ改の回帰分析結果 

 基本モデルⅠ モデルⅢ モデルⅢ改 

 係数 (P 値) 係数 (P 値) 係数 (P 値) 

𝑍ଵ  0.29 (0.00)***  

𝑍ଶ  −0.21 (0.00)***  

𝑍ଷ  −34.00 (0.14) 21.17 (0.73) 

𝑍ସ  1.62 (0.00)*** 1.47 (0.00)*** 

𝑍ହ 0.65 (0.00)*** 0.00 (0.00)***  

𝑍 −0.02 (0.01)** −133.95 (0.00)*** −501.87 (0.00)*** 

𝑍 −0.07 (0.00)*** 15.20 (0.73) 364.13 (0.00)*** 

 

表 3-19 モデルⅢ改 

回帰分析結果 

表 3-20 モデルⅢ改回帰分析結果（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F 

（回帰統計） 回帰 4 1.04E+11 2.59E+10 8.01 2.63E-06 

重相関係数 0.22 残差 657 2.13E+12 3.24E+9   

決定係数 0.05 合計 661 2.23E+12    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.04 

      

標準誤差 56905.62  

観測数 662  

 

以上のように企業が保有する賃貸等不動産は、ROA や FCF に正の影響を及ぼしている

ことが示唆され、相関係数が高い説明変数を除外して回帰分析を行った結果からも同様の

示唆を得ることができた。 

日本企業の企業不動産と株価収益率や β の関係について分析を行った先行研究である福

島・前・山崎(2010)や福島(2013)と比較すると、先行研究の説明変数として採用した総資産、

企業不動産保有率、レバレッジの内、総資産は同様の傾向が得られた。レバレッジは、モデ

ルⅢの回帰分析結果と同様の結果が得られ、モデルⅡとは異なる結果が得られたが、前述の

通り被説明変数 ROA の性質からすれば当然の結果と考えられる。企業不動産保有率は先行

研究結果と異なる結果になった。これは、先行研究では株価収益率に対しては負の影響が示

唆され、β に対しては正の影響が示唆されたことから株式市場では評価されない可能性があ

ると結論付けられているが、本稿での被説明変数は市場評価では無く企業個別の財務評価

指標である ROA や FCF であるため、異なる結果になったと考える。これは、海外先行研

究を含めた企業不動産に対する株式市場評価が業種や年代及び国によって一定では無い状

況と異なり、企業が保有する賃貸等不動産という資産に注目した本稿で明らかにされた回

帰分析面から見た相違点であると考える。 
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説明変数時価簿価比率𝑍ଷは各企業の賃貸等不動産立地を把握する重要な説明変数である

が、係数の正負の反転や有意で無い回帰分析結果からも分かるように賃貸等不動産は企業

によって積極的に有効活用していて賃貸損益を大いに計上できている企業、好立地に恵ま

れながらも維持コストが大きく有効活用できない企業、さらには好立地または立地の優位

性が無い賃貸等不動産を保有しているが活用または売却しない企業等、企業保有賃貸等不

動産にもいくつかのパターンがあると考えられる。そこで、そのパターンを分析して賃貸等

不動産の企業に対する貢献（FCF 増加の結果としての開発投資等の可能性拡大に対する寄

与）を数値化するために、４章にて企業収益数理モデルを提案し、分析を行う。 

 

（５）まとめ 

本稿で分析した結果より、賃貸等不動産から得られる賃貸損益は ROA にプラスに寄与す

る可能性が得られ、また、FCF に対してもプラスに寄与する示唆が得られた。また、賃貸

等不動産の立地や時価及び活用の程度が影響を与えていることが示唆された。よって、賃貸

等不動産の企業経営に対する収益性向上や FCF 増加による経営安定化は、ROA と FCF を

指標として評価できる示唆が得られた。 
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４章 賃賃貸不動産を考慮に入れた企業のリアルオプション評価 

（１）要旨 

 賃貸損益の貢献が企業価値に与える影響を動的に定式化し、シンプルに分かるモデルを

考案し、そのモデルを活用して賃貸損益の企業価値への貢献を定量的に分析した。また、賃

貸等不動産と企業の経営状況から賃貸等不動産を活用する選択肢を提案する。 

 

（２）先行研究のモデルとオリジナルモデル 

 本論文３章にて ROA や FCF に対する賃貸等不動産の貢献が示唆された。本研究の目的

は、賃貸等不動産の賃貸収入が本業の研究開発投資や多角化または本業の事業転換投資に

振り向けられるキャッシュの増加に貢献するかどうかを分析することにある。そこで、賃貸

等不動産から得られる収入がその超過分の増加がどの程度寄与するかを分析するため、以

下の数理モデルを考案した。企業の通常の営業活動から得られる収入とそのばらつきや維

持コストを考慮した上で、その超過分が生まれてはじめて他の投資に振り向けることが可

能になるはずであるので、数理モデルは Moreno-Bromberg and Rochet (2018)の流動性マ

ネジメントモデルを改良することにした。 

参考にした Moreno-Bromberg and Rochet (2018, pp.33-38)のモデルを式(1)に示し、記

号の定義を表 4-1 に示す。式(1)の𝐿௧を研究開発投資等累積キャッシュアウトととらえ、ボ

ラティリティを考慮した企業の営業活動を表す式に、賃貸等不動産から得られる賃貸収入

𝑅𝑒を加え、本研究のモデル（以下、オリジナルモデルと呼ぶ）式(2)を考案した。考案した

オリジナルモデルの記号定義を表 4-2 に示す。Moreno-Bromberg and Rochet (2018) のモ

デルと大きく異なる点は、賃貸等不動産から得られる賃貸損益を加算する形（+𝑅𝑒）で導入

したことである。賃貸損益の存在が企業の流動資産増加に寄与して研究開発等の新規投資

や大型投資等の選択肢を増し、資金不足により本業の営業活動が苦しい状態であっても賃

貸損益が本業の支えになっている可能性がある。これを最もシンプルに加算減算で分析で

きるモデルと考えたため、採用した。 

𝑀௧
 = 𝑚 + ∫ 𝜇𝑑𝑠

௧


+ ∫ 𝜎𝑑𝑍௦

௧


− 𝐿௧ ・・・(1)式 

表 4-1 (1)式の記号定義 

記号 定義 

𝑀௧
 流動資産 

𝑚 𝑡 = 0のときの流動資産 

𝜇 期待キャッシュインフロー（絶対額） 

𝜎 ボラティリティ 

𝑍௧ 標準ブラウン運動11 

𝐿௧ 累積配当 

                                                   
11 確率空間(Ω, ℱ, P)上で定義される標準ブラウン運動𝑍௧ ∼ 𝑁(0, 𝑡)である。 
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𝑀௧
ூ = 𝑚 + 𝑅𝑒 + ∫ 𝜇𝑑𝑠

௧


+ ∫ 𝜎𝑑𝑍௦

௧


− 𝐿௧ ・・・(2)式＜オリジナルモデル＞ 

表 4-2 (2)式の記号定義 

記号 定義 

𝑀௧
ூ 賃貸損益を含んだ流動資産 

𝑚ூ 𝑡 = 0のときの流動資産 

𝑅𝑒 賃貸損益 

𝜇 期待キャッシュインフロー（絶対額） 

𝜎 ボラティリティ 

𝑍௧ 標準ブラウン運動 

𝐿௧ 累積キャッシュアウト 

 

（３）ターゲット流動資産と流動資産価値関数の導出 

本稿では、本業の営業活動のばらつきを考慮した状態でのターゲット流動資産および期

待累積キャッシュアウト価値𝑉(𝑚)を求める式を導出する。企業の累積キャッシュアウト𝐿௧

は𝐿ି = 0である右連続左極限非減少過程とする。累積キャッシュアウト𝐿に対して、企業

の流動資産𝑀は(2)式の確率微分形式 

𝑑𝑀௧
ூ = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑍௧ − 𝑑𝐿௧     𝑀ି

ூ = 𝑚 > 0 

によって定義される。ここで𝑅𝑒は企業保有不動産の賃貸損益（定数）を表す。ただし、𝐿は

即座に（各瞬間に）投資実行されるのではなく、次の投資機会にそなえてプールされるため、

流動資産𝑀の変動に直接的な効果を及ぼさないものと仮定する。瞬間的キャッシュアウト

𝑑𝐿௧は不連続的にジャンプすることが許されるため、ルベーグ測度𝑑𝑡に関して特異的となる。

𝑀௧
ூ > 0である場合に、累積キャッシュアウトを積み増すことができる。したがって、企業が

𝐿に関してリスク中立的であるとすれば、割引率をρ（定数）として12、その期待現在価値は

次式で与えられる。 

𝑉(𝑚) = 𝔼 න 𝑒ିఘ௧𝑑𝐿௧

ఛ



อ 𝑀ି
 = 𝑚൩ 

ここでτூは τூ = inf{𝑡 ≥ 0| 𝑀௧
ூ < 0}  である。企業の目的は、𝑉(𝑚)を最大化するように累積キ

ャッシュアウト計画𝐿を立案することにある。 

𝑉(𝑚) = sup
∈𝒜

𝑉(𝑚) = 𝑉∗
(𝑚) 

ただし、𝒜は制御𝐿の許容クラスを表す。特異制御（singular control problem）と呼ばれ

るこの種の問題に対して、Moreno-bromberg and Rochet(2018,p.36)に対応する次の命題が

                                                   
12 本研究のモデル分析は、元々の確率測度Ρのもとでの期待値最大化問題𝑉(𝑚) = sup

∈𝒜
𝑉(𝑚)であり、しか

も、有限計画期間問題（τூ = inf{𝑡 ≥ 0| 𝑀௧
ூ < 0}）になっているので、リアルオプション分析で割引率𝜌に

関して通常課せられる制約条件から解放されている。したがって、（５）項以降のターゲット流動資産

𝑚∗の数値計算においては、個々の企業ごとに計算される WACC を採用する。 
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成り立つ。 

 

【命題 1】写像𝑚 ⟼ 𝑉(𝑚)は 2階連続微分可能であり、境界条件𝑉(0) = 0とする次の変分不

等式を満たす。 

max[ℒ 𝑉(𝑚), 1 − 𝑉′(𝑚)] = 0 

ただし、微分作用素ℒは 2回連続微分可能関数𝑔(𝑥)に対して 

ℒ𝑔(𝑥) =
𝜎ଶ

2
𝑔ᇱᇱ(𝑥) + 𝜇𝑔ᇱ(𝑥) − 𝜌𝑔(𝑥) 

で定義される。 

 

証明は補論に記載する。以上より、(3)式の左項について解いていく。 

max ቄ
ఙమ

ଶ
𝑉"(𝑚) + 𝜇𝑉ᇱ(𝑚) − 𝜌𝑉(𝑚)，1 − 𝑉ᇱ(𝑚)ቅ=0 ・・・(3)式 

(3)式の左項 

𝜎ଶ

2
𝑉"(𝑚) + 𝜇𝑉ᇱ(𝑚) − 𝜌𝑉(𝑚) = 0 

の一般解は(4)式であり、𝑟ଵ及び𝑟ଶは(5)式に示す特性２次方程式の解である。 

𝑉(𝑚) = 𝐶ଵ𝑒భ + 𝐶ଶ𝑒మ ・・・(4) 

ただし、𝐿 ∈ 𝒜であるので、𝑟ଵ < 0 < 𝑟ଶかつ、|𝑟ଵ| > |𝑟ଶ|である。 

ఙమ

ଶ
𝑟ଶ + 𝜇𝑟 − 𝜌 = 0 ・・・(5) 

(5)式の解 r1 及び r2 は解の公式より、式(6)及び式(7)となる。 

𝑟ଵ =
ିఓିඥఓమାଶఙమఘ

ఙమ  ・・・(6) 

𝑟ଶ =
ିఓାඥఓమାଶఙమఘ

ఙమ  ・・・(7) 

(4)式に境界条件𝑉ᇱ(𝑚) = 1，𝑉(0) = 0を代入して整理すると、(8)式が得られる。 

 

𝑉(𝑚; 𝑚∗) =
ೝమିೝభ

మೝమ∗
ିభೝభ∗ ・・・(8) 

(8)式の分子が正であるため、𝑉(𝑚)が最大になるように、分母が小さくなるような𝑚∗をみつ

ける。 

𝑚∗ → 𝑟ଶ𝑟మ∗
− 𝑟ଵ𝑒భ∗

 ・・・(9) 

(9)式は凸関数であるため、微分して 0 とおき、両辺に対数をとって整理すると、(10)式が得

られる。 
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𝑚∗ =
ଶ

భିమ
ln ቀ−

మ

భ
ቁ > 0 ・・・(10) 

(10)式により、ターゲット流動資産𝑚∗が求められる。また、累積キャッシュアウト価値関数

は、(11)式より求められる。 

𝑉(𝑚) = (𝑚 + 𝑅𝑒 − 𝑚∗) +
ఓ

ఘ
 𝑚 ≥ 𝑚∗ ・・・(11) 

𝑚∗は𝑉ᇱ(𝑚∗) = 1となる流動資産レベルである。𝑚が𝑚∗より大きい場合は、営業活動によ

って稼いだ流動資産を企業内部に留保しても投資しても価値は同じであるので、𝑚∗を超過

した分は何らかの投資に活用できる可能性があることになる。一方、𝑚が𝑚∗より小さい場合

は、営業活動によって稼いだ流動資産を企業内部に留保した方が価値向上は大きいので、内

部留保すべきとなる。以上が上記の結果の解釈である。よって、本モデルにおいては𝑚∗が

留保しておくべき流動資産（企業での現金または現金同等物に相当）の指標になるため、

𝑚 + 𝑅𝑒の合計額と比較することになる。 

 

導出したターゲット流動資産𝑚∗及び累積キャッシュアウト関数𝑉(𝑚)の概念図を図 4-1 に

示す。 

 

図 4-1 ターゲット流動資産𝑚∗及び累積キャッシュアウト関数𝑉(𝑚)の概念図 

 

 

 （４）賃貸等不動産の利益率水準の検討と賃貸等不動産の事業戦略 

 前項（３）の分析によって、ある企業の収益水準と変動を考慮して算出される内部留保と

外部投資の閾値であるターゲット流動資産𝑚∗に対して賃貸収益が投資等の源泉である流動

資産の増加にどの程度寄与しているのか定量的に求められるようになったため、賃貸収益

の寄与をより明確に示せるように企業群を選定することとした。各企業が保有している賃
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貸等不動産の立地に着目し、「賃貸等不動産時価簿価比率（簿価÷時価×100）」が低い、す

なわち簿価に比べて時価が値上がりしている賃貸等不動産を保有している企業に着目した。

その理由は、企業は複数の地域に複数の賃貸等不動産を保有している場合があるが、企業が

保有している賃貸等不動産全体の評価として時価が値上がりしていれば、立地が悪い不動

産を上回る立地が良い不動産を保有していると見做せるからであり、また、立地が良ければ

賃貸損益の寄与がより明確に発現する可能性が高いと考えられるからである。 

上記の着想から、「賃貸等不動産時価簿価比率」が低い順に 100 社を選定して分析を行う

こととした。分析に当っては、賃貸等不動産の活用度を評価する指標として、賃貸等不動産

期末時価から算出した「期末時価賃貸利益率」と、営業利益から算出した「本業利益率（営

業利益÷売上収益×100）」の 2 指標を用いて分析することとした。賃貸損益の大小には、

立地の他にも管理運営に関わる維持コストや立地に見合った用途選択（商業施設、共同住宅、

倉庫など）が重要な影響を与える。そこで、賃貸等不動産の活用度を示す指標としては、現

在の活用状況を運営管理と用途選択の観点から包括的に表すことができる「期末時価賃貸

利益率」を採用することとした。また、その他投資等の様々な活動が含まれる企業活動から

本業に関わる部分を抜き出して賃貸損益の寄与を比較すべきと考えたため、「本業利益率」

を採用することとした。「期末時価賃貸利益率」の活用度を評価する目標値としては、J-REIT

の予想分配金利回りを選定した。その理由は、J-REIT の予想分配金利回りを下回る賃貸等

不動産であれば、売却等のコストが一切かからないとすると賃貸等不動産を売って J-REIT

を購入することによって、保有していた賃貸等不動産以上の賃貸収益を得ることができる

からである。一般社団法人不動産証券化協会より公開されている J-REIT の 2016 年から

2020 年までの年次予想分配金利回りは、平均 3.93%であるので、賃貸等不動産の活用度を

評価する目標値を 4%に設定した。また、「本業利益率」について、持続的な研究開発や賃貸

収益によるキャッシュの支援が不要になるような本業の健全程度を表す目標値を「期末時

価賃貸利益率」の活用度を評価する目標値と同様の 4%に設定した。これは、不動産業に転

換を図るということでは無く、選択肢として不動産を活用する手段が増えるというように

捉えて賃貸等不動産を保有していて活用度の目標値である 4%以上の期末時価賃貸利益率

があれば、本業を縮小または一時撤退して不動産業に専念して再起を図る、または最終手段

として不動産業に業種転換するという選択肢が発生する閾値であるためである。 

 以上より、選定した 100 社に対して「本業の利益率 4%以上または 4%未満」及び「期末

時価賃貸利益率 4%以上または 4%未満」のそれぞれ 2 水準、合計 4 パターンであるため、

選定した企業がどのパターンに該当するのか位置付けを図で示して認識し易くするために

4 象限に各企業を当てはめて分析を行った。企業の賃貸等不動産戦略を表した 4 象限図を図

4-2 に示す。各象限の賃貸等不動産戦略は、「本業利益率」と「期末時価賃貸利益率」につい

て 4%を閾値として、「本業利益率」及び「期末時価賃貸利益率」の観点から強みと弱みを考

えて企業の本業に対する戦略と賃貸等不動産に対する戦略を各象限に記載した。各象限の

番号は、図 4-2 に示すように各企業が取り得る優れた戦略順に第 1 象限から第 4 象限と命
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名した。 

 

図 4-2 企業の賃貸等不動産戦略 

 

 

 図 4-2 左上の第 1 象限に属する企業は、本業の運営も賃貸等不動産の運営も共に良好な

企業群であり、さらなる本業の強化や多角化、さらにはこれらを実行するための長期的な投

資が可能と考えられる企業群である。 

図 4-2 左下の第 2 象限に属する企業は、本業の運営は良好であるが、賃貸等不動産の運

営が弱い企業群である。賃貸等不動産の運営が弱いため、現実的に実現可能な範囲で不動産

の価値を最大限に引き出す方法で使用することを前提にしても、期末時価賃貸利益率が 4%

に到達しない見込みの場合は売却を行い、さらに売却した賃貸等不動産と本業の収益を原

資として期末時価賃貸利益率が 4%に到達できるように用途や維持管理方法を見直して本

業の強化や多角化等の長期投資が行えるようになれば、第 1 象限に属する可能性がある企

業群である。 

図 4-2 右上の第 3 象限に属する企業は、本業の運営は弱いが賃貸等不動産の運営が良好

な企業群である。本業の運営が賃貸収益で支えられている状況が想定できるため、賃貸収益

を本業強化に活用するまたは事業転換を行うことが有利になる可能性がある。または、立地

と用途や維持運営管理に優れているために高額で売却できる可能性があるため、本業強化

や事業転換のために通常より多くの原資が必要になる場合は、賃貸等不動産を売却した原

資や賃貸等不動産の一部または全部を担保として、低金利で調達した資金を本業強化に投
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資するなどの戦略が考えられる企業群である。 

図 4-2 右下の第 4 象限に属する企業は、本業と賃貸等不動産の運営が共に弱い企業群で

ある。本業が弱いために賃貸等不動産に投資して強化する原資も少なく、賃貸収益が少ない

ために本業強化するだけの原資にも不足する状況が考えられる。これは、賃貸等不動産の時

価の上昇に見合った用途開発や運営維持管理法の開発等に関わる賃貸等不動産に対する再

投資を適正に行っていない可能性がある企業群である。このため、賃貸等不動産を立地や維

持管理面から選別売却することによって得た原資を活用して、本業強化や賃貸等不動産の

強化を行うことによって第 3 象限または第 2 象限の企業群に移行する戦略を取ることが考

えられる。本業または賃貸等不動産の強化のどちらを選択するべきかの問題は、売却によっ

て得られる資金量や賃貸等不動産を担保にして資金調達する資金量、部分売却後に残る賃

貸等不動産の潜在的な不動産の価値を最大限に引き出す活用方法での想定賃貸収益及びそ

れぞれの強化の実現可能性から選定するべきと考えられる。一方で、第 4 象限の企業群に

は老舗企業が多く含まれており、これら老舗企業は利益率の観点では低いものの賃貸収益

が莫大である場合があるため、企業活動の一時的縮小を許容するのであれば、賃貸等不動産

を全部または一部を担保として多くの資金を調達する等、取り得る戦略は豊富に残されて

いる特徴的な企業群である。 

上記の選定した 100 社を 4 象限に当てはめ、各象限に属する企業数を表 4-3 にまとめた。

表 4-3 より、おおよそ均等に選定した 100 社が 4 象限に区分けされていることが確認でき

る。 

表 4-3 各象限に属する企業数 

 

 

 そこで、4 象限別の賃貸等不動産戦略と時価賃貸利益率の ROA や ROE13に対する影響を

確認するために、回帰分析を実施した。4 象限別の分析に当って採用した評価指標である「本

業利益率」や「期末時価賃貸利益率」は百分率単位であるため、ROA だけでなく多面的に

評価できるように収益性指標の代表である ROE も含めることとした。4 象限右下の「本業

の利益率」𝑉ସ, 𝑈ସと「期末時価賃貸利益率」𝑉ହ, 𝑈ହが共に 4%未満である企業群第 4 象限を

基準とし、各 4 象限をダミー変数として扱った。その他の説明変数は本論文第 3 章のモデ

ルを踏襲した。ただし、ROA と ROE に対する相関行列で相関係数が四捨五入して 0.7 以

上の説明変数（表 4-4 及び表 4-5 の赤字部）は相関が強いために、「期末残高賃貸利益率」

𝑉ହ,  𝑈ହを残し、「LN 期末残高」、「LN 期末時価」を説明変数として採用しないこととした。 

表 4-4 と表 4-5 に ROA 及び ROE に対する各説明変数の相関行列を示す。 

 

                                                   
13 ROE=当期純利益÷（株主資本+評価・換算差額等）によって定義する。 
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表 4-4 ROA に対する４象限ダミー変数を含む各説明変数相関行列 

 
 

表 4-5 ROE に対する４象限ダミー変数を含む各説明変数相関行列 

 
 

不採用とした説明変数を除いて改めて相関を確認した結果を表 4-6 と表 4-7 に示す。 

 

表 4-6 ROA に対する４象限ダミー変数を含む説明変数見直し後の相関行列 
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表 4-7 ROE に対する４象限ダミー変数を含む説明変数見直し後の相関行列 

 

 

その結果、説明変数間の相関が強い説明変数が無くなったことを確認できたため、ROA

に対する回帰式モデルⅣ及び ROE に対する回帰式モデルⅤによって回帰分析を実施した。

さらに、ダミー変数を新たに導入したため、ダミー変数のあり/なしでの回帰分析を行い、

傾向に変化があるかどうかの確認を行った。回帰式モデルの各変数の定義を表 4-8 に示す。 

ROA = 𝑑 + 𝑑ଵ𝑉ଵ + 𝑑ଶ𝑉ଶ + 𝑑ଷ𝑉ଷ + 𝑑ସ𝑉ସ + 𝑑ହ𝑉ହ + 𝑑𝑉 + 𝑑𝑉 + 𝑑଼𝑉 + 𝑑ଽ𝑉ଽ +

              𝜂ோை ௗⅣ･･･model Ⅳ 

ROE = 𝑒 + 𝑒ଵ𝑈ଵ + 𝑒ଶ𝑈ଶ + 𝑒ଷ𝑈ଷ + 𝑒ସ𝑈ସ + 𝑒ହ𝑈ହ + 𝑒𝑈 + 𝑒𝑈 + 𝑒଼𝑈଼ + 𝑒ଽ𝑈ଽ +

              𝜂ோைா ௗⅤ･･･model Ⅴ 
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表 4-8 回帰式モデルの各変数の定義 

項目 モデルⅣ モデルⅤ 

総資産利益率 

（（営業利益+営業外収益）÷総資産）% 

ROA  

自己資本利益率 

（当期純利益÷（株主資本+評価・換算差額等）） 

 ROE 

第 1 象限ダミー  

時価賃貸利益率≥4% 本業利益率≥4% 

𝑉ଵ 𝑈ଵ 

第 2 象限ダミー  

時価賃貸利益率<4% 本業利益率≥4% 

𝑉ଶ 𝑈ଶ 

第 3 象限ダミー  

時価賃貸利益率≥4% 本業利益率<4% 

𝑉ଷ 𝑈ଷ 

本業利益率 𝑉ସ 𝑈ସ 

賃貸等不動産 期末時価賃貸利益率 𝑉ହ 𝑈ହ 

総資産（自然対数） 𝑉 𝑈 

企業不動産保有率 𝑉 𝑈 

レバレッジ 𝑉  𝑈଼ 

賃貸等不動産時価簿価比率（簿価÷時価） 𝑉ଽ 𝑈ଽ 

誤差項 ηோை ୫୭ୢୣ୪Ⅳ ηோைா ୫୭ୢୣ୪Ⅴ 

 

また、モデルⅣ（ROA）に対する 4 象限ダミー変数を含めた回帰分析の結果を表 4-9～4-

11 に示し、モデルⅤ（ROE）に対する 4 象限ダミー変数を含めた回帰分析の結果を表 4-12

～4-14 に示す。 

 

表 4-9 モデルⅣ 

4 象限ダミー変数の 

回帰分析結果 

表 4-10 モデルⅣ 4 象限ダミー変数の回帰分析結果（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された 

分散比 

有意 F 

（回帰統計） 回帰 9 970.26   107.81 16.25 1.68E-12 

重相関係数 0.79 残差 90 597.15 6.63   

決定係数 0.62 合計 99 1567.41    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.58 

      

標準誤差 2.58  

観測数 100  
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表 4-11 モデルⅣに対する 4 象限ダミー変数の回帰分析結果 

 係数 標準誤差 t 値 P-値 

𝑑 -5.01 2.39 -2.10 0.04** 

𝑉ଵ 1.82 1.09 1.67 0.10* 

𝑉ଶ 2.09 0.87 2.40 0.02** 

𝑉ଷ -1.68 0.99 -1.70 0.09* 

𝑉ସ 0.22 0.04 5.67 0.00*** 

𝑉ହ 0.56 0.21 2.63 0.01** 

𝑉 0.52 0.20 2.55 0.01** 

𝑉 -0.04 0.02 -1.76 0.08* 

𝑉  0.01 0.02 0.78 0.44 

𝑉ଽ 0.02 0.03 0.51 0.61 

 

表 4-12 モデルⅤ 

4 象限ダミー変数の 

回帰分析結果 

表 4-13 モデルⅤ 4 象限ダミー変数の回帰分析結果（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された 

分散比 

有意 F 

（回帰統計） 回帰 9 1513.46 168.16 5.91 1.89E-06 

重相関係数 0.61 残差 90 2562.81 28.48   

決定係数 0.37 合計 99 4076.27    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.31 

      

標準誤差 5.34  

観測数 100  

 

表 4-14 モデルⅤに対する４象限ダミー変数の回帰分析結果 

 係数 標準誤差 ｔ値 P-値 

𝑒 -12.64 4.95 -2.55 0.01** 

𝑈ଵ 5.25 2.25 2.33 0.02** 

𝑈ଶ 4.41 1.81 2.44 0.02** 

𝑈ଷ 0.27 2.04 0.13 0.89 

𝑈ସ 0.20 0.08 2.50 0.01** 

𝑈ହ 0.54 0.44 1.23 0.22 

𝑈 0.57 0.42 1.34 0.18 

𝑈 -0.04 0.04 -0.85 0.40 

𝑈଼ 0.04 0.04 1.12 0.26 

𝑈ଽ 0.18 0.07 2.49 0.01** 
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表 4-22～4-25 のように各象限ごとに得られたデータから導き出される平均を表 4-15 に

示す。 

 

表 4-15 各象限別データ 

 本業利益率 

平均% 

賃貸損益平均  

百万円 

期末時価平均 

賃貸利益率% 

第 1 象限 6.50 1175.3 6.07 

第 2 象限 12.69 1714.5 2.87 

第 3 象限 0.64 841.7 5.64 

第 4 象限 1.05 838.1 2.69 

全体 5.45 1160.0 4.32 

 

モデルⅣによる ROA の回帰分析結果（表 4-11）より、第 4 象限の企業群を基準とした場

合は第 1 象限・第 2 象限のダミー変数𝑉ଵ, 𝑉ଶがそれぞれ 10%・5%の有意水準でプラスの結

果となった。また、第 3 象限のダミー変数𝑉ଷに関わる有意水準は 10%の有意水準でマイナ

スの影響が示唆された。第 4 象限の企業群と比較して第 3 象限の企業群が ROA に対してマ

イナスの影響が示唆されていることは、両象限共に「本業利益率」が低いことは同じ傾向で

あるものの、第 3 象限の企業群の方がより本業の利益率が低い企業が多く、第 4 象限に属

する企業の「本業の利益率」平均 1.05%に対して、第 3 象限に属する企業は平均 0.64%と

なっていることが要因の１つとして考えられる。これはまた、第 3 象限に属する企業は賃

貸収益に助けられている可能性を示唆しているとも考えられる。一方で、第 4 象限に属す

る企業は老舗企業が多く、賃貸等不動産を見直して賃貸収益を向上させられる可能性を有

する企業が存在している企業群であると考えられる。なぜなら、老舗企業は「本業利益率」

や「期末時価賃貸利益率」は低いものの長い年月に渡って老舗として運営されてきており、

利益率の観点で評価すると低位安定している状況にあるものの、賃貸等不動産の規模が大

きい場合や時価に見合った用途開発や維持管理を行えていない可能性があるからである。 

第 1 象限と第 2 象限の企業群のダミー変数の比較において、プラスの影響は同じである

が、第 2 象限の企業群ダミー変数の係数値が大きくなっているのは、賃貸等不動産の規模

と「本業利益率」の高さが影響していると考えられる。「本業利益率」は第 2 象限の企業群

の方が大きく、平均値の比較では第 1 象限企業群が 6.50%であるに対して第 2 象限企業群

は 12.69%となっている。また、賃貸収益の大きさの平均の比較では、第 1 象限企業群が

1175.3 百万円であるのに対して第 2 象限企業群は 1714.5 百万円となっている。「期末時価

賃貸利益率」は低いが賃貸等不動産の規模が大きい企業は、賃貸収益も大きくなり、本業の

強化や環境に合わせた事業変換等の長期的な投資に十分に振り向けられると考えられるた

め、第 1 象限の企業群の進化先の１つとしては「本業の利益率」が大きく向上した第 2 象

限に属する企業である可能性がある。以上より、利益率だけでは計れない賃貸等不動産の規
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模と本業の強化や事業変換等に費やす期間経過の中での賃貸等不動産の時価変動（簿価と

時価の差）の重要性が示唆されたと考える。 

 「本業利益率」𝑉ସと「期末時価賃貸利益率」𝑉ହは、それぞれ 1%と 5%の有意水準でプラス

の影響となったが、係数を比較すると「期末時価賃貸利益率」𝑉ହの方が大きい。この結果か

ら、賃貸等不動産の時価上昇が大きい企業では賃貸収益の貢献が確認できたといえる。一方

で、「賃貸等不動産時価簿価比率」𝑉ଽはプラスの影響であるものの有意な結果が得られなか

った。これは、前出のように本業の利益率が低い企業や積極的に賃貸等不動産を活用してい

ない企業が含まれているためと考える。「総資産」𝑉と「企業不動産保有率」𝑉はそれぞれ

5%と 10%で有意な結果となったが、𝑉はプラスの影響であり、𝑉はマイナスの影響となっ

た。「総資産」𝑉は企業収益の源泉を構成しているため当然にプラス影響であり、𝑉におい

ては有形固定資産が増加すると維持費用や公租公課が掛かるためにマイナスの影響になっ

たと考える。「レバレッジ」𝑉 は有意な結果ではないがプラスの影響となっている。負債調

達コスト以上に収益力が高い資産を導入できていればプラスになることは自然であるが、

これまでに述べた通りに ROA がマイナスの企業からプラスの企業まで存在しているため、

有意な結果にはならなかったと考えられる。 

モデルⅤによる ROE の回帰分析結果より、第 4 象限の企業群を基準として、係数値は第

1 象限と第 2 象限及び第 3 象限について全て正となり、「本業利益率」𝑈ସよりも大きい結果

となった。これは、第 4 象限に属する企業群は「本業利益率」𝑈ସが低い上に企業経営を支え

られる「期末時価賃貸利益率」𝑈ହも低いために当期純利益が大きくマイナスになっている企

業が多いためと考えられる。第 1 象限ダミー𝑈ଵと第 2 象限ダミー𝑈ଶの係数が 5%の有意と

なり、第 3 象限の係数ダミーに有意性は認められなかった。第 3 象限ダミー𝑈ଷの係数で有

意性が得られなかったのは、「本業利益率」のバラツキの大きさと低さにあると考えられる。

係数の大小関係はモデルⅣ（ROA）に対する回帰分析結果と同様であるが、「本業利益率」

𝑈ସは 5%有意水準でプラスの影響となり、「期末時価賃貸利益率」𝑈ହはプラスの影響となっ

たが有意な結果は得られなかった。ROE は株主資本に対する収益を表す指標であるため、

賃貸等不動産の平均収益率(4.32%)が本業平均利益率(5.45%)よりも低いためと考えられる。

しかし、「本業利益率」よりも平均は低いが賃料の粘着性や景気変動に対する遅行性等の賃

貸等不動産の特性により安定しているとも言える可能性があるため、係数の値はモデルⅣ

の回帰分析結果とほぼ同じであるので、影響に対するバラツキはあるが賃貸収益による貢

献はあると考えられる。「総資産」𝑈と「企業不動産保有率」𝑈及び「レバレッジ」𝑈଼は、

モデルⅣの回帰分析結果と影響の方向性（係数の正負）に変化はないが、それぞれ有意な結

果とはならなかった。資産に影響するパラメーターであるため、有意な結果は得られなかっ

たものと考えられる。「賃貸等不動産時価簿価比率」𝑈ଽは、モデルⅣの回帰分析結果と係数

の傾向は同じであるが、5%で有意となった。賃貸等不動産の時価上昇に伴う賃貸収益の増

加傾向は株主資本に依存しないため、影響に対するバラツキが減って有意な結果が出たも

のと考えられる。 
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上記結果の頑健性を確認するため、ROA と ROE の回帰分析モデルからダミー変数を取

り除いて回帰分析を行った結果を表 4-16～表 4-21 に示す。分析結果から、それぞれの係数

や有意性に対する傾向は変化無いことが確認できる。 

 

表 4-16 モデルⅣ 

4 象限ダミー変数を 

除いた回帰分析結果 

表 4-17 モデルⅣ 4 象限ダミー変数を除いた回帰分析結果

（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された

分散比 

有意 F 

（回帰統計） 回帰 6 802.55 133.76 16.26 1.02E-12 

重相関係数 0.72 残差 93 764.86 8.22   

決定係数 0.51 合計 99 1567.41    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.48 

      

標準誤差 2.87  

観測数 100  

 

表 4-18 モデルⅣに対する 4 象限ダミー変数の回帰分析結果 

 係数 標準誤差 t 値 P-値 

𝑑 -5.36 2.58 -2.08 0.04** 

𝑉ସ 0.30 0.04 7.81 0.00*** 

𝑉ହ 0.49 0.15 3.26 0.00*** 

𝑉 0.58 0.22 2.61 0.01** 

𝑉 -0.02 0.02 -0.95 0.35 

𝑉  0.00 0.02 0.13 0.90 

𝑉ଽ 0.03 0.04 0.80 0.43 
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表 4-19 モデルⅤ 

4 象限ダミー変数を

除いた回帰分析結果 

表 4-20 モデルⅤ 4 象限ダミー変数を除いた回帰分析結果

（分散分析表） 

 自由度 変動 分散 観測された

分散比 

有意 F 

（回帰統計） 回帰 6 1136.27 189.38 5.99 2.51E-05 

重相関係数 0.53 残差 93 2940.00 31.61   

決定係数 0.28 合計 99 4076.27    

自由度調整済み

決定係数 

 

0.23 

      

標準誤差 5.62  

観測数 100  

 

表 4-21 モデルⅤに対する４象限ダミー変数を除いた回帰分析結果 

 係数 標準誤差 ｔ値 P-値 

𝑒 -13.89 5.06 -2.74 0.01*** 

𝑈ସ 0.32 0.07 4.28 0.00*** 

𝑈ହ 0.83 0.29 2.85 0.01*** 

𝑈 0.76 0.44 1.75 0.08* 

𝑈 -0.01 0.04 -0.30 0.77 

𝑈଼ 0.02 0.04 0.42 0.67 

𝑈ଽ 0.19 0.08 2.52 0.01** 

 

以上の回帰分析によって 4 象限区分に属する企業群の特徴を分析し、それぞれの賃貸等

不動産の取り得る戦略概要について示唆できたと考える。 

 

（５）ターゲット流動資産𝑚∗の算出 

 「賃貸等不動産時価簿価比率」による時価上昇上位 100 社を（４）で論じた 4 象限に区

別して、（３）で導出したターゲット流動資産𝑚∗を求める(10)式にもとづいて、考案したモ

デルである累積キャッシュアウト価値関数(11)式の「現金及び現金同等物の期首残高」と「賃

貸収益」を合計した額である「𝑚 + 𝑅𝑒」から𝑚∗を求めた。表 4-22～表 4-25 に 4 象限別企

業群に対して𝑚∗を求めた一覧表を示す。𝑚∗を求めるに当っては、2019 年度の財務情報を起

点として過去 10 年分のキャッシュフロー増減平均μと標準偏差σを求めた。また、割引率

ρとして利用する WACC については、株主資本コストを ROE に、負債コストを簡易的に

営業外費用に求め、株主資本と負債比率から加重平均して算出した。また、賃貸収益がター

ゲット流動資産𝑚∗に対してどのくらいの割合を示す「寄与率」は、賃貸収益を𝑚∗で除する

ことによって求めた。なお、考案したターゲット流動資産𝑚∗モデルでは、キャッシュフロ
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ー増減平均μや割引率ρがマイナスになってしまう場合は𝑚∗もマイナスになって無限に投

資できると解釈できるようになってしまうため、μやρがマイナスである企業は𝑚∗を算出

していない。 

<表 4-22～表 4-25 の各項目算出式及び注記> 

①：ROA=(営業利益＋営業外収益)÷資産の部×100% 

②：ROE=（（連結決算の場合）親会社株主に帰属する当期純利益 or （単体決算の場合）当期純利益）

÷（株主資本＋その他の包括利益累計額（評価・換算差額等）） 

③：寄与率＝（賃貸収益÷𝑚∗）×100% 

④：表中の「－」は、本研究におけるモデルにおいて𝑚∗がマイナスになってしまうため、現金及び現

金同等物の期首残高含めて表記していない。 

⑤：本業の利益率＝営業利益÷売上収益×100% 

⑥：期末残高賃貸利益率＝賃貸収益÷賃貸等不動産期末簿価×100% 

⑦：期末時価賃貸利益率＝賃貸収益÷賃貸等不動産期末時価×100% 

⑧：企業不動産比率＝（有形固定資産÷資産の部）×100% 

⑨：レバレッジ＝(負債の部÷資産の部) ×100% 

⑩：賃貸等不動産時価簿価比率＝簿価÷時価 
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表 4-22 第１象限(本業 4%以上、賃貸 4%以上)に属する企業群の m*一覧表 
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表 4-23 第２象限(本業 4%以上、賃貸 4%未満)に属する企業群の m*一覧表 
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表 4-24 第３象限(本業 4%未満、賃貸 4%以上)に属する企業群の m*一覧表 
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表 4-25 第４象限(本業 4%未満、賃貸 4%未満)に属する企業群の m*一覧表 
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 表中の赤字部は、本論文で提案したモデルによる「期首現金+賃貸収益」とターゲット流

動資産𝑚∗の比較の結果、𝑚∗よりも「期首現金𝑚 +賃貸収益𝑅𝑒」が小さい場合を表す。また、

青字部は賃貸収益の加算によってターゲット流動資産𝑚∗を超えられている企業を表し、水

色部はターゲット流動資産𝑚∗を超えているが、「𝑚 + 𝑅𝑒」と𝑚∗の値が近く、賃貸収益の影響

が大きい企業を表している。また、赤字で示した企業の中には、𝑚∗を超えてはいないもの

の賃貸収益の寄与が大きい企業が含まれている。緑字で示した企業は「寄与率」が 10%以

上の企業を示す。 

𝑚∗を算出した企業 68 社に対して、29 社が寄与率 10%以上となった。賃貸収益の大きさ

や利益率だけではなく、企業の日々の営業活動状況を包含し、キャッシュフローの増減変動

を考慮したモデルから算出した𝑚∗を通して観察すると、企業における賃貸等不動産の重要

性は大きいと考えられる。さらに、「本業の利益率」が大きい企業群の方が「寄与率」が大

きい企業や寄与率が 10%以上の企業が多いことからも裏付けられると考える。「寄与率」の

平均を象限別に表すと、それぞれに企業数にバラツキがあるが第 1 象限企業群で 36.73%、

第 2 象限企業群で 19.65%、第 3 象限企業群で 11.54%、第 4 象限企業群で 12.31%となって

いる。 

 

（６）寄与率と ROA の関係について 

 ターゲット流動資産𝑚∗と賃貸等不動産を含んだ収益指標である ROA の関連を分析する

ために、𝑚∗や寄与率（𝑅𝑒 ÷ 𝑚∗）をパラメーターとして回帰分析を試みた。残念ながら、図

4-3 に示すように寄与率が低い企業の ROA のバラツキが大きいため、寄与率の大きさと

ROA の関係の変化を観察するために寄与率を 0.05～0.3 で区切って分析し、寄与率の上昇

に伴う ROA の傾向把握を試みた。 

 

図 4-3 ROA と寄与率の関係（全データ 68 社） 
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図 4-4～図 4-7 に寄与率と ROA の傾向を示す。 

 

図 4-4 ROA と寄与率の関係 

（寄与率 0.05 以上 41 社） 

図 4-5 ROA と寄与率の関係 

（寄与率 0.1 以上 29 社） 

図 4-6 ROA と寄与率の関係 

（寄与率 0.2 以上 17 社） 

図 4-7 ROA と寄与率の関係 

（寄与率 0.3 以上 13 社） 

 

図 4-3 から図 4-7 全てにおいて線形近似式の係数はプラスとなっている。 

 図 4-3 y = 0.3917x + 5.7845, Rଶ = 0.0018 

図 4-4 y = 1.3332x + 4.762, Rଶ = 0.0467 

図 4-5 y = 1.6480x + 4.368, Rଶ = 0.1277 

図 4-6 y = 1.4015x + 4.715, Rଶ = 0.1390 

図 4-7 y = 1.8016x + 4.102, Rଶ = 0.4803 

賃貸収益𝑅𝑒とターゲット流動資産𝑚∗から構成される寄与率が 0.05 以上では係数と切片の

値がほぼ同等の値となっていることが分かる。また、データを区切る寄与率の値が高くなる

につれて ROA に対するプラスの貢献が明確に現われてくることから、寄与率の面からも賃

貸収益𝑅𝑒の貢献を確認できたと考える。さらに、賃貸収益𝑅𝑒は契約期間中において一定の

賃料が必ず収入として入ってくるものであり、解約コストや物価に対する賃料の粘着性や

遅行性があることから安定した収入源と言えるため、企業の営業活動の変動を考慮したタ

ーゲット流動資産𝑚∗に対する割合が増加することは、安定収益源として変動をある程度抑
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える効果があると考えられる。よって、ROA が寄与率の上昇と共に向上する傾向にあるこ

とは整合的であると考えられ、寄与率の観点からも賃貸収益𝑅𝑒の貢献を確認することがで

きたと考える。 

 

（７）各象限別の事例企業における𝑚∗計算例と事例の考察 

 選定した 100 社に含まれていないが、企業が本業用の不動産とは別に所有する賃貸等不

動産に関心を持つようになったきっかけ企業である IHI に対して計算を行った（計算結果

は図 4-8）。𝑚∗ =約 681 億円に対し、期首残高𝑚 =約 926 億円となっており、𝑚 > 𝑚∗を満

たしている。𝑚と𝑚∗の差額は約 250 億円であり、賃貸収益𝑅𝑒は約 52 億円であるため、寄与

率は 7.66%で賃貸収益の貢献は大きいと考えられる。IHI は賃貸収益の維持や向上に積極

的であり、都心の好立地の土地の再開発を定期的に行っている。現在も賃貸等不動産の大型

開発案件が進捗中である。 

 

図 4-8 IHI に対する計算結果 

 

 

次に、第 1 象限に属する企業の例として、(株)ニチレイを取り上げる。計算結果を図 4-9

に示す。ターゲット流動資産𝑚∗は約 132 億円に対し、期首残高𝑚は約 207 億円となってお

り、𝑚 > 𝑚∗を満たしている。𝑚と𝑚∗の差額は約 70 億円であり、賃貸収益𝑅𝑒は約 21 億円で

あるため、寄与率は 16.02%で賃貸収益の貢献は大きいと考えられる。ニチレイホームペー

ジの社長メッセージを要約すると、「M&A とアライアンスにより規模とエリアを拡大中。

新規事業の創出により新たな収益の柱を確立している」14とあり、投資に積極的であること

が窺える。 

 

 

 

                                                   
14 https://www.nichirei.co.jp/csr/topmessage.html 
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図 4-9 ニチレイに対する計算結果 

 

 

第 2 象限に属する企業として、(株)明電舎を取り上げる。計算結果を図 4-10 に示す。タ

ーゲット流動資産𝑚∗ =約 27 億円に対し、期首残高𝑚 =約 124 億円となっており、𝑚 > 𝑚∗

を満たしている。𝑚∗に対して賃貸収益𝑅𝑒は約 13.5 億円であるため、寄与率は 49.59%で賃

貸収益の寄与が大きい。ホームページのトップメッセージを抜粋すると「当社は 120 年を

超える歴史の中で培ったものづくり力とサービス力を通じて、電力インフラ及び社会シス

テム関連事業では『カーボンニュートラルとレジリエントな社会の構築』、産業電子モビリ

ティ関連事業では『輸送・産業分野の電動化・省人化の促進』、フィールドエンジニアリン

グでは『安心・安全の提供』を実現することで、社会やお客様の課題解決に貢献してまいり

ます。その上で、質の高い成長を実現し、更なる企業価値向上に努めてまいります」15とあ

り、本業を重視している状況が窺える。 

 

図 4-10 明電舎に対する計算結果 

 

 

                                                   
15 https://www.meidensha.co.jp/corporate/corp_01/index.html 
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第 3 象限に属する企業として、日清紡ホールディングス(株)を取り上げる。計算結果を図

4-11 に示す。ターゲット流動資産𝑚∗ =約 464 億円に対し、期首残高𝑚 =約 424 億円となっ

ており、𝑚 > 𝑚∗を満たしておらず、𝑚と𝑚∗の差額（不足額）は約 40 億円である。賃貸収益

は約 32 億円であるため、寄与率は 6.87%となり、賃貸収益𝑅𝑒によって支えられている可能

性がある。ホームページ（日清紡グループの財務戦略）によれば「ROIC16を KPI とした事

業性評価・投資評価制度への改定準備を進め、重点事業領域を中心に投資を行っていきます」

17とあり、投資選別を重視して慎重になっている状況が窺える。これは、本モデルの計算結

果である𝑚∗に対して現金及び現金同等物残高𝑚が不足している結果と整合的であるが、残

念ながら、企業側が本論文で考案したような連続時間モデルでの財務評価を運用している

かどうかは不明である。 

 

図 4-11 日清紡ホールディングスに対する計算結果 

 

 

第 4 象限に属する企業として日本石油輸送(株)を取り上げ、計算結果を図 4-12 に示す。

ターゲット流動資産𝑚∗ =約 22 億円に対し、期首残高𝑚 =約 20 億円となっており、𝑚 > 𝑚∗

を満たしていない。𝑚と𝑚∗の差額（不足額）は約 2 億円、賃貸収益𝑅𝑒は約 2 億円であるた

め、寄与率は 9.57%となって、賃貸収益によって支えられている可能性がある。賃貸収益に

よって𝑚∗を超えている状況を作り出せているが、ホームページ（トップメッセージ）には

「わが国の産業、社会、生活を地道に支え続けている会社です。お客様から信頼され選択さ

れる物流パートナーとして、今後も健全かつ安定的な経営を行い、さらなる企業価値の向上

を目指し、株主の皆様のご期待にお応えしてまいる所存でございます」18とあり、投資とい

う面では消極的な印象があり、祖業を守り続けていく保守的な経営が影響していると考え

られる。 

                                                   
16 Return On Invested Capital のこと。 
17 https://www.nisshinbo.co.jp/ir/management/cfo_message.html 
18 https://www.jot.co.jp/ir/management/message.html 
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図 4-12 日本石油輸送に対する計算結果 

 

 

以上より、ターゲット流動資産𝑚∗に対する賃貸収益𝑅𝑒と現金及び現金同等物の期首残高

𝑚の合計額を比較した上で、ホームページから企業のアニュアルレポートや事業計画抜粋等

を確認すると、𝑚∗の達成か未達かによって投資に対する姿勢が変わる可能性があるため、

賃貸収益の加算によって𝑚∗を達成しているまたは近い状況の企業にとっては賃貸収益𝑅𝑒の

貢献は大きいと考えられる。 

 

（８）まとめ 

 時価上昇が大きい企業 100 社を選定し、賃貸等不動産の取り得る戦略案を回帰分析によ

って示した。また、ターゲット流動資産𝑚∗と賃貸収益の比率である「寄与率」から賃貸収益

の貢献の大きさと賃貸収益によって𝑚∗を超えられている企業が存在することを示すことが

できた。さらに、賃貸収益は毎期得られる安定した収益源であることから、「寄与率」が高

まると ROA の向上に対する影響が明確に現われ、貢献レベルが一定の値に収束することが

確認できた。 
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5 章 結論 

 企業が保有する賃貸等不動産から得られる賃貸収益の将来投資に対する貢献を明らかに

するため、企業の不動産時価/簿価や賃貸収益を調べ上げてデータベースを構築し、回帰分

析を実施して賃貸等不動産から得られる賃貸収益が貢献している可能性が示された。 

また、より賃貸収益の貢献の影響が大きいと考えられる賃貸等不動産の時価上昇が大き

い企業 100 社を対象として「本業の利益率」と「期末時価賃貸利益率」の 2 面から賃貸等

不動産と本業に関わる戦略案を 4 パターン（4 象限図）提示し、それぞれの象限を表すダミ

ー変数を取り入れて回帰分析を行うことにより、各戦略案の可能性と「本業の利益率」と「期

末時価賃貸利益率」を 4%で区切って考察する妥当性を示した。この回帰分析により、「本業

の利益率」よりも大きい「期末時価賃貸利益率」の貢献も示すことができた。ここで、各象

限に属する企業群の考察から、後掲の寄与率の考察と同じように企業の発展の時系列を考

慮すると、必ずしも第 1 象限に属する企業群が賃貸等不動産を活用する企業の目標到達状

態ではなく、企業によっては第 2 象限に属することが目標到達状態であることが示唆され

た。 

Moreno-Bromberg and Rochet (2018)の流動性マネジメントモデルを基に賃貸収益分を

加算する形のモデルを新たに考案することによって、さらに、賃貸収益の貢献に焦点を当て

た分析を行うことができた。考案したモデルにより、賃貸収益と期首の現金及び現金等価物

の加算額と企業が保持しておくべきターゲット流動資産を比較することが可能になり、賃

貸収益の貢献度合いを定量的に示すことができるようになった。また、ターゲット流動資産

に対する賃貸収益の寄与割合を示す寄与率によって、寄与率が高まると賃貸収益の安定性

から ROA に対するプラスの貢献が明確になることを示された。 

以上から賃貸等不動産に対する示唆を纏めると以下の通りである。 

    ①賃貸等不動産の賃貸収益は ROA や ROE にプラスに貢献する、特に寄与率が高い場

合は顕著である。 

    ②賃貸収益は毎期得られる安定性があるため、ターゲット流動資産超過分は長期的な

投資に回すことができ、最終的には企業価値の向上に繋がる。 

    ③「期末時価賃貸利益率」が 4%以上を達成している賃貸等不動産は、安易に売却する

べきでは無く、売却してしまうと買い戻しは困難であるため、維持管理や定期的な用

途変更に努めて収益低下を抑えて収益拡大を図ること。4%未満であっても、寄与率

の観点から判断し、安易に売却しない。 

  ④時価が大きく上昇している賃貸等不動産は、適正に活用した方が良い。 
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【補論】 

命題 1 の証明：𝑀௧
 > 0上で𝑑𝐿 = 0であれば、ℒ𝑉(𝑚) ≤ 0となることはほとんど自明である。しかし、𝐿に不

連続ジャンプを認める特異制御では、より慎重に考察しなければならない。そこで、𝐿の連続部分を𝐿によ

って表すことにする。特異制御の一般論については/Oksendal and Sulem(2007,pp73-76)が参考になる。本

研究では Moreno-bromberg and Rochet(2018)の証明とは独立に、/Oksendal and Sulem(2007)の議論に沿っ

て、命題 1 の証明を試みる。 

(1) 初めに、𝑉’(𝑚) ≥ 1を示す。2 階連続微分可能な最大値関数𝑉(𝑚)に関し、任意に固定されたℎ, 𝑦 ≥ 0に

対し、𝑉
(𝑚) ≥ 𝑉(𝑚) − ℎଶであるようなある累積投資戦略𝐿௬が存在する。ここで定額累積投資資金を

ℎ（𝑚 ≥ ℎ）として、𝐿෨௧ = ℎ + 𝐿௧
௫ିによって累積投資戦略を構成すれば、𝑉(𝑚)が最大値であることから 

𝑉(𝑚) ≥ 𝑉෨ (𝑚) = ℎ + 𝑉ష
(𝑚 − ℎ) ≥ ℎ + [𝑉(𝑚 − ℎ) − ℎଶ] 

したがって 

𝑉(𝑚) − 𝑉(𝑚 − ℎ)

ℎ
≥ 1 − ℎ 

𝑉(𝑚)は微分可能であったからℎ ↓ 0の極限を取れば、𝑉’(𝑚) ≥ 1を得る。 

(2) 𝑇 = min(τ , ℎ) , ℎ < ∞とする。𝐿のジャンプタイミング𝑡ଵ, 𝑡ଶ, 𝑡ଷ,…の集合をΓとし、時刻𝑡までのΓの部

分集合をΓ[0, 𝑡] ⊆ Γとすれば、Δ𝑀௧
 = 𝑀௧

 − 𝑀௧ି
 = −Δ𝐿௧であるから、𝑡 ∈ Γ[0, 𝑡]における𝐿のジャンプによ

る増加はΔ𝑒ିఘ௧𝑉(𝑀௧

 ) = 𝑒ିఘ௧ Δ𝑉(𝑀௧

 ) = 𝑒ିఘ௧ (𝑉൫𝑀௧

 ൯ − 𝑉(𝑀௧ష

 ))で表される。 

ところで、[𝑡−, 𝑡 + 𝑑𝑡]区間でのジャンプタイミングを𝑡、関数𝑔 ∈ 𝐶ଶとすると、一般化された伊藤の公式

（Jacod and Shiryaev(2003)）から 

𝑑(𝑒ିఘ 𝑔(𝑀௧
)) = 𝑒ିఘ௧ ቈ−𝜌𝑔(𝑀௧

)𝑑𝑡 +
𝜕𝑔(𝑀௧

)

𝜕𝑀௧
 𝑑𝑀௧

 +
1

2

𝜕ଶ𝑔(𝑀௧
)

𝜕(𝑀௧
)ଶ

𝑑⟨𝑀 , 𝑀⟩௧

= 𝑒ିఘ௧[ℒ𝑔(𝑀௧
)𝑑𝑡 + 𝜎𝑔ᇱ(𝑀௧

)𝑑𝑍௧ − 𝑒ିఘ௧ି𝑔ᇱ(𝑀௧
)𝑑𝐿௧

]  + 𝑒ିఘ Δ𝑔൫𝑀௧

 ൯𝐼(𝑡) 

が成り立つ（𝑑⟨𝑀 , 𝑀⟩௧ = 𝜎ଶ𝑑𝑡）。ここで、解𝑉(𝑚)の候補として、𝑀௧
 > 0上で 

1 − 𝑣ᇱ(𝑚) ≤ 0       かつ        ℒ𝑣(𝑚) =
𝜎ଶ

2
𝑣ᇱᇱ(𝑚) + 𝜇𝑣ᇱ(𝑚) − 𝜌𝑣(𝑚) < 0 

を満たす 2 階連続微分関数𝑣(𝑚) ∈ 𝐶ଶを仮定する（すなわち、𝑣(⋅)の連続パートの期待値は時間的に減少す

るスーパーマルチンゲールである）。このとき、𝑣(𝑚) ≥ 𝑉(𝑚)が成り立つことを示す。仮定から、一般化さ

れた伊藤の公式により 

𝔼ൣ𝑒ିఘ் 𝑣(𝑀்

 ൯|𝑀ି
 = 𝑚]

= 𝑣(𝑚)

+ 𝔼 න 𝑒ିఘ௧ℒ𝑣(𝑀௧
)𝑑𝑡

்



− න 𝑒ିఘ௧ି𝑣′(𝑀௧ି


்



)𝑑𝐿௧
 +  Δ𝑒ିఘ௧ 𝑣൫𝑀௧

 ൯

௧∈[,்]

ቮ 𝑀ି
 = 𝑚 

線分(𝑀௧

 , 𝑀௧ష

 )上のある点を𝑀ഥ
௧
とすれば、平均値の定理より 

Δ𝑣൫𝑀௧

 ൯ = 𝑣ᇱ൫𝑀ഥ 
௧

൯Δ𝑀௧

 = −𝑣ᇱ൫𝑀ഥ
௧

൯Δ𝐿௧ 

また、ℒ𝑣(⋅) < 0, 𝑣ᇱ(⋅) ≥ 1であるから 
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𝑣(𝑚) = 𝔼 𝑒ିఘ்𝑣൫𝑀்

 ൯ − න 𝑒ିఘ ℒ𝑣(𝑀௧
)𝑑𝑡 + න 𝑒ିఘ௧ 𝑣ᇱ(𝑀௧ି

 )𝑑𝐿௧
 −  Δ𝑒ିఘ௧ 𝑣൫𝑀௧

 ൯ 

௧∈[,்]

்



்



ቮ 𝑀ି
 = 𝑚

≥ 𝔼 𝑒ିఘ்𝑣൫𝑀்

 ൯ + න 𝑒ିఘ௧ି𝑣ᇱ(𝑀௧ି
 )𝑑𝐿௧

 −  Δ𝑒ିఘ௧ 𝑣൫𝑀௧

 ൯ 

௧∈[,்]

்



ቮ 𝑀ି
 = 𝑚

≥ 𝔼 ቈ𝑒ିఘ்𝑣൫𝑀்

 ൯ + න 𝑒ିఘ௧ି𝑣ᇱ(𝑀௧ି
 )𝑑𝐿௧

்



ቤ 𝑀ି
 = 𝑚

≥ 𝔼 ቈ𝑒ିఘ்𝑣൫𝑀்

 ൯ + න 𝑒ିఘ௧𝑑𝐿௧

்



ቤ 𝑀ି
 = 𝑚 

これは各ℎ < ∞について成り立つから、ℎ → ∞とすれば最右辺は𝑉(𝑚)に収束する。この関係は任意の𝐿 ∈

𝒜について成り立つから、𝐿 = 𝐿∗として 

𝑣(𝑚) ≥ 𝑉∗
(𝑚) = 𝑉(𝑚) 

(3) 次に、𝐷 = {𝑚 > 0|1 − 𝑣ᇱ(𝑚) = 0}に属するすべての𝑚 > 0に対してℒ𝑣(𝑚) = 0となるものとする。さら

に、∀𝑡に対して𝑀௧
 ∈ 𝐷であるような制御𝐿 が存在し、𝑀 ∈ 𝐷ഥ であるとき𝑑𝐿 = 0、∀𝑡に対して ൫1 −

𝑣ᇱ(𝑀௧ି
 )൯𝑑𝐿 = 0と仮定する。このとき、すべての𝑚 ∈ 𝐷に対してℒ𝑣(𝑚) = 0であるから、先と同様の議論と

𝑉∗
(𝑚) = 𝑉(𝑚)によって 

𝑣(𝑚) = 𝑉 (𝑚) ≤ 𝑉(𝑚) 

このことと先の結果と合わせて、𝑣(𝑚) = 𝑉(𝑚)となる。すなわち、最適値𝑉(𝑚)に関して 

𝑉ᇱ(𝑚) > 1     かつ    ℒ𝑉(𝑚) = 0 

または 

𝑉ᇱ(𝑚) = 1     かつ    ℒ𝑉(𝑚) < 0 

が成り立つ。 
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【付録】 

表 A-1 Model Ⅰの各変数の定義 

 

 

表 A-2 Model Ⅱの各変数の定義 
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表 A-3 Model Ⅲの各変数の定義 

  


