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１．はじめに

　証券投資、不動産投資、それぞれに専門家がい

る。例えば日本証券アナリスト協会認定アナリス

ト（CMA）は企業の価値を分析する専門家で、

不動産証券化協会認定マスター（ARESマスター）

は不動産の価値を分析する専門家だ。本誌は証券

アナリストの雑誌なので、不動産投資分析は証券

投資分析の劣化版模造品だと思われている方もい

るかもしれない。現代的な投資理論はいずれにし

ろ金融経済理論に基づいているので、遠目には２

つの分野はそっくりに見える。例えば、CMAで

問われる証券分析とポートフォリオマネジメン

ト、財務分析とコーポレート・ファイナンスなど

と同等の内容はARESマスターの教材にも含まれ

る。さらに社会心理学における内集団バイアス

（in-group bias）からすれば自分の属するグルー

プの優位性を認識するのは自然なことだ。

　果たして不動産金融や不動産投資の専門性は、

市場性証券投資の専門性の劣化版模造品なのだろ
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　不動産投資分析は証券投資分析の模造品あるいはむしろ内包される部分集合だ、と考える向きもあるかもしれ
ない。しかし数学だけでは経済を説明できないように、また経済学だけでは金融市場を説明できないように、証
券投資分析だけでは十分に不動産投資を分析することはできない。証券投資分析は、金融市場の豊富なデータを
前提とした理論と手法の体系となっているが、不動産投資では同様のデータは入手できないため、証券分析の手
法をそのまま導入することはできない。さらに、証券分析ではキャッシュフローを十分統計量として捉え複雑な
企業経営分析は捨象するが、不動産分析では、財の市場や収入・費用の契約などの詳細まで考慮する。日本の家
計、企業、政府を統合したバランスシートをみると、金融資産は不動産を主とする国富を裏付けとした派生商品
であることから、不動産分析はむしろ証券投資分析の基礎であることが分かる。
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