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この資料は、2021 年 9月 29日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版
の間に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 
英語版：https://www.indexologyblog.com/2021/09/29/investing-in-real-estate-global-diversification-
using-a-quantitative-rules-based-index-part-i/ 
  
質問… 

米国株式、国際株式、長期国債、米国財務省短期証券、及び不動産投資信託（REIT）の 5つの主要資産クラス中
で、過去 20年間において複利リターンが最も高かったのはどれでしょうか？株式でしょうか？利回りがゼロ近く
まで低下したため、答えは債券でしょうか？ 

いいえ。REITが最も高いリターンを達成しました。過去 20 年間にわたる各資産クラスのリターンを比較すると、
REITが最も高いリターンとなり、年間複利リターンは 10.4%となりました。伝統的な投資ポートフォリオに REIT
を加えることにより、過去のリターンを上回る収益を獲得できる可能性があります。 

さらに、株式や債券で構成されるポートフォリオに不動産（例えば、農地、アパートの賃貸、住宅建築業者、また
は商業用不動産など）を組み入れることで、ポートフォリオの分散を図ることができます。「REIT」について考え
る場合、多くの投資家は「インカム収入」を思い浮かべます。そして、どの REITの利回りが最も高いかに注目
し、そこで分析をやめてしまいます。しかし、これは非常に視野の狭い手法であると言えます。 

以下では、REITを組み入れたポートフォリオを構築する上で最適と考えられる方法について考察します。 

グローバルな分散投資 

分散投資を行う上で投資家が犯しやすい失敗の 1つは、自国の資産に投資先を集中させてしまうことです。例え
ば、世界の株式市場を時価総額で見た場合、米国の株式市場は世界全体の合計時価総額の半分強に過ぎません。し
かし、米国のほとんどの投資家は約 80%以上の資金を米国株式に配分しています。 
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もちろん、このホームカントリー・バイアスは米国の投資家に限ったことではありません。世界中の投資家がホー
ムカントリー・バイアスに陥っています。特に小さな国の市場は世界の合計時価総額に占める割合も小さいため、
ホームカントリー・バイアスが大きな問題となり得ます。REITの場合でも、米国の REITだけを投資先として検討
することは適切ではありません。しかし、バランスの取れた最適な REITポートフォリオを構築する上で、グロー
バルな分散投資を検討することは最初のステップに過ぎません。理論上は、その他にも重要なステップがありま
す。 

バリュー、クオリティ、及びモメンタムなどのファクターを組み入れる 

株式の場合、ほとんどの投資家はファクター投資の実践を検討しますが、REITの場合はどうでしょうか？ 

S&P は、世界の REITセクターに焦点を当てたファクター・ベース指数を算出しています。この S&P グローバル
REITクオリティ・バリュー・モメンタム（QVM）マルチ・ファクター指数では、S&P グローバル REIT指数の構
成銘柄をユニバースとします。次に、これらの構成銘柄を対象にスクリーニングを行い、バリュー、クオリティ、
及びモメンタムに関連する特定の要素を持つ企業を選別します。不動産はユニークなセクターであり、この指数で
は REIT固有のファクター（例えば、FFO（REITが賃料収入からどれだけのキャッシュフローを生み出しているか
を示す指標）や財務レバレッジ水準など）を活用しています。 

REITに投資する上で、これらのファクターを検討することがなぜ重要なのでしょうか？ 

答えは簡単です。それは、時価総額加重にとらわれず、多要素的なアプローチを通じて投資を行うためです。 

第 2部の記事では、このテーマについてさらに深く掘り下げ、マルチ・ファクターREITアプローチがポートフォ
リオにどのように適合するかについて考察します。 
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