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１．はじめに

1.1  不動産テックとは何か
　不動産業界の変革を試みる不動産テックとはど
のような企業を指すのであろうか。1990年代の
パソコンやインターネットの普及によって、小規
模な不動産業者であっても自らのホームページや
メールアドレスを業務に活用することは、もはや
珍しくは無くなった。また近年では、スマート
ロックやバーチャルリアリティ内覧などの商品や
サービスが各社から提供され、多くの不動産業者
が導入を開始している。しかし、厳密にいえば、
こうした取り組みは不動産テックとはいえない。
IT系調査会社のガートナーによれば、既存のビ 

ジネスモデルのIT化には、デジタイゼーショ 
ン（Digitization） と デ ジ タ ラ イ ゼ ー シ ョ ン

（Digitalization）の二種類の取り組みが存在する
と指摘している。前者は既存の業務プロセスの効
率化を目的としたIT化であり、これまで電話や
FAXによってコミュニケーションを取ったり、看
板や折込チラシによって情報発信していたのに対
して、電子メールやソーシャルメディアなどに
よって効率化を図ることを意味している。一方、
後者は、既存の業務プロセスのみならずビジネス
モデルを含めた変革を目的としたIT化である。例
え ば、 シ ェ ア ビ ジ ネ ス で 一 躍 有 名 と な っ た
Airbnb（エアビーアンドビー）は、自宅を貸した
いホストと旅行などで滞在したいゲストをプラッ
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トフォーム上でマッチングさせることで、これま
で住宅という特定の世帯が永続的に占有するとい
う空間を民泊という新たな空間へと変身させた。
これは住宅やホテルという既存のビジネスモデル
の垣根を消失させるものであり、ホストとゲスト
をプラットフォーム上で仲介させるという新たな
ビジネスモデルを生み出した。こうしたベン
チャー企業こそが、真の不動産テックであり、不
動産業界を本質的に変革させていく存在であると
いえる。

1.2  増加する資金調達とピークアウトする起業
　世界のベンチャー投資額が過去最高を更新する
なかで、不動産テックの資金調達にも追い風が吹
いている。図1は不動産テックに関する資金調達
額の推移と国別内訳を整理したものである。これ
をみると、資金調達額は2013年から急激に増加
しており、2018年は40億ドルを超える規模と
なった。国別には米国が約5割を占めており、金
融や流通などの他業界と比較すると米国偏重が顕
著である。これは米国が世界最大の不動産市場で
あることに加えて、サービスの基盤となる不動産
情報の質と量が他国よりも充実していることに要
因があると考えられる。

　それでは世界で最も資金が流入している米国で
は、どのような不動産テックが生まれてきたのだ
ろうか。図2は米国の不動産テックの起業件数の
推移を著者がベンチャー企業の資金調達データ
ベースを用いて独自に集計したものであり、代表
的な米国における不動産テックを分類したもので
ある。これをみると、米国不動産テックの起業ト
レンドは4段階に分けられる。
　まずは年間数件程度の起業が行われていた
2004年までの「黎明期」である。米国でコン
ピューターが普及し始めた1980年代後半、不動
産業界における情報ギャップを解消するために設
立されたのがCoStarである。同社は、これまでブ
ローカーしか知り得なかった商業不動産の物件属
性、価格（賃料や評価額）、履歴、テナント情報
などを収集・分析する会員制データサービスを世
界で初めて開始した。また、1990年代には賃貸
住宅の情報を集約したB to C型のリスティングサ
イトApartments.com、オフィスや店舗などの商
業不動産に特化したB to B型のリスティングサイ
トLoopNetなど、リスティングサービスを提供す
る不動産テックが数多く創業した。このように黎
明期は、データビジネスやリスティングサービス
といった情報の非対称性の解消を目指した起業が
盛んに行われた時代であった。
　続いて2005年から2011年にかけて起業件数が
安定的に増加していた「成長期」である。この時
期には、貸主と借主、売主と買主をマッチングさ
せる市場、いわゆるマーケットプレイスを提供す
る不動産テックが数多く設立された。例えば、住
宅の短期賃貸需要をターゲットにしたAirbnb、
オフィスや会議室などの短期賃貸を可能とした
Liquidspace、仲介を使わずに商業不動産の売買
を可能とするTen-Xなどが代表企業である。他に
は、就業者や居住者の交流によるコミュニティを
付加価値としたコワーキングオフィスやコリビン
グ（シェアハウス）を運営する不動産テックが出
現した時期でもあり、WeWorkはその中でも比類
なき成長を遂げた。さらに既存の不動産業界を効
率化させるマネジメントツールを提供する不動産
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テックも数多く生まれた。代表的な企業として
リーシングマネジメントツールを提供するVTS、
バ ー チ ャ ル ビ ュ ー イ ン グ ツ ー ル を 提 供 す る
Flooredなどが有名である。このように、成長期
には取引の複雑さの解消や新たな不動産価値の提
供などを志向した不動産テックが相次いで設立さ
れた時期といえる。
　そして2012年から2015年までが年間100件以
上の起業が行われた「臨界期」である。この時期
にはJOBS法（Jumpstart Our Business Startups 
Act）が創設されたこともあって、不動産投資や
開発に必要な資金を借りたい人と貸したい人を結
びつけるクラウドファンディングが多数設立され
た。商業不動産を専門とするFundriseや、住宅
ローンを専門とするLendingHomeなどが有名で
ある。さらに、テクノロジーとリアルな不動産業
を融合させる進化形ともいえる不動産テックが数
多く生まれており、高級住宅に特化したデジタル

仲 介Compass、 超 富 裕 層 限 定 の 不 動 産 ク ラ ウ 
ドファンディングCADRE、住宅買取再販大手
Opendoorなどがある。しかし、2016年以降は減
少傾向に転じており、新たに起業する不動産テッ
クにはブロックチェーンや人工知能の活用といっ
た先端的な技術を前面に打ち出したものが多く

「選別期」に突入したといえる。
　それでは、次節から近年注目を浴びているコ
ワーキングオフィス、クラウドファンディング、
住宅リスティングサービスに関連する不動産テッ
クの動向を紹介する。

２．指数関数的に成長するコワーキングオフィス
2.1  日本にも上陸を果たしたWeWork
　2018年2月、東京六本木のアークヒルズサウ
スに日本初となるWeWorkのオフィスがオープン
した。800席用意された空間は、共有デスクが月
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図2　米国不動産テックの起業件数の推移と分類

出所）CB Insightsを基に作成
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額6万8,000円、専用デスクは月額9万8,000円で
会員が募集され、9割以上の席がオープン前に埋
まった。3月には、銀座にあるGINZA SIXに750
席、丸の内オアゾに1,400席、新橋のオフィスビ
ルに550席のオフィスをオープンさせており、今
後数年間で東京には20箇所以上、地方都市には
40 箇所以上を開設する見込である。
　WeWorkは2008年にニューヨーク市ブルック
リンにある古びたオフィスからスタートした。同
じビルに入居していたベビー服製造販売会社の経
営者と建築デザイナーは、金融危機の影響によっ
てビル内に空室が増えていることに気づいた。そ
こで二人は、建物所有者の協力を得て、フロアを
個人やグループに小分けにして1カ月単位で転貸
するGreen Deskという会社を設立した。すると
フロアの改装中に大部分の区画で賃借人が決ま
り、竣工後間もなくして全ての区画が埋まった。
これに手応えを感じた彼らはこの事業をさらに拡
大するため、会社を建物所有者に売却した資金を
元手にWeWorkを2010年に設立した。
　同社は、ソーホー地区の外れにある老朽化して
いた建物を借り上げて、テックワーカーが好む
“ヒップな”空間に改装し、共同デスクを1人あた
り月額250ドルで貸し出すことを開始した。彼ら
は、建物に入った瞬間に活気や刺激を感じられる
空間を目指して、レンガや木材などの自然素材を
多用し、コミュニケーションが活発となるように
ソファーやゲームなどを置いた共用スペースを確
保した。また、利用者同士の交流を促進するため
に定期的なイベントを開催したり、ソフトウェア
コーディングやデザインなどの専門的なスキルを
習得するための研修を頻繁に開催していった。こ
の施設には、取り組みに関心を示した食品飲料大
手ペプシコの社員がアドバイザーとして常駐し、
電子クーポン運営会社など数社が誕生した。こう
した評判はベンチャー企業の間で急速に広まり、
同社はさらに施設数を拡大することにした。
　2018年3月 時 点 でWeWorkは24カ 国 に234拠
点を開設しており、会員数は22万人を超える規
模までに成長した。最も多くの拠点を有するマン

ハッタンでは、既に513万平方フィートを賃借し
ており、さらに年内に数十万平方フィートを賃借
する予定である。その結果、マンハッタン最大の
民間テナントである米国最大の銀行JPMorgan 
Chase（520万平方フィート）を上回る見込みで
ある。またロンドンにおいても今後予定される拠
点が全て開業すると240万平方フィートまで拡大
して民間テナントのトップとなることが予想され
ている。

　WeWorkの価値は、働く環境をサービスとして
提供してくれることにある。これは、ソフトウェ
アを販売するのではなくインターネットを通して
サービス料で提供するSaaS（Software as a Service）
と同じビジネスモデルであり、WaaS（Workplace 
as a Service）とでも表現できるだろう。オフィ
スを単なる働く空間として貸すのではなく、ビジ
ネス活動に必要なあらゆる要素、ITサービス、研
修・教育、福利厚生、社会保険、さらにはコミュ
ニティ形成までをプラットフォームとして提供す
ることを目指している。さらに同社では、様々な
場所に設置されたセンサーやコミュニティマネー
ジャーからの情報をもとに利用者のオフィス空間
の使い方を解析し、新たなアイデアやコミュニ
ケーションが誘発されるように変更を繰り返して
いる。

不動産研究　第61巻第 2号（2019.04）

写真1　国内初拠点のアークヒルズサウスWeWork

出所）WeWorkホームページより転載
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2.2  法人需要にシフトするWeWork
　保護貿易と雇用拡大を重視するトランプ政権の
誕生によって、米国企業の国内回帰が相次いでい
る。これは同政権と距離を置いていたテック企業
も例外ではなく、2016年1月にはAmazonが今後
1年半で約10万人を新規雇用することを発表して
注目を浴びた。この中には物流倉庫で働く従業員
のみならず、新サービスの開発などに携わるテッ
クワーカーも数多く含まれている。しかし、全国
的にIT技術者の争奪戦は加熱しており、彼らが働
きたいと思えるオフィスを確保するのが困難と
なっていた。そこでAmazonは、2月にテックワー
カーを数多く輩出するボストン市のバックベイ地
区にあるWeWorkのオフィスを200席分、11月に
ニューヨーク市ミッドタウン地区にあるWeWork
の12万平方フィートのオフィスを全て賃借する
ことを決定した。Amazonは既にボストン市や
ニューヨーク市の拠点を有しており、さらにオ
フィスを拡大する計画があるにもかかわらずだ。
　WeWorkの発表によると、既に全会員の約25
〜 30％が1,000名以上の従業員を有する大企業
の利用者で占められており、法人需要が大きな伸
びを見せている。こうした企業に対してWeWork
では「Powered by we」としてサービスを充実さ
せており、一棟貸しを前提にWeWorkがオフィス
を見つけてきて改装したり、既に保有しているオ
フィスをWeWorkが改装したり、新たにオフィス
の共同開発などに取り組んでいる。全てのサービ
スにおいて利用する企業の就業者はWeWorkのメ
ンバーネットワークに参加可能であり他拠点の利
用も可能である。また、米国では一般的なオフィ
スの賃借期間が15年間となっており、利用企業
にとってはオフィスの稼働リスクを低減できるこ
とも魅力的となっている。
　さらにWeWorkでは、4億ドルの不動産ファン
ドWeWork Property Investorsを2017年末に設立
した。同社は創業から一貫して持たざる経営を志
向してきたが、この方針を転換して投資家から資
金を調達して不動産を購入し、コワーキングオ
フィスやコリビングWeLiveに改装・運営してい

く予定だ。その第一弾となったのが、2017年2
月に8億5,000万ドルで購入したニューヨーク市
五番街にある老舗百貨店Lord & Taylorの旗艦店

（延床面積67万平方フィート）である。低層階は
引き続きLord & Taylorが売り場を4分の1に縮小
させて利用し、上層階をWeWorkがグローバル本
社として改装する予定である。

　しかし、急成長の影で一部からは疑問の声が出
ている。2014年に発表されたコリビングWeLive
は2018年までに69箇所で34,000名に提供するこ
とを目指した。しかし、現在開設されたWeLive
は、ニューヨークとワシントンDCの2拠点に留
まっており、想定を大きく下回っている。また、
2017年にはフィットビジネスWeWork RISEの開
始や、企業家精神や創造性を育む小学校WeGrow
を検討するなど、本業との関係が疑問視される
サービスを立ち上げるなかで、さらに物議を醸し
たのが赤字額の拡大だ。2018年4月に実施された
5億ドルの債券調達で投資家向けに公表された財
務諸表によれば、売上高は4億4,000ドル（2016
年）から8億9,000万ドル（2017年）と103％の
伸びを示した。一方、最終損益もマイナス4億
3,000万ドル（2016年）からマイナス8億8,000
ドル（2017年）と売上高の伸びと同じ比率で赤
字額が拡大している。このまま赤字が膨らんでい
くと2017年にソフトバンクから調達した44億ド
ルが枯渇するのも時間の問題とみられており、早

米国不動産テックの攻防

写真2　WeWorkに売却されたLord & Taylor五番街店

出所）Lord & Taylorホームページより転載
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期の黒字化を目指すかさらなる資金調達が必要と
なってくるだろう。

３．急成長する不動産クラウドファンディング
3.1  商店街再生を契機に誕生した米国第一号案件
　かつて米国では、企業が証券取引委員会への登
録なしに有価証券を発行して資金調達する場合、
資金提供者は適格機関投資家などに限定されてい
た。しかし、2012年4月に制定されたJOBS法に
よって個人投資家も同手法を用いて投資すること
が可能となった。この法律によってインターネッ
トを活用して小口の資金を集めるクラウドファン
ディングが飛躍的に拡大した。米国には既に100
以上の不動産クラウドファンディングのサイトが
開設され、2016年は35億ドルの資金が同手法に
よって調達された。
　米国で最も早く不動産クラウドファンディング
を立ち上げたのが、ワシントンDCで不動産会社
を経営する父の下で育った二人の兄弟が設立した
Fundriseである。彼らは、衰退している市内北東
部にある商店街を再生させるため、家族や友人か
ら集めた資金で約50年間放置されてきた2階建て
のレンガ造の店舗を2011年に購入した。この店
舗をミレニアル世代が好むデザインに改修してテ
ナントを誘致するため、この事業に賛同する投資
家を集めることを開始した。しかし、当時は個人
から資金調達するには証券取引委員会への登録が
必要だったため、彼らは弁護士とともに約1年間
を費やして資金調達に必要な許認可を取得した。
　この新たな取り組みは地区内外で注目を集める
ようになり、興味を持った住民などが次々と100
ドルから1万ドル単位で出資し、約2年間で175
名の投資家から32万5,000ドルを集めることに成
功した。そして、この資金に銀行融資を加えて改
修工事を実施し、2015年4月にレストラン、カ
フェ、アパレルショップなどが入居する商業施設
MAKETTOとして開業するに至った。Fundriseは、
この改修事業で年間利回り8.4％を目指し、投資
金額の約0.5％を管理手数料として徴収している。

　第一号物件の資金調達が完了した後、Fundrise
は新たな案件を探すため、全米の不動産会社との
提携を開始し、5,000万ドルから1億ドル程度の
資金を必要とする中小規模の不動産開発の資金調
達を次々と手掛けていった。そして本格稼働から
僅か6年間でFundriseは約14億ドルの資金調達を
手掛けるまでに拡大し、近年は平均11％の配当
利回りを達成している。この水準は米国の主要株
価指標であるS＆P500やNASDAQ Composite、米
国REITの投資口指標であるNAREIT Compositeを
大きく上回る水準である。同社の投資エリアは、
拠点を置くワシントンDCのみならず、ニュー
ヨーク、シアトル、ロサンゼルスなど全米に拡大
しており、対象アセットも賃貸住宅、分譲住宅、
オフィス、店舗と様々な案件を取り扱っている。
また投資形態も出資のみならず、メザニンデット
やシニアデットも取り扱っており、幅広い資金調
達ニーズに対応することが可能となっている。

3.2  個別不動産から私募REITの組成へ
　こうしたクラウドファンディングの大きな成長
を見越して、いち早く提携したのがニューヨーク
の大手デベロッパーであるSilverstein Properties
だ。同社は、クラウドファンディングを将来の重
要な資金調達手法として位置付けて、2014年5
月にFundriseに対して3,100万ドルを出資した。
翌年1月には、Silversteinが2018年の竣工をめざ
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写真3　米国初の不動産クラウドファンディング事例MAKETTO

出所）MAKETTOホームページより転載
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して開発中であった3ワールドトレードセンター
の 資 金 の 一 部 をFundriseで 募 集 し た。 こ れ は
2011年の同時多発テロで破壊された世界貿易セ
ンターの再建プロジェクトの一環で、ビルの総事
業費25億ドルのうち、200万ドルのシニアデッ
トを最小投資単位5,000ドル、グロスIRR5.0％

（年間手数料0.15％）、投資期間5年の投資商品に
仕立てた。

　さらに2015年12月には、Fundriseは1,000ド
ルから投資できる非上場型REITを設立し、5,000
万ドルの投資口を募集することを公表した。個人
投資家にも機関投資家と同様に非上場型REITへ
の投資を可能にし、低い管理手数料や、投資口価
格変動リスクの最小化といったメリットを提供す
るものだ。また、通常のクラウドファンディング
がそれぞれのプロジェクトに対して投資家を毎回
募るのに対し、後者はFundriseが選択した複数の
プロジェクトに対して投資するため、リスク分散
が期待でき、個人投資家の裾野をさらに広げてい
る。こうした私募REIT設立の動きは他社も追随
しており、2018年8月にはクラウドファンディ

ング大手Indiegogoがコロラド州ロッキー山脈に
ある高級リゾートホテルSt. Regis Aspenを裏付資
産としたセキュリティトークンAspen Coinを投
資家向けに販売開始した。最小販売額は1万ドル
であり、1,800万ドルの調達を目指している。
トークンはイーサリアムブロックチェーンによる
ERC-20 tokenが使われ、投資家はドル、ビット
コイン、イーサリアムで購入することが可能だ。
このようにクラウドファンディングは、ブロック
チェーン技術を使って更なる進化を遂げている。

４．大手も参入する住宅買取再販サービス

4.1  住宅リスティング業界を寡占化したZillow
　2011年7月、公募価格を200％上回る初値をつ
けて上場したのが住宅リスティングサイト大手
Zillowである。日本でも多くの住宅リスティング
サイトが独自の住宅価格を推定しているが、この
サービスの手本となったのが2006年に航空券・
宿泊予約大手Expediaの創業者らがシアトルで設
立したZillowである。同社の本業は、住宅の売買
や賃貸に関する物件情報を掲載するポータルサイ
トの運営であり、主な収益源は物件掲載手数料で
ある。しかし、同社の創業時には既に類似サイト
が乱立していたため、差別化のために住宅の登記
情報や自治体の統計データを基に全米6,700万戸

（現在は1億万戸以上まで拡大）の住宅価格を 
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図3　�建設資金の一部をクラウドファンディングで調達した
3WTC

出所）Fundriseホームページより転載

写真4　セキュリティトークン化されたSt. Regis Aspen

出所）St. Regis Aspenホームページより転載
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推計したZestimate（ゼスティメート＝Zillow + 
Estimate）を無料で公開し、サイトの利用者数を
飛躍的に増加させることに成功した。
　Zillowは上場後、さらなる成長を求めて物件数
が手薄だった地域の同業の買収に乗り出した。
2012年11月、サンフランシスコを拠点とする
Hotpadsを1,300万ドルで買収したのを皮切りに、
2013年8月にはニューヨーク最大手StreetEasyを
5,000万ドルで買収した。さらに2014年7月には
35億ドルでカリフォルニアを拠点とする全米2位

（全米1位はZillow）のTruliaの買収を公表し、住
宅リスティング業界を寡占化させる決定打となっ
た。これによって株価は160ドルまで上昇し、米
国不動産仲介最大手Century21の株式時価総額を
上 回 る ま で 成 長 し た。 そ の 後 も2016年2月 に
ニューヨーク準大手Naked Apartments、ニュー
ヨーク郊外高級リゾート地ハンプトンを拠点とす
るhreoと買収を続けている。

4.2  新たなライバルの登場
　Zillowの寡占化によって一強支配となるかにみ

えたが、同じくシアトルを創業地とするRedfinと
いう新たなライバルが登場した。同社は自ら不動
産エージェントを雇用して仲介サービスを提供し
ており、まさにデジタル仲介といえる。さらに他
の住宅リスティングサイトとの差別化を図るた
め、Redfinを通して不動産売買を行った場合、利
用者には仲介手数料の一部が還元される仕組みが
導入されている。米国では、一般的に不動産売買
で6％程度の仲介手数料が必要とされ、売主が全
額支払ったうえで売主側と買主側のエージェント
が3％ずつ折半する仕組みとなっている。しか
し、Redfinのエージェントが売主側についた場合、
Redfinは1.5％しか仲介手数料を請求しないため、
売主は買主側のエージェントに対する3％を加え
た4.5％に抑えることが可能となっている。一方、
買主側のエージェントとなった場合、Redfinが売
主から受け取った仲介手数料の中から購入価格の
最大0.9％を買主に還元する方針をとっている。
　また、Redfinが雇用しているエージェントは、
取り扱った物件の仲介手数料に基づいて給与が支
払われるのではなく、買主からの評価（レーティ
ング）に基づいて支払われる仕組みとなってい
る。そのため、エージェントは高額物件を勧める
のではなく、買主の評価を最優先して行動するよ
うに動機づけられている。Redfinでは、自社の
エージェントが取引した不動産売買の情報を活用
して、全米4,000万件を対象に独自に住宅価格を
推計するサービスRedfin Estimateを2015年12月
から開始した。Redfinによると、Redfin Estimate
による価格と実際の取引価格との誤差の中央値は
全米で1.9％と発表しており、取扱物件数は異な
るがZillowよりも精度の高い住宅価格情報を提供
している。Redfinは、こうしたユニークなビジネ
スモデルを武器にして営業地域を全米に拡大さ
せ、2017年7月に公募価格を45％上回る初値を
つけてナスダック上場を果たし、1億3,800万ド
ルの調達に成功した。

4.3  相次いで住宅買取再販サービスに参入
　上場を果たしたZillowとRedfinが次の新サービ
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図4　全米一億戸以上の価格を推定するZillow

出所）Zillowホームページより転載
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スとして狙いをつけたのが住宅の買取再販サービ
スである。両社とも住宅価格推定を無料で提供し
ているが、それ単体では収益化しておらず、これ
を武器に割安な状態にある住宅を購入して適正な
価格で再販することに取り組み出したのである。
しかし、この分野には既に先駆者がいる。2014
年にサンフランシスコで創業したOpendoorであ
る。同社は創業後わずか2年間で3億ドルの資金
を調達して業界で大きな注目を集めた。数多くの
ベンチャーキャピタリストを惹きつけているのが
同社の買取再販というリスクの高い事業モデルを
テクノロジーによって最小化しようと試みている
点だ。同社が初めて買取再販の対象としたのが、
住宅価格が高騰している地元サンフランシスコで
はなく、1,000キロメートルも離れたアリゾナ州
フェニックスだった。同市は米国の中でも都市化
が遅れていたこともあり、築浅で同質な戸建て住
宅が数多く存在している。また堅調な人口増加に
よって中古住宅の取引が活発であり、まさに定量
的分析に基づいた買取再販の有効性を検証するの
に最適なマーケットである。同社では、1960年
代以降の戸建て住宅で12万5,000ドルから50万
ドルといったボリュームゾーンを対象に毎月100
戸程度を購入している。

　 売 却 を 希 望 す る 顧 客 は 住 宅 の 見 積 も り を
Opendoorに依頼し、同社は周辺の類似物件の取
引事例や自治体の課税評価額を基に推計した買取

価格を提示する。この買取価格を受け入れた顧客
は、同社のホームインスペクターに住宅の状態を
調査してもらったうえで、売買手数料を差し引い
た金額で取引が完了するため、最短3日間で引渡
が可能である。売買手数料はリスクに応じて6 〜
12%に設定しており、一般の売買手数料6％と比
較するとやや高い水準だ。しかし、180項目の品
質審査、30日間のキャッシュバック保証、2年間
の住宅瑕疵担保を付与している。Opendoorは買
取した住宅を改修したのちに平均20日で売却を
行っており、購入価格の90％は借入金で対応し
ている。
　さらに同社は、2018年6月に住宅建設最大手
Lennarから不動産テック専門ベンチャーキャピ
タルFifth Wall Venturesを通して3,500万ドルの
出資と1億ドルの融資を受け入れて、Lennarの住
宅購入者が保有する既存の住宅を売却する支援を
開始した。同社の顧客基盤を活用してOpendoor
は事業対象地域を拡大させており、2018年8月
時点でフェニックス、ダラス、サンアントニオ、
ヒューストン、ラスベガス、アトランタなど急速
に都市数を増加させている。こうした急成長を横
目にみていた国内最大の不動産情報を有する
Zillowと膨大な住宅取引実績を有するRedfinが参
入してきたかたちだ。リーマン危機以前の住宅価
格を超えた米国だが、今後再び訪れるであろう住
宅価格の下落局面において、各企業がどれだけ成
果を上げられるかが大きな注目を集めている。

５．総合不動産会社化する不動産テック大手
　資金調達、開発、保有、仲介、管理運営といっ
た各バリューチェーンで存在感を高めた不動産
テック大手が新たな動きをみせている。これまで
機関投資家の独壇場であった資金調達は、クラウ
ドファンディングの登場によって個人投資家も大
規模な不動産に投資することが可能となった。こ
の分野で大きく成長したFundriseは、次に私募
REITを設立して長期安定的にフィーを得ること
のできる保有ビジネスに軸足を移している。一
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写真5　均質な戸建て住宅が立ち並ぶフェニックス郊外

出所）フェニックス市ホームページより転載
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方、デジタル仲介として確固たる地位を築いた
Redfinは、これまでの住宅仲介の取引実績や価格
推計力を活かして、より大きな利益が見込める住
宅の買取再販に乗り出した。そして個人事業主や
中小企業へのオフィス転貸を基本とするWeWork
は、Powered by weというサービスで企業のオ
フィスの選定や内装工事を受託したり、他社の開
発業務に参加している。そして最近ではWeWork 
Property Investorsという不動産ファンドを設立
して自ら資金調達して物件を取得したり、オフィ
ス仲介サービスWeWork Space Servicesを開始す
るなど、全ての事業領域に手を出し始めている。
　コングロマリットディスカウントを嫌う米国で
は、不動産業界においてもバリューチェーンごと
に携わるプレイヤーは専門分化されていた。例 
えば、BlackstoneやStarwood Capitalなどの機関
投資家が不動産開発や売買に必要な資金を提 
供し、開発業務はBoston PropertiesやSilverstein 
Propertiesなどのフィーデベロッパーが主導して
きた。そしてテナントの仲介や建物の管理運営は
CBRE、JLL、Douglas Ellimanなどの不動産仲介
が担ってきた。しかし、この長らく続いてきた業
界構造とは逆行するかたちで不動産テック大手が
複数の領域に進出するように変化しており、まさ
に日本における総合不動産会社化しているといえ
る。これは、それぞれのバリューチェーンで生み
出される利益を囲い込むことが出来る一方で、事

業間の利益相反や非効率な業務を生み出すデメ
リットもあり、この横展開がどの程度上手くいく
かは未知数といえる。また、確固たる地位を築い
た足元のバリューチェーンを脅かすライバルも
次々と現れており、今後は横展開を武器とした新
旧対立が繰り広げられることが想定されるだろう。
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図5　横展開を始めている不動産テック大手
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