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J-R日Tは、管理運営につき、外部委託の制度を採用しているが、新物件を取得するときに、

エージェントとプリンスパルとの間の情報非対称性に基づく、 エージェンシー 問題があると思われ

る。本研究は、イベントスターディを用いて、J-R日Tは新物件を取得する際の異常リターンを分析

することによりエージェンシー 問題を検討する。

1. 研究背景と目的

エー ジェント(J-REIT)とプリンスパル（投資家）との間に、 情報非対称が存在すると

エー ジェンシー 間題が生じる。特にJ-REITは、税制上の得点を得るために、自らの財産管

理・運営を資産運用会社や財産運用管理会社に委託しなければならない。 このような外部委

託制度では、 パフォ ー マンスが内部管理制度を採用するより低く、 エー ジェンシー 問題が

存在するという指摘がアメリカに見られるlo

新物件取得におけるエー ジェンシー 問題は、 エー ジェントがパー フォ ー マンスを高める

ためでなく、 フィーの基準となる規模の拡大のために行うことである。 本研究は市場が新

規物件取得に対する反応を調べ、 エー ジェンシー 問題の存在を検討することを目的とする。

ちなみに、 不動産証券市場における私募ファンドは、 満期が三～五年であり、 今後およ

そ5-10兆円物件をJ-REITに譲渡すると予想されている。 もし、 新物件の取得によるエ

ー ジェンシー 問題が存在すれば、 新規物件の取得に対して市場が反応し、 株価に重大な影

響を与えることになる。

本研究ではイベント・ スタ ー ティ研究方法を用いて、J-REITは新物件を取得する際の超

過収益率（異常リタ ーン）について分析する。

1CapozzaとSeguin は US·REIT のデー タを用いて、 US·REIT のパフォ ー マンスを分析した。外部委託は、

内部管理より低いパフォ ー マンスがある結果が出た。


