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研究成果の概要（和文）：本研究は、J-REIT（日本版不動産投資信託）の発行体である不動産投資法人のスポン
サーが新規投資口公開（IPO）の際に果たす役割と、不動産市況が不動産投資法人の公募増資のタイミングや市
場評価に及ぼす影響について分析を行った。まず、IPO時のスポンサーの追加出資は過小値付けと正の関係があ
り、過小値付けはIPO後公募増資実施を早めることが分かった。また、スポンサーの追加出資はIPO後の企業価値
向上に貢献していることが示された。次に、不動産市況として不動産投資家の期待投資利回りとオフィス空室率
を用いた分析結果、公募増資のタイミングと市場反応について其々正と負の影響を及ぼしていることが確認され
た。

研究成果の概要（英文）：This research examines how the sponsor in the Japanese Real Estate 
Investment Trust market plays a role in initial public offerings (IPOs) and the firm value after the
 IPO, and how the real estate market condition affects the timing of seasoned equity offerings and 
market valuation. Firstly, the results showed that the sponsor's additional same boat investment 
(ASBI) in the issuer at the time of the IPO had a positive effect on the underpricing at the IPO and
 the underpricing  accelerated the timing of the subsequent seasoned equity offering, and that the 
sponsor's ASBI contributed to the improvement of the firm value after the IPO. Next, we found that 
two representative proxy variables for the real estate market condition, i.e., the expected 
investment yield of real estate investors and the office vacancy rate change in the central business
 district had positive and negative impacts on the timing of the seasoned equity offering and the 
market reaction, respectively.

研究分野： ファイナンス

キーワード： 日本版不動産投資信託　スポンサー　IPO　不動産市況　公募増資

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
J-REIT市場は、時価総額基準で米国に次いで世界第二位であり、日本銀行による買い入れや年金積立金管理運用
独立行政法人による年金運用の対象になるなど、日本の金融政策や国民生活におけるそのプレゼンスが益々高ま
っている。しかしながら、J-REIT市場、とりわけ不動産投資法人の財務行動に関する研究は十分とは言えない。
また、J-REIT市場は、不動産投資信託の発行及び組織運営においてスポンサーの果たす役割が重大である。この
ような制度的背景や特徴を踏まえた上で、不動産投資法人のエクイティファイナンス行動を考察し、一般事業会
社や海外不動産投資信託市場との類似点と相違点を明らかにすることは有意義である。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
J-REIT（日本版不動産投資信託）市場はその規模の大きさに比べて、J-REIT の発行体である不
動産投資法人の財務行動に関する研究は十分とは言えない。また、不動産投資法人の財務行動に
関する数少ない先行研究も、アジア地域不動産投資信託市場の枠組みで分析が行われている傾
向がある。しかし、アジア地域不動産投資信託市場においては、スポンサーの存在や外部運用方
式という類似性があるにも関わらず、J-REIT 市場は、不動産投資法人の設立動機、スポンサー
の役割、不動産市場環境などという点からその独自性がある。故に、先行研究において各国市場
間にあり得る相殺効果を排除し、日本の不動産投資法人の財務行動を掘り下げて分析を行うこ
とで、一般事業会社の財務行動や海外不動産投資信託市場の諸現象との比較分析がより鮮明に
なることが期待される。 
 
 
 
２．研究の目的 
 
本研究は、不動産投資法人が行う財務行動のうち資金調達意思決定に、更にそのうちエクイティ
ファイナンスに照準を合わせる。具体的に、本研究の目的は、J-REIT 市場の制度的特徴を踏ま
えた上で、不動産投資法人の新規投資口公開（IPO; Initial Public Offering）とその後の公募増
資（SEO; Seasoned Equity Offering）に対し、新しい知見を見出すことである。具体的に次の
二点が関心事である。第一に、不動産投資法人のスポンサーが J-REIT の IPO の際に観測され
る過小値付けと IPO 後の企業価値に与える影響に焦点を定めながら、一般事業会社や海外不動
産投資信託市場の IPO についての先行研究結果との類似点及び相違点を浮き彫りにする。第二
に、J-REIT 市場の原市場とも言える不動産市場の環境（不動産市況）が不動産投資法人の SEO
のタイミングや市場評価に及ぼす影響について分析を行う。 
 
 
 
３．研究の方法 
 
（1）不動産投資法人のスポンサーが J-REIT の IPO の際に果たす役割を分析するためには、まず
各投資法人のスポンサーを同定する必要がある。実務においても不動産投資法人のスポンサー
は誰なのかについては曖昧さがある。本研究では、各不動産投資法人のスポンサーをメインスポ
ンサーとサブスポンサーに分けながら、スポンサーの特定プロセスを明示的に定めた。スポンサ
ーが IPO の過小値付けにどのように関わっているかを究明するために、IPO 時にメインスポンサ
ーが不動産投資法人に追加的に出資を行う、いわゆる親引け（ASBI; Additional Same Boat 
Investment）の機能に着目した。また、J-REIT 市場における IPO 時の過小値付けについての検
証モデルとして、先行研究を踏まえながら、情報の非対称性の下での競合仮説であるシグナリン
グ仮説と逆選択仮説の適合性を確認した。更に、シグナリング仮説を検証するために、不動産投
資法人が IPO 後 1 年以内に SEO を実施した場合を 1 とする被説明変数を設け、ロジット分析を
行った。一方、IPO 後の企業価値分析に当たっては、スポンサーの追加出資が IPO 後 3 年間のト
ービンの Q に与える影響に注目した。分析対象は、2001 年から 2019 年の間に 79 件の IPO を行
った不動産投資法人である。また、不動産投資法人は年 2回の決算期があるため、IPO 後の企業
価値分析における観測数は最大 452 である。 
 
 
（2）不動産市況が不動産投資法人の公募増資のタイミングや市場評価に及ぼす影響について分
析を行うために、まず、J-REIT 市場における公募増資の公表に対する市場反応を検証し、先行
研究との比較を行った。日本の不動産市況を表す変数として最も重要と判断される不動産投資
家の期待投資利回りとオフィス空室率に注目し、過去 20 年間の時系列データを取得した。また、
その他の制御変数を取り入れた上で、不動産投資法人の各決算期における公募増資の実施有無
を被説明変数とし、ロジット分析を行った。分析対象は、2002 年から 2020 年まで J-REIT 市場
で実施された 337 件の公募増資であるが、不動産投資法人は年 2回の決算を行うため、観測数は
1,454 となった。 
 
 
４．研究成果 
 
（1）まず、過小値付けに関しては、IPO 時のスポンサーの追加出資と過小値付けに正の関係が



あり、過小値付けが IPO 後の公募増資を早めることが確認された。よって、スポンサーが IPO 時
の追加出資を介して不動産投資法人の過小値付けを拡大させ、その後過小値付けの機会費用を
早期の公募増資で回収するという、シグナリング仮説が支持された。この点は、過小値付けの程
度が著しく大きい一般事業会社の IPO に対する先行研究の結果とは異なるものである。また、
国内外の不動産投資信託市場を問わず、IPO 時のスポンサーの追加出資に着目した上で、過小値
付けのシグナリングデバイスとしての役割を明らかにしたのは本研究が初めてある。他方、不動
産投資法人と投資家との間の情報の非対称性が限定的になる IPO 後の企業価値に関しては、IPO
時のスポンサーの追加出資は IPO 直後 3 年間の企業価値と正の関係があり、スポンサーと投資
家間の利益相反問題を軽減する役割を果たしていることが確認された。以上を踏まえると、J-
REIT の IPO 時におけるスポンサーの追加出資は、IPO 時には不動産投資法人の質の差別化を図
るシグナリング手段としての役割を、IPO 後には、オーナー経営者であるスポンサーと投資家と
の利害を一致させるコミットメントとしての役割を担うという、二重の役割を果たしているこ
とを示唆する。詳細については、伊藤昌哉・金瑢晋、J-REIT の IPO におけるスポンサーの役割、
現代ファイナンス、45 巻、2022、31－58 を参照されたい。 
 
（2）不動産市況を示す指標として不動産投資家の期待投資利回りとオフィス空室率を用いて分
析を行った結果、公募増資のタイミングに対しては、不動産投資家の期待投資利回りは公募増資
の実施を促す役割を、オフィス空室率の悪化は公募増資の実施を抑制する役割を果たしている
ことが確認された。他方、公募増資の市場反応に対しては、オフィス空室率の悪化は、市場評価
を低下させることが分かった。また、不動産投資家の期待投資利回りは、オフィス空室率の変化
に比べ有意性は劣るものの、市場反応の悪化を低減させる結果が得られた。このような分析結果
は、一般事業会社において、マクロ経済や資本市場環境が発行体にとって良好と考えられる時に
公募増資を実施する傾向があるという既存研究結果と概ね整合的であるが、不動産投資法人の
エクイティファイナンスは、J-REIT の原市場で尚且つ投資対象である不動産市場の状況と密接
に関わっていることが確認された点で新奇性がある。不動産市況と、不動産投資法人の公募増資
のタイミングと市場反応との関係分析は、本研究が国内外を問わず初めての試みである。詳細に
ついては、伊藤昌哉・金瑢晋、不動産市況とリートの公募増資、日本ファイナンス学会秋季大会
予稿集、2022 を参照されたい。 
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