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サブプライムローンに端を発した世界的な金融危機は J-REIT市場に大きな影響を与えた 金融危機

関連の様々なニュースが各 J-REITの株価を変化させるが、各 J-REITの特性によって異なると考えられ
る.本論文では金融危機関連の大きなニュースであるリーマン・ブラザーズが経営破綻、ニューシティ・
レジデンスの破綻および官民ファンドの設立を取り上げ、イベントスタディの手法により各 J-REITに与
えた影響を分析し、その効果が J-REITの特性によって異なるかを検討する.分析の結果、イベントスタ
ディの手法で明確に効果を検討できたのは「ニューシティ・レジデンスの破綻」であり、財務的に不安定

な J-REITほど大きな効果があったことが明らかとなった  
 
キーワード：イベント・スタディ、リーマンショック、J-REITの破綻、主成分分析 
 
 

１．はじめに 
 
アメリカの住宅バブルを背景としたサブプ

ライム・ローンの抱えるリスクが証券化を通

じて世界市場にばらまかれ、世界的な金融危

機を誘発した.2008年 9月 15日にリーマン・
ブラザーズが経営破綻によってその危機的状

況はピークに達し、世界経済は 100年に一度
といわれる未曾有の恐慌に見舞われた. サブ
プライム・ローンを含んだ証券化の影響は少

なかったが、外需に依存した日本経済は危機

の発信もとのアメリカなど他の先進国以上に

経済が落ち込んだ. 不動産市場、REIT 市場
に対する影響も大きかった. J-REIT 株は
2007年中ごろから下落を始めたが、リーマン
ショック後まもなくして、同年 10月 9日に

上場 REIT（不動産投資信託）初の破綻（ニ
ューシティ・レジデンスの破綻）が起こった. 

1980 年代後半のバブル崩壊以降の長期の
不動産市場低迷を救った「証券化を通じた不

動産市場への資金の流入」が困難となり、金

融機関も不動産会社と J-REITへのリファイ
ナンスに慎重になる. ニューシティ・レジデ
ンスの破綻は業績悪化ではなく、物件取得の

ための資金調達の失敗で多額の違約金の支払

いが発生したことにある. その意味でニュー
シティ・レジデンスの破綻はリファイナンス

を必要とする各 J-REITを震撼させた. 
リファイナンスリスクへの対応として官民

ファンドの設立が検討され、2009 年 7 月 1
日に設立された. 官民ファンドの設立はリフ
ァイナンスのリスクを低下させるものであり、

J-REIT破綻のリスクを低下させた. 
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