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要　　　　　旨

　本論文では、東証REIT指数の月次リターンを用いて、J-REITのリスク・リターン特性に関す
る実証分析を行った。分析期間は2003年４月から2019年12月であり、「全期間の分析」と「３つ
の時期に分けた分析」を行った。推計したモデルは、株式分析で代表的なファーマフレンチの３
ファクター・モデル（FF3-Model）に加えて、長短金利差、不動産実物市場に関連するファクタ
ーを追加したモデルである。分析の結果、株式市場全体の要因を表す市場ファクターの説明力が
１％有意で確認された。ただし、J-REITの創設期には、市場ファクターの説明力が有意に確認
されなかった。つまり、創設期とそれ以降の時期では、リスク・リターン特性に変化があると示
唆された。

キーワード：J-REIT、マルチファクター・モデル、FF-3Model、不動産実物市場

1.　は　じ　め　に

　日本における不動産投資信託（以下、J-REITと表記）は、2001年の市場創設から19年を経て、
2020年７月には、時価総額が約13兆円まで成長した。現在、63銘柄が上場している。J-REITは
主に賃貸用不動産を保有しており、直近で保有不動産は4,224物件、取得価格ベースで19兆7,7776
億円、時価評価額ベースで22兆1,788億円にのぼる（不動産証券化協会（2020）1）。制度上、運用
期間の定めのないJ-REITは長期的な視野に立って不動産取得が可能であることから、不動産価
格が上昇している近年、J-REITは不動産売買市場においても存在感が高まっている。実際、都
市未来総合研究所（2019）2）によると、2011 ～ 2018年度まで８年連続でJ-REITが不動産実物市
場の売買における最大の買い手であった。保有不動産の拡大は、不動産売買市場及び不動産賃貸
市場の両面から不動産実物市場の中でJ-REITの存在感が高まっていることを意味する。
　投資対象の観点でJ-REITを見た場合、時価総額が13兆円まで拡大していることから、高い流
動性を保っていると考えられる。一般に、実物不動産は流動性が低いが投資上の問題（抵抗感）
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になっていた面がある。そのため、流動性の高いJ-REITは、「実物不動産の代替の投資先」や
「非伝統資産への投資機会」を探す投資家にとって、重要な資産クラスとなっているといえるだ
ろう。これらの投資家は、J-REITのリスク・リターン特性などを把握する必要性が高まってい
る。
　本論文は、J-REITのリスク・リターン特性を把握するため、J-REITの月次リターンをリスク・
ファクターによって説明できるのかを実証的に分析する。大橋（2007）3）の推計方法を参考にし
て、J-REIT創設期の2003年４月から2019年12月までの豊富なデータを使って分析を行っている。
具体的な推計方法は、株式リターンの分析で代表的なファーマフレンチの３ファクター・モデル
（FF3-Model）、そして、長短金利差、不動産実物市場に関連する指標（ファクター）を使った実
証分析である。大橋（2007）3）と最大の違いは、同論文が2006年９月までのJ-REIT創設期のデー
タのみを使った分析になっている一方で、本論文は2019年12月までの倍以上の期間のデータを用
いていることである。本論文では、大橋（2007）3）が分析したJ-REIT創設期と比較して、それ以
降の時期ではリスク・リターン特性が変化している結果を得た。分析手法はほぼ同一であるが、
分析期間を延長したことで、大橋（2007）3）では見られなかったリスク・リターン特性の変化を
実証的に示した点で、本論文の意義はあると考える。
　加えて、本論文の意義として、学術的な研究蓄積が必ずしも進んでいないJ-REITの研究であ
ることにも言及したい。J-REITを分析した先行研究としては、J-REITの創設期に米国REITの知
見を紹介した川口（2001）4）、創設期のデータが少ない中で分析を試みた大橋・澤田（2004）5）、
大橋・永井・八並（2005）6）、大橋（2007）3）、候（2008）7）などがある。近年の研究では、イベン
ト・スタディーを実施した太田・高橋（2018）8）、高田（2020a）9）、日本銀行の政策効果を計測し
た高田（2020b）10）、そして本論文同様にリスク・リターン特性を分析した伊藤（2013）11）、原田
（2019）12）、伊藤（2020）13）などがある。一見すると、研究蓄積が進んでいるようにみえるが、各
研究の分析期間・目的・手法などが異なっている。例えば、伊藤（2013）11）や伊藤（2020）13）では、
月次リターンを使っていない。各テーマでみると、J-REITの研究は必ずしも豊富にあるとはい
えないと考える。本論文は大橋（2007）3）の手法を参考にした上で、分析期間を延ばした分析で
あり、過去の研究と比較できる点でも研究上の意義はあると考える。
　本論文の構成は、２章で推計モデル、３章で使用するデータについて説明する。その上で、４
章で推計結果を示し、５章で結論（おわりに）を述べる。

2.　推 計 モ デ ル

　本論文の推計モデルは、株式市場を対象としたファクター分析で代表的なファーマフレンチの
３ファクター・モデル（FamaandFrench（1993）14）、以下FF-3Model）を基本とする。FF-3
Modelのリスク・ファクターは、具体的には、（i）小型株（時価総額の小さい株式）の大型株に
対する超過リターンを表すサイズファクター（以下SMB）、（ii）いわゆるバリュー効果を表すバ
リューファクター（以下HML）、（iii）市場ファクターの３つである。各証券の期待収益率と各リ
スク・ファクターに対するベータが線形関係にあることを意味する。RREIT,tを東証REIT指数の
月次リターンとした時、FF-3Modelは、

RREIT,t－Rf,t=α+β（m）（Rm,t－Rf,t）+β（SMB）SMBt+β（HML）HMLt+εt
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と表せる。Rf,tはリスクフリーレート（月率）、Rm,tは市場ファクター（市場ポートフォリオ）の
月次リターン、SMBtはサイズファクターの月次リターン、HMLtはバリューファクターの月次リ
ターン、εtは誤差項である。
　本論文では、上記の推計式を基本として、様々なモデルを推計した。例えば、市場ファクター
の超過リターンである（Rm,t－Rf,t）だけを説明変数をとしたモデルも推計している。市場ファク
ターの超過リターンのみを説明変数としたモデルはCAPMと言われ、ファイナンス理論におい
て重要であることから推計モデルとして加えてある。
　また、大橋（2007）3）を参考にして、不動産市場に関連するファクターとして、長短金利差や
不動産実物市場を代表する指標も追加して推計を行った。長短金利差について、大橋（2007）3）

は「REITは比較的安定した配当が売り物の金融商品であり、配当利回りを基準に投資が決定さ
れる面があるという点で、債券とも関係があると考えられる」としている。不動産実物市場を代
表する指標については、不動産実物市場の改善した場合、J-REITの不動産賃貸収益の改善を通
して、東証J-REIT指数が上昇することが想定される。逆に悪化した場合は、下落することが想
定できる。具体的な不動産実物市場を代表する指標については、3章で説明する。

3.　デ　　ー　　タ

　本論文では、月次リターンを使って分析を行っている。J-REITを代表する指数である東証
REIT指数を用いる。東証REIT指数は、2003年３月末を1000とし、東証に上場するJ-REITを対
象に時価総額加重の指数である。FF-3Modelにおけるファクターである市場ファクター、SMB、
HMLは、金融データソリューションズから取得した。それらは久保田・竹原（2007）15）に従って
算出されたデータである。構成銘柄ユニバースとしては、東証１部と２部である。
　リスクフリーレートは、翌日物無担保コールレート月平均を日本銀行から取得した。金融デー
タソリューションズが提供しているリスクフリーレートではなく、日本銀行から取得したデータ
であることに注意が必要である（FF-3Modelのファクターの出所と異なる）。リスクフリーレー
トの各値は、12で除することで月率に換算している（月次換算）。長短金利差を計算する際の短
期金利も、翌日物無担保コールレート月平均とした。長期金利については、財務省から取得した
10年国債金利を使う。固定利付国債の実勢価格に基づいて算出されたものである。
　不動産実物市場を代表する指標として、２つのデータを扱った。不動産実物市場①の指標とし
て、オフィス賃貸市場で注目されることが多い三鬼商事が公表する東京都心５区オフィスビルの
「空室率」と「募集賃料単価」を用いる。空室率を加味した賃料収入を表現するため、「募集賃料
単価×（1-空室率）」で計算した値を用いた。J-REITは主に賃貸不動産に投資をし、賃料事業を
行っていることから、賃料収入を表現した「募集賃料単価×（1-空室率）」の値はJ-REITを分析
する上で意味のある値と考える。ただし、賃料には、「募集賃料と成約賃料」、「新規賃料と継続
賃料」の概念の違いがある。この点において本論文で扱う値は必ずしも最適ではないが、発表デ
ータに制約があることから、賃料概念の違いは理解した上で使っている。
　２つ目の指標として、不動産実物市場②は不動産証券化協会が公表するAJPI（ARESJapan
PropertyIndex）のトータルリターンを使った。AJPIは、国内不動産に投資を行うコア・ファ
ンドが保有する投資用不動産の運用実績である。ファンドに限定した実物不動産の動きを表して
いる点で、分析上、意味のある指標である。
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　本論文の分析期間は、2003年４月から2019年12月までの月次リターンである。東証REIT指数
は2003年３月末を1000としており、2003年４月から月次リターンを算出できる。また、東証
REIT指数の動き（図表１）を踏まえて、時期に分けて分析も行っている。期間の分け方は、原
田（2019）12）を参考にした。期間ⅠはJ-REIT創設期であり、2003年３月～ 2007年５月である。
2007年５月に東証REIT指数はピークをつけた。期間Ⅱは金融危機の時期であり、アベノミクス
（安倍政権）が始まるまでの2012年11月までとした。期間Ⅲは回復期・成熟期であり、2012年12
月から2019年12月までとした。

　最後に、これらの変数の基本統計量は、図表2である。東証REIT指数の月次リターンは、全期
間において、市場全体の動向を表す市場ファクターと不動産株価指数のリターンよりも小さい値
であった。時期ごとに市場ファクターの値と比べると、期間Ⅰでは相対的に高いリターンあった
が、一方で期間Ⅱでは東証REIT指数の下下幅が相対的に大きく、期間Ⅲの上昇幅は相対的に小
さかった。他方、不動産株価指数は、期間Ⅲの上昇幅において、市場ファクターよりも大きかっ
た。
　東証REIT指数の標準偏差については、市場ファクターと比べると下げ局面で相対的に大きく
なり、不動産株価指数と比べるとすべての期間でも小さくなった。これは、ボラティリティの観
点でみると、不動産株価指数よりもJ-REITがリスクが小さいことを意味する。

図表１．東証REIT指数の推移
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4.　分　析　結　果

4-1　全期間の推計結果
　全期間の推計結果は、図表３である。被説明変数は東証REIT指数の月次リターンであり、本
論文の全期間とは2003年４月から2019年12月までである。
　市場ファクターの超過リターンは、すべてのモデルにおいて１%水準で有意であった。モデル
（4）の不動産株価指数を説明変数に加えた場合を除くと、どのモデルでも市場ファクターの説明
力は概ね同程度である。不動産株価指数の超過リターンについては１%水準で有意であり、
J-REITの月次リターンに対して説明力があることが示唆された。これは大橋（2007）の結果と
は異なっており、REITの月次リターンが不動産株価指数と同じ要因で動いていた可能性がある
ということである。大橋（2007）3）と異なる結果になっていることについては、時期を分けた分
析である4-2で確認する。一方で、SMBとHMLについては、説明力は有意に確認できなかった。
　川口（2001）4）によると、米国のREITは、市場ファクター、SMB、HMLの３ファクターとも
に有意結果となるとのことであった。大橋（2007）3）でも、米国のREITでは、FF-3modelにつ

図表２．基本統計量
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いては、「基本的にこれらのリスク・ファクターは説明変数として有意であり、かつ決定係数は
少なくとも50%（場合によってはさらに大きい値）を取っている」としている。大橋（2007）3）

でも指摘されているが、J-REITと米国のREITが異なるリスク要因で変動していることには注意
する必要がある。

4-2　時期による分析結果
　３章で説明したように、本論文では期間を３つに分けて、時期ごとに推計を行う。期間Ⅰが
J-REITの創設期、期間Ⅱが金融危機の市場が低迷した時期、期間Ⅲが回復期・成熟期である。
期間Ⅰは概ね大橋（2007）3）の分析期間に一致する。推計結果は、期間Ⅰが図表4、期間Ⅱが図表
５、期間Ⅲが図表６である。
　まず期間Ⅰの図表４では、市場ファクターをはじめ、すべての説明変数が有意な結果とはなら
なかった。定数については、ほとんどのモデルにおいて有意な水準となっている。定数が有意に
正の値となっている創設期においては、CAPMやFF-3Modelの観点で、J-REITがリスク調整後
の超過リターンを生んでいることを意味する。また、修正決定係数は非常に低い値であった。
J-REITは、株式リターンの分析で代表的なリスク・ファクターではなく、独自の動きをしてい
る可能性が示唆される。これらの結果については、大橋（2007）3）と概ね同じである。米国の
REITとも異なる動きをしている。
　期間Ⅱの金融危機、期間Ⅲの回復期・成熟期については、市場ファクターが説明力を持ってい
る。両期間のほとんどのモデルにおいて、市場ファクターは１%水準で有意な結果となった。定
数については有意な結果とはならなかった。これらのことは、J-REITの創設期である期間Ⅰの

図表３．推計結果（全期間：2003年４月～ 2019年12月）

（注１）被説明変数は、東証REIT指数の超過リターン（月次）である。超過リター
ンの計算には、翌日物無担保コールレート（月平均）を月率換算した値を
用いた。市場ファクターと不動産株価指数についても超過リターンである。

（注２）長短金利差は10年国債金利と翌日物無担保コールレート（月平均）の差で
ある（月率換算値）。不動産実物市場①は、三鬼商事が発表する東京ビジネ
ス地区の空室率と募集賃料を使って算出した値の前月比である。不動産実
物市場②はAJPIの前月比である。

（注３）（）内の値はt値である。***、**、*は、t検定の結果、それぞれ１%、５%、
10%水準で有意を示す。
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結果とは明確に異なり、時期によってJ-REITは異なるリスク要因で変動していると考えられる。
期間ⅡとⅢで株式市場の市場ファクターが説明力を有していることは、これらの期間においては
「株式投資の代替としての役割を期待している投資家からみると期待外れの動き」ともいえる。
しかし逆に言えば、株式投資の代替と考えた上でJ-REIT投資を行う投資家が増えた結果として、
株式投資に近い動きとなり始めたからとも考えられる。詳細な分析については今後の課題とした
い。

図表４．推計結果（期間Ⅰ：2003年３月～ 2007年５月）

（注１）：注記については、図表３と同じである。
（注２）：（）内の値はt値である。***、**、*は、t検定の結果、それぞれ１%、５%、

10%水準で有意を示す。

図表５．推計結果（期間Ⅱ：2007年６月～ 2011年11月）

（注１）：注記については、図表３と同じである。
（注２）：（）内の値はt値である。***、**、*は、t検定の結果、それぞれ１%、５%、

10%水準で有意を示す。
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5.　お　わ　り　に

　本論文は、大橋（2007）3）の推計モデルを参考にして、月次リターンを用いて、2003年4月から
2019年12月までの期間（全期間）、及び３つの時期に分けて、J-REITのリスク・リターン特性に
関する実証分析を行った。推計モデルは、株式のファクター分析で代表的なFF-3Modelに加え
て、不動産市場に関連するファクターを追加したモデルである。
　時期を３つに分けた分析の結果については、J-REIT創設期の期間Ⅰにおいて大橋（2007）3）と
概ね同じ結果となった。期間Ⅰでは市場ファクターは有意な結果ではなかったが、期間Ⅱと期間
Ⅲで市場ファクターの超過リターンがJ-REITの月次リターンに対する説明力として１%水準で
有意となった。全期間の分析でも、市場ファクターの超過リターンは１%水準で有意であった。
期間ⅠのJ-REITの創設期と異なり、金融危機以降には市場ファクターが説明力を有しているこ
とは、株式投資の代替としての役割を期待している投資家からみると期待外れの動きともいえ
る。逆に言えば、株式投資の代替と考えた上でJ-REIT投資を行う投資家が増えた結果として、
株式投資に近い動きとなり始めたからとも考えられる。市場ファクターが説明力を持ち始めた背
景については、今後の課題として、追加的な分析が必要である。また、SMBやHMLが米国と異
なり、説明力を有していない背景についても、今後の研究で解明していく必要がある。
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