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1．はじめに

 創設 14年目を迎えるわが国の J-REIT市場は、2001年 9月にスタートして以来、2007
年 5 月末には時価総額が約 6 兆 8,000 億円に達するまで右肩上がりで拡大していった。だ
が、2007年のサブプライム問題、2008年の米国リーマン・ショック等のイベントと前後し
て調整局面に突入、市場は信用収縮状態に陥り東証 REIT 指数は急速な下落を続けた。さ
らに、2008 年 10 月には J-REIT において初の破綻事例が生じ、その直後に東証 REIT 指
数は下落の底を打つこととなった。

この状況に対し、不動産市場安定化ファンドの設立、政府の経済危機対応、投資法人同

士の合併に係る各種の政策対応等、当局による様々な政策的対応がなされ、それにより市

場はある程度の落ち着きを取り戻しが、2009 年から 2012 年半ば頃まで時価総額は、下落
前のピークにあった 2007年 5月末と比べ半分の水準での推移に甘んじた（図表 1-1）。そこ
に転機が訪れたのは、2012年の自民党による新政権の発足である。所謂「アベノミクス」
による金融緩和等政策に対する期待も好感され、J-REIT 市場は上昇局面に転じ、2013 年
11月末現在で上場銘柄数、時価総額とも 2007年 5月末を上回る水準まで回復している。

1一橋大学大学院 国際企業戦略研究科 教授
2一般社団法人 不動産証券化協会 上席研究員
3一般社団法人 不動産証券化協会 主任研究員
4本稿の作成にあたり、不動産証券化協会調査部長・奥井英貴氏から有益な助言や助力を頂いたことに深く

感謝する。
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J-REITの時価総額・上場銘柄数の推移
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（百万円） （銘柄数）

図表 1-1 J-REITの時価総額・上場銘柄数の推移

（出所）公表データより ARES作成

J-REIT市場がこのような経済環境を反映した長期的な変動を示す一方、月次や週次、日
次といったより短期の J-REIT価格やリターンは、株価や金利、信用リスクや流動性リスク
といった他の要因に影響されることがこれまでの分析で指摘されている。5それらの結果に

よれば、J-REIT リターンと株価、金利、信用リスク等の関係はレジームによって変化し、
市場が安定している時期においては J-REITの価格形成にJ-REIT固有の要因が与える影響
が大きくなるが、信用不安等のため市場が不安定な時期においては、J-REITリターンはそ
の他の要因―とりわけ株式リターン―の影響をより大きく受けていたことが見いだされて

いる。

 さらに、東証 REIT指数が上昇トレンドに入り始めた 2012年後半以降になると、これら
の要因だけでなく、外国人投資家や J-REITの FOF（J-REITファンド）等による投資資金
の動きが J-REITリターンに影響しているのではないかという意見が、市場関係者からはし
ばしば出されるようになっている。6 実際、J-REIT ファンドへの資金流入額と東証 REIT
指数の推移を見ると、資金流入額が多い時期に東証 REIT 指数の値が高くなり、資金流入
額が J-REITリターンに影響を与えている可能性が示唆される。（図表 1-2、1-3）。

5 例えば、能登・森(2009)は、資金流動性リスクを「資金調達に支障をきたし、業務の継続ができなくな
るリスク」、市場流動性リスクを「市場の厚みが不足し、ポジション解消が容易に行えなくなるリスク」と

定義して、2008年 9月、10月における個別銘柄の月次データを用いて分析を行い、いずれの流動性リス
クも J-REITリターンに有意に影響を与えていることを示している。
6 例えば、能登・森(2009)では、「・・・08年 10月は外国人が大きく売り越し、その結果として、J-REIT
の投資口価格が下落したことが分かる。」と述べられている。
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図表 1-2 J-REITファンドへの資金流入額

図表 1-3 東証 REIT指数リターンと J-REIT資金流入額（散布図）

 また、投資主別 J-REIT投資口売買高と東証 REIT指数の推移を示した図表 1-4からは、
投資家の投資口売買高のデータと東証 REIT 指数の並行した動きが見える。さらに、外国
人投資家比率のJ-REIT全銘柄時価総額比と東証REIT指数配当込リターンの関係を示した
図表 1-5では、これらの変数間に正の相関関係が見いだされ、外国人投資家等の投資動向と
J-REITリターンの間の影響が示唆される。
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図表 1-4 投資主別 J-REIT投資口売買高の推移

図表 1-5 東証 REIT指数リターンと外国人投資家買越額（散布図）
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 こういった問題意識をふまえ、本稿では、株価や為替に投資資金の流れを加え、それら

の変数と J-REITリターンがどのような関係を持っているかを探ることとする。7

 投資資金の流れと資産価格の関係は、諸々の理由で完全には統合されない異なる国の金

融市場の間で観察される事実として、これまでにインターナショナル・ファイナンスの分

野において様々な研究がなされている。例えば、Brennan and Cao (1997) は、自国の株
式市場に対して自国の投資家が外国人投資家よりも正確な情報を持つ状況を想定する

モデルを構築した。そして、不正確な情報しか持たない外国人投資家が、自国株価の上

昇（下落）を（正確な情報を持つ自国の投資家に比して）高く（低く）解釈することで

自国株価に対してトレンド・フォロアー的な行動を取ること、そしてその結果、同時点

の自国株式リターンと外国人投資家の（自国株式への）投資額の増減との間に正の相関

が生まれることを示した。さらに、Brennan and Cao (1997) は、米国投資家による先
進諸国の株式市場への投資においてこの関係が見いだされることを実証的に確認して

いる。また、Dumas, Lewis, and Osambela (2011) は、外国人投資家と自国の投資家
が異なる情報を持つのではなく、同じ情報に対する理解の仕方に差がある場合を想定し、

同様に自国株式リターンと外国人投資家の投資資金の流れの間に正の相関が生まれる

ことを示している。

一方、これらBrennan and Cao (1997)やDumas, Lewis, and Osambela (2011)が、
自国株式リターンと「同時点の」外国人投資家の投資額の増減との正の相関を示してい

るのに対し、自国株式リターンと「後の時点の」外国人投資家の投資額の増減との正の

相関がある―その意味で外国人投資家が株価のトレンド・フォロアーとして動くこと―

を見出している実証研究も多い。例えば、Froot, O’Connell, and Seasholes（2001）は、
1994年から1998年の世界44か国に関する日次データを用いて、外国人投資家による株価の
トレンド・フォローイングが、エマージング及び先進諸国の双方に見出されることを示し

ている。また、Griffin, Nardari, and Stultz（2004）は、1996年から2001年までのエマ
ージング諸国の株価の日次データについて、自国株価リターンの上昇（下落）がその後

の外国人投資家の投資額の増加（減少）を生み出すこと、同様の正の相関が米国株式リ

7 市場が完全で摩擦が無く全ての投資家が同じ情報を持つことを前提とする標準的なモデルでは、資産の
価格は代表的経済主体の限界代替率を通じて、それが生み出す利得と総消費との関係で決定される。よっ

て、この場合、投資資金の流れは価格に対して新たな情報を与えないはずである。だが近年、度重なる金

融危機や様々なアノマリーを前に、この前提を緩めることで標準的理論では説明できない現象の理解を進

めようという学問上の動きが生み出されつつある。その一つが、裁定の限界（limits of arbitrage）を認め
るという立場である。裁定の限界とは、市場が不完全であることや、費用や制度の制約といった取引上の

摩擦、もしくは市場参加者間の情報の非対称性の存在によって、裁定取引のために必要な資金が直ちには

利用できず、裁定が瞬時にはなされないことを意味する。現実には明らかに生じているこの可能性を考慮

すると、資産価格がファンダメンタルズから乖離しても直ちには裁定が起きないばかりか、価格がどう変

動するかが利用可能な投資資金にも影響されることになる。（Shleifer and Vishny (1997)、Duffie (2010)、
Gromb and Vayanos (2010)、Vayanos and Wooly (2013) 等を参照。）



7 

ターンとエマージング国への外国人投資家の投資額との間に見いだせること、しかしな

がらこれらの関係が週次データでは弱まることを確認している。8

 さらに、投資資金の流れの役割について、別の視点を提供する研究もある。例えば、

Baker, Wurgler and Yuan (2010) は、先進諸国市場の株価と投資家のセンチメントの
関係を分析するため、世界全体に共通するグローバル・センチメント指数と、各市場に

係るローカル・センチメント指数を構成し、それらと株価リターンとの関係を分析した。

そして、各国市場の株価リターンの決定にはグローバル・センチメント指数が重要な役

割を果たし、投資資金の流れはセンチメントを各国市場に伝達する役割を果たしている

ことを示している。

 本稿は、インターナショナル・ファイナンスにおける以上の分析を参考に、株価リター

ン、ボラティリティ、為替、そして投資資金額や売買額の増減といった投資家動向が、J-REIT
の月次リターンにどのような影響を与えているか、VAR（Vector Auto-Regression）の手法
を用いて分析した。9 その結果、為替レート（円/ドル）の上昇や株式リターンの上昇が
J-REITリターンの上昇を生むこと、また J-REITリターンのボラティリティと株式リター
ンのボラティリティが相互に正の影響を及ぼしあう関係にあることを確認した。さらに、

J-REITファンドの資金純流入と J-REITリターンが互いに正の影響を与えていることを見
出した。一方、外国人投資家の J-REIT投資動向については、J-REITリターンの上昇が外
国人投資家の J-REIT純買越額に正の影響を与えているものの、その逆の効果は認められな
いことを確認した。この意味で、外国人投資家によるトレンド・フォロアー的な行動が

J-REIT市場に関しても確認された。
 本稿の構成は以下の通り。まず、第 2 節で、利用するデータを説明する。そして、第 3
節で、VARモデルによる分析結果を報告する。最後に、第 4節はまとめである。

8 特定の国に関して株価リターンと外国投資家の投資額との関係を詳細に分析したものには、Choe, Kho, 
and Stultz（1999）（韓国）、Grinblatt and Keloharju（2000）（フィンランド）等がある。
9 VARを用いた分析は、Froot, O’Connell, and Seasholes（2001）、Griffin, Nardari, and Stultz（2004）
でもなされている。
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平均 標準偏差 歪度 尖度

為替レート（円/ドル）変化率 -0.03% 2.74% 0.20 0.45

TOPIX（配当込）リターン 0.14% 5.71% -0.64 1.71

TOPIX（配当込）リターン標準偏差 1.31% 0.74% 3.25 16.12

東証REIT指数（配当込）リターン 0.35% 6.54% -0.71 3.16

東証REIT指数（配当込）リターン標準偏差 1.36% 0.98% 2.51 10.44

J-REITファンドへの資金純流入額/J-REIT全銘柄時価総額比率 0.68% 1.08% 1.72 2.82

J-REIT外国人投資家の純買越額/J-REIT全銘柄時価総額比率 0.17% 0.50% 1.11 2.66

変数 データソース
為替レート（円/ドル）変化率 Bloomberg
TOPIX（配当込）リターン、ボラティリティ（標準偏差） Bloomberg
東証REIT指数（配当込）リターン、ボラティリティ（標準偏差） Bloomberg
J-REITファンドへの資金純流入額/J-REIT全銘柄時価総額比率 Bloomberg、一般社団法人　投資信託協会
J-REIT外国人投資家の純買越額/J-REIT全銘柄時価総額比率 Bloomberg、株式会社　東京証券取引所

2．データ

 本稿が注目するのは J-REITの月次リターンだが、これを表す変数には東証 REIT指数の
配当込リターンを用いる。また、投資家動向に関する変数については、J-REITファンド資
金純流入額の J-REIT全銘柄時価総額比率、外国人投資家の買越額から売越額を控除した純
買越額の J-REIT全銘柄時価総額比率を採用する。
市場ファクターを表すデータとしては株式リターンを、具体的には TOPIX（配当込）リ
ターンを、採用する。これは、入手可能な 2005 年 1 月以降、特に 2007 年以降において、
東証 REIT指数（配当込）リターンに対する TOPIX（配当込）リターンの説明力が高かっ
たからである。また、外国人投資家動向、株式リターン、J-REITリターンに影響を与えて
いる可能性があると考えられるため、為替レート（円／ドル）の変化率も説明変数として

採用する。

分析の対象期間は、これらの変数の中でデータの開始時点が最も遅い J-REITファンド資
金純流入額（J-REIT時価総額比）に合わせ、2005年 1月から 2013年 6月とする。
また、この期間は市場の変動が大きい時期であることから、株式リターンのボラティリ

ティ（TOPIX（配当込）リターンの標準偏差）、J-REIT リターンのボラティリティ（東証
REIT指数（配当込）リターンの標準偏差）も説明変数に加える。これらのボラティリティ
は、日次のリターンのデータを各月毎で集計して標準偏差を計算し、月次データとする。

これらのデータの取得先は、図表 2-1にまとめる通りである。

図表 2-1 ：データソース

各データの基本統計量と相関行列を、図表 2-2及び図表 2-3に記す。いずれのデータも月
次データである。10

図表 2-2：各変数の基本統計量

10 インパルス応答関数および分散分解におけるコレスキー分解での順番に合わせて、為替レート変化率、

TOPIXリターン、東証 REIT指数リターン、J-REITファンド資金純流入額の J-REIT全銘柄時価総額比
率、外国人投資家の買越額から売越額を控除した額の J-REIT全銘柄時価総額比率の順に表記する。（第 3
節（３）（４）参照。）
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相関係数行列
為替レート（円/ドル）

変化率
TOPIX（配当込）
リターン

TOPIX（配当込）
リターン標準偏差

東証REIT指数（配当込）
リターン

為替レート（円/ドル）
変化率 1

TOPIX（配当込）
リターン 0.59 1

TOPIX（配当込）
リターン標準偏差 -0.35 -0.49 1

東証REIT指数（配当込）
リターン 0.33 0.67 -0.46 1

東証REIT指数（配当込）
リターン標準偏差 -0.28 -0.43 0.86 -0.46

J-REITファンドへの資金純流入額
/J-REIT全銘柄時価総額比率 0.23 0.25 -0.30 0.36
J-REIT外国人投資家の純買越額
/J-REIT全銘柄時価総額比率 0.20 0.41 -0.22 0.47

東証REIT指数（配当込）
リターン標準偏差

J-REITファンドへの資金純流入
額/J-REIT全銘柄時価総額比率

J-REIT外国人投資家の純買越額
/J-REIT全銘柄時価総額比率

為替レート（円/ドル）
変化率

TOPIX（配当込）
リターン

TOPIX（配当込）
リターン標準偏差

東証REIT指数（配当込）
リターン

東証REIT指数（配当込）
リターン標準偏差 1

J-REITファンドへの資金純流入額
/J-REIT全銘柄時価総額比率 -0.30 1
J-REIT外国人投資家の純買越額
/J-REIT全銘柄時価総額比率 -0.13 -0.03 1

図表 2-3：変数間の相関

これより、当該データ期間においては、東証 REIT 指数（配当込）リターンの平均と標
準偏差は TOPIX（配当込）リターンのそれよりも高く、J-REIT の方が株式よりもハイリ
スク・ハイリターンであったことがわかる。また、東証 REIT 指数（配当込）リターンと
TOPIX（配当込）リターンの相関が 0.67と高いことも見て取れる。さらに、為替レート変
化率との相関は、東証 REIT指数（配当込）リターンが 0.33で TOPIX（配当込）リターン
が 0.59と、株式との相関の方が J-REITとよりも高くなっている。東証 REIT指数（配当
込）リターンと投資家動向に関する変数との相関は、J-REITファンドへの純資金流入額に
ついては 0.36であるが、J-REIT外国人投資家の純買越額は 0.47と、J-REIT外国人投資
家の純買い越し額との相関が高い。一方、J-REITファンドへの純資金流入額と J-REIT外
国人投資家の純買越額の相関係数は-0.03と、両者の間に相関関係はほとんど認められない。
各データをプロットしたもの示したものが、以下の図表 2-4である。
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図表 2-4：各変数の時系列推移
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3．VARモデルによる分析

本節では、J-REITリターンに影響を与える要因を分析するため、第 2節で挙げた 7変数
（為替レート（円／ドル）の変化率、TOPIX（配当込）リターン、東証 REIT 指数（配当
込）リターン、J-REITファンド資金純流入額の J-REIT全銘柄時価総額比率、外国人投資
家の買越額から売越額を控除した純買越額の J-REIT 全銘柄時価総額比率、TOPIX（配当
込）リターンの標準偏差、東証 REIT 指数（配当込）リターンの標準偏差）の月次データ
を用いた時系列分析を行う。そのために、まず、各変数について、Augmented Dicky-Fuller
検定（ADF 検定）と Phillips-Perron 検定（PP 検定）による単位根検定を行ったところ、
いずれの変数についても、ADF検定・PP検定で単位根があるという帰無仮説が 5%有意水
準で棄却され定常性が確認された。（Appendix 参照。）
一方、これらの変数のうち、（リターンに変換する前の）東証 REIT指数（配当込）、TOPIX
（配当込）、為替レート（円／ドル）のレベルデータが非定常で、かつそれらに共和分関係

がある場合には、その影響も考慮しなければならない。そこで、東証 REIT指数（配当込）、
TOPIX（配当込）、為替レート（円／ドル）のレベルデータの定常性を調べたところ、全て
の変数について単位根の存在を棄却できなかったが、共和分関係が存在しないという帰無

仮説は棄却できなかった11 （Appendix 参照）。よって、これらのレベル変数の共和分関係
は考慮せず、上記 7変数を用いた VAR分析を行うことにする。

（１）VARモデルの推定
上記 7変数に関する VARの推定の結果は図表 2-5の通りとなる。ここで、ラグ次数選択
については、AIC (Akaike Information Criteria)で 1 次、 SIC(Schwarz-Bayesian 
Information Criteria)で 1次が最小の値となったことから、次数 1を選択した。

11 共和分検定については、① Vector Error Correction Model （VECM）に定数項無し、共和分項にも

定数項無し、トレンド無し、②VECMに定数項無し、共和分項に定数項有り、トレンド無し、③VECMに

定数項有り、共和分項に定数項有り、トレンド無し、④VECMに定数項有り、共和分項に定数項有り、ト

レンド有り、の 4パターンで各々トレース検定と最大固有値検定を行った。いずれのパターンの 2つの検

定においても、共和分関係はゼロ個という帰無仮説を棄却できなかった。（Appendix参照。）
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USDJPY TPXDDVD STDEVTPX TPXDREIT STDEVREIT JREITFUNDINFLOW FOREIGNINVESTORS

USDJPY(-1) 0.0264 0.140868 -0.002336 -0.148686 0.010156 0.031072 -0.023336
-0.12664 -0.25415 -0.02693 -0.28408 -0.03374 -0.03216 -0.02069
[ 0.20846] [ 0.55427] [-0.08674] [-0.52340] [ 0.30103] [ 0.96621] [-1.12789]

TPXDDVD(-1) -0.001898 0.202491 -0.003241 0.248373 -0.027416 0.009781 -0.00091
-0.07916 -0.15886 -0.01683 -0.17757 -0.02109 -0.0201 -0.01293
[-0.02398] [ 1.27464] [-0.19254] [ 1.39875] [-1.30006] [ 0.48657] [-0.07036]

STDEVTPX(-1) 0.000824 1.792969 -0.039813 4.114186 -0.500434 0.248087 0.02476
-0.76974 -1.54474 -0.16368 -1.72664 -0.20506 -0.19546 -0.12575
[ 0.00107] [ 1.16069] [-0.24323] [ 2.38277] [-2.44043] [ 1.26922] [ 0.19690]

TPXDREIT(-1) 0.018446 0.075709 -0.006281 0.021502 0.011852 -0.034249 0.017756
-0.0659 -0.13226 -0.01401 -0.14783 -0.01756 -0.01674 -0.01077
[ 0.27988] [ 0.57243] [-0.44816] [ 0.14545] [ 0.67507] [-2.04650] [ 1.64917]

STDEVREIT(-1) -0.33041 -1.222663 0.442952 -2.838952 0.932018 -0.265249 0.016432
-0.5613 -1.12645 -0.11936 -1.25909 -0.14953 -0.14253 -0.0917

[-0.58865] [-1.08542] [ 3.71106] [-2.25477] [ 6.23290] [-1.86095] [ 0.17920]

JREITFUNDINFLOW(-1) 0.304828 0.716036 -0.056018 1.522009 -0.076708 0.761254 0.021349
-0.29313 -0.58827 -0.06233 -0.65754 -0.07809 -0.07444 -0.04789
[ 1.03990] [ 1.21720] [-0.89868] [ 2.31471] [-0.98230] [ 10.2269] [ 0.44581]

FOREIGNINVESTORS(-1) 0.451075 -0.439527 -0.085271 1.016494 0.032039 0.110018 0.389072
-0.66213 -1.3288 -0.1408 -1.48527 -0.17639 -0.16814 -0.10817
[ 0.68124] [-0.33077] [-0.60561] [ 0.68438] [ 0.18164] [ 0.65433] [ 3.59676]

C 0.001144 -0.009867 0.008269 -0.023859 0.008057 0.001776 0.000278
-0.00729 -0.01463 -0.00155 -0.01635 -0.00194 -0.00185 -0.00119
[ 0.15694] [-0.67458] [ 5.33547] [-1.45939] [ 4.14952] [ 0.95982] [ 0.23312]

 R-squared 0.063867 0.131239 0.413116 0.172065 0.479729 0.59106 0.252296
 Adj. R-squared -0.006594 0.065848 0.368942 0.109748 0.440569 0.560279 0.196017
 Sum sq. resids 0.071044 0.286124 0.003213 0.357475 0.005042 0.004581 0.001896
 S.E. equation 0.027639 0.055467 0.005877 0.061999 0.007363 0.007019 0.004515
 F-statistic 0.90641 2.006997 9.351995 2.7611 12.25043 19.20243 4.482973
 Log likelihood 223.2957 152.9429 379.6555 141.6996 356.8934 361.7342 406.2815
 Akaike AIC -4.263281 -2.870157 -7.359516 -2.647518 -6.908781 -7.004637 -7.886762
 Schwarz SC -4.056143 -2.663019 -7.152377 -2.440379 -6.701642 -6.797499 -7.679623
 Mean dependent -0.000449 0.001393 0.013179 0.003557 0.01367 0.006525 0.001703
 S.D. dependent 0.027548 0.057389 0.007399 0.065709 0.009844 0.010584 0.005036

 Determinant resid covariance (dof adj.) 1.18E-27
 Determinant resid covariance 6.65E-28
 Log likelihood 2157.013
 Akaike information criterion -41.60421
 Schwarz criterion -40.15424

図表 2-5：VARの推定結果

（注）

USDJPY：為替レート（円/ドル）変化率
TPXDDVD：TOPIX（配当込）リターン
STDEVTPX：TOPIX（配当込）リターン（日次）の標準偏差
TPXDREIT：東証 REIT指数（配当込）リターン
STDEVREIT：東証 REIT指数（配当込）リターン（日次）の標準偏差
JREITFUNDINFLOW：J-REITファンドへの資金純流入額の J-REIT全銘柄時価総額比率
FOREIGNINVESTORS：J-REIT外国人投資家の純買越額の J-REIT全銘柄時価総額比率
C：定数項
上図表の 1行目は被説明変数、1列目は説明変数を表す。上段の各欄記載の数値は、それぞれ、上段=係数推定値、中段
=その標準偏差、下段=その t値を示す

（２）グレンジャー因果性の検定

図表 2-6に各変数間のグレンジャー因果性に関する結果をまとめる。
ここで、東証 REIT指数（配当込）リターンの標準偏差から TOPIX（配当込）リターン
の標準偏差に対して 1%有意水準でグレンジャーの意味での因果性が、また逆に TOPIX（配
当込）リターンの標準偏差から東証 REIT指数（配当込）リターンの標準偏差に対して 5%
有意水準でグレンジャーの意味での因果性が検出されている。さらに、J-REITファンド資
金純流入額（J-REIT 時価総額比）から東証 REIT 指数（配当込）リターンに対して、5%
有意なグレンジャーの意味での因果性が認められている。
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Pairwise Granger Causality Tests *** :1%(significance level)
Date: 09/18/13   Time: 16:10 ** :5%(significance level)
Sample: 2005M01 2013M06
Lags: 1

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
  TPXDDVD does not Granger Cause USDJPY 101 1.18922 0.27816
  USDJPY does not Granger Cause TPXDDVD 0.33775 0.56246
  STDEVTPX does not Granger Cause USDJPY 101 2.43139 0.12215
  USDJPY does not Granger Cause STDEVTPX 0.18132 0.67117
  TPXDREIT does not Granger Cause USDJPY 101 2.54868 0.11361
  USDJPY does not Granger Cause TPXDREIT 0.04951 0.82439
  STDEVREIT does not Granger Cause USDJPY 101 2.83504 0.09541
  USDJPY does not Granger Cause STDEVREIT 0.00113 0.97331
  JREITFUNDINFLOW does not Granger Cause USDJPY 101 2.38554 0.12569
  USDJPY does not Granger Cause JREITFUNDINFLOW 1.06111 0.3055
  FOREIGNINVESTORS does not Granger Cause USDJPY 101 0.96738 0.32776
  USDJPY does not Granger Cause FOREIGNINVESTORS 0.86053 0.35587
  STDEVTPX does not Granger Cause TPXDDVD 101 0.00372 0.95149
  TPXDDVD does not Granger Cause STDEVTPX 1.07619 0.3021
  TPXDREIT does not Granger Cause TPXDDVD 101 0.92167 0.3394
  TPXDDVD does not Granger Cause TPXDREIT 0.94913 0.33234
  STDEVREIT does not Granger Cause TPXDDVD 101 0.67205 0.41433
  TPXDDVD does not Granger Cause STDEVREIT 0.26864 0.60542
  JREITFUNDINFLOW does not Granger Cause TPXDDVD 101 2.60586 0.10968
  TPXDDVD does not Granger Cause JREITFUNDINFLOW 0.00811 0.92842
  FOREIGNINVESTORS does not Granger Cause TPXDDVD 101 0.2676 0.60611
  TPXDDVD does not Granger Cause FOREIGNINVESTORS 0.07082 0.7907
  TPXDREIT does not Granger Cause STDEVTPX 101 3.39769 0.06831
  STDEVTPX does not Granger Cause TPXDREIT 0.06073 0.80587
  STDEVREIT does not Granger Cause STDEVTPX 101 15.7137 0.00014 ***
  STDEVTPX does not Granger Cause STDEVREIT 4.84249 0.03012 **
  JREITFUNDINFLOW does not Granger Cause STDEVTPX 101 1.64614 0.20251
  STDEVTPX does not Granger Cause JREITFUNDINFLOW 0.03876 0.84434
  FOREIGNINVESTORS does not Granger Cause STDEVTPX 101 0.33323 0.56509
  STDEVTPX does not Granger Cause FOREIGNINVESTORS 0.00124 0.97201
  STDEVREIT does not Granger Cause TPXDREIT 101 1.00287 0.31908
  TPXDREIT does not Granger Cause STDEVREIT 0.00721 0.93251
  JREITFUNDINFLOW does not Granger Cause TPXDREIT 101 4.19945 0.04311 **
  TPXDREIT does not Granger Cause JREITFUNDINFLOW 1.7169 0.19316
  FOREIGNINVESTORS does not Granger Cause TPXDREIT 101 0.00128 0.97148
  TPXDREIT does not Granger Cause FOREIGNINVESTORS 2.97016 0.08797
  JREITFUNDINFLOW does not Granger Cause STDEVREIT 101 0.4856 0.48754
  STDEVREIT does not Granger Cause JREITFUNDINFLOW 0.85954 0.35615
  FOREIGNINVESTORS does not Granger Cause STDEVREIT 101 0.24843 0.6193
  STDEVREIT does not Granger Cause FOREIGNINVESTORS 0.01875 0.89135
  FOREIGNINVESTORS does not Granger Cause JREITFUNDINFLOW 101 0.06172 0.80432
  JREITFUNDINFLOW does not Granger Cause FOREIGNINVESTORS 0.70224 0.40407

図表 2-6：グレンジャー因果性
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（３）インパルス応答関数

VAR のインパルス応答関数を図表 2-8 に示す。ここで、インパルス応答関数もしくは分
散分解を求める際には、撹乱項相互の瞬時的相関を考慮するためコレスキー分解を行って

撹乱項の分散共分散行列を対角化するが、この場合コレスキー分解を行う際に仮定される

再帰的構造に沿うように、外生性の高い変数から順番に並べる必要がある。そこで、本稿

では、為替レート円／ドル（変化率）、TOPIX（配当込）リターン、TOPIX（配当込）リタ
ーンの標準偏差、東証 REIT 指数（配当込）リターン、東証 REIT 指数（配当込）リター
ンの標準偏差、J-REITファンド資金純流入額（J-REIT時価総額比）、J-REIT外国人投資
家純買越額（J-REIT時価総額比）という順序で分析を行っている。
 図表 2-7の結果からは、J-REITリターンと各変数に関して、主に以下のような関係が認
められる。

① 為替レート（円／ドル）の上昇（円安化）は、次期の東証 REIT指数（配当込）リター
ンの増加に有意な影響を与える〔図表 2-7：4行 1 列〕。（為替レート（円／ドル）変化
率と TOPIX（配当込）リターンに関しても、同様の動きがみられる〔図表 2行 1列〕。）

② TOPIX（配当込）リターンの増加は、次期の東証 REIT指数（配当込）リターンの増加
に有意な影響を与える〔図表 4行 2列〕。（一方、この逆の方向の影響は有意ではない〔図
表 2行 4列〕。）

③ TOPIX（配当込）リターンの標準偏差の上昇は、次期以降 2 期にわたって東証 REIT
指数（配当込）リターンの標準偏差の上昇に有意な影響を与える〔図表 5行 3列〕。一
方、東証 REIT指数（配当込）リターンの標準偏差の上昇は、次期以降 5期にわたって
TOPIX（配当込）リターンの標準偏差の上昇に有意な影響を与える〔図表 3行 5列〕。

④ TOPIX（配当込）リターンの増加は、次期以降 3期にわたって J-REIT外国人投資家純
買越額（J-REIT時）価総額比）の上昇に有意な影響を与えるが〔図表 7行 2列〕、逆の
方向の影響は有意ではない〔図表 2行 7列〕。）

➄ 東証 REIT指数（配当込）リターンの増加は、次期以降 3期にわたって J-REIT外国人
投資家純買越額（J-REIT時価総額比）の上昇に有意な影響を与えるが〔図表 7行 4列〕、
この逆の方向の影響は有意ではない〔図表 4行 7列〕。

➅ J-REITファンド資金純流入額（J-REIT時価総額比）の上昇は、次期以降 5期にわた
って東証REIT指数（配当込）リターンの増加に有意な影響を与える〔図表 4行 6列〕〕。
一方、東証 REIT指数（配当込）リターンの上昇は、次期の J-REITファンド資金純流
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入額（J-REIT時価総額比）の増加に有意な影響を与える〔図表 6行 4列〕。（後者の方
向の影響は、初期において前者の影響よりも強いが持続性はなく、前者に比べて急速

に減衰する。）

 以上から、まず為替レートの上昇（円安化）は次期の東証 REIT指数（配当込）リター
ンを増加させることがわかるが（①）、これは円安で TOPIX（配当込）リターンが増加し、
その TOPIX（配当込）リターンの増加が東証 REIT指数（配当込）リターンの増加を生む
こと（②）を考えれば自然な結果である。

 次に、TOPIX（配当込）リターンの標準偏差と東証 REIT指数（配当込）リターンの標
準偏差の間に、互いに正の関係が観察されたことは興味深い（③）。両者はリターンだけで

なく、ボラティリティに関しても影響しあっていることがわかる。

投資額の増減とリターンの関係に関しては、TOPIX（配当込）リターンや東証 REIT 指
数（配当込）リターンの増加がその後の J-REIT外国人投資家純買越額（J-REIT時価総額
比）の上昇を生むが、逆方向の影響は有意ではない。これは、外国人投資家が株式リター

ンに対してトレンド・フォロワー的行動をすることを確認したインターナショナル・ファ

イナンスの結果と整合的である（④、⑤）。また、この意味で、少なくとも月次データで見

る限り、外国人投資家の売買によって東証 REIT 指数（配当込）リターンが左右されるの
ではなく、東証 REIT指数（配当込）リターンの増減が外国人投資家の J-REITの売買を左
右していることになる。

一方、J-REITファンド資金純流入額（J-REIT時価総額比）と東証 REIT指数（配当込）
リターンとの関係を見ると、外国人投資家の売買の場合とは異なり、J-REITファンドへの
純資金流入額が東証 REIT指数（配当込）リターンに持続的な影響を与えている。これは、
資金の流入が需要の増大を通じた価格の上昇を生むことを示唆するものであり、J-REIT市
場に関するそういった資金流入の影響は、（少なくとも月次で考える限り、）外国人投資家

ではなく J-REITファンドの動きとしてとらえるべきものであることがわかる。
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図表 2-7：インパルス応答関数（抜粋）
①-1 為替レート（円/ドル）変化率 ①-2 為替レート（円／ドル）変化率

⇒TOPIXリターン  ⇒TOPIXリターン

②-1 TOPIXリターン ②-2 TOPIXリターン
  ⇒東証 REIT指数リターン ⇒東証 REIT指数リターン

③-1 TOPIXリターンの標準偏差   ③-2東証 REIT指数リターンの標準偏差
⇒東証 REIT指数リターンの標準偏差 ⇒TOPIXリターンの標準偏差

④-1 TOPIXリターン   ④-2 J-REIT外国人投資家純買越額
⇒J-REIT外国人投資家純買越額 ⇒TOPIXリターン
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⑤-1東証 REIT指数リターン ⑤-2 J-REIT外国人投資家純買越額
⇒J-REIT外国人投資家純買越額 ⇒東証 REIT指数リターン

⑥-1 J-REITファンド資金純流入額 ⑥-2東証 REIT指数リターン
⇒東証 REIT指数リターン ⇒J-REITファンド資金純流入額
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図表 2-8：インパルス応答関数（全体）
（1） （2） （3） （4）

（2）

（1）

（3）

（4）

（6）

（7）

（5）



19 

図表 2-9：インパルス応答関数（続き）
（5） （6） （7）

（2）

（1）

（3）

（4）

（6）

（7）

（5）



20 

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of USDJPY

0

10

20

30

40

50

60

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of TPXDDVD

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of STDEVTPX

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of TPXDREIT

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of STDEVREIT

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of JREITFUNDINFLOW

0

10

20

30

40

50

60

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

USDJPY
TPXDDVD
STDEVTPX
TPXDREIT

STDEVREIT
JREITFUNDINFLOW
FOREIGNINVESTORS

Variance Decomposition of FOREIGNINVESTORS

（４）分散分解

図表 2-10は、VARの分散分解を示したものである。まず、東証 REIT指数（配当込）リ
ターンの分散分解の結果を見てみると、TOPIX（配当込）リターンの寄与度が高いことが
わかる〔図表 2-10：2行 1列〕。これは、J-REITリターンの変動が、株式リターンの変動
に大きな影響を受けていることを示している。次に寄与度が大きいのが為替レートだが、

TOPIXの分散分解における為替レートの寄与度を考えればこの点は理解できる。
注目すべきは、その次に寄与度が大きいものとして J-REIT ファンド資金純流入額
（J-REIT時価総額比）が現れることである。これは、インパルス応答関数で見られた影響
を確認するものであり、J-REIT リターンの決定における J-REIT ファンド資金純流入額
（J-REIT時価総額比）の影響の大きさを示唆するものである。

図表 2-10：分散分解



21 

また、J-REIT外国人投資家純買越額（J-REIT時価総額比）の貢献度は最も小さく、（少
なくとも月次で見れば、）外国人投資家の売買が J-REITリターンに大きな影響を与えてい
るわけではないことがここでも見いだされる。

一方、J-REIT外国人投資家純買越額（J-REIT時価総額比）の分散分解においては、TOPIX
（配当込）リターンの寄与度が高く〔図表 3行 1列〕、次いで東証 REIT指数（配当込）リ
ターンの寄与度が高い。これは、インパルス応答関数でも見られたように、外国の投資家

が株式リターンに対してトレンド・フォロワー的行動をすることを反映したものと考えら

れ、この意味で、この分散分解の結果も、インターナショナル・ファイナンスの結果と整

合的である。

4．まとめ

本稿では、J-REITのリターンに影響与える要因に関して、為替レートや株式リターンと
いった市場ファクターの他、投資資金額や売買額の増減といった投資家動向も考慮して、

VAR モデルによる検証を行った。その結果、まず市場ファクターに関しては、為替レート
（円/ドル）の上昇（円安化）や株式リターンの上昇が J-REITリターンの上昇を生むこと、
また J-REIT リターンのボラティリティと株式リターンのボラティリティが相互に正の影
響を及ぼしあう関係にあることを確認した。

一方、投資家動向との関係については、J-REITファンドへの資金流入と外国人投資家に
よる J-REITの投資動向で対照的な結果となった。前者については、グレンジャー因果性検
定とインパルス応答関数において、J-REITファンドの資金純流入が J-REITリターンに正
の影響を与えている可能性が認められ、逆に J-REITリターンの上昇が J-REITファンドの
資金純流入に正の影響を与えている可能性も認められた。他方、外国人投資家の J-REIT投
資動向については、インパルス応答関数において、J-REITリターンの上昇が外国人投資家
の J-REIT純買越額に正の影響を与えていることが認められるものの、その逆の効果は見い
だされなかった。

よって、J-REITファンドへの資金の純流入はその後の J-REITリターンを向上させ、逆
に J-REITリターンの向上は J-REITファンドへのその後の資金純流入を生み出しているこ
とになる。一方、外国人投資家は、J-REITリターンが上昇するのを見てから J-REITへの
投資を増やすのであり、その逆ではないこともわかる。この後者の点は、株式リターンに

関する外国人投資家のトレンド・フォロアー的な行動という、インターナショナル・ファ

イナンスにおいて報告されている事実と整合的であり、本稿は同様の現象を J-REIT市場に
関しても確認するものとなっている。

外国人投資家による投資が J-REIT価格（リターン）を上昇させる、といった関係を主張
する報道やレポートがしばしば散見される一方、本稿の分析結果はこれらの主張とは相い

れないように見えるかもしれない。だが、本稿における研究は月次データを用いた分析で
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あり、日次もしくは週次といった頻度で見た場合に J-REITに関して同じ結果が得られるか
どうかについては注意が必要である。また、株式リターンと J-REITリターンには正の関係
があるので、J-REIT について観察された外国人投資家のトレンド・フォロアー的行動は、
株式リターンに関するトレンド・フォロアー的行動の一部分を観察した可能性もある。こ

れらの点は、本稿では扱わなかった外国（米国）株式リターンや REIT リターンとの関係
等と合わせて、精査が必要な今後の課題である。
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Appendix：各検定の P値

1．レベルデータの単位根検定［P値］
ADF検定 PP検定

トレンド無 トレンド有 トレンド無 トレンド有

為替レート（円/ドル）  0.7727 0.9159 0.7317 0.8102 
TOPIX（配当込） 0.6082 0.7428 0.5997 0.7108 
東証 REIT指数（配当込） 0.8408 0.6945 0.7312 0.6945 

2．共和分検定（為替レート円／ドル（変化率）、TOPIX（配当込）リターン東証 REIT 指
数（配当込）リターンの 3変数について）［P値］

①Vector Error Correction Modelに定数項無、Cointegration termに定数項無、トレンド無

トレース検定 最大固有値検定

R≦0 0.9815 0.9051 
R≦1 0.9972 0.9972 
R≦2 0.7677 0.7667 

②Vector Error Correction Modelに定数項無、Cointegration termに定数項有、トレンド無

トレース検定 最大固有値検定

R≦0 0.3716 0.1102 
R≦1 0.9594 0.8787 
R≦2 0.9864 0.9864 

③Vector Error Correction Modelに定数項有、Cointegration termに定数項無、トレンド無

トレース検定 最大固有値検定

R≦0 0.1636 0.0785 
R≦1 0.7822 0.7325 
R≦2 0.6782 0.6782 

④Vector Error Correction Modelに定数項無、Cointegration termに定数項有、トレンド有

トレース検定 最大固有値検定

R≦0 0.105 0.133 
R≦1 0.4058 0.3979 
R≦2 0.6058 0.6058 
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3．差分（変化率）データの単位根検定［P値］
ADF検定 PP検定

トレンド有 トレンド無 トレンド有 トレンド無

為替レート（円/ドル）
変化率

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

TOPIX（配当込）
リターン

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

TOPIX（配当込）
リターン標準偏差

0.0000 0.0001 0.0000 0.0002 

東証 REIT指数（配当込）
リターン

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

東証 REIT指数（配当込）
リターン標準偏差

0.0004 0.0027 0.0004 0.0027 

J-REIT ファンドへの資金純
流入額/J-REIT 全銘柄時価
総額比率

0.0023 0.0152 0.0057 0.0401 

J-REIT外国人投資家
の純買越額

/J-REIT 全銘柄時価総額比
率

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 


