
１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
拙
稿
（「J-R

E
IT

市
場
の
投
資
家
構
造
」、
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
二
号
（
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）、
以
下
志
馬
（
二
〇

一
〇
））
に
引
き
続
き
、
わ
が
国J-R

E
IT

市
場
の
分
析
を
行
う
。
拙
稿
で
は
、J-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
投
資
部
門
別
の
投
資
家
行
動

と
価
格
形
成
の
関
係
を
分
析
対
象
と
し
、
①
投
資
部
門
別
の
取
引
損
益
状
況
の
推
定
、
そ
し
て
②
投
資
部
門
別
の
投
資
家
行
動
の
分

析
を
行
っ
た
。

そ
の
結
果
、
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
は
、R

E
IT

市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
主
要
な
提
供
者
は
、「
外
国
人
」「
証
券
会
社
の
自

己
売
買
部
門
（
以
下
、
自
己
）」
そ
し
て
「
個
人
」
の
三
投
資
家
部
門
が
中
心
で
あ
り
、
外
国
人
及
び
自
己
部
門
が
投
資
ス
タ
イ
ル

と
し
て
順
張
り
行
動
を
取
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
個
人
部
門
は
逆
張
り
と
な
っ
て
い
る
こ
と
。
こ
の
こ
と
か
ら
、R

E
IT

市
場
に
お
け

る
取
引
流
動
性
の
構
造
は
「
順
張
り
投
資
を
基
本
と
す
る
外
国
人
投
資
家
・
自
己
売
買
部
門
」
の
注
文
に
「
逆
張
り
投
資
を
基
本
と

す
る
個
人
投
資
家
部
門
」
の
注
文
が
市
場
で
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
こ
と
で
、
市
場
流
動
性
が
生
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ

た
。ま

た
、
こ
う
し
た
投
資
家
の
損
益
状
況
に
つ
い
て
は
、
外
国
人
及
び
自
己
部
門
に
つ
い
て
は
、
取
引
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
で
は
ほ
ぼ
恒

常
的
に
利
益
が
出
て
い
る
も
の
の
、
取
引
残
高
と
し
て
把
握
さ
れ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
評
価
損
益
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
大
幅
な
損
失
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
、
一
方
個
人
投
資
家
は
対
照
的
に
、
取
引
フ
ロ
ー
・
ベ
ー
ス
で
損
失
が
出
て
い
る
も
の

（37）

J
-R
E
IT

市
場
の
価
格
形
成

志
馬
　
祥
紀



の
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
評
価
損
益
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
大
幅
に
利
益
が
出
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
こ
れ
ら
分
析
に
引
き
続
き
、（
１
）J-R

E
IT

市
場
に
お
い
て
、「
外
国
人
」
や
「
銀
行
」
と
い
っ
た
各
投
資
家
部
門
は
、

市
場
の
価
格
変
動
に
ど
の
程
度
影
響
を
与
え
て
い
る
か
？
、（
２
）J-R

E
IT

市
場
に
お
い
て
、
米
国
市
場
、
為
替
市
場
の
変
動
は
、

ど
の
程
度
、
影
響
力
を
有
し
て
い
る
か
？
、（
３
）J-R

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
で
違
い
は
存
在
す
る
か
？
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
前
後
で
、
変
化
は
生
じ
た
か
？
、
と
い
っ
た
論
点
に
注
文
し
た
分
析
を
行
う
。

２
　
各
投
資
部
門
の
取
引
行
動
が
指
数
変
動
に
与
え
る
効
果
の
分
析

本
節
で
は
「
個
人
」
や
「
外
国
人
」
と
い
っ
た
各
投
資
部
門
の
投
資
行
動
が
株
価
変
動
に
与
え
る
効
果
を
測
定
す
る
。

分
析
で
使
用
す
る
デ
ー
タ
は
、
志
馬
（
二
〇
一
〇
）
と
同
じ
く
、
東
京
証
券
取
引
所
の
発
表
す
る
、J-R

E
IT

及
び
東
証
株
式
一
部

市
場
の
投
資
部
門
別
の
ネ
ッ
ト
取
引
高
デ
ー
タ
、R

E
IT

指
数
・T

O
PIX

二
〇
〇
三
年
四
月
か
ら
二
〇
一
〇
年
三
月
ま
で
の
七
年
間

の
月
次
デ
ー
タ
で
あ
る
。

分
析
手
法
と
し
て
は
、
具
体
的
に
は
、
指
数
の
収
益
率
（R

E
IT

指
数
及
びT

O
PIX

の
収
益
率
）
の
変
動
要
因
を
、V

A
R

か
ら
計

算
さ
れ
た
「
予
測
誤
差
の
分
散
分
解
分
析
（forecasting

error
variance

decom
position

）」
に
よ
っ
て
調
べ
る
。
こ
れ
は
、
各

変
数
の
変
動
に
対
す
る
各
「
構
造
シ
ョ
ッ
ク
」
の
寄
与
度
の
指
標
と
し
て
、V

A
R

分
析
に
お
い
て
し
ば
し
ば
用
い
ら
れ
る
手
法
で
あ

り
、
同
手
法
に
よ
っ
て
、
指
数
変
動
は
、
互
い
に
独
立
な
過
去
の
指
数
自
ら
に
よ
る
変
動
要
因
、
あ
る
い
は
各
投
資
部
門
別
の
買
い

越
し
額
変
動
要
因
に
分
解
で
き
、
こ
の
結
果
か
ら
指
数
の
変
動
が
そ
れ
ぞ
れ
ど
の
程
度
説
明
さ
れ
る
か
が
測
定
さ
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
現
時
点
で
の
投
資
部
門
の
行
動
が
、
一
〇
期
（
一
〇
ヶ
月
）
先
のR

E
IT

指
数
・T

O
PIX

の
変
動
に
与
え
る
効
果

を
分
析
す
る
。
当
該
予
測
誤
差
の
分
散
分
析
結
果
を
示
し
た
も
の
が
表
１
で
あ
る
。

（38）



R
E

IT

に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
変
動
要
因
の
大
半
（
約
七
九
％
）

は
自
ら
の
影
響
で
あ
り
、
各
投
資
主
体
の
投
資
行
動
か
ら
の
影
響
は
株
式
と
比
し
て
相

対
的
に
低
い
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
、
株
式
と
は
対
照
的
に
、
同
値
が
上
昇

（
約
八
九
％
）
し
て
お
り
、R

E
IT

市
場
価
格
の
自
律
性
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
を
示
し

て
い
る
。

ま
た
、
自
己
の
リ
タ
ー
ン
以
外
の
要
素
、
す
な
わ
ち
各
投
資
部
門
別
の
影
響
を
み
る

と
、
各
部
門
中
、
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
の
は
、
外
国
人
投
資
家
（
〇
・
五
％→

一
・
四
四
％
）、
自
己
（
〇
・
〇
六
％→

〇
・
六
％
）、
個
人
投
資
家
（
一
・
二
％→

二
・
一
％
）
で
あ
る
。
こ
れ
ら
投
資
家
は
、
活
発
な
売
買
を
行
っ
て
い
る
部
門
で
あ
り
、

い
わ
ゆ
る
取
引
流
動
性
の
提
供
部
門
の
影
響
力
が
相
対
的
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
伺

え
る
。

一
方
、
各
投
資
部
門
中
、
影
響
力
が
低
下
し
て
い
る
の
は
、
事
業
法
人
（
一
一
・

五
％→

二
・
七
％
）、
銀
行
（
五
・
二
％→

三
・
三
％
）、
生
損
保
（
一
・
二
％→

〇
・

二
％
）、
投
資
信
託
（
〇
・
九
％→

〇
・
三
％
）
部
門
で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資

家
部
門
の
影
響
力
が
総
じ
て
低
下
し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

株
式
の
分
析
結
果
よ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
に
は
、T

O
PIX

の
変
動
要
因
の

大
半
（
約
九
二
％
）
が
自
ら
の
影
響
で
あ
り
、
各
投
資
主
体
の
投
資
行
動
か
ら
の
影
響

度
は
低
か
っ
た
も
の
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
約
六
四
％
ま
で
低
下
し
て
お
り
、

（39）

表１　分散分解（10期先）の分析結果
（単位：数値は％）

REIT 株式
リーマン・
ショック前

リーマン・
ショック前

リターン 79.31 91.5

100.00

外人 0.54

個人 1.24 0.6

投資信託 0.90
生損保 1.23

リーマン・
ショック後

リーマン・
ショック後

89.40 63.9
1.44 0.3 4.6

2.12 3.5
0.19 0.3 6.8
0.25 0.4 0.2

100.00 100.0 100.0

銀行 5.24 3.31 3.9 4.8
事業法人 11.48 2.68 2.4 6.5
自己 0.06 0.62 0.6 9.8



各
投
資
部
門
の
影
響
力
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

各
投
資
部
門
に
つ
い
て
は
、
投
資
信
託
を
除
く
全
て
の
部
門
の
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
（
〇
・
四
％→

〇
・
二
％
）。
と
り
わ

け
そ
の
拡
大
幅
が
大
き
い
の
は
、
外
国
人
投
資
家
（
〇
・
三
％→

四
・
六
％
）、
生
損
保
（
〇
・
三
％→

六
・
八
％
）、
事
業
法
人

（
二
・
四
％→
六
・
五
％
）、
自
己
（
〇
・
六
％→

九
・
八
％
）、
個
人
投
資
家
（
〇
・
六
％→

三
・
五
％
）
部
門
で
あ
る
。

以
上
の
結
果
よ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
とR

E
IT

市
場
で
は
大
き
く
様
相
が
異
な
っ

て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

３
　
日
次
デ
ー
タ
に
よ
る
、
前
日
価
格
、
為
替
レ
ー
ト
、
米
国
市
場
の
影
響
分
析
（G

A
R
C
H

分
析
）

続
い
て
、
本
節
で
は
、R

E
IT

及
び
株
式
市
場
に
つ
い
て
、
市
場
間
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
に
注
目
し
つ
つ
、
日
次
デ
ー
タ
に
基
づ
く
価
格

変
動
分
析
を
行
う
。
こ
れ
は
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
月
次
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
に
限
界
が
あ
る
こ
と

に
よ
る
。

デ
ー
タ
は
日
次
収
益
率
（
対
数
ベ
ー
ス
）
で
あ
り
、
対
象
期
間
は
（
こ
れ
ま
で
と
同
じ
く
）
二
〇
〇
三
年
四
月
一
日
か
ら
二
〇
一

〇
年
三
月
三
一
日
で
あ
る
。

分
析
手
法
と
し
て
は
、
金
融
市
場
に
お
け
る
分
散
不
均
一
性
を
踏
ま
え
て
、G

A
R

C
H

モ
デ
ル
を
採
用
す
る
。
具
体
的
に
は
Ａ
Ｉ

Ｃ
基
準
に
基
づ
きG

A
R

C
H

(1,1)

と
す
る
。

分
析
の
視
点
と
し
て
は
、
①
「
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
変
化
」
及
び
、
②
「
米
国
市
場
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
有
無
」
に
注

目
し
な
が
らR

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
比
較
を
行
う
。

な
お
、
②
の
視
点
に
つ
い
て
は
、「
米
国→

日
本
」
の
情
報
の
流
れ
に
加
え
て
、
米
国R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
を
分
析
対
象
に

（40）



加
え
る
こ
と
で
、「
日
本→

米
国
」
の
情
報
に
つ
い
て
も
分
析
を
行
っ
た
。

〈
先
行
研
究
の
概
要
〉

R
E

IT

市
場
の
、
国
際
市
場
間
で
の
価
格
変
動
あ
る
い
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
に
関
す
る
先
行
研
究
は
少
な
い
。
株
式

の
市
場
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
（
収
益
率
や
変
動
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
）
に
つ
い
て
多
く
の
先
行
研
究
が
存
在
し
て

い
る
が
、R

E
IT

市
場
を
対
象
と
す
る
分
析
が
行
わ
れ
始
め
た
の
は
ご
く
最
近
で
あ
る
。

Stevenson
(2002)

は
月
次R

E
IT

収
益
率
を
使
用
し
て
、
異
な
る
株
価
指
数
に
対
す
るR

E
IT

の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
を
調
べ
た
。
こ

の
結
果
は
、
直
感
的
に
小
型
株
及
び
バ
リ
ュ
ー
株
がR

E
IT

に
影
響
を
与
え
る
と
い
うA

n
derson

et
al.

(2005)

、L
ee

an
d

Stevenson
(2005)

の
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
。

そ
れ
に
続
くC

otter
and

Stevenson
(2004)

の
論
文
は
、
月
次
デ
ー
タ
がStevenson

(2002)

の
結
論
の
頑
健
性
に
問
題
の
あ
る

こ
と
を
示
し
た
。C

otter
and

Stevenson
(2004)

は
日
次
収
益
率
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
大
企
業
（
大
型
資
本
）
株
式
が
、

R
E

IT

市
場
の
変
動
に
大
き
く
影
響
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

C
otter

and
Stevenson

(2006)

は
更
に
、
日
次
デ
ー
タ
を
用
い
たR

E
IT

の
価
格
変
動
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
効
果
に
つ
い
て
分
析

し
た
結
果
、
住
居
用
及
び
オ
フ
ィ
ス
／
産
業
用
部
門
と
い
っ
たR

E
IT

の
サ
ブ
セ
ク
タ
ー
間
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
リ
ン
ケ
ー

ジ
を
分
析
し
た
。
ま
た
、A

nderson
et

al.(2010)

は
米
国
のR

E
IT

指
数
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
分
析
し
、
米
国
のR

E
IT

指
数
の

収
益
率
は
国
内
不
動
産
市
場
、
グ
ロ
ー
バ
ル
なR

E
IT

市
場
の
変
動
か
ら
影
響
を
受
け
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
。

そ
の
他
、
株
式
市
場
や
為
替
市
場
に
つ
い
て
、
市
場
間
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
に
つ
い
て
、
多
く
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
分
析
が
存
在
し
て

い
る
。
例
え
ば
、B

ekeart
and

H
arvey

(1997)

は
国
際
間
の
資
本
市
場
間
で
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
効
果
の
存
在
を
示
し
て
い
る
。

（41）



M
elvin

and
M

elvin
(2003

）、H
uang

and
Y

ang
(2002)

は
国
際
的
な
外
為
市
場
に
お
け

る
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
分
析
し
て
い
る
。

○
分
析
モ
デ
ル
に
つ
い
て

以
下
、
分
析
モ
デ
ル
の
変
数
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

モ
デ
ル
の
被
説
明
変
数
と
し
てR

E
IT

（
あ
る
い
はT

O
PIX

）
収
益
率
を
設
定
し
、
説
明

変
数
と
し
て
一
・
二
期
前
の
被
説
明
変
数
、
同
日
及
び
一
期
前
為
替
レ
ー
ト
収
益
率
（
円

―
ド
ル
・
レ
ー
ト
）、
一
・
二
期
前
の
米
国R

E
IT

（
あ
る
い
は
株
価
）
指
数
収
益
率
を
設

定
す
る
。
更
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
各
説
明
変
数
の
係
数
変
化
を
調
べ
る
た

め
に
、
全
て
の
説
明
変
数
に
つ
い
て
、「
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
（
一
を
つ
け
る
）」「
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
（
二
を
つ
け
る
）」
の
ダ
ミ
ー
変
数
を
設
定
す
る
。

具
体
的
に
は
、
以
下
の
モ
デ
ル
（G

A
R

C
H

(1,1)
）
を
使
用
す
る
。

・J-R
E

IT
：

R
E

IT

＝aC
O

N
ST

＋b1R
E

IT
1

（

1

）＋b2R
E

IT
1

（

2
）＋c1E

X
1

＋c2E
X

11

（

1

）＋
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α
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>
0, β
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≧

0
t

t
t

ε
t
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表２　データの基本等計量（対数化日次収益率）

＊S&P500：米国スタンダード・アンド・プアーズ社の算出する株価指数
＊DJ-REIT：米国ダウ・ジョーンズ・インデキシーズ社の算出するREIT価格指数（エクイティ・タ

イプ）

J-REIT DJ-REIT*
－0.00001266 0.00008103

標準誤差 0.00016616 0.00024507

最大 0.046195918

標準偏差 0.00704947

最小 －0.055483724

0.00005232 －0.00005882
0.00014988 0.00007055
0.00635892 0.01039756 0.00299309

－0.04346019 －0.093311642 －0.015504086
0.055870462 0.072988944 0.014216423

分散 0.00004970 0.00004044 0.00010811 0.00000896
尖度 10.02151134 8.00098037 13.81281030 2.72663340
歪度 －0.439138184 －0.33218502 －0.238518735 －0.395651903

TOPIX S&P500* 為替
平均 0.00007749

0.00013695
0.00581049
0.00003376

12.31154822
－0.286208156
－0.041125579

0.047586497
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ま
た
、
上
述
の
「
米
国→
日
本
」
の
視
点
に
加
え
て
、
米
国
の

R
E

IT

市
場
（
及
び
株
式
市
場
）
に
お
け
る
わ
が
国
市
場
の
影
響

（「
日
本→

米
国
」）
を
分
析
す
る
た
め
に
、
米
国D

J-R
E

IT

指
数

（
及
びS&

P
500

株
価
指
数
）
に
つ
い
て
、
同
様
の
説
明
変
数
を
設

定
し
て
分
析
を
行
う
。

〈J-R
E
IT

の
分
析
結
果
〉

ま
ず
、
被
説
明
変
数
（J-R

E
IT

リ
タ
ー
ン
）
の
一
・
二
期
前
ラ

グ
の
係
数
（b1

、b2

、b3

、b4

）
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
以
前
は
一
期
前
ラ
グ
（b1

）
に
つ
い
て
有
意
で
あ
る
一
方
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
ラ
グ
（b3

、b4

）
は
共
に
有
意
で
は

な
い
。 σ

2 ＝
w
＋
β
σ

2 －
1＋
α
ε

2 －
1, w

>
0, β

, α
≧

0
t

t
t

ε
t

（43）

表３　GARCH (1, 1)によるJ-REIT、TOPIX日次収益率の分析結果

***：１％水準で有意、**：５％水準で有意

J-REIT
0.000230***

b1（J-REIT1（－1）） 0.085149***

GARCH（－1） 0.843304***

b2（J-REIT1（－2）） －0.034008

RESID（－1）̂2 0.174263***

0.000130
－0.054354
－0.008310

0.109675***
0.869608***

c1（EX1） －0.009076 0.375803***

＜Variance Equation＞
C 1.37E-07*** 5.66E-07***

TOPIX
a（Const） a（Const）

b1（TOPIX1（－1））
b2（TOPIX1（－2））
c1（EX1）

＜Variance Equation＞
C
RESID（－1）̂2
GARCH（－1）

c2（EX1（－1）） －0.038932 c2（EX1（－1）） 0.033943
d1（DJ-REIT1（－1）） 0.072909*** d1（S&P5001（－1）） 0.556278***
d2（DJ-REIT1（－2）） 0.025332 d2（S&P5001（－2）） 0.204699***
b3 J-REIT2（－1） 0.042472 b3（TOPIX2（－1）） －0.220614***
b4 J-REIT2（－2） －0.023900 b4（TOPIX2（－2）） －0.014214
c3（EX2） 0.206300*** c3（EX2） 0.628345***
c4（EX2（－1）） 0.137542 c4（EX2（－1）） 0.242242***
d3（DJ-REIT2（－1）） 0.125856*** d3（S&P5002（－1）） 0.434184***
d4（DJ-REIT2（－2）） 0.023907 d4（S&P5002（－2）） 0.127705***



日
本
時
間
に
お
け
る
為
替
レ
ー
ト
の
、
日
中
及
び
一
期
前
ラ
グ
の
係
数
（c1

、c2

、c3

、c4

）
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
前
（c1

、c2

）
は
有
意
で
は
な
い
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
の
日
中
レ
ー
ト
（c3

）
は
有
意
で
あ
り
、
強
く
影
響
し
て

い
る
。

米
国R

E
IT

市
場
リ
タ
ー
ン
（
一
期
・
二
期
前
）
の
係
数
（d1

、d2

、d3

、d4

）
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
前
後
共
に
有
意

で
あ
る
。
な
お
、
リ
ー
マ
ン
後
の
係
数
が
上
昇
し
て
お
り
、
そ
の
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
。

以
上
の
内
容
を
ま
と
め
る
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
は
過
去
の
自
ら
の
変
動
か
ら
の
影
響
及
び
米
国R

E
IT

市
場
か
ら
の
影
響

が
み
ら
れ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
、
外
国
為
替
市
場
の
影
響
を
強
く
受
け
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
他
、
米
国R

E
IT

市
場

の
影
響
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
自
ら
の
過
去
の
価
格
変
動
の
影
響
を
受
け
な
く
な
っ
て
い
る
。

〈T
O
P
IX

の
分
析
結
果
〉

ま
ず
、
被
説
明
変
数
（T

O
PIX

リ
タ
ー
ン
）
の
一
・
二
期
前
の
ラ
グ
の
係
数
（b1

、b2

、b3

、b4

）
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ

ョ
ッ
ク
以
前
は
有
意
で
は
な
い
（b1

、b2

）
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
一
期
前
ラ
グ
（b3

）
が
有
意
と
な
っ
て
い
る
。

為
替
レ
ー
ト
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
同
日
の
日
中
リ
タ
ー
ン
（c1

）
が
有
意
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は

一
・
二
期
前
（c3

、c4

）
が
有
意
と
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
影
響
力
も
大
き
く
上
昇
し
て
い
る
。

米
国
株
式
市
場
の
変
動
（d1

、d2

、d3

、d4

）
に
つ
い
て
は
、
全
て
係
数
が
有
意
で
あ
り
、
全
期
間
を
通
じ
て
影
響
が
み
ら
れ
る
。

な
お
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
つ
い
て
は
若
干
係
数
値
が
低
下
し
て
い
る
。

以
上
の
内
容
を
ま
と
め
る
と
、T

O
PIX

に
つ
い
て
は
、
米
国
市
場
の
影
響
を
（
リ
ー
マ
ン
前
後
を
問
わ
ず
）
強
く
受
け
る
一
方
で
、

自
ら
の
過
去
の
価
格
変
動
の
影
響
は
相
対
的
に
低
い
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
み
有
意
）。
ま
た
、
為
替
レ
ー
ト
の
影
響
が
リ

（44）



ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
拡
大
し
て
い
る
。

〈D
J-R
E
IT

の
分
析
結
果
〉

ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
、
日
本
のR

E
IT

市
場

の
影
響
（b1

）
を
受
け
て
い
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以

後
、
当
該
変
数
は
有
意
で
は
な
い
。
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
以
前
は
有
意
で
は
な
か
っ
た
為
替
市
場
の
影
響
（c1

、c2

）

が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
有
意
と
な
り
影
響
（c4

）
が

み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
過
去
の
自
ら
の
変
動
（d1

、d2

）

は
有
意
で
は
な
か
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
自
ら

の
過
去
の
変
動
の
影
響
（d3

、d4

）
市
場
の
影
響
が
強
く
影
響

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

〈S
&
P
500

の
分
析
結
果
〉

自
ら
の
過
去
の
変
動
の
係
数
（b1

、b2

、b3

、b4

）
に
つ
い

て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
を
問
わ
ず
、
一
期
前
の
変
動

（b1

、b3

）
が
有
意
で
あ
る
。

為
替
レ
ー
ト
の
変
動
（c1

、c2

、c3

、c4

）
に
つ
い
て
は
、

（45）

表４　GARCH (1, 1)による米国市場（REIT市場（DJ-REIT）、
株式市場（S&P500））日次収益率の分析結果

***：１％水準で有意、**：５％水準で有意

DJ-REIT
0.000404***

b1（J-REIT1（－1）） 0.055285**

GARCH（－1） 0.906903***

b2（J-REIT1（－2）） －0.041161

RESID（－1）̂2 0.093126***

0.000215***
0.104934***
0.009356

0.070380***
0.919285***

c1（EX1) －0.044604 0.043815

＜Variance Equation＞
C 2.21E-07*** 2.01E-07***

S&P500
a（CONST） a（CONST）

b1（TOPIX1（－1））
b2（TOPIX1（－2））
c1（EX1)

＜Variance Equation＞
C
RESID（－1）̂2
GARCH（－1）

c2（EX1（－1）） －0.005170 c2（EX1（－1）） 0.029792
d1（DJ-REIT1（－1）） 0.024636 d1（S&P5001（－1）） －0.157262**
d2（DJ-REIT1（－2）） －0.041726 d2（S&P5001（－2）） －0.056226
b3（J-REIT2（－1）） 0.084885 b3（TOPIX2（－1）） 0.183077***
b4（J-REIT2（－2）） －0.017903 b4（TOPIX2（－2）） 0.040932
c3（EX2） 0.116416 c3（EX2） －0.034055
c4（EX2（－1）） 0.313821** c4（EX2（－1）） －0.010020
d3（DJ-REIT2（－1）） －0.153571*** d3（S&P5002（－1）） －0.173375***
d4（DJ-REIT2（－2）） －0.107398** d4（S&P5002（－2）） －0.084343



リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
共
に
、
有
意
で
は
な
い
。

東
京
株
式
市
場
の
変
動
の
影
響
（d1

、d2

、d3

、d4

）
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
共
に
影
響
を
受
け
て
い
る

（d1
、d3
）
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
係
数
（b3

）
が
上
昇
し
て
い
る
（
影
響
力
が
拡
大
）。

〈
分
析
の
ま
と
め
〉

以
上
、G

A
R

C
H

モ
デ
ル
に
よ
る
日
次
収
益
率
の
分
析
を
行
っ
た
結
果
、J-R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
共

通
点
／
相
違
点
が
確
認
さ
れ
た
。

ま
ず
、
共
通
点
と
し
て
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
①
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
の
影
響
力
が
大
き
く
上
昇
、
②
自
ら
の
過
去
の
変

動
の
影
響
力
は
低
下
、
③
米
国
市
場
か
ら
の
影
響
力
が
拡
大
、
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

一
方
、
相
違
点
と
し
て
は
、T

O
PIX
が
米
国
市
場
の
影
響
を
恒
常
的
に
受
け
て
い
る
の
に
対
し
、J-R

E
IT

は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
後
に
影
響
が
拡
大
し
て
お
り
、
米
国
市
場
の
影
響
力
に
つ
い
て
相
対
的
な
違
い
が
み
ら
れ
る
。

ま
た
、J-R

E
IT

と
米
国D
J-R

E
IT

を
比
較
し
た
結
果
、
以
下
の
共
通
点
／
相
違
点
が
確
認
さ
れ
た
。

共
通
点
と
し
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
為
替
市
場
の
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
相
違
点
と
し
て
は
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
①
米
国→

日
本
へ
の
影
響
力
の
拡
大
が
確
認
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
日
本→

米
国
の
影
響
は
確
認
で
き
な
い

（
統
計
的
に
有
意
で
は
な
い
）、
②D

J-R
E

IT

に
つ
い
て
は
、
自
ら
の
変
動
の
影
響
力
が
上
昇
し
て
い
る
、
と
の
点
が
確
認
さ
れ
た
。

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
日
米R

E
IT

市
場
に
お
け
る
為
替
市
場
の
影
響
力
上
昇
を
示
す
一
方
で
、
米
国R

E
IT

市
場
の
影
響
力
が
上
昇

し
た
と
解
釈
さ
れ
る
。（
言
い
換
え
れ
ば
、「
米
国
に
振
り
回
さ
れ
る
日
本
市
場
」
と
の
構
図
を
示
す
の
で
あ
ろ
う
か
？
）。

最
後
に
、
日
本
の
株
式
市
場
（T

O
PIX

）
及
び
米
国
株
式
市
場
（S&

P500

）
を
比
較
し
た
場
合
、
以
下
の
共
通
点
／
相
違
点
が
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確
認
さ
れ
た
。

共
通
点
と
し
て
は
、
日
米
株
式
市
場
の
価
格
変
動
は
相
互
に
影
響
力
が
確
認
さ
れ
た
。
ま
た
、
相
違
点
と
し
て
は
、
①
米
国
株
式

市
場
で
は
為
替
レ
ー
ト
の
影
響
力
が
殆
ど
み
ら
れ
な
い
（
日
本
で
は
恒
常
的
に
影
響
が
存
在
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
特
に

影
響
力
が
上
昇
）、
②
自
ら
の
過
去
の
変
動
に
つ
い
て
、
米
国
は
強
く
影
響
が
あ
る
一
方
で
、
日
本
で
は
相
対
的
に
低
い
影
響
が
存

在
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
み
有
意
）、
③
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、「
日
本→

米
国
」
の
影
響
力
が
上
昇
（「
米
国→

日
本
」

の
影
響
力
は
不
変
）。

こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
は
、
株
式
市
場
に
つ
い
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
日
米
の
相
互
の
影
響
力
が
相
対
的
に
上
昇
（：

株

式
市
場
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
ン
ケ
ー
ジ
度
合
い
が
強
化
さ
れ
て
い
る
？
）
す
る
一
方
で
、
為
替
市
場
の
影
響

力
は
、
日
米
市
場
で
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
ま
と
め

本
稿
で
は
（
志
馬
（
二
〇
一
〇
）
と
併
せ
て
）J-R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

具
体
的
に
は
、
市
場
の
開
設
か
ら
直
近
ま
で
の
状
況
を
概
観
し
た
後
、「
銀
行
」
や
「
個
人
」
と
い
っ
た
投
資
部
門
別
の
取
引
状

況
と
収
益
状
況
を
分
析
し
た
後
、
各
投
資
部
門
別
の
投
資
ス
タ
イ
ル
分
析
を
行
っ
た
（
以
上
が
志
馬
（
二
〇
一
〇
）
の
内
容
）。
続

い
て
、
本
稿
で
は
月
次
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、J-R

E
IT

市
場
が
他
の
市
場
（
米
国R

E
IT

市
場
、
為
替
市
場
）
の
影
響
を
ど
の
程
度
受

け
て
い
る
か
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
観
点
か
ら
分
析
を
行
っ
た
。

な
お
、
分
析
に
際
し
て
は
、
①
同
じ
リ
ス
ク
資
産
市
場
で
あ
る
株
式
市
場
と
の
比
較
、
②
い
わ
ゆ
る
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後

の
比
較
、
を
併
せ
て
行
っ
た
。

（47）



こ
れ
ら
の
分
析
の
結
果
、
①R

E
IT

市
場
の
投
資
部
門
別
の
詳
細
な
取
引
行
動
や
そ
の
収
益
状
況
が
明
確
に
異
な
る
こ
と
、
②J-

R
E

IT
市
場
は
、
米
国R

E
IT

市
場
や
為
替
市
場
の
影
響
を
強
く
受
け
て
お
り
、
そ
の
程
度
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
上
昇
し
て
い

る
こ
と
、
③
株
式
市
場
と
の
多
く
の
共
通
点
が
存
在
す
る
こ
と
、
等
の
事
柄
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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