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【要旨】 

本論文では、J-REIT 市場における小型株効果について、最小

二乗法による単回帰分析と Dimson 法による重回帰分析を使

用し調査した。本分析から時価総額の小さい小型 J-REIT は時

価総額の大きい大型 J-REIT に比べ、収益率とα（超過リター

ン）がともに高く小型株効果が確認された。一方大型 J-REIT

に比べ小型 J-REIT のリスクは最悪の場合においてもそれほ

ど大きくない結果となった。 
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1 はじめに 

 

 日本の不動産投資信託（J-REIT）は 2001 年の市場創設から 22 年を経て、2023 年 6 月

には市場全体の時価総額が約 16 兆円まで成長し 60 銘柄が上場しているi。J-REIT は主に

賃貸用不動産を保有しており、その資産価値は長期的に成長していることから不動産市場

において重要な役割を果たしているといえる。特に近年、不動産価格の上昇に伴い J-REIT

は不動産市場でも存在感が大きくなっている。高い流動性を持つ J-REIT は実物の不動産

に比べ、投資家の魅力的な選択肢の 1 つである。そのためこれらの投資家は J-REIT のリ

スク・リターンの特性について理解する必要がある。 

以上を踏まえ本研究では J-REIT のリスク・リターンの特性を明らかにするため、J-

REIT 市場において「小型株効果ii」が確認されるかについて実際のデータに基づいて分析

していく。McIntosh, Liang and Tompkins (1991) は、1974 年から 1988 年のアメリカの

REIT 市場における小型株効果について分析を行っている。この研究ではアメリカの REIT

市場において、小型 REIT は大型 REIT に比べより大きなリターンが観測されている。ま

た小型 REIT の方が大型 REIT に比べ最悪の場合においてもリスクがそれほど大きくない

ことが確認されている。本研究では J-REIT 市場に焦点を当て、最小二乗法iiiによる単回帰

分析と Dimson 法による重回帰分析ivを用いて 2009 年から 2022 年の間について分析を行

う。先行研究と同様に J-REIT を時価総額に従い三分位ポートフォリオを作成vし、それぞ

れのリスクと超過リターンについて観測する。 

本論文の構成は以下の通りである。第 2 章では REIT の歴史と仕組みについて説明し、

第 3 章では分析方法・分析期間について説明をする。第 4 章では分析で使用したデータに

ついて説明し、第 5 章で分析結果とその考察、第 6 章では分析結果をもとに全体を通じて

の結論を導く。 

 

 

 

i J-REIT の市場規模は東証プライム市場に上場している不動産業全体に相当する。 

ii 小型株効果とは、理論的に説明することのできない市場アノマリーの 1 つであり、株式の時価総額が小

さい小型株は時価総額の大きい大型株よりも収益率が相対的に高くなりやすい傾向にあることを指す。

Banz（1981）により米国株式市場において小型株効果が存在することが発表された。小型株効果の要因

として様々な理由があげられているが、本研究では Barry and Brown（1984）が提示している 5 つの要因

のうち「先行要因」「遅行要因」を説明変数に加え、Dimson 法による重回帰分析を用いて分析を行う。 

iii 最小二乗法とは、誤差を伴う測定値の処理において残差平方和を最小とするような係数を決定する方法

である。 

iv 3-2．Dimson 法による重回帰分析にて説明する。 
v 3-3．分析方法にて説明する。 
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2 REIT とは 

 

2-1．REIT の歴史 

 1960 年にアメリカで誕生した REIT（Real Estate Investment Trust）はその後の制度改

正を経て、1990 年代にその市場が急速に拡大し今では有力な金融商品の１つである。また

アメリカに次いで 1969 年にオランダ、1971 年にオーストラリアで REIT に関する制度が

導入されるなど REIT 組成に向けた制度整備が各国で相次いだ。 

 一方日本では 2000 年 11 月に「投資信託及び投資法人に関する法律」が改正され、従来

は主に有価証券であった投資信託の運用対象に新たに不動産が加わったことにより、日本

版の REIT（J-REIT）が解禁された。これを受け東京証券取引所では上場審査基準、廃止

基準等の上場制度が整備され、2001 年 3 月に J-REIT の上場市場が創設された。その結果

同年 2001 年 9 月に最初の 2 銘柄である「日本ビルファンド投資法人（8951）」と「ジャパ

ンリアルエステイト投資法人（8952）」が東証 J-REIT 市場に上場することにより、J-

REIT はその歩みを始めた。2023 年 6 月末時点では J-REIT の時価総額は約 16 兆円1と世

界第 2 位の市場規模2を誇る。 

 

2-2．J-REIT の仕組み 

 J-REIT は投信法viに基づき、不動産投資法人と呼ばれる法人の形態をとっている。J-

REIT は株式会社の株式にあたる投資証券を発行し、投資家はこの投資証券を購入するこ

とができる。投資証券を発行し得た資金に加え、金融機関から借り入れ等を行い調達した

資金を用いて不動産に投資を行う。投資した不動産からの不動産賃貸収入や物件の売買等

で得た利益を投資家に分配する仕組みである。投資家は REIT を通じて間接的に様々な不

動産のオーナーになることが可能であり、不動産投資の専門家による運用の成果を享受す

ることができる点が REIT の魅力である。また取引所に上場している REIT は、上場株式

と同様にリアルタイムで売買が可能な点に加え、流動性が高く換金が容易である点におい

て現物の不動産投資に比べ優れている。 

 

 

3 分析方法 

 

3-1．回帰分析 

回帰分析とは、説明変数 X と被説明変数 Y の関係を統計的に捉える手法である。本研究

 

vi 「投資信託及び投資法人に関する法律」の略。 
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では説明変数が単一である場合は最小二乗法による単回帰分析（以下最小二乗法の単回帰

分析により算出した回帰係数を「β」と称する）、説明変数が複数存在する場合は Dimson

法による重回帰分析を使用する。Dimson 法は取引頻度が低い証券のリスクを推定するた

めの適切な手法である。本手法は異なる期間のリターンデータを用いることによりデータ

不足に対処し、信頼性の高い分析結果を提供する特徴を有している。ただし本手法の推定

結果は限定的なデータに基づくものであり、予測の域を超えない点に留意すべきである。 

本研究では、説明変数をマーケットポートフォリオ（TOPIX）のリスクプレミアム、被

説明変数を J-REIT ポートフォリオのリスクプレミアムとした回帰分析を行い、小型 J-

REIT と大型 J-REIT の収益率とリスクについて比較し分析する。最小二乗法による単回帰

分析の数式は以下の通りである。 

Ri,t  −  Rf,t  =  α +  β(Rm,t  −  Rf,t) +  εi,t … (1) 

Dimson 法による重回帰分析の数式は以下の通りである。 

Ri,t  −  Rf,t  =  α + ∑ β(Rm,t+k  −  Rf,t)+T
k=−n  + Wi,t … (2) 

Dimson 法による重回帰分析の説明変数について、-7 日から+7 日のマーケットポートフォ

リオ（TOPIX）のリスクプレミアムを使用する。(2)式により算出された回帰係数の和を

集計係数のベータ（以下「ACβvii」と称する）とする。また本研究では J-REIT ポートフ

ォリオ（Ri）を J-REIT の日次収益率、マーケットポートフォリオ（Rm）を TOPIX の日

次収益率とし、リスクフリーレート（Rf）は日本 1 年国債の日次収益率とする。また切片

（α）は超過リターン、回帰係数（β）はリスク（感応度）、εfとWiは誤差項を示す。 

 

3-2．Dimson 法による重回帰分析 

 本研究では、Barry and Brown（1984）により説明されている小型株効果の要因を説明

変数に加え回帰分析を行う。Barry and Brown（1984）は小型株効果の要因として以下の 5

つを提示している。 

 

・ 先行要因 

・ 遅行要因 

・ 取引コスト 

・ アナリストの注意 

・ 情報の差異 

 

McIntosh, Liang and Tompkins (1991) は「取引コスト」について、ポートフォリオの作

 

vii 「Aggregated Coefficients Beta」の略。 
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成において年次リバランスを採用しているため取引コストの低下により、小型株効果の要

因として考慮不要としている。また「アナリストの注意」について、全ての REIT は同じ

アナリストによりフォローされていることからこれについても小型株効果の要因として考

慮不要としている。「情報の差異」についても、「アナリストの注意」と同様の理由により

小型株効果の要因として考慮不要としている。以上を踏まえ、小資本の中小企業の方が大

企業に比べ先に倒産しやすい（小型株の方が大型株に比べ売られやすい）傾向にある「先

行要因」と、取引活動が少なく流動性が低いことによりベータに反映されるのが遅くリス

クが過小評価される傾向にある「遅行要因」を、回帰分析の説明変数に加える。また正確

なリスク測定を行うため、先行研究の McIntosh, Liang and Tompkins (1991) は Dimson

法による重回帰分析を使用し ACβを算出している。本研究についても同様の手法を採用

する。 

 

3-3．分析方法 

 回帰分析の手順は以下の通りである。 

 

① J-REIT を時価総額に基づいて順位を付ける。 

② 順位に沿って三分位ポートフォリオを作成する。 

③ 回帰分析を行う。 

 

ポートフォリオの作成方法は以下の通りである。はじめに J-REIT をその年の 1 月末時点

の時価総額に基づいて順位を付ける。次に 4 番目に大きい銘柄の時価総額から 4 番目に小

さい銘柄の時価総額を差し引いた値を範囲とする。ポートフォリオ 1 は、4 番目に小さい

銘柄の時価総額に範囲の 1/3 を加えた値以下の時価総額の銘柄により構成される。ポート

フォリオ 2 は、4 番目に小さい銘柄の時価総額に範囲の 2/3 を加えた値以下の時価総額の

銘柄により構成される。ポートフォリオ 3 はポートフォリオ 1、2 に属さない残りの銘柄

により構成される。またポートフォリオは年次リバランスのため年の途中に上場廃止、合

併等により消滅した銘柄について除くviiiものとする。東京証券取引所に上場している J-

REIT の時価総額が比較的均質であるため、時価総額の最大値と最小値の差を範囲として

ポートフォリオの三分位に使用することができなかった。これは時価総額の最大値と最小

値を使用した場合、ポートフォリオ 2、3 に属する銘柄数が非常に少なくなってしまうた

めである。また回帰分析については 3-1 節と 3-2 節の通りである。 

 McIntosh, Liang and Tompkins (1991)と同様、回帰分析により算出された切片（α）と

回帰係数（β）について、有意水準を 10%とした t 検定を行う。また切片（α）について

 

viii（例）2011 年 11 月 9 日に「インベスコ・オフィスジェイリート投資法人」が上場廃止したため、2011

年の分析対象銘柄から除外した。 
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帰無仮説をH0：α=0 とする。回帰係数（β）についても同様に帰無仮説をH0：β=0 とす

る。J-REIT がマーケットポートフォリオ（TOPIX）に対し反応しているかについて確認

するため、上記の帰無仮説を採用している。 

 

3-4．分析期間 

 本研究において分析期間は 2009 年 1 月 1 日から 2022 年 12 月 31 日の 14 年間（株式市

場の休業日を除く）を対象とする。2001 年に J-REIT の上場市場が創設されたが、本研究

のポートフォリオ作成方法を採用する場合最低でも 8 社必要な点、また J-REIT の時価総

額データを 2009 年 1 月からしか取得することができなかった点から、以上を分析期間と

した。 

 

 

4 データ 

 

 本研究では TOPIX、J-REIT の株価、日本 1 年国債の各日次データと J-REIT の時価総

額データ（各年の 1 月のデータ）を使用する。各データはそれぞれ Yahoo!ファイナンスと

不動産投信情報ポータル、財務省の国債金利情報から取得し、TOPIX と J-REIT の株価に

ついては調整後終値を使用する。分析対象期間は 2009 年 1 月 1 日から 2022 年 12 月 31

日の 14 年間とする。分析対象は東京証券取引所に上場している J-REIT である。また年次

リバランスのため年の途中に上場廃止、合併等により消滅した銘柄については除くことと

する。J-REIT のポートフォリオの作成方法については 3-3 節で述べた通りである。 

 

 

5 結果と考察 

 本章では 3 章の分析方法に従った分析についてポートフォリオ、期間別に表を作成し、

それぞれのリスク、超過リターン（α）にみられる特徴や傾向について考察を行う。 

 

5-1．ポートフォリオ別基本統計量 
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（表 1-1：ポートフォリオ別基本統計量①） 

 
平均日次 

超過収益率ix 
株式の平均中央値 決定係数 有意 Fx 

ポートフォリオ 1 0.082% 77,425 円 0.19312 5.457×10−161 

ポートフォリオ 2 0.063% 216,505 円 0.16010 2.851×10−131 

ポートフォリオ 3 0.060% 435,957 円 0.15465 1.777×10−126 

（出所）筆者作成 
（注）1．2009 年から 2022 年の計 3409 日間の日次収益率を使用。 

2．ポートフォリオについて上から時価総額の小さい順となっている。（ポートフォリオ 1：小、ポ
ートフォリオ 3：大） 
 

（表 1-2：ポートフォリオ別基本統計量②） 

 α t 値(α) β t 値(β) ACβxi 

ポートフォリオ 1 0.057% 2.967022 0.442 28.55629 0.518 

ポートフォリオ 2 0.040% 1.972943 0.412 25.48397 0.476 

ポートフォリオ 3 0.036% 1.693323 0.425 24.96536 0.499 

（出所）筆者作成 
（注）1．2009 年から 2022 年の計 3409 日間の日次収益率を使用。 
   2．t 検定について有意水準を 10%とする。 

3．帰無仮説をH0：α=0、H0：β=0 とする。 
4．ポートフォリオについて上から時価総額の小さい順となっている。（ポートフォリオ 1：小、ポ

ートフォリオ 3：大） 

 

 表 1-1 から、分析対象期間の 2009 年から 2022 年における小型 J-REIT のポートフォリ

オ 1 はポートフォリオ 2、3 に比べ高い平均日次超過収益率となっていることがわかる。

年間ベースによりポートフォリオ 1 とポートフォリオ 3 を比較したところ、ポートフォリ

オ 1 が約 5%上回っていることが分かったxii。株式の平均中央値についてはポートフォリオ

の時価総額通りの並びとなっている。また決定係数について 3 つのポートフォリオが 0.2

を下回っており、これは J-REIT の価格変動において TOPIX（株式）からの影響がそれほ

ど大きくないことを示している。また有意 F について今回の回帰分析では有意水準を 10%

としているため、ポートフォリオ 1~3 について 0.1 を下回っていることから有意な回帰式

を得られたことがわかる。 

 

ix J-REIT ポートフォリオの日次収益率から日本 1 年国債の日次収益率を差し引いたリスクプレミアム。 

x 回帰式の有意性を示す指標の 1 つ。各グループの平均値の差異に対する変動の比率を示しており、「群

間の平均の差異による変動」を「群内のばらつき」で割ることにより求めることが可能である。本研究で

は有意水準を 10%としているため、F 値が 0.1 以下の場合有用な回帰式を得ることができたことになる。 

xi 表 3-1 で算出した-7 日から+7 日の回帰係数の和（ポートフォリオ別） 

xii ポートフォリオ 1：0.082(%)×245（14 年間の平均営業日数）=20.09(%)、ポートフォリオ 2：

0.060(%)×245（14 年間の平均営業日数）=14.7(%)、ポートフォリオ 1 - ポートフォリオ 3=20.09-

14.7=5.39(%) 
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 表 1-2 において、超過リターン（α）についてポートフォリオ 1 が 1 番大きい数値とな

っている。また表 1-3 の t 分布表から t 値の絶対値が最低でも 1.66 以上であれば有意であ

ることがわかるため、ポートフォリオ 1~3 について超過リターン（α）が有意であること

が確認できる。βについて小型 J-REIT のポートフォリオ 1 が最も値が大きい結果となっ

たが、ポートフォリオ 2、3 と比較した際それほど大きくない結果となった。t 値について

は絶対値が 2 以上であるため、βが有意であることがわかる。また ACβについても小型

J-REIT のポートフォリオ 1 が最もリスクが大きい結果となったが、大型 J-REIT のポート

フォリオ 3 と比べそれほど大きい数値とならなかった。 

 分析対象の 2009 年から 2022 年を通算した結果、J-REIT 市場において小型 J-REIT のポ

ートフォリオの方が大型 J-REIT のポートフォリオに比べ収益率と超過リターン（α）が

ともに大きく、また大型 J-REIT のポートフォリオに比べ小型 J-REIT のポートフォリオの

リスクはそれほど大きくないことが確認された。 
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（表 1-3：t 分布表） 

（出所）広島大学 

 

5-2-1．年別収益率とベータ 

 

（表 2-1：年別βと t 値） 

 ポートフォリオ 1 ポートフォリオ 2 ポートフォリオ 3 

年 β t 値 β t 値 β t 値 

2009 0.505 6.4 0.416 6.1 0.569 6.8 

2010 0.421 6.9 0.347 6.0 0.375 6.5 

2011 0.661 15.4 0.526 12.0 0.425 11.0 

2012 0.439 8.3 0.286 5.4 0.328 7.0 

2013 0.375 6.4 0.470 6.9 0.463 6.7 
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2014 0.286 8.9 0.339 8.7 0.290 7.1 

2015 0.399 8.6 0.366 7.3 0.404 8.0 

2016 0.321 10.1 0.299 8.4 0.321 7.5 

2017 0.095 2.3 0.094 1.6 0.093 1.6 

2018 0.246 8.7 0.224 6.9 0.232 6.0 

2019 0.077 1.7 0.110 2.2 0.075 1.5 

2020 0.958 9.9 0.971 9.0 0.914 8.4 

2021 0.251 4.9 0.180 3.3 0.260 4.5 

2022 0.363 7.3 0.306 6.4 0.348 5.7 

2009~2022 0.442 28.6 0.412 25.5 0.425 25.0 

（出所）筆者作成 
（注）1．t 検定について有意水準を 10%とする。 

2．帰無仮説をH0：β=0 とする。 
3．ポートフォリオについて左から時価総額の小さい順となっている。（ポートフォリオ 1：小、ポ

ートフォリオ 3：大） 

 

（表 2-2：年別収益率と ACβ） 

 ポートフォリオ 1 ポートフォリオ 2 ポートフォリオ 3 

年 
日次 

収益率xiii 
ACβxiv 

日次 

収益率 
ACβ 

日次 

収益率 
ACβ 

2009 -0.078% 0.779 -0.157% 0.310 -0.225% 0.714 

2010 0.014% 0.456 -0.038% 0.545 -0.043% 0.440 

2011 -0.249% 0.323 -0.271% 0.207 -0.185% 0.191 

2012 0.029% 0.483 -0.015% 0.362 0.000% 0.408 

2013 0.058% 0.305 0.054% 0.431 0.043% 0.544 

2014 0.093% 0.515 0.067% 0.512 0.019% 0.528 

2015 -0.031% 0.454 -0.020% 0.405 -0.031% 0.391 

2016 0.256% 0.277 0.281% 0.197 0.299% 0.163 

2017 0.189% 0.078 0.156% 0.099 0.131% -0.038 

2018 0.156% 0.214 0.158% 0.311 0.171% 0.395 

2019 0.297% 0.024 0.283% 0.112 0.270% 0.037 

2020 1.330% 0.967 0.129% 0.842 0.141% 0.583 

2021 0.206% 0.314 0.181% 0.190 0.200% 0.541 

2022 0.087% 0.659 0.076% 0.493 0.051% 0.630 

 

xiii J-REIT ポートフォリオの日次収益率から日本 1 年国債の日次収益率を差し引いたリスクプレミアム。 

xiv 2009 年から 2022 年における 1 年毎のー7 日から+7 日の回帰係数の和。 
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2009~2022 0.082% 0.518 0.063% 0.476 0.060% 0.499 

（出所）筆者作成 
（注）ポートフォリオについて左から時価総額の小さい順となっている。（ポートフォリオ 1：小、ポー
トフォリオ 3：大） 

 

 表 2-1 から、小型 J-REIT のポートフォリオ 1 は大型 J-REIT のポートフォリオ 2、3 に

比べ全体的にリスクが大きい結果となった。しかし 2009 年、2013~2015 年、2021 年のよ

うにポートフォリオ 1 のβがポートフォリオ 3 のβを下回る年もみられた。また 2017 年

のポートフォリオ 3、2019 年のポートフォリオ 3 以外は t 値が 1.66 以上であることか

ら、帰無仮説が棄却されβが有意であることがわかる。 

 また表 2-2 から各年、2009 年から 2022 年の 14 年間ともに小型 J-REIT のポートフォリ

オ 1 の方がポートフォリオ 2、3 と比べ日次収益率が高いことがわかる。ACβについてポ

ートフォリオ 1 の方が全体的に大きいが、ポートフォリオ 2、3 に比べそれほど大きく上

回っているとはいえず、またポートフォリオ 1 の ACβが他のポートフォリオの ACβを下

回っている年も散見された。 

 東日本大震災が発生した 2011 年、新型コロナウィルスが発生した 2020 年のベータが非

常に大きくなっている。また表 2-2 からこれらの年は小型 J-REIT のポートフォリオ 1 に

比べ大型 J-REIT のポートフォリオ 3 の方が ACβについて明らかに小さいことが確認でき

る。これは大型 J-REIT の底堅さが顕著に現れたことを示している。 

 

5-2-2．2017 年、2019 年の定量的考察 

 

 本章では表 2-1 と表 2-2 における 2017 年と 2019 年のベータxvが極端に低い理由につい

て定量的に考察する。βは以下の式により算出される。 

β =  
Cov[X, Y]

Var[X]
=  

ρXY ∙ σY

σX
 

∴  β =  ρXY ∙
σY

σX
 … (3) 

つまり（3）式よりベータが低い原因として 

 

① TOPIX と東証 REIT 指数の相関係数の低下によるもの 

② TOPIX（分母）のボラティリティの増加によるもの 

③ J-REIT（分子）のボラティリティの減少によるもの 

 

があげられるので、それぞれについて確認することにする。 

 

xv 「β」と「ACβ」を指す。 
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（表 2-3：2017 年 TOPIX と東証 REIT 指数の相関係数） 

（出所）筆者作成 
（注）2017 年の TOPIX と東証 REIT 指数の日次データ（リスクプレミアム）を使用。 

 

（表 2-4：2017 年 TOPIX と東証 REIT 指数のボラティリティ） 

（出所）筆者作成 
（注）2017 年の TOPIX と東証 REIT 指数の日次データ（リスクプレミアム）を使用。 

 

表 2-3 から、金融庁による毎月分配型投資信託について「顧客本位でない」との指摘3が

あった 2017 年 3 月に相関係数が極端に低下し、4 月以降も無相関の状態が続いているこ

とがわかる。また表 2-4 より TOPIX のボラティリティ（標準偏差）は 11 月に大きく増加

し、東証 REIT 指数についてもボラティリティ（標準偏差）は 8 月と 12 月に大きく減少

した。以上から 2017 年のベータが極端に低い理由として、J-REIT と TOPIX が無相関で
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あったことに加え TOPIX のボラティリティの減少、J-REIT のボラティリティの増加が原

因であることがわかる。 

 

（表 2-5：2019 年 TOPIX と東証 REIT 指数の相関係数） 

（出所）筆者作成 
（注）2019 年の TOPIX と東証 REIT 指数の日次データ（リスクプレミアム）を使用。 

 

（表 2-6：2019 年 TOPIX と東証 REIT 指数のボラティリティ） 

（出所）筆者作成 
（注）2019 年の TOPIX と東証 REIT 指数の日次データ（リスクプレミアム）を使用。 

 

表 2-5 から 2019 年 4 月と 11 月に相関係数が極端に低下していることがわかる。また表

2-6 より TOPIX のボラティリティ（標準偏差）は 3 月に大きく増加し、東証 REIT 指数に

ついてもボラティリティ（標準偏差）は 2 月、4 月、12 月に大きく減少した。以上から
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2019 年のベータが極端に低い理由として、J-REIT と TOPIX が無相関に近かったことに

加え TOPIX のボラティリティの増加、J-REIT のボラティリティの低下が原因であること

がわかる。 

 

5-3．遅行、一致、先行市場の回帰係数 

 

（表 3：遅行、一致、先行市場の回帰係数xvi） 

遅行 / 先行 ポートフォリオ 1 ポートフォリオ 2 ポートフォリオ 3 

-7 
-0.025 

(-1.6) 

-0.018 

(-1.1) 

-0.013 

(-0.8) 

-6 
-0.019 

(-1.2) 

-0.038 

(-2.4) 

-0.032 

(1.9) 

-5 
-0.039 

(-2.5) 

-0.056 

(-3.4) 

-0.047 

(-2.8) 

-4 
-0.009 

(-0.6) 

0.009 

(0.5) 

-0.003 

(-0.2) 

-3 
-0.004 

(-0.3) 

-0.018 

(-1.1) 

-0.003 

(-0.2) 

-2 
-0.014 

(-0.9) 

-0.002 

(-0.1 

-0.002 

(-0.1) 

-1 
0.020 

(1.3) 

0.033 

(2.1) 

0.054 

(3.2) 

0 
0.436 

(28.3) 

0.406 

(25.2) 

0.417 

(24.6) 

+1 
0.124 

(8.1) 

0.118 

(7.3) 

0.125 

(7.4) 

+2 
0.006 

(0.4) 

0.002 

(0.1) 

-0.007 

(-0.4) 

+3 
0.035 

(2.3) 

0.016 

(1.0) 

-0.003 

(-0.2) 

+4 
0.038 

(2.5) 

0.053 

(3.3) 

0.047 

(2.8) 

+5 0.002 0.010 0.024 

 

xvi -7 日から+7 日の TOPIX の超過リターンを説明変数、東証 J-REIT 指数の超過リターンを被説明変数

とした最小二乗法による単回帰分析を使用。 



16 

 

(0.1) (0.6) (1.4) 

+6 
-0.030 

(-1.9) 

-0.021 

(-1.3) 

-0.027 

(-1.6) 

+7 
-0.003 

(-0.2) 

-0.017 

(-1.0) 

-0.031 

(-1.8) 

（出所）筆者作成 
（注）1．2009 年から 2022 年の計 3395 日間の日次超過収益率を使用。 
   2．t 検定について有意水準を 10%とする。 

3．帰無仮説をH0：β=0 とする。 
4．括弧内の数値は t 値を示している。 

 

 表 3 より当日と-5 日、-1 日、+1 日、+4 日において TOPIX に対し J-REIT は有意に反

応していることがわかる。また小型 J-REIT と大型 J-REIT のβが有意に反応している日が

それほど変わらないことが読み取れる。以上から小型 J-REIT において「先行要因」と

「遅行要因」が確認されたことに加え、大型 J-REIT についても同様の結果が確認された

ことがわかる。 

 

 

6 まとめ 

 

 本研究は回帰分析を使用し、J-REIT 市場における小型株効果について調査した。2009

年から 2022 年における J-REIT について比較したところ収益率、超過リターン（α）がと

もに小型 J-REIT は大型 J-REIT を上回った一方、リスクは大型 J-REIT に比べそれほど大

きくないことが示された。以上の分析結果から J-REIT 市場において小型株効果が確認さ

れたことがわかる。また 5-3 節の分析結果より、J-REIT 市場において小型株効果の要因で

ある「先行要因」と「遅行要因」の影響が確認されたため、Barry and Brown（1984）が

提示した小型株効果の要因が正確である可能性が極めて高い。伊藤・萩島・諏訪部

（2008）は Banz（1981）以前・以降（1981 年以前と 1982 年以降）に分け、米国株式市

場において小型株効果が確認されるかについて分析している。1981 年以前について小型株

効果は有意に確認されたが、1982 年以降については平均超過リターン、αともに極めて低

い水準であり小型株効果が消失した可能性が高いことが確認された。日本の株式市場にお

いても同様の結果が確認された。小型株が高いリターンを生み出すという小型株効果が市

場に知れ渡ったことがアノマリーを失わせたとされている。J-REIT は市場創設から 20 年

余りであり株式市場に比べ歴史が浅く、市場参加者が少ないことにより本研究において小

型株効果が確認されたと考える。そのため J-REIT も株式と同様に市場参加者が増加し、J-

REIT 市場においても小型株効果が確認されることが広く知れ渡ることとなった場合、小

型株効果はアメリカの株式市場同様に消失すると考える。今後も小型株効果が確認される
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かについて J-REIT 市場の動向に注目したい。 
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