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１.　はじめに

　J-REIT（不動産投資信託）は、投資家か
ら調達した資金によって住宅やオフィスビ
ル、マンション等の不動産を購入し、賃貸収
入や売却益を投資家に分配する投資信託であ
る。J-REIT は上場されており、東京証券取
引所で売買が可能である。J-REIT の上場銘
柄は２００１年 ９ 月に初めて登場し、当初は ２ 銘
柄であったが、現在（２０１９年 ３ 月）は６０銘柄
を超えている。東証 REIT 指数は上場するす
べての銘柄を対象にした時価総額荷重型の指
数で、２００３年 ３ 月３１日の時価総額を1,000と
して２００３年 ４ 月 １ 日から算出が始められた。
　これまでに、J-REIT の収益率やリスク
の特性についての研究は多くなされてい
る⑴〜（11）。そして、J-REIT の収益率やリスク
の特性は時期によって違う特性を示すことが
指摘されている。本研究では、収益率時系列
の市場効率性について着目し、その時間変動

について調べ、J-REIT 市場の効率性がどの
ように変動しているかを研究する。市場効率
性に関連しては、効率的市場仮説という仮説
が知られている（12）。効率的市場仮説による
効率的市場では、現時点で利用可能な情報は
すべて市場価格に反映されており、将来の価
格を予想することはできない。効率的市場
仮説は、反映される情報の種類によって ３
つに分類されている。その ３ つは Weak 型、
Semi-Strong 型、Strong 型と呼ばれている。
Weak 型では、過去の価格の情報は現在の市
場価格にすべて反映されており、将来の価格
を予想することはできない。Semi-Strong 型
では、すべての公開情報まで含めて即座に現
在価格に反映される。Strong 型では非公開
情報まで含めた利用可能なすべての情報が即
座に現在価格に反映される。
　本研究では Weak 型の効率的市場仮説に
ついて、東証 REIT 指数の収益率時系列を対
象に研究を行う。もし、価格がランダムウォ
ークをしていれば、将来の価格を予想できな
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いので、Weak 型の効率的市場仮説が成り立
つことになる。そのため、Weak 型の効率的
市場仮説が成り立っているかどうかの検証法
として、価格がランダムウォークをしている
かどうかによって調べる方法がある。価格が
ランダムウォークであることを判断する指標
としては、ハースト指数がある（13）。ランダ
ムウォークである時系列の場合、ハースト指
数は0.5の値となる。よって、ハースト指数
が0.5からずれているかどうかによって時系
列がランダムウォークであるかどうかの議論
がなされる。ハースト指数が0.5以上の場合、
時系列は“持続的”と呼ばれ、0.5以下では“反
持続的”と呼ばれる。また、持続的な時系列
は長期記憶性が存在する。
　近年、ハースト指数を拡張した一般化ハー
スト指数の研究が行われている（14）。ハース
ト指数は 2 次の揺らぎに対するスケーリング
則から求められるが、一般化ハースト指数で
は、ｑ次の揺らぎに対して求められる。一般
化ハースト指数が任意のｑの値に対して、一
定値を取る時系列は“モノフラクタル”と呼
ばれる。一方、一般化ハースト指数がｑの値
に応じて変化するとき、“マルチフラクタル”
と呼ばれる。
　一般化ハースト指数の性質として、ガウシ
アンランダムウォーク時系列の場合、一般化
ハースト指数は一定値をとることが知られて
いる。このことから、一般化ハースト指数の
変化の大きさ（マルチフラクタル性の強度）
とガウシアンランダムウォークからのかい離
の大きさとを結び付けることができ、それを
利用した市場効率性との関連が研究されてい
る（16）。
　本研究でも、一般化ハースト指数の変化の
大きさ（マルチフラクタル性の強度）を東
証 REIT 指数について求め、J-REIT 市場の
効率性やマルチフラクタル性について議論す
る。ここでは、日次データを利用して解析を
進める。当初は高頻度データも利用していた
が、時系列の相関を調べるときに夜間などの

取引されていない時間帯があると、不連続性
による相関も現れてくるため、ここでは日次
データを利用する。
　本研究では、さらに株式市場と J-REIT
市場との関連について調べるために TOPIX
と東証 REIT 指数との相互相関における一
般化ハースト指数も解析する。株式市場と
J-REIT 市場との関連が大きければ、相互相
関にも大きな相関が現れることが予想され
る。

２.　マルチフラクタル解析

　本研究では、Kantelhardt ら（14）によって開
発された Multifractal detreneded fluctuation 
analysis　（MFDFA） 法によって一般化ハー
スト指数を求める。MFDFA 法は、ハースト
指数を求めるために開発された Detreneded 
fluctuation analysis　（DFA）法（15）において
2 次の揺らぎ関数をｑ次に拡張して一般化
ハースト指数を求める手法である。MFDFA
法は以下の手続き①～④から成る。
①　解析対象の時系列 から次

のプロファイル を作成する。

� ⑴

ここで、 は時系列 の平均値である。
②　プロファイル を長さ s の

個のセグメントに分け、セグメント毎に
トレンドを除去したデータの分散を求め
る。例えば以下の、 番目のセグメント、

に対して分散 を計算す
る。

� ⑵

　⑵式中の はトレンドを除去するため
の関数である。本研究ではセグメント内のデ
ータを 3 次関数でフィットした関数を利用す
る。また、N は s の倍数とは限らないので、
その場合、最後の端数のデータが残ってしま
う。これらのデータも有効に利用するために、
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最後のデータから順番に並べ、上記の手続き
を繰り返す。具体的には、
に対して、以下を計算する。

� ⑶

③　分散式⑵と⑶からｑ次の揺らぎ関数を以
下のように定義し、計算する。

� ⑷

　時系列が長期のべき的相関を持つ場合、⑷
式は以下のように振る舞うことが期待され
る。

� ⑸

　ここで、べき指数 は一般化ハースト
指数と呼ばれる。ｑ＝ 2 のとき、上記の手
続きは、DFA 法（15）と同一となる。また、ハ
ースト指数は として得ることができる。
ｑ＝ 0 のときは、⑷式では計算できないので、
以下の式によって計算する。

� ⑹

④　⑷及び⑹式の振る舞いから一般化ハース
ト指数 を求める。

　一般化ハースト指数 の他に、マルチ
フラクタル性を特徴づけるものとして、マル
チフラクタルスケール指数 と特異性ス
ペクトラム が存在する（14）。マルチフラ
クタルスケール指数 と一般化ハースト
指数との関係は、以下で与えられる。

� ⑺

　モノフラクタルの場合、 は定数値であ
ることから、⑺式はｑに対して線形式となる。
マルチフラクタル性が存在する場合、⑺式は
非線形な式となる。よって、マルチフラクタ
ル性の大きさは の線形からのかい離度
として見積もることができる。
　特異性スペクトラム は、ルジャンド
ル変換によって と以下のように関連して
いる。

�
⑻
⑼

　これらの式は、⑺式から を使って以下
のように表される。

�
⑽
⑾

　モノフラクタルの場合 は定数値を取
り、αは変化しない一定値となり、特異性ス
ペクトラム において、 はある １ 点
のαにおいてのみ値を持つ関数となる。一方、
マルチフラクタル性が存在する場合、αは変
化することになり、 はある範囲のαに
おいて値を持つ。従って、αの範囲の大きさ
がマルチフラクタル性の強さの目安となる。
　また、マルチフラクタル性がある場合、

が変動することから、 の変動の大き
さによってマルチフラクタル性の強さを定義
することもできる。例えば、 が単調減少
しているとし、ｑについて から まで
変化させたとき、マルチフラクタル性の強さ
を

� ⑿

で定義できる（16）。
　本研究では、更に ２ 時系列間の相互相関の
マルチフラクタル特性を調べる。そのための
手 法 と し て、Multifractal detrended cross-
correlation analysis （MFDCCA） 法 を 利 用
する。MFDCCA 法は Zhou（17）によって、２
つの時系列間の相互相関における一般化ハー
スト指数を求める手法として MFDFA 法を
もとに開発された。MFDCCA 法は以下の⑤
～⑦で与えられる。
⑤　対象とする ２ つの時系列 , 

から次のプロファイル
と を作成する。

�
⒀
⒁
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　ここで、 と はそれぞれ時系列 と の
平均値である。
⑥　MFDFA 法 と 同 様 に、 プ ロ フ ァ イ ル

と を長さｓの 個のセ
グメントに分け、セグメント内でトレン
ドを除去したデータの分散を求める。 番
目のセグメント、 に対して次の

を計算する。

� ⒂

　⒂式中の と はトレンドを除去
するための関数で、セグメント内のデータを
MFDFA 法と同様に 3 次関数でフィットし
た関数を利用する。Ｎがｓの倍数でない場合
は、端数のデータも利用するために、最後の
データから順番に並べ、上記の手続きを繰り
返す。 に対して、以下を計
算する。

� ⒃

⑦　計算した分散を利用してｑ次の揺らぎ関
数を以下のように定義する。

� ⒄

　そして、相互相関の一般化ハースト指数を
MFDFA 法と同様に、 のべき指
数として求める。ｑ＝ 0 の時も同様に、

� ⒅

によって、べき指数を求める。
　上記の式において、時系列 と が同一
の場合、MFDCCA 法は MFDFA 法と一致
する。

３.　東証 REIT 指数の統計的特性

　本研究では、東証 REIT 指数の算出が開
始された2010年 ４ 月から2018年12月までの
期間の日次データを解析対象とする。また、

同一の期間の TOPIX データも使用し、東証
REIT 指数との比較や 2 時系列間の相互相関
におけるマルチフラクタル特性を調べる。本
章ではまず東証 REIT 指数と TOPIX の統計
的特性について述べる。
　図 １ は東証 REIT 指数と TOPIX の価格変
動を表している。両指数の価格変動は、定性
的には似た変動をしている。2008年のリーマ
ンショックによって両指数は大きく値を下
げている。東証 REIT 指数はとくに下げ幅が
TOPIX よりも大きい。近年、両指数とも価
格は回復しているが、細かくみると違いが現
れている。例えば、2018年において TOPIX
は価格を下げているが、東証 REIT 指数は上
昇している。
　図 ２ は収益率の時系列を表している。両時
系列とも変動の大きい期間や小さい期間が繰
り返し出現しており（ボラティリティクラス
タリングと呼ばれる）、かつ同時期に同じよ
うな変動を表している。特に顕著なのはリー

図 ２ 　東証 REIT 指数の収益率時系列（上）、
TOPIX の収益率時系列（下）

図 １ 　東証 REIT 指数と TOPIX の価格変動
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マンショック（2008年）後に大きな変動が見
られることである。
　次に収益率分布を比較する。図 ３ と図 ４ は
それぞれ東証 REIT 指数と TOPIX の収益率
分布を表している。どちらの収益率分布も分
布のすそ野が広がった分布で中心部が尖った
形をしている。尖度を計算すると、両分布の
尖度は14.4（東証 REIT 指数）、10.1（TOPIX）
となり、正規分布の値である ３ よりも大きな
値となっている。また、歪度は−0.38（東証
REIT 指数）及び、−0.43（TOPIX）となり、
負の値となっている。
　図 ５ は収益率の自己相関関数を表してい
る。両指数とも自己相関関数はすぐに減衰し
ラグが １ 以上では、ほぼゼロとなっており、
収益率の自己相関関数は非常に小さいといえ
る。
　一方、図 ６ は絶対値収益率の自己相関関数

を表している。図 ６ は両対数でプロットして
おり、絶対値収益率の自己相関関数がべき的
にふるまっていることが分かる。このことは、
絶対値収益率の時系列には長期の相関が存在
することを示唆している。次章で見るように、
絶対値収益率の時系列のハースト指数は0.5
を大きく超え、長期相関の時系列の振る舞い
と一致する。
　以上、東証 REIT 指数と TOPIX の時系列
の特徴を見てきたが、これらの特徴は金融時
系列に共通して現れる Stylized facts の性質
と一致している（18）。
　次に、テイラー効果について調べる。テイ
ラー効果とは、絶対値収益率の ２ 乗の自己相
関よりも絶対値収益率の 1 乗もしくは 2 乗以
外の値の自己相関のほうが大きくなることを
いう。Taylor は40個のさまざまな金融資産
価格について調べ、多くのケースで収益率の

図 ３ 　東証 REIT 指数の収益率分布

図 ４ 　TOPIX の収益率分布

図 ５ 　収益率自己相関
東証 REIT 指数（上）、TOPIX（下）

図 ６ 　絶対値収益率の自己相関
東証 REIT 指数（上）、TOPIX（下）
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２ 乗よりも絶対値収益率の自己相関が大きく
なることを見出した（19）。
　Ding ら（20）は、S&P500 Index の収益率を
調べた結果、絶対値収益率の １ 乗の時に自己
相関が最大になることを発見した。このよう
な効果を Granger と Ding（21）はテイラー効果

（Taylor effect）と呼んだ。その後の研究から、
Ding と Granger（22）は、株価収益率の場合は
絶対値収益率の １ 乗の時に自己相関が最大に
なるが、為替収益率の場合は 1 / 4 の時に最
大となることを発見した。一方、Dacorogna
ら（23）は USD-DEM と USD-FRF ペアの収益
率に対しては、 1 / 2 乗の時に最大となるこ
とを発見した。ビットコイン時系列において
もテイラー効果が存在することが示されてお
り（24）、ビットコインの場合は0.4乗程度の時
に自己相関が最大になることが知られてい
る。ここでは、東証 REIT 指数のテイラー効
果について調べる。

　図 ７ は東証 REIT 指数の絶対値収益率の 1
乗と 2 乗の自己相関関数を比較したものであ
る。ここでの自己相関関数は

� ⒆

で定義され、 は収益率時系列、 は
の分散、 はタイムラグである。また、〈*〉
は*の平均を表している。
　図 7 は両対数でプロットしている。自己相
関関数はべき的な振る舞いをしており、また
1 乗の自己相関の方がほとんどのラグで大き
な値を取っているので、テイラー効果の存在
が示される。次に、絶対値収益率の何乗で自
己相関が最大値になるかを求めるために、ラ
グごとに自己相関をべき指数ｄ（絶対値収益
率のｄ乗）の関数として求める。
　図 ８ はラグ 1 とラグ10の場合の自己相関を
べき指数ｄの関数として表示したものであ

図10　プロファイル時系列

図 9 　自己相関を最大にするべき指数 図 ７ 　絶対値収益率の 1 乗と ２ 乗の自己相関関数

図 ８ 　ラグ １ とラグ10における自己相関をべき
指数ｄの関数として表したもの
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る。自己相関はあるｄの値（ ）で最大値
を取っている。この をラグごとに求めた
値をプロットしたのが図 9 である。図 9 には、
TOPIX にも同様の解析をおこなって求めた

もプロットしている。図 9 から、東証
REIT 指数の場合、自己相関を最大にするべ
き指数は、多くが0.75から1.5の値となって
いることが分かる。また、TOPIX について
はそれよりも大きな1.25から 2 の値となって
いる。そして、東証 REIT 指数、TOPIX と
もラグが大きくなると が減少する傾向
が見られる。

４.　東証 REIT 指数のマルチフラクタル
解析

　本章では、東証 REIT 指数の時系列特性を
マルチフラクタル解析（MFDFA 法）によ
って調べる。MFDFA 法は第 ２ 章で述べた

手続きによって実行する。
　まずは、東証 REIT 指数について2010年 ４
月から2018年12月までの全期間を対象に解析
を行う。図10は、⑴式に従って求めたプロフ
ァイルの時系列である。これをセグメントｓ
に分けて、揺らぎ関数 Fq（s）を求める。図10
中の実線はｓ＝200の場合に各セグメント内
で３次関数でフィットした関数を表してお
り、この関数によって時系列のトレンドを除
去し、⑵及び⑶式を計算する。そして、それ
らの結果を利用し⑷式の揺らぎ関数を計算す
る。⑷式の揺らぎ関数は様々なｓ及びｑに対
して計算を行う。本研究では、ｑは−25から
25までの範囲で計算を行った。
　図11は揺らぎ関数 Fq（s）を両対数でプロッ
トしたものである。下から上にかけてｑ＝−25
からｑ＝25の Fq（s）を表示している。ｓが大
きい所で Fq（s）は直線となり、べき的な振る
舞いとなっている。一般化ハースト指数 h（q）
は揺らぎ関数 Fq（s）のべき指数としてフィテ
ィングによって求める。
　揺らぎ関数 Fq（s）のべき指数（一般化ハー
スト指数）を求めた結果が図12である。一
般化ハースト指数 h（q）はｑに依存しており、
一定値でないことからマルチフラクタル性が
東証 REIT 指数の時系列に存在することが確
認される。株価（25）〜（27）や為替（28）、ビットコ
イン（29）時系列にもマルチフラクタル性が存
在することが知られており、それらの金融資
産価格と同様に東証 REIT 指数の時系列にも
マルチフラクタル性が存在することになる。
また、ハースト指数 h（2）は0.546となってお
り、全期間の時系列には持続的傾向が見られ
る。
　図13と図14は、それぞれマルチフラクタ
ルスケール指数 と特異性スペクトラム

を表している。マルチフラクタルス
ケール指数 はｑに関して非線形な関数
となっており、また、特異性スペクトラム

はαの範囲に幅があり、どちらもマル
チフラクタル性の存在を示している。￼

図11　東証 REIT 指数の揺らぎ関数 

図12　東証 REIT 指数収益率の一般化ハースト
指数
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　次に東証 REIT 指数の絶対値収益時系列に
対して解析を行う。図15は絶対値収益時系列
をプロットしたものである。
　この時系列に対してマルチフラクタル解析
を実行し、一般化ハースト指数を求める。そ
して、求めた一般化ハースト指数をプロット
したものが図16である。一般化ハースト指数
はｑに依存して変化しており、マルチフラク
タル性が存在する。また、一般化ハースト指
数の値はｑの全区間においてすべて0.5より
も大きな値をとっており、強い持続性が見ら
れる。このことは、時系列が長期の相関を持
つことを意味しており、図 6 でみたように自
己相関がべき的振る舞いをすることと一致す
る。
　ここまでは、時系列の全区間を対象に解析
したが、次にハースト指数の動的変化を調べ、
市場効率性が時間とともにどのような変化を
しているかを調べる。そのため、 2 年間の期

間で MFDFA 法を実行し、その区間をずら
しながら調べることによってどのような変動
があるかを確かめる。
　図17は東証 REIT 指数の収益率時系列に対
して求めたハースト指数 h（2）の時間変動を
表している。ハースト指数はかなり大きな変
動をしており、2015年ごろまで、h（2）は0.5
以下の期間が長く、反持続性傾向を示してい
る。2015年以降はランダムウォーク時系列の
値である0.5付近の値をとり、一度2017年後
半から2018年前半に大きく0.5以下となるが
2018年後半はまた0.5付近の値にもどってい
る。従って、ハースト指数 h（2）の解析から
2015年以前は、時系列は反持続性が強く、市
場効率性が低いが、2015年以降は市場効率性
が高くなってきていることが分かる。
　図18は⑿式で表されるマルチフラクタル
性の強度 Δh の時間変動を表している。Δh
も大きな変動をしているが、傾向をみると、

図13　マルチフラクタルスケール指数 

図14　特異性スペクトラム 図16　東証 REIT 指数の絶対値収益の一般化ハ
ースト指数

図15　東証 REIT 指数の絶対値収益



− −189J-REIT 市場環境の動的研究

2012年から2013年ごろの期間を除き、2005年
ごろから2018年にかけて徐々に小さくなって
おり、全体として東証 REIT 指数の市場効率
性は改善していると言える。
　TOPIX についても同様の解析を行い h（2）
と Δh の時間変動を求めた。図19は TOPIX
のハースト指数 h（2）の時間変動を表してい
る。TOPIX のハースト指数は大きな変動を
繰り返し、0.5付近に留まっておらず、市場
効率性が時間的に安定して改善しているよう
には見えない。
　図20は TOPIX のマルチフラクタル性の強
度 Δh の時間変動を表している。Δh は2014
年ごろ一度小さくなっているがその他の期間
では変動しながらも大きな値を取っており、
Δh の結果も市場効率性が改善していること
を支持しない。

５.　東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互
相関におけるマルチフラクタル解析

　本章では、東証 REIT 指数と TOPIX 間の
相互相関における一般化ハースト指数を調べ
る。解析手法は第 2 章で述べた MFDCCA 法
を利用する。まずは、2010年 ４ 月から2018年
12月の全期間を対象に解析を行う。MFDFA
法と同様に⒄及び⒅式で表される揺らぎ関数
を計算する。
　図21は⒄及び⒅式で求めた揺らぎ関数
Fq（s）であり、下から上へｑ＝−25からｑ＝25
に対応するものをプロットしている。図11と
同様にセグメントｓが大きい領域でべき的な
振る舞いをしている。
　揺らぎ関数のべき指数をフィッティングに
よって求めた結果が図22であり、東証 REIT
指数と TOPIX 間の相互相関の一般化ハース

図17　東証 REIT 指数のハースト指数 h（2）

図18　東証 REIT 指数の Δh

図19　TOPIX のハースト指数 h（2）

図20　TOPIX の Δh
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ト指数 h（q）を表している。図から一般化ハ
ースト指数は一定値ではなくｑに依存してい
ることがわかる。このことは、東証 REIT 指
数と TOPIX 間の相互相関にマルチフラクタ
ル性が現れていることを意味する。もし、東
証 REIT 指数と TOPIX 間に相関がなければ、
相互相関はランダムとなり、マルチフラクタ
ル性が現れないか小さいことが期待されるの
で、マルチフラクタル性の出現は東証 REIT
指数 TOPIX 間には何らかの関連性があるこ
とを意味する。
　 図23と24は そ れ ぞ れ 東 証 REIT 指 数
TOPIX 間の相互相関のマルチフラクタルス
ケール指数 と特異性スペクトラム
を表している。東証 REIT 指数の場合（図12
と13）と同様に、図23と24もマルチフラクタ
ル性の存在を示している。
　次に、東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互

相関の強さがどのように変動しているかを調
べるために、第 4 章での解析と同様に 2 年間
の期間を解析対象にし、その期間をずらしな
がら解析を行う。
　図25は、東証 REIT 指数と TOPIX 間の相
互相関のハースト指数 h（2）の時間変動を表
している。ハースト指数 h（2）は時間ととも
に大きく変動しており、ランダムウォークの
値である0.5付近での安定した動きではない。
このことは、東証 REIT 指数と TOPIX 間に
何らかの相関があり、またその相関の状態は
時間と共に大きく変動していることを示して
いる。
　図26は一般化ハースト指数 h（q）から求め
たマルチフラクタル性の強度 Δh の時間変
動である。Δh も大きく変化しながら変動し
ている。そして、Δh がゼロになる傾向は見
られない。Δh はマルチフラクタル性の強さ

図21　東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互相関
の揺らぎ関数

図23　東証 REIT 指数 TOPIX 間の相互相関の
マルチフラクタルスケール指数 

図24　東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互相関
の特異性スペクトラム 

図22　東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互相関
の一般化ハースト指数



− −191J-REIT 市場環境の動的研究

であり、また相互相関の強さも表していると
考えられるので、東証 REIT 指数と TOPIX
間の相互相関の大きさは時間と共に大きく
変動しているが、相関がなくなる傾向はな
いことがいえる。従って、東証 REIT 指数
と TOPIX は常に相関を保ちながら変動して
いると考えられる。また、図26から、Δh が

特に高い時期は2011年～2013年ごろである
ことが分かり、この時期は東証 REIT 指数、
TOPIX とも価格が低迷しており、2014年以
降の回復期の直前にあたっている。
　図27はマルチフラクタル性の強さを特異
性スペクトラム によって求めたもので
ある。具体的には の広がりの大きさ、

で定義した値をプロットし
ている。Δα は一般化ハースト指数で定義
した Δh と非常によく似た動きをしている。
従って、Δh と同様に Δα によってもマル
チフラクタル性の強さの変動を議論すること
ができる。

６.　おわりに

　本研究では、まず東証 REIT 指数の統計的
特性について調べた。その結果、⒤収益率時
系列におけるボラティリティクラスタリン
グ、ⅱすそ野の広がった収益率分布、ⅲ短期
の収益率自己相関、ⅳ長期の絶対値収益率
相関の特性があることが分かった。これら
の特性は、金融資産価格に共通して現れる
Stylized facts と呼ばれるものと一致し、こ
のことは東証 REIT 指数も他の金融資産と同
様の統計的特性を持っていることを表してい
る。
　次に、東証 REIT 指数についてマルチフラ
クタル解析を行い、一般化ハースト指数 h（q）
を求めた。その結果、h（q）はｑに依存する
ことが分かり、このことは東証 REIT 指数時
系列にマルチフラクタル性があることを示し
ている。ハースト指数 h（2）は J-REIT 市場
の初期のころは0.5以下の値をとり、これは
時系列が反持続性を持ち、市場が効率的でな
いことを意味している。一方、近年は0.5付
近となり、市場効率性が改善していることを
示している。マルチフラクタル性の強度 Δh
も大きく変動しながらも時間とともに減少
する傾向が見られ、このことも J-REIT 市場
の市場効率性が改善していることを表してい

図25　東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互相関
のハースト指数 h（2）

図27：東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互相関
の Δα

図26　東証 REIT 指数と TOPIX 間の相互相関
の Δh
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る。
　東証 REIT 指数と TOPIX の相互相関のマ
ルチフラクタル解析からは、一般化ハースト
指数 h（q）がｑに依存する結果が得られ、相
互相関におけるマルチフラクタル性の存在
を確認した。このことは、東証 REIT 指数と
TOPIX の時系列間に相関があることを意味
している。また、マルチフラクタル性の強度
Δh は大きく変動しながらも、減少する傾向
は見られないことから、東証 REIT 指数と
TOPIX の相関は常に存在し、東証 REIT 指
数と TOPIX の時系列はある関連性をもって
変動していることが示唆される。特異性スペ
クトラム から定義した Δα も Δh と同
様の結果を示している。
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