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COVID-19危機が用途別 J-REIT セクターに与えた影響：

危機前後における比較分析

1.　はじめに

　COVID-19パンデミックの発生は、2020 
年 1 月に入り中国で顕在化し、 2月末にイタ
リア北部でも確認され、そこからヨーロッパ
の他の地域やアジア、アメリカの国々に急速
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に広がった。パンデミックが激化するにつれ、
世界の金融市場に激震が走った。例えば、株
価は大きく下落し、国債の利回りは急上昇し
た。
　この論文は、COVID-19危機下の J-REIT
（不動産投資信託）市場に焦点をあてる。具
体的にはパンデミックが J-REIT の用途別

要旨
　COVID-19危機前後の用途別 REIT 市場（住宅、商業・物流、オフィス）を比較分析して、連
動性と相互作用を検証した。パンデミック前には 3つの用途別市場は連動して推移することはな
かったが、パンデミック後には連動して推移した。相互作用に関しては、パンデミック前には確
認できなかったが、パンデミック後には 2 つの因果関係が見出された。J-REIT の 3 つのセクタ
ーは、パンデミック前はコモントレンドがなくセクター毎にプライスが成立していたが、パンデ
ミック後は相互作用を伴いながらコモントレンドによりプライスが成立していた。コモントレ
ンドは COVID-19危機が日本の不動産市場に与えた深刻なショックであると推測できる。また、
日銀による追加的な金融緩和策がコモントレンドを強めた。パンデミック後には不動産市場のシ
ョックがREIT 市場に伝播することでREIT 市場全体も影響を受け、セクター別の特質がプライ
スに織り込まれる部分が少なかったとみられる。
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市場（住宅、商業・物流、オフィス）に与
えた影響を連動性と相互作用の観点から検
証する。このためにパンデミック前と後
の標本をそれぞれ用いて比較分析を行う。
J-REIT 市場の価格は、2020年 2 月下旬頃か
ら COVID-19危機に関連するリスクを回避
するために急激に下落し始めた。
　パンデミック以降、不動産市場には大きな
変化が生じた。日本を訪れる外国人観光客や
ビジネスパーソンの数は激減した。これによ
り、ホテルで多くの空室が発生した。また、
多くの企業は従業員をオフィスからオンライ
ン作業にシフトしたため、オフィスの作業ス
ペースを縮小することに着手した。一方、オ
ンラインショッピングの旺盛な需要により、
倉庫の需要は大幅に増加した。オンラインで
仕事をする機会が増えたため、都市部から地
方に居住空間を移した人もいる。
　関連研究として、海外のREIT 市場の連動
性やトランスミッションを分析した先行研究
には、同種類の不動産を取得している REIT
の連動性を調べた Chiang （2010）、同じ州に
おける REIT の共変動を分析した Anderson 
and Beracha （2011） や国際間における 7
つの REIT 市場の連動性を検証した Zhou 
（2012）、米国の REIT 市場と海外REIT 市場
間におけるトランスミッションを分析した
Akash and Sandip （2017）などがあげられる。
　いずれの先行研究も自国内の用途別 REIT
市場の連動性やトランスミッションを分析
していない。Ito （2018）は、共変動と相互
作用の分析における唯一の先行研究である。
Ito （2018）によれば、強力な金融政策の導
入により、REIT と不動産市場は強気になる。
共通の要因として積極的な金融政策は、共変
動と相互作用に貢献している。本論文は、新
型コロナウイルス感染症パンデミック下の 
J-REIT 市場を共変動と相互作用を分析する
最初の論文として、独創性が強い。
　COVID-19パンデミックの REIT への影響
については、Akinsomi （2020） が引用される。

Akinsomi （2020） によれば、2020年 1 月か
ら2020年 5 月までの期間におけるグローバル
REIT および米国セクター REIT のパフォー
マンスに対する COVID-19の影響を特定し
ている。パンデミック中のほとんどのセクタ
ー REIT は、2020年 5 月現在の YTD リター
ンに基づくと、多くの価値を失った。パンデ
ミックの時期には、データ産業関連REIT や
倉庫関連REITなどのREITは例外的である。

2.　デ ー タ

　東京証券取引所は、2003年 3 月31日を基
準の1,000ポイントとして、同取引所に上場
している REIT の全銘柄を対象とした東証
REIT 指数の公表を同年 4 月 1 日から開始し
た。この指数は日本におけるREIT 市場のベ
ンチマーク的な役割を果たしてきた（1）。表 1
に2021年 3 月31日現在の REIT 指数構成銘柄
における組み入れ時価総額上位10社を示した。
　同取引所は2010年 2 月26日を1,000として、
REIT の投資物件に着目した「用途別指数」
の算出を開始し、オフィス、住宅、商業・物
流の 3種類ごとの指数をホームページで2010

表 1 　REIT 指数構成銘柄
（組み入れ時価総額上位10社）

銘　　　柄 ウェイト
日本ビルファンド投資法人 6.76％
ジャパンリアルエステイト投資法人 6.03％
GLP 投資法人 5.24％
日本都市ファンド投資法人 5.20％
日本プロロジスリート投資法人 5.19％
野村不動産マスターファンド投資法人 4.97％
大和ハウスリート投資法人 3.91％
オリックス不動産投資法人 3.54％
アドバンス・レジデンス投資法人 3.04％
ユナイテッド・アーバン投資法人 2.93％

注：データ（2021年 3 月31日現在）の出所は東京証
券取引所である。
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表 2 　用途別 REIT 指数の構成銘柄

注：データ（2021年 3 月31日現在）の出所は東京証券取引所である。
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年 6月21日から公表を始めた。
　不動産証券化協会（2022）によると、2022
年12月31日現在の保有不動産（取得価格ベー
ス）の用途別金額（比率）は、オフィス8.63
兆円 （39.5％）、商業施設3.49兆円（15.9％）、
住宅3.14兆円（14.3％）、物流施設4.39兆円
（20.1％）、ホテル1.63兆円（7.5％）となる。
また、物件数に関しては、オフィス1,027（22.6
％）、商業施設570（12.5％）、住宅1,924（42.3
％）、物流施設501（11.0％）、ホテル313兆円
（6.9％）である。
　用途別指数の構成銘柄は、各 REIT の投資
対象物件の用途に基づいて東証REIT 指数か
ら選定される。この用途別指数は、オフィス、

住宅、小売・物流の 3つのインデックスで構
成されている。表 2に2021年 3 月31日現在の
用途別 REIT 指数の構成銘柄を示した。本論
文ではこの東証REIT 用途別指数を用いて分
析する。全標本期間は2019年 8 月20日から
2020年 8 月24日までである。
　標本全体について、パンデミックが北イタ
リアで拡大する前と後の 2つの部分に分けら
れる。第 1期は2019年 8 月20日から2020年 2
月21日までの標本Ａ、第 2期は2020年 2 月25
日から2020年 8 月24日までの標本Ｂである。
サンプルＢは、COVID-19パンデミック発生
後の期間である。 3つのシリーズの動きを図
1に示した。記述統計量を表 3に示した。

図 1 　用途別 REIT 指数

標本Aは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
標本 Bは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。
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3.　分析手法

3.1　見せかけの回帰
　一般に、変数間に存在する関係を分析する
には、変数相互の回帰分析が利用される。し
かし、非定常な確率変数が含まれている場
合には、決定係数や t 値等の統計量が単純な
分布に従わなくなるため、通常の検定は誤
った結果を導く可能性がある。Granger and 
Newbold （1974） はこれを「見せかけの回帰」
（Spurious Regression）の問題と呼んだ。さ
らに、Phillips （1986） は非定常なデータ分析
に関して⑴決定係数が変数間の関係を示す目
安とはならないことがある、⑵ダービン・ワ
トソン比の低い推計式は見せかけの関係の可
能性がある―の 2点を指摘している。Nelson 
and Plosser （1982） は米国の主要マクロ変数
がトレンド回りに定常であるか、単位根を持
つ非定常過程であるかを検定し、単位根の存
在が棄却されないとの結果を示した。
3.2　非定常過程と定常過程
　AR プロセスで表わされる時系列データ
は、⑴トレンドまわり、あるいは、一定の値
を規則的に変動する定常過程、⑵トレンドま
わり、あるいは、一定の値を不規則に変動す
る非定常過程――の 2種類に分類できる。

　以下に簡単な 1次の自己回帰モデルAR⑴
を用いる。

　このAR⑴は、次式のように書き直せる。

　L はラグオペレーターと呼ばれ、時系列変
数に掛けると 1 期溯る操作 を行
うものである。 を特性方程式と呼
び、その根は である。自己回帰モデ
ルでは特性方程式の根 L の絶対値が 1 より
大きい時に定常過程となり、 1以下の場合に
非定常過程となる。非定常過程は、根が 1未
満の場合と 1である場合で発散過程と単位根
過程に分けられる。副島（1994）によれば、
発散過程はその形状から容易に判別でき、ま
た、金融経済データでは発散していくものは
珍しい。したがって、ここでの分析では発散
過程を考慮せずに非定常過程を根が 1である
単位根のケースに限る。
　p 次自己回帰モデル AR(p) は次のように表
現可能である。

　特性方程式
は p個の根を持つ。 2次以上の自己回帰モデ

表 3 　 記述統計

標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
標本Ｂは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。

変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 中央値

標本A

REIT オフィス 3301.08 80.08 3171.54 3470.86 3297.97

REIT 住宅 2247.45 61.14 2141.12 2386.69 2241.29

REIT 商業・物流 2509.34 67.72 2391.33 2636.15 2497.96

標本B

REIT オフィス 2869.55 204.93 1903.12 3347.93 2899.23

REIT 住宅 1627.73 198.69 1171.51 2351.40 1563.16

REIT 商業・物流 1989.33 191.99 1303.05 2490.91 2038.47
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ルの場合には虚数解も存在しうる。特性方程
式の解 が複素平面の単位円

上にあるとき、単位根と定義される。
3.3　単位根検定
　この論文では、Augmented Dickey-Fuller 
（ADF）検定とKwiatowski-Phillips-Schmidt- 
Shin （KPSS） 検定を利用する。原データを
チェックして、単位根が含まれているかどう
かを検証する。続いて、一次差分のデータを
分析して単位根かどうかを調べ、I ⑴過程で
あることを確認する。以下に ADF 検定と
KPSS 検定について述べる。
⑴　DF （Dickey/Fuller）検定とADF （Aug
mented Dickey/Fuller）検定

　ADF 検定は帰無仮説を「単位根が存在す
る」、対立仮説を「単位根が存在せず定常で
ある」とする。Fuller （1976） や Dickey and 
Fuller （1979）、Dickey and Fuller （1981） に
よる単位根の有無に関する検定の研究では、
時系列がAR⑴に従っている単純な場合を考
えている。

　このような自己回帰モデルに最小二乗法を
適用したθの推計値をΛとすると ¦θ¦ < 1 の
時、 が正規分布に漸近する。こ
のため は漸近的に標
準正規分布に法則収束し、通常の t 値に基
づく検定が可能である。ところがθ＝1の場
合、 が漸近的にウィナー過程を用
いて表現される確率変数の分布に従うことが
わかっているが、小標本で解析的にこの分布
型を求めることは困難である。そこで、い
くつかの有限な標本数について、Dickey は
モンテカルロ・シミュレーションで求めた

と t 値の分布表を用いて検定を可
能にした。これを Dickey/Fuller 検定（DF
検定）と呼び、最小二乗法を適用するだけの
簡便な方法であるためよく利用されている。
　現実のデータをAR⑴で推計した場合、誤
差項に強い正の相関が残る場合が多く、 に

関する独立性の仮定を満たしていない。 1次
の自己回帰モデルで説明できる場合は比較的
まれであるため、前節の手法より一般的な p
次のモデルに対応するよう拡張が必要であ
る。p次の自己回帰モデル

は以下の形に変形できる。

　これは⑸式に階差のラグを加えた形であ
り、⑹式が単位根を持つとき となるた
め、⑹式を最小二乗法で回帰すれば、t 値
や について漸近的には DF 検定
と同じ漸近分布を用いて検定できることが
Dickey と Fuller によって示された。これを
Augmented Dickey/Fuller 検定という。自
己回帰モデルに定数項やトレンド項が入っ
た場合も同じように検定でき、DF 検定と同
様に簡単に検定できるため頻繁に利用され
る。ADF検定のラグの決定方法に関しては、
AIC 基準、SBC基準が代表的である。
⑵　KPSS （Kwitakowski/Phillips/Schmidt/
Shin） 検定

　帰無仮説を「単位根が存在する」、対立仮
説を「単位根が存在せず定常である」とす
る ADF 検定とは異なり、Kwitakowski et 
al. （1992）によれば、KPSS 検定は ADF 検
定と逆に、帰無仮説を「単位根が存在せず定
常である」、対立仮説を「単位根が存在する」
とする。ある変数 がトレンド変数 t、ラン
ダムウォーク変数 、定常的な誤差項

の 3 つの和として以下のように表
す。

　 がトレンド回りに定常的であるとの帰
無仮説が成立するためには、 の分散が 0
となる必要がある。というのは、このとき

は一定となり、 はトレンド回りで定
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常となって、I ⑴の変数がなくなるためであ
る。⑺式で回帰の残差 のラグ付き値を用い
て、以下のラグランジュ乗数型の検定統計量
を計算する。

　ここで

　であり
　
はBartlett の windowである。検定統計量が
棄却値より大なら、帰無仮説は棄却される。

の時、 は一定となり、 がレベル回り
で定常的であるとの帰無仮説が棄却されな
い。この場合の検定統計量 も同様に得ら
れる。
3.4　共和分検定
　本稿では、データが非定常 I ⑴変数であ
ることを確認した上で、Johansen （1988）
による共和分検定を実施する。Johansen
は 次ベクトル自己回帰 （VAR : vector 
autoregression） モデルを使用した分析を提
案した。まず、p変量のベクトル に対して、
次のような 次のラグ項を持つ VAR モデル
について想定する。

　ここで、 の p 個の要素すべてが I ⑴変数
とする。また、 は平均 0、分散Λの独立同
一分布に従う誤差項であり、さらに は定数
項である。上式を以下のように階差表現する
ことができる。

　ここで、

　である。
　 のすべての要素が I ⑴変数であるという
仮定の下では、⑽式の は I0となる必
要がある。このことは行列 のランクが

を満たすことと同値である。ここで、 の
要素が共和分の関係に有る場合には、

となり、行列 は の行
列のαとβを用いて

と表現が可能となることに Johansen は注目
した。これを用いると最終的に⑾式は

と書き直される。ここで は共和分ベクトル
を表わしており、 は誤差修正項であり
I0を満たす。
　Johansen の尤度比検定では、⑿式のよう
に ECM 表現された VAR モデルに対して、
共和分が r個存在する（行列 のランクは r）
という帰無仮説のもとで推定されたモデルの
尤度と対立仮説の下でのモデルの尤度との比
によって、逐次的に r が検定される。この際
の対立仮説には、
①　共和分の数を考慮しない
タイプ（トレース検定）

②　モデルの冗長性を問うために共和分の数
を 1 つ増やした タイプ

（最大固有値検定）
　がある。
　Johansen 共和分検定は、オフィス、住宅、
商業・物流の 3種類の用途別指数に適用され
る。共和分関係を検証するために、最大固有
値検定とトレース検定が実行される。共和分
関係が見出された場合は、オフィス、住宅、
商業・物流の 3種類の用途別指数は長期均衡
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で動いていると結論付けられる。言い換えれ
ば、オフィス、住宅、商業・物流の 3種類の
用途別指数は共変動していたことになる。
3.5　Granger 因果性検定
　Granger （1980） 因果性の検定とは、変数
x と y の間で、x が y を説明するのか、y が x
を説明するのか、あるいは相互に説明しあっ
ているのかを知るための検定である。x と y
が定常性をもつ時系列変数であるとき、以下
の⒀式と⒁式を最小二乗法で推計して、誤差
の二乗和を求めて F 検定を行う。その結果、
⒀式の帰無仮説 が棄却されれば、y の過去
の動きが x を説明していることになる。同じ
く、F 検定を用いて⒁式の帰無仮説 が棄
却されれば、x の過去の動きが y を説明して
いることになる。

　通常の時系列分析では、非定常性の問題
を回避するために、変化率に転換したデー
タを用いて Granger 因果性の検定が行われ
る。しかし、変化間に共和分の関係がある場
合には、変化率を用いた検定は定式化に誤
りがあることが指摘されている。Toda and 
Yamamoto （1995） は、単位根をもつかもし
れない VAR における Granger 因果性の検定
方法を開発した。
　彼らによれば、y から x、x から y への影
響について、帰無仮説 がそれぞれ検定さ
れる。ただし、x と y について、本来のラグ
期 p にもう 1 つのラグ項を加えた p+ 1 をと
り、トレンド項 t を加えて推計する。

　⒂式と⒃式を最小二乗法で推計して、誤差
の二乗和を求めて F 検定を行う。その結果、
⒂式の帰無仮説 が棄却されれば、y の過
去の動きが x を説明していることになる。同
じく、F 検定を用いて⒃式の帰無仮説 が
棄却されれば、x の過去の動きが y を説明し
ていることになる。
　上記のモデルを本論文に適用すると次に述
べる通りとなる。⒄式は住宅と商業・物流が
オフィスに与える因果性を検証している。元
のラグ数には、赤池情報量基準 （AIC） を用
いる。
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4. 分析結果

4.1　単位根検定
　住宅、商業・物流、オフィスの用途別
REIT 指数の原系列データを用いて、標本期
間ごとに ADF （Augmented Dickey-Fuller）
検 定 お よ び KPSS （Kwiatowski/Phillips/
Schmidt-Shin） 検定を実施した。その結果、
両標本で 2つの単位根検定により、 3つの変

数が非定常変数であるとの結論を得た。結果
は表 4と表 5に示した。
　次に、原系列から差分をとったデータにつ
いて、標本期間ごとに 2つの単位根検定で検
証した。その結果、両標本で差分をとったデ
ータは定常であることが確認できた。結果は
表 6 と表 7 に示した。これまでの分析から、
分析に用いるデータは I ⑴であると結論付け
ることが可能である。

表 4 　ADF 検定（原系列）

注：＊は 5％水準で有意であることを示す。
　　 5％棄却値は -2.86（トレンドなし）、-3.41（トレンドあり）。
　　標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
　　標本Ｂは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。

変数 トレンドなし トレンドあり

標本A

REIT オフィス 0.635 -2.639

REIT 住宅 1.086 -2.296

REIT 商業・物流 0.390 -2.719

標本B

REIT オフィス -0.495 -5.335*

REIT 住宅 -1.329 -5.834*

REIT 商業・物流 -0.283 -6.077*

表 5 　KPSS 検定（原系列）

注：＊は 5％水準で有意であることを示す。
　　 5％棄却値は0.463（レベル定常性）、0.146（トレンド定常性）である。
　　 はレベル定常性。 　　　 はトレンド定常性。
　　標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
　　標本Ｂは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。

                  Lag=0 　　　　　　　　   Lag=6

変数 ημ ητ ημ ητ

標本A

REIT オフィス 1.146* 1.225* 0.196 0.209*
REIT 住宅 3.642* 1.189* 0.618* 0.228*
REIT 商業・物流 1.942* 1.979* 0.312 0.362*

標本B

REIT オフィス 3.248* 0.552* 0.610* 0.118
REIT 住宅 2.771* 1.006* 0.514* 0.189*
REIT 商業・物流 3.132* 0.971* 0.543* 0.181*



− −54 信託研究奨励金論集第44号（2023.11）

4.2　共和分検定
　Johansen の共和分検定を用いて、標本期
間ごとに住宅、商業・物流、オフィスの用途
別REIT 指数の連動性を検証した。サンプル

Ａには共和分関係が存在しないことの結果を
得た。しかし、サンプルＢには 2つの共和分
関係が見出された。分析結果は表 8に示した。

表 6 　ADF 検定（一次差分）

注：＊は 5％水準で有意であることを示す。
　　 5 %棄却値は -2.86（トレンドなし）、-3.41（トレンドあり）
　　標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
　　標本Ｂは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。

変数 トレンドなし トレンドあり

標本A

⊿REIT オフィス -10.214* -9.674*

⊿REIT 住宅 -9.281* -8.790*

⊿REIT 商業・物流 -6.267* -6.003*

標本B

⊿REIT オフィス -5.112* -5.469*

⊿REIT 住宅 -4.865* -5.292*

⊿REIT 商業・物流 -4.600* -4.268*

表 7 　KPSS 検定（一次差分）

注：＊は 5％水準で有意であることを示す。
　　 5％棄却値は0.463（レベル定常性）、0.146（トレンド定常性）である。
　　 はレベル定常性。 　　　 はトレンド定常性。
　　標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
　　標本Ｂは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。

                  Lag=3 　　　　　　　　   Lag=12

変数 ημ ητ ημ ητ

標本A

⊿REIT オフィス 0.114 0.107 0.091 0.086
⊿REIT 住宅 0.139 0.125 0.101 0.092
⊿REIT 商業・物流 0.205 0.110 0.147 0.081

標本B

⊿REIT オフィス 0.186 0.088 0.195 0.097
⊿REIT 住宅 0.405 0.098 0.319 0.103
⊿REIT 商業・物流 0.059 0.137 0.068 0.138
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4.3　Granger 因果性検定
　Toda and Yamamoto （1995）による Gran
ger 因果性検定を用いて、標本期間ごとに相
互作用を検証した。サンプルＡの 3つの用途

別指数間で因果関係は確認できなかったが、
サンプルＢでは 2 つの因果関係が見出され
た。結果は表 9に示した。

表 8 　Johansen 共和分検定

注：＊は 5％水準で有意であることを示す。
　　棄却値はOsterwaldLenum （1992）からの引用である。
　　標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
　　標本Ｂは2020年1月25日から2020年 8 月24日。

Null Alternative Test Statistics 5% Critical Value Test Statistics 5% Critical Value

Maximal Eigenvalue Test Trace Test

Sample A

r = 0 r = 1 15.220 22.00 21.554 34.91

ｒ≦1 r = 2 6.288 15.67 6.033 19.96

ｒ≦2 r = 3 0.913 9.24 0.767 9.24

Sample B

r = 0 r = 1 23.606* 22.00 44.669* 34.91

ｒ≦1 r = 2 17.439* 15.67 22.235* 19.96

ｒ≦2 r = 3 5.678 9.24 5.081 9.24

表 9 　Granger 因果性検定

注：＊は 5％水準で有意であることを示す。
　　＊＊は10％水準で有意であることを示す。
　　標本Ａは2019年 8 月20日から2020年 2 月21日。
　　標本Ｂは2020年 2 月25日から2020年 8 月24日。

変数 検定統計量

標本A

REIT オフィス →REIT 住宅 1.176

REIT オフィス →REIT　商業・物流 0.657

REIT 住宅 → REIT オフィス 0.754

REIT 住宅 →REIT 商業・物流 1.465

REIT 商業・物流 →REIT オフィス 0.762

REIT 商業・物流 →REIT  住宅 0.324

標本B

REIT オフィス →REIT 住宅 3.133*

REIT オフィス →REIT　商業・物流 0.760

REIT 住宅 → REIT オフィス 0.804

REIT 住宅 →REIT 商業・物流 1.608

REIT 商業・物流 →REIT オフィス 0.245

REIT 商業・物流 →REIT  住宅 2.555**
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5.　ま と め

　この論文はCOVID-19危機が J-REITの用
途別セクターに与えた影響に焦点を当てて、
パンデミック前後の用途別REIT 市場（住宅、
商業・物流、オフィス）を比較分析して連動
性と相互作用を検証した。
　パンデミック前には共和分関係が存在しな
いことを示している。しかし、パンデミック
後には 2つの共和分関係が確認できた。この
ことからパンデミック前には 3つの用途別市
場は連動して推移することはなかったが、パ
ンデミック後には連動して推移したといえ
る。相互作用に関しては、パンデミック前に
は確認できなかったが、パンデミック後には
2つの因果関係が見出された。
　パンデミック前は J-REIT の 3 セクターが
相互に波及することなく独立して動いてい
た。しかし、J-REIT の 3 つのセクターは、
パンデミックの後、 2つのの相互作用を伴っ
て連動して推移した。
　J-REIT の 3 つのセクターは、パンデミッ
ク前はコモントレンドがなくセクター毎にプ
ライスが成立していたが、パンデミック後は
コモントレンドと相互作用を伴いながらプラ
イスが成立し、 3つの用途別市場は連動して
推移したと考えられる。コモントレンドは
COVID-19危機が日本の不動産市場に与えた
深刻なショックであると推測できる。また、
日銀による追加的な金融緩和策がコモントレ
ンドを強めた。
　パンデミック後には不動産市場のショック
がREIT 市場に伝播することでREIT 市場全
体も影響を受け、セクター別の特質がプライ
スに織り込まれる部分が少なかったとみられ
る。この分析は日本のみに焦点を当てている
が、国際比較に拡大する余地がある。このこ
とは今後の課題としたい。
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デリバティブ市場という異なる得意分野
を持ち、補完関係が成立する両社が経営
統合を行い、2013年 1 月 1 日付で合併し、
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