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１．はじめに

　米国においてはモーメンタム効果が顕著に観察

されることはよく知られている。Jagadeesh and 

Titman ［1993］は、過去３カ月から12カ月間の

クロスセクションの収益率で上位10％の銘柄群を

購入し、下位10％の銘柄群を空売りすることで、

平均年率12％の超過収益率が得られることを報

告した。こうした効果は世界の多くの株式市場で

観察されている。Rouwenhorst ［1998］はモー

メンタム効果を調査した欧州の12カ国全てにおい

て、1980年から1995年の間に年率平均12％と、

米国と同様の超過収益率が得られたことを報告し

ている。Moskowitz and Grinblatt ［1999］は、

　本稿では、統計的疫学調査で用いられる「空間スキャン統計量」という尤度比統計検定量を援用し、東証33
業種において統計的有意に上昇している注目業種クラスターを特定した。この方法はホットスポットマイニング
と呼ばれ、近年急速に発展したアルゴリズム技術によって超高速計算が可能となった。特定された業種クラスタ
ーネットワーク内においては、情報伝播速度の違いによるモーメンタムが存在し、年率換算10％程度のインパ
クトを持つことが分かった。
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