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１．はじめに

　本特集のテーマであるアノマリー（anomaly）

とは、標準的な状態から乖離した現象（状況）を

表す一般用語である。医学的には、身体的な先天

異常を表すこともある。

　本稿で議論を行う「証券市場におけるアノマ

リー」（以下、アノマリー）とは、1950年代に誕

生し、発展してきたファイナンス理論とは整合的

でない現象を意味する。バリュー株効果など、ファ

イナンス理論の中核的なモデルであるCAPM（資

本資産評価モデル）と矛盾する実証分析結果が典

型的なアノマリーである。また、ファイナンス理

論は、投資家等の意思決定主体の合理的行動を想

定する効率的市場仮説を前提にして構築されてい

るが、この仮説と整合的でない現象もアノマリー

に含まれる。本稿では、まずファイナンス理論の

全体像を整理し、これまでどのようなアノマリー

の存在が指摘されてきたのかを概観する。

　CAPMが1960年代に公表されてから、市場の

効率性やアノマリーについて、数多くの研究が行

われているが、その意義に関する学術的な受け止
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　証券市場のアノマリーには、ファイナンス理論の前提条件である効率的市場仮説と整合的でない現象やファイ
ナンス理論の代表的なモデルであるCAPMと整合的でない現象など、様々な種類のものが含まれている。アノマ
リーの発生原因については、投資家等の意思決定上の歪みが背景にあるのではないかと考える行動ファイナンス
やファイナンス理論のモデルの拡張によって説明しようとする試みがみられるが、確立した見方が定まっている
わけではない。
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