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◇総務・会員 member＠saa.or.jp ◇調査・出版
◇受講・受験
・CMA、CCMA
・CIIA（国際資格試験）
・PB受験手続き
・基礎講座
・資産形成コンサルタント

education＠saa.or.jp
ciia＠saa.or.jp
p-pb＠saa.or.jp
kiso＠saa.or.jp
abc@saa.or.jp

・ジャーナル編集	 journal＠saa.or.jp
…当誌ご購読、ご投稿、広告ご掲載など

・セミナー・講演会 seminar＠saa.or.jp
・刊行物 tosho＠saa.or.jp
◇情報事業
・IRミーティング k-kaisai＠saa.or.jp
・IRセミナー i-kaisai＠saa.or.jp
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今後取り上げてほしいテーマ・執筆者等、当誌のより充実した企画・編集のため、ご感想・ご意見・
ご要望等をお寄せください（証券アナリストジャーナル編集担当あて）。
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　株式市場におけるいわゆるアノマリーの研
究は古くから行われ、海外を中心に膨大な実
証研究が蓄積されてきた。バリューやモメン
タム、低ボラティリティといった現象も、か
つてはアノマリーとして注目されたが、現在
ではファクターとして整理され、資産価格理
論や行動ファイナンスの観点から一定の説明
が試みられている。一方で、報告された多く
のアノマリーについては、データマイニング
や小型株効果、多重検定の影響によるもので
はないかとの批判も根強く、発見後に収益性

が低下するとの指摘もある。近年の研究は、単
なる現象の発見・列挙から、その頑健性や再
現性、さらには取引コスト控除後の実務的有
効性を厳格に見極める段階へと移行している。
今月号の特集では、こうした国際的な議論の
進展と市場構造の変化を踏まえ、現代の市場
環境のもとでこれらの現象をどのように捉え、
投資実務にいかに位置づけるべきかについて、
多面的な検討を試みている。読者にとって、本
特集が市場の見方を改めて問い直す契機とな
れば幸いである。	 （菅原周一）
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