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１．�はじめに

　古くからバリュー効果はアカデミックで議論さ

れてきた。例えば、Fama and French［1993］

やLakonishok et al.［1994］などの研究では、リ

スクプレミアムとしてのバリューや、業績の良い

（悪い）企業の投資価値を過大（過小）評価して

しまう傾向がバリュー効果の源泉であるなどとの

議論がされてきた。アカデミックでさかんに議論

されてきたこともあり、バリュー戦略は従来クオ

ンツ・システマティック運用に高い人気を誇って

きた。しかし、2008年のリーマンショック前後

より、一般的にバリューは低迷しており、そのた

め、近年のバリュー低迷の理由については、市場
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　グローバル株式市場において、近年バリューファクターの低迷が顕著であるが、バリューパフォーマンスの源
泉は同一ではない。過去20年間における米国の従来型バリューは、バリュー自体のリターン寄与度が低く、バ
リュー以外の要因に起因するリターンで「嵩上げ」されていたことが分かった。対照的にAPAC先進国（除く日本）
と新興国では、従来型バリューは「バリュー自体」に起因するものであった。過去20年間において従来型バリ
ューは５地域でプラスのプレミアムを示したが、バリュー以外のファクターの影響を除いたピュア・バリューで
観察すると米国はほぼゼロのリターンであった。
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