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　日本株におけるバリュー投資は、かつては世界でもまれにみる安定した投資収益を上げることで知られていた。
しかし、世界的なバリュー投資の低迷と軌を一にして、日本株のバリュー投資も厳しい状況に陥っている。バリ
ュー投資の現状とこれまでの変遷を振り返り、企業業績の観点から検証を行った。その結果、①2010年以降は、
予想利益および事後的な実現利益において割安であったとしても、日本株市場では割安さが解消されないこと、
②他方で事後的な実現利益の増減に応じた価格形成は各年代を通じて機能していること、が確認された。しかし、
2018年以降に限ってみると、日米ともに事後的に割安、あるいは将来利益が増加する割安銘柄であっても、超
過リターンが得られない状況に陥っている。バリュー株に対する市場の価格形成は長期的には正しく機能してい
るものの、近年は価格発見機能が働いておらず、株式市場は機能不全に陥っている可能性がある。
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