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　本稿では技術競争力、デフォルトリスクをコントロールした上で、バリュー効果を再検証する。実証結果から、
簿価時価比率（PBRの逆数）と実現リターンとの関係は技術競争力水準により異なり、さらに、デフォルトリス
クがゼロに近い企業ではバリュー効果は観察されないことが示された。これらの新たな観察事実は、残余利益モ
デルやデフォルトリスクを考慮した株式価値評価モデルと整合的に説明することが可能である。

１．バリュー株は死んだか？
２．新たな観察事実
３．技術競争力、デフォルトリスクとバリュー効果

４．バリュー効果の観察条件
５．結論と今後の課題
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