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「コロナショック」を受けて今考えること、今後すべきこと

主な株価指数の推移

世界の株式市場が動揺しています。これまでは新型コロナウイルス問題を「対岸の火事」として、
比較的冷静に受け止めていた米国株市場が、カリフォルニア州で同国初となる「市中感染患者」
が発生したことなどを受け一気にリスクオフのムードが高まり、2月28日までの1週間にダウ工業株
平均で約3,500ポイント（▲12.4%）、S&P500で約380ポイント（▲11.5%）の急落に
見舞われました。この状況は瞬く間に世界に伝播、同じ期間に日経平均株価、TOPIX、
JASDAQ、東証マザーズ指数もそれぞれ▲9.6%、▲9.0％、▲12.5%、▲15.4%の大幅な
下落となりました。リスクオフの局面ではどうしても中小型株は敬遠される傾向があり、今回も新興
市場を含め中小型株の下げが相対的にはきつくなっています。

韓国、イタリア、イランなど、海外のいくつかの地域で感染者が急増している様子が日々報道され
ていますし、国内では感染拡大を抑えるため、スポーツやコンサートなどのイベントが相次いて中止
されたり、無観客で取り行われ始めたりしているほか、小中高校の一斉休校や企業のテレワークな
どに加え、マスクやトイレットペーパー、お米などの買い占めが起きるなど、パニックの度合いが強まっ
ていることは間違いありません。現状ではこういった動揺が実際の経済活動にどの程度ダメージを
引き起こすのかがはっきりとは見えないこともあり、当面は指数の変動が大きくなることが想定されま
す。

※上記は過去のデータであり、将来の運用成果などをお約束するものではありません。
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当然ですが、新型コロナウイルス自体が市場の下落を引き起こすわけではありません。ウイルスが
拡散することで様々な経済活動が滞り、企業業績（EPS：1株当たり利益、あるいはE）に悪
影響が出ることが懸念されて個別銘柄の株価が下落しているのです。現時点ではその程度が
はっきりと予測できないことから、投資家の企業業績（E）に対する確信度が大きく揺らいでおり、
株価の落ち着きどころを探しあぐねている状況なのです。しかしこの様なパニック的な局面は、市
場の価格形成にゆがみをもたらす投資の機会でもありますから、冷静に対応する必要があるので
す。

こういうときに役に立つのは企業の純資産（BPS、あるいはB：ブックバリューのB）です。一般
的に、企業業績（E）は経済の状況によって大きく変わることがありますが、純資産（B）はそ
れほど大きく変動することはありません。わかり易く例えると、お父さんが大黒柱として家計を支えて
いる持ち家を所有している家族の場合、今年お父さんの勤めている会社が赤字になってボーナス
が大きく減ったとしても、そのことでその家族の家の価値が急に減ったりはしませんよね。それと同じ
で新型コロナウイルスの影響で、2020年1-3月期あるいは上半期の業績がたとえ悪化したとし
ても、それが今後もずっと続くということがなければ、それぞれの企業の持つ資産（工場や土地、
機械のほか、販売するために倉庫に持っている製品などの総合計）が急に大きく減ったり、なく
なったりはしないということです。もちろん新型コロナウイルスが今後10年とか20年とかに渡って日
本を苦しめるというのなら別ですが、その可能性はかなり低いと思います。解熱剤などの対症療法
だけで中国では既に感染者数はピークアウトしていますし、数か月単位で見ればワクチンやウイル
スの増殖阻害剤などの開発も進むことが期待されるからです。この点からもやはり、この局面での
下値の目処として純資産（B）というのは十分説得力のある「ものさし」だと思うのです。過去に
おきましても、「企業業績（E）が信用できないときは、純資産（B）で」という発想でPBR（株
価純資産倍率）が 1倍というのは下げ止まり水準として機能してきた歴史があります。現在の
TOPIXでは 純資産倍率1倍の水準は1,400弱程度ですから、現在の水準からは下がっても
あと最大で7-8%、日経平均だと20,000円程度が一つの下値の目安になるのではと予想して
います。

出所：ブルームバーグ、2020年2月末現在。

※上記は過去のデータであり、将来の運用成果などをお約束するものではありません。
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ただその後の世界は決して悪くはありません。各国当局が政策を総動員して景気浮揚を図ろう
とすることが予想されるからです。実際に米国ではFRB(米連邦準備制度理事会)パウエル議
長が既に声明を発表しているように、景気下支えのため適切な行動（＝利下げ）をとることを
明言しています。中国も同様です。中国共産党としては、2020年は2010年比でGDP（国
内総生産）の規模が2倍とはしておきたいところと考えられます。新型コロナウイルスに関して特
に初期対応に問題があったと言われる中で、落ち込んだ経済をもとの成長軌道に戻すことは共
産党体制にとっても喫緊の課題だと思われます。財政出動を中心に強力な景気刺激策を打ち
出してくるでしょう。日本も例外ではありません。金融政策こそ手詰まり感はありますが、今は緊
急事態です。積極的な財政政策が打ち出されることでしょう。重要なことは新型コロナウイルスの
感染が落ち着いた後も、これらの景気刺激策（＝お金）は残るということです。市場が動揺し
ているときはついついその値動きの激しい動きに目を奪われがちですが、そういう時こそその先のこ
とを考えることが肝要だと思います。

※上記は過去のデータであり、将来の運用成果などをお約束するものではありません。
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