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1――大きく上昇した日本株式 

 

日本株式は、５月中旬から急速に上昇した。ＴＯＰＩＸ（東証株価指数：紺線）は、３月に 1,400ポイ

ントに戻してから、５月の上旬まで方向感の乏しい展開が続いた【図表１】。それが５月の中旬以降は

内外問わずこれまで新型コロナウイルスの感染拡大防止のため制限していた経済活動を再開する動き

を好感して、再び上昇に転じた。５月 25日には 1,500ポイント台にのせた、さらに６月４日には 1,600

ポイントを回復した。11、12日に下落して 1,600ポイントは下回ったが、引き続き 1,500ポイント台

後半でＴＯＰＩＸは高値圏にある。 

 

【図表１】ＴＯＰＩＸと為替レートの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 
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2――実はリーマン・ショック後と似た展開 

 

ＴＯＰＩＸの予想ＲＯＥがはいまだに低下基調で足元の業績自体は厳しい状態が続いているにも関わら

ず、足元こそやや下落したが５月中旬からＴＯＰＩＸ自体は意外にも上昇した形である【図表２】。その

背景には、内外の経済活動再開によって株式市場で赤点線のイメージのように企業業績が近いうちに

底打ちし、その後に急回復することが期待されたことがあげられる。つまり、この急回復期待が高い

バリュエーション（ＰＢＲ）を許容したわけである。 

 

これは足元のみに限らず、リーマン・ショック後も同じであった。2009年から 2010年前半にかけ

ての予想ＲＯＥの急回復期（薄いピンクのマーカー部分）には、予想ＲＯＥ自体は低水準であるにもか

かわらず、その期間にＰＢＲは 1.2倍前後と現状とほぼ同水準で推移していた。 

 

3――期待先行は長くても１年 

 

この期待先行の株高がいつまで続くかは、やはり株価急落の直接的な要因となった新型コロナウイ

ルスの状況次第であるといえよう。リーマン・ショック後は予想ＲＯＥの急回復と高ＰＢＲの期間が１年

ほど続いた。リーマン・ショック後と現在の状況が明らかに異なるのは、新型コロナウイルスは現在

進行形の問題であり、本当に期待しているような企業業績の急回復自体が起こるかどうか分かりかね

る点である。 

 

日米欧などで再び新規感染者数が増加し、感染防止策により経済活動が制限される状況になると、

企業業績は低迷し、株価は大きく下落するだろう。つまり、今後も株価は新規感染者数の増減に一喜

一憂する展開が続くと思われる。 
 

【図表２】 TOPIXの予想ＲＯＥとＰＢＲの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。予想 ROEは I/B/E/S12カ月先予想から算出。ただし、点線部分はあくまでもイメージ図。 
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では、実際に起こる確率は低いかもしれないが、このまま新型コロナウイルスの新規感染者数が抑

えられている状況が維持できた場合はどうなるだろうか。 

 

その場合は、リーマン・ショック後と同様に 2021年度に入るまでのこれから先 1年間は株式市場で

は期待先行のいわばモラトリアム期間が続くと思われる。つまり、この４－５月で企業業績が本当に

底を打つような展開になった場合は急回復期待が支えとなり、しばらくは足元の状況のように予想外

に高値を付ける可能性があると思われる。 

 

4――注目は今期ではなくて、すでに来期の可能性 

 

当然、企業業績の動向を占う上で７月中旬から始まる 2020 年度の第一四半期の決算発表が注目さ

れる。ただ、刻々と状況が悪化しているだけに終わった４－６月期の実績値はあくまでも過去のこと

と受け止められ、株式市場では織り込み済みとしてあまり反応しないことも考えられる。さらに、秋

ごろの中間決算や年明けの第三四半期も現時点では経済活動が制限された第一四半期よりは良い数値

が出る可能性が高い上に、元々、来期業績に注目が移る時期でもある。ゆえに、2020年度の実績値は

株式市場で参考記録のような受け止められ方になる可能性がある。2020年度中に急回復期待がしぼむ

ような決定打さえ出てこなければ、実績値が少々悪くても株式市場では根強く 2021 年度以降の急回

復期待が続くことも考えられるのだ。 

 

ただ、新型コロナウイルスの治療薬やワクチンなどの抜本的な解決策が 2020 年度中に出てこなけ

れば、2021年度に入っても企業の本格的な業績回復は見込めない。そのため、治療薬やワクチン開発

が初期の段階で普及の目処が立っていない現時点では、期待先行の株高はリーマン・ショック後と同

じで良くても１年程度で終わる見込みが強いといえよう。 

 

5――その後、想定される展開は 

 

2021年度に入ると、企業業績の実績や予想がより明確になり、株式市場の反応も「期待」から「現

実」に徐々に移ってくると思われる。つまり、2021年度以降の株価はどの程度、その時点で実際に業

績が回復してきたかに左右される展開が待っているのではないだろうか。１年後に予想ＲＯＥが急落前

のように８％台後半まで回復していれば、現在の株価の水準を維持（赤点線）もしくはその水準を超

えてさらに上昇していくかもしれない。その一方で１年後に予想ＲＯＥが引き続き８％を下回るなど業

績の戻りが遅く十分に回復しなった場合は、期待で上昇した分が剥落し、再びＰＢＲが１倍程度の水準

まで株価が下落することが想定されるだろう（青点線）。 

 

ここで改めてリーマン・ショック後を振り返ると、リーマン・ショック後は後者であったことが分

かる。急回復期間（ハイライト部分）は 2009年５月中旬から翌年５月上旬までの１年間はＰＢＲが 1.2

倍前後の水準が続いたが、それ以降は予想ＲＯＥの上昇が鈍化し８％で停滞するとともに株価が下落基
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調となり、最終的にはＰＢＲが１倍を下回る水準までＴＯＰＩＸは下落した。 

 

6――最後に 

 

リーマン・ショック後は為替市場で一時１ドル 80円を下回るなど、大きく円高に振れたことが企業

業績の重しとなった。また、それ以外にも東日本大震災やタイの洪水などの不運も重なった。それと

比べて今回は、現時点では円高に振れておらず、さらに世界各国で様々な経済政策や金融政策が矢継

ぎ早に打ち出されている。 

 

それでも新型コロナウイルスに対する抜本的な解決策ができるまでは感染拡大防止策も継続する必

要があり、いわばアクセルとブレーキを同時に踏んだ状況が続くと思われる。７割経済といわれる状

況下で、企業業績が急落前の水準まで直ちに回復できるのかにはやはり疑問が残る。高い山ほど麓か

らその高さが分からないように、業績の急回復期では最終的にどこまで業績が戻るか分からないだけ

に、事前の業績回復期待が実際の業績回復よりも大きくなりすぎるリスクがあると思われる。 

 

あくまでも新型コロナウイルス次第ではあるが、仮に共存がうまくいった場合でも、短期的には高

値を付けることはあるかもしれないが、中長期的にはリーマン・ショック後と同じように高値を維持

できない可能性が高いのではないだろうか。株価の戻りが早いこと自体は喜ばしいが、株価の戻りが

早いからといって先行きに対しては安心しない方が良いのではないだろうか。 
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ません。当資料の内容について、将来見解を変更することもあります。当資料は情報提供が目的であり、投資 
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