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ニューヨーク大学スターンスクールオブビジネスの

アスワス・ダモダラン教授は、新型コロナウイルス

感染拡大に伴う危機を、過去の市場混乱のように論

じるのを早々にやめることにしました。 

コロナによる影響が明るみになるにつれて、教授は

今後新型コロナの感染拡大が過去の金融危機と同様

に、投資家に 3 段階で影響をもたらすことに気づい

たのです。 

「投資家はまず、混乱の最中に市場の暴落を目の当

たりにして判断力を失います」 

ダモダラン教授は、2020 年 11 月 10 日に CFA 協会

向けに行った「試練としての危機」というタイトル

のオンラインセミナーでこのように述べています。 

「次に、これまで重要だと思っていた［バリュエー

ション指標］が信頼できなくなり、最後に投資家は

自分で考えるのをあきらめ、人に意見を求めるよう

になります」 

教授自身も他の人々のようにこの経過を経験したの

ですが、今回はこれまでと違うやり方で、自分の考

えや印象をリアルタイムで記録することにしました。 

それはなぜか？―「振り返ればいつだって正しい判

断だからです。後になって、既に知っている事実を

知らないふりをすることは無理な相談でしょう？だ

から 2010年に 2008年の世界金融危機のことを書い

ても、どういう展開で結末がどうなったか知ってい

るので、初めから正しいことがわかったように行動

しかねないのです」 

しかし、今回のコロナ危機では教授はこの罠に陥い

るまいと決めました。 

2020 年 2 月 26 日、教授は新型コロナ特集の最初の

記事を投稿しました。新型コロナが世界にもたらす

予想もしない影響に注目が集まり始めた約 2 週間後

でした。第 1 稿には人々が感じていた困惑と、コロ

ナについていかにまだ何もわかっていないかという

ことが色濃く現れていました。 

その後11月上旬に最終稿を投稿するまでの8カ月間、

教授は刻々と変化するコロナ危機に対する自身の見

通しを 14 回にわたり記録し続けました。 

この激動の数カ月間の執筆を振り返り、今回のコロ

ナ危機を―暴落、急騰、調整―という 3 部構成と結

論づけました。 

第 1 幕：暴落 

2020 年の株式市場は、著しい上昇基調でスタートし

ました。 

「株式市場は満を持して年初を迎えました。2019 年

は株式市場に良い年で、米国株は約 30%上昇しまし
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た。 

2020 年の初めから 6 週間上昇し続け、過去最高値近

辺に到達しました。しかし 2 月 14 日、イタリア政府

がクルーズ船やアジアから持ち込まれたのではない

新型コロナの感染例を 200 件報告すると、新型コロ

ナは収束するどころか世界中に感染が拡大している

ことが明らかになったのです。 

「ここで人々は危機に気が付いたのです。それから

5 週間何が起こったか覚えていますか？そう、あの

相場急落です」 

ロックダウン（都市封鎖）が始まり、学校や国境が

封鎖され、世界経済の大半が徐々に活動停止に追い

込まれました。S&P500 種株価指数と Nasdaq はど

ちらも 30%以上急落し、米国にとどまらず世界中の

株式指標が暴落しました。 

「3 月 20 日は最悪の日でした。すべてが下落したの

です。影響を受けない指数は皆無でした」 

株式の急落から質への逃避が起こり米国債への資金

流入が始まりました。 

「米国債は最初の 5 週間で、30 年債から短期国債に

至るまで軒並み利回りが低下しました」 

3 月 15 日、米連邦準備理事会（FRB）が介入し、量

的緩和（QE）の再開を発表しましたが、それだけで

は不十分でした。 

「市場は“それが何だ”という感じでした。世界の

終わりのようだったのですから。実際 2 月 23 日のニ

ュースは地球最後の日といった状況でした。人々は

“株式を売れ、一目散に逃げろ、終わりが来る”と

口々に言いました」 

第 2 幕：急騰 

しかし再び世界金融危機や大恐慌へと突入するよう

に思えたまさにその時、市場は突如落ち着きを取り

戻したのです。 

何が起きたのか？―3 月 23 日に FRB が民間貸出市

場のセーフティネットとして機能することを公約し、

さらに踏み込んだ政策を開始しました。 

「これがどういう意味かお分かりですか？FRBは苦

境に立たされた企業に資金を貸し出し、低格付け社

債を買い入れるとしたのです。良くも悪くもこれが

転換点になったようでした」 

市中銀行が貸し出しを開始し、市場では悪循環が止

まりました。 

「どういうわけか 3 月 24 日に市場は目を覚まし、す

べての懸念が振り払われたようでした」 

その後数カ月間、株式市場は下落分をすべて取り戻

しただけでなく、新高値へと上昇したのです。 

「9月 1日までに株式市場は 2月 14日の水準近辺ま

で回復しました。危機は去ったのです」 

第 3 幕：調整 

その後 2 カ月間、市場は落ち着きどころを見いだし

たようです。 

「9 月から 11 月にかけて、市場は調整局面を迎えま

した。市場は良い日も悪い日もありましたが、安定

した状態を見いだそうとしていました」 

では、コロナ危機はこの 8 カ月間、市場をどのよう

に変えたのでしょうか？ 

先進国で最もパフォーマンスが悪かったのは、コロ

ナ禍に加えてブレグジットという問題にも対処しな

ければならなかった英国でした。一方最もパフォー

マンスが悪かった地域はロシア、東欧、アフリカ、

ラテンアメリカでした。 

なぜこの 4 地域だったのでしょうか？これら地域は

天然資源と重工業への依存度が高く、経済の混乱に

よる影響が過度に大きかったからです。 

教授はまた、11 月 1 日までの期間でコロナ禍の影響
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を最も受けた地域も特定しました。S&P グローバル

企業を分析したところ、一般消費財、技術、ヘルス

ケアは好調だった一方、エネルギー、不動産、公益

事業は軟調で、金融も同じく下落しました。 

「たいていの危機では、設立から間もない企業が伝

統的な企業よりも打撃が大きく、リスクを大きく取

る企業は取らない企業よりも大きな痛手を受けてい

ます。ですが今回のコロナ危機では、状況が反対だ

ったようです」 

今回のこの危機でこの法則が唯一当てはまらなかっ

たのが債券で、高負債企業のパフォーマンスは低負

債企業を下回りました。しかしそれ以外では、高グ

ロース銘柄が低グロース銘柄を、無配銘柄が高配当

銘柄を、高 PER 銘柄が低 PER を上回るパフォーマ

ンスを示しました。 

事実、この 8 カ月間株式の主な話題だったのは、リ

スクオフからリスクオンへの入れ替えだったのです。 

あとがき：教訓 

ではそれ以外にコロナ禍が他の危機と違ったのはど

の点でしょうか？1 つには、通常であれば市場がま

ず下落し、大国の経済がそれに追随しますが、今回

はそれが逆だったのです。 

「この順序が反対でした。それから危機が期間限定

だと踏んでいたわけですが、その期間というのがま

ったくのでたらめでした。というのも、6 カ月もし

たらすべて通常の状態に戻るだろうと」 

もう 1 つの違いは、ベンチャー・キャピタル（VC）

の役割です。金融危機の最中は新規公開が中断する

ため VC は様子見姿勢を決め込むのが常ですが、今

回は市場にとどまったのです。 

「VC はコロナ禍の間ずっと投資を続けていました。

事実、2020 年第 3 四半期の IPO 件数は過去最高を

記録しました」 

また、コロナ禍の中で投資家層もある程度変化しま

した。ボストン、ニューヨーク、ロンドンの大手ポ

ートフォリオ・マネージャーの役割が低下したので

す。 

「一般投資家が相場を主導し、ポートフォリオ・マ

ネージャーが一般投資家に追随せざるを得ない市場

へと投資家構成が変わったのです。市場を牛耳って

いたいと思っても、もはや大手機関投資家に主導権

はないのです」 

だが、2 月 14 日から 11 月 1 日までの 8 カ月間に起

こったもっと重要なことは、コロナ禍でリスクオン

企業、とりわけ Facebook、Amazon、Apple、Netflix、

Google、Microsoft の 6 社に対する市場の強い選好が

みられたことです。 

これら 6 社の時価総額は約 1 兆 3,000 億米ドル上昇

しました。一方、同期間その他米国株全体は 1 兆

3,000 億米ドル下落したのです。 

「なぜ米国株が復活したのかわかりますか？それは、

これら 6 社が上昇したからです。米国株からこの 6

社を除けば、上昇分は消滅します。強い企業がます

ます強くなったのです」 

この記事を気に入ったら、 Enterprising Investor

を忘れずに登録してください。 

（翻訳者：中山桂、CFA） 

英文オリジナル記事はこちら 

https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/02/26/a

swath-damodaran-on-the-covid-crucible-a-play-in-

three-acts/ 

注) 当記事は CFA 協会（CFA Institute）のブログ記事

を日本 CFA 協会が翻訳したものです。日本語版およ

び英語版で内容に相違が生じている場合には、英語

版の内容が優先します。記事内容は執筆者の個人的

見解であり、投資助言を意図するものではありませ

ん。 

また、必ずしも CFA 協会または執筆者の雇用者の見

http://blogs.cfainstitute.org/investor/follow-the-enterprising-investor/
http://blogs.cfainstitute.org/investor/follow-the-enterprising-investor/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/02/26/aswath-damodaran-on-the-covid-crucible-a-play-in-three-acts/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/02/26/aswath-damodaran-on-the-covid-crucible-a-play-in-three-acts/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/02/26/aswath-damodaran-on-the-covid-crucible-a-play-in-three-acts/
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方を反映しているわけではありません。 

 


