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１．はじめに

　新型コロナウイルス感染症（COVID-19）が世

界中で猛威を振るっている。国内では2020年１

月に初めてCOVID-19感染者が確認されて以降、

感染者数の変動が現在も続いており、コロナ禍収

束の兆しはまだみえていない。この間、３度の緊

急事態宣言（2020年４月、2021年１月および４

月発令）などによって経済活動は強い制限を受け

ており、2020年４～６月期の実質GDPは戦後最

大の落ち込み（年率換算でマイナス28.1%、２次

速報値）を記録し、企業（特に非製造業）業績に

も深刻な影響を与えている。

　これに対し、COVID-19発生以前に２万円を大

きく超えていた日経平均株価は、2020年に入っ

てから調整局面を迎え、同年３月19日には終値

ベースで１万6,552円まで値を下げている。しか

し、その後株価は急速に反転し、2021年２月15

日には平成バブル期以来およそ30年ぶりに終値

ベースで３万円台に乗せた後、本稿執筆時現在ま

で３万円を挟んで推移している。

　低調な経済・企業業績を横目に、歴史的な水準
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