
配当と再投資の効力

配当は過去50年間に投資家が受
け取ったリターンに重要な役割を果
たしてきた。次のグラフは、1960年
にS&P500に1万ドルを投資した場
合のトータルを示したものである。

1960年以降、S&P500も大きく成
長してきたが、配当を再投資した場
合（青）と比較すると圧倒的な違
いが出ている。

1出所：ハートフォード・ファンズ



配当政策は株式のパフォーマンスにどのような影響を及ぼすのだろうか

配当方針によって企業の相対的なパフォーマンスに違いが出るかを確認するために、配
当方針に基づき、企業を５つのグループに分けて比較した。まず、過去12か月間に配
当を支払った企業と無配当のグループに分け、さらに、配当を支払った企業について、
過去12か月間の配当支払い行動に基づき3つのグループに分けた。

5つのカテゴリーは次の通りである。

増配を続けている配当成長株（①）、配当を支払っている配当株（②）、配当政策
を変更していない株（③）、無配当株（④）、減配した株（⑤）である。①や②のカ
テゴリーにある株式は、明らかに他のカテゴリー（③から⑤）の株式をアウトパフォーム
しているだけではなく、S&P500に比べてもその優位性は明らかとなっている。
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配当政策別のリターン（1973-2020）
水色：配当成長株（①） 青：配当株（②） 黄緑：S&P500 

黄：配当政策に変更のない株（③） オレンジ：無配当株（④） 緑：減配株（④）

3出所：ハートフォード・ファンズ



配当利回りが10年国債利回りを超えるS＆P 500株の割合
（1972年から2020年）

4出所：ハートフォード・ファンズ

2020年12月末時点で、S＆P 
500の株式の7割近くが、米10年
債利回りよりも高い配当利回りを示
しており、その数は過去最高となって
いる。

1972年以降、S&P500企業の
40%以上の配当利回りが、債券
の利回りを上回ったのは7回あった。
2008年より以前は1974年のみで
ある。世界金融危機を境に金利の
ない世界に入り込んでしまったことを
如実に表す結果となっている。



高配当利回り銘柄に投資するメリットは3つある

①配当金を支払う企業は、株主に対して配当金を支払うための収益または
キャッシュフローを生み出している可能性が高い。つまり収益が出ていな
い新興企業やその他の財政的苦痛を経験している企業を除外することを意
味している。また、高い配当金を支払うということは、経営陣が株主還元
に積極的だという姿勢も示している。

②複利効果が期待できること。ハートフォードファンドの調べによると、
1960年以降、過去50年間に受け取った配当を再投資した場合、配当を含ま
ない場合に比べてリターンが圧倒的に大きくなることがわかった。配当は
投資家のリターンに重要な役割を果たしてきたと言える。

③下値硬直性について。配当貴族が強みを発揮するのは、相場が大きく下
げた時のドローダウンが小さいことである。例えば、世界金融危機の2008
年にS&P 500が4割近く下落したのに対して、配当貴族指数の下落率は22%
にとどまった。
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配当貴族指数銘柄の配当利回りランキング トップ30

6出所：筆者作成



中央銀行には何ができるのか? 出口のドアはない！

7出所：Twitter



FRBは明らかに金融市場に影響を与えている

8出所：リアルインベストメントアドバイス



FRBのバラン
スシートは
GDPの42%の
水準まで拡大

9出所：ゼロヘッジ



P＆Gとマクドナルドの日足・週足

10出所：カスタムチャート



日経平均CFD（日足）

11出所：楽天MT4・石原順インディケーター



S＆P500CFD（日足）

12出所：楽天MT4・石原順インディケーター



ナスダック100CFD（日足）
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NY原油CFD（日足）

14出所：楽天MT4・石原順インディケーター



ゴールド/ドルCFD（日足）

15出所：楽天MT4・石原順インディケーター


