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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル株式

サマリー

◼ パンデミックに起因する2020年の景気後退によって多くの企業が配当の引き
下げを余儀なくされ、高配当株投資に重しとなった。

◼ 世界経済回復の兆しは、企業利益の改善に伴い、配当を支払う企業に有
利に働く。

◼ 銀行、太陽光・風力発電を手掛ける公益企業、経済活動の回復から恩恵を
受ける可能性がある損害保険会社の分野で投資機会を見出している。

グローバル高配当銘柄の見通しは明るい
パンデミック収束後の景気回復は企業の利益と配当を支援する見込み

高配当株／株式イン カム戦略は、新
型コロナウイルスの世界的な感染拡大
が短期とはいうものの世界的に深刻な
景気後退を引き起こしたため、2020
年にとりわけ 厳しい 状況に直面しま し
た。今後は景気が回復し始める中で、
経済成長が企業利益に波及し、企業
の 配当 性向 が 向上 す る 土 台 とな るで
しょう。

2020年のパンデミックは高配当株
投資に重しとなった

原則として、上場企業は、その他の選
択肢が限られる例外的な状況下を除
き、配当削減に極めて消極的です。そ
れは、配当を削減することで経営陣が
将来の 見通し に悲観 的で あ ると株主
や投資家にみなされることを懸念する
ためです。
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2020年、
MSCIワールド・インデッ

クス構成銘柄の内、
配当を削減した企業の

割合は約30%に

再配布禁止。

新型コロナウイルス対策として講じられ
た全国的なロックダウン（都市封鎖）
およびソーシャル・ディスタンス政策の導
入を背景に、世界的に需要が前例の
ないスピードと規模で減少しました。そ
の結果、2020年に多くの企業は大幅
な配当の削減を迫られました。2020
年、MSCIワールド ・ インデックス 構成
銘柄の内、配当を削減した企業の割
合は約30%に上り、この割合は世界
金融危機以来、最大の水準でした。

こうした広範囲にわたる配当削減を考
慮 する と 、 高配 当株 投資 が 不人気 と
なったことは意外ではありません。図表
1の左側の 図は 、S&P500指数の構
成 銘 柄 の 内 、 配 当 を 支 払 っ た 銘 柄
（ 有 配 当 銘 柄 ） と 無 配 当 銘 柄 の
2020年と2021年1-3月期における
パフォーマンスを比較しています。右側
の 図 は 、 配 当 成 長 株 （ NASDAQ
US ブ ロ ー ド ・ デ ィ ビ デ ン ド ・ ア チ ー バ ー
ズ・インデックスで代用）について同様
の比較を行っています。



製造業とサービス 業に関するグロー バ
ル・コンポジット購買担当者景気指数
（PMI）が2021年3月に6年半ぶり
の高値をつける中、世界経済が力強く
回復していることは明らかです。例えば、
国際通貨基金（ IMF）は、2021年
4月に発表した世界経済見通しにおい
て、2021 年の 世界経済の成長率は
+6.0%となり、2020年の-3 .3%か
ら劇的に回復すると予測しています 。
一部の国で急速に進んでいる新型コロ
ナウイルスに対するワクチンの接種は、
企業や消費者、そして投資家心理の
回復に大いに役立ってきました。ワクチ
ン接種は新規感染者数の急減に成果
を上げており、ワクチンを十分に確保で
きている国では、ロックダウンおよびソー
シャル・ディスタンス政策の終了が期待
できます。その結果、多くのエコノミスト
は、最近ま で 出遅れ てい た消費者 向
けサービスが2021年は力強く回復す
ると予想しています。

2020年以降の前例のない規模の米
国の財政刺激策は、著しい波及効果
をもたらし、米国外の経済の浮揚にも
貢献しています。ジョー・バイデン米大
統領の2兆米ドルのインフラ投資計画
も、世界経済の回復シナリオにおいて
重要な役割を 果たしま す 。当該計画
は、前倒しで実行される1.9兆米ドル
の米国救済計画法の影響が薄れ始め
ることで2022年に生じる「財政の崖」
のリスクを大きく軽減します。
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配当を支払った銘柄（有配当銘柄）と配当成長銘柄は2020年に大きくアンダーパフォーム
（図表1）2020年と2021年1-3月期のトータル・リターン

S&P500指数構成銘柄の有配当銘柄と無配当銘柄の比較 配当成長銘柄とS&P500指数の比較

S&P500インデックス
NASDAQ USブロード・ディビデンド・アチーバーズ・インデックス1
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2021年3月31日時点。
1年間の普通配当を10年以上連続で引き上げている米国株で構成されており、米国配当成長株戦略の二次的なベンチマークです。
出所：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが分析。全ての権利はファクトセットに帰属します。S&Pインデックス（追加ディスクロージャーを参照）

バリュー株への市場の
ローテーションを背景に、

配当を支払う銘柄は
2021年1-3月期に

堅調に推移...
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新型コロナウ イル ス の 感染拡大によ り
生 じ た 特 殊 な 状 況 が 影 響 し 、 2020
年は無配当銘柄と比較し て、配当を
支払う銘柄（有配当銘柄）および配
当成長銘柄にとって2009年および世
界金融危機以来、最悪の年となりまし
た。

バリュー株への市場のローテーションを
背景に、有配当銘柄は2021年1-3
月期は堅調に推移し、昨年の下落分
を一部取り戻しました。対照的に、配
当成長銘柄は、バリュー株への資金流
入を背景に2021年1-3月期は相対
的に軟調なパフォーマンスとなりました 。

2020 年 の リ タ ー ン を 見 る と 、 情 報 技
術 、 一 般 消 費 財 ・ サ ー ビ ス 、 コ ミ ュ ニ
ケーション・サービスという3つの成長セ
クターのリターンが、S&P500指数のリ
ターンの87%を占めました。2021年
1-3月期については、これら3つのセク
ターのリターンの寄与度は 、S&P500
指数のリターンの26%に留まりました。

一方、2020年最も劣後した金融とエ
ネルギーの2セクターの2021年1-3月
期のS&P500指数のリターンに対する
寄与度は50%超となりました。

世界経済の持続的な回復はより明る
い環境を提供

総じて、今後はグローバル高配当株／
株式インカム戦略にとって遥かに有利
な投資環境になると考えています。



パンデミック中に
配当削減を余儀なく

された企業の多くは
配当性向を回復さ

せると見込まれます。
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力強い利益の回復は配当の回復に
寄与

2021 年 お よ び 2022 年 の 力 強 い 景
気回復は、企業利益に波及すると考
えられます。パンデミック中に配当削減
を余儀なくされた企業の多くは、経済
状況の改善に応じて配当性向を回復
させると見込まれます。英国や欧州を
含む多くの国々において、銀行等は、
ファンダメンタルズがあまり悪化しておら
ず、配当の支払いを継続することが可
能でした。しかしながら、政府のパンデ
ミック緊急支援措置により、これらの企
業は配当の削減または停止を義務づ
けられました。他のセクターでも、現実
化しなかった最悪のシナリオを懸念し、
パンデ ミック中に配当を過剰に削減し
た企業が存在したと見込まれます。

一般消費財・サービス、輸送、インフラ、
娯楽などのセクターで、健全なバランス
シート と優れ た経営陣を 擁する多くの
企業は、パンデミックによる打撃を受け
たものの、力強い回復を達成する能力
を示しています。これら企業の一部は、
現在の配当利回りが1%に過ぎないか
もしれませんが、今後2～3年にわたり
配当利回りを3%～4%に向上させる
可能性があります。一方、配当を削減
した企業の内、パンデミックの打撃を受
ける前に既に問題や脆弱さを抱えてい
た企業については投資を回避するのが
妥当と考えます。

債券利回り上昇の脅威はコンセンサ
ス予想より小さい可能性

これから世界的に長期金利が段階的
に上昇する可能 性があ りま す 。その た
め、イールドカーブのスティープ化および
フラット化サイクルにおける高配当株戦
略の運用手法を理解することが重要で
す。公益企業、不動産投資信託、イ
ンフラ企業または電気通信企業など従
来型の高配当銘柄（ディフェンシブ配
当銘柄） や「 債 券代 替証 券 」 は、前
述の通りあまり確率の高いシナリオでは
ない もの の 米 国 債利 回 り が 現在 の 市
場予想より急速に上昇すれば、脆弱さ
を露呈すると見込まれます。ただし、景
気敏感な配当銘柄（景気敏感配当
銘柄）の中には、銀行、保険、化学、
コモディティ、不動産の分野において、
過去の景気回復局面で債券利回りが
上昇する中で良好なパフォーマ ンスを
達成してきた銘柄があります。

ポートフォリオの金利感応度を管理す
る上で、金利サイクルを通じてこれら2
種類の銘柄を適切に組み合わせること
が重要です。景気が悪化し、イールド
カー ブ が フラット 化する局 面で は 、デ ィ
フェ ンシ ブ 配当銘柄を 多く保有すべ き
です。逆に、イールドカーブがスティープ
化する景気回復局面では、景気敏感
配当銘柄を多く保有すべきです。我々
はこの2種類を組み合わせたダイナミッ
クなバーベル・アプローチを採用しており、
ポートフォリオの加重平均配当利回り
は概ね一定の水準となる一方で、ポー
ト フォリオの 金利感応度は金利サ イク
ルを通じて変化します。

高配当銘柄は、テクノロジー・セクター
においても、半導体メーカーや半導体
製造装置メーカーにおい て見出すこと
ができます。例えば、同セクターで保有
す る 米 国 の メ ー カ ー は 、 2004 ～
2020年に年率12%の成長を遂げ、
すべてのフリー・キャッシュフローを配当
と自社株買いを通じて株主に還元する
と表 明 しま し た 。 同 社はデ ジ タル 化 や
自動化および IoT（モノのインターネッ
ト）接続へのシフトの恩恵を受けてい
ます。

歴史的に、配当を削減した銘柄は相
対的に低いトータル・リターンと高いボラ
ティリティをもたらしています。対照的に、
相当程度の成長が見込まれ、配当が
高いまたは平均以上の企業は、十分
なキャッシュフローを生み 出すことが 可
能であり、市場のボラティリティが予想
外 に 上 昇 し た 場 合 の バ ッ フ ァ ー ま た は
クッションとして役立ちます。ディフェンシ
ブ配当銘柄と景気敏感配当銘柄を巧
みに組み合わせることで、市場サイクル
を通じてポートフォリオ全体で魅力的な
リスク・リターンのトレードオフを提供で
きる可能性があります。困難な2020
年を経て、高配当銘柄および配当成
長銘柄は今後、市場サイクルを通じて、
引き続き強力な下値抵抗力および優
れたリスク調整後リターンを投資家にも
たらすことができるでしょう。



銀行株にも上昇余地があると見ていま
す 。2 0 2 1 年に 加 速 する 見込み の 融
資額の伸びが足元の株価に十分織り
込まれていないと考えているからです。
加えて、銀行は世界的な金利上昇ト
レンドからも恩恵を受けます。その他、
金融セクターの中で損害保険会社は 、
住 宅 価 格 の 上 昇 効 果 が 利 益 率 と 利
益に波及すると考えられ るため 、住宅
市場の上昇サイクルから恩恵を受ける
位置づけにあります。

質が高く長期的な成長が見込める一
方で株価が適切な水準にある高配当
銘柄は、投資家が他の市場分野を選
好したことから、総じて年初来で 劣後
し てい ま す 。 その 結 果 、 こ れ ら 配 当成
長 銘 柄の 多 くは 複 数 年 に わ た り 魅 力
的なリス ク・リ ター ン特性を もたらす可
能性があると考えています。

追加ディスクロージャー
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高配当銘柄への投資機会

202 1 年の配当株に関する投資テー
マ に つ い て 言 え ば 、 一 部 の 公 益 株 の
ファンダメンタルズは、再生可能エネル
ギーへの長期的なシフトを背景に改善
してい ま す。これ らの 企業 は年率 5 %
～7%の利益成長を達成することが可
能で、この利益成長が高い配当利回
りとともに一桁台後半のトータル・リター
ンを株主にもたらす可能性があります。
具体例として、我々は米国の大手風
力・太陽光発電会社を高く評価してい
ます。同社の経営陣は、2024年まで
年 率 1 3 % ～ 1 5 % の 配 当 成 長 を 表
明しています。
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