
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

羊の衣をまとった狼：                 

高配当株ポートフォリオの隠れ

エグゼクティブ・サマリー 

 

過去 5年間、米国の高配当株への投資意欲が急速に高まっています。ゼロ金利の

環境下において投資家がインカム収入を求めていることや、米国株へのエクスポ

ージャーを引き上げるディフェンシブな方法であること、金利が上昇する局面で

は債券投資に懸念があることがその理由です。投資マネージャーは付随するリス

クを十分に考慮することなく、リターン獲得という近視眼的な見方からこうした

債券の代替資産への投資を進めてきたと、当社では見ています。 

 

歴史的に、投資家は優れた下値抵抗力やトータル・リターンを大きく押し上げる

力に期待して、高い配当が得られる株式を購入してきました。しかしながら、今

日の市場環境では、購入時のバリュエーションを顧みずに高利回り銘柄を買い入

れることは大きなリスクを伴う可能性があります。場合によっては、高い配当を

得られるという利点よりも大きなリスクを抱えることになりかねません。そのた

め、配当に着目して株式を購入する投資家は、現在の市場環境がもたらし得る影

響を考慮する必要があります。本稿では、特に以下の 3点について考察していき

ます。 

 

－金利が上昇するリスク 

－バリュエーションへの無関心がもたらす下落リスク 

－ファンダメンタルの変化による影響 

 

これらの逆風は多くの投資家に影響を及ぼしますが、それは乗り越えられないも

のではありません。図表 1は、これらのリスクすべてが存在していた最近、ファ

ンダメンタルで先見性のある、そしてバリュエーションを重視するアプローチを

用いた高配当銘柄への投資が、他のアプローチに比べて優れた運用成果を生んだ

ことを示しています。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金利が上昇するリスク 

 

最近は債券利回りが低下しているため、投資家は債券の代替資産として知られる

一部の高利回り株式1を重視する姿勢を強めています。これらの銘柄は伝統的に、

投資家が債券に求めるものと似た特性の多くを備えています。その特性とは、イ

ンカム収入と価格の下方硬直性です。投資家はまた、金利の上昇が避けられない

場面に従来から保有していた債券の元本を守るため、これらの株式に注目してき

ました。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

しかしながら、多くの投資家は、バーナンキ米連邦準備理事会（FRB）前議長が

2013 年 5 月に量的緩和の段階的解消を示唆したことを受けた金利上昇局面に、

債券の代替資産となるこれらの株式がアンダーパフォーム（場合によっては、元

本が棄損した）してきた度合いに衝撃を受けました（図表 2参照）。2014年は金

利が低下に転じましたが、当社では長期的には金利が上昇に向かう可能性が高い

と考えています。 

金利上昇局面では株価が力強く上昇する傾向がありますが、図表 2が示すように、

すべての銘柄やセクターが等しく恩恵を受けるわけではありません。金利が大幅

に上昇した直近の場面では、公益事業セクターと電気通信サービスセクターが一

貫して著しくアンダーパフォームしました。例外は 2003 年の公益事業セクター

と 1998年の電気通信サービスセクターの 2度しかなく、当時はどちらのセクタ

ーも利回りが市場全体とさほど異なっていませんでした（つまり、債券の代替資

産としては機能していなかった）。しかも、その半分はセクターのパフォーマン

スが絶対ベースでマイナスとなり、元本も保全されませんでした。 

 

金利リスクから資産を守ろうとする際、投資家は経済の健全性に対する感応度が

高い企業や、利回りが高い企業、あるいは配当の高い伸びが期待できる企業への

投資を検討するかもしれません。例えば、情報技術セクターと金融セクターは、

過去 3 年間に配当が約 30％の伸びを示した景気感応度の高い 2 つのセクターで

す。投資家は若干の利回りをあきらめることになるかもしれませんが（それでも

市場の平均を上回る水準を維持している）、株価上昇余地の大きさや、下値抵抗

力による恩恵を受けることができます。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

バリュエーションへの無関心がもたらす下落リスク 

 

債券の代替資産となる株式のうち最も利回りの高い銘柄群は成長余地が限られ

ているため、歴史的に見て、市場全体に比べ 10～20%ディスカウントされた水準

で取引されてきました。しかしながら、投資家が価格をさほど気にせずに高利回

り銘柄を積極的に買い進めてきたことから、過去 5年間でこうした相対的なディ

スカウント状態は解消されました。望ましい恩恵―この場合、高い利回り―を得

るため過剰な対価を支払えば、全体の投資価値を大きく損なうことになりかねま

せん（図表 3参照）。 

図表 3は、配当利回りとバリュエーションの魅力に基づく 4つの株式グループに

ついて超過リターンを示しています。一定のバリュエーションでは高利回り銘柄

のリターンが低利回り銘柄を上回り、配当を重視した投資に大きな魅力があるこ

とを裏付けています。配当利回りの水準にかかわらず、バリュエーションが高い

銘柄（この場合は株価収益率の高い銘柄）はアンダーパフォームしました。魅力

的なバリュエーションで高い利回りを提供している銘柄は、ボストン・カンパニ

ーの投資アプローチにとって中核的な役割を果たしています。 

 

ファンダメンタルの変化による影響 

 

高配当株式への投資を成功させるためには、事業のファンダメンタルズにも注目

する必要があります。例えば、屋根に設置する太陽光パネルやホーム・オートメ

ーションが普及すれば電力業界にとって強い逆風となるため、配当利回りの高い

電力会社の伝統的なビジネスモデルは大きな変化にさらされる可能性がありま

す。そうした事業環境の変化は消費者に販売する電力量の減少につながり、電力

会社は多額の固定コストを賄うため電気料金を引き上げようとするでしょう。し

かしながら、低所得の消費者の多くは太陽光発電システムを屋根に取り付けるこ

とができず、高い電気料金を支払わなくてはならなくなるため、電力料金の引き

上げは公共料金を審査する委員会から大きな政治的圧力を受ける可能性があり

ます。そのため、電力販売量が落ち込む一方で料金引き上げが困難になれば、電

力会社の中にはいずれ業績が悪化する企業も出てくるでしょう。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一部の企業や経営陣はこうした環境変化に他社よりもはるかにうまく対応でき

ると見られるため、銘柄によってリターンに格差が生じる見込みです。この変化

に効果的に対処できない企業は減配に追い込まれる可能性があり、そうなればそ

の企業はほぼ間違いなく投資家から嫌われ、株式が売りを浴びることになりま

す。幸いなことに、配当の継続や引き上げを行う経営陣の能力や意欲を見極める

スキルを持った先見性のあるアクティブな投資マネージャーは、勝者と敗者を区

別する能力を備えており、それに応じてポートフォリオのポジションを構築して

います（図表 4参照）。 

電力会社は株主価値を解き放つため、金融リエンジニアリングを活用しています。

過去 1年間だけで、少なくとも 5社の電力会社が別会社への事業の分離・独立を行

いました。急ピッチで配当を引き上げ、税制上の優遇措置を受けられるこれらの企

業は、初期段階で極めて優れたパフォーマンスを達成しました（図表 5 参照）。こ

れらの企業は流通株式数や（あるいは）流動性が少なく、ヒストリカルなデータも

乏しいため、高い配当の伸びと力強いパフォーマンスという強力な組み合わせを備

えているにもかかわらず、パッシブ運用のマネージャーや（あるいは）定量分析を

重視するマネージャーは、これらの証券へのエクスポージャーをほとんど保有して

おりません。当社は、先見性のあるファンダメンタルなマネージャーはこうした困

難を克服できると確信しています。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

結論 

 

最近は多くの投資家が高配当株へのエクスポージャーを拡大してきましたが、高い

利回りという狭い範囲のみに焦点を当てたものです。残念ながら、それは金利上昇

やバリュエーションに対する無関心、そして（あるいは）ファンダメンタルの変化

が生み出す意図せぬリスクをポートフォリオにもたらしてきました。 

 

幸いなことに、投資家が高配当株への投資を通じて獲得を試みてきた真の恩恵が受

けられるよう、これらのリスクを効果的に和らげることができると当社は確信して

います。しかし、そのためには、投資家は高利回りだけに注目するのではなく、配

当の成長見通し、経済への感応度、ファンダメンタルなポジション、バリュエーシ

ョンの魅力などにも投資判断の基準を広げる必要があります。 
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当資料は情報の提供を目的としたもので、勧誘を目的としたものではありませ
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