
 

現在の割安なバリュエーション及びダウンサイド・プロテク

ション：S&P 高配当貴族指数 

George Valantasis 
アソシエイト・ディレクター、ファクター及び配当 
S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス 

 
 

この資料は、2024 年 5月 2 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版

の間に内容の相違がある場合は英語版をご参照下さい。 
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前回のブログでは、S&P 高配当貴族指数®が S&P コンポジット 1500 指数®をアウトパフォームしていることや、

S&P 高配当貴族指数®が長期の米国債及び消費者物価指数（CPI）の伸び率を上回るリターンを上げていることに

ついて説明しました。今回のブログでは、S&P 高配当貴族指数のバリュエーションが S&Pコンポジット 1500指

数と比べて割安であり、S&P 高配当貴族指数の配当利回りが S&P コンポジット 1500指数を上回っていることに

ついて検証します。さらに、株式市場が大幅に下落した局面において、S&P 高配当貴族指数が強力なダウンサイ

ド・プロテクションを提供していることについても検証します。 

バリュエーションの比較 

図表 1～5は、S&P コンポジット 1500指数に対する S&P 高配当貴族指数の現在のバリュエーションと、過去との

比較を示しています。図表 1が示している通り、株価純資産倍率、株価売上高倍率、株価収益率の 3つの指標、及

びコンポジット・ベース（3つの指標の単純平均）に基づくと、S&P 高配当貴族指数は 2024年 3月 28日現在、

S&P コンポジット 1500指数に対してそれぞれ 22.4%、38.3%、20.7%、及び 27.1%割安な水準で取引されていま

す。2020年 9月には、S&P 高配当貴族指数は S&P コンポジット 1500指数に対して 40%割安な水準で取引されて

いました。その時と比べると現在はそれほど割安ではないものの、それでも現在の水準は過去と比較して 81パー

センタイルの割安度となっています。 

 

 

図表 1：コンポジットのバリュエーション・ディスカウント 
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図表 2：コンポジットのバリュエーション・ディスカウント（株価純資産倍率、 

株価売上高倍率、及び株価収益率の単純平均） 

図表 3：株価純資産倍率ディスカウント 

 



 

 

 

 

 

図表 6が示している通り、S&P 高配当貴族指数は、S&P コンポジット 1500指数と比較して常に高い配当利回りを

提供しています。S&P 高配当貴族指数のメソドロジーを踏まえると、このことは当然かもしれませんが、2024年

3月 28日現在の同指数の利回りは 2.85%となっており、ベンチマークの 1.36%の利回りの倍以上となっていま

す。 

 

 

図表 4：株価売上高倍率ディスカウント 

図表 5：株価収益率ディスカウント 



 

 

 

図表 7は、S&P 高配当貴族指数が市場の下落局面で強力なダウンサイド・プロテクションを提供していることを示

しています。S&P 高配当貴族指数は、図表に示されている全ての下落局面で S&P コンポジット 1500指数をアウ

トパフォームしています。ただし、コロナ禍の下落局面は例外であり、この 1ヵ月において S&P 高配当貴族指数

は S&P コンポジット 1500指数を 1.9%アンダーパフォームしました。注目すべきこととして、ITバブルの崩壊

や、2022年における米連邦準備制度理事会（FRB）の政策転換など、弱気相場の開始時点で株式市場のバリュエ

ーションが非常に割高であった時には、S&P 高配当貴族指数は S&P コンポジット 1500指数をそれぞれ 76.4%、

14.7%アウトパフォームしました。全ての下落局面では、S&P コンポジット 1500指数は平均で 20.2%のマイナ

ス・リターンとなった一方で、S&P 高配当貴族指数は平均で 6.9%のマイナス・リターンにとどまっています。 

 

 

図表 6：直近 1年間の配当利回り 

図表 7：市場の下落局面におけるパフォーマンス 



まとめ 

利上げサイクルの終了が予想されている中で、今後は金利の低下が見込まれます。こうした中で、投資家は利回り

を求め、ディフェンシブなポジショニングを構築すると考えられるため、高利回りの優良株は有利な投資先になる

可能性があります。株式市場全体のバリュエーションが割高となっている一方で、高利回りの優良株は過去の水準

と比べて割安な水準で取引されていることから、S&P高配当貴族指数は投資家にとって魅力的な選択肢であると言

えます。 
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