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米 10年国債利回りは 4.5%前後で推移しており、投資家は大きなリスクを取らなくても、魅力的な利回りを確保で

きるかもしれません。しかし、重要なのは物価が上昇する中で実質的な購買力を維持できるかということです（イ

ンフレを加味すると、1999年 12月の 1,000米ドルは、2024年 3月時点では 538米ドルの価値しかありませ

ん）。インフレと連動する、あるいはインフレを上回るインカムとトータル・リターンを追求する投資家にとっ

て、質の高い配当戦略は魅力的な選択肢であると考えられます。 

S&P 高配当貴族指数は約 20年前に算出を開始しており、S&P コンポジット 1500®指数の構成銘柄の中で 20年以

上連続して増配している企業のパフォーマンスに連動することを目指しています。このブログでは、この指数の過

去の配当成長やリスク/リターンの統計値を検証し、この指数が優良企業のパフォーマンスにどのように連動する傾

向があるかを明らかにします。 

配当成長、パフォーマンス、及びインフレ 

歴史的に見ると、S&P 高配当貴族指数は、長期にわたりインフレ率を上回るペースで増配を行っている企業のパフ

ォーマンスに連動しています。2000年から 2023年までの期間において、米ドル建ての配当は 4.96%の年平均成長

率（CAGR）で増加し、同期間の消費者物価指数（CPI）2を容易に上回りました。 

インカム志向の投資家は、長期債と高配当銘柄を互いの代替と見なす場合があります。しかし、S&P 米国債 10 年

超指数の年率リターンは 2.55%に過ぎず、ここ 15年間にわたり CPIの伸び率を下回っています。一方、S&P 高配

当貴族指数は同期間において年率 13.86%のリターンを上げており、さらに調査した全ての期間において CPIの伸

び率を上回っています。最後に、S&P 高配当貴族指数はベンチマークである S&P コンポジット 1500指数を全期

間にわたり大幅にアウトパフォームしています。 

https://www.indexologyblog.com/author/bill_hao/
https://www.indexologyblog.com/2024/04/29/how-are-some-dividend-growers-outpacing-inflation-and-the-benchmark/
https://www.indexologyblog.com/2024/04/29/how-are-some-dividend-growers-outpacing-inflation-and-the-benchmark/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/dividends-factors/sp-high-yield-dividend-aristocrats-index
https://spdji.com/indices/equity/sp-composite-1500
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-10-plus-year-index
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-10-plus-year-index


 

増配と配当成長の長期にわたる歴史 

S&P 高配当貴族指数の構成銘柄は、長期にわたり増配を行っています。この指数に採用されるためには、最低 20

年連続で増配している実績が必要であり、一部の銘柄は 60年以上にわたり連続で増配しています。これらの企業

は、様々な市場環境において株主資本を増やし、株主還元を行う能力と意欲を有していると言えます。 

図表 1：米国の CPI とのパフォーマンス比較 



 

 

配当の重要性と複利効果 

配当成長戦略のメリットには、一株当たり配当金の複利効果による成長、配当金の再投資による複利効果、株価上

昇などが含まれています。1999年 12月 31日から 2024年 3月 31日までの期間において、S&P 高配当貴族指数は

915.47%のトータル・リターンと 344.83%の価格リターンを生み出しました（図表 3参照）。トータル・リターン

と価格リターンの差（570.64%）は配当が貢献した部分となります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 2：S&P 高配当貴族指数の増配実績 



 

 

 

ファクター・エクスポージャー 

図表 4では、ファーマ-フレンチの 5ファクター・モデルを使用して、S&P 高配当貴族指数の過去のリターンを分

析しました。因子負荷の推定値と関連する t-統計量から判断して、指数の構成銘柄は、より低いベータ、より高い

バリュー、より高い営業収益性、より保守的な投資成長に対してプラスのエクスポージャーを有していたことが分

かります。この実証結果によると、構成銘柄が市場全体よりも優れた「クオリティ」と「バリュエーション」の特

性を有していました。構成銘柄の質の高いファンダメンタルズが一貫した増配を可能としています。 

 

 

図表 3：S&P 高配当貴族指数の累積リターン 

図表 4：S&P 高配当貴族指数のファクター・エクスポージャー 



サマリー 

上記の分析が実証している通り、S&P 高配当貴族指数は、インフレ率を上回る配当成長を提供するとともに、幅広

いベンチマークを長期にわたりアウトパフォームしています。次回のブログでは、S&P 高配当貴族指数が現在、

S&P コンポジット 1500指数に対する相対バリュエーションでどのように位置づけられているかをより戦術的な視

点で捉え、検証する予定です。 

 

1 この指数に関する詳細については、S&P 高配当貴族指数メソドロジーを参照ください。 

2 米国労働統計局、全都市消費者物価指数（FREDから検索）、セントルイス連銀（https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL）、2024年 4月 10

日 

3 Fama, E.及び K. French著「Dissecting Anomalies with a Five-Factor Model」。「The Review of Financial Studies, Volume 29」2016年 1号、69

～103ページ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このブログの記事は意見であり、助言ではありません。免責条項をお読み下さい。  
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最新のブログ 「Indexology」（英語）をご覧になりたい方は、こちらのサイト

www.indexologyblog.com よりご登録いただけますと、更新の都度メッセージが届きます。 
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