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この資料は、2020 年 7 月 16 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をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2020/07/16/what-is-in-store-for-sp-500-dividends-only-time-

and-the-pace-of-recovery-will-tell/ 
 

 

コメントする場合はここをクリック » 

 

2020 年上半期において、S&P500 採用企業の配当総額は前年同期比で 5.1％の増加となりました（「A YTD 

History of S&P 500® Dividend Increases, Cuts, and Suspensions」参照）。しかし、2020 年第 3 四半期の配当は

減少する見通しです。2020 年 7 月時点で 84％の企業が配当を公表していますが、当月は前年同月比で 4％の減少

が見込まれています。現時点での企業の発表（及び今後予想される発表スケジュール）に基づくと、8 月の配当は

10％の減少が予想されており、また 9 月は微増（0.1％）にとどまる可能性があります。以上を踏まえると、第 3

四半期の配当総額は前年同期比で 5％の減少となる見通しです。 

 

企業が第 3 四半期の配当を公表すると、状況はより明確になると考えられます（S&P500 採用銘柄のほぼ 70％が

2020 年 7 月に決算発表を予定しており、配当は通常その前後で公表される）。米連邦準備制度理事会（FRB）に

よるストレステスト結果発表後に減配を決定したウェルズ・ファーゴを除き、主要大手銀行は自社株買いの停止に

よってある程度の流動性が確保できたことから、現行比率による配当を継続するものと予想されています。 

 

企業が増配を行う場合でも、増配幅が縮小すると予想されています。減配に関しては、企業が事業再開とキャッシ

ュフローの強化（及びキャッシュバーンの抑制）を模索している中で、第 3 四半期における S&P500 採用企業の減

配はほとんどないものと予想しています（ただし、過去の平均値を上回る可能性がある）。注目すべきは、

S&P500 資本財・サービス株指数（旧称）[1]採用銘柄が 2020 年第 1 四半期末時点で過去最高の現金準備高（1 兆
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6,800 億米ドル）を保有していることです。また、引き続き流動性の確保が最優先事項であることから、証券発行

（特に自社株買いを行う企業が減少している中で、証券発行は除数に影響している）や借入を通じて、自社の現金

準備を増強する動きが見られます。 

 

 

図表 1：S&P500 資本財・サービス株指数（旧称）の現金及び現金同等物 

 
 



 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2020 年 6 月 30 日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。

図表は説明目的のために提示されています。現金及び（現金）同等物は、貸借対照表の流動資産に分類され、企業が任意に利用可能な流動資産を表し

ています。現金は、S&P500 資本財・サービス株指数（旧称）採用企業の現金を表しています。当該企業は、通常の業務プロセスの一環として高額の

現金準備高を維持しています。 

 

多くの市場参加者にとって、2020 年第 4 四半期の配当見通しは依然として不透明です。仮に新型コロナウイルス

の感染拡大が抑制され、全体的に景気回復が進むと仮定した場合、増配実績のある企業が引き続き（小幅な）増配

を行ったとしても、2000 年第 4 四半期の配当総額は前年同期比で 7～8%減少する可能性があると推測されます。 

短期的には、企業は支出に対して慎重な姿勢を維持する可能性が高いため、配当額が大幅に改善するとは予想して

いません。2020 年第 1 四半期の配当は記録的な額となり、第 2 四半期も良好な水準となりましたが、第 3 四半期

と第 4 四半期には一転して減配が見込まれます。全体的に見ると、S&P500 採用企業の 2020 年の配当総額は 2%の

緩やかな減少にとどまると予想されます。 

では、2021 年の配当はどうなるのでしょうか？2021 年を予測する前に、先ず米国の大統領選挙を目前に控えた

2020 年を乗り切らなければなりません。政治（とりわけ税制）は、経済状況と同様、配当に大きな影響を与えま

す。大統領選挙と議会選挙の結果が今後の見通しや市場の反応を左右することになるため、2020 年 8 月の民主

党・共和党の各党大会並びに両党の政策綱領を見れば、ある程度の知見が得られるでしょう。経済に関しては、ウ

イルス蔓延を封じ込める地域行政の手腕、夏場の感染拡大と感染期間、そしてワクチンの開発（有効なワクチンが

開発されれば、ウイルスが制圧または抑制されるか、あるいは少なくとも感染による死亡率が低下する可能性があ

る）などによって消費者動向が左右されるため、これらが経済と市場を動かす要因になると考えられます。 

 

[1] S&P500 資本財・サービス株指数（旧称）は、S&P500 から金融、不動産（以前は金融の一部）、公益事業、

及び運輸（現在は世界産業分類基準®（GICS®）資本財・サービス・セクターの産業サブグループ）を除外したセ

クターで構成されています。S&P500 資本財・サービス株指数（旧称）の登場は数十年前に遡り、後に GICS の産

業分類が開発され、新たなセクターの 1 つが資本財・サービスとなったことから、従前のグループが S&P500 資本

財・サービス株指数（旧称）と呼称されています。 
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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。 

http://www.indexologyblog.com/

