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新学期の始まりや気温の低下など、9月は季節の節目であり、しばしば「変化の月」として受け止められま

す。今年は、この「変化の月」という見方を裏づける新たな要因が加わりました。米連邦準備制度理事会

（FRB）は 2025年 9月 17日、フェデラル・ファンド金利の誘導目標を 4.00～4.25%に引き下げ、2024年 12

月以降で初めて金融政策を変更しました。今回の利下げに加え、市場は年内の追加利下げを織り込んでいま

す。こうした環境下において、S&P 500®高配当指数のような高配当利回り戦略は、市場参加者の高い関心を

集める可能性があります。 

金融緩和が株価の下支え要因となる中で、S&P 500高配当指数は現在、S&P 500（The 500™）と比べてバリ

ュエーションが非常に割安であることに加え、高い配当利回りを提供しています。本稿では、これらの要素に

ついて考察するとともに、S&P 500高配当指数と The 500の長期パフォーマンスを比較し、特に過去の株価

下落局面における両指数の値動きを検証します。また、両指数のセクター・ウェイトについても分析します。 

パフォーマンス比較 

図表 1では、S&P 500高配当指数と The 500の 1991年 1月以降のパフォーマンスを比較しています（S&P 

500高配当指数のパフォーマンスについては、バックテストの結果に基づいています）。全期間で見ると、

S&P 500高配当指数の年率リターンが 11.24%であるのに対し、The 500の年率リターンは 11.11%にとどま

っており、S&P 500高配当指数が The 500を 0.13%アウトパフォームしています。また、図表 1に示されて

いる通り、S&P 500高配当指数のアップサイド・キャプチャー（上昇局面での追随）が 89.95である一方、ダ

ウンサイド・キャプチャー（下落局面での耐性）は 79.15となっています。つまり、S&P 500高配当指数は市

場の上昇局面で The 500に近いパフォーマンスを維持しつつ、下落局面では相対的に下げ幅が抑えられてい

ることが分かります。 
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図表 1：過去のパフォーマンス 

期間 

S&P 500 S&P 500 高配当指数 

年率リターン（%） 

全期間 11.11 11.24 

年初来 14.83 5.20 

1 年 17.60 0.85 

3 年 24.91 12.55 

5 年 16.46 15.21 

10 年 15.29 9.57 

20 年 10.96 8.33 

期間 年率ボラティリティ（%） 

全期間 14.69 16.49 

期間 リスク調整後リターン（%） 

全期間 0.76 0.68 

期間 株価下落率（%） 

全期間 -50.95 -66.31 

期間 平均配当利回り（%） 

全期間 1.82 4.27 

キャプチャー・レシオ 

アップサイド・キャプチャー 

（上昇局面での追随） 
- 89.95 

ダウンサイド・キャプチャー 

（下落局面での耐性） 
- 79.15 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。1991年 1月 31日から 2025年 9月 30日までのデータ。S&P 500高配当指数は 2015年 9月 21日

に算出を開始しました。当該日前の全てのデータは仮説に基づくバックテストされたデータです。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。表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォーマンスに関

する固有の限界について詳しい情報をお求めの方は、パフォーマンス開示を参照ください（本稿の最後にあるリンクをクリックしてください）。 

図表 2では、1998年以降の 10回の株価下落局面を対象に、S&P 500高配当指数と The 500のパフォーマン

スを比較しています。世界金融危機および新型コロナウイルスの感染拡大初期には、S&P 500高配当指数が

The 500をアンダーパフォームしましたが、それ以外の 8回の株価下落局面では、S&P 500高配当指数がアウ

トパフォームしました。10回の株価下落局面における平均リターンを見ると、S&P 500高配当指数が-12.1%

であるのに対し、The 500は-19.8%となっており、S&P 500高配当指数が平均で 7.7%アウトパフォームして

います。 



図表 2：過去の株価下落局面 

株価下落局面 

S&P 500 S&P 500 高配当指数 

株価下落率（%） 

ロングターム・キャピタル・マネジメント

（LTCM）の破綻 

（1998年 6月～1998年 8月） 

-15.4 -10.4 

ITバブルの崩壊 

（2000年 3月～2002年 9月） 
-43.8 22.2 

世界金融危機 

（2007年 10月～2009年 2月） 
-50.9 -64.6 

欧州債務危機 

（2010年 3月～2010年 6月） 
-11.4 -5.7 

中国のブラックマンデー 

（2015年 5月～2015年 9月） 
-8.2 -6.7 

インフレ懸念 

（2018年 1月～2018年 3月） 
-6.1 -5.2 

2018年 10-12月期の株価調整 

（2018年 9月～2018年 12月） 
-13.5 -8.1 

新型コロナウイルスの感染拡大 

（2020年 3月） 
-12.4 -26.9 

FRBの利上げ局面 

（2021年 12月～2022年 10月） 
-17.7 -3.7 

2025年の関税措置 

（2025年 2月 19日～4月 8日） 
-18.7 -11.8 

平均 -19.8 -12.1 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。1998年 6月 30日から 2025年 4月 8日までのデータ。S&P 500高配当指数は 2015年 9月 21日

に算出を開始しました。当該日前の全てのデータは仮説に基づくバックテストされたデータです。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。表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォーマンスに関

する固有の限界について詳しい情報をお求めの方は、パフォーマンス開示を参照ください（本稿の最後にあるリンクをクリックしてください）。 

 

配当利回りの比較 

図表 3では、S&P 500高配当指数と The 500の直近 12ヵ月の配当利回りを比較しています。2025年 9月 30

日現在、S&P 500高配当指数の配当利回りは 4.52%であった一方、The 500の配当利回りは 1.17%にとどま

り、3.34%もの差がありました。  



 

バリュエーションの比較 

バリュエーションの比較 

図表 4では、株価純資産倍率（PBR）、株価売上高倍率（PSR）、及び株価収益率（PER）の 3つの指標を単

純平均した値を用い、The 500に対する S&P 500高配当指数の「総合的な割安度」を示しています。2025年

9月 30日現在、S&P 500高配当指数は The 500に対して 52%割安な水準で取引されていました。内訳を見る

と、株価純資産倍率（PBR）ベースで 65%、株価売上高倍率（PSR）ベースで 58%、株価収益率（PER）ベ

ースで 32%、それぞれ割安となっています。この「総合で 52%割安」という水準は、2007年以降で見ると、

相対的な割安度が 97パーセンタイルに位置しています（これは、割安な局面の上位 3%に入る水準であり、歴

史的に見て極めて割安）。 

  

図表 3：配当利回りの比較 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025年 9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。 



 
 

 
 
 

 

セクター・ウェイトの比較 

図表 5では、The 500と S&P 500高配当指数の現在のセクター・ウェイトを比較しています。S&P 500高配

当指数は、情報技術セクターを大幅なアンダーウェイトとしています（The 500の 34.8%に対して S&P 500高

配当指数は 1.3%）。一方、S&P 500高配当指数は不動産、生活必需品、公益事業の各セクターを大幅なオー

バーウェイトとしています。The 500に対するオーバーウェイト幅は、不動産が 20.4%、生活必需品が

11.6%、公益事業が 10.7%となっています。 

  

図表 4：総合的な割安度（PBR、PSR、PER の単純平均） 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2007年 9月 30日から 2025年 9月 30日までのデータ。S&P 500高配当指数は 2015年 9月 21日に

算出を開始しました。当該日前の全てのデータは仮説に基づくバックテストされたデータです。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おり、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォーマンスに関する

固有の限界について詳しい情報をお求めの方は、パフォーマンス開示を参照ください（本稿の最後にあるリンクをクリックしてください）。 



図表 5：セクター・ウェイトの比較（%） 

セクター S&P 500 S&P 500 高配当指数 差 

コミュニケーション・サービス 10.1 3.9 -6.3 

一般消費財・サービス 10.5 4.0 -6.5 

生活必需品 4.9 16.5 11.6 

エネルギー 2.9 6.6 3.7 

金融 13.5 15.3 1.8 

ヘルスケア 8.9 8.1 -0.7 

資本財・サービス 8.3 2.3 -6.0 

情報技術 34.8 1.3 -33.5 

素材 1.8 6.4 4.6 

不動産 1.9 22.4 20.4 

公益事業 2.3 13.1 10.7 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025年 9月 30日現在のデータ。表は説明目的のために提示されています。 

 

 

まとめ 

金融緩和局面では、S&P 500高配当指数は市場参加者の高い関心を集める可能性があります。特に、S&P 500

高配当指数は S&P 500と比べてバリュエーションが歴史的に割安であり、配当利回りも高いことから、相対

的に魅力的であると考えられます。S&P 500のような広範なベンチマークについては、バリュエーションの割

高感、配当利回りの低さ、銘柄の集中リスクなどが引き続き懸念されています。こうした中で、S&P 500高配

当指数の割安なバリュエーションと高い配当利回りは注目に値する特徴であると言えます。 
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