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年末株高を支援する配当受取「再投資」 

12 月上旬にかけて払い込み、調整後の需給プラス要因 

 
 日本株は 11月後半から 12月上旬に集中する中間

配当の支払いが、年末の株高・円安材料として注目

されよう。上場企業による 9月期末の決算は前年比

＋35％前後の増益が見込まれており、付随した株主

配当金の増加が内外投資家による日本株再投資や、

海外勢による年末決算に向けた本国送金の外貨転

（円売り）の余地を秘めている。短期的には海外勢

の 12 月決算から逆算した 45 日ルール期限の 15 日

前後、米感謝祭休場の 23 日にかけて調整株安が警

戒されるが、その後の需給面での下支え要因となる。 

 

過去 5年は 12月上旬にかけて株高実績 

 

 「10月後半から日本企業の決算発表が相次いでい

るが、保守的な業績見通しを維持している企業もあ

り、向こう数四半期はさらなる上方修正が期待でき

る。最終的な 2017 年度（2018 年 3 月期）の予想

EPS（1株あたり利益）が 25％となる可能性も非現

実的ではなく、今後 6カ月で TOPIXが 2000台に達

することも十分に考えられる」――。 

 米国の大手金融機関幹部は、日本株について一段

の上振れを予測する。短期的には米税制改正協議の

不透明感や日米企業の決算発表ピークアウト、それ

に伴う一旦の好材料出尽くしなどにより、価格調整

や日柄調整による株安リスクが警戒される。 

季節要因としても海外の各種ファンドなどによる

12 月末決算から逆算した 45 日ルール（投資家の解

約通知期限）にあたる 11月 15日前後、年末クリス

マス休暇入りの起点となる 23 日の米感謝祭休場な

どにかけて、利益確定売りやポジション手仕舞い、

ヘッジ対応などの可能性がくすぶっている。 

 一方、12月の年末にかけて、株高・円安を支援す

るのが日本企業による中間配当の払い込みだ。例年、

11 月後半から 12 月上旬にかけて、9 月期末決算で

の中間配当の支払いが集中していく。季節パターン

として、配当を受け取った内外の投資家による日本

株再投資や、海外勢による年末決算に向けた配当資

金の本国送金と外貨転（円売り）が注目されやすい。 

 日本市場の過去実績としても、アベノミクス相場

が始まった 2012年から 2016年の 5年間では、「年

末の株高とドル高・円安」の季節パターンが繰り返

されてきた。為替相場では、グローバルな金融機関

による年越え資金調達などによるドル資金の逼迫化

や、米国の多国籍企業、輸出企業、機関投資家など

による年末決算に向けた海外収益の本国送金（リパ

トリエーション）などが、11－12月にかけてのドル

高やドル安抑制の季節要因となっている。 

 日経平均株価でいえば、10 月末日の日中安値を

100とした日中安値ベースでの推移比較で、2012年

から 2016年の全てにおいて、最低でも 12月入りか

ら 9営業日までは 100を上回る株高パターンが繰り

返されてきた。しかもチャイナ・ショックや世界減

速などがあった 2015年を除くと、いずれも 12月最

終日にかけて＋10％から＋12％は上振れとなる「年

末高」が観測されている。 

 今年の場合、10月末日の安値は 2万 1840円とな

っている。あくまで過去実績に沿えば 12 月上旬に

かけて同レベルの上抜け維持が見込まれるほか、12

月末にかけて＋10％の上振れパターンが踏襲され

ると、2 万 4000 円方向を試す潜在余地を秘めてい

る。 

 中間配当に関しては、日本の上場企業による 9月

決算は前年比で＋35％前後の増益が見込まれてい

る。コーポレート・ガバナンス（企業統治）改革の

潮流や内部留保の活用圧力もあり、連動した配当金

の支払い上積みが期待されそうだ。 

 

米国は株高・配当増が長期化、日本も追随焦点 

 

 内閣府・財務省の法人企業統計では、全産業の経

常利益が 7－9 月期ベースで前年比＋20％を上回る

となれば、2013年同期の＋24.1％以来となる。同年

は年度通期ベースでの業績改善期待のほか、中間配

当資金の払い込み効果も一因となる形で、日経平均

は 10 月末の終値から 12 月の月間高値まで＋1992

円幅の上昇が観測された。その前では 2004年 7－9

月に＋37.8％という今年の同期に近い増益幅となっ

たが、同年の日経平均も 10月末から 12月の高値に

かけて、＋729 円の上昇が具現化されている。その

他、1999 年度、2000 年度の 7－9 月も＋20％以上

の増益となったが、いずれも日本株は年末高となる

という、確度の高い相関実績を有している。 

 ちなみに経常収支の第一次所得収支によると、証

券投資収益での「株主に係る配当金」では国内勢か

ら海外向けの支払いが昨年 11 月に 3944 億円、12

月に 8945億円、合計で 1兆 2889億円となっている。

昨年 1 年間では、3 月期末の配当払い込みなどがあ

った 6月以来の高水準となっている。 

同時期に財務省の対日株式投資では、昨年 11 月

が＋1兆 2103億円、12月が＋5896億円、合計で＋

1兆 7999億円というネット買い越しが観測された。

昨年末はトランプ・ラリーという特殊な好材料があ

ったものの、海外勢による受取り配当資金の日本株

再投資も部分的に示唆されている。 

また、東証の上場会社・連結決算短信集計による

と、昨年 12 月の「配当金総額」は前年比＋5.87％
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の 1 兆 1351.95 億円となった（2012 年 12 月は

4372.66 億円）。今年 3 月は前年比＋9.04％の 7 兆

7632.61 億円となっている（2013 年 3 月は 4 兆

8362.49億円）。いずれも 4年前比で 2倍前後の急増

傾向にあり、配当資金の再投資による株式需給への

インパクト増大は無視できない。 

日本の企業収益拡大と株主配当の増加に関しては、

日銀による量的・質的金融緩和との直接的な関係に

議論が錯綜したままだ。それでも結果論として、日

銀マネタリーベース平均残高は最新 10 月に前年同

月比 14.5％増の 473兆 8791億円となり、異次元緩

和スタート直前である 2013 年 3 月の 134 兆円から

＋340 兆円の急増となったが、その過程で企業収益

額と株主配当は連動増加している。 

間接的な波及ルートを通じて、緩和マネーが影響

を及ぼしている。米国での先行例とあいまって、量

的緩和が継続している間は、持続的な企業収益の底

上げと株主配当への還元増加が注目されそうだ。米

国では FRBによる量的緩和の縮小が 10月から始ま

った現段階でも、慣性的な株高効果が維持されてい

る。 

2009年以降の米国の場合、量的緩和による余剰マ

ネーの放散と低金利の長期化が、企業による継続的

な自社株買いの増加、株高による資産効果と内需拡

大、内需拡大による企業収益の改善と配当増加、雇

用拡大による労働者（個人）年金の株式流入拡大、

低金利嫌気と株式配当期待による長期運用マネーの

株式シフト、長期運用マネーの継続的な株式流入に

よる株価の安定化（短期売却の抑制）、家計などの配

当収入増加と株高による資産効果、年金運用の成績

改善による将来不安抑制、持続的な内需拡大と企業

収益の打たれ強さ――という好スパイラルの株高ル

ープが 2009年から長期定着している。 

先行き反動リスクは増大しているが、日本では日

銀の緩和継続とリスク忌避心理の後退などとあいま

って、遅行追随的な株高・配当増加の好循環余力が

注目されよう。 
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10月末日の安値＝100として指数化、日中安値ベース、2015年のみ右軸
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※12月上旬にかけて底堅さ

↑※

（日付は各月の営業日）
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対日株式（左軸)

配当金支払（右軸）

配当

支払増↑

※対日投資増

↑
※

↑買い越し↑
↓売り越し↓

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

J
an-
96

D
e
c-9
6

N
o
v-
97

O
ct-9
8

S
ep
-99

A
u
g-
00

J
u
l-01

J
u
n-0
2

M
ay-0
3

A
pr-
04

M
ar-
05

F
eb-0
6

J
an-
07

D
e
c-0
7

N
o
v-
08

O
ct-0
9

S
ep
-10

A
u
g-
11

J
u
l-12

J
u
n-1
3

M
ay-1
4

A
pr-
15

M
ar-
16

F
eb-1
7

J
an-
18 兆

円

千

億円

兆円

第一次所得収支/証券投資収益/配当金/支払（国内から海外への支払い）

内閣府・景気動向指数；全産業の営業利益、日銀マネタリーベース残高

配当支払金（左軸)

営業利益（左軸)

マネタリーべース（右軸)

※連動拡大↑
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米国の企業収益・配当分

米国の個人所得・配当所得（投資収益など）

NYダウ、日経平均株価

企業配当（左軸)

配当所得（左軸)

NYダウ（右軸）

日経平均（右軸)

米株高に

日本株

追随余力

配当

増加
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