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株高鈍化で配当焦点、決算発表や株主総会 

金利比は他国比優勢、配当増ペースは減速で賃上げ抑制も 

 
 日本株は 1 月からの急上昇が鈍化するなか、当座

は配当志向の個別物色が焦点となる。現時点から 5

月中旬まで続く決算発表や 6 月の株主総会に向けて、

配当増を含めた株主還元の強化が投資テーマとなり

そうだ。日本株は他国比での金利上昇の抑制が金利

見合いでの配当妙味を高めているほか、企業収益面

では想定比・前年比での大幅なドル高・円安の持続

や、一定の価格転嫁継続が来年 3 月期決算での配当

増を支援する。ただし配当の増加ペースは鈍化の可

能性があり、今後の賃上げ抑制要因として注視され

る。 

 
海外向けの配当支払、増加モメンタムが継続 

 
 「『成長と分配の好循環』の考え方をインベストメ

ント・チェーンに当てはめると、家計金融資産の半

分以上を占める預貯金が投資に回ることで、企業の

成長が促進される。その果実が配当として家計に回

ることで、新たな消費や投資につながる」、「企業サ

イドは付加価値引き上げなどで売上や営業純益を改

善させ、賃上げ還元を通じて消費を増やしていく」、

「同時に企業は収益を配当や自社株買い等にも還元

し、（内外の）法人株主や（新 NISA 経由などを含

めた）個人株主に配慮した適切な分配構造を確立さ

せる」――。 

 岸田政権が目標に掲げる好循環に関し、金融庁と

経団連ではこのような連鎖ルートを整理してきた。 

 こうした好循環への期待感もあり、日本株は年初

から急激な上昇となっている。一方で 4 月以降は過

熱警戒もあり、スピード面での日柄調整や水準面で

の価格調整が意識されている。株高ペースが鈍化す

る中で、当座は「分配」や「貯蓄から投資」で重要

な鍵を握る個別企業の配当増加努力と、内外の投資

家による配当志向の押し目買い動向が注目されそう

だ。 

 日柄的にも現状段階から 5 月後半にかけては、日

本企業による決算発表が続く。その後の 6 月には株

主総会が迫っている。東証による PBR（株価純資産

倍率）改革のほか、今年 2－3 月の春闘における企

業の賃上げ還元実績などもあり、目先は配当増を含

めた株主還元強化が焦点となる。 

 企業の配当状況で参考になる「TOPIX 配当込み株

価指数－TOPIX 総合指数」の前年比格差は、4 月

23 日時点で＋3.0％の配当込み優位となっている。

月末値比較では 2 月末の＋3.4％や 3 月の＋3.2％か

らはやや鈍化してきたが、データのある 1997 年以

降では最高の上振れ水準を維持したままだ。当座の

日本株市場では配当物色が支援されやすい。 

 日本では長期金利が上昇してきたが、他国比では

依然として金利水準が抑制されている。その分だけ

株式配当の利回りについても、「金利水準との見合い

での優位性」で他国株に比べて妙味がある。 

 10 年債金利の「米国－日本」格差でいえば、月間

最高ベースで 4 月は 24 日時点で＋3.80％の米国優

位となっている。1 月の＋3.44％を直近最少として

再拡大となり、昨年 9－10 月や 2022 年 10 月以来の

大幅な米国高位・日本低位なってきた。その前では

2002 年以来、実に 22 年ぶりという日本の金利低位

となっているが、日本株の配当状況は 22 年前より

も改善しており、二重の意味合いで魅力を高めてい

る。 

 日本企業による株式配当の水準動向で参考になる

のが、国内企業から海外投資家への配当支払いを示

す経常収支・第一次所得収支での証券投資収益・配

当金・支払（居住者から非居住者へ）という項目だ。

年間推移を示す 12 カ月間の累計では、最新 2 月に

＋6.10 兆円となっている。昨年 2 月の＋5.65 兆円や

2022 年 2 月の＋4.74 兆円などに対し、増加傾向が

維持されている。直近最低である 2010 年 4 月の＋

1.35 兆円からは 4.5 倍もの急増となっており、引き

続き株式配当の増加モメンタムが意識される。 

 
企業の現預金は高水準持続、株式配当に分配余地 

 
 ただし配当支払の前年比は、先行き増加ペースが

鈍化の可能性がある。12 カ月間累計の前年比では今

年 2 月が＋4518 億円となり、2022 年 11 月の＋9961

億円や昨年 5 月の＋9120 億円を直近最高としてプ

ラス幅が縮小となってきた。これまで給与統計の前

年比と連動性を有しており、来年度にかけての賃金

の抑制要因として注視されそうだ。 

 株式配当やTOPIX配当込み株価指数については、

企業の利益や、利益に影響する為替ドル/円と相関性

を有している。そのドル/円は新年度入りの足元 4－

6 月について、期中のドル安値ベースでも前年比の

変化幅が＋20.20 円という大幅なドル高となってい

る（4 月 23 日時点）。昨年 7－9 月の＋6.8 円を直近

最低として、ドルが再上昇となってきた。 

 最近では 2022 年 7－9 月の＋21.7 円以来という

ドルの上昇幅となっているが、財務省・法人企業統

計によると、同期に全産業・経常利益は前年比＋

18.3％という大幅な増益が連動観測されていた。そ

の前では 2015 年 4－6 月に＋17.7 円のドル高で＋

23.8％の増益、2013 年 10－12 月には＋18.8 円幅の

ドル高で＋26.6％の増益といった高確率での連動実

績がある。 

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 
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 さらに 3 月の日銀短観では大企業・製造業の想定

ドル/円レートが、2024 年度の通期ベースで 1 ドル

＝140.45 円となっていた（4 月の実勢は 150－155

円前後）。現在は前年比と同時に想定比でも＋10 円

超の大幅なドル高・円安が確保されており、時間差

効果を含めて当座の企業利益増加と配当の増加が担

保されやすい。 

 当座の企業収益に関しては、企業の採算性や売上

総額などに関係する日銀のサービス価格指数が、最

新 3 月に前年比 2.3％となった。2 月の＋2.2％や 1

月の＋2.1％から再上昇となり、昨年 8 月以降は＋

2％台での安定化を保っている。個別企業にとって

は利用サービス料や人件費の増加要因となり、収益

悪化要因となるものの、一方では内需の底堅さや企

業による価格転嫁（≒値上げ受け入れ）の一定持続、

企業の財務と前向き支出の余裕度合いが示唆されて

いる。 

 さらに日本企業については、財務省の法人企業統

計で全産業・経常利益が昨年 10－12 月に前年比＋

13.0％増という高い伸び率を維持している。金額は

25 兆 2574 億円となり、1954 年以降の約 70 年で 4

番目という大きさとなっている。しかも利益が増加

となる中で、企業はまだ高水準の現預金を維持した

ままだ。利益増による余裕バッファーとあいまって、

株式配当への分配余力は残されている。 

 企業の現預金でいえば、日銀・資金循環で「民間

非金融法人企業」の現金・預金残高が昨年 10－12

月に 336 兆円となった。直近最高である昨年 4－6

月の 343 兆円からは減少となっているが、過去最高

水準は維持されている。 

 昨年 10－12 月に現預金は前年比で＋10 兆円の増

加となったが、コロナ直後である 2020 年の＋43 兆

円をピークに増加幅は縮小してきた。過去には前年

比で＋4 兆円や＋5 兆円方向まで増加幅が縮小した

り、前年比マイナスに減少するまで、「現預金の取り

崩し減少」と「株式配当への還元増加」が続いた実

績がある。その点で今回についても、現預金から配

当へのシフト余地残存が注目されそうだ。 
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％兆

円

経常収支の第一次所得収支；証券投資収益・配当金

非居住者向け支払の１２カ月間累計（海外投資家向けの株式配当支払等）

ＴＯＰＩＩＸ配当込み株価指数－ＴＯＰＩＸ総合指数；前年比騰落率の格差

配当金支払（左軸） 配当込み－ＴＯＰＩＸ（右軸）

※配当
支払増↑

※配当増

↑
※

↑配当込み上振れ・配当増↑
↓配当込み下振れ・配当減↓

↑配当支払増↑

↓配当支払減↓

連動相関性
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％億円

経常収支の第一次所得収支；証券投資収益・配当金

非居住者向け支払の１２カ月間累計・前年比増減額（海外投資家向けの株式配当支払等）

厚生労働省；きまって支給する給与の前年比変化率（製造業、名目）

配当金支払の前年比（左軸） 給与（左軸）

※配当
支払鈍化

※給与

抑制も↓

↑配当支払増↑

↓配当支払減↓ 連動相関性

↓
※

↑給与増↑

↓給与減↓
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円％

四半期別；ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数・前年比騰落率

財務省・法人企業統計；全産業・経常利益の前年比増減率

ドル／円の前年比ドル変化幅（四半期中のドル安値）

配当込み（左軸） 経常利益（左軸） ドル／円（右軸）

※ドル再上昇

利益や配当下支え

※↑
↑ドル高・利益増↑

↑配当増↑

↓ドル安・利益減↓ ↓配当減↓

連動
相関性
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兆

円１０

億円

日経平均高配当株５０指数

財務省・法人企業統計；全産業の経常利益（１０億円、×２で表示）

日銀・資金循環；民間非金融法人企業の現金・預金残高（軸を上下反転）

高配当株（左軸） 経常利益（左軸） 現金・預金（右軸）

※利益増↑

※株高余地
焦点↑

※現金・預金増↓

配当還元
余地 ※

↑

↑利益増・配当増↑
↓利益減・配当減↓

↑現金・預金減↑
↓現金・預金増↓
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