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　衆院解散報道(1/13)を受けた日経平均株価は、
翌日に終値で54,000円台を付けた。その後、米
FRBの為替レートチェック(為替水準の照会)によ
る円高ドル安が影響し、日経平均株価は52,000
円台まで下落。一方、長期金利は、与野党が掲げ
る減税策による財政悪化懸念から急上昇した。
　日本の財政状況は、コロナ禍以降の2021年後
半から安定的な改善傾向にある(下図参照)。イ
ンフレが定着するなかでも名目GDP成長率は長
期金利を上回っている。GDP比での財政は税収
増などで改善しやすい状況で、この余力を高市政
権は経済政策に活用するのだろう。経済成長下で
の金利上昇は過度に懸念する必要はない。
　好配当銘柄や中長期の成長が見込まれる銘柄な
ど、長期投資に適した銘柄は人気化しやすい。特
に、時期を選ばない傾向がある好配当目的の投資
は、年前半に一括投資が期待できそうだ。東証の
ガバナンス改革推進から積極的な増配などの還元
施策を通じ、配当利回りの魅力が高まっている銘
柄に注目したい。 (1/28 田部井)

長期金利を上回るGDP成長率で財政は改善しやすい状況に

1月の銘柄・業種別騰落率（25/12/30-26/1/23）投資時期を選ばない好配当利回り銘柄

2月の展望
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◇長期金利が上昇する中、投資妙味が高まりつつある好配当利回り銘柄
（選択条件）
・26.2期以降に本決算を迎え、業績伸び率が売上高、営業利益ともに前期比5.0%以上（会社予想）
・株価に対する利益の割合を示す益利回りが7.0%以上で、指数平均を上回る（東証プライム5.29％）
・予想配当利回り3.0％以上（東証プライム2.25％、10年物国債利回り2.235％）
・株価が年間平均売買コストの200日移動平均よりも上に位置（かい離率0.1％以上20.0％以下）
・自己資本比率45.0％以上で、借入金の返済負担が相対的に低い
・25日平均売買代金が5,000万円以上の東証プライム銘柄

(データは1月26日現在)

業績伸長の好配当利回り銘柄銘柄
スクリーニング
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特 集

　高市首相は、自民党と日本維新の会で過半数となる233議席を勝敗ラインに設定した。選挙前の自民党
衆議院議員は196人、日本維新の会は34人で与党は230人である。
　図表1は小泉郵政解散選挙からの衆議院選挙結果と日経平均株価の騰落率である。選挙後に株価上昇率
が高かったのは①と③である。東京株式市場は海外投資家の影響が大きいことを考慮すると、政策が明確
であることや安定多数の場合が好感されるといえるだろう。

　図表2は、上記①と③の株価推移である。右軸にはTOPIX/S&P500(為替調整済み)を指数化した。
100より上はTOPIXがS&P500指数よりも買われたことを意味する。政権基盤安定時は海外投資家に日
本株は買われやすくなりそうだ。 (高橋)

（注）敬称略。騰落率は解散日を起点とした。*追加公認を含めた数値。

①2005年年9月11日（小泉）

②2009年8月30日（麻生）

③2012年12月16日（野田）

④2014年12月14日（安倍）

⑤2017年10月22日（安倍）

⑥2021年10月31日（岸田）

⑦2024年10月27日（石破）
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(出所)QUICKより内藤証券作成

【図表1】衆議院選挙時における日経平均株価の騰落率

【図表2】衆院選挙時における日経平均株価の推移

①2005年8月8日解散、9月11日投開票
（小泉首相）

③2012年11月16日解散、12月16日投開票
（野田首相→安倍首相）

選挙日（選挙時の首相）
自民党議席数

選挙前 選挙後 選挙前日 選挙後20日 選挙後50日

解散後の騰落率
備考

衆議院選挙と日経平均株価

政権基盤安定で株価は上昇する傾向
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（出所） Bloombergより内藤証券作成

グロース市場にも物色広がる

◆東証市場別指数の推移（相対力、プライム指数＝100）
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2月の
スケジュール 衆議院選挙後の政権の動きを注目


