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今年も３⽉決算企業の重要な決算発表シーズンがやってきました。今回はやはりスチュワードシップコードや
コーポレートガバナンスコードの議論の⾼まりから、前年にも増して株主還元に注⽬が集まっています。その中
には決算前に前期の増配を既に発表する企業や、今までは謳っていなかった配当性向やROEについての考え⽅を
発表する企業が増えています。とはいっても、企業の株主還元姿勢に変化が⾒られたとしても、それが⼩幅な配
当増や物⾜りない⽬標であったりすると市場から無視されがちになります。しかし、私はこれを無視するべきで
はないと思います。
特に内需中⼼の企業で、成⻑⼒は⾼くないものの今まで安定配当を続けてきた企業にとって、配当を増加させる
というのは⾮常に⼤きな決断となります。“⼀度増加させた配当は絶対に減らしたくはない”という⾔葉をよく企
業の経営陣の⽅から⽿にします。⼈⼝減少が⾒込まれる中で、内需中⼼の企業にとってはそれが⼩幅な増額で
あっても増配を決断することは将来への⼤きな⾃信の現れなのです。

⼩さな変化は⼤きな変化につながり、その後株価が⼤きく上昇することがよくあります。⾒逃してはいけないと
思います。

さて、気になる今後の⽇本経済の先⾏きですが、ゴールデンウィークの主なエアライン各社やＪＲ各社の予約状
況を⾒る限り⼼配はなさそうです。ＪＲ東⽇本と⻄⽇本は今年３⽉に開業した北陸新幹線の影響により⼤きな伸
び率となっています。また、円安進⾏により懸念されていたエアラインの国際線予約状況も前年に引き続き⾮常
に好調なスタートを切ったようです。国際線はアジア圏中⼼のインバウンド需要と、株⾼や円安により⾦融資産
を⼤幅に増加させた富裕層や準富裕層のアウトバウンド需要に⽀えられているのでしょう。流⾏りのピケティで
はないですが、⾦融資産の増加がもたらす経済効果は⼤きなものがあると思います。

そして、これから本格化する３⽉決算企業の決算発表ですが、⽇本企業は保守的な業績予想を発表する傾向にあ
り、今年もその傾向は変わらないでしょう。業績予想が保守的で⼀旦、株式市場が調整する可能性もあると思い
ますが、そこは絶好の買い場になるのではないでしょうか。特に前述した市場からまだ評価されていない⼩さな
変化のある企業が狙い⽬でしょう。⼩さな変化（δ）は⼤きな変化になります。⾒逃してはいけないと思います。
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『δ（デルタ）を⾒逃すな！』
⽇本株ファンドマネージャーの視点

株式運⽤部
⼩出 修

※このレポートでは、⽇本株ファンドマネージャーが注⽬しているトピックなどを毎週お届けします。

■主なエアライン各社のゴールデンウィーク期間の予約状況
JAL ANA
前年⽐ 前年⽐

2015年(国内線) 10.0% 11.6%
2015年(国際線) 11.3% 18.4%
2014年(国内線) -1.9% 2.7%
2014年(国際線) 9.4% 15.9%

■主なＪＲ各社のゴールデンウィーク期間の新幹線予約状況
ＪＲ東⽇本 ＪＲ⻄⽇本 ＪＲ東海
前年⽐ 前年⽐ 前年⽐

2015年 28% 33% 7%
2014年 -6% -9% -5%
2013年 11% 2% 6%

出所）各社の発表資料


