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この資料は、2023 年 8月 2 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版

の間に内容の相違がある場合は英語版をご参照下さい。 

英語版：Dividends and Option Premiums: A Dual Income Story – Indexology® Blog | S&P Dow Jones 

Indices (indexologyblog.com) 

退職間近の人や、受動的所得を得たいと考えている人など、様々な市場参加者がインカム収入の確保を目指してい

ます。インカム戦略は、成長戦略とは異なるアプローチを必要とします。伝統的なインカム収入源としては、配当

収入が得られる株式や、金利収入が得られる債券などがあります。過去 18ヵ月にわたり、持続的なインフレ、金

利の上昇、及び先行き不透明感の高まりなどが相場の重しとなり、伝統的な投資戦略のパフォーマンスに悪影響が

及びました。 

リスクを分散し、安定したインカム収入を確保するためには、カバードコール戦略のような非伝統的な収入源も選

択肢の 1つとなります。ダウ・ジョーンズ米国配当 100 3%プレミアム・カバードコール指数とダウ・ジョーンズ

米国配当 100 7%プレミアム・カバードコール指数は、高配当株のロング・ポジションと、S&P 500の月次コー

ル・オプションのショート・ポジションのパフォーマンスを測定するように設計されています。 

ダウ・ジョーンズ米国配当 100カバードコール指数の原指数はダウ・ジョーンズ米国配当 100 指数であり、これは

米国の高配当株のパフォーマンスを測定する指数です。ダウ・ジョーンズ米国配当 100指数は 2006年以降、平均

で 3.88%の配当利回り（図表 1参照）を維持しており、S&P 500 配当貴族指数®（2.58%）及び S&P 500

（1.95%）の配当利回りを上回っています。 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023年 5月 31日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターン

に基づいています。ダウ・ジョーンズ米国配当 100指数は 2011年 8月 31日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説

に基づいて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、この資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 

カバードコール戦略とは、株式のロング・ポジションを保有しつつ、その株式のコール・オプションを売却する戦

略です。原資産の市場価格がコール・オプションの権利行使価格を上回った場合、コール・オプションの買い手は

権利を行使し、コール・オプションの売り手はその権利行使に応じて原資産を売却する義務、または現金決済する

義務を負います。カバードコール戦略の主なメリットは、コール・オプションの売却によってキャッシュフロー

（オプション・プレミアム）を獲得し、これによってダウンサイド・リスクを軽減できることです。配当と同様

に、オプション・プレミアムから得られるキャッシュ・フローにより、原資産価格の下落による損失を軽減するこ

とが可能です。カバードコール戦略の主なデメリットは、保有する原資産（株式）の価格上昇による利益が限定さ

れることです（原資産の価格が権利行使価格を上回る部分の利益は得られない）。カバードコール戦略は、ボラテ

ィリティが高い市場環境において特に有効な戦略であると言えます。ボラティリティが高まれば、オプション・プ

レミアムも上昇する傾向があるため、より高いインカム収入を獲得し、ダウンサイド・プロテクションを強化する

ことができます。 

図表 1：ダウ・ジョーンズ米国配当 100 指数の配当利回り 
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ダウ・ジョーンズ米国配当 100 3%プレミアム・カバードコール指数とダウ・ジョーンズ米国配当 100 7%プレミア

ム・カバードコール指数は、伝統的な配当戦略と非伝統的なカバードコール戦略を組み合わせたユニークな指数で

す。両指数は、原指数であるダウ・ジョーンズ米国配当 100指数と同じ配当利回りを有しています（2006年以降

で 3.88%の平均配当利回り）。さらに、これらの指数はそれぞれ 3%と 7%のプレミアム利回りを目標としていま

す。 

両指数はこれまで、カバレッジ・レシオを調整することにより、それぞれの目標利回りを達成してきました（図表

3と 4を参照）。カバレッジ・レシオとは、売却したコール・オプションがどれだけ原資産をカバーしているかを

指します（株式のロング・ポジションの想定元本に対するコール・オプションのショート・ポジションの想定元本

の割合）。例えば、カバレッジ・レシオが 100%であれば、株式のロング・ポジションの全額に対するコール・オ

プションを売却します。カバレッジ・レシオが 25%であれば、コール・オプションの価値が株式のロング・ポジシ

ョンの価値の 4分の 1であることを意味します。カバレッジ・レシオを調整することにより、（コール・オプショ

ンの売りによる）ダウンサイド・プロテクションと、（カバーされていない株式のロング・ポジションによる）ア

ップサイド・エクスポージャーの割合を調整することができます。 

図表 2：カバードコールの仕組み 
損
益

 

カバードコール 株式 

権利行使価格が 100ドルのコール・オプションを

売却し、5ドルのプレミアムを得る 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。図表は説明目的のために提示されています。 

オプションの満期日の株価 



2つのインカム収入源の確保を目指している市場参加者は、カバードコール戦略を追加することにより、純粋な配

当戦略を上回るインカム収入を獲得できる可能性があります。3%または 7%の目標利回りを選択することで、望ま

しいアップサイド・ポテンシャルを追求することができます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 3：ダウ・ジョーンズ米国配当 100 3%プレミアム・カバードコール指数のカバレッ

ジ・レシオ 
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カバレッジ・レシオ 平均＝0.166 

カテゴリー 平均 中央値 標準偏差 20パーセンタイル 80パーセンタイル 

カバレッジ・レシオ 0.166 0.161 0.065 0.107 0.223 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023年 6月 16日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトー

タル・リターンに基づいています。ダウ・ジョーンズ米国配当 100 3%プレミアム・カバードコール指数は 2023年 4月 14日に

算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいて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、この資料の最後

にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 



 

 

 

このブログの記事は意見であり、助言ではありません。免責条項をお読み下さい。 

  

図表 4：ダウ・ジョーンズ米国配当 100 7%プレミアム・カバードコール指数のカバレッ

ジ・レシオ 
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カバレッジ・レシオ 平均＝0.166 

カテゴリー 平均 中央値 標準偏差 20パーセンタイル 80パーセンタイル 

カバレッジ・レシオ 0.387 0.376 0.152 0.251 0.521 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023年 6月 16日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトー

タル・リターンに基づいています。ダウ・ジョーンズ米国配当 100 7%プレミアム・カバードコール指数は 2023年 4月 14日に

算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいて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、この資料の最後

にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 
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