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配当指数先物と株価指数の関係性
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1. はじめに

2008年にユーロ・ストックス50配当指数とその先物が、減配

リスクをヘッジする手段として誕生した。2009 年に英国

FTSE100配当指数や米国S&P500配当指数が算出開始され、日

本では 2010 年に、日経平均・配当指数や TOPIX 及び TOPIX 

Core30 を対象とした配当指数が登場した。現在では上記以外に

も多くの株価指数について配当指数が算出され、それを対象とし

た先物が上場されている。

配当指数は、1 年間の配当額を指数化したもので、各年に対応

する配当指数が存在する。日経平均・配当指数では、配当が確定

するたびに積みあがり、配当指数先物は、配当指数の最終値に基

づき決済される。配当指数先物は、配当割引モデルから考えると

元となっている株価指数の将来の配当の期間構造の一部とみな

すことができる。そのため、配当指数先物はある期間においては

株価指数と同じような値動きをする。しかし、残存期間が短くな

るにつれて、その値動きは株式指数とは異なるものとなる。では、

一体いつから異なる値動きをするようになるのか。本稿では、日

経平均・配当指数先物価格と日経平均株価の関係について時変パ

ラメータ回帰(TVPR)モデルを用いて説明する。

本稿の構成は以下の通りである。まず、第2節で日経平均・配

当指数と配当指数先物を説明する。第3節ではTVPRモデルの紹

介とセッティングを説明する。第4節では、推定結果の考察、最

後に第5節で本稿のまとめを述べる。

                                                  
*本レポートの内容は執筆者の個人的な見解に基づくものであり，野村證券

株式会社としての意見・見解を示すものではない。

† yuko.onishi@nomura.com

2. 日経平均・配当指数と配当指数先物

日経平均・配当指数は、2010 年 4 月から公表が始まり、算出

開始から 7 年が経過した。配当指数の算出の開始に伴い、2010

年 6 月に SGX（シンガポール取引所）、2010 年 7 月には東京証

券取引所に日経平均・配当指数先物が上場された。日経平均・配

当指数は、元となる日経平均株価の構成銘柄を1年間保有した場

合に受け取ることができる配当額を指数化したものである。暦年

ベースで毎年算出され、配当指数 2016 年などと、年を付けて呼

称され、毎年 1 月 1 日から同年 12 月末までに配当落ちした銘柄

が計算対象となる。各年算出開始後、構成銘柄の最初の配当が確

定するまではゼロとなり、配当が確定する翌営業日に指数へ反映

される。12月決算銘柄の配当は翌年3月末までに確定し、翌年4

月第1営業日が各年の指数最終公表日となる。

図 1 に配当指数値とそれに対応する配当先物価格の推移を示

した。配当指数が暦年ごとに算出されるため、配当指数先物は16

年限、17年限というように暦年ごとに存在し、各年の配当指数の

最終値に基づき決済される。配当指数に直接投資することはでき

ず、この配当指数先物を通じて自分の予想する1年間の配当額と

先物の価格差に投資することができる。具体的には、ある年の配

当指数先物が、自分の予想するその年の配当額よりも高ければシ

ョート（売り持ち）し、安ければロング（買い越し）することで

収益が期待できる商品である。

図 1：配当指数値と配当先物価格
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次に、日経平均・配当指数先物の取引状況について紹介する。

図 2は2013年11月から2017年3月末までの日経平均・配当指

数先物14年限から17年限のSGX及び大阪取引所合計の1日当

たりの平均売買代金である。16年限は2016年の前半まで活発に

取引され、その後は取引量が減る。同様に 17 年限についても、

2016年 11月から2017年3月にかけて活発な取引状況がうかが

える。先物の取引が活発になるのは、残存期間が1年半から1年

とみられる。

図 2：日経平均・配当先物の取引状況

日経平均株価と日経平均・配当指数先物の価格推移を図 3に示

す。図から、配当指数先物は、残存期間が長い場合には日経平均

株価の値動きと近い動きをすることがわかる。しかし、残存期間

が2年を切るころから日経平均の値動きには影響されなくなって

いる。例えば、14年限は2013年春ごろまでは日経平均の値動き

と近い動きをしていたが、その後は横ばいとなっている。同様に

15年限も2014年春ごろから日経平均とは異なった値動きをして

いる。

図 3：配当指数先物価格と日経平均株価の推移

このように、配当指数先物は残存期間が長い時には日経平均株

価と近い動きをし、その後徐々に日経平均株価とは異なる値動き

をするようになる。この理由は、配当指数先物への投資が、配当

割引モデルに基づけば、株価を構成する期間構造の一部への投資

を見なすことができるからと考えられる。現在の日経平均株価𝑃

は、各年の配当指数の割引現在価値の期待値の合計と考え、次の

ように近似して書くことできる。

𝑃 ≈ E൥෍
𝐷௜

(1 + 𝜌)௜

ஶ

௜ୀଵ

൩

ここで、𝑃を現在の日経平均株価、𝐷௜を𝑖年の配当指数、ρを割引

率とする。この時、𝑖年の配当指数先物価格𝐹௜は𝑖年の配当指数の

割引現在価値の期待値と考えることができる。

𝐹௜≈ E൤
𝐷௜

(1 + 𝜌)௜൨

現在から遠い配当額は不確実性が増すため、i が大きければ大き

いほど配当先物価格と日経平均株価の値動きは連動する。しかし、

近い将来の配当額は会社発表等からある程度予想ができ、不確実

性が減るため日経平均株価との連動性は低くなってくる。本稿で

は、TVPRモデルを用いて、残存期間の変化に伴う先物価格と日

経平均株価との関係を調べ、その連動性が低くなる時期を明らか

にしたい。

3. モデルとセッティング

前節で紹介したように、日経平均株価と日経平均・配当指数先

物の価格は残存期間に応じて、その影響の大きさが変化していく。

この影響の大きさの変化を捉えるため、以下の時変パラメータ回

帰(TVPR)モデルを導入する。

(観測方程式)

y୲= 𝑥௧ 𝛼௧+ 𝜖௧,    𝜖௧∼ 𝑁(0, 𝜎௧ଶ), 𝑡= 0,1, … , 𝑛

(時変パラメータ)

α୲ାଵ = 𝛼௧+ 𝑢௧   𝑢௧∼ 𝑁(0, σ୳ଶ), 𝑡= 0,1,… , 𝑛− 1

(確率的ボラティリティ‡) σ୲ଶ = 𝛾exp(ℎ௧),

h୲ାଵ = 𝜙ℎ௧+ 𝜂௧,   𝜂௧∼ 𝑁൫0,𝜎ఎଶ൯,𝑡= 0,1,… , 𝑛− 1

ここで、y୲を配当先物価格のリターン、x୲は日経平均株価リター

ン、α୲は日経平均株価リターンの時変パラメータ、h୲は確率的ボ

ラティリティ、𝑁は正規分布とする。さらに、|ϕ| < 1としてボラ

ティリティは定常過程、γ > 0、α଴ = 0、u଴ ∼ 𝑁(0,1)、h଴ = 0、

η଴ ∼ 𝑁൫0,𝜎ఎଶ/(1 − 𝜙ଶ)൯と仮定する。詳細は、[Nakajima, 2011]

                                                  
‡ 本稿においては、分散をボラティリティと呼んでいる。
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を参照されたい。このモデルを用いることで、配当先物価格のリ

ターンの日経平均株価リターンから受ける影響が、時間を通じて

どう変化していくかをとらえることができる。

本稿で採用するTVPRモデルは、時変パラメータとして潜在変

数が多く、最尤法による推定が困難である。そのため、本稿では

ベイズ推定法の枠組みにおける MCMC（マルコフ連鎖モンテカ

ルロ）法を用いて推定を行う。ベイズ法では、モデルの事後分布

からパラメータの確率標本を乱数発生させて、得られた標本をも

とに統計的推測を行う。MCMC 法は 1 回前にサンプリングされ

た値に依存させて次のサンプリングを行う方法の総称である。

モデルの推定にあたり、各パラメータの事前分布を次のように

する。

σ୳ଶ ∼ 𝐼𝐺(2,0.02), αଵ ∼ 𝑁(0,10),
𝜙 + 1
2 ∼ 𝐵𝑒𝑡𝑎(20,1.5),

σ஗ଶ ∼ 𝐼𝐺( 2,0.02), 𝛾∼ 𝐼𝐺(2,0.02)

ここで、𝐼𝐺は逆ガンマ分布、𝐵𝑒𝑡𝑎はベータ分布を表す。時変パ

ラメータ及びその他パラメータともに、確率的ボラティリティモ

デルでは一般的な事前分布を設定した。

4. 推定結果

データは、日経平均株価と14年から16年限のSGXの配当指

数先物価格をBloomberg社から日次で取得した。データ期間は、

2010 年 6 月 14 日から各先物の取引最終日までである。MCMC

による推定では、稼働検査期間として最初の1万個のサンプルを

捨てた後、10 万個のサンプルを発生させた。表 1 は、14 年限、

15 年限、16 年限それぞれの先物価格リターンと日経平均株価リ

ターンを用いて推定した場合のパラメータの事後平均、標準偏差、

95%信用区間、 (Geweke, 1992)の提案した収束判定CD 統計量

（p値）、非効率性因子（inefficiency factor）である。CD統計量

のp値によると、サンプルが事後分布に収束しているという帰無

仮説は有意水準 5%では棄却されない。非効率性因子は無相関の

標本から計算する標本平均と同じ分散を得るために何倍のサン

プル数が必要であるかを示す指標であり、表 1からサンプリング

回数は十分であったと言える。

図 4は時変パラメータα୲の事後平均と事後平均から±1標準偏

差のバンドである。α୲は、日経平均株価のリターンが、配当指数

先物リターンへ与える影響を表している。 日経平均株価が配当

指数先物に与える影響は、残存期間3年ほど前までは0.5程度あ

るが、残存期間が短くなるにつれて徐々に小さくなり、残存期間

が 1 年半から 1 年前にはほぼゼロとなっている。例えば、16 年

限では 2015 年 10 月に初めて-1 標準偏差が 0 を含んだ。配当指

数先物は、残存期間が1年半を切ると日経平均株価とは異なる値

動きをすることが確かめられた。

次に、図 5は𝜎௧ଶの事後平均と対応する先物のリターンを示す。

先物の残存期間が長いときはσ୲ଶは比較的大きく、ショックの回数

も多い。先物の残存期間が短くなるにつれて𝜎௧ଶが小さくなり、シ

ョックの回数が減っている。先物リターンのボラティリティは、

残存期間に応じて徐々に減っていくことが示された。

推定結果から、配当割引モデルによる配当指数先物と日経平

均株価の関係性について実証的に確認することができた。実際に、

残存期間1年半から1年というのは、16年限では2015年10月

から 2016 年 3 月ごろになる。16 年の主な配当額は、2016 年 3

月末の配当落ち分と 2016 年 9 月末の配当落ち分である。これら

の配当予想が 2015 年秋以降多くのアナリストから予想が公表さ

れ、配当額への予想確度が高くなっていくと考えられる。配当予

想の確度が高くなると予想する配当額と配当指数先物の価格差

がわかり、第 2 節で紹介したように取引量が増える傾向がある。

そして、残存期間が1年を切る2016年3月過ぎには、その3月

末に配当落ちする額がほぼ明らかになり、配当指数 16 年への不

確実性はより一層減る。そのタイミングでは、不確実性が減少す

ることから、日経平均株価からの影響もほぼゼロとなり、先物リ

ターンのボラティリティも小さくなると考えられる。
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表 1:TVPRモデルのパラメータ推定結果

図 4：時変パラメータ𝛂𝐭の推定結果

先物 パラメータ 平均 標準偏差 95%信用区間 CD 非効率性因子

14年限 0.0007 0.0001 [0.0005,0.001] 0.891 35.72
0.8631 0.0245 [0.8115,0.9077] 0.856 45.55
0.9604 0.0789 [0.8151,1.1246] 0.563 78.37
0.0513 0.0113 [0.0329,0.0774] 0.889 138.33

15年限 0.0008 0.0002 [0.0006,0.0012] 0.282 51.76
0.8088 0.0319 [0.7412,0.8661] 0.366 65.53
0.9027 0.0771 [0.7583,1.0614] 0.375 94.00
0.0913 0.0125 [0.0698,0.1185] 0.755 70.66

16年限 0.0007 0.0001 [0.0005,0.001] 0.502 56.32
0.8694 0.0218 [0.824,0.9092] 0.238 54.42
0.8488 0.0674 [0.7215,0.9836] 0.172 86.78
0.0883 0.0149 [0.0623,0.1209] 0.537 114.34

𝜙
𝜎ఎଶ 

𝜎௨ଶ 

𝛾

𝜙
𝜎ఎଶ 

𝜎௨ଶ 

𝛾

𝜙
𝜎ఎଶ 

𝜎௨ଶ 

𝛾

注）実線は事後平均、点線は±1標準偏差を示す。
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図 5：先物リターン（上）とボラティリティ𝛔𝐭𝟐 = 𝜸𝒆𝒙𝒑(𝒉𝒕)（下）

5. まとめ

日経平均・配当指数先物は、上場から7年が経過し、その認知

度は次第に向上しつつある。本稿では、日経平均・配当指数先物

を紹介するとともに、そのリターン特性をTVPRモデルを用いて

説明した。配当指数先物の日経平均株価との関係及びボラティリ

ティについて明らかにした。推定結果から、配当指数先物は残存

期間が短くなるにつれて徐々に日経平均株価の影響を受けなく

なり、残存期間が1年半から1年を切るとほとんど日経平均株価

の影響を受けなくなる。これは、アナリスト予想や会社発表の予

想配当額の増えてくる時期と一致し、不確実性の減少によって日

経平均と配当指数先物のリターンの関係性が薄れていくことが

明らかとなった。

本稿では、1 つの先物と日経平均株価のみの関係に焦点を当て

たが、今後複数年限の先物と日経平均の関係を捉えるなど拡張を

考えていきたい。
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注)先物リターンは右軸、ボラティリティは左軸
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