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原文: Mapping Liquidity across S&P 500 Sectors 

 

近年、S&P 500®の各セクターに連動する取引が大きく拡大しています。市場参加者の間では、資金配分やリ

スクヘッジを行う手段として、また米国株式市場の中で有望と見られるセクターに投資する手段として、セク

ター連動型金融商品を活用する動きが広がっています。こうした中で、セクター連動型金融商品の流動性を見

ることで、市場参加者の関心がどこに向かっているのか、また、誰がリスクを手放し、そのリスクを誰が引き

受けているのかを読み解くことが可能となっています。米国セクター・ダッシュボードに新たに追加された流

動性モニターは、こうした動きを総合的に把握するためのツールであり、上場取引型金融商品（ETP）と先物

の取引量構成やその変化に基づき、S&P 500の各セクターの取引動向を分析するための体系的な枠組みを提

供します。 

S&P 500の各セクターに連動する金融商品は、以前から広く活用されてきましたが、近年ではその役割がま

すます重要になっています 1。これらの金融商品は、長期的な資産配分やセクター・ローテーションから、短

期的なポジション調整やリスクヘッジに至るまで、様々な戦略で活用されており、その流動性も着実に拡大し

ています。図表 1に示されているように、S&P 500 の各セクターに連動する上場取引型金融商品（ETP）と

先物の取引総額は増加傾向にあり、2026年 2月には 4,800億米ドルに達しました。取引額が着実に増加して

いることは、厚みのある取引環境の中でセクター・ローテーションが進み、セクター連動型金融商品を通じて

ポジションを構築する動きが広がっていることを示しています。 
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実際の取引額は、市場動向を大まかに把握する手がかりになりますが、それだけでは市場参加者の売買意欲や

資金配分の変化までを十分に読み取ることはできません。図表 1の月次データを見ると、セクター連動型金融

商品の取引には周期性があることが分かります。これは、先物取引のロールオーバーなどの影響によるもので

あり、各月の取引額を単純に比較するだけでは、市場参加者の売買動向の変化を正しく捉えられない可能性が

あります。そこで、移動平均などを用いてデータを平滑化し、短期的な変動をならすことで、流動性のトレン

ドをより明確に把握することができます。 

こうした売買動向の変化を正確に捉えるため、流動性モニターでは、セクター連動型金融商品の過去の取引動

向に基づき、季節調整比率を適用しています。この調整では、直近 20四半期のデータを順次更新しながら、

過去の各四半期の同じ時期に見られた典型的な変動パターンに応じて、取引動向を補正しています。図表 2に

示されているように、先物の取引額は各四半期の 3ヵ月目に最も多くなる傾向があり、同じ四半期の 1ヵ月目

と 2ヵ月目の平均の約 2.8倍となっています 2。こうした季節的な傾向を考慮することで、取引額の変動が季

節要因によるものなのか、あるいは実際の売買動向の変化によるものなのかを見極めやすくなります。  

図表 1：S&P 500 の各セクターに連動する ETP と先物の取引額は着実に増加 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）、ブルームバーグ。2026年 2月 28日現在のデータ。

図表は説明目的のために提示されています。 



 

図表 3では、S&P 500の各セクターに連動する ETPと先物について、（1）想定元本ベースの取引額、（2）

想定元本ベースの取引額の前月からの変化、（3）季節調整後の想定元本ベースの取引額の前月からの変化を

示しています。2026年 2月には、セクター連動型金融商品の取引額が全体的に増加し、特に情報技術、金

融、エネルギーの各セクターで取引額の増加が目立ちました。ETPでは、幅広いセクターで取引額が増加し

た一方、先物では、ヘルスケア、一般消費財・サービス、コミュニケーション・サービスの各セクターで取引

額が減少しました。 

図表 3：S&P 500 の各セクターに連動する ETP と先物の流動性動向（億米ドル）3 
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図表 2：季節調整比率は各四半期の 3 ヵ月目に最も高くなる 
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出所： S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）、ブルームバーグ。2019年 10月 31日から

2026年 2月 28日までのデータ。図表は説明目的のために提示されています。 



出所： S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）、ブルームバーグ。2026年 2月 28日現在の月次デー

タ。S&P 500の各セクターに連動する ETP と先物の想定元本ベースの合計取引額には、S&P 500の全てのセクター指数の取引額が含まれています。

表は説明目的のために提示されています。 

また、S&P 500の各セクターの取引動向と、S&P 500に占める各セクターのウェイトを比較することで、市

場参加者の売買動向と資金配分の関係を読み取ることができます。図表 4に示されているように、2月には、

全セクターの取引額に占めるエネルギー・セクターの割合（13%）が、S&P 500に占めるエネルギー・セク

ターのウェイト（3%）を 10ポイント上回りました。一方、情報技術セクターについては、全セクターの取引

額に占める同セクターの割合（18%）が、S&P 500に占める同セクターのウェイト（33%）を 15ポイント下

回りました。このような違いを見ることで、流動性や取引がどのセクターに集中し、市場参加者の関心がどの

セクターに向いているかを、取引額の大きさと市場全体に占める割合の両面から把握することができます。 

 

 

以上のように、取引動向とセクター構成を見ることで、S&P 500の各セクターの流動性を体系的に把握する

ことができます。流動性モニターでは、取引パターンと市場全体の動きを照らし合わせることで、S&P 500

のどのセクターで市場参加者の売買が活発化しているのか、また各セクターの取引動向がどのように変化して

いるのかを確認することができます。さらに詳しい情報については、米国セクター・ダッシュボードを参照く

ださい。 

 

 

図表 4：S&P 500 の各セクターの取引動向と、S&P 500 に占める各セクターのウェイトとの比較 
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出所： S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）、ブルームバーグ。2026年 2月 28日現在のデータ。

図表は説明目的のために提示されています。 
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1 Edwards, Timほか著、「Active and Passive Harmonics: Trading Frequencies of Index-Linked 

Products」、『Journal of Beta Investment Strategies』、2024年冬号。 

2 各四半期の 3ヵ月目における先物の季節調整比率を、同じ四半期の 1ヵ月目と 2ヵ月目の季節調整比率の平

均で除して算出しています。 

3 S&P 500のセクター指数に関する詳細については、こちらを参照ください。 
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security, nor is it considered to be investment advice. Closing prices for SP Dow Jones Indices’ US benchmark indices are calculated by SP Dow 
Jones Indices based on the closing price of the individual constituents of the index as set by their primary exchange. Closing prices are received by 
SP Dow Jones Indices from one of its third party vendors and verified by comparing them with prices from an alternative vendor. The vendors 
receive the closing price from the primary exchanges. Real-time intraday prices are calculated similarly without a second verification. 

These materials have been prepared solely for informational purposes based upon information generally available to the public and from sources 
believed to be reliable. No content contained in these materials (including index data, ratings, credit-related analyses and data, research, valuations, 
model, software or other application or output therefrom) or any part thereof (“Content”) may be modified, reverse-engineered, reproduced or 
distributed in any form or by any means, or stored in a database or retrieval system, without the prior written permission of SP Dow Jones Indices. 
The Content shall not be used for any unlawful or unauthorized purposes. SP Dow Jones Indices and its third-party data providers and licensors 
(collectively “SP Dow Jones Indices Parties”) do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of the Content. SP Dow Jones 
Indices Parties are not responsible for any errors or omissions, regardless of the cause, for the results obtained from the use of the Content. THE 
CONTENT IS PROVIDED ON AN “AS IS” BASIS. SP DOW JONES INDICES PARTIES DISCLAIM ANY AND ALL EXPRESS OR IMPLIED 
WARRANTIES, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR 
PURPOSE OR USE, FREEDOM FROM BUGS, SOFTWARE ERRORS OR DEFECTS, THAT THE CONTENT’S FUNCTIONING WILL BE 
UNINTERRUPTED OR THAT THE CONTENT WILL OPERATE WITH ANY SOFTWARE OR HARDWARE CONFIGURATION. In no event shall SP 
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Credit-related information and other analyses, including ratings, research and valuations are generally provided by licensors and/or affiliates of SP 
Dow Jones Indices, including but not limited to SP Global’s other divisions such as SP Global Market Intelligence. Any credit-related information and 
other related analyses and statements in the Content are statements of opinion as of the date they are expressed and not statements of fact. Any 
opinion, analyses and rating acknowledgement decisions are not recommendations to purchase, hold, or sell any securities or to make any 
investment decisions, and do not address the suitability of any security. SP Dow Jones Indices does not assume any obligation to update the 
Content following publication in any form or format. The Content should not be relied on and is not a substitute for the skill, judgment and experience 
of the user, its management, employees, advisors and/or clients when making investment and other business decisions. SP Dow Jones Indices LLC 
does not act as a fiduciary or an investment advisor. While SP Dow Jones Indices has obtained information from sources they believe to be reliable, 
SP Dow Jones Indices does not perform an audit or undertake any duty of due diligence or independent verification of any information it receives. 

To the extent that regulatory authorities allow a rating agency to acknowledge in one jurisdiction a rating issued in another jurisdiction for certain 
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