
Research 
 

 

 

 

 

 

寄稿者 

Anu R. Ganti、CFA協会認定

証券アナリスト（CFA） 

米国ヘッド 

指数投資戦略

anu.ganti@spglobal.com 

 

Tim Edwards、博士号（Ph. 

D） 

マネージング・ディレクター 

指数投資戦略 

tim.edwards@spglobal.com 

 

Igor Zilberman 

ディレクター 

指数資本市場 

igor.zilberman@spglobal.com 
 

 

 

最新のリサーチ、コメント等のメール配信登録はこちら on.spdji.com/SignUp 

流動性の状況：S&P DJI の指数に

連動する取引（2024 年） 

エグゼクティブ・サマリー 

健全な取引エコシステムは、活発に取引を行う戦術的トレーダーか

らバイ・アンド・ホールドのパッシブ投資家に至るまで、さまざま

頻度で取引を行う市場参加者に対して、価格の透明性、市場の効率

性、及び市場の信頼性をもたらします。本稿では、2023 年末のデー

タから分析をアップデートし、S&P ダウ・ジョーンズ・インデック

ス（S&P DJI）が開発した指数に連動する上場商品の取引量を調査

しました。様々な資産クラスや商品タイプにわたり得られた結果で

は、世界の資本市場において指数連動商品の存在感が高まっている

ことが明らかになりました。 

– S&P DJI の指数に連動する商品の取引量の経済的価値は 2024

年に 50 兆ドル増加しました。 

– 指数連動商品の取引はますます活発化しており、S&P DJI の商

品全体における保有期間の中央値は 222 日から 198 日に短期化

しています。 

– 当社では、セクター別及び業種別の商品が、市場見通しを表現

する上で重要な役割を果たしていることに焦点を当て、これら

の指数に連動する上場先物の利用が増加していることに注目し

ています。 
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図表 1：S&P DJI の指数に連動する商品の取引量は前年比で 20%増

加した 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2024年 12 月 31 日現在のデータ。詳細については

後のセクションを参照ください。図表は説明目的のために提示されています。 

指数連動商品の取引動向を調査・分析すること

が重要な理由 

50 年前にはほとんど存在しなかったインデックス・ファンドは現在、世界の金融市場で重要

な役割を果たしています1。パッシブ運用の拡大は、取引可能な（つまり、上場している） 

指数ベース商品の利用状況の拡大と歩調を合わせており2、これらがともに拡大することによ

り、アクティブ運用とパッシブ運用の両方の利用者にメリットをもたらす可能性があります。 

これらのメリットの 1 つは、市場の価格発見機能の強化です。例えば、現在では S&P 500®に

連動する商品（先物や上場投資信託（ETF）など）が世界各地の取引所に上場されており、こ

れらを組み合わせるとほぼ 24 時間取引が可能です。したがって、投資家は夜間の出来事が投

資対象に与える影響を評価するのに、これまでは投資対象が取引される株式市場が開くのを待

つ必要がありましたが、もはやその必要はなくなりました。実際に、米国株式市場の開始時に

は、直前まで取引されていた先物価格とほぼ同じ水準で寄り付く場合が多くなっています。 

 
1   Ganti、Anu、Lazzara、Craig著「Shooting the Messenger」、 S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、2022年 11 月 22 日 

2  S&P 500 に連動する初めてのミューチュアルファンドは 1976 に設定され、S&P 500に連動する初めての先物は 1982 年に取引が始まり、

初めての上場オプションは 1983年に登場し、初めての ETFは 1993 年に設定され、グローバルな商品ラインナップは拡大を続けていま

す。本稿の「S&P 500 の取引エコシステム」のセクションや、Edwards、Tim などよる著「Active and Passive Harmonics: Trading 

Frequencies of Index-Linked Products」、ベータ投資戦略ジャーナル、2024 年冬号を参照ください。 
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もう 1 つのメリットは、市場の効率性向上です。例えば、The 500™に連動する ETF の気配

値は、The 500™に連動する流動性の高い取引エコシステムにより支えられている場合があり

ます。これにより、アービトラージャーやマーケット・メーカーは、ある商品での取引と別の

商品での取引（例えば、The 500™に連動する先物やオプションといったデリバティブ）を組

み合わせることで、ミスプライシングを最小限に抑えることが可能となります。 

一方で、アービトラージャーや高頻度取引を行う市場参加者は、指数連動商品の価格差を収益

機会として活用しています。こうした行動により、指数の価格、構成や比率、さらには算出方

法のあらゆる変更が綿密に精査され、結果として市場全体の透明性が高まっています。 

S&P 500 のような指数は対象市場を忠実に反映し、ライセンスを受けた金融商品はその指数

に密接に連動しています。上記のアービトラージャーのような市場参加者が存在することで、

この仕組みが維持され、市場の信頼が保たれています。 

したがって、取引量データは高頻度取引を行う市場参加者の存在感を示すだけでなく、流動性

の高まりにより生じる潜在的なネットワーク効果に関する指標としての機能も果たします。 

すなわち、アービトラージャーがより厳しく「監視」する市場では、指数とその対象市場との

連動性、さらには指数連動商品とそれらが追跡する指数との連動性がより強固に保たれると考

えられます。 

S&P DJI の指数における指数換算取引量 

インデックス運用の拡大は、ETF 市場の成長にも表れています。世界各国で多くの ETF が上

場しており、運用資産残高の急速な拡大が続いています3。図表 2 によると、最も取引されて

いる米国証券の中で、ETF の占める割合が増加しています。米ドル建ての取引量で見ると、

指数連動型 ETF は 2024 年において、最も取引されている米国上場株式証券の約 3 分の 1（上

位 100 証券のうち 29証券）を占めており、この割合は 2004 年から 7 倍に増加しています。 

 
3   「ETF Impact Report 2025-2026」、ステート・ストリート・インベストメント・マネジメント、2025 年 5 月。一部の ETFはアクティブ

に運用されており、指数に連動していませんが、商品及び資産の大部分は指数に連動しています。 

 

 

https://www.ssga.com/library-content/assets/pdf/north-america/equities/2025/spdr-etf-impact-report-2025.pdf
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図表 2：指数ベースの商品は、最も取引されている証券の約 3 分の 1 を占めている 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、ブルームバーグ LLC。2024 年 12 月 31 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。 

また、指数ベースの取引には、先物やオプション、さらには ETF を原資産とするオプション

などの金融商品も含まれています。その商品範囲は、従来型の ETF ビークルの枠を超え、 

レバレッジ型やインバース型の上場投資商品（ETP）4といった商品にまで拡大しています。

各指数に連動する商品の全ての関連取引を集計した統計値を提供するためには、様々な種類の

商品（オプションを含む）の取引をどのように扱うかを明確に定義する必要があります。 

 

指数換算取引量（IET）5は、指数連動商品の取引が行われる時点で取引されている指数への経

済的エクスポージャーを反映するように設計されています。IET は、指数連動商品が対象指数

の動きに対して短期的にどの程度反応しているかにより決定されます6。 

図表 3 は、S&P DJI の全ての指数に関連する IET の内訳を示しています。このデータは、世

界約 30 ヵ国に上場し、800 以上の指数に連動している 1,614 の商品の 12 ヵ月間の取引量を

 
4  「ETP」という用語は一般的に、上場信託や取引所上場債券など ETF と経済的には類似しているものの、法的には異なる構造を持つその

他の ETFをひとまとめにするために使用されています。 

5   以下の資料を参照ください：Edwards、Tim、その他著「The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices」、S&P ダウ・ジョ

ーンズ・インデックス、2024年 9月 16日。 

6   様々な消費タイプの IET がどのように計算されているかに関する詳細については、付属資料をご覧ください。 
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網羅しています。この図表は株式と債券の両方をカバーしており、非常に強力な株式取引エコ

システムと、成長しつつある債券取引エコシステムを反映しています7。 

図表 3：S&P DJI 指数の IET 

指数カテゴリー 
IET（10 億ドル） 

合計 先物 オプション ETP 

米国の広範な株価指数 

S&P 500 273,454 117,870 143,922 11,662 

ダウ平均株価® 8,486 7,603 150 733 

S&P 中型株 400® 1,203 943 2 258 

国際的な株価指数 

S&P/ASX 200 1,933 1,843 80 10 

S&P/TSX 60 1375 1,313 7 56 

株式セクター 

S&P 500 セクター指数 3,591 447 259 2,885 

その他のセクター株価指数 1,920 58 163 1,699 

債券 

iBoxx ハイ・イールド債 926 12 143 771 

iBoxx 投資適格債 817 10 38 769 

その他 

VIX®/オプション戦略 1,319 920 134 266 

その他全ての S&P DJI の指数連動商品 1,615 136 5 1,475 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。2024年 12 月 31 日現在のデータ。各商品

は、先物、オプション、ETPの 3つの商品カテゴリーのいずれかに分類されています。後者には、「バニラ型」ETF のほか、レバレッジ

型 ETF やインバース型 ETF、及び上場投資証券（ETN）など、共通の構造ではない商品も含まれます。オプションの欄には、指数に連動

するオプションと、指数に連動する ETP のオプションの両方が含まれます。詳細については付属資料を参照ください。図表は説明目的の

ために提示されています。 

 
7  債券市場における上場取引量のサーベイは、ニコラス・ゴデックの「2024 Fixed Income Review」（S&P ダウ・ジョーンズ・インデック

ス LLC、2025 年 1 月 17日）において報告されています。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/commentary/article/2024-fixed-income-review?utm_source=pdf_research
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S&P 500 の取引エコシステム 

The 500 に連動する金融商品の指数換算取引量は 273 兆ドルに達しており、図表 3 に示され

ている総額の中で大きな割合を占めています。また、図表 1 に示されている年間統計におけ

る 50 兆ドル超の増加分の大部分も The 500 が占めています。図表 4 は、S&P 500 に連動する

各商品タイプ別に、取引量の増加額の内訳を示しています。 

図表 4：S&P 500 に連動する商品の取引量は、50 兆ドル増加

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。2024年 12 月 31 日までの 12ヵ月間及び

2023 年 12 月 31 日までの 12ヵ月間のデータ。図表は説明目的のために提示されています。2024 年のオプション IET に使用された乗数は

0.23 倍であり、2024 年の平均と一致しています。詳細については付属資料を参照ください。 

これらの金融商品のそれぞれには独自の市場が存在しており、これにより市場参加者はポジ

ションをヘッジし、方向性の見方を表現することができます。これらの金融商品は、ある市

場から別の市場にリスクを移転できるようにすることで、市場間の連携を生み出し、市場全

体の効率性を高めています。この取引エコシステムは、ETF や先物、オプションといった異

なる商品タイプにとどまらず、関連する指数やそれに連動する商品を網羅しています。こう

した結びつきの最も単純な形は、図表 5 の左側の結ばれた線で表されており、S&P 500 だけ

に関連する取引エコシステムを示しています。一方、図表 5 の右側には、S&P 500 から派生

した指数（セクター、ファクター、配当などの指数）に連動する商品の IET を示していま

す。これらの派生商品はさらに 5 兆ドルを網羅しており、S&P 500 エコシステム全体の IET

総額は 279 兆ドルに達しています。 
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図表 5 の左側におけるプライシングと取引量のつながりは、裁定取引関連やリスク移転を通

じて生じる可能性があり、これにより、ある商品における流動性の高い市場が別の商品のプラ

イシングを支えることが可能になっています。例えば、S&P 500 オプションのマーケット・

メーカーは先物でデルタ・エクスポージャー（価格変動リスク）をヘッジする場合がありま

す。S&P 500 ETF の売り手は、自身のポジションに係るリスクを管理するためにコールオプ

ションを利用する場合があります。あるいは、機関投資家は取引時間中に ETF を利用し、取

引時間外では米国以外の上場 ETF または先物を利用し、米国市場が終了した後に発生するマ

クロイベントに対処する場合があります8。図表 5 の右側における各要素間のつながりは、中

心部分に対する各要素のそれぞれのつながりに依存しています。例えば、S&P 500 を構成す

るセクターを適切な割合でウェイト付けすることにより、裁定取引では S&P 500 を複製する

上で S&P 500 セクターを使用することが可能です。このように、エコシステム全体における

関係性から生じる価格発見や市場効率性の向上といったメリットを、流動性のネットワーク効

果として把握することができます。 

 
8  前掲の「The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices」を参照ください。このレポートでは、世界中の S&P 500 流動性エ

コシステムの拡大について考察しています。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices?utm_source=pdf_research
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図表 5：S&P 500 エコシステム - IET 総計（単位：10 億ドル） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。2024年 12 月 31 日までの 12ヵ月間のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。詳細については付属資料をご参照ください。 

パッシブ商品をアクティブ運用に活用する 

ウィリアム・シャープ氏はその有名な論文である「The Arithmetic of Active Management」に

おいて、全投資家をパッシブまたはアクティブのいずれかに定義し、理論上の単純化された市

場では平均的なアクティブ投資家はコスト控除後には必ずパッシブ運用をアンダーパフォーム

すると結論づけました。しかし、現実の市場はもっと複雑です。シャープ氏の定義の観点から

すると、長期にわたり一定の証券をバイ・アンド・ホールドし、全く調整を行わないような 

パッシブ投資家はほとんど存在していません。一方で、指数連動商品を保有し、積極的に売買

するアクティブ投資家は存在します。図表 2 では、最も取引されている証券の中で ETF の存

在感が高まっていることを示しています。また、図表 3、4、及び 5 では、パッシブ商品を積

極的に活用する市場参加者が着実に増加していることを示しています9。 

 

指数連動商品はどれほど活発に取引されているのでしょうか？指数連動商品を活用する市場参

加者の行動を把握するために、取引量と投資資産残高（先物やオプションの場合には、建玉）

 
9  前掲の「The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices」を参照ください。 
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を比較することで、市場参加者間の平均保有期間を推定することができます。例えば、1 億ド

ルの安定した資産残高を保有し、年間の総取引量が 2 億ドルのファンドを考えてみましょ

う。このファンドの場合、最初の数値（1 億ドル）を 2 番目の数値（2 億ドル）で除すると、

予想平均保有期間は 6 ヵ月となります。もちろん、どのような証券でも、異なる頻度で取引

を行う投資家が混在している可能性があるため、「平均値」が典型的なものである可能性は低

いことに注意する必要があります10。 

図表 6 は、S&P DJI の指数に連動する各商品の取引量と資産額の分布を可視化したもので

す。各ライセンス商品は、散布図において単一のデータポイントで示されており、各商品にお

ける取引量に対する資産の比率に従って色付けされています（つまり、予想平均保有期間に従

って色付けされています）。資産額と取引量の両方は、保有されるまたは取引される対象指数

における経済的なエクスポージャーの規模を推定するために調整されています11。また、投資

家やトレーダーの関心が一定程度存在する商品に焦点を当てるため、ETP、先物、ETP オプ

ション、及び平均資産額と年間取引量の両方が 1,000 万ドル以上のオプションにサンプルを限

定しました（IET と同様の方法で調整後の値を使用）。 

 
10   1 人の投資家が 1 日にポジションを 100 回売買し、別の 99人の投資家が一度も売らずにポジション保有する場合、平均して 1 日に 1回取

引しているとするのは、数学的に正しくても誤解を招くことになります。マーケット・メーカーやその他の高頻度取引参加者が存在する

ため、多くの指数ベースの商品では、異なる商品参加者間で保有期間の分布に歪みが生じると考えられます。 

11   付属資料に詳述されている IET のメソドロジーに従って、各商品について、取引量と資産の両方を同じ係数で調整しました。 
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図表 6：S&P DJI の指数に連動する商品の資産額と取引量 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。調整後資産/建玉は平均値であり、IET取引

量は 1年間の集計です。サンプルは調整後資産または IET 取引量が 1,000 万ドル未満で切り捨てました。各商品について、平均保有期間は

（資産/IET）×365日です。2024年 12 月 31 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。注：両軸とも対数目盛を使用し

ています。 

図表 6 は、資産発行残高に対して取引の平均頻度が比較的高い複数の商品が存在したことを

示しており、少なくとも一部の指数連動商品が非常に積極的な投資家によって取引されていた

ことが確認されました。 
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図表 7 はより広範かつ要約的な統計値を示しており、図表 6 に掲載されている全ての商品の

加重されていない保有期間の中央値と、前年の同様の統計値を示しています12。2024 年にお

ける全ての商品の保有期間の中央値は 198 日（約 7 ヵ月）であり、前年の 222 日から約 10%

短期化しました。最も流動性の高い商品への関心がより高かったことから、資産規模で加重平

均すると、平均保有期間はかなり短く、わずか 9 日となり、これは 2023 年に報告された数値

と一致しています13。 

図表 7：商品の保有期間の中央値は短期化した 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。調整後資産額または IET取引量が 1,000 万ド

ル未満のサンプルは除外されています。2024年 12 月 31 日現在のデータであり、2024年暦年のデータに基づいています。図表は説明目的

のために提示されています。 

資産額（または建玉）と取引量の比較や、その結果導き出された平均保有期間により、異なる

種類の商品における活動の程度も理解することができます。図表 8 では、資産クラス別及び

商品タイプ別にサンプル全体にわたるデータを集計しています。この集計により、例えば先

物、レバレッジ型 ETP、及びオプションでは、全体として保有期間の中央値が比較的短いこ

とが確認できます。このことは、投資期間が短期である市場参加者による利用が多いという

想定と整合しています。 

図表 8 は前年からの変化も示していますが、こうした変化は、市場参加者の構成における変

化や、既存の市場参加者の行動の変化（あるいは、両方の変化の組み合わせにより、時には相

反し、時には補完し合うような結果が生じた可能性がある）によって生じる可能性があるとい

う点は注目に値します。例えば、債券商品の保有期間の中央値が長期化した場合、そのことは

投資家がより長期間にわたり債券商品を保有していることを示唆している可能性があります。

 
12   誤解を避けるために：このような中央値は、異なる市場参加者間ではなく、異なる商品間の平均保有期間の分布で計算されています。 

13  前掲の「The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices」を参照ください。 
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https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices?utm_source=pdf_research
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あるいは、パッシブ寄りの市場参加者による債券商品の採用の拡大を反映している可能性もあ

ります14。いずれにしても、図表 8 では、債券商品の保有期間が長期化する一方で、米国株式

商品及びグローバル株式商品の保有期間が全体として短期化していることを示しているという

点は注目に値します。 

図表 8：資産クラス及び商品により異なる保有期間の中央値 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。2024年 12 月 31 日現在のデータであり、

2024 年暦年のデータに基づいています。図表は説明目的のために提示されています。 

注目のセクター及び業種 

セクター別の投資ツールは決して目新しいものではありません。例えば、米国の主要セクター

に連動する ETF は 1990 年代後半から存在しています15。また、S&P DJI のセクター別指数及

び業種別指数に連動する ETF や先物に関連する資産額は、この 10 年間でほぼ 3 倍に増加し、

2024 年 6 月末時点で 4,000 億ドルを超える水準に達しました16。一方で、S&P DJI セクター

 
14  パッシブ運用は、債券市場においても大きな役割を果たす可能性があります。このことに関しては、以下のレポートで詳細に議論してい

ます：Edwards, Tim、Ganti, Anu R.、及び Malinowski, Agatha 著、「The Hare And The Tortoise: Assessing Passive’s Potential in 

Bonds」S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、2024年 2 月。 

15  Edwards、Tim、及び Lazzara、Craig J.著「Sector Effects in the S&P 500」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、2019 年 3月 

16  Nelesen、Joe、及び Edwards、Tim 著「Natural Selection: Tactics and Strategy with Equity Sectors」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデ

ックス LLC、2024年 7 月 
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ETP（上場投資商品）の取引量はそのほぼ 10 倍に達し、2024 年末時点で約 4 兆ドルに拡大

しています。その内の約 4 分の 3 が S&P 500 セクターによるものです。ちなみにこの規模

は、上述した米国で最も取引された上位 100銘柄のそれぞれの 2024 年における平均取引量の

約 5 倍に相当します。 

セクター別商品の利用におけるここ数年のもう 1 つの顕著な変化は、米国株式のセクター及

び業種に連動する先物取引の利用が拡大したことです17。これらの先物は長年にわたり、S&P 

500 の流動性エコシステムの重要な構成要素として機能してきましたが、図表 9 によると、

S&P 500 のセクター別先物及び業種別先物の直近 3 ヵ月の累計取引量は 2024 年末までに

1,000 億ドルを超え、5 年前からほぼ 3 倍に拡大しました。 

図表 9：S&P 500 のセクター・業種の先物取引量は増加している 

 

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。図表は説明目的のために提

示されています。 

セクター別取引により、資産配分でトップダウンに基づくアプローチを採用するアクティブ投

資家は、市場に対する見方を容易に表現することが可能となる一方で、ボトムアップに基づく

アプローチを採用する投資家は、セクターに対する個別銘柄の見方を表現することが可能とな

 
17  一般的に、S&P DJI のセクター別指数及び業種別指数に連動する商品は、世界産業分類基準（GICS®）メソドロジーに基づいて分類され

たものを指しています。GICS®では、個別銘柄が階層的かつ相互に排他的で全体として包括的に分類されており、この構造は、まず産業

サブグループ、次に産業、次に産業グループ、最後にセクターとなっています。 
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ります18。また、セクター及び業種の大規模な時価総額や明確なパフォーマンス特性により、

アクティブ投資家は自らのニーズを最適化する上で、個別銘柄への投資と比較して、サイズを

柔軟に拡大できる方法で明確な投資を行うことも可能となります19。戦術的な目的、戦略的な

目的、あるいは分散投資の目的を問わず、セクター別指数の流動性の拡大により、市場全体の

ベンチマークよりも細分化された水準で、市場効率性や価格発見を推進することが可能となり

ます。 

より広範な市場指数の場合と同様に、より狭い範囲のセクター別指数及び業種別指数に連動す

る商品も多様なタイプの投資家の間で様々な取引頻度で活用されています。その範囲は、 

セクター・ローテーション戦略を通じてセクター・ベンチマークに連動することを目指す長期

投資家から、非常に戦術的な見方あるいはヘッジ目的に基づく短期的な取引にまでに及んで

います。図表 10 では、S&P DJI の様々な指数連動商品における平均保有期間（計算方法は前

述の通り）の要約統計値を示しています。 

 

 
18  Edwards、Tim、及び Lazzara、Craig J.著「Sector Effects in the S&P 500」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、2019 年 3月 

19  Edwards、Tim、その他著「The Value of Research: Skill, Capacity & Opportunity」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、2018

年 10 月 

https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/sector-effects-in-the-sp-500?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-the-value-of-research-skill-capacity-and-opportunity.pdf
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図表 10：保有期間の中央値は地域、セクター、及び業種ごとに異なっている 

 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。2024年 12 月 31 日現在のデータであり、

2024 年暦年のデータに基づいています。地域ごとのセクター別及び業種別商品にはカナダ及びオーストラリアで提供される商品が含まれて

います。図表は説明目的のために提示されています。 

S&P DJI のセクター別商品全体における保有期間の中央値は 128 日でしたが、この数値は地

域ごとに異なっており、米国では、国外及び世界全体と比べて大幅に短くなっていました。こ
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のことは、資産額と流動性の大部分が S&P 500 セクターに集中しており、商品エコシステム

が比較的未発達な地域のセクター指数を表していないことによるものと思われます20。 

同様の傾向は業種でも見られたものの、より狭い範囲の S&P DJI業種別商品全体における保

有期間の中央値は 66日であり、セクター別商品のほぼ半分の水準となりました。こうした傾

向は、投資家が業種別商品をよりアクティブに活用していることを示唆している可能性があ

ります。このことはおそらく、投資家が戦術的な目的のために業種別商品を活用し、市場環

境やマクロ経済の変化に基づいてセクター配分を補完する、あるいはより細かな調整を行っ

ていることを示唆している可能性があります。 

S&P 500の各セクターにおける保有期間の中央値にはばらつきが見られ、公益事業セクターの

51 日から、ヘルスケア・セクターの 216 日までの範囲となりました。業種レベルでは、 

地方銀行やバイオテクノロジーの保有期間は比較的短く、これらの業種ではより活発な取引が

行われていることを示しています。これに対して、住宅建設や、特に航空宇宙・防衛では 

保有期間が長く、それぞれ 263 日及び 440日となっています。 

上場投資商品（ETP）及び上場デリバティブ（ETD）、特に先物を含めると、S&P 500 セク

ター商品の取引量は 2024 年末時点で 3 兆ドルを超え、2019 年から約 1 兆ドル増加しました

21。図表 11 ではこの増加のセクター別内訳を示しています。セクター全体にわたり取引量は

増加していますが、ここ数年では特に金融セクター及び情報技術セクターの取引量の増加が顕

著となっています。 

 
20  Edwards、Tim、その他著「Global Applications of S&P 500 Sectors」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、2018年 3 月 

21  Edwards、Tim、その他著「A Window on Index Liquidity: Volumes Linked to S&P DJI Indices」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス

LLC、2019 年 8 月 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-global-applications-of-sp-500-sectors.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/a-window-on-index-liquidity-volumes-linked-to-sp-dji-indices?utm_source=pdf_research
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図表 11：S&P 500 セクターETP 及び先物の取引量は増加している 

 

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。2024 年 12月 31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。 

セクター及び業種のデリバティブ商品への関心の高まりは、市場全体の動向の縮図を表してい

ると言えます。商品多様化や流動性の向上により、投資家はセクターへのエクスポージャー

をより効率的に達成しやすくなっている可能性があります。また、世界的に拡大する多様な

商品により、世界中の市場参加者はほぼ 24時間にわたる取引を通じて、セクターや業種に対

する見方を表現できるようになり、このことは市場の価格発見機能の向上に貢献していま

す。 

まとめ 

S&P DJI のエコシステムの流動性は拡大を続けており、S&P 500 商品に関連する取引量は

273 兆ドルに達し、2023 年から 5 兆ドル以上増加しました。これに対して、2024 年末時点で

S&P 500 に連動する商品またはポートフォリオの運用資産残高（AUM）や建玉の増加は、約

13 兆ドルとなりました22。これらのデータから、いくつかの結論を導き出すことができま

す。 

 
22  「S&P Dow Jones Indices Annual Survey of Assets」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、2025 年 7 月 
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– パッシブ商品の活用は一段と積極的になっており、全ての商品にわたる保有期間の中央

値は 2024 年に 198 日となり、前年から 24日短くなりました。 

– 上場指数商品の高い流動性により、価格発見と市場効率性の向上が支えられており、こ

のことはアクティブなトレーダーにとってだけでなく、それほどアクティブではない長

期投資家にとっても観測される価格への信頼を維持する上で有益です。 

– S&P 500 セクターは、S&P 500 の流動性エコシステムにおいて重要な役割を担ってお

り、上場投資商品（ETP）及び上場デリバティブ（ETD）全体で取引量が 3 兆ドルを超

えています。戦略的または戦術的な株式配分の構築ツールとしてセクター及び業種を活

用する動きは、特にアクティブ投資家の間での指数連動商品の人気の高さを示す代表的

な例です。 

市場全体、またはセクターやファクターといったより細分化されたセグメントにおける

ETP、先物、オプション、及び ETP を原資産とするオプションから成る幅広い指数ベースの

ツールキットにより、投資家は自らの見方を表現するために様々な頻度で取引を行うことが可

能になっています23。指数ベースの商品を取引する市場参加者は、ナノ秒単位で取引する超短

期のアクティブ投資家から、パッシブ運用哲学を貫く伝統的なバイ・アンド・ホールドの投資

家に至るまで様々な投資家層で構成されています。こうした様々な投資家層に共通しているこ

とは、堅固でかつ多様な取引エコシステムの拡大に貢献するとともに、その結果として生じる

ネットワーク効果の恩恵を享受していることです。 

 

 
23  Ganti、Anu 著「Creative Cacophony」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、2024年 10 月 

https://www.indexologyblog.com/2024/10/03/creative-cacophony?utm_source=pdf_research


流動性の状況：S&P DJI の指数に連動する取引（2024年） 2025 年 9 月 

Research 19 

付属資料：メソドロジー 

本付属資料では、指数換算取引量（IET）の定義の詳細、使用された情報源の概要、及び計

算の詳細を提供します。また、商品がどのように選択され、または除外されたかを示し、潜

在的な推計誤差の主な要因について説明します。全体として、関連性のある商品が全て含ま

れていない、また全ての取引が把握されていない可能性があるため、指数連動商品の取引程

度を過小評価している可能性があります。本稿の注目点は流通市場の取引であり、新規発行

市場の取引は合計に含まれていません。 

指数換算取引量（IET） 

IET は、指数に連動する商品の取引総額の経済的価値を測定するように設計されています。重

要な概念は、マーケット・メーカーが取引ごとにエクスポージャーを瞬時にヘッジするために

取引を行う可能性があることです。IET の計算目的上、ここでは各商品がそれらの関連指数に

「公表通り」に連動すると仮定し、指数連動商品またはその潜在的ヘッジにおけるトラッキン

グ・エラーの潜在的影響を無視します。 

例示：100 株の ETFが 1 株当たり 200 ドルで取引される場合、関連する IET は 20,000 ドルで

す。同様に、各先物取引に関連する IET は、取引された先物取引の数×先物価格×先物取引

サイズにより提供されています。 

レバレッジ型 ETF 及びインバース型 ETF に関しては、原商品の取引額に適切なレバレッジ倍

率の絶対値を乗じます。したがって、200 ドルで取引されるダブル・インバース・レバレッジ

型 ETF の 100 株は、IET の 40,000 ドルに相当します。 

オプションの場合、IET の推定値を得るために、各オプション取引の月次取引オプションの想

定元本合計に、原指数に対する平均「デルタ」または感応度を推定するように設計された乗数

を乗じました。使用する「適切な」デルタは、様々な原指数の異なるオプションによって違い

があることが予想されますが、各月の全てのオプション（それらのオプションがどの指数に関

連するかは関係なく）に関して単一のデルタ推定値を使用しました。このデルタは、シカゴ・

オプション取引所（Cboe）の独自のオプション・プライシング・モデルに従って、Cboe が

独自に提供するその月の S&P 500 指数オプション取引の出来高加重平均デルタにより提供さ

れます。0.23 倍の平均倍率が使用されました。この倍率は 2024 年までの 12 ヵ月間において

0.22 倍～0.25 倍までの範囲で推移しています。例えば、S&P 500指数オプションの平均デル
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タが 0.23 倍であった月において、株価が 200 ドルで、オプションの想定元本が 100 株の ETF

のオプションを 1 ロット取引した場合、IET は 4,600 ドル = 0.23 x 100 x 200 ドルとなりま

す。 

情報源と計算 

各商品について、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ LLC、及び様々な上場取引所や商

品発行者のウェブサイトなどの情報源から、取引量や商品の特徴に関する公に入手可能なデー

タにアクセスし、2024 年通期における各商品に関するドル建ての取引量を集計しました。入

手可能な場合には、その他の法域における相互上場の取引量も含めて集計しています。さら

に、オプションとレバレッジ型 ETP（ファンド、信託、ノートを含む）については、取引さ

れた原指数の「エコノミック・エクスポージャー」の程度に応じて取引金額を調整しました。

レバレッジ型 ETP とインバース型 ETP については、観測されたドル建ての取引金額に商品の

レバレッジ倍率の絶対値を乗じています（例えば、トリプル・レバレッジのインバース型

ETP の取引量は、取引された指数エクスポージャーの価値を表すために 3 倍にしていま

す）。 

取引量とともに、各商品の米ドル建ての運用資産残高または建玉の通年平均も入手しました。

これについてもレバレッジまたはデルタに関して前述と同様の調整を行いました。通年の日次

データポイントの平均に基づいて ETP 資産を計算し、月次平均を通じて先物と指数オプショ

ンを計算しています。 

商品の組み入れと指数別の集計 

1,614 の異なる商品が含まれており、その多くは複数の取引ラインに関連していました。最初

の商品ユニバースは S&P DJI が決定したものであり、2024 年 12月 31 日現在のライセンス商

品の範囲を表しています。 

商品リストには、アクティブに運用されていると称されているものの、S&P DJI 指数のライセ

ンス下にある指数をベンチマークとしたごく一部の商品が含まれています。著者は、このアク

ティブ戦略を他の指数連動商品の組み合わせと同等であると判断しました。これらには特に、

S&P 500 をベースとしたコール・オーバーライティングやカラー戦略などの ETP が含まれま

す。このリストでは、（1）フレキシブル・エクスチェンジ・オプション（「フレックス」オ

プション）や上場投資証券（ETN）、（2）スワップなどの店頭取引（それが報告され中央清
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算機関で清算されたものであったとしても）、（3）S&P DJI が第三者に代わって算出する

「カスタム」指数に連動する商品などのデリバティブを除外しています。 

一部のベンチマークについては、幅広い関連指数が同じベンチマーク・リターンの様々な側面

を表しています。例えば、様々な通貨で表示される（またはそれらの通貨にヘッジされる）

S&P 500 について、S&P DJI は指数水準を算出します。これらには、配当金を含むまたは含

まない、あるいは源泉税控除後の配当金のみを含む指数などがあります。図表 3 を作成する

目的上、各指数の様々な通貨及び通貨ヘッジ、また価格リターン、ネット・リターン、及びト

ータル・リターンなどバージョンは、同一のベンチマーク指数に集約されています。 

構成銘柄やウェイトが異なる指数は別にカウントされています。例えば、S&P 500均等ウェイ

ト指数に連動する商品の取引は、S&P 500に関連する合計には含まれていません（ただし、こ

れらの商品は図表7の右側の「ファクター」に寄与しています）。 

バイアス 

この調査では、生存バイアスと報告バイアスの両方を対象としています。両方のバイアスは、

全体から見ると重要性は二次的または三次的になると推定されるものの、個々の市場セグメン

ト内では重要な影響を及ぼす可能性があり、またここ数年と比較すると、より重大な影響を及

ぼす可能性があります。 

過去に S&P DJI 指数に連動していた商品で、2024 年 12 月以前に上場廃止またはベンチマー

クを変更したものは合計に含まれていません。一方で、2024 年 12月時点で S&P DJI 指数に

連動していたが、以前には異なる指数に連動していた商品は合計に含まれています。 

本文でも言及したように、ここで採用されている方法で「平均」保有期間を計算する場合にお

いて、その数値が誤解を招く可能性があることを強調しておきたいと思います。つまり、市場

参加者の中には、長期にわたり持分を保有する投資家もいれば、頻繁に取引を行うことで平均

値を歪めてしまう投資家も存在します。実際には、「平均」保有期間に当てはまる投資家はほ

とんどいない可能性が高いことに留意する必要があります。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-equal-weight-index/?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-equal-weight-index/?utm_source=pdf_research
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