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フリーキャッシュフロー（FCF）に基づいて企業の質を評価することは、財務基盤が強固な企業を見極める上

で有効な手段であると言えます。企業利益については、会計処理の方法次第では経営状況を正しく反映しない

場合がありますが、フリーキャッシュフローは、必要な経費や設備投資を差し引いた後の余剰キャッシュを表

すため、企業のキャッシュ創出能力をより明確に示すことができます。 

当社が今年発行したレポートでは、S&P 500®を構成する大手企業を対象に、このアプローチ（フリーキャッ

シュフローに基づいて企業の質を評価する手法）が有効であることを示しました。中小型株のカテゴリーで

は、企業業績の変動が大きく、情報開示の透明性も低い場合があるため、フリーキャッシュフローを活用する

ことは、持続的な成長が見込まれる企業を見極める上で一層有効であり、ダウンサイド・リスクを低減する効

果も期待できます。 

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは 2025年 7月 28日、S&P® クオリティ FCF貴族®指数シリーズを拡

充し、S&P® 中型株 400®クオリティ FCF 貴族®指数及び S&P® 小型株 600®クオリティ FCF 貴族®指数を新た

に追加しました。本ブログでは、これら 2つの指数と、S&P® クオリティ FCF 貴族®指数について、その設

計、パフォーマンス、及びセクターとファクターの特性を解説します。 

指数の設計 

S&P® クオリティ FCF貴族®指数は、フリーキャッシュフローを安定的かつ効率的に創出している優良企業で

構成されています。この指数に採用されるには、一定年数以上にわたり連続でプラスのフリーキャッシュフロ

ーを計上していることが第一条件となります。この候補群の中から、フリーキャッシュフロー・マージン 1と

フリーキャッシュフロー投下資本利益率（ROIC）2の平均値が高い上位銘柄を選択します。次に、浮動株調整

後時価総額にフリーキャッシュフロー・スコアを乗じた値に基づき、各銘柄の組入比率を決定します（図表 1

参照）。 
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図表 1：S&P® クオリティ FCF 貴族®指数のメソドロジー3 

項目 
S&P 500 クオリティ FCF

貴族指数 

S&P 中型株 400 クオリティ

FCF 貴族指数 

S&P 小型株 600 クオリティ

FCF 貴族指数 

対象ユニバース 4 S&P 500 S&P 中型株 400 S&P 小型株 600 

FCFの安定性に基づくスクリーニング：連続でプラ

スの FCFを維持すべき最低年数 
10年 7年及び直近 12ヵ月 7年及び直近 12ヵ月 

FCFに基づく銘柄選択：FCFスコアに基づき、上位

の企業を選択 
（1）FCFマージンの 5年間の平均（2）FCF投下資本利益率の 5年間の平均 

目標銘柄数 100 80 80 

構成銘柄の組入比率 浮動株調整後時価総額 ✕ FCFスコア 

個別銘柄の組入比率の上限（%） 5 

個別銘柄の組入比率の下限（%） 0.05 

各セクターの組入比率の上限（%） 40 

リバランスの頻度 4月と 10月の年 2回 

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。 

パフォーマンス比較 

過去において、S&P® クオリティ FCF貴族®指数、S&P® 中型株 400®クオリティ FCF貴族®指数、及び S&P® 

小型株 600®クオリティ FCF貴族®指数はそれぞれのベンチマークを上回るパフォーマンスを示してきまし

た。実際に、これらの指数はトータル・リターンとリスク調整後リターンの両方においてベンチマークをアウ

トパフォームしている一方で、短期と長期の両方においてベンチマークよりも低いボラティリティを実現して

います（図表 2参照）。 

重要なことは、これらの各指数がベンチマークに対して安定したキャプチャー・レシオを示していることで

す。つまり、これらの指数は相場の上昇局面でベンチマークとほぼ同等のリターンを上げているのに対し、相

場の下落局面では相対的に下落率が抑えられています。このことは、フリーキャッシュフロー指標に基づいて

構成銘柄を選択する方法が有効に機能していることを示しています。また、時価総額の大小にかかわらず、質

の高い成長が期待できる企業や逆境に強い企業を見極める上でも、フリーキャッシュフローが有効な指標であ

ることを裏付けています。  



図表 2：パフォーマンス比較 

項目 

S&P 500 

クオリティ FCF 貴

族指数 

S&P 500 

S&P 中型株 400 ク

オリティ FCF 貴族

指数 

S&P 中型株

400 

S&P 小型株 600

クオリティ FCF

貴族指数 

S&P 小型株

600 

年率リターン（%）* 

年初来 10.97 8.59 2.38 1.82 -3.59 -3.58 

1年 19.92 16.33 5.55 3.28 -2.49 -4.71 

3年 23.67 17.10 14.54 9.60 9.14 4.60 

5年 19.37 15.88 13.01 12.79 13.26 10.99 

10年 16.52 13.66 12.99 9.41 12.50 8.21 

15年 17.34 14.52 14.94 11.66 14.56 11.00 

20年 13.20 10.65 11.93 9.31 11.10 8.38 

全期間 10.97 9.00 11.10 9.53 12.13 9.31 

年率ボラティリティ（%） 

全期間 18.31 19.24 20.76 21.55 21.82 23.39 

リターン/リスク 

全期間 0.60 0.47 0.54 0.44 0.56 0.40 

キャプチャー・レシオ 

株価が上昇した月 0.98  0.97  0.96  

株価が下落した月 0.87  0.90  0.85  

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2001年 4月 30日から 2025年 7月 31日までのデータ。S&P 500クオリティ FCF貴族指数は

2024年 9月 23日に算出を開始しました。S&P 中型株 400クオリティ FCF貴族指数及び S&P 小型株 600クオリティ FCF貴族指数は 2025年 7月 28

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。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。*年初来リターンは年率換算されていません。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。 

 

セクターの特性 

次に、各ベンチマークに対する S&P® クオリティ FCF貴族®指数シリーズの相対セクター・ウェイト 5を確認

します。図表 3に示されているように、各指数はこれまで情報技術セクターを大幅なオーバーウェイトとし、

次いでヘルスケア・セクターもオーバーウェイトとする一方で、金融セクターとエネルギー・セクターを大幅

なアンダーウェイトとしています。 



 

 

ファクターの特性 

図表 4では、ファクトセットのグローバル・リスク・モデルのファクターZスコアを使用し、S&P® クオリテ

ィ FCF貴族®指数シリーズと各ベンチマークとのファクター特性の違いを示しています。S&P® クオリティ

FCF貴族®指数シリーズは、各ベンチマークと比べて、低いボラティリティ、大型株への傾斜、高い成長性、

低いレバレッジ、及び高い収益性といったファクター特性を示しています。 

図表 3：各ベンチマークに対する S&P® クオリティ FCF 貴族®指数シリーズの相対セクター・ウェイト 

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
・
サ
ー
ビ
ス 

相
対
セ
ク
タ
ー
・
ウ
ェ
イ
ト
（

%
）

 

一
般
消
費
財 

・
サ
ー
ビ
ス 

公
益
事
業 

不
動
産 

素
材 

情
報
技
術 

資
本
財
・
サ
ー
ビ
ス 

ヘ
ル
ス
ケ
ア 

金
融 

エ
ネ
ル
ギ
ー 

生
活
必
需
品 

 

■ S&P クオリティ FCF貴族指数                 ■ S&P 中型株 400クオリティ FCF貴族指数 

■ S&P 小型株 600クオリティ FCF貴族指数 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2001年 4月 30日から 2025年 7月 31日までのデータ。S&P 500クオリティ FCF貴族指数は

2024年 9月 23日に算出を開始しました。S&P 中型株 400クオリティ FCF貴族指数及び S&P 小型株 600クオリティ FCF貴族指数は 2025年 7月

28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。 



 

 

まとめ 

フリーキャッシュフローは、大型株から中型株、小型株に至るまで、優良企業を見極める上で有効な指標であ

ると言えます。S&P® クオリティ FCF貴族®指数シリーズは、フリーキャッシュフローを安定的かつ効率的に

創出している企業を中心に構成されています。その結果、過去においてベンチマークを上回るパフォーマンス

を示し、相場の下落局面では相対的に下落率が抑えられる傾向が見られます。 

1 フリーキャッシュフロー・マージンは、フリーキャッシュフローを売上高で割った比率として定義されま

す。 

2 フリーキャッシュフロー投下資本利益率（ROIC）は、フリーキャッシュフローを総資本（負債＋株主資

本）で割った比率として定義されます。 

3 詳細については、S&P® クオリティ FCF 貴族®指数のメソドロジーを参照ください。 

4 世界産業分類基準（GICS®）で以下のカテゴリーに分類される銘柄は、当指数の採用候補から除外されま

す：不動産（60）、銀行（4010）、保険（4030）、モーゲージ不動産投資信託（REIT）（402040）、専門

図表 4：S&P® クオリティ FCF 貴族®指数と各ベンチマークのファクター特性の傾向（Z スコア） 
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■ S&P クオリティ FCF貴族指数                 ■ S&P 中型株 400クオリティ FCF貴族指数 

■ S&P 小型株 600クオリティ FCF貴族指数 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2001年 4月 30日から 2025年 7月 31日までのデータ。S&P 500クオリティ FCF貴族指数は

2024年 9月 23日に算出を開始しました。S&P 中型株 400クオリティ FCF貴族指数及び S&P 小型株 600クオリティ FCF貴族指数は 2025年 7

月 28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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金融（40201040）、資産運用会社・資産管理銀行（40203010）、及び投資銀行・証券会社（40203020）。

詳細については、指数メソドロジーを参照ください。 

5 相対セクター・ウェイト ＝ 「S&P® クオリティ FCF貴族®指数のセクター・ウェイト」から「各ベンチマー

クのセクター・ウェイト」を差し引いた値 

本ブログの内容は筆者の個人的な意見であり、投資助言を目的とするものではありません。免責条項をお読み

ください。 
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