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S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスが最近算出を開始した S&P 500®クオリティ FCF 高配当指数は、潤沢

なフリーキャッシュフロー（FCF）を生み出している高配当銘柄のパフォーマンスを測定する指数であり、

（投資家の）配当収入の確保と（企業の）財務の健全性を重視するアプローチを採用しています。余剰キャッ

シュを安定的に生み出している企業は、市場が混乱する局面においても、配当を維持・増額する余力が相対的

に大きいと考えられます。高い配当収入と潤沢な FCFに着目することで、相対的に利回りが高く、より健全

で信頼性の高い企業を見極めることができます。本稿では、S&P 500クオリティ FCF高配当指数の算出メソ

ドロジー、パフォーマンス特性、配当利回り、及び投資戦略としての位置づけについて検証します。 

指数メソドロジーの概要 

この指数ではまず、「少なくとも 5年連続で配当を支払っている」という条件を満たしていない企業を除外し

ます。次に、上記の条件を満たしている企業について、FCFマージンと FCF投下資本利益率（ROIC）を組み

合わせた FCFスコアを算出し、このスコアに基づいて各銘柄をランク付けします。これらの指標は、売上高

がどれだけ効率的に FCFへと転換されているか（FCFマージン）、また投下資本をどれだけ有効に活用して

FCFを創出しているか（FCF ROIC）を測るものです。各セクター内で FCFスコアが高い上位 50%の企業を

選択することで、指数におけるセクター配分の偏りを抑え、幅広い分散を確保します。この採用候補銘柄の中

から、配当利回りが高い上位 100社を選択し、配当利回りに基づいてウェイトを設定します。図表 1は指数

メソドロジーの概要を示しています。  

https://www.indexologyblog.com/author/george-valantasis/
https://www.indexologyblog.com/2025/12/03/high-dividend-yield-meets-quality-introducing-the-sp-500-quality-fcf-high-dividend-index/
https://www.indexologyblog.com/2025/12/03/high-dividend-yield-meets-quality-introducing-the-sp-500-quality-fcf-high-dividend-index/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/dividends-factors/sp-500-quality-fcf-high-dividend-index
https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-quality-fcf-high-dividend-indices-methodology/
https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-quality-fcf-high-dividend-indices-methodology/


図表 1：S&P 500 クオリティ FCF 高配当指数のメソドロジー 

基準 詳細 

ユニバース 
指数ユニバースは S&P 500 とする。ただし、不動産セクターに属する企業、及びモーゲージ REIT とし

て分類される企業を除外する。 

適格性 過去 5年連続で配当を支払っていることを条件とする。 

FCFスコア* 

（i）FCFマージン及び（ii）FCF ROICの 5年平均 

FCFマージン＝FCF÷売上高 

FCF ROIC＝FCF÷（負債総額＋株主資本総額） 

銘柄選択 

適格銘柄を、FCF スコアの高い順にランク付けし、世界産業分類基準（GICS®）の各セクター内で FCF

スコアが高い上位 50%の銘柄を選択する。 

この銘柄群の中から、過去 12ヵ月（LTM）の配当利回りが高い上位 100銘柄を選択する。 

ウェイト設定 
過去 12 ヵ月の配当利回りに基づいて構成銘柄のウェイトを設定する。ただし、個別銘柄及びセクターの

ウェイトに対して上限を適用する。 

リバランス 年 2回。4月及び 10月の第 3金曜日の取引終了後にリバランスを行う。 

＊一部の金融セクターの銘柄については、指数メソドロジーを参照ください。FCF ROICは、（FCF÷株主資本総額）を用いて算出されます。 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025年 11月 26日現在のデータ。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 

図表 2に示されているように、S&P 500クオリティ FCF高配当指数は 2001年 4月以降、絶対リターン及び

リスク調整後リターンの両方で、S&P 500をアウトパフォームしています。絶対リターンでは、同指数は

10.35%の年率リターンを生み出しており、これに対して S&P 500は 9.22%の年率リターンにとどまっていま

す。また、同指数は相場の上昇局面で S&P 500と同程度のパフォーマンスを示している一方、相場の下落局

面では S&P 500より底堅いパフォーマンスを維持しています。同指数のアップサイド・キャプチャー・レシ

オ（上昇局面での追随）は 95.9、ダウンサイド・キャプチャー・レシオ（下落局面での耐性）は 85.7となっ

ています。  
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図表 2：パフォーマンス統計値 

期間 S&P 500 S&P 500 クオリティ FCF 高配当指数 

年率リターン（%） 

全期間 9.22 10.35 

年初来 17.52 -0.16 

1年 21.45 -1.73 

3年 22.65 9.15 

5年 17.62 15.83 

10年 14.62 12.18 

20年 11.18 10.54 

年率ボラティリティ（%） 

全期間 14.95 15.78 

リスク調整後リターン（%） 

全期間 0.62 0.66 

ドローダウン（%） 

全期間 -50.95 -56.04 

平均利回り（%） 

配当利回り 1.85 3.40 

キャプチャー・レシオ 

上昇局面での追随 

（アップサイド・キャプチャー） 
95.86 

下落局面での耐性 

（ダウンサイド・キャプチャー） 
85.70 

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 10月 31日までのデータ。S&P 500 クオリティ FCF高配当指数は

2025年 11月 17日に算出を開始しました。平均配当利回りは、暦年ベース（各年の 1月から 12月まで）のデータを用いて算出されています。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。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。 

配当利回り比較 

図表 3に示されているように、S&P 500クオリティ FCF高配当指数の利回りは 2025年 10月 31日現在で

3.59%であり、S&P 500の足元の利回りである 1.15%の 3倍以上となっています。両指数の利回り格差は現

在、2.44%（＝3.59%-1.15%）まで拡大しています。図表 4では、この利回り格差が、2002年以降における

両指数の利回り格差の 97パーセンタイルに位置していることを示しています（つまり、両指数の利回り格差

は歴史的に見てかなり大きく、上位 3%に入る水準に達している）。この水準を上回ったのは、2009年 2

月、2020年 3月、及び 2024年 6月（一時的）など、大幅な市場下落局面に限られます。  



 

 

 

図表 3：配当利回り比較 
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S&P 500 クオリティ FCF高配当指数 出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2002年 12月 31日から 2025年 10月 31日までのデータ。S&P 500クオリティ FCF高配当指

数は 2025年 11月 17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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図表 4：配当利回り格差 
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配当利回り格差 平均 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2002年 12月 31日から 2025年 10月 31日までのデータ。S&P 500クオリティ FCF高配当指数は

2025 年 11 月 17 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。 

S&P 500 クオリティ FCF高配当指数 



ディフェンシブな特性 

図表 5では、S&P 500の過去の月次リターンを高い方から順に並べ、これを 5つのグループ（五分位）に区

分した上で、各五分位内における S&P 500クオリティ FCF高配当指数の平均超過リターンを算出していま

す。この分析は、同指数が高いディフェンシブ性を発揮していることを示しています。実際に、最下位の五分

位（S&P 500の月次リターンが最も低い局面）では、同指数は S&P 500を平均で 0.8%アウトパフォームして

います。 

 

 

 

セクター構成の比較 

上述したように、S&P 500クオリティ FCF高配当指数は、FCFに基づくクオリティ指標と高配当利回りを用

いて構成銘柄を選択しています。図表 6では、同指数が全体としてバランスの取れたセクター構成となってい

ることを示しています。全期間で見ると、世界産業分類基準（GICS）の 11セクターのうち 8セクターでは、

S&P 500クオリティ FCF高配当指数と S&P 500の構成比の差異が±5%の範囲に収まっています。同指数は現

時点で、生活必需品、エネルギー、及び金融の各セクターが大幅なオーバーウェイトとなっている一方、情報

技術セクターが顕著なアンダーウェイトとなっています。情報技術セクターがアンダーウェイトとなっている

S
&

P
 5

0
0
に
対
す
る
ア
ウ
ト
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

 

最下位の五分位 最上位の五分位 

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 10月 31日までのデータ。S&P 500クオリティ FCF高配当指数は

2025 年 11 月 17 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。 

第 2五分位 第 3五分位 第 4五分位 

図表 5：S&P 500 クオリティ FCF 高配当指数は、S&P 500 のパフォーマンスが最も低い局面で大きくア

ウトパフォームしている 



ことは、同セクターのバリュエーションが割高な水準にあることを反映している可能性があります。一般に、

バリュエーションが割高なセクターでは配当利回りが抑えられやすいため、利回り重視の戦略では、そうした

セクターの構成比も低く抑えられる傾向があります。 

図表 6：セクター構成の比較 

セクター 

全期間の平均セクター・ウェイト 現在のセクター・ウェイト 

S&P 500 
S&P 500クオリティ

FCF高配当指数 
差異 S&P 500 

S&P 500クオリティ

FCF高配当指数 
差異 

コミュニケーション・

サービス 
5.1 3.6 -1.5 10.1 3.1 -7.0 

一般消費財・サービス 11.2 12.5 1.3 10.5 4.2 -6.3 

生活必需品 9.1 12.8 3.7 4.7 14.2 9.5 

エネルギー 7.6 8.6 1.0 2.8 10.0 7.2 

金融 15.7 19.1 3.4 12.9 19.8 7.0 

ヘルスケア 13.3 7.0 -6.3 9.0 10.6 1.7 

資本財・サービス 10.1 11.0 0.9 8.1 13.1 5.0 

情報技術 20.8 5.6 -15.2 36.1 5.3 -30.8 

素材 2.9 6.7 3.8 1.7 7.6 5.9 

不動産 1.0 0.0 -1.0 1.8 0.0 -1.8 

公益事業 3.2 13.1 9.9 2.3 12.1 9.7 
 
 
 

 

 

まとめ 

S&P 500クオリティ FCF高配当指数は、FCFに基づくクオリティ指標に加え、配当の安定性と高い利回りを

重視する指数メソドロジーを採用しており、独自性のある配当戦略として位置づけられています。現時点にお

いて、同指数と S&P 500の配当利回り格差は歴史的な水準まで拡大しており、利下げが見込まれる足元の市

場環境を踏まえると、その意義は特に大きいと言えます 1。長期的に見ると、同指数はディフェンシブな特性

を示しつつ、S&P 500をアウトパフォームしており、一般的な配当戦略と比べても、よりバランスの取れた

セクター構成を維持しています。 

 
 
 

1 https://www.atlantafed.org/cenfis/market-probability-tracker 

 

本稿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。 

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 9月 30 日までのデータ。S&P 500 クオリティ FCF 高配当指数は

2025年 11月 17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。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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