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S&P クオリティ FCF貴族指数は 2024年 9月 23日に算出を開始した指数であり、一定の年数にわたり潤沢な

フリーキャッシュフロー（FCF）を創出している企業のパフォーマンスに連動します。FCFとは、営業コス

トや設備投資などの必要経費を賄った上で手元に残る余剰資金であり、企業のクオリティを測定する有効な指

標となります。 

S&P クオリティ FCF貴族指数は当初、S&P 500をユニバースとする S&P 500®クオリティ FCF 貴族指数

と、S&P 先進国大中型株指数をユニバースとする S&P 先進国クオリティ FCF 貴族指数の 2本でスタートし

ました。両指数の構成銘柄は、少なくとも 10年連続でプラスの FCFを生み出している必要があります。両指

数は、算出開始から 1年間及び 2025年の年初来において、それぞれのベンチマークをアウトパフォームして

います。S&P 500クオリティ FCF貴族指数は、関税ショックによる市場の下落局面において、ベンチマーク

を大幅にアウトパフォームしました。一方、S&P 先進国クオリティ FCF貴族指数は、各国・地域の経済環境

下で株価が異なる反応を示す中で、ベンチマークと比べて下げ幅がやや大きくなりました。 

図表 1：S&P クオリティ FCF 貴族指数のパフォーマンス 

期間 S&P 500 
S&P 500 クオリティ

FCF 貴族指数 

S&P 先進国 

大中型株指数 

S&P 先進国クオリテ

ィ FCF 貴族指数 

年率リターン（%） 

1年 17.95 21.73 19.17 20.31 

2025年の年初来 11.12 14.13 18.26 19.36 

2025年の関税導入の発表後 

（2025年 2月 19日～2025年 4月 8日） 
-18.75 -17.44 -16.19 -16.71 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、ファクトセット。2024年 9月 23日から 2025年 9月 30日までのデータ。指数のパフォーマンス

は米ドル建ての日次のトータル・リターンに基づいています。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

めに提示されています。 
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両指数は長期にわたり（仮説に基づくバックテスト期間を含む）、それぞれのベンチマークを一貫してアウト

パフォームしており、絶対リターン・ベースで高いパフォーマンスを示すとともに、リスク調整後リターン・

ベースでも優れた結果を残しています。 

図表 2：各指数のリスク・リターン特性 

期間 S&P 500 
S&P 500 クオリティ

FCF 貴族指数 

S&P 先進国 

大中型株指数 

S&P 先進国クオリティ

FCF 貴族指数 

年率リターン（%） 

全期間 9.19 11.17 8.60 12.97 

1年 17.95 21.73 19.17 20.31 

3年 23.52 31.13 23.37 29.86 

5年 17.25 20.62 15.30 17.70 

10年 15.14 17.98 12.78 16.58 

年率ボラティリティ（%） 

全期間 15.00 14.39 15.78 14.70 

リスク調整後リターン（%） 

全期間 0.61 0.77 0.55 0.88 

ドローダウン（%） 

全期間 -50.95 -41.85 -53.82 -42.00 

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） 
- 98.17 - 102.96 

下落局面での耐性（ダウンサイ

ド・キャプチャー） 
- 87.31 - 82.31 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、ファクトセット。1年間の数値は指数の実際のパフォーマンスを示しています。S&P 500クオリテ

ィ FCF貴族指数及び S&P 500の全期間のデータは、2001年 4月 30日から 2025年 9月 30までの期間を対象としています。S&P 先進国クオリティ

FCF貴族指数及び S&P 先進国大中型株指数の全期間のデータは、2006年 4月 28日から 2025年 9月 30までの期間を対象としています。指数のパフ

ォーマンスは米ドル建ての日次のトータル・リターンに基づいています。S&P 500クオリティ FCF貴族指数及び S&P 先進国クオリティ FCF貴族指

数は 2024年 9月 23日に算出を開始しました。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。 

  



様々なマクロ経済環境下（仮説に基づくバックテスト期間を含む）でこれらの指数を分析したところ、両指数

はインフレ率の上昇・低下局面や経済の拡大・縮小局面など、多様な経済環境において優れたパフォーマンス

を示しています。長期的に見ると、S&P 先進国クオリティ FCF貴族指数は、4つの全ての経済環境において

S&P 先進国大中型株指をアウトパフォームするか、同等のパフォーマンスを示しました。一方、S&P 500ク

オリティ FCF貴族指数は、高成長・高インフレの経済環境においてのみ S&P 500をアンダーパフォームしま

した。 

 

 

 
 

 

 

図表 3：マクロ経済環境別の月次超過リターン 

超
過
リ
タ
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高成長・低インフレ 

S&P 500 クオリティ FCF 貴族指数 S&P 先進国クオリティ FCF 貴族指数 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、経済協力開発機構（OECD）、米国労働統計局（BLS）、セントルイス連邦準備銀行、及びファ

クトセット。S&P 500 クオリティ FCF貴族指数のデータは、2001年 4月 30日から 2025年 9月 30までの期間を対象としています。S&P 先進国

クオリティ FCF貴族指数のデータは、2006年 4月 28日から 2025年 9月 30までの期間を対象としています。指数のパフォーマンスは米ドル建て

の月次のトータル・リターンに基づいています。S&P 500 クオリティ FCF貴族指数及び S&P 先進国クオリティ FCF貴族指数は 2024年 9月 23日

に算出を開始しました。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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これらの指数は、FCFに基づくスクリーニングや、それぞれのメソドロジーで活用されている銘柄選択基準を

通じて、優良企業を見極めることを目指しています。両指数では、4つの基準（営業利益率、投下資本利益率

（ROIC）、自己資本利益率（ROE）、長期負債比率）に基づいて、構成銘柄の FCFスコアを算出しており、図

表 4では、これら 4つの基準について指数ごとの数値を示しています。両指数は、それぞれのベンチマークと

比較して自己資本利益率（ROE）と営業利益率が高い一方で、財務レバレッジ（負債比率）は低い水準を示し

ています。 

 

 
 

 

 

 

 

 

S&P 先進国クオリティ FCF 貴族指数 

S&P 500 クオリティ FCF 貴族指数 

S&P 先進国大中型株指数 

営業利益率（%） 長期負債比率（%） 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、ファクトセット。1年間の数値は指数の実際のパフォーマンスを示しています。S&P 500クオ

リティ FCF貴族指数及び S&P 500のデータは、2001年 4月 30日から 2025年 9月 30までの期間を対象としています。S&P 先進国クオリティ

FCF貴族指数及び S&P 先進国大中型株指数の全期間のデータは、2006年 4月 28日から 2025年 9月 30までの期間を対象としています。指数の

パフォーマンスは米ドル建ての月次のトータル・リターンに基づいています。S&P 500 クオリティ FCF貴族指数及び S&P 先進国クオリティ FCF

貴族指数は 2024年 9月 23日に算出を開始しました。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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図表 4：S&P クオリティ FCF 貴族指数の FCF スコアは、ベンチマークを上回っている 
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企業のクオリティは様々な指標で評価することができますが、長期的に見ると、FCFは優良企業を見極める

上で有効な指標であることが確認されています。S&P クオリティ FCF貴族指数は算出開始から好調に推移し

ており、これまでの期間においてベンチマークをアウトパフォームしています。また、長期のバックテスト期

間においても、良好なリスク調整後リターン、堅固なファンダメンタルズ、及びディフェンシブな特性を示し

ています。 

このブログの記事は意見であり、助言ではありません。免責条項をお読み下さい。  
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