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資産運用の最新トレンドと課題

1. はじめに

日本で長く続いたバブル経済崩壊後の低金利

時代は、特にその前半では株価が低迷したこと

もあって、「何に運用すれば利回りを稼ぐことが

できるのか？」という命題にすべての投資家が

悩まされる状況にあった。債券投資においては

低金利の直撃から利回りの獲得が難しく、短い

年限の国債利回りがマイナスになっただけでな

く、市場の時価構成比では 1割程度しか存在し

ない社債など一般債も日本銀行による社債買入

れの影響から、上乗せ金利は薄く投資妙味に欠

ける投資対象になっていた。一方、株式につい

ては、銘柄選択などで超過収益（α）を獲得する

ことができても、市場全体（β）が長く沈み込ん

でいたため、投資対象にすることが躊躇われる

ものになっていた。こういった状況においては、

外国債券に為替ヘッジを付して為替変動リスク

を抑えたり、市場の動きに必ずしもリンクしな

いパフォーマンスの獲得を期待できるマルチア

セット投資などが注目を浴びて運用資金を集め

た局面もあったが、いずれも長続きはしなかっ

た。唯一、低利回り時代から注目され、その後

に株価が上昇し金利が戻ってきても、引き続き

投資家の注目を集めているのが、プライベート

資産を含むオルタナティブ投資である。

オルタナティブ投資の特徴を簡単に表すのは

難しく、また、話者によって定義も異なること

は少なくないが、基本的には株式や債券といっ

た伝統資産の買持ちといった手法以外の投資全

般である。さらには、伝統的資産の空売りやデ

リバティブなどを利用するヘッジファンド、資

産配分を柔軟に変更するマルチアセットへの投

資も含められることがある。また、それら以外

に森林や不動産といった実物資産や、非上場の

債券・株式などのプライベート資産への投資も

多く利用されるようになっている。

アベノミクスが導入されて以降に株価が回復
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し、ゼロ金利政策が解除されて金利が上昇した

後でも、オルタナティブ投資への注目は依然と

して低下していない。特に低流動性資産と呼ば

れることもあるプライベート資産に対しては、

伝統的な投資対象とは異なるリスク・リターン

のプロファイルを有するだけでなく、一般的に

伝統的資産との相関が低いことから分散効果を

得られるため、投資対象として引き続き注目を

集めているのである。以下では、様々なオルタ

ナティブ投資の中でも、プライベート資産の現

状などについて考察してみたい。

2. プライベート資産の収益源泉

プライベート資産から得られる収益について

は、即時の換金性が低いことなどから流動性が

低い分を高い収益性で補っているといった説明

が少なくない。投資における裁定理論の考え方

からは、リスクに見合ったリターンが得られな

ければ、投資対象としての魅力が低いために価

格が下落し、適切なリターンが獲得できるよう

修正されると説く。しかし、そもそも流動性の

低い資産においては、裁定機会を活用して利回

りが修正されるというのは、実現困難な絵空事

でしかない。限られた投資機会と限定された投

資家の参入という状況においては、高い利回り

の根拠として裁定理論のみに依拠して考えるこ

とが難しい。したがって、プライベート資産に

ついては、必ずしも流動性が低いから高い利回

りが得られるのではなく、そもそも利回りが高

い投資対象なのである、と考えて良いのだろう。

一方、リスク管理のアプローチからは、流動

性が低いというのは投資に際して考慮すべき重

要な要素である。投資ポートフォリオ全体のト

ラッキングエラーやVaRを計測する際に、プラ

イベート資産に関しては、類似する伝統的資産

のデータに低流動性に相当する分を上乗せする

といった手法がよく利用されている。実際のと

ころは、伝統的な資産ですら将来のリスクや相

関について予測が困難であるため、過去のデー

タを近いものとして援用しているだけであり、

プライベート資産のリスクについても、伝統的

資産に上乗せするといった手法は代替として利

用されているに過ぎない。

プライベート資産の流動性が低いというのは、

あくまでも一般的な傾向に過ぎず、米国不動産

に投資するオープンエンドファンドであれば、

随時の換金はできないにしても、ある程度柔軟

な活用が可能である。また、米国のバンクロー

ンファンドであれば、社債への投資と比べて多

少換金性が劣る程度といったものもある。プラ

イベート資産一般としては、流動性が低いとい

う評価が妥当だが、個別のファンドについては、

投資対象やオープンエンドかクローズドエンド

かなど商品特性によっての差が大きい。

プライベート資産の収益の源泉は、投資対象

の低流動性に由来すると考えるより、投資対象

の本質に存在していると肯定的に考えてはどう

だろうか。もちろん換金性が劣るという評価は

より高い利回りの要因になっている可能性は高

いが、それ以上に、不動産なら不動産、インフ

ラならインフラといった類似の上場投資対象が

存在しないことも少なくないのである。プライ

ベートエクイティやプライベートデットなど、

類似の伝統的資産が存在している場合には、流

動性の多寡が利回りに影響すると考えられるが、

実物資産系のプライベート資産は、収益源泉の

所在を本質として積極的に認めてよいのではな

いか。

40年以上前に初めて不動産の実物投資に触れ
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た頃、生命保険会社による不動産投資は用地取

得からはじまって賃貸ビルの建設を経てテナン

トの募集といった、まさにデベロッパーの業務

であった。しかし、その時点でDCF法やIRR分

析など後に企業融資やM&A評価などで利用さ

れる手法は採用されていたのである。その後に、

ファンドといったビークルを使った不動産投資

が主になってくるなどの変化があったものの、

プライベート資産は決して新しい投資対象では

ないし、遅れている分野でもないだろう。プラ

イベートエクイティに関しても、ベンチャー投

資という分野では銀行や証券、保険は古くから

取り組んできており、必ずしも目新しい投資対

象ではないのである。

3. プライベート資産に対する投資の影

プライベート資産への投資のメリットとして、

価格変動性の小さいことを挙げられることがあ

る。実際は、上場されている伝統的資産でも必

ずしも日々劇的に価格が上下しているとは限ら

ないのであるが、随時に市場価格が確認できな

いことは大きな要素である。一方で、世界金融

危機直後の市場においては、必ずしも適切では

ないと考えられる市場価格（出来値）を見かける

こともあった。市場参加者の得た経験則は、「市

場も間違うことがあり、必ずしも市場が常に正

しいものではない」ということである。ポジショ

ンが一方に大きく偏っている際などには、過度

に売り込まれることもあるし、逆に、バブルの

ような局面では、対象になった資産はどんな物

でも買われるといった現象が生じる。結局のと

ころ、伝統的資産であっても、プライベート資

産であっても、適正に価格を評価することが重

要なのであり、市場価格はまず優先される代替

値に過ぎないと考えるべきである。

プライベート資産の価格評価をアセットオー

ナー自身で行うのは難しいと思われるが、委託

先のマネジャーおよびゲートキーパーそれぞれ

の評価を確認することが有用である。特にマネ

ジャーの言い値をそのまま受け入れるような

ゲートキーパーは、時として適切でない可能性

がある。また、GPが投資先の状況を的確に把握

していないようであれば、それこそが大きな問

題であろう。

プライベート資産については、上場有価証券

のような日々の時価管理ができないのが通例で

あり、そのことが価格変動を抑え、相場の下落

時にも耐性があるように見せているが、実態が

どうであるかの理解が重要である。単に影響の

波及に遅効性があるだけかもしれないし、逆に、

“遅れてドカン”と下落するようであれば、換金

性が高くないことによる低流動性のメリットが

デメリットに転じてしまう可能性が高い。日頃

から投資先を管理している仕組みによってGPや

ゲートキーパーとの情報連携を密にし、投資対

象の実態の把握に努めておくことが重要である。

足元では、プライベートクレジットの市況悪

化が懸念され、一部のファンドで解約や資金引

出しが停止されるといった報道が見られている。

そもそも具体的なプライベートクレジットの貸

付先の多くが、投資適格に満たない信用先であ

るならば、景気悪化の影響を強く受ける。こう

いった構造は類似する社債投資においても、投

資適格級の債券よりハイイールド債の方が景気

悪化の影響を強く受けるのと同様であるし、株

式投資において優良な大型銘柄よりも、小型株

の方が景気悪化の影響を受けやすいのと同様で

ある。プライベート資産だけがいつまでも景気

の悪化に対して安泰であるはずがなく、景気の
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上下によってパフォーマンスが影響を受けてし

まう。問題なのは、当該資産クラス全体の変動

ではなく、具体的な投資対象として選定したファ

ンドの状況である。しっかりしたGPが管理し投

資先を選択しているならば、景気悪化によって

受ける影響は小さく済むかもしれない。下手な

GPであれば、いわゆる“ババを掴む”状態になっ

て、一般的な資産クラス全体よりも大幅に劣る

パフォーマンスとなってしまうかもしれない。

重要なのは、プライベートクレジットやプラ

イベート資産といった資産クラスの全般を投資

不適格だと決め付けるのではなく、個々の投資

対象をしっかり吟味することである。投資区分

全般に対して、しばらく逆風が継続する可能性

はある。かつての世界金融危機の前段階におい

て、サブプライムローンに関連する証券化商品

の一部で価格下落が危惧された後、それが証券

化商品全般の評価にまで影響し、さらには、一

部の証券化商品に対する格付けが不適切であっ

たことや、リスク管理が不十分であったことな

どに繋がって、投資銀行や機関投資家の一部が

大きな損害を被ることになった。不適切な手法

に基づく格付けなどの構造的な問題があったた

めにセクター全般へ影響が拡大したものであっ

たが、必ずしも証券化商品すべての存在が不適

切だったものではない。現に、住宅金融支援機

構によるRMBSの募集や、様々なローンなどの

流動化は現在でも行われている。プライベート

資産全般を毛嫌いする必要はなく、中身をきち

んと吟味して投資し、その後も継続的にウォッ

チすることが必要なのである。しかも、年金な

どのアセットオーナーが自らチェックを行う必

要はない。ゲートキーパーやGPが的確に取り組

んでいることを、アセットオーナーとして確認

することが求められるのである。

今後の展開がどうであれ、不動産を含むプラ

イベート資産だけでなく株式についても、市場

に過熱感が生じていたことは間違いない。こう

いった局面では、バブルが膨張した局面と同じ

で、無理に追随して投資するべきではなく、個々

の投資対象の価値をしっかりと吟味して取り組

むことが求められる。また、既保有の投資対象

についても評価の洗替えをするべきだろう。慌

てて資金を追加投入する局面ではなく、慎重な

見極めこそが求められる局面である。
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