
実物資産への投資の意義と方法

- 資産を使った資金調達の仕組みと新しい投資対象 -

2009.07.16

http://www.fromhc.com
http://www.hcax.com

HCアセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長 （金商）第430号
加入協会 （社）日本証券投資顧問業協会

HCアセットマネジメント月例セミナ 2009年第7回



1

概要

原則として、キャッシュフローを生まないものは、「適格な投資対象」にならない

責任ある機関投資家の資産運用の枠組みにおいては、価格の上昇期待だけで、実物資産を適格な投資対象として位置付けることはできません。
適格な投資対象であるかどうかの基本判定要件は、キャッシュフローを生むかどうかです。

不動産へ投資しているのではなく、テナント料収入を生む仕組みに投資している

不動産投資とはいっても、価格上昇期待だけの更地の保有は、投機的でこそあれ、適格性のある投資とはいえません。一方、商業ビル等のテナ
ント料収入を目的とした不動産投資は、りっぱな適格性ある投資です。

定期キャッシュフローを生む仕組み

不動産賃料に限らず、通行料、使用料、定期売却代金など、定期・安定的なキャッシュフロー創出の仕組みを、いかに考案するかが、実物資産
投資の基本になります。

企業等が保有する実物資産を資金調達目的で売却することから、実物資産投資が生まれる

資産は、必ず、誰かの債務です。これは、債券や株式については自明です。実物資産といえども例外ではありません。一般に、エネルギー資源、
農林水産業資源、インフラストラクチャなど全ての実物資産投資の仕組みは、企業・公企業の資金調達の一つの手段です。

融資対象としての実物資産

キャッシュフローを生む限り、融資の対象ともなります。つまり、投資対象としての魅力を高めるために、レバレッジもつけることができます。ある
いは、実物資産担保の融資そのものも投資対象になります。

「金」の特殊性

投資対象としての金（金地金です）は、極めて特殊な投資対象です。キャッシュフローを生まない、純粋な価格変動だけの資産だからです。一方
で、人類の歴史とともに古い投資対象でもあります。もしも、金が適格な投資対象だとすると、資本市場の中ではヘッジし得ない、資本市場の基
底そのものが潜在的に持つリスクに対する、究極のヘッジ資産であると構成するしかないのではないか、と考えられます。
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資本市場の構造変化による「伝統資産」の解体

営業用

資産

債務

（社債）

資本

（株式）

企業

営業債権

子会社株式

製品・原材料在庫

業務用不動産

例：本社ビル

例：森林、金、オイル
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在庫
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⇒ 不動産ファンド・証券化

⇒ バイ・アウト・ファンド

営業

債権
⇒ SPC等による証券化

業務用資産

例：知的財産権、設備、工
場、輸送用機器 資本

（株式）

債務
（社債）

資本
（株式）

債務
（社債）

資本
（株式）

債務
（社債）

資本
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伝統的融資の限界と代替的ファイナンスの方法

資金調達

の方法

資産

の売却

債務の

負担

資本の

調達

•不要・不稼動資産（資産のリストラクチャリング）

•売掛債権（手形割引・ファクタリング）
単純売却

売却+リースバック •施設・建物等の不動産、機械等設備（事実上の担保融資）

流動化（真性売却） •金銭債権等、事業収益等のキャッシュフロー

アセット・ベースト・レンディング •「質屋」的な融資（資産売却と融資の中間）

担保付融資・社債 •「担保」は最後の砦

無担保融資・社債 •事業キャッシュフローだけが「担保」

メザニン・劣後債務・転換社債

株式（エクイティ）発行

•債務と株式（エクイティ）の中間（中二階＝メザニン）

•上位の債務を支える最後の「担保」
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事業者リスクと事業関連の実物資産リスク

不動産開発業者

株式

債務

収益

物件

株式

債務
資産

不動産開発業者

株式

債務収益

物件

収益物件のファンド化

事業者リスク
への投資

収益物件という
実物資産リスク

への投資

エネルギ関連業者

株式

債務

諸設備

株式

債務
資産

エネルギ関連業者

事業者リスク
への投資

株式

債務パイプ
ライン

パイプラインのファンド化

エネルギ関連の実
物資産リスクへの

投資株式

債務
発電所

発電所のファンド化
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価格のリスクから稼働率・オペレーションのリスクへ

パイプライン

不動産収益物件

発電所

•パイプライン利用料は、油量等（原油等の価格ではない）にリンク

•原油価格等が下落しても、稼働率が下がらない限り、収益を生む

•原油等の価格を売電価格に転嫁できる限り、価格リスクからは中立

•施設マネジメントのオペレーショナル・リスクが鍵

•賃料の変動率は、不動産価格の変動率よりも小さい

•本質的なリスクは空室率の上昇（稼働率の低下）

•テナント政策などのマネジメント・スキルが鍵
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実物資産ファンドの基本概念図

資産

債務

（レバレッジ）

資本

金融機関

リファイナンス市場

（ABS、その他のストラクチャー）

投資家

事業管理者

購買者

事業用資産

不動産：施設、土地、建物等

動産：原材料、半製品、仕掛品、
育成途上品等

諸権利：知的財産権、商標権等

経営管理機能

運転資金

貸与/管理委任

経営

売上製品

ネット事業キャッシュフロー

ファンド

マネジャ

運用

管理

投資銀行

譲渡ファンド

投資

融資 金融機関

投資

組成

ストラクチャーの助言

海外投資家

年金基金

個人（超）富裕層

報酬

事業者は、事業資産
をファンドに売却す
ることで、純粋な経
営特化の事業管理
者となる

購買者（経営規模の大き
い製造・販売企業）と長
期供給契約を締結するこ
とで、事実上、購買者か
らの信用補完を得る

「事業」自体は、
「会社」である
必要はない。
事業資産を最
低限の運転資
金に絞ることで、
債務をゼロとし、
B/Sを極端に
小さくして財務
リスクをなくす。
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「事業者」リスクの「事業」リスクへの転換による「融資できる仕組み」の開発

農林水産業・不動産開発業・エネルギ関連産業などでは、事業者のリスクを、様々な実物資産関連の事業固有リスクへ分解することで、
融資機会創造を拡大できる（＝「融資できる仕組み」の開発）

事業管理者

事業用資産

不動産：施設、土地、建物等

動産：原材料、半製品、仕掛品、
育成途上品等

諸権利：知的財産権、商標権等

経営管理機能

運転資金

経営報酬

ファンド

などの

ストラクチャ

金融機関融資

投融資など

外部投資家エクイティ

通常の

事業者
資産分離

「融資できる仕組み」①

「事業者リスクの事業リスクへの転換」によるガバナンスの抜本的改善

「融資できる仕組み」②

ファイナンスの自由度を高める創造的ストラクチャ開発

「融資できる仕組み」③

外部からのエクイティ導入による信用補完

「融資できる仕組み」④

銀行等の規制にとらわれない自由なファイナンス供給形態を開発

「融資できる仕組み」⑤

製品の長期購買者の紹介な
ど、事業キャッシュフローの
安定性を高め、かつ購買者
による事実上の信用補完を
行うなど支援（ハンズオン）
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日本における農林水産業ファンドの可能性

時間（成熟）が生み出す高付加価値

日本の高度な農林水産業技術

顧客志向の流通システム

食の安全と品質保証

豊饒な国土の再生

投資テーマ

農林水産業ファンド

農林水産業関連企業

農林水産業インフラストラクチャー

生育途上の農林水産業生産物

生産物の新規流通事業、品質認証事業、農業生産法人・・・・・

恒久的ハウス、保存・流通関連装置・・・・・・

複数年の育成により価値の高くなる生産物（森林、養殖魚介、ワサビ、・・・・）

熟成を要する農林水産業製品

長期間ねかせることで価値の高くなる製品（梅干、焼酎、酢・・・・）
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注意事項

 本セミナーは、実物資産への投資の意義と方法を紹介することにより、実物資産関
連の投資対象の魅力について解説・検討を行うものでございます。本セミナーを通
じたご理解を今後の資産運用を取り巻く諸課題へのご対応にお役立て下さい。

 なお、本セミナーは投資対象としての実物資産について解説・検討を行うものであ
り、当社が行う投資運用業 投資助言・代理業の内容に関する情報提供を行うもの
ではありません。また、本セミナーのテーマに関連する特定の金融商品等の勧誘を
行うものではありません。

 本資料中のいかなる内容も将来の投資成果及び将来の市況環境の変動等を保証
するものではありません。

 本資料の著作権その他知的財産権は当社に帰属し、当社の事前の許可なく、本資
料を第三者に交付することや記載された内容を転用することは固く禁じます。
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