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エグゼクティブ・サマリー 

 プライベート資産を「オルタナティブ」と分類することは、もはや時代錯誤となっている。投資機会の重心が
明確にプライベート市場へと移行した今、投資家のポートフォリオ配分もまた、それに応じて見直されなけ
ればならない。 

 企業が上場せずに非公開のままでいるケースが増えるにつれ、そのライフサイクルで生み出される価値の多
くはパブリック市場ではなくプライベート市場の投資家に帰属するようになった。かつて「成長株」と呼ばれた
企業の多くが今やプライベート・ポートフォリオに含まれており、公開市場に残る銘柄群はより規模が大き
く、成熟し、相関性が高まっている。同様の逆選択の兆候はクレジット市場にも見られる。 

 かつては株式と債券のリターンが負の相関を示し、株式市場の集中や相関性のリスクは相殺されてきた。
しかし近年では債券がもはや「ヘッジ」として機能しないことが明確となった。株式と債券の相関関係の体
制転換が広く認識されれば、プライベート市場への配分拡大は加速する可能性がある。 

 上場証券の「流動性」は幻想にすぎない場合がある。需給によって市場価格はファンダメンタルから大きく
乖離し、全体的なショック時には売りやすい資産ほど急激に下落する。 

 プライベート資産に 20％を配分したポートフォリオは、公開市場の株式や債券のみに制限されたポートフ
ォリオを大きく上回る成果を示しており、その超過リターンは投資家のリスク許容度の範囲を超えて一貫し
て観察される。 

「オルタナティブ」という呼称をプライベート資産の分類に用いるのは、もはや時代錯誤となっている。この言葉に
は、プライベート資産とは伝統的なポートフォリオにとって周縁的で高リターンを狙う補完的存在にすぎない、とい
う含意がある。しかし過去 20 年で状況は一変した。プライベート市場は金融仲介の周辺から、いまやその中
心へと移行したのである。 

今日の米国では、上場企業数よりも 2 倍以上多くの企業がプライベート資本によって支えられており（図
1）、また多くの企業にとってプライベート・クレジットが資金調達の主要手段となっている。公開市場を利用し
ないことを選ぶ企業が増加するなかで、投資機会の重心が決定的にプライベート資産へ移った今、投資家もま
た自らのポートフォリオ配分を見直さざるを得ない。 

 

 

※ 本資料の翻訳には AI 翻訳ツールを使用しており、内容の正確性を保証するものではありません。必要に応じて原文
をご参照ください。 

※ 本文中に引用される脚注及び図表の出所等については、末尾をご参照ください。 
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プライベート市場の台頭 

20 年前のプライベート市場は「バーベル型」に似ていた。すなわち、資産の多くはごく初期のベンチャーキャピタ
ル投資と、上場企業を非公開化する後期段階の取引に集中しており、当時「オルタナティブ」と呼ぶのもそれな
りに理屈があった。なぜなら、投資可能な資本のごく一部が有望なスタートアップや再編を必要とする大企業に
振り向けられるに過ぎず、信用供給の大半は銀行や公開市場（債券や証券化商品）を通じて行われてい
たからである。 

しかし、非公開でとどまる企業が増えるにつれ、この所有形態の利点は創業者や経営陣にとってますます明白
になった。従来なら IPO を目指していた企業も、ますますプライベート・オーナーシップを選択するようになり（図
2）、また経営陣は標準化された公開証券ではなく、条件を柔軟に調整できるプライベートローンを好む傾向
を強めている。 

公開市場での上場やシンジケートローンと比較すると、プライベート資本は価格確実性、迅速な執行力、そし
て資金調達時の即時性に優れている。だが、より本質的で持続的なメリットは次の 3 点にある。 

1. アクティブ・オーナーシップ 
 公開市場では企業は基本的に株主に放置されがちだが 1、プライベートファンドは経営支援プラット
フォーム、CEO ネットワーク、業界の人的ネットワークを通じて事業拡大を後押しする。拡散し移ろい
やすい株主の代わりに、プライベート企業には長期的視点を持つオーナーが存在し、インセンティブが
一致する。 

2. 機密性の保持 
 IPO を目指す企業は、最高値で株式を売り出すために、技術や戦略といった機密情報を市場全
体に開示しなければならない。しかし、それは競争優位を損なうリスクを伴う。知的財産などの無形資
産に価値を持つ企業は、規模が十分に整うまでは、NDA を結んだ限定的な投資家にのみ情報を共
有することを選好する 2。 

3. 長期的志向 
 公開市場の企業が短期的な四半期業績に翻弄される一方で、プライベート企業は長期的に価値
を積み上げる戦略に集中できる。多くのプライベート企業の経営陣の在任期間は株主の投資期間と
概ね一致しており、公開市場では得られない強固な利害一致をもたらす。 

こうした理由から、過去 20 年間にプライベート資産運用残高（AUM）が急速に拡大したにもかかわらず、
市場がそれを吸収しきれないのではないかという懸念は杞憂に終わった。むしろ、プライベート資本の供給は年
率 15％で増加してきたものの、それですら起業家、経営陣、そして金融スポンサーの旺盛な需要にかろうじて
追いつく水準に過ぎなかったのである 3。 
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  図 1︓企業金融の中心へ移行するプライベート資本 

図 2︓企業は上場よりプライベート資本を選好 
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より集中化・相関化する株式市場 

IPO を選ばず非公開にとどまる企業が増えるにつれ、株式市場の構成は大きく変化してきた。典型的な上場
企業の規模は、実質ベースで 20 年前の約 3 倍に膨らみ、企業の年齢も 50％以上古くなっている。つまり、
かつて市場を牽引していた「成長株」は、いまやプライベート・ポートフォリオの中核を占める存在となった。その結
果、企業ライフサイクルの最初の 10 年間で創出される価値のより大きな部分は、公開市場ではなくプライベー
ト市場の投資家に帰属するようになったのである（図 3）。 

若く革新的な中堅企業が公開市場から姿を消したことにより、上場株式リターンにおける企業固有の要因の
寄与度は 2000 年からパンデミック発生前までに 44％以上も低下した。現在では、典型的な株式の月次リ
ターンのほぼ 4 分の 3（73.7％）が市場全体の動きによって説明される 4。この『過剰な共動』──株価が
ファンダメンタルを超えて一斉に連動する現象──は、公開ポートフォリオに本来期待される分散効果を弱め、
銘柄間のパフォーマンス差を活用するアクティブ運用の収益性を低下させている（図 4）。 

分散をもたらしていた「成長株」が公開市場から消えたことで、投資家は自然と銘柄固有リスク（アクティブ・リ
スク）を削減し、代わりに ETF などのパッシブ運用や、数量化されたクオンツ戦略、アルゴリズム取引といった手
法を選好するようになった。パッシブファンドは、価格やファンダメンタルを無視し、単に時価総額比率に応じて証
券を買い付けるため、その拡大は公開市場のリターンの相関性を一層強める 5。また、ETF がリサーチに基づく
投資から流動性を奪うことで、個別銘柄の選別は市場全体の売買フローに飲み込まれ、個々のファンダメンタ
ルがリターンに及ぼす影響力は薄れていく 6。 

さらに、パッシブ資金の流入は、大型株の時価総額を押し上げる傾向がある。特に、ファンダメンタルに比べて
割高な銘柄において顕著だ 7。資金流入そのものは「インデックスにおける比率に応じた機械的な買い注文」で
あるため中立的に見えるが、その価格インパクトは中立ではない。パッシブフローが支配的になると、空売りでそ
れに対抗するコストやボラティリティ、リスクは、銘柄の時価総額に比例して増大する。そのため、インデックスファ
ンドに大量の資金が流入する四半期には、大型企業は市場全体を上回るパフォーマンスを示し、その結果とし
て指数内での比重がさらに高まり、次期以降のパッシブフローの影響を一層強めることになる 8。 

この効果は、パッシブ資産残高の拡大に伴い、最大規模株（上位 10％）の相対的なパフォーマンスがどの
ように変化してきたかに明確に表れている（図 5）。1985 年から 2013 年までは、大型株はむしろ市場全
体を下回る傾向にあったが、現在では市場を大幅に上回るリターンを安定的に記録するようになった。このメカ
ニズムはまた、S&P500 における上位 7 銘柄の時価総額シェアが 2019 年の 18％から 32％へ急拡大した
一因でもあると考えられる（図 6）。 
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  図 3︓プライベート市場は有望企業の創業 10年で 50％多くの価値を獲得 

図 4︓残された上場株式は規模が大きく、設立年数の長い企業が多く、相関も強い 
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  図 5︓パッシブ投資は大型株に流入 

図 6︓世界時価総額の 15％近くを 7銘柄が占める 
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債券はもはや株式リスクのヘッジにならない 

株式市場がより集中化・相関化していった同じ時期に、株式と債券のリターンは逆相関を示すようになった。伝
統的な 60/40（株式 60％／債券 40％）ポートフォリオにとって、これは大きな意味を持った。株式部分の
リスクは高まっていたにもかかわらず、株価下落時には債券価格が予測通り上昇し、ポートフォリオ全体の分散
効果が維持されたからである。 

かつては、FRB（米連邦準備制度）は成長鈍化リスクと同じくらいインフレ上振れリスクに注意を払わざるを
得なかった。債券投資家にとっても、元本の実質的な価値を守るためにインフレは大きな懸念事項であった 9。
そのため、株式市場が強気の局面で FRB が利上げを行うと、将来のインフレリスクが抑制されるため、債券価
格が上昇するという動きがしばしば見られた。逆に、株式市場が弱気局面に入り利下げが行われた場合、イン
フレが再加速するリスクや、景気刺激に失敗してインフレが高止まりする「スタグフレーション」リスクが高まるた
め、債券価格は下落することも多かった。このような背景から、1970 年代から 1990 年代にかけては株式と
債券のリターンはむしろ正の相関を示していた（図 7）。 

状況が変わったのは 2000 年の株式市場の崩壊以降である。米国でも日本のバブル崩壊後のようにデフレが
定着するのではないかとの懸念が高まった。世界金融危機（GFC）後には、政策金利がゼロに張り付くなか
でも経済は長く低迷し、デフレリスクは一層強まった。この時代、中央銀行は景気の減速や株価下落に直面
するたびに「量的緩和（QE）」を繰り返し、大規模な債券購入を通じて利回りを押し下げ（＝価格を押し
上げ）ようとした。 

量的緩和によって、債券は株式リスクに対する「完璧なヘッジ」となった。株価が下落すると債券価格が上昇し
（利回り低下）、株価が上昇すれば債券価格は下落する（利回り上昇）。投資家はその動きに注目し、
低水準の利回り自体には満足していなくても、「株式下落時の確実な保険」として積極的に債券を購入する
ようになった 10。 

本来、投資家は債券に対して、キャッシュに比べて年率 100～150 ベーシスポイント程度の超過リターン
（「タームプレミアム」）を要求していた。なぜなら債券価格は変動し、例えば債券ファンドに 100 ドルを投資し
ても翌週には公正価値が 95 ドルになる可能性があるからだ。ところが、中央銀行の継続的な買い入れとヘッ
ジ需要が重なった結果、タームプレミアムはマイナスに転じた。つまり、債券は「ネガティブ・ベータ」資産と化し、
投資家は本来 2.5％程度が見込まれる 10 年国債の利回りに対して、2％しか得られなくても喜んで購入し
た。なぜなら、株価が下落した場合にはその国債のトータルリターンが 7％近くに跳ね上がると期待できたからで
ある（図 8）。 

しかし残念ながら、株式と債券の負の相関は金融市場における普遍的な法則ではなく、インフレ率の水準と変
動性が低下していた特殊な時代状況に依存した現象だった。パンデミック後、FRB が超緩和政策から一転し
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て急速な引き締めに転じインフレ抑制を優先するようになると、株式と債券のリターンは再び正の相関を示すよ
うになった。 

これは過去にも例がないわけではないが、投資家にとっては深刻な問題だ。もし株式が売られても国債利回り
が低下しないのであれば、投資家が金利やインフレリスクに対して十分に補償されるには、債券利回りはキャッ
シュに対してさらに上昇せざるを得ない。そして実際、ここ半年の間にタームプレミアムは再びプラスに転じ、財政
赤字を賄うために大量の国債が発行されるとの見通しの中で、投資家は債券価格の下落リスクに敏感にな
り、プレミアムがさらに拡大する可能性がある。 

こうして、投資家のポートフォリオにおいて、かつては株価変動を打ち消す「安定化装置」として機能していた債
券が、むしろ不安定化の要因になりつつある。 
 

 

  

図 7︓株式と債券の相関︓インフレ環境下での変動 
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プライベート市場という解決策 

伝統的な 60/40 ポートフォリオ（株式 60％／債券 40％）の脆弱性が、2025 年 4 月の市場急落で鮮
明に浮かび上がった。このとき株式の下落は、関税導入やその二次的なマクロ経済的影響に比例して起こった
わけではなく、銘柄を問わず一様に生じ、その主因は「流動性」にあった。そして本来なら株式下落を相殺する
はずの債券が逆に追い打ちをかけ、利回りが急騰（＝価格下落）し、株式と同時に売り込まれたのである。
最終的には「報復関税」が停止され、資金フローがプラスに転じたことで市場の混乱は収束したが、この経験は
伝統的な分散投資手法の不十分さを警告するものとなった。 

何十年もの間、プライベート資産への配分を正当化する根拠は非常に明快だった。つまり、同じ市場リスクやマ
クロ経済リスクを取った場合でも、公開市場の資産に比べて年率 100～500 ベーシスポイント（bps）高い
超過リターン（すべての手数料控除後）が得られる、という点である（図 9）。プライベート・エクイティにおい
ては、追加的な「ベータ」や市場リスクを負わなくとも、長期的に株式を上回るリターンを実現してきた 11。プライ
ベート・クレジットにおいては、デフォルト損失を差し引いた後でも、同等の信用リスクを持つ債券やシンジケート
ローンより高いリターンを生み出してきた。プライベート不動産やインフラでは、開発案件や安定稼働資産から
得られるリターンが、公開市場で入手可能な同等のキャッシュフローを上回ってきた。 

この「プライベート市場のリターン・プレミアム」は資産クラスごとにその起源が異なる 12。しかし、共通するのは「た
だでは得られない」という点だ。プライベート資産は日常的に取引されるわけではなく、短期で売却することも困
難であるため、株式や債券と比べて格段に流動性が低い。これらの資産を組み入れるファンドは、投資家から
の解約請求を制限せざるを得ない。 

図 8︓投資家は株式リスクをヘッジする際、低利回りの債券を容認 
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投資家が流動性リスクに対してどの程度の補償を求めるかは、ポートフォリオ残高と短期的な資金需要の比率
によって異なる。しかし、プライベート市場が急速に成長してきたという事実は、多くの投資家が「実際には必要
でもない流動性」のためにリターン機会を犠牲にしてきたことに気づき、その誤解を正しつつあることを示してい
る。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

流動性の幻想 

資産価格のボラティリティは、その資産がどの市場で取引されるかによって部分的に規定される。上場市場では
短期的な価格変動は需給（オーダーフロー）に支配され、売り注文の規模に対する価格反応は非線形的
に大きくなる。これは最も流動性の高い上場資産や金融契約であっても例外ではない。 

こうして発生した価格下落はさらなるボラティリティを誘発する。なぜなら、価格下落が資金流出やマージンコー
ル、あるいは信用不安を抱えた取引相手の行動を引き起こし、他の投資家が保有資産を売却せざるを得なく
なるからだ。これらの売却は、同じ資産を保有している別の投資家にも圧力をかけ、売りが連鎖する 13。 

このような「流動性スパイラル」あるいは「ファイアセール（投げ売り）」と呼ばれる現象は、ノーベル賞受賞者の
ロバート・シラーらが記録してきた「過剰なボラティリティ」を生み出す主要因の一つであり、市場価格がファンダメ
ンタルから大きく乖離する原因となる（図 10）。 

投資家はこうした流動性ショックに直面すると、売却しやすい資産から処分する傾向がある。これは直感的には
合理的に思えるが、実際には「流動性のパラドックス」を引き起こす。すなわち、ビッド・アスク・スプレッドが最も

図 9︓資産クラスごとのプライベート資産の超過リターン 
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小さい、あるいは日次取引回転率が最も高い「最も流動性の高い資産」こそが、市場全体の売り圧力に最も
大きな価格下落で反応してしまうのである（図 11）。 

この逆説的な現象は、2025 年 4 月の株式市場の急落時に顕著に現れた。最も流動性の高い株式群
（上位 25％）の市場価値は、最も流動性の低い株式群よりも 400 ベーシスポイント以上大きく下落したの
である（図 12）。統計分析の結果、この下落を説明する要因は関税や関連するマクロ経済リスクへのエクス
ポージャーではなく、まさに「流動性（売却のしやすさ）」そのものであることが示された。 

同様のダイナミクスは信用市場でも日常的に観察される。キャッシュを確保する必要がある運用者は、自然と
最も規模が大きく流動性の高いローンを売却し、それによってそれらの価格が、より流動性の低いローンに比べ
て相対的に押し下げられるのである。 
 

  
図 10︓公開市場の価格はファンダメンタルではなく需給に左右される 
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図 12︓最も流動性の高い株式が最大の損失を被る 

図 11︓投資家は売りやすい資産を売却 
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リスク調整後リターンの改善 

プライベート資産は、基本的に当事者間での交渉に基づくバイラテラルな取引を通じてのみ売買されるため、市
場全体の需給による「テクニカル要因」に左右されることはない。また、その市場価値は、無関係な第三者が強
制的に取引せざるを得ない価格によって規定されるわけでもない。 

クローズドエンド型の資金構造と長期にわたり確定した負債ストラクチャーを持つプライベート・ポートフォリオは、
市場のボラティリティが高まる局面にも耐え抜くだけでなく、むしろ「リスク調整後リターンが最も魅力的に見える
瞬間」にリスクエクスポージャーを拡大することが可能になる。流動性ショック時に資産が簡単に売れないことは
欠点ではなく、むしろ「特徴」として機能するのである。 

もちろん、プライベート・ポートフォリオには惰性的な性質もある。つまり、エクスポージャーを市場環境に応じて即
座に縮小することはできず、保有したまま適切にマネジメントしなければならない。しかしこれは投資開始時点で
織り込み済みであり、そのため投資委員会はある資産が将来の様々なシナリオの下でどう反応するかを徹底的
に検討する。具体的には、その資産が過去のマクロ経済変動にどのように感応したか、営業利益率や価格決
定力、技術的なディスラプション（代替・陳腐化）に対する脆弱性などが評価対象となる。 

こうした性質ゆえに、確立されたプライベート運用会社は「ポートフォリオ・ソリューション」部門やリストラクチャリン
グ専門チームに多大な投資を行ってきた。困難に直面するポートフォリオ企業や債権の価値を最大化する能
力を実証済みの専門家を配置することで、資産全体の耐久性を高めているのである。 

その結果、プライベート市場特有のリターン・プレミアムとボラティリティ抑制効果の両方が作用し、ポートフォリオ
の 20％をプライベート資産に配分するだけで、公開株式と債券に限定されたポートフォリオを大きく上回る成
果を安定的に実現できる（図 13）。 

しかも、この超過パフォーマンスは投資家のリスク許容度全般にわたり一貫して現れる。具体的には、比較的
保守的なポートフォリオでは投資適格のプライベート・クレジット（例︓アセットバックド・ファイナンス）がリスク調
整後リターンを引き上げ、より積極的なポートフォリオではプライベート・エクイティがそのパフォーマンスをさらに高
める役割を果たすのである。 
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結論 

プライベート資本がより多くの企業を支えるようになるにつれ、公開市場に残された取引可能な資産のプール
は、より一層「集中化」し、かつ「相関性」が高まってきた。これに呼応するようにパッシブ株式ファンドは急成長
を遂げたが、同時にそれらの存在自体が市場の集中と相関をさらに助長する結果ともなった。 

このような状況下では、上場証券のみに制約されたポートフォリオは、かつてのような十分な分散効果をもはや
提供できない。確かにこれらの問題は、過去 20 年ほど続いたディスインフレーション時代に見られた「株式と債
券の負の相関」によって覆い隠されていた。しかし、2025 年 4 月の市場急落で明らかになったように、債券は
もはやリスク資産を「ヘッジ」する役割を果たさなくなっている。 

したがって、今日の投資機会の重心は、明確にプライベート市場へと移行した。投資家のポートフォリオ配分
も、これに歩調を合わせて抜本的に見直される必要がある。 

  

図 13︓プライベート資産への配分がポートフォリオのパフォーマンスを改善 
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