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伝統的資産運用からオルタナティブ投資へ：プライベート・エクイティ

プライベート・エクイティ（PE）は次世代を担う新興企業、また経営は危機的状況にあるが事業の再編をすることで収益力を取り戻せる可能性の高い企業などに資金を供給している。前者に資金を供給するファンドをベンチャー・キャピタル・ファンド、後者に投資するファンドをバイアウト（買収）・ファンドと呼ぶ。このような企業への投資は、企業の選別、企業価値の創造、そして退出の３つのステップから構成される。PE投資はリスクが高いうえ、確立された投資理論、投資手法というものが存在しない、まさにハイリスク・ハイリターンの投資である。それぞれの案件が特別な知識と経営手法を必要とし、また問題に対する解決策は独自に見出していかなくてはならない。PE投資が金融とビジネスを知り尽くした真のプロの仕事といわれる所以である。

技術革新、競争の促進、規制緩和、金融革新、税制の変化、マクロ経済的な変革等の世界の新しい変化のうねりが新しいビジネスチャンスを作り出し、新興企業を創出する源と成っている。またすでに成熟した企業・産業にとっては企業のリストラ、業界の再編を促す原動力となっている。

PE投資の特徴は5つある。

· 投資の期間が長く、10年程度の期間が必要であり、最初の3年間にはリターンはほぼ期待できない。

· 複雑なキャッシュ・フローを持つために収益率の正確な計算は不可能。払い込む資金は不確定であり、数回に分けて資金を払い込み、ときには追加の投資を要求されることもある。受け取るリターンも不確定であり、時として株式で払われることもある。また、ファンドの満期以前に投資資金が返還されることも考えておかなくてはならない。

· PE投資に関係する市場は流動性が乏しく、効率性も高くはない。投資をする際、投資から退出する際は購入側、売却側それぞれが独自に案件の価値を算出し取引が行われる。インターネット、専門誌等から簡単に取引価格の情報が得られるというわけではない。ただし、市場は徐々に整備されつつある。

· 伝統的資産運用では積極的に投資対象先の経営に参加することはないが、PEでは積極的に参加する。ファンドの運用者は優秀な経営陣をベンチャー・キャピタルに送り込み、経営戦略などのレベルアップを図る。また、戦略提携など独自のネットワークを通じて事業の支援を行う。

· ファンドは派遣した経営陣に高額な成功報酬を払い、またファンド自体も投資家から高額の成功報酬を要求する。

さて、ここで伝統的資産運用にあった情報の非対称性はプライベート・エクイティの世界では存在しないのであろうか？もちろんそのようなことはありえない。企業買収の売り手はその企業をその時点で経営しているわけであって、売り物の真の価値は買い手よりも彼らの方がよく知っている。よって買い手は高い買い物をさせられる可能性がある。このような関係は買い手であるバイアウトファンドのチームと投資家の間でも存在する。このような問題の解決策として、バイアウトチームは買収先企業の経営陣をチームに向いいれるとか(MBO)、投資家は事業がうまくいかないときに経営に参加する権利を得るとかの、方策を採ることがある。

ここで、実はもうひとつ重要な問題が存在する。買収企業の経営陣はバイアウトファンドのために努力しているのだろうか？彼ら自身の目的のために企業の資源を利用してはいないだろうか？同じような問いは、バイアウトチームと投資家の間にも存在する。バイアウトチームは経営陣のパフォーマンスを正確に管理し、評価しているのだろうか？このような問題をエージェント問題、またはプリンシパル・エージェント問題という。これは主人と使用人の間に目的の不一致があり、それぞれの利害が相反する場合のことである。このような問題の解決策のひとつが成果に見合った報酬であるが、これも完全ではない。なぜなら、使用人が努力をせずに、たまたま運良く高い成果が上がったかもしれないからである。とはいっても、報酬とペナルティーをうまくデザインすることがこのエージェント問題の主要な解決策なのである。ところがこんどはモラルハザードの問題が生じる。例えば、バイアウトチームは経営者に予め定めらたリスクに見合った投資とその収益率を期待し、成果と報酬の仕組みを作るとしよう。成果が悪くても報酬に大きな影響がないのであれば、経営者はあえて高いリスクを取り大きな収益を上げる賭けに出るかもしれない。予定よりも高いリスクを取り、高い報酬を確保しようとするこの行為はモラルハザードである。

では利害関係者のインセンティブを一致させることは不可能なのであろうか？ここのところの解決策がなければ、伝統的資産運用でいうインデックスファンドの投資家と資金調達者の間の関係と同じになってしまう。インデックス運用では投資家の資金はインデックスを構成する企業すべてに投資される。その企業が収益を最大化しようとしていなくても自動的に資金は彼らに分配されるのである。このような投資手法では、資金調達側は投資家の目的を無視して自らの利益を最大化するように企業運営をする可能性がある。同じことがPEで起こるのであれば、PEの価値はない。

PEの価値は、買収価格、融資条件、出資比率というPE投資の条件を事業の成功から得られる収益をどのように経営者、バイアウトチーム（ファンドの運用者）、投資家に報酬として分配するのかを前提に決めることである。すべての関係者の利害を事業の成功と結びつけることで、関係者の利害関係を一致させるのである。

アメリカは第2次大戦直後その繁栄を極め、パックスアメリカーナと呼ばれるまでの体制を作り上げた。そこでは、規模の経済を利用した生産体制、成熟した企業の寡占による高収益、経済・政治の安定を可能にする大きな政府が存在し、安定した経済成長を実現した。そして、企業は、事業の分散による経営の安定化を目指して多角化、多国籍化、コングロマリット化を図った。しかし、このような確立された体制のもとでの多角化は、経済状態の変化には弱い、効率の悪い企業を作り上げた。不況に陥り、株価が下がると、このような企業の株は必要以上に売られた。かつ、金融の自由化と効率化のもとで、誰でも簡単に資金調達できるようになると、このような企業の株を買占め、解体し、清算して利益を得るという「はげたか」という解体屋が登場した。この「はげたか」またはバイアウトのファンドは、当時強い非難を浴びたが現在ではアメリカ経済の効率化を促したと、高い評価を得ている。
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