
堀江 商社のビジネスモデルは非常

に興味深く、投資ファンド的な色彩

を持った事業会社のように見えたり

します。事業に投資して人を送り込

むこともあれば、自らオペレーショ

ンをされることもあります。

　現在、石川さんは「アセットマネジ

メント事業本部」を統括されていま

すが、御社は、どのような経緯でア

セットマネジメントを始め、どのよ

うにビジネスとして発展させていっ

たのかを教えていただけますか。

石川 そもそも商社は、さまざまな

資源や原料を海外から手広く調達

し、日本の産業界に供給するのが仕

事です。生産元に資本参加したり、

人を派遣したりしてきました。

　同時に、格付がトリプルAの時代

に、調達力の強さを生かして市場か

らお金を調達して自己資金の運用を

やっていました。これは財務部門で

行っていたのですが、バブル崩壊後

は「財務部門は資金調達に専念すべ

きで、金融事業をやるなら財務部門

から離れてやるべき」という流れに

なりました。そこで、自己資金運用の

一環として、プライベート・エクイ

ティ（PE）ファンドにLP（有限責任

組合員）出資したり、株・債券に投資

したり、さらにはヘッジファンドや

証券化商品に投資したりしました。

　その後、これを本格的に事業とし

て取り上げてみようということにな

り、そこで最初に手がけたのが不動

産でした。三菱商事の持っているデ

ベロッパーとしての機能と金融の知

見を融合させ、アメリカでビジネス

モデルとして成立していたREITを

国内に持ち込みました。その時立ち

上げた「日本リテールファンド」

は、日本で3番目に上場したREIT

です。ここで初めて、われわれは投

資家のお金を運用する事業を手がけ

ることになりました。

堀江 自己資本ではなく他人資本を

導入した理由はあるんですか。

石川 三菱商事という事業会社から

見た場合、お金をただ運用してもそれ

は業とはいえないんです。ビジネスに

展開して初めて業になるわけです。

堀江 REITの後はどのように展開

していったのでしょうか。

石川 船などの実物資産を対象にし

た金融商品を組成し運用するビジネ

スです。他に日本で立ち上げた事業

としては、ファンド・オブ・ファン

ズもあります。かれこれ10年くら

いで7本立ち上げました。まだまだ

道半ばですが、全体の規模はAUM

（運用資産）が2兆円弱、それに

AUA（アドバイザリー資産）が2兆

8,000億円くらいになっています。

堀江 個人的には、上場株のバ

リューアップを御社に期待したいと

いう気持ちがありますが、そちらは

やらないのですか。

石川 本格的にアセットマネジメン

トを事業としてやろうと思った時、

株・債券といった伝統的資産の資産

運用事業はやらないことを決めまし

た。十分にプレーヤーがいる中で、

競争優位性を見つけ出すのは難しい
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も大きい。オルタナティブ投資に競
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しています。

　もう一つ、別のケースとしては、

ファンド間売買があります。この場

合には双方のファンドの投資家から

了解をいただいています。

　REITが公募増資できるタイミン

グは年に1、2回に限られていま

す。ところが物件の売り物は、必ず

しもそのタイミングで出てくるとは

限りません。そのため、自分のバラ

ンスシートを使って在庫として保有

し、後にREITに売却することも必

要になってきます。

　三菱商事は賃貸業をやる会社では

ないので、保有したり仕込んだりす

る不動産はすべて売却目的に限っ

ています。「これはキープしておこ

う」、「これは売りましょう」という

ような選別はしません。デベロッ

パーではなくアセットマネジメント

の事業モデルでやっています。

堀江 御社の開発事業はあくまで不

動産の価値を上げるためにやってい

るということですね。

石川 そうです。更地を買ってきて

石川 上場会社で働いている以上、

さまざまなステークホルダーのため

に働くというのは基本です。そうい

う意味では、投資家の立場に立って

自分たちの行動を律するというのは

当たり前のことだと思っています。

堀江 その点については、私は

ちょっと疑問を持っているんです。

私が参加している日本版スチュワー

ドシップ・コード導入に向けた有識

者検討会では、その「原則2」で利

益相反の関係を明示するよう求めて

います。

　残念ながら、私はREITにも利益

相反が発生する可能性はあると考え

ています。その可能性についてもう

少し投資家にきちんと示すべきでは

ないかと思っているんです。

石川 われわれのビジネスで、利益

相反が生じうるのは、国内の不動産

取引です。例えば、三菱商事の不動

産開発部隊が開発した案件をREIT

が買うようなケースです。このよう

な場合には、不動産鑑定などの情報

をすべてオープンに開示するように

と考えたからです。したがってヘッ

ジファンドもやりません。われわれ

が差別化できると考えたのは、実物

資産に立脚した商品で、それは不動

産、動産、PEになるわけです。

　また、PEの場合には会社に対し

て明確に影響力を行使することが可

能です。人材の派遣から販路の開拓

まで、いろいろ相談に乗るだけでは

なく、働きかけることもできます。

一方、上場会社の場合には、その辺

のマネジメントはしっかりと行われ

ていますし、いろいろなステークホ

ルダーもおられます。そうした中

で、われわれが単独で付加価値をつ

けていくのは難しいと思います。わ

れわれが数％の株を持ったとしても

マネジメントに対する強制力は働き

ません。

堀江 自己資金の運用と他人資本を

使った運用では、受託者責任の観点

からみるとまったく違います。しか

し、そのあたりを区別して対応する

のは、なかなか難しいのではないか

と思います。
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建物を造るという本来の開発もやり

ますが、それもあくまで売るためで

あって、大家業をやるためではあり

ません。

堀江 オルタナティブ投資の分野に

三菱商事の優位性を見出したという

ことですが、その競争優位の源泉は

どこにあるとお考えですか。

石川 第一に、われわれのアセット

マネジメントビジネスは三菱商事の

名前と信用を懸けたものである点で

す。金融危機後、連絡がとれなく

なってしまった運用会社もあったと

聞きますが、三菱は丸の内に居を構

えて100年になりますから、そう

いうことは決してありません。

　第二に、自分たちのバランスシー

トのお金を投資家と同じ目線に立っ

て投下できるという点です。責任を

もってGP（無限責任組合員）とし

てのコミットメントをします。今の

段階ではわれわれは新参者のため、

GPコミットメントの比率はファン

ド資産の1％、2％程度ですが、比

率をあげることで投資家と同じ目線

になれると考えています。

　第三は、海外におけるビジネスの

実績です。日本ではオルタナティブ

資産の投資機会が限られているた

用・リスク管理等の高度化等に関す

る」有識者会議で、分散投資の必要性

を訴えました。御社は今、カナダの

OMERS（オンタリオ州公務員年金

基金）が主導するインフラ投資の共

同投資アライアンスに企業年金連合

会とともに参加しています。これは

どのような意図で始めたのですか。

石川 お客様のことについてはお話

できませんが、一般論として伝統的

なアセットクラスの運用に限界があ

ると感じている投資家は多いのでは

ないかと思います。

　そういった中で、インフラ投資の

リターン・プロファイルは年金の投

資ニーズによくマッチしていると思

うんです。しかし、日本国内では投

資機会が限定されています。インフ

ラ投資で先駆的なOMERSと共同で

インフラに投資するという機会は、

企業年金連合会のニーズにマッチし

たのだと思います。

堀江 有識者会議でも議論になっ

たのですが、インフラ投資につい

ては、「国内のインフラに投資して

ほしい」という政治的な思惑が強く

存在します。しかし、冷静に見る

と、機関投資家の期待リターンに見

め、投資家は海外を見ざるを得ない

のが実態です。そこでそうした海外

の投資機会を提供するため、われわ

れは海外マネジャーと合弁したり海

外マネジャーを買収したりしてきま

した。こうしたやり方は、三菱商事

が資源ビジネスで何十年も前から確

立してきたものです。海外の資源に

投資をして、それを日本の産業界に

提供してきたのと全く同じなんです。

堀江 個人的には、2点目のGPと

して投資家と利益を合致させられる

点に強い競争優位性を感じます。そ

れから3点目も非常に重要なポイン

トですね。日本の企業年金も海外の

PEや不動産を買ってはいるのです

が、極東にいるとなかなかよい案件

が回ってこないんです。御社が実績

のある海外のパートナーと組んで、

一流の運用機能を日本の機関投資家

に紹介できるというのは、大きな差

別化要因だと感じます。

石川 こうした強みをもう少しうま

く展開していきたいと考えていま

す。われわれの事業本部には、新た

に加わるPEを含めて現在子会社及

び関連会社が15社あります。それ

ぞれ歴史的背景が異なりますし、支

配関係も様々です。名称もばらばら

で統一感がありません。

　これらの子会社が、アセットマネ

ジメント事業本部という同じ根っこ

を持っていることを、投資家の皆様

に認識していただくのが本部のミッ

ションだと思っています。

堀江 私は、「公的・準公的資金の運

競争優位の源泉は
どこにあるか

インフラ、不動産投資に
おける問題
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合うような国内の案件はなかなかあ

りません。またGPIFの運用規模に

あうようなインフラ案件もないよう

に思います。機関投資家の期待に沿

うようなリターン・プロファイルや

キャッシュフローをつくろうと思っ

たら、海外にそういった機会を見い

だすしかないのでしょうか。

石川 わが国には「国内の主要なイ

ンフラは国民のもの、自国のもの」

という思いが根強くあるように感じ

ます。それ故、主要なインフラを民

間に売却することに対して抵抗があ

ります。本来、民営化することに

よって効率化を図ることができます

し、サービスの改善も望めます。し

かし、民営化することは、雇用の問

題とも密接に関連してきますので、

難しい問題ではあります。

堀江 インフラ投資には、そうした

政治的リスクも含めていろいろなリ

スク要因があるとなると、機関投資

家が安定的なインカムを手に入れた

いと思ったら、インフラよりも不動

産投資を優先すべきかもしれません

ね。キャッシュフローの源泉がわか

りやすいですし、リスクもビジネス

ライクに判断できます。

て、もう一回やろうと動きだしたと

ころではないかと思います。

　最近の不動産投資商品は昔とは似

て非なるものになっています。例え

ばレバレッジのかけ方にしても、

日本のREITは公募も私募もLTV

（ローン・トゥ・バリュー）が5割

程度と低くなっています。こうした

ことは時間の経過とともに投資家層

にもご理解いただけるのではないか

と思います。

　一方で、今われわれが直面してい

る課題としては、企業が保有する不

動産がなかなか流動化されないた

め、供給不足の状態が続いているこ

とです。そのため、売り物が出ると

多くの人が群がって値段がつり上

がってしまうことがあります。金融

機関も預貸率の引き上げに苦慮する

ような状況下で潤沢な資金を持って

いますから、われわれも規律を持っ

てやっていかないといけないと思っ

ています。

堀江 オルタナティブの投資は、日

本ではまだまだ規模が小さいです

が、御社のアセットマネジメント

ビジネスの発展とともに、重要なア

セットとして認知されることを期待

しています。

　本日は貴重なお話をありがとうご

ざいました。

（文中敬称略）

石川 不動産は箱ですから、雇用の

問題もそれほど伴いません。ただ、

国内で金融商品化されている不動産

はデットも含めてせいぜい50兆円

程度で、あまりに規模が小さいで

す。日本の大企業は、本社ビルや工

場を含めて不動産を自分で持ちたい

という気持ちが強いですね。

堀江 これは投資家サイドにも反省

すべき点があります。ROE等の資

本生産性に対する事業会社へのプ

レッシャーが非常に弱く、非効率的

なバランスシートの持ち方を許して

いる側面があります。

石川 投資家の立場ではなく、あく

までもパートナーとしてですが、

「工場用地や倉庫のオフバランス化

をやりませんか」というCRE（企

業不動産）の提案はわれわれも相当

やらせていただいています。

堀江 不動産を活用して収益化する

という発想を事業会社もある程度は

持っているのでしょうか。

石川 それはこれからですね。私の

先輩たちがここ10年ほど提案して

きていますが、まだまだ伸びる余地

があると思います。

堀江 もう一つ、私が気になってい

るのは、不動産に対する認識です。

日本の機関投資家は、90年代の

「不動産で損をした」という認識で

止まっている気がします。不動産は

株、債券に次ぐ第三の柱として重要

だと思うのですが、なかなか説得で

きずにいます。何かよいアイデアは

ありませんか。

石川 不動産投資はある意味誰でも

できましたから、皆さんいろんな形

で苦い経験をお持ちです。今はその

トラウマ・ファクターを乗り越え
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