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J カーブ

年初に パンデミックが発生したことで、「カーブ（曲線）を平坦化する」という疫学的な概念が知られるよう

になった。高い伝染力を持つウイルスの初期の感染状況と、それが患者の呼吸器系に深刻な影響を与える可能性に鑑み、

医療専門家や政府関係者は、集中治療用ベッドや人工呼吸器の需要が供給を大幅に上回る懸念を表明した。さらに、ロ

ックダウンや社会的距離の確保により、人々がウイルスにさらされることを制限することで、感染者数を表すカーブの軌跡を低く

する、もしくは、平坦化することが可能になると主張した。

そして、プライベート・エクイティの世界でも、望ましくない（といっても ほど切迫したものではないが）カーブが、大き

く変化しつつある。プライベート・エクイティにおいて一般的に見られる、いわゆる「J カーブ」もまた、複数の要因により平坦化し

つつある。J カーブは、この資産クラスに馴染みのない投資家には混乱をもたらしているが、プライベート・エクイティの特性に関

する啓蒙活動および幅広い理解を通じてではなく、J カーブ自体の解消をもたらす複数の進展により、近いうちに緩和される

可能性がある。

以下は、プライベート・エクイティ・ファンドにおける、運用年数毎に手数料控除後の内部収益率（ ）をグラフ化したもの

である。カーブは、 年目の がゼロの状態から始まり、マイナスの領域に落ち込んだ後に反発に転じ、運用期間の後期に

は上昇トレンドが続くことから、アルファベットの「J」を連想させる形となる。

出所：マーサー。例示および説明を目的としたものです。
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この資産クラスに馴染みのない投資家にとって、ファンドのリターンがすぐにマイナスの領域に突入してしまうことは、特に気にな

るところである。J カーブ効果は、プライベート・エクイティなどのプライベート市場投資に特有の つの特徴が、その要因となって

いる。

 キャピタルコール（資本の払込）が一定期間にわたって発生する

 市場評価の利用が困難である

 運用期間の初期には運用報酬などの手数料がリターンに強い影響を及ぼす

大半のプライベート・エクイティ・ファンドは、数年間の投資期間を設定しており、その期間内に投資先企業の発掘、評価、交

渉、最終的な投資を実施する。一般的に、投資案件は少なくとも数四半期の間は簿価で評価され、投資期間の後期まで

評価額は変更されない。一旦ファンドの投資活動が開始されると、定期的（通常は四半期ごと）に運用報酬が徴収され

るが、その際に投資ペースは考慮されない。また、運用報酬は、投資済資本額ではなくコミットメント額に基づいて算出され

る。そのため、投資が進んでいない運用期間の初期における運用報酬は、投資済資本額と比較して不釣り合いに大きいよ

うに見える。

近年における進展

近年における複数の進展は、J カーブの解消、もしくは、少なくとも大幅な削減をもたらす可能性がある。これらの進展の中に

は、プライベート・エクイティ・ファンドのマネージャーが、機関投資家にとっての の重要性を認識するようになったことに起因

するものもある。J カーブを緩和するための対策が増えていることに加えて、構造的な変化も影響している。

 プライベート・エクイティ投資の評価に を利用する上での問題点はしばしば指摘されているが、多くの機関投資家が

をパフォーマンスおよび成功報酬算出の代表的なベンチマークとして、引き続き利用している。そのため、ファンドマネ

ージャーがファンドを設定しても、少なくとも最初の投資が実行されるまではファンドを始動させない慣行が、より一般的に

なってきている。こうした慣行は「ウェアハウジング」と呼ばれており、運用報酬は直接保有している資産に対して課される

ため、（他のすべての要素が同一であれば）キャピタルコールから最初の評価額の増加までの期間が短縮され、その結

果 が改善される。

 ファンドマネージャーがより積極的に採用しているもう一つの J カーブ緩和策は、キャピタルコールの回数を減らす、もしく

は、キャピタルコールを遅らせるために借入枠（クレジットライン）を利用することである。ウェアハウジングと同様に、借入

枠を利用することで、キャピタルコールからポートフォリオにおいて投資先企業の評価額が上昇するまでの期間を短縮する

ことができる。低金利の借入枠を利用することで、ファンドマネージャーは最小限のコストで を大幅に向上させること



ができる。なかには、ファンドマネージャーがキャピタルコールを ヶ月も遅らせたケースもある。この手法は、現在の低金利

環境下では、ファンドマネージャーにとって特に魅力的な手法となっている。

 J カーブに影響を与える構造的な進展としては、米国財務会計基準審議会（

）のステートメント第 号など、各国の会計基準で規定されている公正価値測定の採用も挙げられる。監査

法人がこれらの基準に基づく監査実績を積み重ねるにつれ、特にファンドの年次評価報告書の作成において、ファンドマ

ネージャーと監査法人との間で、評価に関するより積極的な議論が実施されることが一般的になりつつある。その結果、

以前よりも短期間で評価額が上昇することが、一般的となってきている。 の算出では、評価期間が短いほど、評価

額の変動による影響が大きくなることから、運用期間の初期における投資先企業の評価額の上昇は、手数料の影響

を相殺することができる。

 J カーブに影響を与えるもう一つの構造的な進展は、ファンドマネージャーの収入と運用報酬を相殺するファンドが増加し

ていることである。プライベート・エクイティ・ファンドは、投資先企業の取締役会に参加するなどの役務提供により、投資

先企業から収入を得ることが多い。プライベート・エクイティの投資家は、この慣行をより意識するようになった。すなわち、

投資家は、ファンドを経由して投資先企業に投下される資本の一部が、実質的にはプライベート・エクイティ・ファンド・マ

ネージャーに直接還元されることを認識したのである。現在では、大半のファンドにおいて、こうした収入の全額、もしく

は、大半の部分が、運用報酬と相殺されるようになっている。その結果、プライベート・エクイティ・ファンドの投資家に請

求される手数料が減少し、そのため手数料による影響も低下し、 が向上している。

特筆すべきは、これら つの進展は、すべてが J カーブ効果を低減させるという、同一の影響をもたらすことである。各要因が

J カーブにどの程度の影響を与えるかは、各ファンドマネージャーの判断および対応に大きく左右される。しかしながら、機関投

資家にとって が重要な評価基準であることに変わりはないことから、同業他社に対する相対的な競争優位性を高めるた

めに、利用可能なあらゆる方法を採用しようとするインセンティブがファンドマネージャーに働くことは明らかである。これにより、

極めて高い確率で、業界全体の J カーブが大幅に低減されるか、場合によっては解消されることになるだろう。また、仮にそう

である場合、機関投資家によるプライベート・エクイティ・ポートフォリオの管理に、以下のような示唆をもたらす。

 ウェアハウジング、もしくは、借入枠を利用しているファンドは、キャピタルコールのタイミングを遅らせることはあっても、コール

額を減らすことはないだろう。そのため、キャピタルコールの頻度は減少し、 回あたりの金額は大きくなる可能性がある。

これにより、機関投資家は、取引コストの削減というメリットを享受することができる。

 他方で、収入と運用報酬の相殺を適用するファンドにおいては、（他のすべての要素が同一であれば）手数料の絶対

水準は低下する。したがって、機関投資家の運用担当者にとっては、相殺された部分の手数料についての資金調達計

画が不要となる。

 公正価値測定を採用することで、機関投資家は、プライベート・エクイティ・ポートフォリオの実際の価値をより正確に評

価することが可能となる。このことは、ポートフォリオにおけるアロケーションを管理する上で、特に有用であろう。



カーブと J カーブの本質的な違いは、 カーブが感染者数という負の結果のみを表しているのに対して、J

カーブは正と負の両方の側面があるということである。 カーブについては、ワクチンの開発成功により、我々は感染

者数のカーブを最小限に抑えることができる、あるいは、理想的にはゼロにまで削減することができるかもしれない。一方、J カ

ーブについては、ファンド運用期間の初期におけるマイナスを削減するだけでなく、運用が順調なファンドでは、従来通り、運用

期間の後期において高いリターンを継続的に享受することが期待できる。我々は、プライベート・エクイティの世界において、J

カーブから左右が逆の L カーブへの移行を目の当たりにしているのかもしれない。これは、機関投資家の運用担当者が、プラ

イベート・エクイティ・ファンドの運用初期において、マイナスのリターンを正当化する必要から、今後は解放されるかもしれないと

いうメリットをもたらすものである。
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