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世界金融危機以降、アセットアロケーションにおいてインフラストラクチャー（以下「インフラ」と略）と不動産

は、real asset（リアルアセット）という新たな資産クラスと位置づけられるようになった。こうした見方は比較的

に日が浅く日本の上場株式市場におけるリアルアセットの投資特性が十分に把握されているとは言い難い。本研究で

は、特に上場インフラ銘柄に着目して日本のリアルアセットの投資特性を明らかにした。インフラ銘柄の多くはディ

フェンシブに位置づけられる。しかし、その程度は大きく異なり，インフラ・グロース，鉄道，および不動産といっ

たリアルアセットは，ディフェンシブではなくインフレヘッジの可能性があることを確認した． 
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1. 序論 

世界でインフラ整備の需要が増加してい

る．だが，年間約 4 兆ドルのインフラ投資

需要に対し投資額は約 2.7 兆ドルであり，

約 1.3 兆ドルが不足している状況にある．

このギャップを解消するためのファイナン

スのあり方は世界でも課題となっており，

インフラの投資特性を把握することも大き

な課題となっている． 
 

2. 上場インフラ投資の位置づけ 

2. 1 リアルアセットとしてみたインフラ 

インフラは産業や生活の基盤として整備

される施設だが， 世界金融危機（以下「GFC」

と略）以降，国内外の機関投資家は，イン

フラを不動産と合わせて「リアル」という

新たなアセットクラスとして位置づけるよ

うになった．その起源は，1980 年前後の英

豪政権における公共インフラ事業の民間へ

の開放に遡る．それに伴い，民間によるフ

ァイナンスが必要となり，インフラファン

ド等の新たな投資商品も開発される等して，

インフラが投資対象として認識され始めた．

そして，現在では，株式や債券とは異なる

代替的資産として，リアルアセットの一つ

として認識されている（Newell and Peng 
(2014)）． 
 
2. 2 インフラストラクチャーの特性 

インフラ投資の資金の供給経路には，イ

ンフラプロジェクトへの直接投資，インフ

ラプロジェクトならびにインフラ関連企業

を対象とするインフラファンドへの投資，

インフラ関連企業に対する株式投資等があ

るが，本研究では，データのアベイラビリ

ティから，日本の「上場インフラ銘柄」（東

京証券取引所上場株式 3,585 銘柄のうちイ

ンフラ事業－持続的なキャッシュフローを

生み出すインフラ資産／運営権を保有する

企業－に特化した株式）の投資パフォーマ

ンスを明らかにすることを目的とする． 
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2. 3 先行研究 

インフラ資産に関する実証分析は Newell 
and Peng (2007) による研究を契機に，間接

投資（インフラファンドやインフラ関連企

業の株式）につき，豪／米／全世界を対象

に，リスク・リターンや，ポートフォリオ

分散化効果について実証分析が行われてき

ている．しかし，未だ数は少なく，それら

の分析対象や結果は異なる．また，インフ

ラの投資特性は，株式市場の影響を除いた

その国のマクロ経済リスクと密接な関係が

あるものの，その定量化は行われていない． 
本研究では，こうした背景や動機から．

基本統計量による分析に加え，株価の分析

から，投資家の期待を通じてマクロ経済と

の関係を抽出した． 
 
3. データと分析方法 

3. 1 データ 

データは，Rothballer and Kaserer (2012) 
を参考に，まず，東京証券取引所上場銘柄

3,585 銘柄の対象期間のセグメント情報を

全て確認し，インフラ関連のセグメントを

保有している企業を特定した．次に，各企

業の有価証券報告書やウェブサイト等から，

インフラ資産を保有していない企業を対象

から除外した．さらに，上記の方法で抽出

された企業のうち，株価データが実証分析

対象期間の 80%未満の企業も対象から除外

し，対象 77 社を特定した． 
 
3. 2 日本の上場インフラ事業ポートフォ

リオ・インデックスの作成 

上記 77 社について，月次時価総額加重平

均でインデックス（以下「インフラインデ

ックス」と略）を作成した．また，インフ

ラと同様にリアルアセットに分類される不

動産についてもインデックスを作成した．

インフラについては，投資スタイル毎の投

資パフォーマンスを把握するため，Fama 
and French (1993) の 3 ファクターモデルを

用い，規模と成長性の違いから，小型／大

型株とバリュー／グロース株に分類したサ

ブインデックス①を作成した．また，セク

ター毎の投資パフォーマンスの把握を目的

に，セクター毎のサブインデックス②も作

成した．ベンチマークとする株式，債券，

不 動 産 の 代 替 指 標 に は 夫 々 TOPIX ，

NOMURA-BPI 総合，東証 REIT 指数を，無

リスクレートにはコールレート有担保翌日

物月中平均値を使用する．期間は 2003 年 4
月～2016 年 12 月とし，株式市場全体への

外生的なショックが発生した際の上場イン

フラ銘柄への影響を分析するため，2008 年

9 月の GFC 及び 2011 年 3 月の東日本大震

災（以下「震災」と略）を境としたサブ期

間も設定する． 
マクロ経済要因との関係については，

Chen, Roll and Ross (1986) を参考に，生産

活動要因，インフレ要因，為替要因，エネ

ルギー要因，金利の期間構造要因，マーケ

ット要因の 6 つの指標を選択し分析する． 
 
3. 3 インフラ・パフォーマンス分析 

投資パフォーマンスの分析は既存研究の

方法を踏襲し，平均分散分析に必要な対数

リターンの平均，標準偏差，シャープレシ

オ，相関係数を用い（Newell and Peng (2007)，
Bird, Liem and Thorp (2014) 等），本研究で

は，これらに分析に加え，上場インフラに

対する投資家の期待について検討する．つ

まり，上場インフラ企業の株価リターンが

以下のように表され，上場インフラの期待

収益と割引因子の変化率に分解することが

できるものとする（Chen, Roll and Ross 
(1986)）． 
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ここで𝑑𝑑𝐼𝐼,𝑡𝑡は株価，𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝐼𝐼,𝑡𝑡�は上場インフラ

企業の期待収益，𝑑𝑑𝐼𝐼,𝑡𝑡は時間的な割引率とリ

スク・プレミアムの合計． 
上記の二つの変化率に影響のある変数と

して，3.2 に記載の 6 つのマクロ経済指標を

選択し，各変数の予期せぬ変動として，そ

れ ぞ れ の 残 差 を 算 出 す る ． そ の 後 ，

Fama-MacBeth (1973) の方法でエクスポー

ジャー及びファクターリスク・プレミアム

を推定する．ヒストリカル・モデルの計算

式は以下のとおり． 


