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プライベート市場における
新たな潮流
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当レポートは金融機関、年金基金等の
機関投資家およびコンサルタントの方々を対象
としたものです。すべての投資にはリスクが伴い、
当初元本を下回る可能性があります。
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はじめに

プライベート市場は、何世紀にもわたって、農業従事
者、起業家、企業経営者、不動産開発業者など、
様々な人々に資本市場へのアクセスを提供してきた。
最初のプライベート融資は、およそ4千年前のメソポタミ
アで始まったと言われるが、企業の資金調達に焦点を
当てたプライベート・エクイティの近代化は、1940年代
後半にベンチャーキャピタルが出現するまで始まらなかっ
た。1 とは言え、昨今のプライベート市場は、これまでに
ないスピードで拡大し、複雑性を増している。これにより、
機関投資家が直面する投資機会と課題は、根本的
に変化しつつある。

今日、世界経済におけるプライベート・キャピタルの規
模と影響力は驚異的である。世界のプライベート資本
市場（株式、クレジット、実物資産など）は、12兆米
ドルを超え、わずか6年前の2倍の規模になっている
（図表1）。米国では、2021年の株式と債券を通じ

た資金調達の35％以上を、プライベート市場が占めて
いる。（2009年は20%）2 雇用主としても、プライ
ベート・エクイティ企業は世界最大級の規模に成長し
ている。Blackstoneだけでも約80万人を雇用してお
り、米国を拠点とする企業の中で4番目の規模となっ
ている。3

なぜ投資家は、このような力学の変化に注視すべきな
のだろうか。一言で言えば、企業が銀行や証券取引
所を通じて資金を調達するという従来モデルだけでは
立ち行かなくなったからだ。その結果、プライベート市場
に成長と変革が起こり、機関投資家に新たな投資機
会とリスクがもたらされつつある。プライベート・エクイティ
やクレジット市場の多くは、投資家が組み入れを増やし、
ポートフォリオを多様化させ、より高いリターンを追求で
きるだけの十分な規模を有している。

出所：PGIM
注記：実物資産には、不動産とインフラを含む。
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図表1：過去6年間で倍の規模になったプライベート市場
純資産残高とドライパウダー（待機資金）の合計、1兆米ドル



現在のプライベート資本は、
かつてないほどの規模、成長性と
複雑性を有している

投資家は、プライベート市場における新たな潮流を理
解するために、流動性の低さ、レバレッジ、フィーの高さ、
透明性が限られていること、実体とかけ離れることのあ
るバリュエーションなどを考慮する必要がある。

本レポート作成にあたっては、プライベート市場の新た
なダイナミクスと投資への影響を深く検証するために、
PGIMグループのプライベート資産、オルタナティブ、

債券、株式を網羅する40名以上の運用部門の見識
を活用した。また、10名以上のプライベート・エクイティ、
クレジットマネージャー、ベンチャーキャピタル、エコノミス
ト、証券会社のリサーチ担当の知見も集めた。

第1章では、プライベート市場の変貌をもたらしたマクロ
要因を幅広く検証し、システミック・リスクへの影響を考
察する。第2章と第3章では、プライベート・クレジットと
プライベート・エクイティ市場における、投資機会の進化
とリスクの動向に焦点を当てる。その中では、実物資産
（債券と株式の両方）も分析対象としている。最後
に、第4章では、プライベート市場全体にわたる継続的
な変化によってもたらされる、ポートフォリオ全体への影
響について紹介する。
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PGIMについて

PGIM は、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは145年以上の歴
史を持ち、30以上の市場サイクル*を経験してきました。徹底したリスク管理をベースに、PGIMの1,300
人を超える運用プロフェッショナルが世界の主要市場に拠点を構えています。それぞれが独立して、特定の
アセットクラスに特化し運用を行っています。これにより、債券、株式、不動産、プライベート・クレジット、そ
の他オルタナティブを含むパブリックおよびプライベートの資産クラスにおいて、グローバルな広さと規模を持つ
世界有数の資産運用会社**による多様なソリューションを提供しています。
詳しくは、https://www.pgim.com/pgim-japan/ をご覧ください。

*ここで言う30の市場サイクルは、PGIM、その関連会社、およびその前身となる会社を通じたPFIの資産運用の経験に基づき定義付けたものである。
** PGIMは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは、2022年6月発表のPensions & InvestmentsのTop 
Money Managersで、運用資産額で第11位（調査対象431社中）です。このランキングは、2021年12月31日時点のPFIの機関投資家顧客運
用資産額を表しています。このランキングへの参加に対して、報酬は提供されていません。
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第1章
プライベート市場におけるパラダイムシフト

世界金融危機以降、プライベート市場では需要と供給がともに大きく増加したが、その機運はコロナ
ショックやその後のインフレによる大きな影響を受けなかったとみられる。我々は、こうしたトレンドを検
証し、足もとのプライベート市場の変容を推し進める4つの主要因を推定した。

1. 銀行や金融機関は、リスクの
高い融資を控える傾向がある

かつて商業銀行は、あらゆる規模の企業にとって負債
による資金調達の主要な供給源だった。しかし、過去
20年ほどの間に、規制の変更やビジネスモデルの転換を
背景に、銀行は市場の一部から撤退している。4 特に、
バーゼルIII などの規制による資本コストの上昇により、
世界中の商業銀行は、企業や不動産融資において、
リスクが高いと判断した案件を控える傾向にある。*5

重要なのは、規制の導入ペースが各地域の市場ダイ
ナミクスに影響を与えることである。例えば、バーゼル規
制やその他の規制によって長年にわたりビジネスモデル
が変化してきた米国では、銀行による特定の市場セグ
メントからの撤退が顕在化している。法人向け融資に
占める銀行の比率は、1982年の70%から、現在で
は30%にまで低下している（図表2）。

欧州の商業銀行も、バーゼル規制や各種基準の導
入により自己資本を圧縮し始めている。このため、地
方銀行は、より保守的な企業向け融資や不動産融

出所：FRB
* バーゼルIIIは、2007年から2009年にかけての金融危機を受けて、バーゼル銀行監督委員会が策定した国際的に合意された一連の
措置である。バーゼルIII基準は、国際的に活動するすべての銀行に対する流動性と自己資本の最低要件である。
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図表2：銀行の企業向け融資の減少
米国における企業向け融資に占める銀行の割合



出所：FRB

資に焦点を絞っており、今後はノンバンクの役割が大き
くなることが確実視されている。さらに、オープンバンキン
グに関する新しい規則により、銀行は借り手のデータを
フィンテック企業と共有することを余儀なくされ、プライ
ベート・ノンバンク金融の参入障壁の1つが軽減され
た。6

商業銀行の撤退に加え、CITやGEキャピタルのような
金融機関からの融資も激減している。それらの融資は、
世界金融危機前後の数年間で大きく減少している
（図表 3）。例えば、GE キャピタルは、2008 年に
7,000 億米ドル近い資産を有していたが、これは当
時の米国5位の銀行と同等の規模であった。7 2008
年以降、こうした形態の貸付は、ほぼ全て清算あるい
は売却されている。8 こうした企業の多くは、コマーシャ
ルペーパー市場で資金を調達し、商業設備などのリー
ス債権を担保にしたローンを発行し、資産担保証券
（ABS）を発行していた。サブプライム問題に端を発
した証券化市場の崩壊は、この商業貸付モデルを崩
壊させた。

2. 収益と利回りを求める投資家が
プライベート市場への配分を拡大
世界の機関投資家は、プライベート市場への投資を
大幅に増やしている。例えば、米国年金は、プライベー
ト市場を含むオルタナティブ資産への配分を、2001年
の10％未満から2021年には20％超に倍増させてい
る。9 また、世界の投資家の40％以上が、今後プライ
ベート市場への配分を更に増やすと回答している。10

このような需要は、様々な要因によってもたらされてい
る。

第一に、世界的な超低金利と世界金融危機後の社
債スプレッドの大幅な縮小により、多くの投資家が社債
ポートフォリオの代替となる高利回りの債券を求めるよ
うになり、高い収益性と安定したキャッシュフローが期待
できるコア不動産やインフラ・メザニンなどに注目した。

また、画一された実証的な証拠はないものの、多くの
投資家は、プライベート市場が非流動性プレミアムを
内包していると考えており、組み入れを増やしてきた。 
11, 12, 13 さらに、プライベート市場は、投資先企業のク
レジット・コベナンツや事業運営を直接コントロールする
ことを通じて、その他の超過収益獲得の機会を提供す
る可能性もある。
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2001年以降、米国年金による
オルタナティブ資産への配分は、20％
以上に倍増

図表3：2008年以降、金融機関はABS市場から撤退
金融機関が証券化した非金融機関向け融資、10億米ドル



第二に、多くの投資家は、プライベート市場の特徴で
ある、値付け頻度の低さを好んでいる。パブリック市場
は、分単位で価格が変化し、特に、リスク許容度が急
激に変化した場合には、激しく値が動く場合がある。対
照的に、プライベート市場は、値付けの頻度が低く、パ
ブリック市場のセンチメントに基づく変動（およびオー
バーシュートの可能性）に晒されることが少ない。価格
決定の頻度が低いことで、価格が平準化される効果
がある。市場の混乱期には、このような価格反映の遅
れによって、純資産価値やファンディングレシオの変動を
抑えることができる。

にプライベート・オルタナティブ投資の裾野を広げるに当
たっては、大きな課題がある。例えば、ファンドの規制で
は、個人投資家が長期投資を目的としているにも関わ
らず、必ずしも必須ではないレベルの流動性を要求し
ている。さらに、プライベート市場の流動性や複雑性に
ついて、個人投資家が的確な情報提供やアドバイスを
得られるようにすることも重要である。

3. プライベート市場に適した
ビジネスモデルが増えている可能性

様々な要因を背景に、非公開であることで優位性を
持ちうるビジネスモデルやセクターが出現している。

おそらく最も顕著な例は、無形資産が豊富な企業の
台頭であろう。長期的には、製造業からサービス業へ
のシフトが起こり、企業の投資は、工場や機械などから、
研究開発、ソフトウェア、知的財産、データ、アルゴリズ
ムなどの無形資産へと移行しつつあり、資本が軽量化
している。米国では1985年以降、時価総額に占める
無形資産の割合が2倍以上になっている17 。S&Pヨー
ロッパ350の時価総額の70%以上、S&P500の
85%は無形資産で構成されている。18

アリババ、グーグル、アマゾンのように、無形資産が多い
分野で利益を上げている企業は、規模が大きくなれば、
最終的に株式市場で成功することができるが、しばし
ばプライベート市場を通じてより高く評価され、資金が
供給されることがある。なぜなら、無形資産を多く抱え
る企業は、収益化までの道のりが長く、四半期決算や
上場市場のセンチメントにより振り回されてしまう傾向
にあるからだ。これは、研究開発投資を費用として扱う
米国会計基準で顕著となっており、技術主導のビジネ
スモデルにとっては特に過酷なものだ。さらに、無形資
産型企業は物的資本集約型産業の企業に比べて、
必要な資本が少なく、事業を拡大するためにパブリック
市場に依存する必要性が少ないことが多い。

第三に、プライベート市場の魅力と規模の拡大により、
個人投資家の関心も高まっている。米国の一般的な
年金制度や基金が、ポートフォリオの20％以上をプラ
イベート市場に配分しているのに対し、個人投資家の
配分は、約5％となっている。14 大手プライベート・エク
イティや運用会社は、個人投資家のファンド投資に対
応するため、米国の上場BDC（新興・中小企業の事
業開発などをサポートする投資会社でクローズドエンド
型のファンドの形態を取る）から欧州の「オープンエンド
型」プライベート・クレジット・ファンドまで、新しい投資手
法を提供している。個人投資家向けのプライベート・ク
レジット・ファンドの中には、既に400億米ドル規模に近
づいているものもあり15、今後も爆発的に増加する可
能性がある。個人投資家が保有するオルタナティブ資
産は現在約1兆米ドルと推定されるが、2027年には
4.5兆米ドルに増加する可能性がある。16

このような形で、これまで機関投資家しか利用できな
かったプライベート・エクイティやクレジット市場に、個人
投資家がアクセスできるようになり、投資の「民主化」が
進む可能性がある。パブリック市場だけで得られる投資
機会は縮小している可能性がある一方、個人投資家
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個人投資家に対応した
新しい仕組みも登場



図表4： プライベート市場におけるエネルギー分野への参入
プライベート・ファンドの従来型エネルギーへの投資額、10億米ドル

出所：PGIM

化石燃料企業も、プライベート市場に回帰、あるいは
とどまり続けている。プライベート市場をグリーンテクノロ
ジーに関するイノベーションの拠点と考えている投資家
もいるが、プライベート・エクイティによるエネルギー分野
への投資を分析したところ、2010年以降の太陽光や
風力などの再生可能エネルギーへの投資は15%未満
にとどまっている。19 昨今では、株主や気候変動活動
家が、大手商業銀行や資産運用会社、上場エネル
ギー企業に対して、炭素集約型産業の縮小や投資
削減を求めている。20 その結果、売却された資産だけ
でなく、中小のエネルギー企業（炭素集約型分野を
含む）の資金も、プライベート市場で取り扱う割合が
高まっている（図表4）。21 また、プライベート・エクイ
ティも、世界の石炭資産の主要な買い手となっている。
22, 23

4. 企業は長期にわたって
非公開市場にとどまっている

上場企業では、近年、設立から長い期間が経過して
から上場する傾向が高まっており、過去10年間で、米
国の株式公開時の創業年数の中央値は、以前の2
倍以上の11年となった。プライベート・エクイティに支援
された企業が、より長く非公開市場にとどまるケースが
増えていることが主な背景と見られる。かつては、ある
程度の成長資金を得るためには、株式公開が必須
だったが、近年では、上場企業数が減少しており、市
場関係者や経済学者の悩みの種となっている。ドットコ
ム・バブルの後、上場企業数は安定していたが、資金
調達手段が多様化したことにより、株式公開の必要
性が激減したと考えられる。例えば、ベンチャーキャピタ
ルは、2013年から6倍に成長し、レイトステージの投
資（シリーズC以降）の割合が、全投資資金の約半
分から3分の2以上に増加している。24
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株式公開時の創業年数の中央値は
11年と2倍以上に



図表5：2021年にユニコーンの数がIPO件数を上回る
ユニコーンの年間新規公開件数とIPO件数

ベンチャーキャピタルやその他のプライベート投資で、
未上場企業を10億米ドルの評価額にすることは、
「ユニコーン」という呼び名が示すように、かつては非
常に珍しいことだったが、現在では、当たり前のことに
なっている。2021年には、ユニコーンの数が米国の
IPOの数を上回った（図表5）。

企業にとっては、かなりの流動性が必要または、多額
の資金が必要になるまでは、パブリック市場の利用を
迫る圧力が少なくなっている。この傾向は、プライベー
ト市場で、資本が調達しやすい環境により、もたらさ
れている。プライベート市場全体で3兆米ドルを超え
るドライパウダー（待機資金）が存在するため、企
業は資金調達先を決定する際に、戦略に集中で
きる。25 さらに、欧米企業の多くは、定期的な開示
義務や決算報告に対する要件強化が大きな負担

だと感じている。2000年代初頭の一連の世界的な
会計不祥事を受けて、いくつかの国が上場企業に対
して、より詳細な開示と報告義務を課している。例え
ば、米国では、サーベンス・オクスリー法が施行され、
上場企業に対する監査やその他の要件が厳格化さ
れた。米国企業が用意すべき追加コストは年間
200億米ドルを超えており、中小企業にとって株式
公開は大きな負担になるとみられる。26 一方、アジア
においては、プライベート市場を通じた資金調達手段
が限られていることもあり、過去15年間で株式公開
企業の数は極めて順調に増加している（図表6）。

プライベート市場は、システミック・
リスクにどのような影響を与えるのか
世界金融危機以降、規制が強化された銀行システ
ムの外側で広がってきたプライベート市場の拡大が、
金融システムや経済全体の安定やシステミック・リスク
にどのような影響を与えるのかを注視する必要があ
る。27
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出所：World Federation of Exchangesの情報よりPGIM作成
注記：NYSEとNasdaqの新規上場企業で、SPACを除く。ユニコーンは評価額10億ドル超の未公開企業と定義

多くの欧米企業は、開示要件が
増え、負担が増えたと感じている



図表6：米国の上場企業数の減少、アジアのIPOブーム
上場企業数

出所：World Federation of Exchangesの情報よりPGIM作
成。注記：数値は国内・海外の上場会社数を含む。

銀行システムの外側で行われる融資には、定期的な
報告義務や資本要件が少なく、リスクの所在や、資本が
十分かどうかを評価することが非常に難しい。28 そのた
め、政府、規制当局、クレジット市場のアナリストは、金
融システムにおけるレバレッジの増加（買収した企業
やファンドに組み込まれたもの）が持続不可能か、新た
な脆弱性を生み出す可能性があるかを見極めることが
難しくなっている。これは、プライベート・クレジットが景気
循環的なリスクを取っていることや、世界のマクロ環境が
悪化していることを考えると、なおさらである。29

一方、信用リスクを少数の「大きすぎて潰せない」商業
銀行から、より広範な関係者に分散させることで、シス
テミック・リスクが軽減され、小規模で革新的な新興企
業への投資機会が拡大する可能性がある。また、プラ
イベート市場における融資は、商業銀行よりも迅速で
安定した資金源となる可能性がある。こうした投資機
会を活用する投資家は、これまでは、長期投資を前
提とした年金や保険会社であった。経済的・財政的な
苦境が極限に達した場合でも、プライベート市場にお

ける債権者は、大手商業銀行や国有銀行よりも、
迅速かつ果断に行動することができる。

投資家にとって、プライベート市場におけるシステミック・
リスクを理解することは重要である。第一に、現在のプ
ライベート・クレジット・ファンドは、2000年代半ばのシャ
ドウバンクとは根本的に異なっている。世界金融危機
におけるシャドウバンクの破綻は、主に「短期で借り、長
期で貸す」というビジネスモデルの脆弱性によるもので、
コマーシャルペーパーで資金を調達し、流動性の低い
長期資産に投資していた。金融危機の際、多くの投
資家が資金を一気に引き揚げたことが、シャドーバンキ
ングシステムには大きな負担となった。
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現在のプライベート・クレジット・ファンドは、
2000年代半ばのシャドウバンクとは根本的
に異なる



まさに古典的なファンドの暴走であった。流動性の高い
中央銀行の資産にアクセスできず、流動性と満期のミ
スマッチがシャドウバンクを疲弊させ、多くが崩壊したの
である。30 現在のプライベート・クレジット・ファンドでは、
短期資金への依存度がはるかに低い。流動性の低い
資産に見合ったクローズドエンド型ファンドの資金源を
確保することで、「ファンドの暴走」は起こりにくくなってい
る。

第二に、プライベート・クレジット・ファンドは、一部のリス
クを適切に管理していると見られるが、根本的な信用リ
スクは依然として残っているため、投資家は十分に精
査する必要がある。複数のクレジットサイクルを通じて
景気後退を乗り超え、ワークアウト、資産の減損、回
収に大きな経験を有しているファンドもある。

一方、プライベート・クレジットに比較的新しく参入した
企業は、強気相場での経験しかなく、異なる相場展
開で振り回されてしまうリスクが想定される。

プライベート市場を取り巻く大きな変化は、債
券や株式市場だけでなく、機関投資家のポー
トフォリオ全体にわたって、大きな変化をもたら
している。

第2章では、クレジットに焦点を当て、プライ
ベート・クレジット市場の広がりと複雑性、機
関投資家が注目すべき投資テーマについて考
察する。
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世界金融危機後、プライベート・
クレジット市場は大幅に発展した



第2章
活用が広がるプライベート・クレジット

第1章で紹介した景気循環的・構造的な変化は、世界金融危機後にプライベート・クレジット市場を
著しく深化・拡大させることにつながった。かつては、私募債や保険会社が組成する不動産担保ロー
ンなど、一部の分野に限られていたが、その範囲は劇的に拡大した。

現在のプライベート・クレジット市場には、多様なセグメ
ント向け融資、より広範な不動産債務、音楽使用料
や訴訟ファイナンスなど無形資産を担保にしたものも含
む、広範な資産担保ローンが存在する（図表7）。ま
た、幅だけでなく規模も拡大している（図表8）。

今後は、3つのトレンドが数年にわたりプライベート・クレ
ジット市場を形成し続けると考えている。

1. 企業向けでは、プライベート・
クレジットがシェアを拡大し、
大型案件へ移行
過去20年間で、銀行は企業向け融資のシェアを大き
く落とした。バーゼルIIIの導入に伴う規制改革により、

銀行の競争力は低下し、中小企業向け融資やリスク
の高い案件に消極的になっている。31 例えば、米国レ
バレッジド・ローン（プライベート・エクイティのバイアウト
に関連していることが多い）に占める銀行のシェアは、 
2009 年の 30％から 2021 年には 16％へと半減
している（図表 9）。

銀行が広範なシンジケートローン市場から撤退したこと
で、担保付融資証券（CLO）やプライベートのダイレ
クト・レンディング・プラットフォームがプライベート・エクイ
ティのバイアウト向けに融資を行う機会が増えている。
これはスポンサード・レンディングと呼ばれる。1980年
代のスポンサード・レンディングは、かつて高利回り債券
市場の領域であり、急増するレバレッジド・バイアウト
（LBO）の資金調達に利用されていた。32 その後、ス
ポンサード・レンディングは、商業銀行や広範なシンジ
ケートローン市場に定着していった。

図表7：プライベートクレジットの概要

出所：PGIMの テーマ別リサーチに基づく
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プライベート・クレジット
コーポレート アセットバックアップ 不動産 実物資産



出所：PGIM

銀行がレバレッジド・ローン市場から撤退する中、プライ
ベート・クレジットがその穴を埋め続けることになる。プライ
ベート・クレジット・ファンドからの直接融資（ダイレクト・
レンディング）は、2006 年の 100 億米ドル未満から
2021 年には 4000 億米ドル超に拡大した。33

最大手のクレジット・ファンドは、レバレッジが高く、十分な
資金を持っているため、競争は非常に激しくなっている。

プライベート・エクイティが市場規模を拡大し、より大き
な企業を買収するにつれて、買収倍率とそれを支える
負債調達の規模も増加している（図表10）。34 ス
ポンサー案件のローン市場が深化し、多くの資本が参
入するにつれ、大型発行のレバレッジド・ローンは、大
規模なプライベート・クレジットの絶好の投資機会となっ
ている。規模の拡大により、大規模なプライベート・エク
イティが恩恵を受けている。

図表9：銀行の企業向け融資からの撤退
米国レバレッジド・ローン市場における銀行のシェア

出所：レバレッジド・コメンタリー＆データ
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図表8：プライベート・クレジットが活発化
純資産価値とドライパウダー（待機資金）の合計、10億米ドル



図表10：レバレッジド・バイアウト（LBO）の規模が拡大
世界のLBO案件規模（中央値）、百万米ドル

出所：PGIM

資金調達の規模が膨らむと、規模の経済とプロセスの
標準化によって効率化を図るビジネスモデルを持つ、大
規模なプライベートレンダーに有利となる。この傾向は、
一つの借り手が優先債務と劣後債務を一つのトラン
シェにまとめたローンの案件数にも表れている。35 この
「ユニトランシェ」の四半期当たり発行額は、5年前の
約30億米ドルから、2021年には200億米ドル超にま
で急増した。36 さらに、プライベート・エクイティは、官僚
的で柔軟性に欠けるレバレッジド・ローン市場よりも、プ
ライベート・クレジット市場の貸し手の柔軟性、スピード、
適応性を好む傾向にある。37

2. 機関投資家の投資対象として
成長する実物資産債券
現在のプライベート・クレジットは、企業に対して直接組
成されたシニアローンや劣後ローンを想起させる。しかし、
過去10年でみられた商業銀行の撤退は、不動産や
インフラなど他の融資にも大きな影響を与えている。
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不動産

かつて不動産への融資は、銀行、生命保険会社、一
部の年金の領域であった。生命保険会社は、保守的
な「コア」不動産、つまり、一等地にあり、空室率が低く、
質の高いテナントが入居している一流不動産に投資す
ることが多かった。このような不動産は、生命保険会社
にとって数十年にわたり、安定した収入源、利回り源と
して機能してきた。

一方、銀行は歴史的に、コア不動産だけでなく、土地
開発、ビル建設、劣後債など、よりリスクの高い分野へ
の投資にも積極的だった。世界金融危機後に登場し
たバーゼルの枠組みは、この分野の資本配分の力学を
変化させた。具体的には、銀行はコア不動産への融資
をほぼ維持しているが、バーゼルIII基準の導入に伴い、
不動産クレジット市場などのよりリスクの高いセグメント
への投資を削減している。

不動産融資における規制の影響は、バーゼル規制の
導入が最も進んでおり、ノンバンクがシェアを伸ばしてい
る英国のような市場で最も顕著に現れている（図表
11）。米国では、商業銀行もリスクの高い不動産融
資から撤退している。しかし、欧州は米国や英国に比
べ、導入が大幅に遅れており、銀行が依然として不動
産融資の中心となっている。38

世界金融危機以降、米国の
レバレッジド・ローンに占める
銀行の割合は30%から16%に低下



図表11：英国のノンバンクがシェアを拡大
英国ノンバンクの商業用不動産向け融資のマーケットシェア

出所：ベイスビジネススクール、PGIMリアルエステート

銀行がリスクの高い不動産を手放し、新たなプライベー
ト・クレジットが参入している地域もある。ノンバンクのイ
ンフラデットファンドによる資金投入は世界的に急増し
ており、8年間で2倍以上の規模になっている（図表
12）。

インフラ
機関投資家によるプライベート・インフラファンドへの出
資規模は、安定的かつ多様なリターン源泉を追求する
ニーズの拡大を受け、過去10年間で急拡大している。

再生可能エネルギーへの移行は、今後もインフラへの
投資機会を大きく拡大させるとみられる。

国際エネルギー機関では、2050年までにネットゼロを
達成するためには、100兆米ドルを超えるインフラ投資
が必要になると試算している。39 再生可能エネルギー
の発電、送電、蓄電に加え、太陽光発電の断続性の
問題（継続的な利用やオンデマンドの利用ができな
い）など、再生可能エネルギー普及に伴う障害を取り
除く、新技術の開発と普及に、多くの資金調達ニーズ
がある。

出所：PGIM
注記：石油・ガス、金属・鉱業、木材、農業、インフラに投資するプライベート・エクイティおよびクレジット・ファンド
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図表12：実物資産において拡大するプライベート市場
純資産価値とドライパウダーの合計、不動産を除く、10億米ドル



意外かもしれないが、従来型の石油・ガスにおける「環
境に優しい」分野にも、環境への配慮を志向する投資
家にとっての投資機会があるかもしれない。

化石燃料が長期的には枯渇していくことが避けられな
い中、排除的なESGアプローチによって投資家が高炭
素資産への出資から手を引いているが、これらの資産
には希少価値が高まっている可能性がある。40

3. 特定貸付債権は機関投資家の
投資対象として成熟しつつある
世界金融危機は、特殊な資産担保金融の世界も変
えた。第一に、サブプライム問題により証券化市場が崩
壊し、プライベート・キャピタルやノンバンクがより大きな
役割を担うようになった。第二に、金融危機を契機とし
た銀行に対する規制変更は、銀行に対してリスク資産
の圧縮を求める大きな圧力となり、銀行は優良な担保
を持つ優良な借り手に対する融資に焦点を絞るように
なった。多くの専門機関が破綻し、銀行が証券化市
場から撤退したことで、資産担保融資において、機関
投資家からの資金調達が増加している。また、証券化
商品の専門知識が豊富なプライベート・クレジットとパ
ブリック債券運用会社が、資産担保融資の空白を埋
めるべく参入している。

ABS市場は大きく分けて、設備系ファイナンス、消費
者金融、その他の複雑な（”esoteric”）担保の3つ
のセグメントに分けられる。かつて商業銀行が組成し、
公開市場を通じて流通していた案件が、ノンバンクの
組成者に委ねられ、プライベート市場で流通するケース
が増加している。さらに、発行体が、銀行や公開市場
を避け、プライベート市場を通じて、より直接、厳選さ

た投資家からの投資を募るようになっている。例えば、
多くの保険会社は、メザニンCLOのトランシェについて、
同格の社債やローンよりも有利な提案を受けてい
る。41

今後は、知的財産、棚卸資産、売掛金、エンタープラ
イズ・コンピューティングなど多様な資産を裏付けとする
複雑なABSが、大規模な資産クラスとして台頭してく
る兆しがある。これらのABSでは、投資家が公開市場
経由でなく、オリジネーターと直接取引することが増える
とみられる。

また、投資家は、従来型の銀行やクレジットカード会社
を凌駕しつつあるフィンテック企業の動向を注視してい
る。42 ピアツーピアレンディング、ポイント購入クレジット、
その他のデジタル化された消費者向けクレジットの世界
は急速に発展しており、景気後退時のパフォーマンスに
関する不確実性はあるものの、新たな投資機会を提
供している。アジアのCrowdoやManeo、欧州の
MintoやKlarna、米国のLending Clubなどのデジタ
ルベースの金融業者は、個人や中小企業に融資や信
用供与を行っている。これらは、フィンテック・プラット
フォームによって組成・アレンジされ、AIによる引き受け
やリスク管理のアルゴリズムによって規模を拡大しつつあ
る。また、これらのビジネスは、プライベート・キャピタルに
依存することが多く、この種の消費者クレジットは証券
化の新たな領域となり得る。

投資リスクと投資機会

1. 投資家はクレジットエクスポージャーを
総合的に評価する必要がある
パブリック市場とプライベート市場の境界線は、ますます
曖昧になってきているが、プライベート・クレジットも例外
ではない。魅力的なプライベート・クレジットにおける投
資機会は、伝統的なクレジット・ファンドや流動性が低
くロックアップ期間の長いドローダウン型のファンドにおけ
る同等の格付けの公社債との接点に、しばしば見出す
ことができる。
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従来は銀行が組成し、公開市場を
通じて流通していた案件が、
プライベート・クレジットにシフトしつつある



出所：Leveraged Commentary & Dataの情報からPGIM作成
*新興・中小企業の事業開発などをサポートする投資会社でクローズドエンド型のファンドの形態を取る

例えば、米国BDCは、プライベート・エクイティが支援す
る企業に対して直接融資（ダイレクト・レンディング）
を行うなど、より積極的なアプローチを取っている（図
表13）。このような投資ビークルの利用が増えることで、
一般的な投資家の資金がプライベート・クレジットの組
成に使われることが可能になるのである。

ダイレクト・レンディングにおける資金調達が大規模に
なっていることにより、プライベート・クレジット会社は、か
つてパブリック市場で資金調達されていた分野に進出
している。例えば、歴史的に広範なシンジケートローン
市場で資金調達が行われてきた大規模な企業の負
債調達案件を、プライベート・クレジット会社が入札し、
落札するケースが増えている。43

このように、プライベートとパブリックの信用機会が交錯
するようになったことにより、投資家は債券投資を幅広
く注視する必要がある。プライベートとパブリックを別々
に分析する信用リスクアプローチは、2つのセグメント間
の重複と相互作用が増大しているため、もはや最適と
は言えないかもしれない。例えば、同一企業のローンの
一部は、シンジケーション、CLO、あるいは私募ファンド
で利用される可能性がある。同様に、消費者向けクレ
ジットカード会社は、その債権を銀行のプラットフォーム

を通じて証券化し、クレジット機関によって格付けされ、
パブリック市場で広く流通させることができる。また、同じ
クレジットカードの債権をプライベート・クレジット・プレー
ヤーがABSにパッケージ化し、複数のクレジット・ファンド
に販売することも可能である。どのような仕組みであれ、
原債権の流動性が高まっているため、パブリック・クレ
ジットとプライベート・クレジットに別々に分散投資するメ
リットは少なくなっていくかもしれない。

プライベート・エクイティの成長により、スポンサー案件の
融資はダイレクト・レンディングの70%以上を占めるよう
になっている。44 しかし、企業向け融資の魅力的な投
資機会は、混みあっているスポンサー主導のセグメント
以外にも存在する可能性がある。ただし、これらの案
件へのアクセスは、難しい場合が多い。
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図表13：BDC *はダイレクト・レンディングにシフトしている
BDCのポートフォリオ構成

2.スポンサード・レンディングの先を見据える

プライベート・クレジットからのダイレクト・レンディングは、
2006年の100億米ドル未満から、現在では
4000億米ドルを超えるまでに成長



米国と欧州には、数十万社の中堅企業が存在する。
45,46 プライベート・エクイティ・ファームが関与している企
業は、これらの企業の10％未満である。ノン・スポン
サー案件の分野は、その他の膨大な数の中堅企業に
対する融資で構成されており、資本が潤沢になってい
るとは言い難い。これらの企業の多くは、個人や創業
家が所有するものであり、銀行融資に依存し、バランス
シートはより保守的である。

ノン・スポンサーの中堅企業への投資機会は混みあっ
ていないが、企業リスクや信用リスクは様々である。例
えば、商品や顧客基盤の多様性に乏しい専任事業
者もある。重要なことは、ノン・スポンサー企業を対象と
したダイレクト・レンダーに、借り手を選別する能力があ
ることである。このため、この分野のダイレクト・レンダー
は、これらのリスクを特定し、軽減することに秀でている
ことが特に重要である。

この分野に興味のある投資家は、企業のいくつかの重
要な特徴を見極める必要がある。第一に、ニッチ産業
のリーディング・プレイヤーである企業（例：地方で支
配的なサプライヤー）を探すべきである。このような企
業は、プライベート・エクイティ投資を呼び込むには十分
な成長機会を提供できないかもしれないが、潤沢な
キャッシュフローは、ダイレクト・レンダーにとって非常に魅
力的である。

第二に、ダイレクト・レンダーにとって理想的なのは、規
模や方向性において銀行が融資しにくく（おそらく銀行
のリスク許容範囲を超えた成長資金を求めている）、
上場を伴う資本市場を利用したくないと考えている企
業である。このような市場では、相対的に資金が不足
している。オーナーとの関係を構築し、事業戦略を理
解し、オーダーメイドの引き受け条件（特殊なコベナン
ツとカスタム条件）に取り組む意欲のあるダイレクト・レ
ンダーは、魅力的な負債調達策を生み出すことができ
る。投資家は、ノン・スポンサーの領域で、オーダーメイ
ドの案件を調達するための幅広いネットワークと、これら

の取引を実行するための引受とクレジットの専門知識
を持つプラットフォームを探し求める必要がある。また、
複数のクレジット・サイクルを通じて、堅調なトラックレ
コードを持つ経験豊富なチームは、より一貫した投資
パフォーマンスを提供し得るだろう。

3.エネルギーインフラは独自の投資機会を提供
化石燃料は、いずれは環境に優しいエネルギー源にシ
フトするものの、この移行には何十年の月日を要すると
みられる。風力や太陽光を利用したエネルギー資源が
世界の需要を十分に満たすようになるまでは、石油や
天然ガスのシェアは徐々に減っていくものと思われる。47

従来型のエネルギー分野では、プライベート・エクイティ・
ファームは、大手・中堅企業の案件に焦点を絞ってい
る。この分野は資本が潤沢であり、スポンサー案件の
融資市場で資金を調達する上での問題はほとんどな
い。しかし、多くの中小エネルギー企業は、このような資
本プールを利用することができない。加えて、地方銀行
や商業銀行も、中小企業への融資にはあまり積極的
でなく、より大手にフォーカスしている。48 北米の従来
型エネルギーのこの分野は資本が乏しいことから、ダイ
レクト・レンダーは価格や条件にある程度の影響力を
持つため、興味深い投資機会を提供している。

石油やガスの探査や掘削の初期段階は、多くの場合、
株式で資金を調達するが、予備調査で掘削に最適な
地域が確認されると、エネルギー関係者は、より低リス
クで資本集約的な次のステージのために、しばしば債
券市場に目を向ける。49 この種の中間ステージにある
掘削井は、実績のあるキャッシュフローと実態のある担
保を提供することができ、信用力の高い案件となる傾
向にある。

保守的な条件で引き受けた債務（低レバレッジ、シン
プルな資本構造、既知の埋蔵量に基づく融資）は、
より環境に優しい従来型エネルギー企業への投資と相
性がよいESG志向を持つ投資家にとって、魅力的な
投資機会を提供できる可能性がある。さらに、メザニン
債は、実績あるキャッシュフローに基づいた魅力的な
クーポンや、資産のロイヤルティやワラントという形での
付加的なリターンを提供し、ひいては投資家に確かなイ
ンフレ対応手段をも提供し得る。
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ノン・スポンサーの中堅企業への投資
機会は限られている



4. 特定貸付債権の最新分野における
検証は終わっていない

かなり特殊性の強いニッチな特定貸付債権が登場し
ているが、クレジットのスコアリング・モデルをはじめとした
検証は終わっていない。例えば、過去10年で、個人や
中小企業に無担保で融資を行うフィンテック融資プラッ
トフォームが急増している。これらの多くは、ローンを
ABSとして証券化し、投資家に販売するというビジネス
モデルを持っている。しかし、これらの新しいクレジットを
支えるAIに基づく運用モデルは、まだクレジット・サイク
ルを通してストレスを受けたことがないため、これらの
ABSのパフォーマンスは慎重に見ていく必要があると思
われる。

新しいクレジットとしては、オンライン・ショッピングサイトで
広がっているAfterpayやAffirmのような後払いモデル
や、決済サービスプロバイダーからのマーチャントキャッシ
ングなど、様々な種類がある。これらの多くは、AIを活
用したアルゴリズムで信用リスクのスコアリングを行ってい
るが、こういったサービスが始まってから日が浅く、景気
後退や実際のデフォルト・サイクルを経験したケースはか
なり少なく、これらのスコアリング・モデルやビジネスが問
題となったことはほとんどない。

世界的にインフレが高進し、経済成長が鈍化する中、
今後は、一部の融資ビジネスやそのクレジット・スコアリ
ング手法が試されていくことになる。すでに、一部の
ABS発行者の資金調達コストの上昇や、ビジネスモデ
ルの実行可能性に対する投資家の懸念が顕在化して
いる。50 データサイエンスとアルゴリズムによるフィンテッ
ク・アプリケーションに依存してきた他の分野（例えばピ
アツーピアレンディングやマーチャントアドバンスなど）も、
困難なマクロ経済環境下で試されることになる。

対照的に、例えばCLOやCMBSなど、従来型のストラ
クチャー商品のシニア・トランシェは、より検証されたクレ
ジット・モデルやストラクチャーを提供している。今日、こ
れらの証券化商品には、以前と同じ借り手が多く含ま
れているが、多くの場合、プライベート・キャピタルで資
金を調達し、銀行の外で組成されている。米国や欧
州のCMBSやCLOのシニア・トランシェには、クレジット・

サイクル全体を網羅するパフォーマンス実績がある。マク
ロ環境が厳しさを増す中、こうした試行錯誤を経た構
造は投資家にとって妙味があるかもしれない。

さらに、これらの証券化商品は、同等のローン商品より
も潤沢な流動性を提供し、資本優遇措置とリスク調整
後リターンを提供できる可能性がある。51

5. 住宅セクターは不動産の中で根強い
人気がある
経済や市場に対する不透明感が増す中、不動産投
資家の中には、デュレーションの短縮化やクレジットの質
の引き上げなど、戦術を見直す者も出てくるだろう。しか
し、戦略的な観点からは、不動産の長期的な構造
テーマに焦点を当てるべきであると考える。このような
テーマは、経済サイクル全体を通じて持続する可能性
が高く、市場環境や価格水準に応じて、債券投資と株
式投資の双方を検討することが重要である。

構造テーマの一つが、マルチファミリー住宅への移行であ
る。世界の主要都市では、個人住宅の価格が高騰し
ており、多くの家庭にとって持ち家は手が届かなくなって
きている。その結果、より多くの世帯がマルチファミリー住
宅を利用するようになっている。さらに、新型コロナウイル
スの大流行以来、一人暮らしを希望する人が増え、世
帯数が急増している。52 このような流れは今後も続くと
考えられ、不動産投資の魅力的な投資機会が継続
的に生み出されるとみられる。

マルチファミリー賃貸住宅には、経済成長が減速し、イ
ンフレが高進する中、債券投資家にとって特に魅力的
な特性が備わっている。経済成長が鈍化する中でも、
住宅投資における収益は、住居に対する安定的な需
要と、大都市の安価な居住空間に対する旺盛な需要
の両方に支えられている。
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世界的なインフレ高進で、
新たな融資ビジネスが、
かつてないほど試される



さらに、賃貸住宅は、通常は毎年価格が見直されるた
め、ある程度のインフレ対策にもなる。

賃貸市場が確立している米国では、特にニューヨーク、
ボストン、ロサンゼルスなどの沿岸部で投資機会が豊
富で、稼働率も賃料もパンデミックの低下から回復しつ
つある。

住宅価格の上昇は、他の国・地域においてもみられる。
例えば、アジアの主要都市では、住宅価格が10年以
上にわたって所得の伸びを上回っているため、現在では
購入しにくい価格帯にある。53

これにより賃貸支出は急速に伸びており、この傾向は
今後も続くと予想されている。メルボルンやシドニーと
いったオーストラリアの主要都市では、今後10年間で
賃貸市場の規模が2倍になると予測されている。54

欧州では、フランス、ドイツ、イギリスの3大経済大国全
体で、2015年以降、住宅価格が年率6％で上昇し
ており、インフレ率をはるかに上回っている。ロンドンやマ
ンチェスターといった英国の都市における需要は旺盛で、
家賃の規制が厳しくないため、特に魅力的な投資機
会となり得る。

クレジット市場は、プライベート・キャピタル市場
の半分程度に過ぎない。次の章では、レバレッ
ジド・バイアウト、ベンチャーキャピタル、不動産
直接投資、インフラ・エクイティといったプライ
ベート・エクイティ市場の新しいダイナミクスを取
り上げ、長期投資家の隠れたリスクと新しい投
資機会を見極めるためのヒントを紹介する。
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第3章
新たな局面を迎えるプライベート・エクイティ

多くの人は、プライベート・エクイティと聞くと大規模な企業買収を想像するかもしれない。LBOは依
然として最大のセグメントであるが、プライベート・エクイティ市場は過去20年で飛躍的に成長し、現
在では不動産直接投資、インフラー・エクイティ、セカンダリーなど、より多くの分野が含まれている
（図表14、15）。

過去15年間、低金利環境下での安定した経済成長
に加え、バリュエーションの上昇が、プライベート・エクイ
ティ市場にとって、理想的なマクロ環境を作り上げてき
たことに疑いの余地はないだろう。ただし、昨今の環境
変化により、ポートフォリオと運用者は試練に立たされ
ることになるとみる。しかし、今後数年間がどのように推
移するかに関わらず、いくつかの要因により、プライベー
ト・エクイティ市場は進化していくとみられる。

1. 待機資金と取引規模は過去最高
を記録し、プライベート・エクイティの
先駆者らが有利な立場に
過去最高の8700億米ドルの投資可能額を背景に、
プライベート・エクイティ業界全体で取引規模が拡大し
ている。55 このような取引規模の拡大は、プライベー
ト・エクイティ業界全体に見られる。ベンチャーキャピタル
に関しては、ユニコーンがもはや神話的存在ではなく、
ありふれた存在になりつつある。また、LBOにおいては、
取引規模が2011年の4800万米ドルから2021年に
は1億100万米ドルと2倍以上に増加している。
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出所：PGIM テーマ別リサーチ

図表14：プライベート・エクイティ市場の概要

LBO案件の規模は、１億米ドルと
過去10年間で2倍以上に拡大

• バイアウト

• グロース投資
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•アーリーステージ
•後期
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• コーポレート
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• 不動産

• インフラ

プライベート・エクイティ
コーポレート 不動産 セカンダリー



その結果、プライベート・エクイティ・ファームは、1990年
代の純粋なレバレッジド・バイアウトから、株式、クレジッ
ト、不動産、インフラなどに広がり、時には相互に関連
した利益を持つ多様なプライベート・オルタナティブ・コン
グロマリットへと発展してきている。

とりわけ、5大プライベート・エクイティ・ファームの運用資
産は、過去10年間で200％以上増加して2兆1000
億米ドルとなり、世界のほぼ4分の1のシェアを占めた。
長期の運用実績、低いキーパーソンリスク、グローバル
なリレーション、大口投資家のニーズに応えられる運用

図表15：プライベート・エクイティ資産残高は過去10年で増加
純資産価値と待機資金（待機資金）の合計、実物資産を含む、1兆米ドル

出所：PGIM

能力など、プライベート・エクイティ市場では先行者メリッ
トが多く、新たな参入者にとっては、厳しい環境となって
いる。

最近の調査では、新興のプライベート・エクイティ・ファン
ド（1、2、3号ファンドの調達者）は、より確立された
ファンド（4号ファンド以上の調達者）よりも、中央値
リターンが低く、ボラティリティが高かった。56 その結果、
投資家の新興運用会社に対する投資意欲は減退し、
新興運用会社を支援する可能性が「より高い」と考え
る投資家は、わずか11%にとどまった。57

図表16：プライベート・エクイティのリターンは格差が大きい
2004年以降の上位4分の1および下位4分の1のファンドのパフォーマンス

出所：eVestment、PGIM
注記：2021年12月時点の2004年から2017年までのヴィンテージのプライベート・エクイティ・ファンドの内部収益率。大型株、小型株は
それぞれ同カテゴリーの米国投資信託のデータ
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図表17：GP主導で進むセカンダリー市場
GPおよびLP主導の総取引量、10億米ドル

出所：グリーンヒルコジェント、グローバル・セカンダリーマーケット・レビュー2022上期

重要なことは、プライベート・エクイティ・ファンドのパ
フォーマンスは、競合ファンドを継続的にアウトパフォーム
する少数のファンドに大きく依存しているということである。
このリターンの格差は、マネージャー選択の重要性を浮
き彫りにしている。上位4分の1のファンドは、下位4分
の1のファンドに比べて2倍以上の投資リターンを生み
出している。このようなパフォーマンスのばらつきは、運用
会社のパフォーマンスが中央値付近に集中している株
式市場よりもはるかに大きい（図表16）。こうした傾
向を踏まえると、米国だけでも18,000以上のプライ
ベート・エクイティ・ファンドの統合が、今後進むと思われ
る。58

2. プライベート・エクイティの
セカンダリー市場が深化
プライマリーのプライベート・エクイティ市場が成熟し、機
関投資家のポートフォリオに占める割合が高まるにつれ、
戦略的に配分調整を行う必要が出てくるなど、流動性
が求められるようになってきた。プライベート・エクイティに
おけるLP投資家の持分を、セカンダリーを専門とする
ファンドに売却する市場を作ることで、このようなニーズ
に対応することが可能となる。セカンダリー市場での取
引は、市場混乱期の流動性ニーズが一因であり、世
界金融危機時にも取引量の急増がみられた。

セカンダリー市場が、ポートフォリオ運用に活用されるよ
うになってきていることは、セカンダリーのシェアが2000
年代前半の約2％から、5年間で5％を超えるまでに
拡大していることからも明らかである。59

セカンダリー市場は、拡大するプライベート・エクイティ・
ポートフォリオを管理するための効果的なツールであるこ
とが証明されている。これは、目標とする配分への単純
なリバランスから、戦略変更によるポートフォリオ全体の
大きな調整まで様々である。一般的に、投資家はベン
チャーキャピタルやプライベート・エクイティ・ファンドが最
終的に投資することになる企業の構成を知らない。
従って、ファンドが資金を投入する際、投資家は特定
のセクターや地域への偏りなど、様々な理由で配分の
見直しの必要性を感じるかもしれない。

また、不安定な相場において、セカンダリー取引は流動
性という選択肢を提供するだけでなく、割安な価格でリ
バランスができる機会を提供し得る。
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セカンダリー市場は、純資産価値よりも割安な価格で
取引されることが多いが、市場の不確実性が高まると、
評価額と取引価格の間のギャップが拡大する。60 これ
はLP投資家とセカンダリーファンドの双方にとって、割引
率が高すぎる既存投資の組み入れを拡大する、あるい
は需要の高い投資対象に魅力的なバリュエーションで
投資するなどの投資機会が存在することを意味する。

セカンダリー市場では、スポンサー自身が重要な役割を
果たすことが多くなっている。いわゆるGP主導の取引で
は、スポンサーは、既存の投資先企業の一つまたは複
数を新しいファンドに移管することでファンドを再編する
（公開買付け、継続ファンド、セカンダリーセールのいず
れかによる）。61 スポンサーは、投資から完全に撤退す
るのではなく、価値を最大化するための時間、資本、ま
たはその両方を提供する。例えば、KKR は、収益を 8
倍に伸ばした Internet Brands を保有するために、
継続ファンドで 20 億米ドル超を調達した 。62 こうした
新しい取引は、スポンサーにとって投資先企業を管理す
るための魅力的なツールとなるため、GP主導の取引の
割合が過去5年間で2倍以上に増え、セカンダリー取
引全体のほぼ50％を占めるようになったのも不思議で
はない（図表17）。

3. 最大手の機関投資家は、LP
からGPに移行しつつある
プライベート市場への配分が多い機関投資家は、低い
手数料を求めるようになってきている。一部の投資家は、
直接投資や共同投資を通じて、魅力的なプライベート
市場に投資しつつ、手数料を削減する方法を見出して
いる。これらの取引は、従来のプライベート・エクイティ・
ファンドの構造とは一線を画しており、GPは、権利と義
務が平等な一握りのLP（通常は機関投資家）から
資本を調達する。

現在、米国のカルパース、シンガポールのテマセク、カナ
ダのCPPなど一握りの大手投資家は、プライベート・エク
イティやベンチャーキャピタルと共同投資するか、自ら直
接投資を行っている。これらの取引においては、機関投
資家が対等なパートナー、または単独投資家として構
成されているため、手数料を下げることでより高い収益
を得られる可能性が高まる。しかし、このような魅力的
な条件を得るためには、大きな代償を払う必要がある。
つまり、多額の資本を投じ、投資とそれに伴うリスクを直
接管理するために相当な社内人材を確保する必要が
ある。

4. プライベート・エクイティ・ファームは、
より永続的な資金源を求めている
プライベート市場の中心は、長期的な資金供給が可
能な機関投資家であるが、プライベート・エクイティ・
ファームは、より永続的な資金を求めるようになっている。
これにより、資金調達への依存度を下げ、より長い投資
回収期間の資産に投資することができる可能性があり、
その選択肢が以下のように複数出てきている。

第一の選択肢は、保険会社を買収したり、提携したり
することである。アポロとアテネの合併やKKRとグローバ
ル・アトランティックの合併はこの好例である。63,64 プライ
ベート・エクイティ・ファームにとって、これは次のようなメ
リットをもたらす。(1)資本を再投入する必要がない(2)
超過収益を保険契約者に分配せず、スポンサーに帰
属させることができる。65 これらの利点から、プライベー
ト・エクイティが所有する保険会社が増加傾向にある。
10年前にはほとんど存在しなかったが、現在では米国
の保険資産7.5兆米ドルのうち7％近くをプライベート・
エクイティが運用している。66

第二の選択肢は、通常8年から12年の時間軸を持つ
従来のクローズドエンド型ファンドではなく、恒久的な投
資ビークルを採用することである。このような投資形態は、
富裕層や個人投資家をターゲットにすることが多くなっ
ている。例えば、ベンチャーキャピタルのセコイア・キャピタ
ルは、2021年後半に立ち上げた恒久的な投資ファン
ドで最大200億米ドルを調達する見込みである。 67
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これらのファンドは、プライベート・エクイティ・ファームに継
続的な投資資金を提供する一方で、ファンドの資産と
負債の間の流動性のミスマッチに対処するため、投資
家の解約流動性には一定の制約を付与している（通
常、四半期あたり5％の引き出しに制限される）。

投資リスクと投資機会
1. セカンダリー市場は、柔軟性を高め、
新たな投資機会を創出する
プライベート市場が成長し、その複雑性が増すにつれ、
ポートフォリオのリバランスやファンドのリストラクチャリング
が必要になり、流動性を確保するための選択肢の必要
性も高まっている。セカンダリー市場の規模の拡大は、プ
ライベート・エクイティ市場の急激な成長と、企業がプラ
イベート市場にとどまる期間が長いことの双方からもたら
されている。また、リバランスを巡る課題は、ポートフォリ
オにおいて組み入れるアセットクラスの評価頻度の不一
致によっても生じ得る。すなわち、市場全体の評価額の
下落は、まずパプリック市場で反映され、資産配分が目
標配分から乖離する可能性がある。これは"分母効果
"とも呼ばれる。セカンダリー市場は、厳格な配分管理
が必要な投資家にとって、重要なポートフォリオ管理
ツールとなり得る。68 このような流動性を提供できる買
い手は、市場の不確実性が高い時に売却の必要があ
るときには利益を得ることができる。

セカンダリーファンドなどの買い手にとって、こうしたセカン
ダリー取引は、投資のエントリーポイントが低く、投資先
企業やトラックレコードの透明性も確保されている。69 こ
れにより、Jカーブ効果（プライマリーファンドによる資本
投入の初期にリターンがマイナスになる現象）が抑制さ
れる可能性がある。また、セカンダリーファンドは、複数の
プライマリーファンドに投資するため、投資先企業の数が
飛躍的に増えることから、単一のプライマリーファンドより
も、幅広いプライベート・エクイティ市場への投資機会を
提供できる可能性がある。

この点は、分散投資を求めるものの、複数のプライマ
リーファンドへの投資が難しい小規模投資家にとって、
特に魅力的であると思われる。

2. プライベート・エクイティ・ファンドの実務
と構造を注視する
従来のプライベート・エクイティ投資は、GPとLPの利害
がプロセスの大半を通じて一致していたことが強みであっ
た。70 しかし、新しい投資手法や仕組みの登場により、
隠れたリスクやインセンティブの乖離がもたらされる可能
性がある。

継続ファンド
継続ファンドは、GPとLPの投資家の利害を一致させな
い可能性がある。71 クローズドエンド型ファンドの構造に
もかかわらず、GPは投資先企業の経営や資金引き上
げに関して、自由度を高める新たな方法を見出してい
る。市場や経済の状況により、特に資金引き上げのタ
イミングが悪いケースもある。また、GPが投資先企業の
将来の成長性を高く評価し、より多くの資本を提供し、
より長く保有したいと考えるケースもある。72

さらに、GP は、現在運用しているファンドから、1社以
上の投資先企業を、運用は継続するものの、プライ
ベート・エクイティのセカンダリーファンドが資本参加する
別のファンドに移したいと考えるかもしれない。このような
状況下では、GPとLPの利害が一致しないことがある。
継続ファンドへの投資先企業の移管は、GPに大きく影
響される。公正な市場評価を得ることが一般的なやり
方だが、この譲渡で用いられる評価額は通常、対等な
立場同士の間で用いられる市場評価とは異なる場合
が多い。この場合、GPは、高い評価だけでなく、より多く
のキャリーと管理手数料の恩恵を受けることになる。

LPは通常、投資を継続するか、新しいファンドに出資す
るか、古いファンドから抜けて清算するかの選択肢を提
供されるが、より広いポートフォリオの中でリスクとリターン
を評価することが必要となる。GPとLPの双方が成功す
るためには、多くの時間とデータ分析が必要となる。73

GPとLP投資家の間で戦略やインセンティブに不整合が
生じる可能性があるため、規制当局がそのような慣行
を検証するために監視の目を強めている。74, 75
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組み込まれたレバレッジの潜在的な源泉
レバレッジは、当然ながらLBOの重要な要素であるが、
レバレッジの形態によっては、より透明性の高いものもあ
る。例えば、サブスクリプション・ライン（LP投資家の出
資約束金を担保としたクレジット枠）は、ファンドの投
資フェーズにおいて、キャッシュフローやキャピタルコールを
円滑化するために利用される。76,77 GPにとっては、一
般的な資金調達手段であり、頻繁なキャピタルコールを
抑制することができる。しかし、これらの開示は、標準化
も義務化もされていないため、適切でない取引が行わ
れてしまったり、開示がなされなかったりすることにより、パ
フォーマンス指標が歪められてしまう可能性がある。78

これらは、次のキャピタルコールまでのつなぎ融資として
利用されることが多いが、このような形態の取引は、
4000億米ドル以上と近年爆発的に増加している。さ
らに、サブスクリプション・ラインの期間も90日から360日
以上に伸びており、四半期ごとのキャピタルコールを単に
平準化する以上の目的で利用されている可能性が示
唆されている。79 また、サブスクリプション・ラインの利用
は、パフォーマンスを歪める可能性もある。80 プライベー
ト・エクイティ・ファンドの収益率は、ファンドが投資家にも
たらすキャッシュフローに基づいている。つまり、キャピタル
コールは投資家にとってアウトフローであり、資本分配は
インフローである。したがって、途中で借入金を用いて投
資を行うことで、キャッシュアウトとインフローの間の時間
を短縮し、一部のパフォーマンスを向上させることができ
る。81

さらに、サブスクリプション・ラインの利用は、LPの柔軟性
やセカンダリー市場へのアクセスを制限する可能性もあ
る。GPが引受機関に対して行った取り決めにより、LP
投資家が持分の売却を実行できなくなってしまうケース
も考えられる。82

サブスクリプション・ラインが積極的に利用され、十分な
情報開示がなされない場合、LP投資家に想定外のリ
スクをもたらす可能性がある。例えば、開示されていな
いサブスクリプション・ラインは、リターン指標を高める働き
をするが、レバレッジ指標には影響を与えない。83 さらに、
損失を吸収する資本を高めずにレバレッジを高くすると、
LPは、分配金を受け取れていないかもしれない不況下

で、キャピタルコールされるというリスクが高まることに直面
する可能性がある。LP投資家は、サブスクリプション・ラ
インが悪用される可能性を認識し、GPにその使用方法
についてより詳細な情報を求めるべきである。実際、こ
れらの引受枠やその他の隠れたレバレッジの源泉に関
する透明性の欠如は、投資家グループや米国の規制
当局から高い関心を集めている。84

3. ベンチャーキャピタルの役割を再認識する
ベンチャーキャピタルは、長い間、機関投資家に活用さ
れてきた。次のスーパースター企業にいち早く投資し、指
数関数的な投資リターンが狙えることは、大きな魅力を
持っている。しかし、現実は難しく、ベンチャーキャピタル
の2000年以降のフィー控除後のリスク調整後リターン
は、他のオルタナティブ投資と比較して低調なものとなっ
ている。85, 86

新型コロナウイルスのパンデミック後に加速した技術革
新は、ベンチャーキャピタルの取引執行のスピードと規模
に火をつけ、2020年3月から2021年12月にかけて、
投資額は5000億米ドルと驚異的な伸びを示した。

ベンチャーキャピタルは、ポートフォリオのごく一部から大き
なリターンを得ることを基本としているが、この分野への
投資の急増により、特に一部のテクノロジー分野ではバ
リュエーションが割高な水準に達し、ベンチャーキャピタル
は投機的な投資に賭けることを余儀なくされている。こ
のため、最近のパフォーマンスは悪化し、米国だけでも、 
2022年の資金調達ラウンド、いわゆる「ダウンラウンド」
で評価額のヘアカットを余儀なくされ、企業は数十億米
ドルの損失を出した。87 このようなパフォーマンスである
にも関わらず、ベンチャーキャピタルは、機関投資家の
ポートフォリオの中で一定の役割を果たせる可能性があ
る。例えば、後期のベンチャーキャピタルやグロース投資
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は、魅力的なリスク・リターン特性を提供できる可能性
があり、実際に投資家の間でそのような手法で活用さ
れている。

さらに、ベンチャーキャピタルが、テクノロジー関連事業の
最先端への投資機会を提供できることやその分野の
見地を持っていることは、長期投資家にとって、将来の
テクノロジーの未知なる可能性を垣間見ることができ、
有益であると思われる。先見性のある運用責任者は、
ベンチャーキャピタルの経営陣や投資先企業のビジョン
や市場情報を活用し、ポートフォリオの他の部分におけ
る、テクノロジーがもたらす破壊的な変化等を特定する
ことができるかもしれない。

最も急成長しているベンチャーキャピタル市場は、アジ
アである。2012年以降、アジアのベンチャーキャピタル
の市場規模は10倍の1兆3000億米ドルに達し、欧
州をはるかにしのぎ、米国とほぼ同じ規模になっている。
背景のひとつが、ベンチャーキャピタルが、新興国の小
規模ビジネスへの直接的な投資機会を提供できること
である。パブリック市場は対照的に、国営企業や多国
籍企業が市場の中心となっており、現地のダイナミック
な経済を反映していない可能性がある。さらに、ベン
チャーキャピタルは、世界のGDPに占める割合がますま
す大きくなっている経済へのアクセスを提供することが可
能で、現地の新興企業や起業家にとっても、より好ま
しい規制環境であることも多い。

4. 再生可能エネルギーとデジタルインフラ
は、グローバルな株式投資機会を提供

ィック投資まで、インフラ・エクイティのカテゴリーを幅広く
検討する中で、特に、再生可能エネルギーとデジタルイ
ンフラにおける投資機会に注目するべきだと考える。*

ネットゼロエミッションの目標を達成するためには、世界
のエネルギー構成を、現在の化石燃料3分の2から、
2050年までに再生可能エネルギー3分の2にしていく
必要がある。88 この移行は持続的な成長を促し、太
陽光、風力、水力発電などの自然エネルギー分野や、
蓄電、送電などの隣接分野でのビジネスチャンスにつな
がると考えられる。米国の 2022 年インフレ抑制法、
欧州の 2021 年グリーンディールなど、政府による継
続的なコミットメントも、この移行をさらに加速させると
みられる。

欧州は、再生可能エネルギーの分野で世界をリードし
ており、ウクライナ戦争による供給不安やショックはある
ものの、将来の投資機会は堅調に推移すると思われ
る。一方、北米では、従来の化石燃料よりもコスト競
争力のある再生可能エネルギーの導入が進んでいるた
め、将来の設備投資額は欧州と同等かそれ以上にな
ると予想される。

アジアでは、この分野では初期段階にある。中国の再
生可能エネルギー投資はかなりの規模に達しているが、
海外の機関投資家がアクセスすることはほとんどない。

世界的には、再生可能エネルギー関連ファンドへの需
要が高まる一方で、先進国市場の再生可能エネル
ギー関連資産に対する競争は激化し、その結果リター
ンは圧縮されている。

再生可能エネルギーと脱炭素化の推進

*定義にもよるが、世界には20～50兆米ドルのインフラ資産があり、そのうち10兆米ドルは民間が所有している。
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インフラは、代替が効きにくく、規模の経済が働くことが
多いため、ボラティリティが低く、キャッシュフローが安定し
ており、インフレヘッジとしても有効で、他投資との相関
が低いなど、いくつかの魅力的な特性を持つことが多い。
また、ディフェンシブな特性や、インフレヘッジとして機能
し得る点も考慮すると、現在のマクロ経済環境に適し
ているとみている。投資家は、比較的安定したコア投
資から新興市場や開発プロジェクトへのオポチュニステ

インフラは、ディフェンシブな特性や
インフレヘッジとして機能し得ることから、
現在のマクロ経済環境に適していると
みられる



出所：Synergy ResearchのデータよりPGIM作成

我々は、再生可能エネルギー分野で旺盛な出資が続
くことが見込まれることから、株式、債券双方において、
魅力的なリターンを提供できる可能性が高いと考える。

新型コロナウイルスの感染拡大は、デジタル化のスピー
ドを加速させた。データセンター、ファイバーネットワーク、
携帯電話基地局、人工衛星などのデジタルインフラは、
このトレンドを支えるものであり、これらは、魅力的な投
資機会を提供しているとみられる。

例えば、より多くの企業、大学、政府が、自前のデータ
ストレージから、パブリック・クラウドに移行している。世
界的に見ると、2021年のパブリッククラウド・サービスへ
の年間支出額は1780億米ドルに達し、前年比で
40％近く増加した（図表18）。

クラウドコンピューティングを支えるデータセンターは、世
界的に需要が高まっているデジタルインフラである。この
分野の中では、ハイパースケールデータセンター
（Alibaba Cloud、Azure、AWS、Googleなどのグ
ローバルクラウドプロバイダーやハイテク企業に対応する
大規模施設）への需要が特に高まっている。89 こうし
たクラウドプロバイダーは、データセンターの開発・建設・
運営を他社に委託する傾向が強まっている。

デジタルインフラ
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長期的には、再生可能エネルギーによる発電量の増
加に伴い、エネルギー貯蔵、浮体式洋上風力発電、
低炭素水素、二酸化炭素回収・貯蔵、モジュール式
原子力など、隣接する分野にもビジネスチャンスがある
と考えられる。新しいエネルギー政策、特にエネルギー
安全保障を促進する政策は、コスト競争力の向上と
相まって、米国と欧州における再生可能エネルギーの
採用を加速させると思われる。また、再生可能エネル
ギーへのシフトが進むにつれ、エネルギーを効率的に電
力網に統合するための蓄電設備や仕組みが重要と
なっている。

エネルギー貯蔵や低炭素型水素と
いった隣接する分野にも
ビジネスチャンスが生まれている

図表18：クラウド基盤サービスへの支出額
10億米ドル



投資収益の観点からみると、データセンターは不動産と
インフラの両方にまたがっており、比較的安定した収入
が得られることや他の投資対象との相関が低いことなど
双方から得られる魅力があると考えられる。

長期的でひたむきな顧客を確保して運営している成熟
したデータセンターは、長期投資家にとって特に魅力的
かもしれない。

非常に規模が大きいデータセンターには、広大な土地、
厚い床と高い天井を持つ特殊な設計の建物が必要で
ある。また、サーバーと集中冷却システムの両方を稼働
させるために、安定していて、かつ十分な電力供給が
必要とされる。

大規模データセンターの開発における魅力的な投資
機会は、米国と欧州にある。米国では、北バージニア
やシリコンバレーなどの地域でデータセンタービジネスが
確立しているが、フェニックスやシカゴにも、土地や電力

インフラが十分にあることから、魅力的な投資機会が提
供されている。欧州では、市場は成熟しておらず、パリ、
フランクフルト、アムステルダムなどの主要都市部で需
要が拡大する可能性がある。しかし、欧州では、ESG
への配慮や、土地や電力の使用に関するいくつかの規
制によって制限される可能性がある。

第2章と第3章では、プライベート・クレジットと
プライベート・エクイティ市場における力学の変
化とその結果としての投資機会について分析
した。しかし、プライベート市場における変化は、
ポートフォリオ全体にも重要な影響を及ぼして
いる。第4章では、これらの影響について考察
し、運用責任者のためのアクションプランを紹
介する。
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第4章
ポートフォリオへの影響

EXPLORE CHAPTERS

21 3 4

“プライベート市場の激変は、ポートフォリオ全体に長期的な影響を及ぼす
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第4章
ポートフォリオへの影響

プライベート市場の進化により、運用責任者は、前章までで紹介した特定の資産クラスでの投資機
会のみならず、ポートフォリオ全体が長期的にどのような影響を受けるのかを検討する必要があるだ
ろう。この影響を考える上で、運用責任者は4つの分野を評価する必要があると考える。

1.パブリックとプライベートの境界が
曖昧なことをふまえ、より柔軟な
投資アプローチを検討する
パブリック市場とプライベート市場の区別は、より曖昧に
なってきている。それに伴い、大手機関投資家における
パブリック債券、プライベート・クレジット、上場株式、プ
ライベート・エクイティの各グループの区分けも曖昧に
なってきている。このような現象は、運用会社の選定や
調査チーム間での議論と協力の必要性を高めている。

例えば、投資家はプライベート・コア不動産から得られ
るキャッシュフローを社債の利子の代用として利用して
いる。かつては、広範なシンジケートローンとプライベート
市場を分ける明確な境界線があったが、プライベートレ
ンダーが10億米ドル規模のローン案件で競争するのに
十分な規模を持つようになったため、足元ではその境
界が不明瞭になっている。プライベート市場で組成され
る、無格付けの証券化は、日常的に銀行の外で行わ
れるようになり、パブリック市場で流通するのではなく、そ
れぞれの投資家向けにカスタマイズされる。そして、上
場株式の投資家の中には、強力で特権的なコネクショ
ンをもとにIPO前の有望な未公開企業への投資を行っ
ている者もいる。90

こうした境界線の曖昧さは、投資家に新たなリスクをも
たらす可能性がある。例えば、LBOが主導するスポン
サー案件の融資がダイレクト・レンディングを席捲する中、
資産配分担当者は、プライベート・クレジットとプライ
ベート・エクイティの配分において、エクスポージャーの重
複や潜在的な相関関係に留意する必要がある。

また、進化するビジネスチャンスを注視する必要もあり、
運用責任者は、パブリックとプライベートのアナリスト・
チーム間で定期的なコミュニケーション（公式・非公式
の両方）を確保することが望ましいと思われる。そうす
ることで、各チームはそれぞれの資産クラスについて、
「360度」の視点を持つことができるようになる。このよう
に、より広範な視点を持つことで、パブリックとプライベー
トの交差点における投資機会や、相関リスクやエクス
ポージャーの特定を容易にすることができる。

機関投資家は、運用担当者がパブリックとプライベート
の両方の市場で最も魅力的なリスク・リターンを追求で
きるような、制約の少ないマルチアセットや「混合型」投
資を検討するようになってきている。このような投資の例
として、債券においては、運用担当者が、公募債券、
不動産債券、証券化商品、プライベート・クレジットに
またがって相対価値を評価し、投資を行うことができる。
不動産においても、債券や株式にとらわれないアロケー
ションにより、運用会社は全体を調査し、相対価値の
変動に乗じて、市場が調整されるタイミングを逃さず投
資することが可能となる。

2. 流動性リスクについては、
より洗練された理解が重要となる
様々な投資家は、プライベート市場にどのぐらいの資産
を振り向けるのが適切なのかという疑問を持っているだ
ろう。それを考えるにあたり、流動性は、プライベート資
産に大きな配分を行おうとする投資家にとって、大きな
制約となる。
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例えば、プライベート・エクイティ・ファンドへの投資におい
ては、投資家が分配金を受け取るまで数年間、資金
がロックされることがある。プライベート・エクイティ・ファン
ドの運用会社からキャピタルコールを受けるなど、予期
せぬ資金流出が発生する可能性もあり、特に、年金
運用者などにとって難しい点も多い。

様々な資産クラスと投資期間にまたがる包括的なポー
トフォリオ運営は、運用責任者にとっても有益であり、プ
ライベート市場の投資における流動性の問題をより深く
理解することにもつながる。91 さらに、個別のポートフォ
リオに合わせてカスタマイズできるフレームワークが理想
である。これは、ポートフォリオ全体のパブリック／プライ
ベート市場の資産配分、プライベート資産のコミットメン
ト履歴、将来的なコミットメント戦略、およびポートフォ
リオ固有の流動性に関するニーズを合わせて分析する
必要がある。このような分析は、さまざまな市場や経済
状況下でのポートフォリオのストレステストに利用でき、
流動性リスクを可視化できる。また、これらの要素を分
析モデルに組み込むことで、運用責任者 は全体的な
流動性リスクとパフォーマンスのトレードオフを十分に理
解できるようになると考えられる。

3. ESGはプライベート市場を形成
し始めたばかりである
プライベート市場は、これまでは、パブリック市場に比べ
てESGの圧力にさらされることが少なかった。第一に、
気候変動リスクの報告義務が上場企業の枠を超える
ことはほとんどない。その結果、透明性や関連データの
不足から、ESGを重視する一部の投資家がプライベー
ト市場から遠ざかっている。第二に、気候変動活動家
は、風評リスクやネガティブな見出しに敏感な商業銀
行や資産運用会社に焦点を当てる傾向にあった。

しかし、現在では、ESGへの配慮が、プライベート市場
にも影響を及ぼすようになっている。世界のプライベー
ト・エクイティLP投資家の約70％が、自社の投資方針
にESGの観点が含まれていると回答している。92 また、
プライベート・エクイティ・ファンドのポートフォリオに、ESG
の観点を取り入れる投資家も増えている。プライベー
ト・エクイティ・ファームやプライベート・クレジット・ファンド
は、投資家の要望に応え、ESGをテーマに設定したファ
ンドを設立している。93 また、大手プライベート・エクイ
ティ・ファンドの40％以上が、投資を決定する際にESG
を真剣に、もしくは非常に真剣に検討すると回答してい
る。94 このようなESGの機運は、いくつかの点でプライ
ベート市場の状況を変化させている。
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•プライベート市場の透明性とレポーティングの向上
ESGに関心のある投資家は、投資先企業の従業員
や顧客と共に、より詳細な報告や説明責任の必要性
を訴えている。より多くの投資家がGPやクレジットファン
ドマネージャーにリスク、インパクト、サステナビリティ、公
正さの指標を求めるようになり、プライベート・ファンド・
マネージャーによる情報開示と報告の強化が進んでい
る。95

プライベート市場に透明性を求めているのは、投資家
だけではなく、規制当局もまた、気候関連情報の報
告義務を拡張している。例えば、最近英国では、気
候変動リスクの報告義務を、企業構造や所有権に関
わらず、従業員500人以上の全企業にまで広げた。

• 投資家はより直接的で測定可能な影響を与えるこ
とができる

プライベート・エクイティ（場合によっては債券投資家
も）は、投資先企業の業務や運営に大きな影響力
を持つため、より直接的な影響を与えることができる可
能性がある。多くの場合、投資先企業は、カーボンフッ
トプリントやエクイティ＆インクルージョンの取り組みなど、
環境や社会に与える影響を管理するためのリソースが
少ない。そのため、ESGを重視する投資家の間では、
投資先企業の環境・社会・ガバナンスのパフォーマンス
向上を支援する運用能力を持つプライベート・ファンド
を求める声が高まっている。

流動性は、プライベート資産に
大きな配分を行う投資家にとって
重要な制約となる



また、プライベート・エクイティの投資家全体の約40％が
2022年にESG関連商品に投資すると回答し、前年の
33％から増加した。96

投資家数が限られ、事業運営に直接関与するプライ
ベート・エクイティはある意味、ESGを重視する投資家
が目的を達成するための理想的な環境を提供している。
例えば、プライベート・エクイティのオーナーは、持続可能
性を高めるための変革や、多様性のためのイニシアチブ
を実施するために、その運営管理を活用することができ
る。同様に、ベンチャーキャピタルファンドは、グリーン移行
を強力に推進できる技術への投資を促進することができ
る。

4. 確定拠出年金による
プライベート市場投資を検証
個人投資家が、プライベート市場で得られる投資機会
に参加するための道筋を作ることに、より注目が集まっ
ている。このことから、個人投資家が、プライベート市場
への投資における長い時間軸と非流動性を認識し、
複雑さを理解するようになっていることは明らかである。

確定拠出年金（DC）は、個人投資家にとって、非
流動性が問題になりにくい投資の枠組みの一つかもし
れない。確定拠出年金加入者、特に若い従業員の
多くは、何十年も先の老後に備えてDCプランを利用し
ているからだ。このような長期投資は、プライベート市場
のコミットメント型資本構造と概念的によく似ている。

米国、英国、オーストラリアなど、確定給付型と確定拠
出型の退職金制度の両方を担当する運用責任者は、
確定給付型制度と同様に、DC制度にも責任を持って
プライベート市場投資を取り入れる方法を模索すべき
である。

個人投資家が、プライベート・オルタナティブ投資を利
用できるようにすることのメリットは明らかである。例えば、
パブリック市場における投資機会が縮小しつつある中で、
プライベート市場へのアクセスを「民主化」することがで
きる。さらに、退職年金制度にプライベート資産を組み
入れることで、個人投資家にとって、より合理的な手数
料体系を実現できる可能性もある。退職年金制度が
プライベート資産の組み入れを始めている分野の一つ
に、コア不動産がある。これは、ターゲット・デート・ファン
ドを通じて、すでに一部の退職年金プランで利用可能
であり、若い投資家に資産成長機会を提供するととも
に、退職が近づいている、あるいはすでに退職している
投資家にインフレヘッジとインカム創出を提供することが
できる。

しかし、DCプランへの普及には、大きな課題が残ってい
る。例えば、米国では、2020年に当局が何らかの明
確化を示したにもかかわらず、実際の導入をめぐる責
任リスクと不確実性が、プライベート・エクイティにとって
依然として大きな負担となっている。97 オーストラリアの
退職年金基金や英国のマスタートラストのように、専門
的に管理されている退職年金制度は、プライベート投
資に最も適しており、導入の機会も多いだろう。

まとめ
資本市場は過去 20 年間で大きく発展し、金融危機以降も、そのスピードは加速している。現在の企業は、そ
の発展のあらゆる段階において、成長と拡大のための資金調達に利用できるさまざまな選択肢を有している。
PGIM では、こうした進展が機関投資家のポートフォリオに重要な意味を持ち、投資の検討を有意に変化させ
ていると考えている（図表 19）。

今後20年間で、資本市場がどのような変化を遂げ、市場サイクルや地政学的な変化を乗り越えていくかは、後
になってみないと分からないものの、一つだけ明確なことがある。それは、プライベート市場は、世界中のあらゆるイ
ノベーションと経済活動のための重要な資金源であり続けるということである。投資家とアセットマネージャーは、短
期的な柔軟性と長期的なビジョンを持って、深化し成長するプライベート市場で得られる新たな投資機会を捉え、
同時に特殊なリスクをうまくコントロールする必要があると考える。



プライベート・クレジット投資の意義

1.クレジットエクスポージャー
を総合的に管理

• パブリック・クレジット市場とプライベート・クレジット市場の境界はますます曖昧になっている（例：
プライベート・ダイレクト・レンダーが広範なシンジケート市場に移行している）

• 投資家は、機会を捉え、重複するリスクと相関を十分に理解するために、クレジットエクスポー
ジャー全体を一括して見る必要がある。

2.スポンサード・レンディング
の先を見据える

• プライベート・ローンの魅力的な投資機会は、人気のあるスポンサード・レンディングの枠を超えたとこ
ろにある

• ノンスポンサー案件を調達でき、複数の市場サイクルにおいて強力な引受実績とクレジット実績を有
するダイレクト・レンディング・プラットフォームを選別する。

3.エネルギーインフラは独自の投資
機会を提供

• 銀行が従来型エネルギー分野から撤退することで、小規模な企業が不相応に影響を受けている。
• ESGの制約がない投資家にとっては、実績のある油井を対象としたストラクチャード・ローンは、

魅力的なクーポンと、株式やロイヤルティという形での付加リターンを提供し得る

4.伝統的な証券化商品

• より「エキゾチック」でニッチな特定貸付債権の目新しさにもかかわらず、そのクレジット・スコアリング・
モデルは、クレジット・サイクル全体を通じた検証がまだ終わっていない（後払い決済モデルなど）。

• 一方、伝統的な証券化商品（CLOやCMBSなど）は、検証済みのクレジット・モデルやストラク
チャー、資本優遇措置を提供している。

5.マルチファミリー向け賃貸住宅

• 一人暮らしのニーズの高まりを受けた世帯数の急増や世界的な住宅価格の上昇など、新型コロ
ナショック後のトレンドは、賃貸集合住宅にとって好ましいマクロ的背景となっている

• マルチファミリー住宅は、債券投資家にとってインフレ対策にもなり、クレジット・サイクルを通じてより
良いパフォーマンスを発揮し得る。

プライベート・エクイティ投資の意義

1.セカンダリー市場は新たな柔
軟性と投資機会を生み出す

• セカンダリー取引は、流動性の創出に加え、リバランス、投資戦略の変更、プライマリーファンドの
Ｊカーブの抑制など、ポートフォリオマネジメントのツールとしても活用できる。

• セカンダリー市場は、市場の不確実性や純資産価値のディスカウントが高まった時に、流動性を
提供することができる買い手への投資機会を創出し得る。

2.プライベート・エクイティ・ファンド
の実務と構造を注視

• リストラクチャリングやファンドの継承は、価値の移転を伴うため、GPとLPの間でインセンティブの不
整合が生じる可能性があり、その評価が必要。

• サブスクリプション・ラインが誤って使用されたり、開示されなかったりした場合、パフォーマンス分析を
歪め、組み込まれたレバレッジの源となる可能性がある。

3.ポートフォリオにおけるベンチャー
キャピタルの役割の再検討

• ベンチャーキャピタルのリスク調整後リターンは、2000 年代初頭以降、他のプライベート市場戦略
より劣後している。

• しかし、運用責任者は、ベンチャーキャピタルの経営陣や投資先企業のビジョンや市場情報から、
ポートフォリオの他の部分における潜在的な脆弱性や破壊的な変化の標的を特定することがで
きる。

4.再生可能エネルギーとデジタ
ルインフラがもたらすグロー
バルなビジネスチャンス

• 再生可能エネルギーの普及に伴い、エネルギー貯蔵や低炭素型水素といった隣接する分野にもビ
ジネスチャンスが拡大。

• 超大型データセンター（最大手のクラウドプロバイダーやハイテク企業向けの大規模な施設）は、
世界的に魅力的な投資機会を提供。

図表19：投資の意義のまとめ
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ポートフォリオ全体での投資効果

1.境界線が曖昧になっているた
め、より柔軟な投資アプローチ
が必要

•パブリック市場とプライベート市場の境界がますます曖昧になる中、投資家は投資分析および意思
決定へのアプローチを再考する必要がある。

•そのためには、アナリスト・チーム間の協力体制の強化や双方の市場にまたがる評価方法の再構
築が求められる。

2.流動性リスクに対するより
高度な理解

•プライベート市場への投資が拡大するにつれ、ポートフォリオの流動性や最適なアロケーションに関す
る疑問も生じている。

•様々な資産クラスと投資期間にまたがるカスタマイズされたポートフォリオの枠組みは、ポートフォリオ
の流動性リスクをより深く理解することにつながる。

3.ESGがプライベート市場を形
成し始めている

•ESGを重視する投資家は、詳細な情報開示と説明責任の強化に向けた変革を推進している。
•プライベート市場の直接的な経営関与は、ESGを意識する投資家が目的と目標を達成する

ための理想的な状況を提供し得る。

4.確定拠出型退職年金への導入
•プライベート・オルタナティブを個人投資家が利用できるようにすることのメリットは明らかである
•責任リスクと不確実性が高いハードルとなる。運用責任者は、確定拠出年金にプライベート市場

資産を効果的に組み入れられる方法を模索すべきである。
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上記は作成時点でのPGIMの見解であり、これらは今後変更することがあります。また、その結果の確実性を表明するものではなく、将来の市場
環境の変動等を保証するものでもありません。
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留意事項 1
当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を下回る可能性があります。
本稿は、プルデンシャル・フィナンシャル・インク(PFI)の主要な資産運用事業で米国証券取引委員会への登録投資顧問会社であるPGIMインク、およ
びその関連会社の名のもとに提供されるものです。登録投資顧問会社としての登録は、一定水準のスキルまたはトレーニングを意味するものではありま
せん。
英国では、PGIMインクの間接子会社であるPGIMリミテッドがプロの投資家に対して情報提供を行います。PGIMリミテッドの登記上の所在地は以下
の通りです：Grand Buildings, 1-3 Stand, Trafalgar Square, London WC2N 5HR。PGIMリミテッドは、英国の金融行動監督庁(FCA)
の認可および規制を受けています。(企業参照番号：193418)欧州経済領域（EEA）では、PGIMネーデルラント B.V. によって情報が提供され
ます。PGIMネーデルラント  B.V.の登記上の所在地は以下の通りです：Gustav Mahlerlaan 1212, 1081 LA Amsterdam, The 
Netherlands。PGIMネーデルラント B.V.は、オランダ金融市場庁(Autoritiet Financiële Markten - AFM)によりオランダで認可（登録番
号：15003620）を受けており、欧州パスポートに基づいてサービスを提供しています。特定のEEA諸国では、それが認められる場合には、英国のEU
離脱後の一時的な許可取決めに基づき、PGIMリミテッドが利用できる規定、免除またはライセンスに従って情報が提供されます。これらの資料は、 
PGIMリミテッドまたはPGIMネーデルラント  B.V.によって、FCAの規則が定めるプロの投資家、および/または第2次金融商品市場指令
2014/65/EU (MiFID II)で定義されているプロの投資家に対して情報提供されるものです。イタリアでは、CONSOB（Commissione 
Nazionale per le Società e la Borsa）によりイタリアでの認可を受けたPGIMリミテッドによって情報が提供されます。日本では、日本の金融庁に
投資顧問会社として登録しているPGIMジャパン株式会社（以下「PGIMジャパン」）およびPGIMリアルエステート・ジャパン株式会社（以下「PGIM
リアルエステート・ジャパン」）によって情報が提供されます。PGIMジャパンは、金融庁によって認可された金融商品取引業者として日本国内で様々な
投資運用サービスを提供しています。 PGIMリアルエステート・ジャパンは、関東財務局に登録された日本の不動産資産運用会社です。香港では、香
港の証券・先物取引監察委員会の規制対象企業であるPGIM（香港）リミテッドの担当者が証券先物条例の第一項第一条で定義されている適
格機関投資家に対して情報の提供をしています。シンガポールでは、シンガポール金融管理局（MAS）より認可を受け、CMSライセンスのもとで資産
運用を行うPGIM（シンガポール）Pte.Ltd.および適用を受けたフィナンシャル・アドバイザーが情報を提供しています。これらの資料は、2021年SFA
の304条に従って「機関投資家」向けに一般的な情報として、また、SFA第289章305条に従って「適格投資家」その他の関連する投資家に対し、
PGIMシンガポールにより提供されます。韓国では、韓国の適格機関投資家に対して、国境を越えて投資一任管理サービスを直接提供する免許を有
するPGIMインクが情報を提供しています。
本資料は、情報提供または教育のみを目的としています。ここに含まれている情報は投資アドバイスとして提供するものではなく、資産の管理または資
産に対する投資を推奨するものでもありません。これらの情報を提供するに当たってPGIMはお客様に対して、受託者としての役割を果たしているのでは
ありません。
本資料は、経済状況、資産クラス、有価証券、発行体または金融商品に関する資料作成者の見解、意見および提言について示したものです。本資
料を当初の配布先以外の方（当初の配布先の投資アドバイザーを含む）に配布することは認められておりません。またPGIMの事前の同意なく、本資
料の一部または全部を複製することや記載内容を開示することを禁止いたします。本資料に記載されている情報は、現時点でPGIMが信頼できると判
断した情報源から入手したものですが、その情報の正確性、完全性、および情報が変更されないことを保証するものではありません。本資料に記載した
情報は、現時点（または本資料に記載したそれ以前の日付）における最新の情報ですが、予告なく変更されることがあります。PGIMは情報の一部ま
たは全部を更新する義務を負うものではありません。また、情報の完全性または正確性について明示黙示を問わず何ら保証または表明するものでなく、
誤謬についての責任を負うものでもありません。本資料は特定の証券、その他の金融商品、または資産運用サービスの勧誘を目的としたものではなく、
投資に関する判断材料として用いるべきではありません。どのようなリスク管理技術も、いかなる市場環境においてもリスクを最小化または解消できること
を保証することはできません。過去のパフォーマンスは将来の運用成績を保証するものではなく、また信頼できる指標でもありません。投資は損失となる
ことがあります。本資料に記載されている情報や本資料から導出した情報を利用したことにより（直接的、間接的、または派生的に）被り得るいかなる
損失ついても、一切責任を負いません。PGIMおよびその関係会社は、それぞれの自己勘定を含め、本資料で示した推奨や見解と矛盾する投資判断
を下す可能性があります。本資料に記載されている予測や見通しは、本資料作成時点のものであり、事前の予告なく変更されることがあります。実際
のデータは様々であり、本資料に反映されない場合もあります。予測や見通しには大きな不確実性が伴い、よって、どのような予測や見通しであっても、
単に多くの可能性の１つの代表的な例に過ぎません。予測や見通しは特定の前提条件に基づくものであり、経済や市場環境の変化に応じて大きく変
化する可能性があります。PGIMは、いかなる予測または見通しに対しても、それを更新または変更する義務を負っていません。
利益相反: PGIMおよびその関連会社が、本資料で言及した有価証券の発行体との間で、投資顧問契約や他の取引関係を結ぶ可能性があります。
時にはPGIMおよびその関連会社や役職員が、本資料で言及した有価証券や金融商品をロングもしくはショートするポジションを保有する可能性、およ
びそれらの有価証券や金融商品を売買する可能性があります。PGIMの関連会社が、本資料に記載する推奨とは無関係の異なる調査資料を作成し
て発行することがあります。営業、マーケティング、トレーディングの担当者など、本資料作成者以外のPGIMの従業員が、本資料に表示する見解とは
異なる市場に関するコメントもしくは意見を、口頭もしくは書面でPGIMのお客様もしくは見込み客に提示する可能性があります。

© 2022 PFI and its related entities. PGIM、それぞれのロゴ、およびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関係会
社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録されています。
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留意事項 2

本資料は、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIMインクが作成した”THE NEW DYNAMICS OF PRIVATE MARKETS”をPGIMジャパンが
監訳編集したものです。原文レポート（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文の内容が優先します。

本資料は、PGIMグループの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的としたものではありま
せん。また、本資料に記載された内容等については今後変更されることもあります。

記載されている市場動向等は現時点での見解であり、これらは今後変更することもあります。また、その結果の確実性を表明するものではなく、将来の
市場環境の変動等を保証するものでもありません。

本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報の正確性、確実性につい
て当社が保証するものではありません。

本資料に掲載された各インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利は、各インデックスの開発、算出、公表を行う各社に帰属します。

本資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。

過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。

本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。

当社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。

本資料内で取り上げられた資産クラス、個別セクター等はあくまで例示目的であり、推奨ならびにこれらにかかる将来性を明示・暗示的に示唆するもので
はありません。

“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多
数の国・地域で登録されています。

PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係があ
りません。

PGIMジャパン株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第392

号加入協会：一般社団法人投資信託協会、
一般社団法人日本投資顧問業協会
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パンデミック後の世界
新型コロナウイルスを背景に、企業は消費者行動や企業のビジネスモデルの永続的な変化への適
応を余儀なくされている。こうした中、コロナ禍による経済封鎖が解除された後の世界に十分に備え
るために、今後の大きな構造変化に焦点を当てた検証が必要である。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

気候変動の波を掻い潜る
気候変動はもはや仮想のリスクなどではない。それは既に世界経済を転換させ、市場を再構築し、
投資環境を変容させつつある。本稿では、気候変動に関する投資課題を取り上げ、低炭素経済
への移行に伴う、ポートフォリオに潜む脆弱性と潜在的な投資機会を考察している。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

PGIM メガトレンドのご案内
変化を続ける世界情勢が、今後の投資行動にどのような影響を与えるかを考察しています。

テクノロジーが変えるサービス業のかたち
20世紀に世界経済の主役であった農業と製造業は、今やサービス業にその座を明け渡した。サー
ビス業は、先進国市場で労働人口の 4 分の 3 が従事し、世界の GDP の 3 分の 2 を生み出し
ている。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

暗号資産への投資
暗号資産の時価総額は1兆米ドルを大きく上回り、無視できない規模にまで成長している。暗号
資産はそのエコシステムにおいて、機関投資家に多様化された魅力的なリターンを提供し得るもの
であり、足元では機関投資家が大きなポジションを構築するのに十分な規模と流動性を有している。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ
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https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/2020-05/J_PGIM_Mega%20Trend_After%20The%20Great%20Lockdown%202020%20May_20200514.pdf
https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/2021-03/J_PGIM_Megatrend_Weathering-Climate-Change_20210324.pdf
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-megatrend-reshaping-services
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/pgim-megatrends-cryptocurrency-investing


テクノロジーフロンティア
我々はこれまでにない技術革新の時代に生きている。技術革新がもたらす破壊的創造は、資産ク
ラスや地域にまたがり、投資機会を根本的に変えるものとなるだろう。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

未来を拓くビジネスモデル
さまざまな破壊的エネルギーが契機となって、機関投資家の投資分析やポートフォリオ配分を根本
的に変化させるような３つの新たなビジネスモデルが出現している。本稿では、このような変革的な
ビジネスモデルが投資に与える影響について検証する。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

この他にも、PGIMメガトレンドシリーズ（英語版のみ）が刊行されています。過去の刊行物に関しては、当社営業担当までお問
い合わせください。
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https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/static_files/pdf/The_Technology_Frontier_J.pdf
https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/static_files/pdf/J_PGIMFixedIncome_MegaTrend_TheFuturemeansBusiness2019October_20191030.pdf
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