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１．当社（Commonfund）の紹介

　当社は30年間にわたりベンチャーキャピタル

（VC）とプライベートエクイティー（PE）への

投資を行ってきた。1988年に最初のVC投資を行

って以降、VC、PE、不動産、その他の非流動性

資産への投資を、基本的に長期で行っている。

　近年、PE投資について投資家から次のような

質問を受ける。第一に、投資対象が割高ではない

のか。第二に、ファンドサイズが大きくなりすぎ

てはいないか。第三に、良い運用会社にアクセス

できているか。第四にPEはコストのかかる投資

であることから、フィーのレベルは適切であるか。

最後に、市場に常に過剰な投資資金があふれては

いないか。

　これらの課題があるにせよ、長期の投資家にと

ってPEとVCは非常に良い選択だと私は確信して

いる。多くの投資家は米国のインフレ率を５～

６％上回るリターンを求めているが、当社はPE、

VC、不動産の３分野に重点的に投資をして、そ

れ以上のリターンを提供している。例えば、

1999年に100ドルを上場株式に投資した場合、

2017年には242ドルになるが、PE、VC、不動産

に分散投資した場合は600ドルになる（図表１）。

これは、年率530bps（5.3％）というアウトパフ

ォーマンスである。この5.3％の一部は言うなれ

ば非流動性プレミアムである。10 ～ 20年、流動

性を犠牲にしてVC ／ PEファンドに資金を置い

ておけば、このようなプレミアムを得ることがで

きる。ただし、長い期間、資金を預け続けるわけ
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