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１．はじめに

　2024年に公表されたアセットオーナー・プリ

ンシプル（以下、AOP）の対象に、企業年金お

よび公的年金等と並んで大学基金が位置づけられ

た。従来、2008年の世界金融危機時の仕組債関

連の損失発生を除けば、話題に上ることはほとん

どなかった大学基金が、機関投資家の一翼を担う

存在として注目を集めている。その背景としては、

2021年度に主として研究大学への助成を目的と

した科学技術振興機構（JST）による10兆円規模

のファンドの発足、これを契機とした国立大学に

おける基金運用体制整備の加速、さらには少子化

対応、奨学金の拡充、教育・研究施設の整備といっ

た経営基盤の強化を目的とした一部私立大学によ

る基金運用の積極化などが挙げられる。
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　2024年に公表されたアセットオーナー・プリンシプル（AOP）を契機に、大学基金が機関投資家として注目
を集めている。大学基金は将来キャッシュフローの予見可能性が高いため流動性リスクに対する許容度が高く、
短期的な資産価格の変動を抑制する必要が小さいという特性を持つ。例えば、この特性を生かして米国のアイビー
リーグ各校はプライベートアセットをはじめとするオルタナティブ資産を積極的に組み入れ、過去10年間でイ
ンフレ率を大幅に上回る運用実績を上げ、教育研究体制の充実のみならず金融市場の活性化にも貢献している。
同様の効果を日本の大学基金に期待する声が高まっているが、日本の学校法人の基金運用は、債券中心・インカ
ム収益重視の保守的な運用にとどまっており、資産規模も小さい。その背景には、AOPの受け入れ以前に、寄付
税制、理事会のリスク回避姿勢、簿価主義に基づく学校法人会計による過度な実現利益志向などの構造的課題が
多く存在する。
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