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１．はじめに
　近年、日本ではイノベーション創出や企業の新

陳代謝促進を通じた持続的成長に向け、長期リス

クマネー供給の重要性が改めて意識されている。

政府によるスタートアップ育成や資産運用立国推

進の流れを背景に、非上場企業への成長資金供給

や中小企業の事業承継支援を担うプライベートエ

クイティ（PE）市場への期待も高まっている。

これに伴い、機関投資家がこうした市場へどのよ

うに関与すべきかについても、関心が高まりつつ

ある。

　海外の大学基金や大規模年金基金では、PE投

資は長期的なリターン向上や分散投資の観点から

重要な投資対象として位置づけられている。一方、

日本の機関投資家では、PE投資比率は依然とし

て限定的である。

　もっとも、その背景は単なる市場規模や人材不

足だけでは説明しきれない。例えば、公的年金等

では、受託者責任や説明責任の観点から、基本ポー

トフォリオやベンチマークを基準とした運用管

理、流動性管理、定期的な運用評価等が重視され

ている。一方、PE投資は、非流動性、長期拘束、

キャッシュフローの不確実性、評価価格の不透明

性等を有しており、上場資産と同様の尺度では管

理しきれない側面がある。

　こうした中、海外の大規模年金基金等を中心に、

資産クラス別管理だけではなく、ポートフォリオ

全体としてどのようなリスクを引き受けているか

を重視する統合リスク管理の考え方が発展してき

ており、リスク分析やシナリオ分析等を行うこと

ができるリスク管理システムも市販されている。

しかし、PE投資では、市場価格が継続的に形成

されないことによる評価価格の平滑化や、危機時

における流動性制約・資金繰り問題等、統合リス

ク管理だけでは十分に捉えにくいリスクも存在し

ている。加えて、こうした高度な統合リスク管理

システムを導入・運用できる機関投資家は限定さ

れるため、多くの機関投資家にとっては、より実

務的な運用管理のあり方が課題となる。なお、

2008年の金融危機では、非流動性資産を抱えた

機関投資家の一部で流動性問題が顕在化した経験

もあり、危機時対応を含めた実務的な運用管理の

あり方が問われている。

　そこで本稿では、PE投資のリスク・リターン

特性と日本の機関投資家の運用管理との関係を整

理した上で、統合リスク管理の進展と限界も踏ま

えながら、機関投資家がPE投資をどのようにポー

トフォリオへ組み込むべきかについて検討する。
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