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近年、日本の機関投資家におけるオルタナティブ資産への関心が強まりつつある。国内機関投資家は
少しでも高い金利を求め伝統的な運用ポートフォリオを見直し、オルタナティブ資産の組み入れを積極
的に行っている。当データベースPreqin Proにおいても、国内機関投資家の66%が1つ以上のオルタナ
ティブ資産に投資していることからこの動向が見受けられる。

本レポートでは、業界内で数々の受賞歴を誇るPreqin Proを活用し、国内投資家のオルタナティブ資産
の実態や今後の投資姿勢を見通す。

併せて「オルタナティブ投資における日本の機関投資家の動向について」をテーマに機関投資家の意
見交換の場を設け、オルタナティブ投資への取組みを提供する。

さらに専門家の視点からオルタナティブ投資環境の変化と日本の機関投資家への影響を紹介する。

Preqin Proの詳細はwww.preqin.com をご覧になるか、info@preqin.comまでお問い合わせ下さい。
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日本における機関投資家
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450

中国

出所：Preqin Pro

303

日本

163

韓国
160

インド

187

香港31

タイ

42

台湾

156

シンガポール

40

マレーシア

275

オーストラリア

35

ニュージーランド66%
少なくとも1つのオルタナティブアセットクラスに 

投資する日本国内機関投資家の割合

アセットクラス別投資状況

58%

34%

45% 42%
48% 46%

54%

29%

51%
44%

32%

52%

プライベート

エクイティ

ヘッジファンド 不動産 インフラストラクチャー プライベートデット 天然資源

日本 アジア太平洋地域（日本以外）

出所：Preqin Pro



レ ポ ートデ ー タを ダウン ロ ード： w w w . p r e q i n . c o m /J A P A N I O 1 9 - J P

5

オルタナティブ投資分野における
日本投資家動向について

歴 史 的 低 金 利 の 長 期 化 が も た らした 運
用 難 は 、各 オ ル タ ナ ティブ 資 産 へ の 投
資 展 開 を 後 押 ししてきました 。こ の 流 れ
を 代 表 的 な 資 産 ご と に 振 り 返 り ま す 。

不動産

国内不動産投資
日本国内不動産市場では、かつて急速に成
長した国内私募REIT・国内私募ファンドは、残
高規模が維持されているものの横ばい、日本
投資家にとって投資経験の長い実物資産であ
り、かつ利回りを提供してきた円建て運用資
産への投資機会が少なくなっていきました。

海外へ　
国内不動産の投資機会減少により、海外不
動産への投資開始・再開を検討する投資家
が増えてきた印 象です。国 内 不 動 産 が幅 広
く浸透してきた過程では、REIT への投資決
定プロセス（ポートフォリオ内の物件実査）
が標準的なアプローチとして日本において
定着していたため、ブラインドプール方式の
検討が難しいケースがありました。これに対
し、物件固定型商品組成提案により海外不
動産投資への門戸を開く動きがみられたこ
とは日本の特徴的な動きといえるでしょう。

一方で、ブラインドプール方式の海外私募フ
ァンド選定が可能な本邦投資家は増加しつ
つあり、魅 力 的 な利 回り商 品として浸 透 度
が高まってきています。海外市場の中でも米
国不動産市場が先行し、オープンエンド・コ
ア戦略を中心に大手運用会社商品がアセッ
トクラスの導 入をけん引してきたようです。

インフラ投資

国内太陽光発電投資
日 本 国 債 利 回り低 下 、国 内 不 動 産 の 投 資
機 会 減 少 によって、恩 恵 を被ったアセット
クラスは 国 内 太 陽 光 発 電かもしれません。
2012年固定価格買取制度開始により、国内太
陽光発電プロジェクトへの投資は普及しまし
た。1キロワット時当たり40円という魅力的な
価格で始まった当該制度により、制度開始前
の太陽光発電の累積導入量は約5GWでした
が、2017年3月末には約39GWにもなりました。
買取価格の低減や2017年法改正が行われた
後も、他に魅力的な“円の利回り“を提供でき
る資産も少ないことから、引き続き人気のある
アセットクラスであるといえるでしょう。（参照：
経済産業省　資源エネルギー庁、東洋経済）

海外インフラ投資
利回り需要の受け皿として海外インフラファン
ドも普及しました。企業年金を中心にインフラ
エクイティファンド投資が浸透し始め、保険会
社を中心とした金融法人にもこの5年間で主要
なオルタナティブ資産として定着しました。日本

三井物産オルタナティブ
インベストメンツ株式会社
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では海外に先行して、インフラデット戦略が投
資対象として定着したことは特徴的です。為替
ヘッジのしやすさ、利回り水準、安定性、という
特徴によって、流動性を重視してきた投資家が、
初めて低流動性オルタナティブ資産を検討開
始するきっかけとなりました。平地の少ない日
本では国内太陽光発電は、希少な円資産であ
り、代替する分散投資機会を求めて海外インフ
ラ投資への関心を高めた側面もあるようです。

利回り源泉の分散

歴史的低金利長期化は、バンクローンや社
債・米国地方債、といったインカム系資産へ
のアロケーション増加をもたらしました。日本
国債のデュレーションリスク懸念上昇に伴っ
て、債券代替としてオルタナティブインカム系
戦略の導入も促進されました。その過程で、
インカムリターンの源泉をクレジットリスク以
外にも分散していく動きがみられました。流
動性のあるデットのクレジットスプレッドが縮
小に向かう中、流動性の低いダイレクトレンデ
ィング戦略が注目された他、伝統資産市場と
の低相関でありながら、流動性もありかつ魅
力的なインカムを提供する保険リンク商品が
企業年金、地銀を中心に普及していきました。

ヘッジファンド

日 本 に お い て 先 行 普 及 して き た オ ル タ
ナ ティブ 資 産 で あ る ヘ ッ ジ ファンド は 、
高 流 動 性 へ の 選 好 が 強 ま り ま し た 。
また、金 融 危 機 以 降、投 資 形 態の多 様 化が
進んだのもヘッジファンドでした。FOFからア
ドバイザリープラットフォームや、マルチアセ
ット戦略のシングルHFへのシフトなど透明
性や流動性を追求する動きがみられました。
シングルHF への需要シフトの流 れでは、株
式市場との低相関をアピールするCTA、クレ
ジットL/Sや、安定リターンとボラティリティ年

率5％未満を目標とする戦略として、リスク
プレミア戦略や低ネットエクスポージャーの
株式L/S・株式MN戦略などに焦点が集まる
など、人気戦略の変遷がありました。足元で
は、苦戦する戦略の多かった2018年のリター
ンがプラスであった戦略や全天候型のマル
チ戦略への需要が再び高まりつつあります。

全体の傾向として、安定インカムを期待でき
る戦略、市場ボラティリティ上昇へのヘッジ、
を強く意 識するニーズが頻 繁 に聞か れ 、需
要も多様化しているように見受けられます。

日本投資家の直近の問題意識は？

為替ヘッジコストの重み
海外オルタナティブ資産は、米ドルを運用通貨
とする戦略が圧倒的に多いことから、対米ドル
円ヘッジコストは大きな課題です。日米金利差
の拡大に伴って、ヘッジコストは上昇、現在は約
3％のヘッジコストを前提に、円ヘッジ後期待リ
ターン3～5％を基本線とする声が多く聞かれ
ます。そうした中、米ドル建の投資に関しては、
香港ドル・米ドルペッグ制に着目したヘッジ、ト
ータルリターンスワップを活用したヘッジコス
ト低減スキームなど、テクニカルな提案が聞か
れるようになり、この問題に対して、あらゆるソ
リューションが求められていると実感します。ま
た、BREXITや政治リスクなどの不透明感はあ
りつつも、対象国を慎重に選んだ上での、ユー
ロへのシフトも聞かれるようになりました。ユ
ーロも歴史的な低金利環境が継続しており、
かつてないほど円との金利差は小さくなってお
り、ユーロ調達に問題のない投資家は一部の
資産クラスで欧州市場を検討し始めています。

「 次 な る 魅 力 的 な “ 円 の 利 回 り ”
を 提 供 す る 資 産 は 何 か ？ 」我 々
が 常 に 取 り 組 ん で い る 課 題 で す 。
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流動性＝市場性ゆえのボラティリティ
2018年後半に金融市場が経験したボラティ
リティ上昇は、投資動向に大きい影響をあた
えたように見受けられます。ダウンサイドリス
ク抑制を意識したマルチアセット戦略への需
要が高まり、市場性の高いアセットの既存エ
クスポージャーに対するヘッジ効果を意識
したり、逆に市場性の低いプライベートアセ
ットへの関心が高まる動きがみられました。
市場性の低いプライベートアセットとして、前
述の実物資産系は高いIRRよりも利回りを優
先する投資家に普及し、流動性を犠牲にする
代わりに高いIRRが必須と整理した投資家に
おいては、PE投資が増加しました。特にPEは、
運用期間初期のJカーブが発生するものの、
安定した資産評価やポートフォリオ全体への
分散効果などから需要の高まりがみられまし
た。また、Jカーブ低減効果を期待され、PEセ
カンダリー戦略は多くの需要を集めています。

その他の動き

日本においても、近年ではESG・SDGの考え方
が浸透し、デューデリジェンスプロセスにおける
重要事項として認識されるようになりました。

全 体 として 、規 制 対 応 等 か ら 透 明 性 重
視 の 傾 向 が 強くなり、か つ 戦 略 の わ か り
や す さ も 重 視 さ れ るよう に な りまし た 。
2012年日本金融業界に衝撃をもたらしたAIJ事
件をきっかけに、フィデューシャリー・デューティ
への意識が高まったと同時に、外部専門家の知
見や客観的評価の導入が普及しました。直接
事件の余波を受けた年金業界のみならず、異な
る理由（投資チームのリソース補完、ポートフォ
リオ構築の加速、ノウハウの積極活用等々）で
金融機関等にも普及がみられます。ゲートキー
パー採用、国内ゲートキーパーと海外サブアド
バイザーの併用、マネージャーエントリー制、コ
ンサルティング会社起用を通じて、選定プロセ
スの外部委託や採用方法が多様化しています。

三井物産オルタナティブインベストメンツ株式会社
三井物産オルタナティブインベストメンツ株式会社は、三井物産100％子会社として2001年設立さ
れました。創業来、オルタナティブ金融商品を専門的に取り扱っており、日本の広範囲な機関投資家
のお客様にオルタナティブ金融商品をご提供しております。投資家のお客様に対しては投資決定に
至るまでの精査、投資後のモニタリング、ソリューション提案等、運用会社のお客様には多様な販売
戦略を展開するお手伝いをさせていただくなど、お客様のサポートニーズに応じたサービスを展開
しています。当社は、金融証券取引法上の登録業務全4種を行う証券会社の一つです。

ホームページ： www.mitsui-ai.com

本内容に含まれる情報は、三井物産オルタナティブインベストメンツ株式会社が信頼できると判断する情報源から入手したも
のですが、情報の正確性及び完全性について保証するものではない旨、ご了承いただきますよう、お願い申し上げます。
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ゆうちょ銀行のプライベート 
エクイティ投資プログラム

沿革

当 行 の プ ラ イ ベ ー ト エ ク イ テ ィ 投 資
は 2 0 1 6 年 春 に 開 始 し 、運 用 を 開 始
し て か ら 今 年 で 4 年 目 と な り ま す 。

投資理念および目的

投資にあたってはリスク対比で、良好なリタ
ーンの実現を目指すべく、分散効果をもたせ
つつ、複 数の市 場サイクルに亘り継 続 投 資
を行っております。この目的は、足許の国内
の金利水準を踏まえ、プライベートエクイテ
ィのような期 待リターンの高い資 産を当 行
の債券中心のポートフォリオに組み入 れる
ことは、優位な水準での投資収益を獲得す
る機会となり、当行のステークホルダーにと
っても意義が大きいと考えているためです。

また、分散の効いたポートフォリオの構築を目
指す一方、後述のとおり、主要なジェネラル・パ
ートナーと長期的に強い関係を築き、パートナ
ーとして信頼を得るために尽力しております。

ポートフォリオの構築

当 行の取 組みとして、様々なリスク・リター
ンとキャッシュフロ ー の 特 性 を持 ち、様 々
な 地 域 と戦 略 にまた がる分 散 の 効 いた ポ
ートフォリオの構 築を狙い、ポートフォリオ
のパフォーマンスの最 適 化 を追 求しており
ます。ポートフォリオの方針を年次ベースで
策 定し、長 期 的 なトレンドを活 かすた め に
必 要 に 応じて適 宜 調 整 を行っております。

投 資 対 象 地 域 は、アメリカと欧 州に大きな
重点を置きつつ、アジアにも配分しておりま
す。投 資 対 象 戦 略 の中 心 はバイアウトです

が、グロース、ベンチャーキャピタル、インフ
ラストラクチャー、メザニン、スペシャル・シチ
ュエーションズ、ディストレストといった戦略
にも投 資しており、最 近では、長 期 P EやP E
運用会社投資といった戦略への投資も開始
しました。また、規模にとらわれることなく、
広範囲の投資機会を捉えるため、50億ドル
超の大型ファンドのみならずより小さいファ
ンドに対しても積極的に投資しております。

取組み方法

市場における最良の投資機会を選別するた
め、主に優れた実績を有するゲートキーパーを
通じた投資を行っております。理由の一つとし
て小・中規模の投資セグメントでは、将来にわ
たって最良のパフォーマンスを出すファンドを
選別するリソースが我々には十分でないと感じ
ているからです。

多くの場合、こうしたゲートキーパーに依頼す
るマンデートはセパレートマネジメントアカウン
トとして構成されます。ジェネラル・パートナー
に対しては主にゲートキーパーにご連絡頂くよ
うお願いしておりますが、モニタリングの一環

貞永ﾠ英哉氏
株式会社ゆうちょ銀行

プライベートエクイティ投資部長
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株式会社ゆうちょ銀行 ・ 貞永ﾠ英哉氏
2016年1月入行、プライベートエクイティ（PE）投資プログラムの創設・設計を統括する。前職の日本
生命保険相互会社では米国現地法人のポートフォリオ・マネージャーとしてPE事業を設立・主導、
資産運用子会社のニッセイアセットマネジメント株式会社にて商品開発部長等を歴任。
    
東京大学法学部及びミシガン大学LL.M.卒業。日本証券アナリスト協会検定会員、ニューヨーク州
司法試験合格。

ご質問等ございましたら、privateequity.ii@jp-bank.jp までお気軽にお問い合わせください。

ホームページ： www.jp-bank.japanpost.jp

という意味合いも含め、かなりの数のジェネラ
ル・パートナーと頻繁に直接のコミュニケーシ
ョンをとっております。また、当行は銀行法の規
制下にある銀行であるため、ポートフォリオを
ルックスルーで網羅的にチェックする必要があ
り、独自の報告義務をジェネラル・パートナー
に要請しております。

日本における投資

上記における唯一の例外は、日本におけるバ
イアウト、スペシャル・シチュエーションズ及び
メザニンのファンドへの投資です。これらの戦
略については原則、ゲートキーパーを経由せず
に当行から直接投資を行っております。その理
由として、当行の運用資金のほとんどが国内の
お客さまからお預かりしているものであり、日
本の一企業として国内PE市場が活気づくよう
日本のPE市場を継続的にサポートし、共に成
長することを望んでいるためです。ただ、国内市
場がまだ極めて小さいこともあり、ポートフォ
リオの大部分は海外のPEファンドで構成され
ています。

共同投資

当行は、2018年2月にかんぽ生命保険と共に、
主に日本とその他アジアへ投資を行うJPイン
ベストメント株式会社を設立しました。同社は、
同年4月に共同投資を目的とした1号ファンド
を組成しており、すでに数件の案件に投資して
おります。当行は、日本とアジアにおいて重要
な共同投資のプレーヤーとして認知され、日本
及びアジアにおける多くの非公開企業のため
の成長の触媒になりたいと考えております。

また、アジア以外における共同投資の機会も
歓迎しており、その他地域においても共同投資
に携わるファンドマネージャーと協働し共同投
資案件に取り組んでおります。
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日 本 国 内 の 機 関 投 資 家（ 国 内 機 関 投 資
家 ）は オル タナ ティブ 資 産 の 組 み 入 れ を
積 極 的 に 検 討している 。低 経 済 成 長 が 続
き、2 0 1 6 年 に 日 銀 のマイナス金 利 政 策 が
導 入 されて 以 来 、国 内 機 関 投 資 家 は 伝 統
的資産が大部分を占 める運用ポートフォリ
オを見 直し、更 なる利 回りを求 めている。

ここ数年の国内機関投資家は ポートフォリ
オの拡大と分散のため海外オルタナティブ
投 資 への関 心を強 めるものの、プライベ ー
ト市 場 にお ける投 資 先 は 現 在 も国 内 に 集
中している（図 表 1）。とは いえ、ヘッジファ
ンドへ の 投 資 に お いては グロ ーバル 戦 略
をとる投 資 家 が 大 多 数 を占 める（7 9 ％）。

海外市場の存在感が高まる中、国内機関投資
家の多くは投資先地域として北米を好む（図表
2）。プライベートエクイティ（PE）に投資する61
％の国内機関投資家は、北米市場に特化した
ファンドに出資している。更に、不動産投資を行
う45％、インフラストラクチャー投資を行う44％
の国内機関投資家も上記地域に出資している。

PE市場において、国内機関投資家はベンチ
ャーキャピタルファンド（VCファンド）やグロ
ース、バイアウト投 資 に取り組 む傾 向 にあ
る。特にVCファンドに投資する際、次世代技
術等新興業界に関心を寄せている（図表3）。
一 例として、2 0 1 9 年 1 月 に6 0 0 億 円の資 金
調達を行った「SBI AI & Blockchain ファン
ド」が挙 げられる。同ファンドは 1 3 0 もの投

日本における
オルタナティブ投資の現状
図表1：日本国内機関投資家の投資先（国・地域別）

プライベート
エクイティ ヘッジファンド 不動産 インフラストラクチャー

プライベート
デット 天然資源

日本* グローバル 日本* 日本* 日本* 日本*

北米 アジア太平洋
（日本以外） グローバル グローバル グローバル アジア太平洋

（日本*以外）
アジア太平洋

（日本*以外） 日本* 北米 北米/欧州 欧州 北米

*日本：当データベース上ではFar Eastとして分類                                                                                                                                                 出所：Preqin Pro

図表2：プライベートエクイティにおける日本国
内機関投資家の投資先（ファンド別）

39%

18%

23%

48%

64%

73%

その他

セカンダリー

ファンド・オブ・ファンズ

バイアウト

グロース

ベンチャーキャピタル

出所：Preqin Pro

図表3：ヘッジファンドにおける日本国内機関
投資家の投資先（戦略別）

44%

44%

45%

63%

65%

72%

その他

イベント・ドリブン

レラティブ・バリュー

エクイティ

マクロ

マルチ

出所：Preqin Pro



レ ポ ートデ ー タを ダウン ロ ード： w w w . p r e q i n . c o m /J A P A N I O 1 9 - J P

11

資 家 が L P 出 資 を行 い、日 本 からは 事 業 法
人や地銀等様々な機関投資家が出資した。
不 動 産 に 投 資 す る 際 、国 内 機 関 投 資 家
はリスクの 低 いエクイティ戦 略 をとり、7 4
％ は コ ア 型 資 産 、5 0 ％ は コ ア・プラス 型
資 産 にフォー カスしている（ 図 表 4 ）。上 記
を好 む 理 由 の 一 つとして、1 9 9 0 年 代 の 不
動 産 バ ブル 崩 壊 を 経 験 した 国 内 機 関 投
資 家 の 慎 重 な アプ ロ ー チ が 挙 げら れ る 。

また、インフラストラクチャーは伝統的資産
に比 べ 長期的に安定したキャッシュフロー
を見 込 めるた め 、年 金 基 金 や 保 険 会 社 を

はじめとする国 内 機 関 投 資 家 の 関 心 を寄
せている。私募ファンドに投資する際、国内
投 資 家の多くはプライマリー（7 7 %）とデッ
ト（6 2 %）を投 資 対 象 にしている（図 表 5）。

プライベートデット（PD）市場においては、イ
ンフラストラクチャー・不動産の他、メザニン

（62%）とディストレスト（56%）が注目を浴
びている（図表6）。PD市場に積極的に取り組
む運用資産残高23兆円の地方公務員共済
組合連合会は、昨年7月に初めて海外PD運
用を委託する提案依頼書（RFP）を発表した。

図表6：プライベートデットにおける日本国内
機関投資家の投資先（ファンド別）

38%

33%

41%

56%

62%

その他

ダイレクトレンディング（直接融資）

スペシャル・シチュエーション

ディストレスト

メザニン

出所：Preqin Pro

図表7：天然資源における日本国内機関投資
家の投資先（戦略別）

18%

30%

36%

44%

78%

金属および鉱物

水資源

森林

農業／農地

エネルギー

出所：Preqin Pro

図表4：不動産における日本国内機関投資家
の投資先（戦略別）

38%

30%

35%

39%

50%

74%

その他

バリュー・アッド型

オポチュニスティック型

デット型

コア・プラス型

コア型

出所：Preqin Pro

図表5：インフラストラクチャーにおける日本国
内機関投資家の投資先（戦略別）

10%

12%

62%

77%

セカンダリー

ファンド・オブ・ファンズ

デット／メザニン

プライマリー

出所：Preqin Pro
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日本におけるファンドの販売  
― 形式が大事 ―

日本の投資環境を簡単に説明してください。

このところの株式市場の下降トレンドやマイ
ナス金利導入により、日本の機関投資家に
とって目標リターンを得ることが難しい状況
となっています。いかにして今後起こり得る
日本国債の価格下落を避け、保有ポートフ
ォリオから安定した収益を得るかが課題で
す。2018年末時点の日本国債発行残高のう
ち、109兆円が翌年度中に満期を迎える予定
です。過去、満期償還金を再投資して日本国
債へのエクスポージャーを取ってきましたが、
投資家は従来のアプローチに代わる投資戦
略を模索しています。どのような資産を選択
するかが悩ましい状況の中、グローバル市場
への投資については、国内機関投資家にとっ
て必要不可欠な投資対象となってきました。

クレジット、インフラ、不動産関連への投資は
比較的安定し着実に利回りが期待できる分野
であり、投資家がこういうオルタナティブ資産
へのエクスポージャーの拡大に取り組んでい
ることは明らかです。依然として米国の資産が
圧倒的に投資先として選ばれていますが、ユー
ロ建て資産は、ユーロ・円の為替ヘッジ・コス
トが比較的安いため、需要が高まっています。

どのような機関投資家の区分がありますか？
また規制上どのような留意点がありますか？

当 社 は 、日 本 の 投 資 家 の 全 体 像 を捉 える
際、機関投資家の市場を次のカテゴリーに
区分しております：保険会社、大手の銀行と
系統金融機関、信託銀行、中規模の銀行、地
方銀行、投信会社、年金基金。各々にはアク
セス経 路とアプロ ーチ方 法 が 異 なります。

このような投資家にアクセスしようとする海
外運用会社は、日本における勧誘行為とファ

ンドの販売にかかわるため、各種法・規制を
考慮したアプローチを行う必要があります。
ファンドの販売とマーケティングに関する規
制には2つの基本的な要素があり、いずれも
金融商品取引法で定められています。1つ目
はファンドの登録や届出の形式に関するも
の、2つ目 は 有 価 証 券の勧 誘 及 び募 集に必
要な業法上のライセンスに関するものです。

ファンドの登録や届出は標準化された形式で
行われますか？

私 募ファンドは 、その 設 立 形 態 が 会 社 型（
証 券 発 行 ）あ るい は 信 託 型（ 受 益 証 券 発
行 ）で あ る 場 合 、金 融 庁 に 届 出 を 行 な わ
な け れ ば なりません 。届 出 の 提 出 先 は 地
方 財 務 局 となり、東 京 の 場 合 は 関 東 財 務
局 です。私 募 は 大 別して 3 種 類 あります。

1 つ 目 は「 プ ロ 私 募 」で 、ファンドを 勧 誘
す る 相 手 は プ ロ の 投 資 家 に 限 定 さ れ ま
す。い わ ゆる適 格 機 関 投 資 家 私 募 の 届 出
です。プ ロ 私 募 の 場 合 、最 初 に 届 出 を 行
え ば 、そ の 後 の 報 告 義 務 は あ りま せ ん 。

2つ目は「一般投資家+プロ私募」であり、あ
らゆるプロの投資家と限られた数の一般投

スタンレー・ハワード氏
Teneo Partners株式会社

代表取締役社長
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資家に対して勧誘を行うことができます。こ
の場合、ファンドの勧誘が行える一般投資家
の数は、6か月の通算で50人未満に限られ
ます。さらに、こういう私募は一般投資家が
含まれる可能性があるため、最初の届出の
翌年度から毎年度、運用会社による運用報
告書の提出を金融庁が義務付けています。

3つ目の形 態は「一般投資家私募」ですが、
一 般 投 資 家 に 対 する 勧 誘 に 5 0 人 未 満 の
制 限 が あり、プ ロ の 投 資 家 が 対 象 外 の た
め 、実 際 の ところ利 用 されておりません 。

有限責任組合の場合について教えてください。

ファンドの設立形態が有限責任組合（LP）の
場合、届出の手続きはかなり異なります。ファ
ンドの無限責任組合員（GP）は金融商品取引
法第63条に基づき、米国でいうフォーム20を
提出し、日本における代表者を指定する必要
があります。さらに、毎事業年度経過後3カ月
以内に、運用会社の事業年度の財務諸表等
を提出しなければなりません。GPは、第63条
に基づく届出を行うことにより、日本でファン
ド運用業務と証券販売業務のライセンスを
取得することなく、日本の法人及び一般投資
家を対象として運用会社自身が自己のファ
ンドを販売できます。しかし、一定の報告要件
の遵守が義務付けられており、多くのGPは、
年次事業報告書の届出を避けるため、この特
例の適用を受けないことを選択しています。

GPが、第63条に基づく報告と日本の投資運用
業等のライセンスなしに、国内投資家の資産
運用ができるファンドの条件は以下の通りで
す：(a)ファンドに出資する日本のLPは10人未
満とし、その全員が適格機関投資家であるこ
と、（b）日本の投資家による出資額がファンド
総資産額の3分の1未満であること、（c）第二
種金融商品取引業者がファンドの販売を行う
ことです。なお、日本のLPの人数制限はファン

ド毎の基準であり、運用会社のファンドにおけ
る合計人数ではないことを指摘しておきます。

金融商品取引業者の種類と商品の取扱い範囲
はどう違うのでしょうか？

ファンドの販売に関する規制の2番目の基本
的な部分は、勧誘行為と販売業務に必要なラ
イセンスについてです。日本では、金融商品取
引業者のみが証券の販売を行うことができ、フ
ァンドの持分も含みます。第一種金融商品取
引業者はファンドの出資証券や受益証券の販
売、第二種金融商品取引業者は組合型ファン
ドの持分の販売ができます。GPが第63条に基
づく届出をする場合を除き、ファンドの運用会
社が投資家に自己募集をすることはできませ
ん。要するに、海外の運用会社は販売を金融商
品取引業者に依頼することはできますが、直
接投資家に対して勧誘や販売はできません。

リバース・インクワイアリー（投資家からのファ
ンドへの申込みの打診）の場合はどうですか？

他の国や地域と違い、リバース・インクワイア
リーに関し、日本では法令上の適用除外条例
はありません。したがって、この方法によって日
本の金融商品取引法の潜脱行為を行おうとし
た運用会社は、金融庁に摘発される危険を冒
すことになります。実際にあった一例として、
ある海外の運用会社がファンドの届出をせず、
金融商品取引業者を通さず日本の投資家か
らの申込みを受け、金融庁の処分を受けまし
た。この件で金融庁から当社が違法な勧誘行
為の是正の協力を要請されたことがあります。

日本の機関投資家にアプローチするのに一番
効果的な方法は何ですか？

金融機関に関しては、直接アプローチするこ
とが最良の手段と考えられます。しかし、有限
責任事業組合以外は、第一種・第二種の金融
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商品取引業者が勧誘・販売し、ファンド登録
が必要になります。金融機関はファンドの勧
誘規制に対してより慎重になり、登録状況や
日本での代理人に関する質問が以前よりも
多くなりました。海外運用会社がアプローチ
する際、投資家の組織内で外国籍ファンド投
資の担当部署、また適切な担当者を見つける
ことは困難なことです。さらに、大手金融機関
ではアセットクラス、資産プール、受益者に応
じて部署が分かれているため益々複雑です。
話すべき相手がわかれば、後は連絡をとって話
をすればいい話ですが、「言うは易し、行うは難
し」です。日本市場での経験が長く、投資家に
対する複数の経路と複数の投資家グループに
アクセスできる金融商品取引業者との連携が
極めて重要です。販売のプロセスは時間がか
かります。国内金融機関はたくさん細かい質問
をし、時間をかけて社内で検討を進めるため、
投資が決まるまで時間が必要です。こういう
販売のプロセスを理解し、ステップごとに話を
進めることが、成功するための鍵です。最初の
検討から6～12カ月以内に投資が決まるのは
まれで、12～24カ月を要することがあります。

年金基金の場合はどうですか？

日本の年金基金へのアプローチは、もっと複
雑です。一部の例外を除き、年金資産は外部
の投資一任運用業者に委託し、信託銀行に保
管・管理されなければなりません。そのため海

外運用会社から見ると、資金は投資一任運用
業者（ゲートキーパー）、それから信託銀行を
介してファンドの購入をしているように見えま
す。業界内での競争が激しく、ゲートキーパー
が情報を開示しないため、海外運用会社は、資
金源を知らないことが多いです。さらに、大手
の信託銀行は投資一任運用業務を行う部門
や子会社を設立しているため、海外運用会社
の多くは信託銀行のみが年金資産を運用でき
ると誤解することもあります。コンサル業者も
沢山あるため、仕組みが一層複雑になります。

日本では約300社ものゲートキーパーがフ
ァンドの運 用や年 金 資 産 運 用をしておりま
す。しかし、小規模の運用業者は年金基金と
の投資一任契約の獲得が難しいため、約４
割 のみが 年 金 資 産 運 用 を行っております。

海 外 運 用 会 社にとって、様々な当 事 者が絡
む複雑な関係を切り抜けることが課題です。
従来はゲートキーパーへの営業が中心でし
たが、この方法は間接的で競争が激しく、時
間もかかり、年金基金からのフィードバック
はほとんどありません。一方、金融商品取引
業者は年金基金に直接アプローチできるた
め、ゲートキーパーを用いるより効果的且つ
効率的です。投資一任運用業者と年金基金と
を引き合わせ、クロージングする手腕を持つ
ことから、広範なネットワークと豊富な経験
をもつ金融商品取引業者がカギとなります。

TENEO PARTNERS 株式会社
Teneo Partners株式会社は、独立系の日本におけるフルライセンスを保有している証券会社であ
り、外国籍ファンドのマーケティングに特化しております。15年を超える実績があり、日本の投資家へ
アクセスしたい海外の運用会社に対し、私募形式での勧誘及び公募形式での募集において、独自に
カスタマイズされたソリューションを提供しております。 

Email： info@teneopartners.co.jp	 ホームページ：www.teneopartners.com
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機関投資家座談会：
オルタナティブ投資の現在とこれから

1. オルタナティブ市場における各社の取り組み

齋 藤：最 初 にオルタナティブ市 場 における
各 社の取り組 みについて伺います。弊 社 は
2010年にみずほ銀行の子会社として設立、
みずほグローバルオルタナティブインベスト
メンツ（MGAI）として営業を行って参りました
が、2018年にみずほフィナンシャルグループと
第一生命保険のジョイントベンチャーである
アセットマネジメントOne傘下となりました。
オルタナティブ投資に特化したゲートキーパ
ーとして、ヘッジファンドとプライベートアセッ
トを主な業務範囲としています。グループの
チャネルを活用して日本の企業年金様を中
心にご資金をお預かりして、グローバルなオ
ルタナティブ投資の機会を提供しています。

伊藤：あおぞら銀行では、オルタナティブ投資
のうち、エクイティファンド投資では、プライベ
ートエクイティ（PE）ファンドのほかにも、不動
産ファンド、再生型ファンドなどを手がけてい
ます。ヘッジファンドについては、過去に取組
実績がありましたが、現在は投資していませ
ん。バイアウトファンド、ベンチャーファンドに
ついては2001年頃から取り組んできました。
リーマンショックの後、しばらく投資をストップ
した時期もありましたが、2011年から再開し、
現在は国内外で60を超えるファンドに投資し

ています。PEファンドのチームは実質6名で、投
資対象全体を見ています。3年程前から東南ア
ジアの金融機関との業務提携に合わせて同
地域のファンドにも参加し始めたところです。

山村：大同生命では、運用資産の8割以上を内
外債券などのインカム性資産（ALM資産等）で
運用しています。当社のオルタナティブ系資産

（社内用語ですが）は、価格変動・流動性や信
用リスクなどをテイクし、ALM資産を上回る収
益を獲得することをミッションとしており、総資
産の約5％を3つのチームで運用しています。

1つは『PEファンド投資チーム』、2つ目はプ
ロジェクトファイナンスやLBOローンなどの
クレジット系 資産に投資する『ストラクチャ
ードデットチーム』、上記以外のオルタナティ
ブ投資（バンクローン、ヘッジファンド、イン
フラファンド等）をカバーする『オルタナ投資
チーム』です。PEに関しては、1999年に開始
し、時価残高は総資産の約2%です。現在、70
数社のGP（ゼネラル・パートナー）とお付き
合いがあり、投 資 先ファンドは 約 1 5 0です。

PEの専任者は4名ですが、2002年に三菱商
事さんとのJVでエー・アイ・キャピタル株式
会 社（ゲートキーパー）を設 立し、デューデ
リジェンスやモニタリング業務を委託してお

Preqinはこのほど、日本において4名の機関投資家に参加いただき、座談会を開催しました。テーマは
「オルタナティブ投資における日本の機関投資家の動向について」。オルタナティブ投資における各社

の取り組み、アセットクラスごとの現状と今後の投資動向、海外ファンドマネージャー、GP（ジェネラル・
パートナー）に対する要望などについて、活発な議論がありました。(以下敬称略）

座談会参加者

■■ アセットマネジメントOneオルタナティブ 
インベストメンツ株式会社  
プライベート投資部長  
齋藤ﾠ大彰氏 (モデレーター) 

■■ 株式会社あおぞら銀行 
プライベートエクイティ部長 
伊藤ﾠ伸一郎氏   

 

■■ 大同生命保険株式会社  
市場投資部長 
山村ﾠ一郎氏  
　 

■■ 企業年金連合会  
プライベートエクイティグループ長 
高橋ﾠ修三氏 
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り、これまで延 べ15名以上が当社から出向
しています。P Eのポートフォリオは 、バイア
ウト戦 略 が 過 半 を占 め、地 域 別では 、欧 米
が約7割、残りが日本を含むアジア等です。

高橋：企業年金連合会では現在、オルタナティ
ブ投資として、PE、ヘッジファンド、不動産、イン
フラストラクチャー、一部のクレジット戦略など
のインカムゲイン重視の投資戦略に取り組ん
でいます。プライベートエクイティは株式運用、
インフラストラクチャー、不動産などは債券運
用の代替投資の位置づけで、政策アセットミク
ス上はそれぞれの資産クラスに含めて管理し
ています。最初に手がけたのはPE投資で2002
年に最初のPEファンドへのコミットメントを実
施しました。当時は日本においてはオルタナテ
ィブ投資の黎明期で、圧倒的にヘッジファンド
から始める年金基金が多かったのですが、わ
れわれはポートフォリオ構築に時間がかかる
PEを先に始めました。足元、PEの純資産総額
は約4500億円、ドライパウダー（未消化コミッ
トメント）を入れると7000億円強の投資プログ
ラムです。戦略についてはバイアウトが70～80
％、ベンチャーキャピタルおよびグロースが10
～15％ぐらいで、その他はスペシャル・シチュエ
ーションなどです。地域別では6割が北米、2割
が欧州、1割が日本、1割がその他アジアです。

2. 日本の機関投資家がオルタナティブ市場へ
の参加を加速させている要因とは

齋藤：日本の年金基金は個別にばらつきはあ
りますが、一般的に海外の年金基金よりも予
定利率が低いため、オルタナティブ投資ニー
ズは限定的にとどまっていました。ただし、世
界的な低金利環境下、その目標利回りでさえ
達成が難しくなっています。そうした背景から、
プライベートデットやインフラといったインカ
ムゲインを期待できるオルタナティブ投資へ
の関心が高まったと感じています。皆様はここ
数年間の環境変化に伴い、オルタナティブ投
資の動向にどのような変化がありましたか。

伊藤：われわれ自身の状況を説明すると、先

述の通り、リーマンショックの後、しばらくPE
ファンド投 資 を止 めていた時 期 がありまし
た。結果的には最も投資妙味のある時期だ
ったわけですが、当時に比べて、ファンドの投
資先企業もだいぶ変わってきているので、ポ
ートフォリオの再構築を命題に掲げて、組み
直しも念頭に投資を進めているところです。

地域金融機関ともお付き合いがあるのです
が、昨今は新たにPE投資を始める際に、われ
われ宛に管理方法や投資スタンス等の質問
を受ける機会も増えています。また、最近の各
ファンドのLP（リミテッド・パートナー）のフォ
ーメーションを見ていると、地域金融機関の
顔ぶれも随分増えてきているという印象を持
ちます。日本のファンドについては、大手地銀
では自らで直接投資し、ゲートキーパーを介
さないケースも増えているようです。一方で、
海外については、ゲートキーパーを通じて、私
どもよりも積極的に投資されている金融機
関も見受けられます。最近では、マイナス金
利によって、銀行が融資を増やしてもなかな
か収益が積み上がらないなかで、エクイティ
ファンド投資に加え、オルタナティブ投資のな
かでもデットの深いところ、劣後ローンやデッ
ト系ファンドに人気が集まっているようです。

山村：当社でも金融危機後は、投資先のPEフ
ァンドからの分配金もピタリと止まり、一時的
に投資先の時価も大きく下落したことから、
社内でも様々な意見がでて、約2年間投資を
停止せざるを得ませんでしたが、その後は投
資を継続しています。その結果、ここ数年は活
況なM&A取引等で市場環境も良好であった
ため、想定を上回る分配金によりPEは当社の
運用収益に大きく貢献しています。一方、オル
タナティブ系投資の資産の中でPEへの依存
度が高いのも事実です。従って、オルタナティ
ブ系資産の中でPEに次ぐ、第二、第三の収益
の柱となる資産への投資を取組んでいます。
近 年 の 取 組 み で 言 うと、エ クイティ系 で
は 、キャピタル ゲイン だ け なく、安 定 的 な
配 当 収 入 も 期 待 で きるインフラファンド
へ の 投 資 を5 年 前 にスタートしました が 、
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足 元 は 市 場 が 過 熱 気 味 で あ る た め 、慎
重 か つ セ レ クティブ に 積 上 げ て い ま す。

プライベートデット系では、ダイレクトレンディン
グへも取組んでいますが、バンクローンと比べ
ると流動性がなく、信用サイクルや将来の景気
減速を勘案すると急激に残高を積上げにくい状
況です。そのような状況のもと、（オルタナティブ
投資と位置づけている機関投資家は少ないと
思いますが）景気動向に返済の蓋然性が左右さ
れにくいプロジェクトファイナンスは、国内外を
問わず積極的に取組んでいます。トータルリター
ンは、他のオルタナティブ系資産ほど高くはあり
ませんが、リスク・リターン対比では投資妙味が
高く、長期間にわたり安定したキャッシュフロー
を生む資産であり、生保の運用に適しています。

ヘッジファンドは、PE同様、長年取組んでき
たアセットクラスで近年パフォーマンスは苦
戦しているものの、市 場 ベ ータを抑えなが
ら絶 対 収 益 を稼ぐことができるアセットク
ラスであり、残高はピーク時よりも大きく引
き下 げました が 継 続して投 資しています。

高橋：最近では、「オルタナティブ投資」という
言葉を一からげに定義して論じることが減っ
てきているように感じます。広い意味でのエ
クイティ性投資あるいはフィックスドインカム
性投資のなかで、それぞれのアルファ獲得手
段、あるいは分散手段として整理されてきて
いる。そのうえで、投資家側の負債構造などの
特徴にあわせた議論がなされるようになって
きたのだと思います。考え方の軸として、長期
対短期、キャピタルゲイン対インカムゲインな
ど様々な切り口がありますが、最近、特にフォ
ーカスされてきているのがプライベート対パ
ブリックで、プライベートアセットに対する注
目度が上がってきているとの印象を持ちます。

私どもではPE投資を株式投資の一環、すな
わちパブリックとプライベートを問わず広い
意味での企業、事業に対する投資の一部とし
て実施しており、上場株式に対して長期的に
アルファ（超過収益）を獲得することを目的に

しています。その目的を果たすためには、継
続して投資をすることが極めて大切だという
認識のもとで投資プログラムを運営していま
す。やはり過度にマーケットタイミングを計ろ
うとしてもうまく計れない。結局はコンスタン
トに投資し続けることがよいプログラムをつ
くる近道だということが、世界中の多くの機
関投資家が経験を通じて得ている教訓です。

一方、プライベートアセットのなかでもインカム
系のものについては、低金利が続く中で債券代
替としての重要性は増しています。従来はPEの
チームで見ていましたが、現在は独立した別の
チームでカバーする体制として強化しています。

3. 各アセットクラスの現状と今後の投資動向

齋藤：Preqinの調査によると、オルタナティブ
投資について図*のようなグローバルトレンド
が明らかになりましたが、自社の投資動向と
比較して一致していますか。あるいは、アセット
クラスごとでどう違いますか。ちなみに私はあ
まり違和感がなくて、ゲートキーパーとして、イ
ンフラ、プライベートデットに注力してビジネス
を行ってきたので、調査結果はそうしたアセッ
トオーナーの意向を反映していると思います。

伊藤：地域金融機関の話を聞くと、やはりイン
フラやプライベートデットファンドに非常に興
味を持たれているようです。あおぞら銀行のス
タンスは少し違っているかもしれません。PEフ
ァンドはコンスタントに投資していきますが、投
資の内容が把握しづらいヘッジファンドへの投
資はしていません。不動産は国内外の上場/非
上場のREITやエクイティファンド等を通じて投
資しています。インフラファンドは、ローンで参
画させていただいていますので、エクイティファ
ンドは投資期間が長すぎるため、あまり積極的
に取り組んでいません。プライベートデットに
ついても、銀行本来の業務との兼ね合いもあ
り、大きく増やすものではないと考えています。

山村：高橋さんがオルタナティブの定義につ
いてお話されましたが、我々もプライベート

*Preqin Investor Update: Alternative Assets H2 2018をご参照ください。
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エクイティは、長年に亘り投資してきた資産
あり、ひとつのアセットクラスとして位置づけ、
現状のウエイト程度は継続的に投資してい
くべき資産だと私は考えています。近年は、
伝統的なPEファンドから派生した商品（GP
持分出資・ロングデュレーション型等）も出
てきており、投資対象も広がってきています。

インフラファンドは、保険会社の負債特性に
も適合しており、安定した配当収入も期待で
きるため、投資時点で投資先が把握可能な
オープンエンド型を中 心に取 組 みしていま
すが、ここ数年は投資家からの需要が強く、
なかなか想定とおりに残高を積上げるのが
難しい状 況です。海 外 不 動 産 は 、我 々も随
分前から調査してきましたが、税制上の問題

（FIRPTA）から積極的に取り組んできません
でした。しかし、市場規模も大きいため、過度
にキャピタルゲインに依存しないコア不動産
ファンド投資を昨年から開始しました。ただ、
インフラと比べると景気に連動しやすい資産
であることから、足元の市場環境下では慎重
に取組んでいく必要があると考えています。

高橋：年金基金にとってキャッシュイールドは重
要な要素ですから、インカム系の投資戦略は今
後も需要が強い傾向は続くのだと思います。一
方で、一般的に新しい投資戦略には常に関心
が高まるわけですが、いくつもの経済サイクル
を重ねて、厳しい局面も含めてある程度テスト
されてきているアセットクラスに対して、新しい
投資戦略のなかにはリーマンショック後の10年
間、すなわち右肩上がりのマーケットにおける
トラックレコードしかないものも見られること
は留意が必要だと思います。プライベートアセ
ット全体に言えることですが、マーケットタイミ
ングというよりは、クオリティにフォーカスするこ
と、なおかつ分散を効かせるという2つのチャレ
ンジに取り組むことが重要だと考えています。
PEについて言えば、10年前と比べて日本の
LP投資家の層はかなり厚くなりました。ただ
し、欧米と比べれ ばまだ小さいですし、市場
環境の変化で投資意欲が大きく変化しやすい
点は変わっていません。安定して継続的にコ

レ ポ ートデ ー タを ダウン ロ ード： w w w . p r e q i n . c o m /J A P A N I O 1 9 - J P
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ミットメントしていく投資プログラムアプロー
チによる投資家が増えていくことで、市場の健
全な成長につながるのではないでしょうか。

4．オルタナティブ市場におけるＥＳＧ投資の取
り組み

世 界 の有 力 投 資 家 がE S G 投 資 に注 目する
な か で、アジア の な か で は 日 本 の 投 資 家
が先 行してE S G 投 資をリードしている印 象
を受 けます。オルタナティブ市 場 にお ける
ESG投資に関して、現状の取り組み、この分
野 へ の関 心 度 についてお聞かせください。

齋藤：ガイドラインや社内にチェックプロセスを
つくったりすることは、われわれのようなゲート
キーパーでも当然取組みを行っているものと
思います。ファンドを精査するときのチェックポ
イントの中に、あらためてESGの観点で項目を
切り出し、ネガティブチェックに活用しています。

山 村：当 社では 、あらゆる新 規 投 資 案 件で
E S Gの観 点で問 題 ないかチェックしいてい
ます。オルタナティブ投 資 は 、ファンド投 資
が 中 心であり、ブラインドプ ール 型 の 投 資
であることが 多 いた め 、デュー デリジェン
スで過 去 の投 資 先や運 用 会 社 のE S G に関
するプリンシプルや ガイドライン等 のチェ
ックを審 査プ ロ セスに 盛り込 んでいます。

当グループは、UNPRIにも署名しており、私自
身もESGに着目した投資は重要で中長期的
なリターンの向上にも寄与するのだろうと考
えています。一方、PEのようにリターンの源泉
がガバナンス（G）の改善による企業価値の向
上と説明できるものは分かり易いのですが、
投資後にパフォーマンスの良し悪しを分析す
る際にESGのファクターの内どれが効いたの
か判断するのは非常に難しいと考えています。

高橋：環境問題を含め、サステイナブルな社会
を目指すということは我々年金基金の受益者
にとって重要な課題ですから、ESG活動は広い

意味での受益者への受託者責任、スチュワード
シップ責任の一環として積極的に取り組んでい
ます。ただし、当然のことながらリターンを犠牲
にしないということが大前提になります。オルタ
ナティブ投資については、実はプライベートエク
イティ投資はもともとESGの要素が投資戦略に
ナチュラルにビルトインされていると考えていま
す。特にガバナンス（G）については、まさにコー
ポレートガバナンスの改善により企業価値を向
上させることがPE投資の重要な付加価値源泉
でありますから有効なガバナンス活動そのもの
です。また、例えば教育や医療などの分野への
投資において、ITを活用するなどして社会課題
を解決し、より良い世界を目指すといったこと
は、まさに社会的な意義のある投資といえます。

デューデリジェンスのプロセスにおいても、EやS
の要素を考慮しないことは、個別投資先企業に
おいて何らかのレピュテーションリスクにつな
がることはありえますから無視はできません。一
方で、杓子定規なチェックボックス的な対応で
は形式主義に陥りやすい面もあります。より実
効性のある活動のためには、あまり定義を決め
付けすぎずに柔軟かつ現実的な対応が求めら
れるのではないかと個人的には考えています。

伊藤：ESG投資については、実はわれわれ銀行
業界が一番遅れているかもしれません。UNPRI
に署名している銀行は数えるぐらいです。理由
は、銀行の投融資業務等のどのプロセスにESG
評価を取り入れて運用していくかについての
基準作りの検討に時間がかかっていることが
あるのだと思いますが、近時、大手行では基準
が整いつつあると聞いています。また、弊行を
はじめ、各行ともに自らのESGの取り組みに
ついては、項目をつくっていろいろな情報をホ
ームページに載せて開示しているところです。

5. ファンドマネージャーの選定で重視する点

齋 藤：海 外ファンドマネー ジャー が 日 本 の
機 関 投 資 家 に関 心 を寄 せています。ファン
ドマネージャー選定において重視する点は
何 か、という質 問ですが、座 談 会 の 趣 旨 を
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踏まえると、日本の投資家として海外のGP
に求 めるもの は 何 か。パフォーマンス以 外
にも、日 本 人 投 資 家 特 有のポイントがある
のではないか、ということだと思いますが。

山村：当社は、海外拠点がないため、時差の
ない東京に拠点があるのは助かりますが投
資判断には影響しません。むしろ、トラックレ
コード以外では、運用状況等を主要な運用者
と定期的にコミュニケーションできる態勢が
整っているか否かを重視しています。我々から
も能動的にアプローチしなければいけないと
反省もしていますが、コミュニケーションの機
会を面談だけに関わらずコールなどで頻繁
に提供頂けるGPは評価しています。また、キャ
ピタルコール通知書や四半期レポートの内容
などの情報開示は、我々のモニタリングには
不可欠ですので重要なポイントのひとつです。

高橋：そうですね、ファンドレイズのとき以外
に適切なコミュニケーションを取ってくれるこ
とは大切です。PEはロングターム・ビジネスな
ので、常にコミュニケーションを取りながら状
況を把握するとともに、リレーションシップを
強固なものにしていく必要があります。我々の
場合でも、最初のミーティングからコンタクト
を取り続けて10年近く経って初めてコミット
メントに至ったというケースもあります。もっ
とも、最近ではファンド募集サイクルの短期化
が顕著な傾向となっており、それはそれでポー
トフォリオ構築するうえで頭が痛いのですが。

ファンド選定のポイントということでは、やは
りPEはピープルビジネス。人の要素が最も
重要ですが、PE業界の成熟とともにいわゆる
GPにおけるサクセッションイシューが表面化
するケースが今後増えるのだと思います。ま
た、条件面ではやはりアライメントオブインタ
レストを重視します。ネットリターンへの執着
をより強化してほしいという注文もあります。

伊藤：私どもはそれほど大きな金額で投資をで
きない投資家なので、交渉面において、小規模
でやっているところと同じような苦労がありま

す。情報開示については、必要な項目を事前に
伝えて、定期的にいただけるように工夫してい
ます。逆に言うと、それを受けていただけない
場合はわれわれとしても投資しにくいというこ
とになります。また、新しいファンドに投資をす
る際には、国内外にかかわらず、事前にファン
ドの投資責任者と何らかの形でコンタクトさせ
ていただくよう行内のルールで決めています。

齋藤：ありがとうございます。日本の投資家の
アペタイトが上がってくるなか、特に大口投資
家においてはPEをはじめ、プライベートデッ
ト、ヘッジファンドなどに積極的に取り組んで
いることがメッセージとして世界中に伝わっ
ているので、GPのマーケティング・トリップも増
えているところだと思います。引き続き、資金
フローにかかわらず、極力日本にも寄ってい
ただき、いろいろな投資家とコミュニケーショ
ンをとっていただきたい。リレーションを構築
するまでには、日本の投資家は時間がかかる
かもしれませんが、一度関係性ができると、継
続的ないいインベスターになると思います。

山村：我々は、ファンドマネジャー（GP）を様々
な基準から選定していますが、我々もGPから
選別されていることを常に肝に銘じています。

選ばれしLPであるためには、俄か投資家でな
く、当該アセットクラスのことを十分に把握し、
腰を据えてコミットしていく方針などをきちん
とコミュニケートできる態勢の維持に心がけ
ています。数年前から当社では資産運用フロ
ント部門に投資プロフェショナル制を導入しま
したが、特に日本は2～3年の人事ローテーシ
ョンで配置換えとなる会社も多いですからね。

齋藤：そのとおりですね 。一方、投資家 へマ
ネージャーのご紹 介やアドバイスをする私
の立場としては、「〇〇社は東京にオフィス
が あるから、契 約 後 の 事 は 任 せられる」と
いう楽な考えに流されることなく、常により
良 い 運 用 会 社 をリサーチして 投 資 家 へ 提
供していく、という意 識 を持 ち続 けた いと
思います。本 日 はありがとうございました。
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日本における
オルタナティブ投資の今後
当社は国内機関投資家のオルタナティブ資
産への投資姿勢を把握するため、2019年3月
に「日本国内機関投資家におけるオルタナテ
ィブ投資の現状調査」を実施した。今後1年
以内にオルタナティブ投資を行う国内機関
投資家の内、96％がPEファンドに投資すると
答えた（図表9）。加えて、PEファンド投資検討
者の半分は前年よりも配分を増やす予定と
回答しており、ある国内機関投資家は「海外
PEファンドへの配分を増やす予定で、北米と
欧州に重点をおきたい」と述べている。この
ことから、より多くの国内機関投資家はグロ
ーバルに投資する意思があるとうかがえる。

図表８：調査回答者ー投資家種別

出所：Preqin日本機関投資家調査 (2019年3月実施)
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今 後 1 年 以 内 にインフラストラクチャー に
投 資 すると答 えた 国 内 機 関 投 資 家 の 内 、
4 5 ％ は 昨 年よりも出 資 額 を増やす予 定で
ある。ある地銀は、「インフラストラクチャー
は 日 本 国 内 の 案 件 が 減 少して いるた め 、
今 後 は 海 外 も 検 討 す る 」と 述 べ て い る 。

また調 査 結 果より、環 境・社 会・ガバナンス
（E S G）課 題に取り組 む国 内 機 関 投 資 家 が

増えていることも見 受 けられた 。国 連 が支
持する責 任 投 資 原 則（U N P R I）への署 名と
ESGに取り組む投資先企業への支援、この
2つの 要 因 が E S G 投 資 を推 進している。更
に、回答者の71％は既にESG方針を策定し
ているか、今 後 5 年 以 内 にE S G 投 資 基 準 を
マンデートに含 める予定である（図表10）。

図表９：向こう1年間の日本拠点の機関投資家の計画

出所：Preqin日本機関投資家調査 (2019年3月実施)

図表10：ESG方針の策定状況
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