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厳しいマクロ経済環境および市場環境の中で
も、プライベート・マーケットへの需要は極め
て底堅く推移している。

個人投資家の参加拡大は、こうしたレジリエン
スを一段と下支えしている。

過去5年間にわたりプライベート・マーケットを
形作ってきたオペレーションおよびデータ面の
課題は、投資機会の民主化が加速する中で、い
っそう喫緊のものとなっている。

地政学リスクや流動性をめぐる課題が続く中でも、回
答者の大多数は、プライベート・マーケットへの配分
を増やすか、現行水準を維持する方針。過去5年間、
世界的な不確実性はかつてない水準に達し、2026年
3～4月の調査期間中にもボラティリティが上昇した。
それでも主要なサブアセットクラスで配分削減を検
討している参加者は、ごく少数にとどまる。

オペレーションおよび販売・流通面の実態がより明確にな
る中、各社はこの市場の成長ペースに対する見通しをやや
慎重化させている。それでもなお、圧倒的多数は投資機会
の民主化を大きな機会と捉えており、それを支える商品設
計や販売・流通環境が今後どのように発展していくのか、
具体的かつ明確な見解を有している。

回答者は、個人投資家によるプライベート・マーケットへ
のアクセス拡大にあたり、特に難度が高い6つの中核的な
オペレーション領域を特定し、民主化の実現に不可欠と
考える具体的な課題と解決策に優先順位をつけた。
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序文

序文



年次調査として定着したプライベート・マーケット調査レポートのこれまでの序文で
は、避けがたい外部環境の変化から、現代の投資家の期待に応えるために見直し
が求められる内部オペレーションや実務に至るまで、機関投資家が直面するさまざ
まな課題について述べてきました。

本書を、過去12カ月にわたる世界経済の不確実性や先行
きの読みにくさに触れるところから始めることもできるで
しょう。しかし、調査が5年目を迎える今、私はあえてレポ
ートのタイトルに立ち返り、「機会」に焦点を当てたいと
思います。

今年の調査が示すように、回答者は外部からの圧力や近
代化に伴う継続的な課題の影響を受けています。しかし
近年、非流動性資産の分野で大きな潮流となっているの
は、明るい展望を示す動きです。

すなわち、個人投資家によるプライベート・マーケットへ
の参加拡大と、これらの資産をより幅広いポートフォリオ
に組み入れ、理解し、適切に活用できるようにするため
の業界全体の取り組みです。

従来どおり、本調査の特徴は ジェネラル・パートナー(GP) 、
リミテッド・パートナー（LP）、資産配分を担う投資家、運
用会社、販売会社などの市場参加者が、成長に向けてオ
ペレーションや実務をどのように見直し、再構築している
のかを詳細に描き出す点にあります。今年は、個人投資家
によるプライベート・マーケット投資へのアクセス拡大と
いう観点から、課題と解決策の双方を検証します。

本レポートでは、世界各地の数百に及ぶバイサイド組織
が、プライベート・マーケットがより幅広い投資家ポートフ
ォリオにおいて一段と重要な役割を担う将来に、どのよう
に備えているのかを考察します。そこには、リターン、分散
投資の促進、資本配分の高度化といった効果が期待され
ています。

スコット・カーペンター 
ステート・ストリート 
オルタナティブ投資グローバル責任者
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これまでに得られた示唆

5 年目を迎えた調査

5年目を迎えた調査
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2022年
プライベート・マーケット需要の原動力
当社初のプライベート・マーケット調査は、北米・欧州・
日本の資産運用会社およびアセットオーナー170社を対
象に、2021年末に実施し、2022年初めに公表した調査に
基づくものです。新型コロナウイルス感染症をめぐる危機
的状況が収束に向かう一方で、インフレの規模や持続期
間をめぐる不確実性はなお残り、2010年代の低借入コス
トがプライベート・マーケットを含むレバレッジ型資産ク
ラスを押し上げた後、金利は上昇局面に入りつつありま 
した。 

この時期、資産運用会社とアセットオーナーの双方は、
自社または顧客のポートフォリオ全体に占めるプライベー
ト・マーケットの割合が、緩やかながらも着実に拡大す
ると見込んでいました（資産運用会社30％→35％、アセ
ットオーナー22％→28％）。主な目的は、分散投資（資産
運用会社 59％、アセットオーナー67％）と長期リターン 
(いずれも52％) でした。一方で、パブリック・マーケット
の過大評価を懸念する回答者も一定数見られました 
(資産運用会社27％、アセットオーナー20％) 。

その後の調査でも繰り返し確認された傾向として、回答
者の大多数は、不動産を除くすべてのプライベート・マー
ケットのサブアセットクラスで配分を増やす意向を示し
ました。不動産については、約3分の1が配分増加を予定
する一方、半数弱は投資を現行水準に維持する方針で 
した。

当社の結論は、明確な構造変化を示していました。すな
わち、理解の深まりとともに、プライベート・マーケットは
主流の投資領域へと移行しつつあるということです。同
時に、この機会を最大限に生かすには、ファンド構造、流
動性、価格評価について投資家の理解を深めるための、
より分かりやすい情報提供に加え、規模拡大に対応でき
る業務インフラへの投資が不可欠であることを強調しま
した。

5年目を迎えた調査
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2023年
後戻りできない局面へ―― 
プライベート・マーケットの新たな現実
この年、調査は現在の規模へと拡大し、米州、欧州・中
東・アフリカ、アジア太平洋 地域におけるアセットオーナ
ーおよび資産運用会社に所属する投資部門の幹部480人
を対象に実施されました。

またこの年は、業界がインフレの長期化を現実のものと
して受け止め、それに伴う金利上昇とレバレッジ・コスト
の増加を織り込むようになった年でもありました。回答者
の約3分の2（61％）は、「高インフレと高金利は今後も続
く」との見方を示し、69％は、それが「高レバレッジ投資
の魅力にマイナスの影響を及ぼす」と回答しました。

もっとも、こうした厳しい市場環境の中にあっても、プラ
イベート資産に対する投資家の評価はなお底堅く、その
魅力が失われていないことを示す明確な兆候も確認され
ました。この点は、その後の年次調査を通じても繰り返し
浮かび上がる重要なテーマとなります。とりわけ注目され

るのは、金利上昇の影響を認識していた同じ69％の回答
者が「プライベート・マーケットは依然として優れた長期
投資である」と回答し、さらに68％が「既存の目標配分
に沿ってプライベート・マーケット資産への投資を継続す
る」と述べた点です。

こうした新たなリスクと課題への認識が広がる中で、この
年、回答者はデータ管理とオペレーション効率を、潜在
的な競争優位を生み出す重要な源泉として初めて本格的
に捉えるようになりました。この潮流については、翌年の
調査でさらに踏み込んで検証することになります。

5年目を迎えた調査
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2024年
逆風を追い風へ
この年も、インフレと金利をめぐる見通しは、なお厳しさ
を残していました。調査参加者の約3分の2（65％）は、 
「 借入コストは短期から中期にかけて高止まりする」と
の見方に同意し、これが「レバレッジを活用したプライベ
ート・マーケット投資の魅力を引き続き損なう」と回答し
ました。また、56％は、インフレが2年以内に自国中央銀
行の目標レンジ内へ回帰するとの見方に同意せず、58％
は自国において「インフレはすでにピークを越えた」との
認識にも同意しませんでした。

その中でも、レジリエンスという一貫したテーマと、プラ
イベート・マーケット投資を有効に機能させようとする投
資家の強い意志が浮かび上がりました。投資家の大多数

は、1～2年および3～5年の双方の時間軸において、すべ
てのプライベート・マーケット資産クラスで配分を増やす、
または顧客による投資配分が増加すると見込んでいまし 
た。ただし短期的には不動産が例外であり、 
54％ が投資配分の削減を計画または予想していました。

低コスト資本の追い風に広範な市場パフォーマンスを期
待できなくなった環境において、より効率的なデータ運用
の重要性が高まっているという従来の調査結果と整合す
る形で、本調査では新たにリスクと投資の質への注目が
鮮明になりました。

5年目を迎えた調査
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当時、当社は「機関投資家が市場の逆風に対応するうえ
で、ポートフォリオ・リスクは極めて大きな課題となってい
る」と指摘しました。こうした課題への対応策を尋ねたと
ころ、「新たな投資機会の開拓」（43％）に次いで、「リス
ク管理プロセスの強化」（38％）と「下振れリスクに備え
た投資リスクの低減」（34％）が、それぞれ2番目、3番目
に多い回答となりました。

さらに、回答者の78％が、リスクの測定および管理をオ 
ペレーション上の最大の課題として挙げました。一方、 
45％ は、高利回り環境において高リスク投資の妥当性を
説明することを、投資をめぐる最大の課題と位置づけて
います。

データ運用の高度化は、リスクの低減に加え、投資家に
提供する投資機会やGPから持ち込まれる案件の質を的
確に評価するうえで不可欠でした。プライベート・マーケ
ットのデータを、パブリック・マーケットと同様に高頻度
かつ高精度なプラットフォームに統合することについて
は、回答者の約4分の1（26％）が「変革をもたらす可能性
がある」と評価しました。また、半数超（53％）は、少なく
とも「重要」であると回答しました。

5年目を迎えた調査
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2025年
不安定な環境下で 
成功を導く
この頃には、当社の調査には一つの流れが定着してい
ました。まずその年の主要トレンドを明らかにし、翌年
にはその内容をさらに掘り下げて分析するという流れで
す。2024年の調査では、データおよびオペレーション戦
略と、それらが投資の成果に及ぼす重要性に焦点を当て
ました。これを踏まえ、2025年の調査では、データ運用
の高度化が特に効果を発揮している具体的な領域を取り
上げました。

同年には、生成AIの活用という新たなテーマ 
も浮上し、その後、投資オペレーションをめぐる業界の議
論を方向づけてきました。プライベート・マーケットでは、
更新の頻度が低く、算出方法も統一されていない

5年目を迎えた調査
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データに加え、膨大な文書情報を扱う必要があります。
こうした環境の中で 生成AI は、企業レポートや法的文書
などに含まれる大量の非構造化情報から、反復利用と相
互比較が可能な一貫した洞察を導き出すことで、変革を
促す可能性を持つものと認識されるようになりました。

回答者は、こうした可能性を明確に認識していました。 
2025年時点で、組織の3分の2超（69％）が、データ管理
の改善を目的にテクノロジー支出を拡大する方針を示し
ました。さらに29％は予算を維持しており、支出を削減し
ていると回答した組織はわずか1％にとどまりました。

生成AIの活用は、機関投資家にとって明確な重点領域と
なっています。非構造化されたプライベート・マーケット・
データを構造化するために生成AIを本格導入している組
織は現時点で8％にとどまる一方、3分の1（33％）はすで
に具体的な活用への投資を進めています。さらに41％は
初期的な計画段階にあるものの、こうした投資の必要性
を認識しています。これに対し、このテクノロジー導入の

価値を認識していないと回答した組織は 16％にとどまり
ました。

プライベート・マーケットのファンドおよびポートフォリ 
オにおいて、生成AIの主な活用用途として最も多く挙げ 
られたのは、投資パフォーマンス報告でした（GP回答者
の62％、LPの63％）。これに、ESGデータ（それぞれ 
53％、44％）、プライベート・クレジットのスプレッドデー
タ（いずれも43％）が続きました。個別資産レベルでも、
調査参加者はパフォーマンスデータを引き続き重視し 
ており（GP44％、LP48％）、次いで企業財務諸表   
(42％、46％) 、保有する実物資産に関するオペレーション
報告 (41％、40％) が挙げられました。

これらの結果は、これまでの調査で明らかになっていた
データの高度化、リスク管理、投資の質に対する関心が、
具体的なオペレーション業務への投資へと発展してい 
ることを示しています。また、こうした動きを新たなテクノ
ロジーが力強く後押ししていることも浮き彫りになりま 
した。

2020年代のプライベート・マーケット投資を特徴づけるも
う一つの重要な潮流は、投資機会の民主化と、個人投資
家向けプライベート資産の拡大です。すでに2024年時点
で、これらの投資商品・運用スキームが、今後2年以内に
資金流入全体の少なくとも半分を占めると予想した回答
者は、47％に達していました。さらに昨年には、同様の見
方を示す回答者が半数を超え、その割合は56％まで上昇
しました。本レポートでは、こうした変化をもたらす要因
とその意味合いについて、さらに掘り下げて考察します。

5年目を迎えた調査
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2026年
逆境に揺るがない力が、機会を拓くとき
今年も、アセットオーナー、プライベート・マーケット事業
を展開する総合資産運用会社、プライベート・マーケット
専門 の運用会社に所属する幹部480人を対象に調査を
実施しました。また、投資機会の民主化と個人投資家へ
の焦点を踏まえ、回答者層を拡充し、ウェルスマネジメン
ト会社の比重を高めました。これにより、米州、欧州・中
東・アフリカ、アジア太平洋の幅広い国と地域から多様な
視点を取り入れています。

本調査は、2026年3月～4月にかけて実施されました。こ
の期間は、市場ボラティリティの高まりと地政学的混乱
が重なり、経済成長やインフレに大きな影響を及ぼすと
ともに、プライベート・マーケットにとっても特に厳しい局
面となりました。したがって、本調査の結果は、ストレス
が高まった環境下における業界の対応姿勢と市場環境に
対する見方を映し出しています。

5年目を迎えた調査
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はじめに
底堅さを見せるプライベート・マーケット

はじめに
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はじめに

前章で述べたとおり、本年次調査の歩みは、投資家、とりわけプライベート・マーケット投資家に継続的な試練を
もたらしてきた一連の世界的な事象と重なっています。新型コロナウイルス感染症のパンデミック、長期化するロ
シア・ウクライナ戦争、米国による関税引き上げの発表、さらには米国・イラン間の緊張の高まりに至るまで、近年
の国際情勢は予測の難しさを大きな特徴としてきました。

また、これまでのレポートで指摘してきたとおり、これら
一連の多様な出来事に共通するのはインフレ圧力です。
現在の中東紛争が世界の石油供給や価格に及ぼす影響
も、その例外ではありません。金利や借入コストへの波
及は、プライベート・マーケットの投資家にとっても、今や
市場環境を見極めるうえで避けられない前提となってい
ます。

こうした厳しい世界情勢にもかかわらず、最新調査では、
非流動性資産に対する需要が依然として底堅いことが示
されています。今後2年間でプライベート・マーケットへの
エクスポージャーを削減する予定のアセットオーナーはわ
ずか7％にとどまる一方、ちょうど半数が配分を拡大する
意向を示しています。残る43％は、現行水準を維持する
見通しです。

サブアセットクラス別に見ると、投資家の姿勢には一定
のばらつきが見られます（図1）。プライベート・エクイティ
（PE）は引き続き最も選好される戦略であり、回答者 

の48％が配分を拡大する計画を示しました。これにプラ
イベート・クレジット（PC）（39％）、インフラおよび不動
産（いずれも29％）が続きます。一方で、PEは配分削減を
予定する回答者の割合も相対的にやや高く9％となって
おり、PCの8％、不動産の7％、インフラの4％を上回って
います。

地域別の回答は総じて一貫しており、米州、欧州・中東・
アフリカ、アジア太平洋の調査参加者はいずれも、前述し
たプライベート・マーケット全体の資産配分に関するグロ
ーバルな傾向と概ね合致していました。もっとも、サブア
セットクラスのレベルでは一定の地域差も確認されます。
特にアジア太平洋では、PCに対する成長見通しが相対的
に強く、48％がエクスポージャーを拡大すると回答してお
り、欧州・中東・アフリカの39％、米州の31％を上回りま
した。一方、アジアの回答者は他地域に比べて不動産へ
のエクスポージャーを削減する可能性が高く、その割合
は13％と、米州の7％、欧州・中東・アフリカの4％を上回
っています。

最後に、米州のアセットオーナーは、インフラに対して他
地域を大きく上回る強気の見方を示しています。保有削
減を計画する回答者はおらず、43％が配分拡大を予定し
ています。アジア太平洋および欧州・中東・アフリカでも
削減意向は限定的である一方、いずれの地域でも約4分
の1の企業が配分を拡大する計画です。米州におけるイン
フラ投資の拡大は、主に北米、とりわけカナダが牽引して
います。調査対象となった米州各国においてエクスポー
ジャーを削減する動きは見られませんでした。一方、中南
米諸国では配分拡大を予定する回答者も皆無でした。こ
れに対し、米国では41％、カナダでは83％が同資産クラ
スへの配分を増やす方針を示しています。
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プライベート・マーケット投資を拡大する最大の要因とし
て、リターンが圧倒的に多く挙げられました。これに、ポー
トフォリオ・ボラティリティの低減および利回りの確保が
続きます（図2）。米州の企業は、欧州・中東・アフリカや
アジア太平洋の回答者に比べてボラティリティに対する
懸念が相対的に小さく、現在の市場環境が自社の投資判
断に適しているとの見方も、より強く示しました。一方、
近年PC市場が急速に拡大している欧州・中東・アフリカ
のアセットオーナーは、他地域の同業者に比べ、利回りに
対する関心がより高い傾向が見られます。

プライベート・マーケットへの投資配分の拡大を予定する
回答者が重視する投資テーマ（図3）には、前述の地政学
的背景や近年の広範な市場動向を踏まえると、いくつか
意外な特徴が見られます。

図1：プライベート・マーケットにおける今後1～2年の資産配分計画

全体

プライベート・
エクイティ（PE）

プライベート・
クレジット（PC）

不動産

インフラ

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

増加

50%

48%

39%

29%

30%

減少

7%

9%

8%

7%

4%

ほぼ横ばい

43%

44%

53%

64%

67%

はじめに
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図2：プライベート・マーケットへの配分拡大を促す主な要因最上位の投資テーマが人工知能（AI）およびAIインフラで
あったことは想定の範囲内でしたが、その他の新興テクノ
ロジーに対する関心がほとんど示されなかった点は対照
的です。特に、2020年代に入って以降、ブロックチェーン
やトークン化の分野で企業数や活用事例が着実に拡大
し、近年では量子コンピューティングにも進展が見られる
ことを踏まえると、この結果は注目に値します。

防衛分野でも、同様の温度差が見られます。ロシアによ
るウクライナ侵攻を受けて世界的に防衛支出が拡大し、
米国が同盟国に対して軍事投資の増額を求める圧力も高
まっているにもかかわらず、防衛を最優先の投資テーマ
に位置づけた調査参加者はごく少数にとどまりました。
第2、第3の優先テーマまで含めても、防衛を挙げた回答
者は15％に過ぎず、全体では8番目の投資テーマにとど
まっています。もっとも、欧州・中東・アフリカでは相対的
に関心が高く、20％で6位となりました。

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

欧州・中東・アフリカ 米州 アジア太平洋全体

84%

長期リターンへの
期待の高さ

82% 81% 82%

ボラティリティの
低減

58%50% 52% 42%

インカムまたは利
回り向上の必要性

39%42% 48% 37%

インフレヘッジ

39%36% 37% 34%

良好な市場環境

29%33% 33% 37%

はじめに
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図3：プライベート・マーケット配分で重視される主な投資テーマ

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

交通インフラ 住宅 防衛 製造業
医療、ライフサイ

エンス 
再生可能

エネルギー エネルギー 金融サービス 
その他の

新興テクノロジー
人工知能

（AI）

全体 

10% 7% 8% 0% 30%10% 8% 3% 5% 18%

欧州・中東・
アフリカ

13% 9% 7% 0% 25%10% 10% 4% 2% 19%

米州

3% 4% 8% 0% 29%15% 5% 3% 11% 20%

アジア太平洋

15% 5% 12% 2% 41%5% 7% 0% 2% 12%

はじめに



プライベート・キャピタル市場の参加者には、パフォーマンス評価や分析に用いる信頼性の高い高品
質なデータが不可欠です。一方で、プライベート・マーケットは非公開性が高いため、ベンチマークや
投資分析に必要となる包括的かつ偏りのないデータを収集することは容易ではありません。

ステート・ストリート・プライベート・キャピタル・インデックスは、こうした課題に対応し、投資家がプ
ライベート・マーケットのパフォーマンスをより深く把握するための洞察を提供します。

これらのインデックスは、厳選された高品質なプライマリーPE LPデータを基盤としています。データ
セットは4千件を超え、約5.7兆米ドルに上る出資コミットメントをカバーしています。また、PEおよびプ
ライベート・デット・ファンドに投資する投資家の、実際の日次キャッシュフローに基づいて構築され
ている点も特徴です。

データは通常、四半期末から100日以内に提供されます。そのためポートフォリオ・マネージャーは、多
くのインデックス提供会社よりも早く、重要なベンチマーク結果を把握できます。すべてのキャッシュ
フロー・データは、ステート・ストリートの主要サービスであるカストディおよび資産管理業務の一環
として照合され、GP関連文書および財務諸表に基づいて確認されています。

さらに読む

ステート・ストリート・プライベート・
キャピタル・インデックス

PEおよびPC投資において選別姿勢が一段と強まってい
るという継続的なテーマは、ステート・ストリート・プライ
ベート・キャピタル・インデックスのデータが示す足元の
実際の投資動向とも整合しています。最新の市場パフォ
ーマンス・レポート（2025年第3四半期対象）では、次の
ように述べられています。

「最初の3四半期を通じた資金調達動向は、市場が引
き続き選別色を強め、流動性を重視していることを示し
ています。2025年組成ファンドの資金調達総額は現時
点で2,337億米ドルに達しており、その大半はバイアウト
(1,657億米ドル) が牽引しています。これにベンチャー 
キャピタル（478億米ドル）およびプライベート・デット
(202億米ドル) が続いています。

平均ファンド規模も、より制約的な資金調達環境を示して
います。2025年組成ファンドの平均規模は約16.6億米ド
ルと、2024年組成ファンドの約24.1億米ドルを下回ってお
り、LPが出資先を厳選し、新規配分を慎重に進めている
状況と整合しています。

ドライパウダー（投資待機資金）は1.09兆米ドルと引き続
き高水準にあり、第3四半期には前年同期比で280億米ド
ルの小幅な減少となりました。これは、2025年の資金調達
ペースがなお鈍いことを反映しています。」

また、第3四半期のトレンド・レポートでは、同時点におけ
る2025年の出資コミットメント総額が2,340億米ドルに
達しており、このペースが続けば年末時点で3,120億米ド
ルに達する可能性があると指摘されています。
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はじめに

https://globalmarkets.statestr.com/portal/peindex/
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成長機会を見据えて
投資機会の民主化がもたらす市場拡大の可能性

成長機会を見据えて
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成長機会を見据えて

回答者の大多数（84％）は、個人
投資家向けのプライベート・マーケ
ット投資商品をすでに運用・提供
している、または投資対象として活
用しているか、今後その予定があ
ると回答しています。

この動きは、ファンド販売を通じて新たな顧客基盤の開
拓を目指す資産運用会社やウェルスマネジメント会社に
とどまらず、年金基金や保険会社を中心とする機関投資
家のアセットオーナーにも広がっています。こうしたアセ
ットオーナーは、これらの商品がもたらすポートフォリオ
上のメリットを活用しようとしています。

機関投資家の約3分の1（35％）は、すでに個人投資家向
けファンド形態を積極的に活用しています。アセットオー
ナーに限っても、その割合は4分の1を上回る28%です。 
地域別では米州での導入が特に進んでおり、45％が活用
しています。この動きは主に北米が牽引し米国では49％
、カナダでは63％の機関投資家が、何らかの個人投資家
向けプライベート・マーケット投資商品を現在利用してい
ます。

図4：個人投資家向けプライベート・マーケット商品の需要を支える主な要因

パブリック・マーケットは過大評価
されているとの認識

主要テーマへのアクセス
（AI・テクノロジー等）

プライベート資産の希少性

ウェルスマネジメント会社やアドバイザー
による推奨の浸透度

商品イノベーション（セミリキッド型構
造、最低投資額の引き下げ）

インカム創出力の向上

より高いリターンの可能性

分散投資

規制緩和

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

27% 26%

3%

2%

2%

3%

7%15%16%
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一方、欧州・中東・アフリカおよびアジア太平洋での導入
率はそれぞれ31％、30％にとどまり、相対的に慎重な水
準となっています。

これらの商品を現在提供しておらず、提供予定もない資
産運用会社およびウェルスマネジメント会社も、将来の
可能性を完全に否定しているわけではありません。このう
ち41％は、現時点で具体的な計画はないものの、将来的
には提供を検討する可能性があると回答しています。

全体では、組織の43％が、今後3年以内にプライベート・
マーケットの資金調達額の半分以上を、個人投資家向け
商品が占めるようになると見込んでいます。これは、昨年
の調査で同様の見方を示した56％からやや低下した水
準です。この変化は、市場の拡大に伴い、これらの商品に
関わるオペレーション面および販売・流通面の課題（次
章で詳述）が、新規参入者にとってより明確になってきた
ことを示していると考えられます。同時に、前述の政治情
勢や市場環境も、プライベート・マーケット需要に対する
見方をやや慎重化させている可能性があります。

興味深いことに、ウェルスマネジメント会社および資産運
用会社は、自社がプライベート・マーケット商品を通じて
調達する資金について、市場全体よりもやや強気の見通
しを示しています。回答者の47％は、その少なくとも半分
が個人投資家向け戦略に由来すると見込んでいます。

図5：機関投資家であるアセットオーナー（保険会社を含む）が、個人投資家向けプライベート・マーケット・ファンド
を活用する理由

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

プライベート・マーケット投資をより
戦術的に行える

より迅速な資金配分が可能

差別化された投資機会へのアクセス

小口投資が可能

流動性の高さを背景に、プライベ
ート資産への配分を拡大しやすい

65%

54%

42%

42%

49%

成長機会を見据えて
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図6：個人投資家向けプライベート・マーケット投資における短期・長期の主な投資手段

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

1～2年 3年以上

欧州セミリキッド型フンド（ELTIF/LTAF）

28% 14%

米国セミリキッド型ファンド（BDC/OPCOS）

14% 3%

従来型ドローダウン・ファンド（リミ
テッド・パートナーシップ）

10% 16%

インターバル・ファンド、テンダー・オファー
型ファンド

3% 3%

CITまたはその他の投資信託形態

4% 7%

フィーダー・ファンドまたはアクセス手段

7% 18%

ETF

19% 32%

こうした自社内の見通しと、市場全体に対する評価との
乖離は、前述の調査結果が示す以上に、個人投資家向け
プライベート・マーケット市場の成長が加速する可能性を
示しているとも考えられます。

これらの戦略が支持される理由について尋ねたところ 
(図4) 、分散投資（35％）と高いリターン（27％）が最も多
く挙げられました。主要な投資テーマへのアクセス 
(16％) に加え、アドバイザーによる積極的な推奨（15％）
も、主な理由として挙げられています。

前述のとおり、特に注目される調査結果の一つは、ファン
ドの販売・マーケティングを行っていない、または加入者
向けに個人投資オプションを提供していない機関投資家
であるアセットオーナーが、こうした投資商品を採用して
いる点です（図5）。これらの商品がポートフォリオ構築に
もたらすメリットについて尋ねたところ、65％は当該資産
クラスへの投資を「より戦術的」に行えることを挙げ、 
54％ は配分実行の迅速さ、49％は小口での配分が可能
になることを挙げました。

成長機会を見据えて



24 | ステート・ストリート — 2026 年 プライベート・マーケット展望: 逆境に揺るがない力が、機会を拓くとき

投資機会の民主化によって最も恩恵を受ける投資商品に
ついて、回答者の見方は地域や時間軸によって分かれま
した（図6）。短期的には、欧州企業は国内規制に基づく
セミリキッド型ファンドを強く支持しており、欧州連合の
欧州長期投資ファンド（ELTIF）および英国の長期資産フ
ァンド（LTAF）について、同地域の組織の41％が、今後1
〜2年で運用資産（AUM）を獲得するうえで最も有力な投
資商品になると見ています。

一方、これらのファンドの導入は他地域ではより限定的で
あり、米州企業で同様の見方を示したのは10％にとどま
りました。APACでも相対的な支持は低かったものの、同
地域では依然として最も選好される投資商品であり、27
％がこれを選択しています。もっとも、長期的（3年以上）
には、欧州におけるELTIFおよびLTAFへの支持は大きく
低下し、20％にとどまりました。その結果、29％が選択し
たETFに次ぐ第2位となっています。

グローバルに見ると、ETFが、個人投資家に長期的なプラ
イベート・マーケット・エクスポージャーを提供する主要
な投資商品と見なされています。一方で、従来型のドロー
ダウン型ファンドも、個人投資家が長期的にプライベー
ト・マーケットへアクセスするための重要な手段とされて
います。これらはいずれも、セミリキッド型ファンド構造に
代わる選択肢として支持を広げています。

もう一つの注目すべき結果は、プライベート資産のデジタ
ル・トークン化に対する期待が、短期から長期にかけて
低下している点です。もっともこれは、デジタル資産全体
の投資額が減少するとの見方を示すものではなく、プライ
ベート・マーケットにおけるデジタル資産の役割がなお発
展途上にある中で、特にETFを含む他の投資商品への期
待が相対的に高まっていることを反映していると考えられ
ます。

回答者は、個人投資家向けプライベート・マーケット投資
手段を選好する理由についても、複数の観点から見解を
示しています（図7）。多くの投資形態に共通して、既存の
販売チャネルとの親和性に加え、想定される最終投資家
やアドバイザーによる商品理解の度合いが、主な判断材
料となっています。

成長機会を見据えて
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図7：個人投資家向けプライベート・マーケット投資手段の選好理由

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

欧州セミリキッド型
ファンド（ELTIF/LTAF）
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プライベート資産（例：

持分の小口化など）
主要な販売経路（ウェルス・
DC等）に組み込みやすい

19% 28%44% 28% 13% 36% 18%

10% 11%14%

運用会社にとって設定・販売
しやすい

14% 33% 36% 9%

販売担当者・アドバイザー
にとって理解しやすい

33% 25%13% 23% 20% 3% 8%

個人投資家にとって理解
しやすい

33% 9%16% 9% 0% 13% 24%
パフォーマンス向上に
寄与する

0% 12%4% 11% 0% 7% 5%

流動性が高い

5% 15%10% 15% 33% 7% 37%

成長機会を見据えて



これらの調査結果を踏まえ、当社の資産運用部門であるステート・ストリート・インベストメント・マネジメントは現在、流動性の高い公開市場の債券を中心に投資しな
がら、アポロ・グローバル・セキュリティーズ社が提供するプライベート・クレジットにも選択的に配分する2本のETFを提供しています。

ステート・ストリート投資適格パブリック＆プライベートクレジットETF（PRIV）は、公開市場で取引されるクレジット商品およびプライベート・クレジット商品を含む投資
適格債券を中心に運用する、アクティブ運用型ファンドです。

同ファンドは、アポロ・グローバル・セキュリティーズ社が組成・提供するプライベート・クレジット商品に投資する場合があります。プライベート・クレジットの組入比率
は通常、ファンドのポートフォリオの10～35％を想定していますが、市場環境や運用状況等により、10％を下回る、または35％を上回る場合があります。

ステート・ストリート短期投資適格パブリック＆プライベートETF（PRSD）は、公開市場のクレジット商品およびプライベート・クレジット商品を含む投資適格債券を主な
投資対象とする、アクティブ運用型の短期債券ファンドです。同ファンドは、デュレーションを1～3年に維持することを目指します。

PRSDは、アポロ・グローバル・セキュリティーズ社が組成・提供するプライベート・クレジット商品に投資することがあります。プライベート・クレジットの組入比率は通
常、ファンドのポートフォリオの10～35％の範囲となりますが、運用状況等により、10％未満または35％超となる場合があります。

さらに読む 

ステート・ストリートのパブリックおよび 
プライベート・クレジットETF
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政府および規制当局の支援は、個人投資家によるプライ
ベート・マーケット投資へのアクセス拡大において、引き
続き重要な役割を果たしています。政策立案者は、社会
インフラや新興技術を含む重要産業など、戦略的優先分
野に新たな資金を呼び込むため、これらの領域をより幅
広い投資家層に開放しようとしています。複数の主要市
場では、こうした動きが、確定拠出年金（DC）加入者にプ
ライベート・マーケットへのアクセスを広げる取り組みと
して具体化しています。例えば米国では昨年、401(k)プラ
ンにおけるプライベート・エクイティ投資の保有を後押し
する大統領令が発出されました。これは、従来の政策で
は抑制されていた動きです。英国では2025年のマンショ
ンハウス合意において、複数の年金運用会社が、DC加入
者の貯蓄の一部をプライベート資産クラスへ振り向ける 
ことに合意しました。

こうした政策的な後押しがある一方で、当社の調査では
異なる見方も示されています。投資組織は、個人投資家
にプライベート資産を提供するうえで、DC経由よりもウェ
ルス・マネジメント経由の方がはるかに適した販売プラッ
トフォームであると見ています（図8）。

こうしたプライベート・マーケット投資手段を、ターゲッ
ト・デート・ファンドやデフォルト・ファンドなど、DC加入
者向けのパッケージ型ソリューションに組み込む方法が
最適だと考える回答者は、15％にとどまりました。オープ
ンアーキテクチャ型のDCプラットフォーム上で単独ファ
ンドとして提供する方法を選んだ回答者は、1％未満でし
た。一方、オープンアーキテクチャ型のウェルス・プラット
フォームで単独商品として提供する方法と、アドバイザー
が顧客に直接販売する単独商品として提供する方法は、
いずれも25％の支持を集めました。さらに20％は、ファン
ド・オブ・ファンズ（複数のファンドに分散投資するファン
ド）など、マルチアセット型のウェルス・マネジメント・ソリ
ューションを通じた提供が最適だと見ています。

地域差も確認されました。米州の回答者は、パッケージ
型ウェルス・ソリューションを通じた提供を支持する割合
が相対的に高く、31％に達しました。一方、アジア太平洋
地域の企業ではこの提供形態への支持は14％にとどま
り、より慎重な姿勢が見られます。欧州・中東・アフリカ
地域の組織では、プライベートバンク・プラットフォーム
への支持が特に高く、グローバル平均の15％に対して 
23％となりました。

ウェルス・ソリューションの一部として組み込まれること
を想定する機関投資家は、こうした投資商品についてア
ドバイザーの理解が進んでいること（52％）、アクセスの
ハードルが低いこと（50％）、個人投資家にとっての分か
りやすさ（42％）を主な理由に挙げました。オープンアー
キテクチャ型プラットフォームを選好する回答者は、アド
バイザーの理解度の高さ（65％）、運用資産残高（AUM）
拡大の機会（55％）、アクセスのしやすさ（同じく55％） 
を重視しています。プライベートバンク・プラットフォーム
を支持する回答者は、同チャネルにおける既存のプレゼ
ンスの強さ（72％）、アドバイザーの理解度の高さ 
(64％) 、AUM拡大の機会（58％）を理由として挙げ 
ています。

全体として本調査は、個人投資家向けプライベート資産
と、それを支える商品および販売経路の成長見通しにつ
いて、前向きな評価を示しています。もっとも、こうしたア
クセス拡大への期待の裏側には、次章で取り上げるよう
に、個人投資家の参加を本格的に広げるうえで克服すべ
き課題に対する現実的な認識もあります。
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図8：個人投資家向けプライベート・マーケット・ファンドの主な販売プラットフォーム

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

全体 欧州・中東・アフリカ 米州 アジア太平洋

個人投資家が利用できるオープンアーキテクチャ型の
ウェルス／ブローカーディーラー・プラットフォーム

23% 28%25% 25%

アドバイザーを介したウェルス・ソリューションを構成
するファンド（例：ファンド・オブ・ファンズ）

31% 15%20% 15%

オープンアーキテクチャ型DC退職年金プラットフォーム

1% 0%1% 0%

DC向けソリューション・ファンドに組み込まれるファンド
（例：ターゲット・デート・ファンド）

13% 16%15% 15%

アドバイザーを通じて個人投資家に直接提供される
単独商品

27% 28%25% 21%

プライベートバンキング・プラットフォーム

5% 13%15% 23%

成長機会を見据えて
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規模拡大の現実
投資機会の裾野拡大に求められるオペレーション対応

規模拡大の現実
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個人投資家によるプライベート・マーケット投資へのアクセス拡大を課題と見るか、機会と見るかを尋ねたところ、
回答者の70％は機会と捉えていることが分かりました。一方、29％は主に課題として受け止めています。この割合
は欧州・中東・アフリカで特に高く35％に達した一方、アジア太平洋地域では20％と最も低くなりました。

すべての調査参加者は、プライベート・マーケットへのア
クセス需要が新たな広がりを見せる中で、オペレーシ 
ョン能力を幅広く強化する必要性を認識しています 
(図9）。これまで主に機関投資家を顧客としてきた資産
運用会社は、事業規模の拡大と規制対応の複雑化を、 
最も差し迫った課題として挙げています。特に、37％が、
多数の個人投資家にサービスを提供する際に生じる規
制上の義務を課題として指摘しました。一方、個人投資
家の加入者を持たない、または大規模な顧客対応に慣れ
ているアセットオーナーおよびウェルスマネジメント会社
は、流動性をより重視しています（いずれも42％）。 

これらの幅広い領域について、回答者は、対応が特に難
しい具体的なオペレーション上の課題を挙げています。

図10 のデータは、プライベート・マーケットの運用会社、
販売会社、資産配分を担う投資家が、フロント・ミドル・
バックオフィス業務の改善にあたり、どの領域を優先し
ているのかを詳細に示しています。課題の重要度には差
があるものの、いずれの項目も、少なくとも一部の回答
者から「最大の課題」として認識されています。

これらの課題への対応には、外部プロバイダーの活用、
自社テクノロジーへの投資、人材の専門性強化を組み合
わせた取り組みが不可欠です（図11）。課題の性質はそ
れぞれ異なるため、各組織は対応すべき領域に応じて、
複数の解決策を柔軟に組み合わせています。

金融サービス・プロバイダーと自社テクノロジーへの投資
は、最も一般的な選択肢として挙げられましたが、特定
の領域では、その他の解決策を選好する回答も一定数見
られました。例えば、フィンテックは決済分野において明
確な役割を担っており、回答者の25％が、同分野の改善
に向けた主要な手段としてフィンテック・サービスを挙げ
ています。また、レグテック（規制対応テクノロジー）も 
このサービス提供エコシステムの重要な一角を占めて 
おり、19％の企業が選好する解決策として挙げました。

規模拡大の現実
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選好される対応策は、組織タイプによって明確に分かれ
ました。全体で上位に挙げられた課題領域の一つである
流動性については、プライベート・マーケット専門の資産
運用会社の間で、人的対応とテクノロジー活用への評価
が二分され、人員増強と自社テクノロジーへの投資がそ
れぞれ33％となりました。人的対応は、従来型の資産運
用会社でも一定の支持を集めました（29％）が、アセット
オーナー（23％）およびウェルスマネジメント会社 (19％)
では相対的に低い水準にとどまりました。一方、アセット
オーナーおよびウェルスマネジメント会社では、テクノロ
ジーを活用した対応への支持がより高く、それぞれ 
48％、37％となっています。

もう一つの主要な課題領域である規制・コンプライアン
ス対応については、金融サービス・プロバイダーが、アセ
ットオーナー、ウェルスマネジメント会社、プライベート・
マーケット専門の資産運用会社にとって最も有力な選択
肢となりました（それぞれ39％、36％、35％）。一方、従
来型の資産運用会社では、人員体制の強化による対応
を選好する割合が最も高く、33％となっています。また、
アセットオーナーのほぼ4分の1（23％）はレグテック (規
制対応テクノロジー）・ソリューションを検討しており、他
の組織タイプと比べて特に高い割合となりました。

個人投資家へのプライベート・マーケット投資機会の拡
大が進む中で、既存の金融サービス・プロバイダーによる
支援が最も期待されている領域は、販売・流通です。従
来型の資産運用会社とプライベート・マーケット専門の資
産運用会社の双方で、42％がこれを選択しました。もっ
とも、同じ販売・流通領域でも、組織タイプによって重視
する課題は異なります。従来型の資産運用会社は投資家
教育と認知度向上（27％）を主な課題として挙げる一
方、プライベート・マーケット専門の資産運用会社はアド
バイザーとの関係構築（28％）をより重視しています。ま
た、いずれの組織タイプも、ウェルス・プラットフォームと
の業務上の互換性を課題として認識しています 
(それぞれ23％、21％) 。

これらの回答からは、多くの組織が直面する課題領域に
応じて、幅広い解決策を検討していることがうかがえま
す。実際に選択される対応策は、単一の手段に依存する
のではなく、外部プロバイダー、自社テクノロジー、人材
強化などを組み合わせたものになると考えられます。プロ
セスや解決策がテクノロジーと自動化を軸に進化する中
でも、各組織に固有の業務要件や優先事項は引き続き重
要であり、最適な対応策はそれぞれの状況に応じて異な
ります。

70%
機関投資家の70％は、プライベート・マーケ
ット投資の民主化を課題ではなく、新たな成
長機会として前向きに捉えている。

規模拡大の現実
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図9：プライベート・マーケット業務における主なオペレーション課題

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

全体
アセットオーナー、

保険会社
従来型の

資産運用会社
プライベート・マーケット

専門資産運用会社
ウェルスマネジ

メント会社

販売・流通
(資産運用会社のみ)

8% 0%4% 0% 8%

5% 10%12% 16%

NAV算出の適時性

15%

流動性管理

33% 42%37% 42% 32%

11% 12%12% 17%

ファンドやポートフォリオの
管理・計理

8%

コンプライアンスおよび規制
対応（個人投資家のオンボー
ディングを含む）

38% 35%34% 26% 36%

決済（資産運用会社およびウェル
スマネジメント会社のみ）

6% 2% 2%2% 0%

規模拡大の現実
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図10：プライベート・マーケット業務における主なオペレーション課題

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

ウェルス・プラットフォーム
とのオペレーション連携

ウェルス・プラットフォー
ムへのアクセス（自社商
品の採用）

ポータルを活用した投資
家との直接的な関係構築

トランスファー・エージェ
ンシー業務
アドバイザーとの関
係構築・管理
リスクやリターンに関する
投資家理解の向上

22%

18%

13%6%

19%

22%

FATCA・CRS報告

AML・KYCモニタリング

個人投資家の適合性確認

規制当局への報告・
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監査証跡および証憑資
料の適切な保全

申込書類の処理

3%

33%

25%

7%

15%

17%

入金受領および決済処理
の迅速性

支払配分および決済処理
の迅速性

照合処理の精度

投資家向け支払いにおける
複数決済手段の管理

入金受領における複数決
済手段の管理

3%

25%

13%

17%

20%

25%

ファンド計理・管理
キャピタルコールおよび
分配金の処理

各種手数料の算定

投資主名簿管理体制の拡張性

個人投資家に係る税額計算
および税務対応の適時性

6%

47%30%

17%

販売・流通コンプライアンス、規制対応 決済

流動性管理
解約・買戻し申請の管理

キャッシュフロー予測
の精度

流動性ストレステスト、ガ
バナンス

セカンダリー市場におけ
る流動性（保有資産の出
口機会の確保）

流動性補完のための
融資枠確保

30%

14%

19%

9%

18%
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セミリキッド型プライベー
ト・ファンドの流動性設計
が、個人投資家のニーズに
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運用会社・ウェルスマネジ
メント会社のみ）

NAV算出の適時性
NAV算出頻度の月次化
(例：四半期から月次へ）

NAV算出頻度の引き上
げ（月次より高頻度、た
だし日次未満）

NAV算出頻度の日次化

個別資産レベルでの評価

31%
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23%
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7%
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図11：プライベート・マーケット業務のオペレーション課題に対する主な解決策

出所：ステート・ストリート 2026年プライベート・マーケット調査

自社テクノロジーへの投資 フィンテック
企業との連携

サービスプロバイダー
の活用

人員体制の強化

流動性管理

11%38%24% 26%

コンプライアンス
および規制対応

19%17%35% 28%

NAV算出の適時性

9%36%43% 12%

販売・流通

6%29%42% 23%

ファンド計理・管理

10%28%41% 21%

決済

29% 25%17%29%

規模拡大の現実



お客様のプライベート・マーケット投資を一貫して支える、ステート・ストリートのソリューション

オペレーション、データ、銀行機能を一体化し
た、front-to-backの統合プラットフォーム

規制対応の信頼性を支える、機関投資家
水準のガバナンス体制

多様な資産クラスとファンド構造に対応する、
グローバルな規模と専門性

事業成長と複雑化する業務を支える、 
データ中心・AI活用型の基盤

ステート・ストリートの強み

投資機会を、活用可能なデータ資産へ
•	 案件管理からデュー・デリジェンス、承認

プロセスまでを一貫して支援
•	 取引前コンプライアンスとガバナンスを

強化
•	 資産、SPV、ポートフォリオのオンボーディ

ングを円滑化
•	 文書、システム、パートナーに分散する情

報を構造化データとして取り込み

精度とレジリエンスを備えた日々のオペレ
ーションを実現
•	 ミドルオフィス業務と投資ライフサイクル・

イベント対応の効率化
•	 パートナーシップ計理および投資計理
•	 キャッシュ・資金管理および資本活動の統

合管理
•	 統制・ガバナンス・監査証跡を組み込んだ

業務運営

質の高い投資家サービスと、事業成長を支
える基盤を提供
•	 きめ細かな投資家サービスと資本取引対応
•	 資金調達、クレジット、流動性管理の支援
•	 セミリキッド型・リテール向け商品を含む、

多様な商品構造をサポート
•	 複数法域に対応可能な、拡張性の高いグロ

ーバル・オペレーティングモデル

投資実行・オンボーディング 運用管理・ガバナンス レポーティング・分析 サービス提供・事業拡大支援

リレーションシップ管理・ファンド計理

複雑な資産情報を、意思決定に活用できる
洞察へ
•	 NAV、財務・規制関連レポーティング 

を効率化
•	 評価、パフォーマンス、リスク分析の精緻化
•	 個別資産および投資家単位の情報透明性

を向上
•	 統合プラットフォームを通じて、組織全体で

活用できるデータを提供
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ステート・ストリートのグローバル・オルタナティブ投資ソリューション
ステート・ストリートは、深い専門性、機関投資家向けに構築された堅牢なデータ・インフラ、統合されたバンキング機能を組み合わせ、グローバルなオルタナティブ投資を支える包 
括的なソリューションを提供しています。これにより、運用会社は事業規模の拡大を加速し、業務効率を高めるとともに、投資家および規制当局からの高度化する要請により的確に対
応することが可能になります。

規模拡大の現実
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総括

総括



過去5年間にわたる絶え間ない市場の混乱は、プライベート・マーケット投
資家の真価を問うものとなりました。しかし、本調査の結果は 明確な結
論を示しています。この資産クラスは、困難な環境の中でも後退していま
せん。むしろ、機関投資家に加え、個人投資家のポートフォリオにおいて
も、逆境に耐える力と適応力を示し続けています。そしてその存在意義
は、一段と明確になっています。

市場環境の影響を免れているわけではないものの、需要
は地域や資産クラスを問わず堅調さを維持しています。そ
の背景には、長期的なリターン期待や分散投資効果に加
え、投資対象をより慎重に見極める姿勢と、投資の質を
重視する動きがあります。

同時に、市場には明確な変化が生じています。多くの組
織はすでに個人投資家向けの投資商品に関与している
か、その導入に向けた準備を積極的に進めています。一
方で、オペレーションの複雑性、規制当局による監視、流
動性管理といった実務上の課題も、よりはっきりと認識さ
れるようになっています。こうした慎重かつ実践的な見方
は、個人投資家向けプライベート・マーケット市場が単な
る拡大局面から、十分な理解に基づいて実行する段階へ
移行しつつあることを示しています。

本調査からは、各社がテクノロジー、データ、サービス提
供体制の強化を通じて、この変化に対応している実態が
明らかになりました。各社のアプローチは多様ですが、も
はやアクセスを提供するだけでは差別化要因にはなりま
せん。今後の成果は、より複雑化し競争が激化する市場
の要請に応じて、自社のオペレーティングモデルをどこま
で進化させられるかに左右されるでしょう。

回答者に共通しているのは、プライベート・マーケットの
次の成長局面を左右する要因がアクセスの提供そのもの
にとどまらないという認識です。今後は、精度・規律・差
別化を伴いながら、いかに大規模なオペレーション体制
を実現できるかが、成長の鍵となります。
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