
はじめに

エバーグリーン（オープンエンド） ・ファンドの登場により、プライベート資産へのエク

スポージャーを構築する上で、投資家の選択肢は広がりました。プライベート資産にアク

セスする際、まず検討すべき項目の一つは、投資ビークルとして、エバーグリーン型、ク

ローズドエンド型、またはその両方の組み合わせの中から、最も効率的かつ適切なものを

選択することです。

選択に当たっては、主にオペレーションおよび運用の観点から、複数の要因を総合的に考慮

することが重要です。本稿では、エバーグリーン・ファンドとクローズドエンド・ファンド

のそれぞれのメリットを比較検討し、これらを組み合わせることでプライベート資産への配

分を最適化する方法を考察します。

オペレーション上の観点

これまで、クローズドエンド・ファンドは、特に機関投資家にとって、プライベート資産へ

のエクスポージャーを得るための主要な投資手段でした。しかし近年では、富裕層の投資家

およびそのアドバイザーにおいても、こうした投資ストラクチャーに対する理解を徐々に深

めており、以下のようなクローズドエンド・ファンド特有のオペレーションの複雑さについ

ても認識されつつあります。

• 募集申込：クローズドエンド・ファンドでは、コミッテド・キャピタル（出資約束額）方

式が採用されています。投資家は募集申込契約を締結し、あらかじめコミットする金額に

同意します。実際の資金拠出は、ジェネラル・パートナー（GP）が投資機会を特定した

場合に限り、「キャピタル・コール（資金拠出要請）」という形で求められます。このた

め、投資家は短期間で拠出できる資金を常時確保しておく必要があります。

• 投資期間：これらのファンドの投資期間は通常3～6年で、多くの場合、投資家はこの期間

の前に資金を回収することはできません。投資期間終了後、回収が進むにつれて、資金は

投資家に返還され、ファンドが保有するすべての資産が売却または回収されると、ファン

ドは終了します。継続的なエクスポージャーを求める投資家は、次のビンテージのファン

ドの立ち上げを待ち、改めてデューデリジェンスを行い投資を行う必要があります。

• 解約：投資家は自由に解約して資金を引き出すことはできませんが、投資が回収されるに

つれて分配金を受け取ります。
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エバーグリーン・ファンドは、オペレーションの負担軽減とスケーラビリティの高さ

から注目されています。エバーグリーン・ファンドでは、投資家は最初に出資を行

い、その後も追加出資や一部解約が可能です。この仕組みにより、複数のクローズド

エンド・ファンドを通じてエクスポージャーを構築する場合と比較して、プライベー

ト資産への目標配分をより安定的に維持しやすくなります。さらに、エバーグリー

ン・ファンドは、コミットメント・アンド・ドローダウン方式（出資を約束し、必要

に応じて段階的に資金を拠出する仕組み）とは異なり、投資後すぐにプライベート資

産へのエクスポージャーを提供します。

以下の表は、エバーグリーン・ファンドとクローズドエンド・ファンドの主な相違点

を比較したものです。

主な違い
エバーグリーン・ファンド クローズドエンド・ファンド

募集 継続的に募集
募集期間は限定され、通常2~4年ごとに新

しいビンテージのファンドが組成される

運用資産

ベース

流動的。定期的に出資と解約が発生し、運

用者は流動性を確保しながら資産配分を調

整

安定的。投資家の資本は拘束されており、運

用マネジャーは新たな投資案件の発掘に専念

できる

ポートフォリオ

構築

流動性確保のためのスリーブ（資産運用

枠）を設定

流動性スリーブはなく、資産はプライ

ベート資産に全額配分

ポートフォリオ

の透明性

既存の資産プールにより、ブラインドプー

ル・リスク（ポートフォリオ構築の不確実

性）が軽減され、景気サイクルを通じた一貫

したエクスポージャーを提供

ブラインド・プール・リスクが高く、

投資時点の市場環境が投資エクスポー

ジャーを大きく左右

初日の資金投入
ファンドは全額出資済みであるため、申込

と同時にエクスポージャーが得られる

キャピタル・コール方式により、時間をかけ
て段階的にエクスポージャーを構築

資本の再投資 永続的に再投資される
再投資は投資期間中に限定して行われ、

その後資本は投資家に返還

流動性 解約メカニズムを通じて実現1 資産売却または満期時のみ流動化可能

クローズドエンド・ファンドを利用する投資家にとって、複数のビンテージ・ファン

ドに資産を分散配分することは、キャッシュフローのタイミングを調整するために有

効な方法です。この手法は、「ペーシング・プラン（pacing plan）」として知られて

おり、より高度なキャッシュフローの予測と運用負担を要しますが、ポートフォリオ

の構築が完了すれば、プライベート資産へのエクスポージャーは、エバーグリーン・

ファンドと同等となる可能性があります。

エバーグリーン・ファンドの潜在的なメリット

統合された

タイムリーな

ステートメントと

運用報告

プライベート市場への

エクスポージャーの

簡素化

税務報告の

簡略化
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キャピタル・

コールがない



運用上の考慮

エバーグリーン・ファンドとクローズドエンド・ファンドを評価する際には、適切な

パフォーマンス指標を用いることが重要です。一般的に、これらの指標はマルチプル

（倍率）とリターン・レート（収益率）の2つのカテゴリーに分類されます。

マルチプル（倍数指標）

マルチプルはファンドの絶対リターンを測定する指標であり、ファンド形態の違いに
より適用方法が異なります。

• 投下資本倍率（MOIC）：総回収額を投下資本で割って算出される指標であり、両

方のファンド・タイプに適用可能です。例えば、100米ドルを投資して回収額が

150米ドルだった場合、MOICは1.5倍となります。

• コミットメント・キャピタル倍率（MOCC）：主にクローズドエンド・ファン

ドに適用される指標で、未実行のコミットメント額も含めて評価されます。マ

ネジャーがいかに効率的に資本を投下し、リターンを生み出したかを示しま

す。

ファンドA ファンドB

投資家のコミットメント額 100 100

拠出済資本 50 100

返還資本 100 170

投資家利益 50 70

MOIC 2.0倍 1.7倍

MOCC 1.0倍 1.7倍

一見すると、MOICだけを見るとファンドAの方が優れているように見えますが、
ファンドBは投資家利益およびMOCCの両方で上回っており、このことから両方の指
標を併せて評価することの重要性がわかります。

図表1：エバーグリー
ン・ファンドはクロー
ズドエンド・ファンド
と比較して、プライ
ベート資産への平均エ
クスポージャーが高い
傾向（イメージ図）
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出所：図表1は、フランクリン・テンプルトンによる仮定の数値分析に基づくものであり、専ら例示を目的
としたものです。クローズドエンド・ファンドおよびペーシング・プランは、上記で示した拠出プロファ
イルに基づいて構成されています。未拠出のコミットメントはキャッシュで保有され、年率5%のリターン
を生むと仮定しています。クローズドエンド・ファンドからの分配金はキャッシュに再投資されます。エ
バーグリーン・ファンドの数値も、上記に示した拠出プロファイルに基づいています。
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エバーグリーン・ファンドは、一般的にプライベート資産に対して85～90%の一貫し

たエクスポージャーを維持します。これに対して、クローズドエンド・ファンドは、

10年間で平均して30～40%のエクスポージャーを達成するにとどまります。ペーシン

グ・プランでは、プライベート資産へのエクスポージャーが徐々に増加し、10年間の

平均で60～70%に達しますが、初期の数年間においてはエバーグリーン・ファンドと

比べて大幅に低いエクスポージャー水準にとどまる傾向があります。
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年

クローズドエンド（ 平均） クローズドエンド ペーシング・プラン（平均）
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ペーシング・プラン

仮想クローズドエンド・ファンドのMOICとMOCCの比較（イメージ図）



図表２：エバーグリーン・ファンドは資本再投資により、魅力的な投資倍率を提供す
る可能性（イメージ図）

MOIC

2.0x 2.2x 2.4x 2.6x 2.8x 3.0x

エバーグリーン –

トータルリターン2

7.2% 8.2% 9.1% 10.0% 10.8% 11.6%

クローズドエンド – IRR3 11.8% 14.9% 17.7% 20.3% 22.7% 24.9%

ペーシング・プラン – IRR4 8.8% 10.7% 12.5% 14.1% 15.4% 16.9%

必要収益率に与える影響

このエクスポージャーの違いは、ファンド形態によって同じMOICを達成するために必

要となる収益率に、どのような影響を与えるのでしょうか

エバーグリーン・ファンドは全額出資済みでかつ資本の再投資が可能なため、クロー

ズドエンド・ファンドに比べて、必要収益率を大幅に低く設定した場合でも、最終的

には同等のMOICを達成できる可能性があります。ペーシング・プランを採用した場合

であっても、プライベート資産に即座にエクスポージャーを提供するエバーグリー

ン・ファンドは、明確な優位性を持っています。ただし、エバーグリーン・ファンド

のポテンシャルを最大限に引き出すには、マネジャーが市場サイクル全体を通じて優

れた運用実績を有していることが、重要な要素となります。

結論と主なポイント

エバーグリーン・ファンドとクローズドエンド・ファンドの両方を組み合わせた資産

配分は、プライベート資産への投資において、運用効率と投資の柔軟性を両立させる

有効なアプローチです。

経験豊富な投資家にとって、クローズドエンド・ファンドは、解約に備えて流動性資

産を待機させる必要がなく、純粋なプライベート資産へのエクスポージャーが得られ

る点は魅力です。オペレーション面での負担が増す可能性はありますが、初期のオン

ボーディング（ファンド参加手続き）やデューデリジェンスが完了すれば、その後の

負担は大幅に軽減されます。

一方、エバーグリーン・ファンドは投資の柔軟性が高く、既に構築されたポートフォ

リオへの即時アクセスを提供し、定期的な追加出資と一部解約が可能です。このファ

ンド形態は、流動性と資本管理の効率性を高めると同時に、投資家およびアドバイ

ザーによる、ポートフォリオのリバランス、クローズドエンド・ファンドからの分配

金の再投資、キャピタル・コールへのファンディング（資金手当て）といったオペ

レーション上の対応を容易にします。

結論として、エバーグリーン・ファンドとクローズドエンド・ファンドを組み合わせ

た資産配分によって、投資家はプライベート資産ポートフォリオの柔軟性を維持しつ

つ、投資目標の効率的な達成を図ることが可能になると考えます。最適な組み合わせ

比率は、投資家固有のニーズや、対象とするプライベート資産クラスの特性（期待リ

ターン、分配金見込み等）に応じて決定する必要があります。

エバーグリーン・ファ
ンドは、クローズドエ
ンド・ファンドに比べ
て必要収益率が大幅に
低くても、最終的に同
等のMOIC（投下資本倍
率）を達成できる可能
性があります。

エバーグリーン・ファ
ンドとクローズドエン
ド・ファンドを組み合
わせることで、投資効
率と柔軟性のバランス
を取りつつ、プライ
ベート資産投資の最適
化が期待されます。
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巻末注記

1.解約の仕組みはファンドごとに異なり、運用会社の裁量に委ねられています。

2.エバーグリーン –トータルリターン：当初より全額出資され、継続的な再投資を前提とした資金が目標MOICを達成するために必要とされる時
間加重年率リターン。

3.クローズドエンド –IRR：0年目に10万米ドルを1回限りコミットし、その後に追加コミットは行わないものとします。ファンドの存続期間は
10年、投資期間は4年、キャピタル・コールは事前に定められたスケジュールに従って行われると仮定し、分配金はボウ・パラメーター2のTA
（タカハシ・アレクサンダー）モデルに基づき算出しています。IRRは、目標MOICを達成するために必要なネットリターンを示しています。
未投下資本は、年率5%の投資利益を生むと仮定しています。

4.ペーシング・プラン –IRR：10万米ドルの初期コミットメントを3年間で均等に拠出し、その後は、上記のクローズドエンド・ファンドと同様
の仮定に基づき、IRRの85%に相当する規模の追加コミットメントを毎年実施しています。

※上記は例示のみを目的としています。



5

リスクについて

すべての投資には、元本割れの可能性を含むリスクが伴います。

オルタナティブ投資戦略への投資は、その複雑性および投機的性質から、重大なリスクを伴い、完全な投資プログラムとして位置づけ

られるべきではありません。オルタナティブ戦略への投資は、対象となるプロダクトによっては流動性が限定される場合があり、投資

元本の全額を失う可能性があることを許容できる投資家のみに適しています。主に非公開企業に焦点を当てた投資戦略は、公開企業へ

の投資と比較して、対象企業に関する情報の入手が困難であり、また、一般に低い流動性に起因する固有の課題や追加的なリスクを伴

います。

主にプライベート資産に焦点を当てた投資戦略についても、同様に、対象資産に関して入手できる情報が限られていることや、一般的に
低い流動性への対応といった点で、特有の課題や追加的なリスクが存在します。さらに、プライベート資産またはそれらに投資するビー
クルへの投資は、流動性が低いものとみなされるべきであり、確実なリターンが保証されない長期的なコミットメントを要する場合があ
ります。また、企業が発行した証券が証券取引所に上場される保証はありません。そのため、一部の投資には流動性の高いセカンダリー
市場が確立されていない可能性があり、このことが、当該投資の市場価値や、投資家が望ましいタイミングや価格で売却できる可能性に
悪影響を及ぼすおそれがあります。
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プルトン（「FT」）は当該データに関して独立した照合、検証、監査は行っていません。いかなる情報もFTが信頼に足ると判断した情
報元より取得していますが、その正確性を保証するものではありません。また、情報が不完全または要約されている場合や、事前通知
なしに変更される可能性があります。当資料における個別銘柄についての見解は、いかなる証券の売買、保有に関する推奨を示したも
のでも解釈されるものでもありません。また、個別銘柄に関する情報は投資判断のために十分とされるものでもありません。FTは、本
情報の利用によって生じたいかなる損失に対しても一切、責任を負いません。当資料のコメント、意見、分析に対する依拠について
は、利用者ご自身でご判断ください。

金融商品、サービス、情報はすべての法域で入手可能とは限らず、米国以外では、他のFT関連会社および/またはその販売会社によっ
て、現地の法律および規則が許容する範囲において提供されます。個別の法域における金融商品およびサービスの提供に関する詳細な
情報については、ご自身の金融専門家またはフランクリン・テンプルトンの機関投資家向け窓口にご相談ください。

詳細につきましてはwww.franklinresources.comをご覧ください。
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