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エンダウメント（大学基金）運用と日本の大学
―米国型エンダウメントモデルは日本に適用できるか―

要　　約

　長い歴史を誇る米国の名門大学では，寄付を原資として伝統的にエンダウメント（大学基金）の

運用が行われてきた。1980 年代半ば以降，米国のエンダウメント運用は，イェール大学のスウェン

センにより始められたイェールモデルと呼ばれる伝統的な証券・債券運用とは異なる投資戦略を通

じて独自の発展を遂げてきた。その特徴は，ベンチャーキャピタル，プライベート・エクイティ，ヘッ

ジファンド，不動産などオルタナティブへの投資比率が高いことであった。その後世界最大の大学

基金を運用するハーバード大学のハーバードマネジメントカンパニーは，これらのオルタナティブ

投資をさらに多様化・分散化して継承・発展させてきた。本稿ではこれをハーバードモデルと呼ん

でおり，その投資戦略は多くの年金基金や世界の政府系ファンドにも影響を与え，今日に至っている。

　一方，日本のエンダウメント運用は依然として発展途上にあり，政府による上からの 10 兆円

ファンドの組成・運用以降，東京大学や慶應義塾大学などがエンダウメント運用を開始したもの

の，その規模は依然として小さいままである。一部の大学に米国型エンダウメント運用の動きが

あるものの，比較的財政が安定している大学でさえも運用組織・ガバナンスが不在という状況が

続いている。こうした日本のエンダウメント運用が直面する課題に焦点を当てつつ，本稿では大

学側の運用需要に対して，国内信託銀行や外資を含む運用会社側による（オルタナティブ投資な

どを含む）総合的な運用サービスの提供の拡大が市場を拡大させていくことを展望している。
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1　はじめに　エンダウメント運用の現段階

　2025 年 3 月期において，日本の私立大学 545
法人中半数以上にあたる 287 法人が同期決算で
赤字となっていた（東京商工リサーチ調べ「私
立大学経営法人動向調査」）。こうした数字は，
既にこれまで報道されてきたように私大の半分
が定員割れの状況を反映したものにすぎない。
　私大の財務状況は規模とほぼ比例しており，
中小規模の私大の状況がひっ迫していることは
想像に難くない。他方で規模の大きい私大，特
に名門私大は比較的安定した入学金・授業料収
入に支えられており，潤沢な資金を元に一定の
資金運用も行われてきた。18 歳人口減と将来
的な授業料収入や政府からの運営交付金の減少
を見据えて，比較的早くから資金運用をスター
トさせてきた私大も少なくない。しかし，同じ
大規模校であり財政面で安定している私大間に
おいても，資金運用においては温度差があると
いうのも現状の姿である。
　その温度差は，主として私大のトップマネジ
メントの投資方針と態度によって生じている。
近年において早慶などの名門私大が，いわゆる
米国の名門大学による（主に寄付を原資とした）
大学基金であるエンダウメント（Endowment）
の運用を志向しているのに対して，例えば財政
面で盤石な一部の大学にはそうした兆候がほと
んど見られない。規模の大きな私大間において
も資金投資に対する積極性の有無が存在する
が，積極的にエンダウメント運用志向を掲げて
いる私大はごく一部にすぎない。
　日本の場合，国際比較統計が示しているよう
に，家計の大学学費負担は重く，国公立大学と
いえども授業料負担は家計に重くのしかかって
きた。加えて大学への政府補助金については減
額傾向にあり，研究基盤や教員採用などに影響
を与えかねない状況となっている。政府補助金
は，国公立大学，私大を問わず研究に関する競

争的な資金配分への傾斜を強めている。同時に
補助金以外にファンド運用による競争的な資金
配分も行われるようになっている。その典型的
な例が，政府による 10 兆円ファンドの運用と
その投資収益を選別された国際卓越大学へ配分
していることであろう（1）。
　現在に至るまでのエンダウメント運用の発祥
から発展に至るまでの道筋は，ほぼ米国の大学
において見られるもので，実質的には米国で最
も古い大学法人であるハーバード大学から始
まった。ただし Chambers and Dimson（2015）
が指摘するように，J・M・ケインズによるケ
ンブリッジ大学でのエンダウメント運用に米国
のエンダウメント運用の起源を求める見解もあ
る。いずれにせよ長期的な運用の歴史と規模の
観点からすれば，現在はハーバード大学が一つ
のロールモデルを形成していると言っても過言
ではあるまい。
　ハーバード大学は 1636 年創立，1650 年に法
人化され，法人化と同時期に，創業者（ジョ
ン・ハーバード）による寄付を原資とした初期
のエンダウメントが形成されていった。その後
エンダウメントの運用は 18 世紀以降，イェー
ル大学，プリンストン大学などの私立大学へと
広がっていき，寄付や信託など法制度の整備，
株式・金融市場の発展とともに，19 ～ 20 世紀
にかけて公立大学も含めて広く普及していくこ
とになる。
　米国におけるエンダウメント運用のターニン
グポイントは，20 世紀最後の四半世紀に訪れ
ることになった。それまでのエンダウメント運
用は大学の財政部内部において行われていた
が，1974 年のハーバード大学によるハーバー
ドマネジメントカンパニー（以下 HMC）の設
立による運用の分離と投資のプロフェッショナ
ル化がそれであった。その後，マネジメントカ
ンパニーの設立は他の名門私大にも広がってい
き，全米の大学で定着するようになった。
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　もう一つのターニングポイントは，イェール
大学から始まった 1980 年代半ば以降の投資戦
略の変化である。米国のエンダウメントはそれ
までの公開株や債券などへの伝統的な投資から
ベンチャーキャピタル（以下 VC），プライベー
ト・エクイティ（以下 PE），ヘッジファンド，
不動産などのオルタナティブ投資が運用の中心
になっていったことである。そして今日オルタ
ナティブ投資は，米国型エンダウメント運用の
代名詞のようになっている。
　米国以外のエンダウメントではハーバードな
どの運用をロールモデルとして参考にしている
ことが多く，近年の日本の一部私立大学にもそ
うした兆候は顕著に現れている。しかしなが
ら，国によって大学への公的支出の比重が異な
るうえ，外部環境としての金融資本市場が異
なっていること，運用開始の時期と歴史，大学
の組織や寄付文化と法と税制度の違いから，そ
もそもエンダウメントの規模と投資範囲が大き
く異なっているのが現状である。
　地域や国によってエンダウメントの運用規模
と内容に違いがあるものの，複数の世界の大学
競争ランキングに名前を連ねる上位大学の財政
規模が大きいことは周知の事実であり，エンダ
ウメントの運用収益が大学財政を支えているこ
とも確かである。他方でエンダウメント自体を
対象とした学術的な研究は，本稿でも紹介して
いるように米国を中心に歴史・制度的な研究を
除けば，投資戦略，リターンなどのアセットマ
ネジメントの研究に限定されている。
　こうした研究動向を踏まえながら，本稿では
ハーバードなどのエンダウメント運用の歴史か
ら現状までを鳥瞰しつつ，さらにアジアでの事
例も含めながら，日本の大学への適用可能性と
将来的な展望を複数の大学の事例から探ってい
くことにしたい。なお日本の現状を考察する前
に，現状をより理解するために，リーマン
ショック前後の一部大学の運用の失敗事例につ

いても触れておくことにした。

2　 エンダウメントの運用規模と大学の国
際競争力

2―1　米国におけるエンダウメント運用の発展
　毎年発表される世界の大学ランキングといえ
ば，各種メディアが伝えているように欧米の
トップ大学に加えてアジアでは中国の北京大，
精華大，シンガポール国立大学などが名を連ね
るようになって久しい。ランキングの指標は，
周知のごとく，主として学術雑誌の論文掲載
数，論文引用数など（いわゆる研究生産量）で
評価されてきたが，こうした指標は同時に優秀
な研究者と学生を国内だけでなく，世界からど
れだけ引き寄せているのかという大学の国際ブ
ランド力も反映している。
　ライデン大学（蘭）が毎年発表しているラン
キングでは，近年においては研究生産量で中国
のトップ大学の上位入りが定着した感がある
が，米国を中心とした伝統的名門校が上位を独
占していることに大きな変化はない。ランキン
グを発表する媒体は複数あるが，最も知られて
いるのはイギリスの大学評価機関「クアクアレ
リ・シモンズ社（Quacquarelli Symonds: 以下
QS）が毎年公表しているものである。2004 年
から公表しているが，2010 年からは共同でラ
ンキングリストを作成していた高等教育専門週
刊誌『タイムズ・ハイアー・エデュケーション』
とは別に独自に発表している。
　QS 世界大学ランキングでは，上位は米国お
よび欧州の名門大学が占めている。2024 年以
降の評価指標の比重は，世界各国の学者による
学術的評価が 30％，世界各国の雇用者による
評価が 15％，学生 1 人当たり教員数が 10％，
教員 1 人当たり論文被引用数が 20％，外国人
教員比率および留学生比率がそれぞれ 5％に加
え，国際研究ネットワーク，卒業生の雇用結
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果，サステナビリティがそれぞれ 5％となって
いる。ランキングを発表している大学機関や各
種媒体には理系の評価に偏った指標が多く，
QS も決して例外ではないが，社会科学や人文
学領域なども含めて相対的にはバランスがとれ
ているようである。
　QS をはじめとした複数の大学ランキングの
評価項目においては研究の質量が中心となって
おり，大学の規模，特に財政規模は含まれてい
ない。しかしながら，こうした規模と研究の質
量の間には一定の関係があることも想定されて
きた。国際比較のクロスカントリー分析（スペ
イン，イタリア，オーストラリア，カナダ）を
行った Docampo and Cram（2017）は，研究
大学からの研究成果指標や教育・資源指標デー
タを用いて，研究成果の主な決定要因は機関規
模であると結論付けている。
　同じく財政規模の重要性に焦点を当てた
Avenali et al. （2024）によれば，上海ランキン
グ（中国上海交通大学が 2003 年から実施して
いる高等教育機関のランキング）を通じた分析
から大学を世界クラスの大学にするための重要
な条件は，十分な財政資源を提供することであ
り，その効率性が重要なレバレッジ要因となる
ことを指摘している。
　機関規模を決定しているのは財政規模であ
り，それが研究大学の国際ランキングを左右す
るならば，財政における収入構造にも目を向け
る必要があろう。世界クラスの大学といえども
収入構造は大きく異なっており，政府補助金へ
の依存度が高い場合や授業料収入が中心的な場
合もあるが，英米のトップ大学の場合，エンダ
ウメントによる投資収益が重要な収入源として
組み入れられている。特に米国の名門大学をは
じめとして多くの米国の大学においては規模の
差はあるものの，広く浸透していることは周知
の事実であろう。
　エンダウメントの規模が大きければ財政規模

も大きいということになるが，エンダウメント
の規模が大きくなった場合，大学の競争力や運
用にどのような変化が生じるのだろうか。表 1
は，そうした関係に着目した代表的な先行研究
を時系列的に並べたものである。近年において
はエンダウメント自体の投資運用パフォーマン
スを分析したものが多いことが特徴になってい
る。
　2000 年代以降エンダウメントと大学の競争
力の間に一定の相関関係が見出されるように
なっていくが，Winston（1999）らの研究など
を境にして，そうした傾向が強まっていること
が確認できる。
　米国の場合，今日のオルタナティブ投資を中
心としたエンダウメントモデルは，Swensen

（2000）の著書によって理論的な根拠が与えら
れ定着することになった。したがって彼の著書
はエンダウメントに関する最重要文献となって
いる。スウェンセンはイェール大の CIO（最
高投資責任者）として，長期にわたって同大の
エンダウメント運用において高いリターンを達
成し，このイェールモデルが同時に現在のエン
ダウメントモデルの原型になっていった。
　エンダウメントモデルの浸透以後，Fraser 
and Jennings（2010）による各大学の投資政策
や Binfarè et al.（2023）によるオルタナティブ
投資運用における人材の重要性などをめぐる研
究をはじめ，さらにどのような要素が投資パ
フォーマンスに影響を与えるのか複数の研究に
よって検証がなされていくことになった。また
パフォーマンスだけでなく，同表に見られるよ
うに小規模大学や新興国・発展途上国へのエン
ダウメントの地域的・空間的な広がりと適用の
可能性なども論じられてきた。
　投資パフォーマンス自体については，Siegel

（2021）や Ennis（2021）がオルタナティブ投
資の有効性に疑問を提起してきたが，実際の
イェールモデルを体現した上位大学では過去の
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パフォーマンスの面から支持され今日に至って
いる。スウェンセンもイェールモデルは，流動
性リスクをとれる大学という長期の機関投資家
の特性に合わせて構築されており，別の著書で
Swensen（2005）が断っているように，エンダ
ウメントと個人・一般的な投資家ではポート
フォリオ・投資戦略が異なっているとしている。
　次節でハーバードなどのエンダウメントと
ポートフォリオに具体的に言及することになる
が，こうしたオルタナティブ投資をめぐる研究

へのシフトは，それだけポートフォリオにおけ
るオルタナティブの比重が高いことを示してお
り，それが米国におけるエンダウメントの最大
の特徴となっている。
　米国の大学だけでなく，ここではエンダウメ
ントの規模と国際的なランキングとの関係に焦
点を当ててみることにする。エンダウメントが
公開されている 22 大学に絞り込んで，ランキ
ングとエンダウメント規模の分布状況を示した
ものが図 1 である。米国のトップクラスの大学

表 1　エンダウメントが大学に及ぼす効果に関する主な先行研究

先行研究 概要

Winston（1999）
大学の「資源格差」が競争力格差を生む構造を理論化。
大学の競争力は「資源量」（エンダウメント）で階層化される。
大学は「資源量」で階層化されるが，トップ層では資源の追加投入の効果が逓減する。
既に豊富な資源を持つ大学は，追加資金が競争力に与える影響が小さい。

Swensen（2000）
オルタナティブ中心のエンダウメントモデル構築の理論的根拠を提示。長期投資を前提
とした高い株式比率，オルタナティブ資産（PE，VC，ヘッジファンド，不動産，資源な
ど）への積極的投資，徹底した分散投資，流動性リスクの許容と長期リターンを最大化
することを目指した投資手法は，イェールモデルとして広く知られていくことになった。

Ehrenberg and Smith
（2003）

富裕な大学ほど，寄付金をエンダウメントの積み増しに回す割合が高く，これが結果と
して，学生 1 人あたり基金額の格差拡大につながる。原資としての年間寄付金と使途を
比較し，大学間の違いを統計的に分析。エンダウメントの規模と使途が競争力の違いと
格差を生む。

Hoxby（2009） 大学の財政規模が大きいほど学生の選抜において優位になっている。エンダウメントが
大きい大学ほど優秀な学生を獲得する機会がある。

Fraser and Jennings
（2010） 大学や大学基金からの投資政策声明の調査から，投資政策の重要性を指摘。

Goetzmann and Oster
（2012）

大学は単に長期的な資産運用を行うだけでなく，競争環境の中で戦略的に投資方針を調
整している。オルタナティブ投資へのシフトは，単なる市場環境の変化だけでなく，競
争圧力によって加速された可能性がある。

Rosen and Sappington
（2016）

授業料や政府助成金などのバックグラウンド所得が大きく安定している大学ほどリスク
の高いオルタナティブ資産（ヘッジファンド，PE，VC など）への投資比率が高い。バッ
クグランド所得が小さく不安定な大学は，オルタナティブ資産への投資を抑える傾向が
ある。
つまり，エンダウメント運用者は大学全体の財務リスクを考慮して投資判断を行ってい
る。これは単にエンダウメント資産だけを見て運用しているわけではなく，大学の財務
構造全体を踏まえてリスク許容度を調整していることを示している。

Franz and Kranner
（2019）

大学基金は寄付者から機関への恒久的な富の移転であるとともに，永続的な時間軸にお
いて運用される。そのためステークホルダーを通じた大学が享受する特別なネットワー
クが存在することに注目した。

Lord（2020）
投資委員会の学習へのコミットメントと柔軟性が，現代ポートフォリオ理論の原則に基
づく意思決定プロセスに大きく寄与している。意思決定の枠組みとしてポートフォリオ
理論を用いることで，ポートフォリオの分散化が促進され，それがリスク調整後のリター
ン向上につながる。

Atalar（2021） 寄付文化が存在しない発展途上国では，エンダウメントを創出するために代替手段に頼
る必要があり，営利企業，スタートアップの設立は有効な代替手段となりえる。
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は，ハーバードを筆頭にいずれも巨額のエンダ
ウメントを保有・運用しており，囲い込み線の
名門大学群のランキングはいずれも最上位層に
位置している。

　ただし，サンプル数が限られているため同図
は単純な分布図として見ておく必要があり，明
確な相関関係は見いだせない。その要因の一つ
として，米国以外の大学ではエンダウメントか

図 1　QS 順位とエンダウメントの規模
出所：各大学の財務報告（2023―24）と 25 年 QS ランキングより筆者作成。
注）エンダウメントを公開している 22 大学を抽出（一部推計を含む）。
　　 ICL（英，インペリアル・カレッジ・ロンドン），UCL（英，ユニバシティ・カレッジ・ロンドン），

NTU（シンガポール，南洋理工）

Siegel（2021）

エンダウメントは多様な資産クラス（PE，ヘッジファンド，VC，不動産など）を使う点
が特徴だが，それ自体が優位性を保証するわけではない。過去の成功は再現性が低く，
近年はむしろシンプルなインデックス運用に劣後する場合もある。したがって，エンダ
ウメントモデルを採用する投資家は，アクティブ運用としてのリスク・コスト・スキル
依存性を理解する必要がある。

Ennis（2021）
オルタナティブ投資中心のエンダウメントモデルは，複雑化・高コスト化した結果，期
待された分散効果も超過収益も生まず，むしろパフォーマンスを悪化させている。大多
数の機関投資家は低コストのパッシブ運用に切り替えるべきである。

Lavelle and Yamamoto
（2022）

小規模大学基金のパフォーマンス向上のための提言を行なった。小規模な大学基金は可
能な限り最良の投資委員会を設置し，意思決定能力を高め，投資パフォーマンスを推進
する変革推進者を見つけるべきである。

Binfarè et al.（2023）
オルタナティブへの資産配分が高いほど，運用する人的資本の水準も高い。人的資本に
は運営機関でのオルタナティブ資産に関する専門知識，最高投資責任者（CIO）の存在，
および投資スタッフの規模が含まれる。大学理事会の専門的ネットワークが，PE への配
分の増加に関連している。

Miranda and Hurdle
（2024）

PE への高い配分は必ずしも絶対的なリターン全体のアルファの向上につながるわけでは
なく，より多様な非流動的なエンダウメントが将来的に優れたパフォーマンスを示す可
能性がある。

出所：筆者作成。
注）エンダウメントを考察した研究に限定した。
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らの収益よりも政府補助金の方が大きいケース
があり，英国やスイスなど欧州諸国がこれに当
てはまる。また同図ではエンダウメントの規模
が公開されていない中国の大学（清華大や北京
大など）などもこうした政府補助金の大きいタ
イプとして分類できよう。これらの大学を含め
れば，エンダウメントと補助金を合算した財政
規模の大きさが結果としての大学の競争力を反
映していると考えられるために，同図からエン
ダウメントと国際競争力の相関を見出すことは
困難となっている。
　米国だけに限定すれば，エンダウメント規模
が大きいハーバード，スタンフォード，MIT
はいずれも QS1 ～ 5 位に入る超上位校となっ
ている。英国の大学は中規模エンダウメントで
あるが，上述の理由からケンブリッジ，オック
スフォードが最上位に入っている。
　長野（2019）は，米国におけるエンダウメン
トの歴史・制度を概観し，財政的基盤としての
エンダウメント運用とその規模が大きいこと
が，米国のトップ大学であるハーバード，スタ
ンフォード，MIT などが同時に世界のトップ
大学であることの基盤にもなっていると紹介し
ている。エンダウメントのような政府補助金に
依存しない強固な財政的な基盤は，国内だけで
なく世界中から多くの優秀な研究者を引き付け
ることになり，大学の競争力を示す一つの指
標，もしくは強みともなりうるが，実際には財
政規模は複数の大学国際競争力ランキングの中
に採用されていない。
　中国を除くアジアでは NUS（シンガポール
国立大学）や同じくシンガポールの南洋理工大
学も中規模のエンダウメントで上位に入ってい
る。また最新の動向では NUS のエンダウメン
トの規模もさらに増えている。2026 年初頭時
点において，日本国内で最も高い運用規模を誇
る慶應大学の基金（全体）でさえも約 3,000 億
円（推計）で，7 兆円を超えるハーバードの 5％

にもとどかない規模となっている。後述するよ
うに，早稲田大学や国立大学法人の東京大学を
含めて，実際にファンドの形態で運用している
部分は大学財政の基金全体より小規模なものと
なっている。周知のごとく，早慶は国際ランキ
ングでは上位からはずれた存在となっている。
　アジアではシンガポール以外では，香港大学

（同図では除外）でのエンダウメントが同大学
の財務報告から確認することができるが，運用
の詳細についてはわからない部分が多く，同じ
く除外した中国の清華大，北京大などもエンダ
ウメントについてはほとんど情報が公開されて
いない。後述するように，これらアジアの大学
は QS をはじめとした複数のランキングで東大
を上回っており，アジアでは実質的に早期に運
用を行ってきたという経緯がある。
　米国のエンダウメント運用はアジアのトップ
ランク大学にとってもロールモデルになってお
り，信託概念や証券投資理論において先進的な
背景を持つ米国では，19 世紀から大学の資金
運用が発達し今日に至っている。実際に米国の
大学全体におけるエンダウメントの概要につい
ては，約 1,900 以上の教育機関が加盟する全米
大学経営者協会として知られている NACUBO

（Nat iona l  Assoc iat ion o f  Co l lege and 
University Business Officers）がエンダウメン
トの調査も行っている。調査対象はコミュニ
ティカレッジ（短大に相当），研究大学，小規
模大学，公立・私立の 4 年制大学など幅広いも
のとなっている。
　2024 年に公刊され現在までの全米における
エンダウメントの動向と変化をまとめた
NACUBO（2024）によれば，運用における最
大の変化はオルタナティブ投資へのシフトであ
り，ヘッジファンド，PE，不動産，VC などの
非公開市場投資が増加したことである。債券や
公開株式からオルタナティブへのシフトは専門
知識や情報ネットワークが必要なため，必然的
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に外部運用会社に委託するケースが一般的と
なっている。
　以下同報告書に記載されている全体的な統計
に目を移してくと，まずエンダウメント運用で
得られた収益の大半は，2023 年時点で奨学金

（47.7％），研究プログラム・調査（17.5％），寄
付講座など（11.1％），大学施設の運営・メン
テナンス（7.4％），その他（16.4％）であった（2）。
奨学金への配分の高さは，ハーバードなど大学
を個別に見た場合でも同じ状況となっている。
非常に高額な授業料が設定されている一方で，
大学の潤沢な資金から個々の大学で手厚い奨学
金制度が存在しているという，よく知られた米
国の名門大学の特徴が浮かび上がってくる。
　大規模エンダウメント（数 10 億ドル規模）
では，複数の外部マネージャーを組み合わせて
高度な分散投資が実施されていることを同報告
書は明らかにしており，同時に投資委員会や理
事会が，外部運用会社の選定・監督に重点を置
くようになったことや，単に運用成績だけでな
く，ESG（環境・社会・ガバナンス）や社会的
責任投資の方針を外部マネージャーに求める動
きも拡大してきた。
　ここで最も注目されることは，21 世紀に入っ
て米国の大学・教育機関がオルタナティブ投資
への傾斜を強めてきたことである。2009 年時
点で既に全体の 51％がオルタナティブへ配分
していたことが報告されており，特に 10 億ド
ル以上の大規模エンダウメントでは 61％とこ
の傾向が特に強く，その後も全体のオルタナ
ティブ投資への比率は 50％台で推移してき
た（3）。
　2000 年時点でオルタナティブ投資の内訳は
VC，ヘッジファンド，PE で占められており，
その後オルタナティブ投資への傾斜はさらに強
まり，オルタナティブへの配分の大きさとエン
ダウメント規模の相関が現れ、現在も続いてい
る（4）。代わって伝統的な証券投資への配分が大

きく後退し，今日の米国における大学・教育機
関全体におけるオルタナティブ投資を中心とし
たポートフォリオが形成されるようになった。
　オルタナティブ投資の比重が高いということ
は，伝統的な投資対象（公開株式，債券など）
に比べて流動性が低いという特徴があるととも
に，それゆえに長期投資であることを意味して
いる。米国の名門大学が公表している運用収益
率は 10 年単位で 10％前後に達しており，各大
学の重要な財源になっていることは言うまでも
ない。同時に米国のエンダウメントは機関投資
家としての歴史も古く，通常のファンドのよう
に投資家が途中で資金を引き上げるような心配
がないため，言い換えれば寄付者から大学への
恒久的な富の移転であることから長期的な投資
が可能となっている。この永続的な時間軸を背
景にして，ステークホルダーを通じた大学が享
受する特別なネットワーク（例えば人的ネット
ワーク）を通じて運用の成果がもたらされてい
る（5）。
　図 2 は全米の大学におけるエンダウメント全
体に占めるオルタナティブの比率とその推移を
示したものである。リーマンショック後に
50％以上にも達していることがわかる。私立大
学だけでなく，エンダウメントにおけるオルタ
ナティブ投資の比率の高さは州立大学において
も同様で，例えば，清水（2021）によるカリフォ
ルニア大学のエンダウメント運用に関する詳細
な紹介によれば，2010 年代頃から公開株式の
比率を下げ，ESG も重視しながらオルタナティ
ブ投資へのシフトを強めていったとしている（6）。
　こうしたオルタナティブへの傾斜は，後述す
るようにオルタナティブの中で PE の比率が高
いことから，米国の大学がユニコーンや有望な
スタートアップへの資金供給を行っている機関
投資家の一つとなっている姿を反映していると
言ってよかろう。
　オルタナティブ投資への比重の高まりは，単
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に VC や PE を通じた投資に限らず，巨大なエ
ンダウメントを持つ大学においては学内ベン
チャーの育成から出資なども含めてエンダウメ
ントを起点としたエコシステムを形成してき
た。例えばスタンフォードの総合的な起業支援
組 織 と し て 1996 年 に 設 立 さ れ た Stanford 
Technology Ventures Program（STVP）はよ
く知られており，ハーバードはさらに後年にな
るが，2011 年に設立された Harvard Innovation 
Labs（i-Lab）などもインキュベーションセン
ターとしてだけでなく，幅広い起業支援と教育
プログラムなどの提供を含んでいる。
　こうした大学内の起業支援組織ができる前で
も，スタンフォードやハーバード，MITなどは
VCなどから資金を調達して多数の起業家とス
タートアップを輩出してきた。1996 年に設立さ
れたスタンフォードの Stanford Technology 
Ventures Program（STVP）を除けば，2010 年
代にエンダウメントの収益分配金を原資とした
企業支援組織や様々なプログラムが巨大エンダ
ウメントを持つ大学で設立され，米国における
2010 年代以降のユニコーンと有望なスタート
アップの増加を支える一つの要因ともなった。
実際ハーバードの Harvard Innovation Labs

（i-Lab）は，設立された 2011 年以降 6,500 社の
学内ベンチャーを支援し，2024 年までに 9 社の
ユニコーンを生み出している。これはハーバード
だけの数字であり，2025 年時点での日本全体の
ユニコーン総数とほぼ同じ実績を残している（7）。
　図 3はエンダウメントによる収益分配（Annual 
Payout）を原資として，起業支援組織，学内ベ
ンチャーの育成，企業支援組織・エンダウメン
トによる出資，成功した学内ベンチャーによる
収益のエンダウメントへの還元を描いたものと
なっている。特定の大学におけるエンダウメン
トの増加と巨大化は，こうしたエコシステムの
形成とも深く関わっており，大学側が出資した
ユニコーンやスタートアップがイグジットした場
合，IPO や他社によるM&Aを通じたより大き
な収益がエンダウメント側にもたらされる可能
性があることは言うまでもなかろう。
　一般的に有望なスタートアップが複数回の資
金調達ラウンドを経ていくことで，株式評価額
は増大していくことになるので，公開株式とは
異なる形と資産評価を通じてエンダウメントの
資産総額も膨らんでいくことになる。毎年の寄
付金による追加の資金供給とは別に，VC や
PE を中心としたオルタナティブ投資へのシフ

図 2　全米におけるエンダウメントに占めるオルタナティブの比率の推移
出所：NACUBO and Commonfund Institute（2024）p. 9.
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トは，ハーバード，イェール，MIT などの名
門私大のエンダウメントを持続的に増大させて
いくことになった大きな契機だったと捉えるこ
とができよう。

2―2　東アジアにおけるエンダウメント運用
　大学の国際競争力指標は QS 以外にも複数あ
るが，そうした複数の指標で東大を上回るラン
キング上位に定着しているのが精華大とシンガ
ポール国立大学（以下 NUS）である。ただし
米国のケースで見たように，アジアにおけるエ
ンダウメントに関する学術研究は非常に少ない
のが現状である。米国以外でエンダウメントの
存在が確認されても，全体的に規模が大きくな

いことや大学財政に占める政府補助金の割合が
高いことも影響している。
　東南アジアの場合，イスラム圏に属すマレー
シアでは，Waqf（慈善）の概念が浸透してい
ることもあって，マレーシア国内のエンダウメ
ントを研究対象とした Hasbullah and Rahman

（2023）らの一連の成果が発表されている。オ
セアニア（オーストラリア，ニュージーランド），
インド（インド工科大学などが導入）において
も代表的な大学においてエンダウメント運用が
行われているが，総じて規模が小さく政府補助
金への依存度が高いため，または設立から新し
いために，マレーシア同様，ここでは事例とし
て取り上げることは差し控えることにする。エ

図 3　大学内のスタートアップ支援を通じたエコシステム
出所：筆者作成。
注）大規模エンダウメントの場合（ハーバードやスタンフォードなどを想定）。
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ンダウメント運用に関する情報開示が十分とは
言えないが，ここでは相対的に開示が進んでい
ると思われる精華大と NUS のケースを取り上
げることにしよう。
　中国において最も先進的な運用を行っている清
華大学のエンダウメントの規模は，米国の名門大
学に比較すれば小さいものの，数千億円の規模に
上っていると推定される。「清華大学教育基金会

（Tsinghua University Education Foundation）
は 1994 年に設立され（北京大は 1989 年に基金
を設立），寄付金の受け入れと運用を通じて
2000 年代以降，急速に運用規模を拡大してき
た。とりわけ清華科技園（Tsinghua Science 
Park）や大学傘下 VC による運用で資産が増
えており，その結果オルタナティブの投資比率
も長期において 4 ～ 5 割の比率を占めるように
なっていると推測できる。規模では清華大ほど
ではないが，北京大学でも同様の運用が行われ
ているようである。
　清華大のエンダウメントにおいて最も重要な
収益源の一つとなっているのが清華科技園

（TUS Park）である。清華科技園は，清華大
学の外延組織として設立され，大学傘下の啓迪
控股（TUS Holdings）が運営している。その
収益の源泉は主に 5 つから成り立っている。そ
の中でも主なものは実物の不動産収益である。
清華科技園はスタートアップ企業の集積地とし
て名高い北京中関村に 77 万 m2 以上にわたる
広大なオフィス・研究施設を保有し，1,500 社
以上の企業が入居している。ここから得られる
賃料収入や施設利用料がその一つである。2 つ
目と 3 つ目はインキュベーションに関連した
サービスの提供と企業への技術コンサルティン
グを中心とした総合的な研究開発サービスの提
供である。
　4 つ目は中国各地における地方政府と連携し
た TUS パークの運営である。こうしたサイエ
ンスパークの開発・運営を受託し，地方政府か

らの委託料・補助金やコンサルティング収入を
得ている。ここまで見る限り，清華科技園の収
益源泉は実物資産の運営収益が大きいことを特
徴としていることがわかる。
　5 つ目は投資収益である。投資収益について
は親会社である啓迪控股が運用の中心にあり，
啓迪控股自体が大学傘下としては世界最大級の
投資会社であり，複数の VC，PE ファンドを
運用している。投資対象となる業種は AI，半
導体，バイオ，新エネルギーなどの国家戦略分
野に集中しており，ユニコーン企業の輩出にも
貢献してきた（8）。
　アジア地域において最もエンダウメント経営
が進展している大学名をもう一つ挙げるとすれ
ば，シンガポール国立大学（NUS）を挙げる
ことができよう。2025 年の QS ランキングは 8
位，近年トップ 10 に名前を連ねることが多く
なっている。潤沢な資金を背景として世界中か
ら優秀な研究者を集めている。中国の清華大や
北京大同様，政府からの優遇された補助金と大
学基金の二重の資金を有しながら，後者の大学
基金は設立以来順調な増加を辿ってきた。
　2004 年に NUS Endowment Fund が正式に
設立されたが，NUS はそれ以前の 1980 年代か
ら寄付金の積み立てと投資運用を徐々に開始し
ていた。そして 1990 年代に政府が大学財務の
自立性を推進し，基金の長期運用の枠組みが固
まると 2000 年代に現在の形へと発展していく
ことになった。ファンドの設立に伴い，投資オ
フィス（Investment Office）が設置され，専
門的な運用体制へ移行した後，2010 年代には
順調な運用を通じてアジア最大級のエンダウメ
ントに発展するに至っている。
　NUS 基金は 2004 年の約 10 億シンガポール
ドルからスタートし，2025 年には推計で約 150
億シンガポールドル（約 1.8 兆円）に成長して
おり，アジアの大学の中では最大級の規模に達
している。なお，この推計額は純粋なエンダウ
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メントファンド以外の複数の基金，寄付，大学
の投資子会社の資産などを総計したものと思わ
れる。エンダウメントの 21 年間の CAGR（年
平均成長率）は 13.4％を記録しており，オルタ
ナティブ投資（PE・不動産・天然資源）にも
力を入れている（投資比率は非公開）。実はオ
ルタナティブへの投資比重の高まりは，米国の
エンダウメントに限定されたものではなく，米
国を含む世界の政府系ファンドや年金基金にお
いても見られることで，金融市場と資産運用が
発達したシンガポールではテマセックなどの政
府系ファンドにおいてもオルタナティブが組み
込まれ，ESG 投資の概念も浸透していること
を指摘できよう。そして運用に関わる人的資源
も豊富である（9）。
　NUS インベストメントオフィスによれば，ガ
バナンスについては，大学理事会がアナリスト
や投資の専門家から成る投資委員会メンバーを
任命している。このような基金の増加は，主と
して投資リターンとその再投資，および寄付金
によるものである。とりわけ寄付金については，
シンガポール居住者による寄付は寄付金額の
250％が税控除されるという手厚い制度が存在
し，シンガポールの企業や富裕層に対して寄付
のインセンティブを高める役割を果たしてきた。
大学側にとってはさらに寄付金相当の政府補助
金の申請が可能となっており，投資リターン，
寄付金，寄付金額に相当する補助金（matching 
grant）の獲得というように，エンダウメントの
資金形成についてはトリプル相乗効果を伴うよ
うな仕組みとなっている（10）。
　NUS におけるエンダウメント運用は，PE・
不動産・天然資源などのオルタナティブ投資の
比率が高いことを特徴としている。この点につ
いては米国のエンダウメントと共通している
が，香港を拠点とする運用会社が少なくないこ
とと，投資エリアの限定，PE や不動産ファン
ドなどの非流動的な資産であるため，流動化

（売却）に際しては一般的にディスカウントも
発生しやすい。この点については収益率を下押
しする要因となっている（11）。
　NUS によるエンダウメント運営から得られ
た毎年の収益は奨学金，教授，研究員の人件
費，研究調査，学部などに配分されており，エ
ンダウメントとその他の寄付を合わせた 2024
年の運用収益配分額は約 4 億シンガポールドル

（450 億円前後）に達している。米国のように
アセットクラス別のポートフォリオは公開され
ていないが，NUS の年次報告書，投資オフィ
ス，外部報道などを総合的に勘案するとオルタ
ナティブの比率は半分を超える可能性があり，
米国の大手大学並みのポートフォリオ構成と
なっていると推察される（12）。

3　 ハーバードマネジメントカンパニーの
投資戦略とオルタナティブ

　世界最大の大学基金として知られるハーバー
ド大学のエンダウメントは，しばしばエンダウ
メント運用のロールモデルとして紹介される機
会が多い。運用の主体は，1974 年に大学によっ
て設立された資産運用会社であるハーバード・
マネジメント・カンパニー（以下 HMC）であ
る。こうした資産運用会社が設立される前は，
大学側がエンダウメントの原資である寄付金の
運用を行っていた。
　基本的に米国の多くの名門大学は資産運用会
社（マネジメントカンパニー）を通じて基金を
運用しており，HMC は全米の大学の中で最も
早く設立された。エンダウメントの規模でハー
バードに次ぐスタンフォードでは 1991 年に，
MIT では 2004 年にそれぞれ遅れて資産運用会
社が設立されている。ただし，イェール大はマ
ネジメントカンパニーではなく，内部組織であ
るインベストメントオフィスを通じた運営を
行っている。
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　イェール大学のエンダウメント運用は，現在
のオルタナティブ投資を中心としたポートフォ
リオ構築の先駆けとされており，大学という特
殊な機関投資家に合致した流動性リスクを引き
受けつつ，長期分散投資を行うというもので
あった。1985 年から同大教授の D・スウェン
センが CIO として大学内のインベストメント
オフィスを立ち上げ，運営をスタートしたこと
にはじまる。この投資戦略の合理性は Swensen

（2000）の著書で解説されており，以後いわゆ
る PE・VC・ヘッジファンドなどへの投資を中
心としたイェールモデル（米国型エンダウメン
トモデル）は，アイビーリーグなど名門大を中
心に全米の大学に浸透していくことになった。
　Acropolis Investment Management（2019）
は，2018 年までイェールが 20 年間同じ資産配
分を保有していたと仮定して帰属分析してお
り，VC のリターンがポートフォリオ全体のリ
ターンの約 75％を占める一方で，過去 10 年間
で VC は 30％しか占めていなかったとしてい
る。オルタナティブ投資へのシフトが進展して
いく過程で VC の全体収益に対する貢献度の高
さを知ることができるわけだが，後述するよう
にこの後，オルタナティブ投資における資産配
分はハーバードに代表されるように，より分散
化・細分化の傾向を強めていくことになる。
　ここでは情報開示の範囲と規模の観点から，
イェールモデルを採用したエンダウメント運用
額で世界一の規模となっているハーバード大学
のケースを取り上げていくことにしよう。以下
HMC のオフィシャルサイトで公開されている
情報に基づき，HMC の概要を紹介していくこ
とにする。ハーバード大学のエンダウメント
は，全体として 14,000 以上の個別基金から成
り立っており，これらを一つの巨大プールとし
て運用しつつ，各基金の寄付目的（使途指定）
を厳密に守る仕組みを持っている（各基金に口
数を設定して運用・配分）。HMC は投資だけ

を一元化し，使途管理は大学本体が行うという
二層構造になっていることを特徴としている。
　2026 年上半期現在，HMC の投資運用責任者

（CIO，COO）は，コロンビア大学などのエン
ダウメント運用経験の長いスタッフが任用され
ており，CFO（Chief Financial Officer）はブラッ
クロックで経歴を積み上げてきた投資のプロ
フェッショナルで構成されている。HMC 設立
以来，平均年率リターンは約 11％で，2025 年
6 月 30 日時点で資産価値は 569 億ドルに達し
ていた。2025 年会計年度には，エンダウメン
トからの分配がハーバード大学の運営収益の約
40％を占めていたとしている。HMC 設立以
来，累計で HMC はハーバードに 460 億ドル以
上を分配してきた（13）。
　図 4 は HMC のポートフォリオであるが，
75％以上はオルタナティブに分類される投資に
向けられていることがわかる。これはアイビー
リーグをはじめとする名門大学の中でも突出し
た数字である。多くの起業家を輩出し積極的に
PE 投資を行っている図 5 のスタンフォードの
67％と比較しても高いことがわかる。HMC の
各年次報告書では，長期的なポートフォリオの
推移と変化に関する情報は公開されていない
が，公開されている最も古い 2018 年版のポー
トフォリオと比較すると興味深い事実が浮かび
上がってくる。2017 年 7 月時点のオルタナティ
ブ 比 率 は 60 ％ で， 公 開 株 31 ％ に 対 し て
PE16％，ヘッジファンド 21％，不動産 13％
だった。各々の年間収益率は公開株が 14％で
全資産クラスでは 2 番目に高かったが，PE は
それを上回る 21％を達成していた（14）。
　公開株式に比較して非公開株式が高い収益率
を上げることは既知となっているが，HMC の
場合，近年においてもさらに PE への投資を積
み上げてきたことがわかる。表 2 はエンダウメ
ントにおける PE のカテゴリー特性を，特に
HMC を念頭に置いて筆者が独自に作成したも
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のである。同表を参考にしながら補足的に説明
を加えていくことにする。
　HMC が運用する PE 資産の中でとりわけ大
きな位置を占めているバイアウト（Buyout）

は，外部委託のブラックストーンや KKR など
の PE ファンドが企業を買収して価値を高めた
後，数年後に売却して利益を得る投資手法を指
している。買収先企業を担保とした金融機関か

図 4　HMC のポートフォリオ
出所：HMC（2025）Annual Report p. 12．より作成。
注） PE の内訳は，VC14％，バイアウト 13％，グロースベンチャー（グロースエクイティ）

10％，グロースバイアウト 4％など。

図 5　SMC（スタンフォードマネジメントカンパニー）のポートフォリオ
出所：SMC ウェブサイトから作成。2025 年 7 月現在。
　　　 Stanford Investment Office, SMC, 　https://smc.stanford.edu/our-strategy/ 

2026.2.14. 閲覧。
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らの借り入れを通じた LBO（レバレッジドバ
イアウト）は，米国における M&A の大きな
潮流の一つとなっている。
　表には記載しなかったが，グロースバイアウ
ト（Growth Buyout）は，PE の中でも成長企
業に対する買収型投資を指すカテゴリーで，バ
イアウトとグロースエクイティ（成長投資）の
中間に位置する投資手法である。ここでもレバ

レッジが用いられる。グロースエクイティは少
数株投資で成長が見込まれる未公開・スタート
アップ企業に成長資金を提供することを目的と
している。こうした PE の投資手法と戦略はス
タンフォードや MIT などでも行われている
が，HMC のポートフォリオに占める比率は一
際高くなっていることが SMC のポートフォリ
オとの比較から明らかになっている。

表 2　エンダウメントにおける PE のカテゴリー特性（HMC を念頭に置いた場合）

PE のカテゴリー 運用資産の特性

バイアウト
★★★★★

企業（公開企業を含む）の過半数株式を取得し，経営権を握って価値向上を行う。買収資
金はレバレッジ（借入）を使うことが多く，買収ターゲットは主に安定したキャッシュフ
ローを持つ企業が対象となる。投資期間は 5 ～ 7 年を目安とすることが多い。
規模の大きいエンダウメントにおける運用の中心を担っている。ブラックストーン，
KKR，カーライルなどのトップ PE ファンドに委託する場合が多い。ただし，現在は主流
カテゴリーであっても，パフォーマンスの疑念や本文で指摘した運用と経営の両面におけ
る困難さという問題は残っている。

グロースエクイティ
★★★★☆

成長企業に対する少数株投資でバイアウトと VC の中間に位置する。少数株保有で経営権は
握らない。レバレッジも基本的に用いない。
テック企業など成長企業が対象となる。投資期間はバイアウトとほぼ同じで，バイアウト
よりリスクは低く VC より安定している。
代表的なファンドは General Atlantic，TA Associates，Summit Partners などである。

セカンダリ
★★★★☆

既存の PE ファンドの持分（LP 持分）や，企業の既存株式を「二次市場」で購入する投資
を指す。随時ファンドに投資できることからバイアウト，GE に比較し投資期間が短くなり
やすく流動性が高いことを特徴としている。ポートフォリオの位置づけとしてはリバラン
スとして使いやすいこと，キャッシュフローの予見性が高いことなどである。Lexington 
Partners，Ardian，Coller Capital などが代表的なファンドである。

VC
★★★★☆

他のカテゴリーに比較して古典的な PE で，長期的なリターンの源泉の一つである。HMC
はシリコンバレーの大手 VC に早期から出資し，Google，Amazon，Facebook，NVIDIA
などの初期投資ファンドに間接的に参加していたと思われる。VC 投資は，HMC などの大
規模エンダウメントにとって長期リターンの源泉の一つとなっている。

ヘッジファンド
★★★★☆

景気変動に左右されない絶対収益の確保を目指す。投資戦略によって主に 1．ロング・ショー
ト株式，2．グローバル・マクロ（金利・通貨・コモディティ・株価指数が投資対象），3．
マルチストラテジー（複数戦略の組み合わせ），4．クレジット（社債・ローン・ストラク
チャード商品が対象），5．イベントドリブン（M&A，スピンオフ，再編，新製品発表など
のイベント発生を予想して投資する）の 5 つに分類される。

不動産
★★★☆☆

実物投資ではなく，PE 型不動産ファンドを通じて，商業不動産・住宅・ライフサイエンス
施設・学生寮などに投資。

天然資源
☆☆☆☆☆

天然資源（農地・林地・プランテーション・石油など）に投資。HMC をはじめ多くの大手
大学は，2010 年代後半以降資産を売却し，撤退している。

出所：HMC に関する過去の関連報道などを参考にして筆者作成。
注）1． アセットアロケーションの分類　★★★★★最重要　★★★★☆重要

★★★☆☆安定資産　☆☆☆☆☆ほぼ撤退
　　2． 表に示されているように，PE の各カテゴリーはさらに投資戦略などによって細分化されている。どのカテゴ

リーを重要視するのかは大学のエンダウメントごとに異なっており，各大学では運用会社を公式に公開して
いない。ただし，一般的には，例えばヘッジファンドではマルチストラテジーが選好されやすいとされている。

　　3． プライベート・クレジットに関しては HMC 側の関連情報はなく，主要なエンダウメントにおいても同様で
あった。GP 側が PE にダイレクトレンディングなどを含めて運用している可能性が考えられる。
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　HMC が出資している具体的な PE や VC の
リストは非公開だが，過去の公開情報や業界の
間で既知とされていることから，HMC が実際
に投資し現在も関係が深いファンドや運用会社
を特定することはできる。HMC のホームペー
ジ内ではトップクラスのファンドに出資してい
ることを明らかにしている。PE を種別に見る
ならば，バイアウトファンドとしてはブラック
ストーン，KKR，カーライルなどの世界的な
トップファンドが代表的なものである。成長投
資としてのグロースエクイティやセカンダリに
ついても業界トップのファンドへ出資している
と思われる。VC についてはセコイアキャピタ
ルなどが代表的で，Hardymon, Nicholas and 
Fouka（2014）によれば，ハーバードは VC に
対する「初期の機関投資家」としても知られて
いる（15）。
　PE への投資比率が高いことは，ハーバード
を筆頭とする米国の名門大学がスタートアップ
やユニコーンなどの成長を支える重要な機関投
資家の一つとなっており，資金供給を通じた有
望スタートアップとのリンケージが形成されて
いることを意味している。同時にアセットとし
て流動性が低いことから長期的な投資を堅持す
る一方で，バイアウトによって（公開，未公開
を問わず）買収対象企業の売却前の事業売却な
どを通じた収益と流動性の確保が行われている。
　PE を含むオルタナティブへの比率の高さ
は，米国の公務員年金基金などにおいても見ら
れることで，投資哲学としては ESG が重視さ
れるケースが多い。いずれにせよマネジメント
カンパニーを通じた投資は，米国におけるエン
ダウメントの大きな特徴であるといえよう。と
同時に PE ファンドへの資金供給を通じて有望
なスタートアップとのリンケージも形成してお
り，スタートアップに対するエンジェル投資家
としての役割を担っていることがわかる。
　米国のエンダウメントに関する現在の研究

は，既に述べたように制度的な歴史研究を除け
ば，その投資行動やモデルの有効性，パフォー
マンスに着目したものが大半だが，近年では長
期的な傾向や投資ポリシー，さらに人的資本に
までおよんでおり，特殊な機関投資家としてそ
の実態がクローズアップされるようになってき
ている。
　MIT，ハーバード，ブラウン，イェールな
ど 12 の大規模大学のエンダウメントに焦点を
当て，Miranda and Hurdle（2024）は独自の
付加価値パフォーマンスを計算し相対的な評価
を試みている。オルタナティブ，特に PE へ資
産配分を高めた今日のエンダウメントモデルに
ついては，リスク調整後のベンチマークを上回
る超過リターンがあるとして，パフォーマンス
については一定の評価を下している。ただし，
PE 比率の高い大規模なエンダウメントが平均
的な PE や VC 以上の高いアルファの利益を出
せるかは明確ではなく，より多様な流動性モデ
ルの優位も考えられるとして将来的な不確実性
にも言及している（16）。
　このように代表的な米国エンダウメントの研
究は，PE 資産への傾斜を強めたここ 20 年程の
状況を投資リターン，人的資本，組織などの観
点から論及したものが多い。他方で PE と VC
への投資比重の大きさは，米国におけるユニ
コーンや有望なスタートアップが世界一多いと
いう市場環境も影響しており，Binfarè et 
al.（2023）が強調している人材資本と情報ネッ
トワークを通じた大規模エンダウメントの優位
性をこうした外部的な市場環境から確認するこ
とができる。
　HMC のリターンの推移については，一般的
な他のインデックス（S&P500，伝統的な株式
60 債券 40 のポートフォリオ）のそれを上回る
もので，その成果として毎年多額の運用収益分
配金がハーバード大学側に入っている。2020
年以降 20 億ドルを超える額となっており，分
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配額の増加は HMC がオルタナティブへの比重
を高めていった時期と符合していることがわか
る（図 6 参照）。また 2010 年代には米国でユニ
コーンや有望なスタートアップが急増していっ
た時期とも符合している。HMC が未公開株市
場における資金供給者としての役割を高めてい
くとともに，他方で LP（Limited Partner）と
して大手の PE・VC への外部依存性を高めて
今日の状況に至っている。
　こうした傾向は最も規模の大きいハーバード
のエンダウメントに限ったことではなく，上位
大学に共通していることである。HMC の場
合，運用規模の大きさに加えてオルタナティブ
の分散化が進んでおり，資源・不動産投資など
も含まれている。いわばイェールモデルの運用
規模をさらに大きくして，オルタナティブ，特
に PE への投資を多角化していることがハー
バードモデルの最大の特徴となっている。
　再び既出の表 2 から PE のカテゴリー別資産
の特性について言及するならば，上位大学のエ
ンダウメントの中でも，ハーバードはバイアウ
トを大きく組み入れており，PE の中核をなす資
産クラスとなっている。そして同じ PE の中で，

Buyout（安定）＋Growth（成長）＋Secondary
（流動性）の組み合わせを実現させていること
がわかる。VC だけに偏らず，リスクを分散で
きる PE ポートフォリオとなっていることもわ
かる。
　2010 年代以降，逆に比重を低めてきたのは
その他のオルタナティブに分類される不動産

（外部ファンドに投資）と天然資源である。不
動産は比率が低下したものの，安定したキャッ
シュフロー確保という意味では一定の重要性は
維持している。顕著な低下は天然資源で事実上
撤退の方向にある。こうした傾向は上位大学の
エンダウメントでも概ね同じ傾向にある。ただ
し，例外としてはテキサス大学システムとテキ
サス A&M 大学システムの資産運用・投資会
社である UTIMCO（The University of Texas/
Texas A&M Investment Management 
Company）の石油ファンド PUF（Permanent 
University Fund）があり，テキサス州の鉱区
からのロイヤルティ収入が巨額なため，
UTIMCO 全体のエンダウメント規模も大きく
なっている。
　このようにハーバードモデルはイェールモデ

図 6　HMC からハーバード大への運用収益金の分配額（PayOut）の推移（単位：10 億ドル）
出所：HMC ウェブサイトより。https://www.hmc.harvard.edu/about/ 2026.2.11. 閲覧。
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ルのオルタナティブの PE が多角化し，その発
展的な継承として一種の進化を遂げたものと理
解することが可能であるが，問題はないのだろ
うか。先行研究で紹介したように，全体として
のエンダウメントモデルのパフォーマンスに対
する疑問以外に，こうした PE の多角化の進行
過程において，表に示さなかった企業融資であ
るプライベート・クレジットも PE の中に組み
込まれており，近年リスク性の高さが指摘され
ることが多くなっている。
　PE，とりわけバイアウトが主流になりつつ
ある中で，機関投資家サンプル（2020 年 12 月
時点）からの高品質なキャッシュフローデータ
を用い，30 年以上という長期的な PE と VC の
運用パフォーマンスとそれらの持続性を研究し
た Harris et al.（2023）によれば，VC のパフォー
マンスに持続性が確認できる一方で，バイアウ
トファンドのパフォーマンスの持続性は時間と
ともに著しく弱くなるという傾向があるとして
いる。実際，買収対象となる企業が限定される
ことや経営権を取得してハンズオンを行うこと
などバイアウトは VC や他のオルタナティブに
比較して，より経営の実務的な困難に直面しや
すいことが考えられる。
　参考までにとどめておくが，表 3 は長期にわ
たる PE のビンテージ年ごとの IRR（内部収益
率）分位数の動向を示したものである。PE の
トップファンド（top quartile）と下位の差は
著しく，PE 運用の卓越性が必要とされること
と，エンダウメントを含めた機関投資家がトッ
プファンドを選好することは，トップファンド
間の競争の激化も示している。そして同じこと
は VC にも当てはまるものである（同表注参
照）。必然的にアルファを取りやすいファンド
が競争の勝者としてエンダウメントや年金基金
などの GP（General Partner）に選ばれること
になる。
　トップファンドといえども，細分化された

PE や VC 以外のオルタナティブ比率の見直し
が常に GP 側に求められることになる。Harris 
et al.（2023）が問題視したバイアウトのパフォー
マンスについては，Bain & Company（2025）
のレポートも過去 10 年間のグローバル・バイ
アウトの運用資産残高は 3 倍になった一方で，
純資産に対する分配割合は 2014 ～ 2017 年の平
均 29％から 2024 年には 11％に減少したことを
指摘しており，2022 年以後同じように低水準
にとどまっている。こうした全体的な動向はエ
ンダウメントの分配にも影響を与える可能性が
あろう（17）。
　いずれにせよ，多くのユニコーンや有望な大
規模スタートアップの存在は，そもそも資金供
給側の規模の大きさに由来しており，今や米国
におけるエンダウメントはハーバードに限ら
ず，PE や VC などの運営側である GP への重
要な資金供給の役割を果たしている LP となっ
ている。欧州と比較してもエンダウメントによ
る資金供給の規模とスタートアップ企業とのリ
ンケージが強く，さらにこの点では次節で見る
ように日本のエンダウメント，VC の零細性と
は対照的な様相を呈していることが鮮明となっ
ているのである。
　全体的な動向として PE，とりわけバイアウ
トが主流となる一方で，オルタナティブの中で
はリーマンショックを契機とした銀行融資規制
の強化や低金利環境などの持続によって増大し
てきたプライベート・クレジットを懸念材料と
して挙げることができよう。Zou（2026）によ
れば，運用資産としてのプライベート・クレ
ジットは，2010 年の 1,580 億ドルから 2024 年
半ばまでに世界でほぼ 2 兆ドルに成長した一方
で，定量的に十分な厳しいストレス条件下での
テストが行われず，プライベート・クレジット
評価の不透明性などもあって継続的なモニタリ
ングとデータ収集・分析が不可欠になっている
という（18）。
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　プライベート・クレジットのシステミックリ
スクの可能性に踏み込むことはここではできな
いが，少なくとも融資対象企業側（中堅企業）
の需要に対して，資金供給側の GP がオルタナ
ティブの中での相対的な総合コストを勘案した

結果として増大させてきたことも否定し難い。
表 4 はオルタナティブ内の総合コストを比較し
たもので，そもそもオルタナティブは伝統的な
アセットクラス（公開株式，債券）よりコスト
が高いわけだが，とりわけバイアウトはオルタ

表 3　PE のビンテージ年ごとの IRR 分位数

ビンテージ年 上位 10％ 上位 25％ IRR 中央値 下位 25％ 下位 10％ ファンド数

2000 29.74 22.65 13.25 6.31 －2.19 116

2001 47.06 32.77 21.10 11.55 2.00 67

2002 36.28 25.75 16.10 6.03 －1.38 63

2003 42.03 26.48 16.25 9.13 2.40 74

2004 37.42 23.98 12.83 3.45 －0.66 66

2005 22.04 14.25 8.70 2,83 －2.22 115

2006 20.34 13.39 9.34 4.71 －1.81 175

2007 23.21 16.00 9.40 4.33 －2.34 183

2008 24.01 16.75 10.50 5.65 －2.92 139

2009 26.59 21.50 13.60 6.93 －1.04 65

2010 26.89 21.51 12.82 5.81 －0.53 73

2011 31.57 21.10 13.78 7.89 1.15 104

2012 32.15 23.85 14.81 8.25 1.57 120

2013 31.48 23.35 15.13 9.89 2.27 115

2014 33.18 24.93 17.30 9.39 5.09 120

2015 29.24 22.10 16.29 11.35 4.79 128

2016 34.99 22.23 17.39 12.39 7.46 132

2017 36.54 25.19 18.20 14.63 8.27 117

2018 32.58 23.37 16.35 12.30 8.06 156

2019 29.32 22.72 16.20 10.53 6.27 155

2020 31.16 22.00 14.70 9.21 5.07 137

2021 28.83 19.60 10.63 2.84 －3.09 206

2022 25.03 17.58 8.05 －6.73 －16.68 150

2023 38.89 18.66 9.46 －6.51 －30.89 89

出所：Global PitchBook Benchmarks 2023 Q3，p. 12．の表から IRR 分位数の部分を抜粋して筆者作成。
注）1．欧米だけでなく，世界全体での統計として新興国市場も含んでいる。
　　2． ビンテージ年とは，ファンドがプロジェクトまたは企業に資本を提供して最初の投資を行った年の

こと。最初の投資年を確認できない場合は，ファンドの最終クローズ年をビンテージ年としている。
　　3． 内部収益率として知られる IRR（Internal Rate of Return）は，過去のキャッシュフローのシリーズ

を割引した際に，それらのキャッシュフローの正味現在価値がゼロになる割引率のこと。実質的な
年利回りを指すと考えてよい。

　　4．VC の IRR 分位数も同じ特徴を持っている（同 p. 19．参照）。
　　5．網掛け部分はマイナス。
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ナティブの他のアセットより総合コストが高
く，GP 側の負担が大きいことが示されている。
　こうした総合的なコスト要因も，供給側であ
る GP が規制や金利変動などの外部環境以外に
プライベート・クレジットを選好する一つの大
きな理由になっていると考えられる。GP も一
律ではなく，与信管理の程度によっては損失を
拡大させる GP も出てくる可能性があり，それ
が巨大 GP であった場合のシステミックリスク
発生の懸念は払しょくできていない。こうした
GP 側の特定アセットクラスへの選好が，PL
側であるエンダウメントに影響を与えることに
ついても織り込んでおくことは必要であろう。

4　 日本におけるエンダウメント運用の現
段階［１］　

 リーマンショック前後から現状に至るまで
　2008 年に発生したリーマンショックは，金
融デリバティブ商品に投資していた日本の一部
企業に多大な損失をもたらしたが，それ以上に
世間の耳目を集めたのは大手私大の多額な損失
が発覚したことだった。最終的に 200 億円以上
の損失を確定させた大学もあり，大手私大を中
心として損失額は数 10 億円以上に集中してお
り，投資対象となった金融商品は主に通貨ス
ワップ取引であった（19）。
　当時の一連の報道から複数の大学がデリバ
ティブ取引による損失に至るまでの経緯を追っ
てみることにしよう。2008 年 12 月 6 日付けの
朝日新聞では，学校法人南山学園（名古屋市昭

表 4　オルタナティブ投資の GP 側の総合コスト比較

オルタナティブ 総合コスト評価 コスト要因発生のプロセスと概要

VC ★★★ 投資先企業の発掘，デューデリジェンス，ハンズオン（経営支援やガバナンス
関与），エグジット戦略の構築など。人材集約的で運営費用と GP メンバーの
時間コストも大きくなる。

バイアウト
PE

★★★＋ コスト要因発生のプロセスは VC とほぼ同じだが，バイアウトの場合，対象企
業の発掘とそれらの数が少ないことと，初期の投下資本が大きくなりやすく，
M&A 後の PMI（Post Merger Integration）に多くの労力（GP 側の工数）が
必要となる。中期の期間（5 年前後）で統合を実行・モニタリングするケース
が多く，途中で必要に応じて事業売却も行う。全体的に固定費もかかりやすい。

不動産 ★★ 実物投資については，案件規模が大きいため物件管理に関するマネジメントや
開発案件での工程管理，現場対応などのオペレーションも必要となる。ただし
RIET（私募）については伝統的投資並みのコストになる。

プライベート・
クレジット

★ 銀行融資の代替という位置付けのため，モニタリング中心で自動化の余地が大
きい。融資ストラクチャリングとクレジット審査，および投資後はコベナンツ
管理（融資契約における借り手が守るべき条件や制限を定めた条項の管理）や
定期的なモニタリングが中心となるため，PE や VC のようなハンズオンやエ
グジット設計は原則不要となる。ドキュメンテーションも標準化されているた
め，時間コストと人材面では最も総合コストが低い。さらに融資対象の企業も
多いためにスケール（全体件数）が大きくなる傾向がある。他方で金利動向な
どの市場環境の変化によって，スケールやスプレッド（収益率）は影響を受け，
企業側のデフォルトなどのリスクも高まりやすい。

出所：筆者作成。
注）1． ★★★＋最も総合コスト大　★★★総合コスト大　★★総合コスト中位

★総合コストが相対的に低い
一般的なコスト発生のケースを想定。

　　2． プライベートクレジットにも複数の投資形態と手法（メザニン，クレジットオポチュニティなど）があるが，
ここでは基本的にダイレクトレンディングを想定した。
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和区）が資産運用で始めたデリバティブ取引で
約 34 億円の損失を出したことが報じられた。
急激な為替変動の影響によるものとされ，2006
年からの取引開始から約 26 億円の利益を出し
ており，この時点で取引解除後の実質的な損失
は 8 億円ほどであった。この年，急速な円高が
進行し，既に駒澤大学が同様の取引で 150 億円
以上の損失を出していた（20）。
　しかしながら，複数の大学を巻き込んだデリ
バティブ損失事件はこれで終わらず，その後も
損失が拡大し，新たに損失が判明した大学が相
次ぐことになった。その典型的な事例として南
山大学の顛末について詳述すれば，朝日新聞の
報道後も損失は拡大し続けることになった。南
山大学は複数の金融機関とデリバティブ取引の
契約を結んでおり，損失の見込み額の拡大につ
れて順次契約を解除した結果，最終的に 220 億
円以上の損失が確定することになった。最終的
に，この損失額は複数の大学の中で最も大きな
額となった。
　2008 年以降，こうしたデリバティブ取引で
多額の損失を計上した大学は，同じ愛知県だけ
でも南山大学以外に，愛知大学などを挙げるこ
とができる。また関東では駒澤大学，立正大学
などが損失を発表していた。これら一連の損失
事件において，興味深い点は特定の大学に限ら
れることと，地域的に見れば，関西の大手私大
の名前が挙がっていないことであろう。
　損失を出した大学とそうでない大学の明白な
違いは，デリバティブ取引の契約の有無という
簡単な事実に帰することができる。つまり資金
運用においてリスクの高い投資を行っていた
か，現預金や債券などを中心とした保守的な運
用であったかに分かれる。当時の主流は後者で
あったが，その中の 1 校として当時から運用状
況を開示していた関西大学の場合，リーマン
ショック直後から運用委員会を設置しており，
運用に関する方針を発表し資金運用の透明化が

図られていた（21）。
　このため当時の大手私大の詳細な資金運用の
実態を知る上では，関西大による情報開示がほ
ぼ唯一の情報源となっている。2008 年と 2009
年の運用総額は各々 862 億円，703 億円となっ
ており，いずれも現預金が 66％前後で，残り
が有価証券となっている。有価証券の内訳は公
社債・民間債・仕組債から成る債券投資となっ
ており，2009 年では仕組債が有価証券投資全
体の約 65％を占めていた。この時点で大学側
の説明では過去 15 年間を通じて，仕組債への
投資額と比率が増え続け 10 年間の仕組債の運
用利益は 3％を超えるものであり，国債のよう
なローリスク・ローリターンでは低金利状況下
でこのような運用収益をあげることができな
かったとしている。
　仕組債は基本的にはデリバティブ商品の一種
であるが，関西大学が運用していた仕組債は円
安局面では利回りが高まり，円高局面では利回
りが減ることで為替変動の面においては部分的
に通貨スワップと似ているが，満期保有により
損失が短期に確定することがない金融商品で
あった。同志社大や立命館大など関西の大手私
大は資金運用についての開示はなかったが，こ
うした主流派に属していたと思われる。
　むしろ大半の大手私大は，2000 年代前半か
らリーマンショック時においては極めて堅実な
資金運用を行っていたのが実情であった。それ
は裏を返せば，入学金・授業料，補助金などの
主なバックグラウンドインカムが安定していた
ことによって支えられていたと言ってもよく，
積極的な運用の是非は各大学の経営体制と大き
く関わっていたのである。
　リーマンショック時に米国のエンダウメント
も多額の損失を出し，ハーバードなどでも雇用
をはじめとして学内の財政運営に一時的に支障
をきたしたことは確かであった。ただし，日本
のようなデリバティブ投資による確定した損失
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ではなく，基本的に評価損であったことから，
その後の運用益の上昇による回復も早かった。
しかも既に述べたように，2000 年代以降，米
国のエンダウメント運用はオルタナティブ投資
へとシフトしており，基本的に流動性の低い長
期投資であった。そして組み入れ資産としての
デリバティブはリスクヘッジを目的としたもの
に限定されており，ネグリジブルなものであっ
た（22）。
　日本の場合，証券会社による営業攻勢を通じ
たデリバティブ契約が，結果として CFO，
CIO 不在の資金運用における幼弱なガバナン
ス体制にあった複数の私大の損失額を拡大する
ことにつながった。私大の多くは学内教員が理
事になり，教学側が経営体制を担っている場合
が多い。他方で教学と法人側の経営体制が分か
れている場合もある。大学・学校法人が資産運
用と投資についての専門的な人材と組織を欠い
たまま，証券会社と契約を交わしていたという
実態だけが露になった。
　これら通貨スワップのデリバティブ取引で損
失を計上した大学法人については，共通した特
徴があり，一つは財務担当を中心とした資金運
用に関するガバナンス体制の不在，そして，も
う一つは大手証券会社などの金融機関が潤沢な
資金を持つ大手私大を営業ターゲットとしてい
たことであろう。ガバナンス体制の不在につい
ては，南山大，駒澤大などの財務担当の契約責

任者が金融デリバティブ商品に対する専門的な
知識を持たない教員（当時教授）であったこと，
およびそうした契約内容を審議し認可する大学
法人側組織の非専門性を挙げることができよう。
　二つ目の共通点としては，大手証券会社と
リーマンショック発生以前からデリバティブ取
引を行い，一定の運用収益を上げていた点であ
ろう。バブル崩壊後の低金利状態で潤沢な運用
資金の効率的な運用を求めていた大学法人側と
証券会社側のデリバティブ商品の販促活動が一
致していたことである。リーマンショック以前
の好調な運用実績に支えられて，契約した大手
私大のデリバティブによる運用規模と契約件数
も膨れ上がり，結果的に円高に転じた時に巨額
の損失計上につながっていくことになった。
　当時の一連の報道において最も詳細に報じら
れた南山学園（南山大学）の場合を見てみると，
通貨スワップなど 36 件ものデリバティブ取引
を結んでおり，これら契約件数の多さは 2007
年までに 26 億円の運用収益を上げていたこと
からもわかるように，また証券会社側が大学に
寄付を行って取引関係を深めていたことによっ
てもたらされたものと考えられる。最終的な損
失額は公表されている一方で運用元本は公表さ
れていないが，損失額が運用元本を大きく超え
ていたとされている。
　通貨スワップ，金利スワップ，店頭デリバ
ティブなどのデリバティブ取引は，そもそも元

表 5　通貨スワップ取引のイメージ

ステップ 1
契約開始

大学側：・円金利を支払う・ドル金利を受け取る・為替レートが一定範囲なら利ザヤが出る
証券会社：・ドル金利を支払う・円金利を受け取る

ステップ 2
平常時（円安～安定） ・為替レートが想定レンジ内→大学に毎年利益（利ザヤ）→契約増へ

ステップ 3
ショック（急激な円高）

為替レートが急激に円高へ→将来のキャッシュフローの現在価値が大きくマイナス→評価
損が一気に膨らむ→解約しようとすると巨額の解約金が発生

出所：関西大学の開示情報などを基に筆者作成。
注） 通常，通貨スワップにはノックアウト条項が付いており，一定の為替水準に達すると契約終了（ノックアウト）

となる。しかし，その前に損失が確定しているため，帳簿上・実際のキャッシュフローでは損失が確定すること
になる。
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本を超える損失が発生する可能性のある代表的
な金融商品であり，円高にシフトすることで莫
大な損失が発生するメカニズムを持つもので
あった。表 5 は通貨スワップ取引を簡略的に表
したものであるが，伝統的な金融商品（証券，
債券など）などに比べて，その内容は極めてわ
かりにくく，後に説明義務責任などをめぐって
南山学園など複数の大手私大が証券会社を相手
取り訴訟を起こすこととなったが，後に敗訴し
ている。
　基本的にデリバティブは，原資産を直接保有
せずに、その価格変動リスクや差額だけを取引
することが可能な契約である。為替などの市場
が逆方向に動くと，理論上無限大の損失が発生
しうることになるハイリスク・ハイリターン商
品である（ギャンブルに近いと言い換えても本
質は外れていないと思われる）。一見，安全装
置のように見えるノックアウト条項（表 5 参照）
も損失を確定させるだけで，証券や債券の現物
取引のように含み損（評価損）が生じても市場
の回復を待つことができない。同時期に慶応大
学が巨額の評価損を出したケースとは異なって
いた。
　訴訟に関しては大学法人による投資は，個人
と異なり法人である投資家による投資であり，
南山学園側による証券会社による説明不足と適
合性原則違反を理由とした損失の請求は裁判所
によって棄却されることになった。担当理事（当
時教員）が 36 件の契約を承認し，取引した証
券会社は 7 社に上っていたことから，法人投資
家としての責任を大学法人が負っていることを
明確にした判決であった（23）。
　リーマンショック前後に資金運用を行ってい
た大手私大も，運用についてはデリバティブで
損失を確定させた南山大学，駒澤大学，愛知大
学などとは別に，慶應大学のように評価損を公
表したケースもあるが，こちらのケースはデリ
バティブだけではなく，伝統的な証券，債券投

資が運用の中心なので運用方針が異なっていた
ことがわかる。主要な私立大学においては早慶
とともに，小藤（2017）（2023）によれば，上
智大学，東京理科大学も資産運用において一定
程度リスクをとった運営を行っていたとしてい
る。これらのグループは評価損側に属してお
り，実際の運用額は慶応大学の場合，ポート
フォリオは公開されていなかったが，評価損の
公表によって積極的な運用が行われていたこと
が明らかになっている。
　小藤（2017）によれば，慶應大の運用の特徴
として株式比率の高さ，外債・外国株式，そし
て一部オルタナティブ投資（ヘッジファンド・
不動産など）も含まれていたとしている。同様
の運用をしていた大学は，早稲田・上智・東京
理科大など東京の大手私大が含まれており，デ
リバティブ損失組とは異なるグループを形成し
ていた。これらの私大はリーマンショック後の
ポートフォリオの見直しを経て，現在の運用ス
タイルに至っており，特に慶応大は次節で述べ
るように米国型の運用を一部取り入れていたこ
とがわかる。
　このように当時各大学の損失状況が報道され
た背景には，バックグラウンドインカム以外に
大学が「財テク」を行っていたという意外感が
あったように思われる（財テクはバブル以降頻
繁に使われた用語で，企業などが本業以外で投
資運用を行う以外に個人レベルでも頻繁に用い
られたが，その後死語と化している）。そして，
もう一つの意外感は，主要な私大において 18
歳人口の減少を見越した資金運用による財政基
盤の強化が図られていたということであろう。
　しかしながら，大手私大の資金運用について
は，運用そのものがデリバティブ損失組と伝統
的な投資対象である証券・債券などを中心とし
た評価損組だけではなく，多くは先に見た関西
大学のように現預金を中心とした保守的な運用
に留まっていたのが当時の状況であった。実
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際，関西の大手私大では損失報道は一部を除く
と公表されておらず，運用状況が非公開という
こともあるが，関東や愛知の一部私大とは温度
差があったことも事実である。
　唯一，リーマンショック直後から今日まで運
用状況を公開している先の関西大学のケースを
取り上げれば，慎重なリスク管理は継続しては
いるものの，2024 年時点でのポートフォリオ
のリスク性資産のほとんどは証券（株式を中心

とした投資信託）で，低金利利状況の継続も
あってリーマンショック直後より増えている点
は注目されよう。そして長期分散を前提としな
がらも現預金比率を約 50％で維持している（図
7）。運用資金総額は 900 億円前後を超えないと
推計でき，運用成果（2024 年）については，
国内債券による運用収益が 3.1 億円（前年 2.7
億円），外国債券による運用収益が 4.7 億円（同
4.7 億円），リスク性資産の運用収益は 6.3 億円

図 7　関西大学のポートフォリオの変化
出所：関西大学「2025 年度資金運用方針」など開示資料から作成。
注）2009 年の運用資産額 703 億円，2024 年の運用資産額 700 ～ 900 億円と推計。
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（同 8.6 億円）となっている。残りは短期運用
で金銭信託 0.5 億円（同 0.2 億円），仕組債等 0.3
億円（同 0.3 億円）で運用収益の合計は 14.9 億
円（同 16.5 億円）に上っていた（24）。
　リスク性資産の運用については，パッシブ運
用，インカム型運用などで証券会社に委託して
いることから，保守的な運用方針であり，現預
金と債券が中心であることには変わりはない。
関西大学の運用規模から推察できることは，運
用に関する情報公開を行っていない他の大手私
大についても，運用規模と範囲について大差な
いと考えられよう。
　少なくともリーマンショックの前後において
は資金運用については，運用に関する組織とガ
バナンスが事実上多くの私大では不在であった
ことと，そうした中でも今日に至る，やや主体
的な運用を行っていた大手私大グループ，およ
び現預金や債券投資を中心とした運用に慎重な
大手私大グループの 2 つに分けられることがで
きよう。他方でリーマンショック後の株式市場
の回復と NY ダウ，日経平均の上昇，デフレか
らインフレへの転換過程において，やや主体的
に運用を行っていた私大の中には部分的に米国
型のエンダウメント運用に舵を切る私大が現れ
るようになっている。さらに大手私大だけでな
く，一部国立大学法人も制限と規制がありなが
らも資金運用への志向を強めつつある。それが
リーマンショック後の現状であると思われる。

5　 日本におけるエンダウメント運用の現
段階［2］現状

　欧米の大学と異なり，日本の多くの大手私大
は詳細なエンダウメント報告書を出しておら
ず，従って運用規模だけでなく正確なポート
フォリオを知ることが困難になっている。前節
で取り上げた関西大学はむしろ例外であった。
　川崎（2019）は，米国の大学で 19 世紀初め

以降に形成・定着した信託概念（Fiduciary 
Duty）を紹介しつつ，日本の私立大学への資
産運用における適用可能性を論じている。しか
しながら，信託概念そのものが日本の私立大学
において希薄であるため，米国でみられる証券
理論をベースとした長期分散投資やポートフォ
リオなどの米国型運用を模倣することにはガバ
ナンスや組織面などで克服しなければならない
点が少なくない。他方で多くの私大にとって，
バックグラウンドインカム以外の財務基盤の構
築は不可欠となっている。また小藤（2013）は，
米国のエンダウメント経営には日本の私大が学
ぶ点が多いとして，日本への適用可能性を論じ
てきた。
　そうした適用可能性が議論される中でも，現
時点でエンダウメント運用において日本で最も
先行している私大は慶應大学である。運用主体
は大学内慶應義塾基金室（Keio University 
Fund Office）で，2026 年 3 月現在で約 3.000
億円超（推計）に達している。特筆すべきこと
はその投資戦略で，オルタナティブが資産運用
全体の 25％を占めていることである。全体と
してパッシブ型ではなくアクティブ型の運用を
行いつつ，米国型エンダウメントモデルを目指
していると思われる（25）。（全体のポートフォリ
オは未公開）
　さらに基金室による資金運用とは別に慶応大
学の場合，2010 年代後半からファンドを設立
し運用していることを大きな特徴としている。
欧米の大手私大のように数兆円の規模で運用し
ているケースと比べれば，資金規模の点では大
きく見劣りすることは避けられないが，VC と
しての機能も持ち合わせている点では欧米の大
手私大と共通している。2015 年 12 月に大学発
の研究成果を社会実装するために大学によって
投資会社が発足するとともに，第 1 号ファンド
として，慶應イノベーション・イニシアティブ

（KII）が設立された。続いて 2020 年 1 月に 2
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号ファンドが，2023 年 10 月に 3 号ファンドが
設立され，2 号ファンドは慶應大学内だけでな
く，全国の大学発スタートアップの投資へと拡
大し，3 号ファンド（KII3 号）はヘルスケア・
デジタル領域への社会課題解決を重視したもの
となっている。
　質的な面から米国型の大学ファンドにより近
いものであるとともに，VC であることから投
資対象はスタートアップ・未公開企業というこ
とになり，主にシード・アーリーステージのス
タートアップを投資対象としている。特に「イ
ンパクトファンド」と呼ばれている 3 号ファン
ドについては，外部の出資者（かんぽ生命）を
加えた VC の形態をとっている。ただし，3 つ
のファンドを合わせても約 350 億円の運用規模
で中小型ファンドと見なすことができよう（26）。
　慶應と並ぶもう一つの先行事例は，早稲田大
学のエンダウメント運用である。当初の運用原
資総額は 1,130 億円で，2018 年に運用資産の 1
割をエンダウメント運用に割り当てて運用する
ことを公表した。この資金については，名称を

「Waseda Endowment」とし，これまでのミド
ルリスク・ミドルリターンを基本とした運用と
は別に，リスクをやや高めることで従来以上の
高収益を目指した運用を行うとしている。早稲
田は研究の国際競争力向上を運用目的として前
面に出している。2022 年に雑誌『先端教育』

（2022 年 11 月号）の中で，同大財務担当の常
任理事（当時）宮島英昭氏は，将来，国際ラン
キングでトップ 50 位以内に入るために運用資
産額を約 5,000 億円に増やすことを計画してい
ると語っている（27）。
　国立大学については，2017 年以降文科大臣
の認定を受けた大学のみ，寄付金などの「自己
収入」に限り，株式・投信などの幅広い資産・
金融商品に投資可能になった。ただし認定大学
はまだ少数である。私大の大学基金による運営
規模と比較すれば，国立大学の場合はさらに小

規模であるが，東京大学の大学基金は，研究基
盤の強化と財務の安定化を目的に，金融界から
プロの人材を招いて本格的な資産運用・投資
ファンド化に乗り出している。運用資産は 25
年時点で約 300 億円規模だが，2027 年までに
1000 億円規模への拡大を目標としており，特
に注目すべき点はオルタナティブ投資を大幅に
拡大し，長期的な収益確保を目指していること
である。
　東京大学は将来的にハーバードやイェールの
ように運用益を大学運営に活用するモデルを目
指しており，経営協議会や資金運用管理委員会
などの組織的な枠組みの中で，特に CIO が中
核的な役割を果たすように組織が設計されてい
る。2023 年に CFO（最高財務責任者）と CIO
の役職を導入し金融業界出身のプロを登用して
いることを大きな特徴としている。CFO とし
て菅野暁氏（元みずほフィナンシャルグループ
執行役副社長，前アセットマネジメント One
株式会社取締役社長）が，CIO には元ブラッ
クロック・ジャパンの福島毅氏が就任し，グ
ローバルな投資戦略を導入している。こうした
運用体制に伴ってオルタナティブ投資比率を
20％から 60％へ拡大しており，従来の株式・
債券中心から，プライベート・クレジットや不
動産，ヘッジファンドなどへの分散投資に比重
を移している（28）。
　規模は別にして，こうしたオルタナティブ比
率の高さだけ見るならば米国型エンダウメント
に近いものとなっている。そして，パッシブ型
に近い多くの大手私大の資金運用よりもより大
胆になっていることがわかる。現状で運用規模
自体は大手私大ほどではないが，日本では先端
的な試みである。図 8 は，公開されているポー
トフォリオと運用収益などを記載した同大寄付
金資金運用報告書から簡略的に作成したもので
ある。基本ポートフォリオは，円ベース債券，
グローバル株式，オルタナティブで構成されて
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おり，全体の 6 割がオルタナティブで占められ
ていることが確認できる。
　投資収益率を見ると，オルタナティブは
46％に達しており，債券・株式も比較的高いパ
フォーマンスを示していることがわかる。そし
て全体の評価損益は，約 63 億円のプラスと
なっている。オルタナティブは，PE，不動産，
プライベート・デット（またはプライベート・
クレジット），ヘッジファンドで構成されてお
り，不動産（非上場不動産ファンド）の比率が
比較的高くなっている。この構成はハーバード
などのポートフォリオと似ており，多くの大手
私大の資金運用とは大きく乖離している。単に
パッシブ型と異なるアクティブ型と見なすこと
も妥当ではない。
　またパッシブ型運用の中心をなす債券投資に
おいても，従来と異なったアンコンストレイン
ド（unconstrained）戦略が採用されている。
アンコンストレインドとはリーマンショック以
前に主流とされていたインデックスに制約され
た債券投資ではなく，運用者がより自由に世界
中のあらゆる債券に投資することができ，リー
マンショック後の低金利・債券価格の下落など
を受けて広がった投資手法でもある。高利回り
の社債や外債などが投資対象になり，当然なが
らリスク性も高くなる。オルタナティブ投資同
様に運用責任者の裁量と権限が強いことを示し
ている。
　米国の大手大学と同じく，オルタナティブの
ような流動性の低い投資対象を選択対象として
いることは長期的な収益の最大化を狙ったもの
であり，流動性の高いパッシブ型やアクティブ
型運用とは異なったものである，オルタナティ
ブの中で不動産の比率が比較的高いのは，米国
のポートフォリオに倣ったものと思われる。米
国との共通点として，もう一つ注目されること
は PE の比率の高さである。PE については大
学基金の運用責任者による目利きだけでは限界

があるため，米国でも PE 運用会社への委託が
増えており，東大のエンダウメントも同じよう
な状況であると思われる。
　東京大学の場合，米国型エンダウメントに最
も近い運用ながら，先に見た早慶のケースに比
較して運用規模が一桁違いで零細であることか
ら，将来的に原資である寄付金をどう集めるか

図 8　 東京大学エンダウメントのポートフォリオ
の変化

出所： 東京大学ウェブサイト，資金運用について　運
用ポートフォリオより再作成。

　　　 https://www.u-tokyo.ac.jp/content/400239997.
pdf　2026.2.22. 閲覧。

注）高度化運用額 300 億円（2024 年 3 月末時価ベース）
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は最も大きな課題となっている。卒業生・OB
の数が多くアルムナイの結束が固い早慶などの
大手私大や国立大学のトップ校といえども，寄
付金集めに苦心しているのが現状である。ま
た，大手私大でさえも，全体の寄付金額におい
ては米国と比較すれば，大きく見劣りしている
ことは否めない。
　米国におけるエンダウメントの規模の拡大と
発展については，税制度上の違いと運用の歴史
の長さも大きく関係している。米国の場合，寄
付控除率だけでなく，大学側の運用資産からの
収益については 2017 年以前においては非課税
であったが，2017 年に Tax Cuts and Jobs Act

（TCJA）により初めて課税が行われるように
なった（学生 1 人当たりエンダウメント資産残
高が 50 万ドル以上の大学が対象）。表 6 に見る
ように，2025 年までは株式売却益，配当・利
子，PE・VC のキャピタルゲインなどの純投資
収益（Net Investment Income）全体への課税
率は一律 1.4％のみだった。大学とエンダウメ
ントの規模の格差を是正することなどを目的と
して，2026 年以降ハーバードやイェールなど
の大規模校には最高税率 8％が適用されるよう
になった（表 6 参照）。
　過去における全般的な大学に対する寄付と資
産運用に対する優遇・非課税制度が，米国のエ
ンダウメントの規模を巨額にしてきた 1 つの要
因となっていることは確かであろう。日本の場
合も過去の米国の税制と同じく投資収益などは
非課税となっているが，寄付控除率は米国より
低くなっている。ただしこの点を差し引いて
も，非課税の日本で過去エンダウメントの規模
が拡大しなかったのには別の理由がある。
　大学への寄付が制度的・文化的に根付いてい
ないことがその理由であり，300 ～ 400 年の歴
史を誇る米国の名門大学と寄付の歴史の長さに
大きな差があることは否めず，卒業生数だけで
なく，寄付の大きな主体となる企業財団が米国

に比較して小規模であることも関係していると
思われる。大手私大だけでなく国立大学も含め
て寄付金を集めることに苦慮しており，全体と
しての寄付金額も少ないのが現状である。
　戦後，特に高度経済成長期以降，日本の大学
進学率は一貫して伸び続け，大学の運営費を支
えているのはバックグラウンドインカム（入学
金，授業料，政府補助金など）が主であり，そ
れは現在も変わらない。大学間によって差があ
るものの，寄付金の占める割合は極めてネグリ
ジブルである。これに対してハーバードなどの
ケースで確認したようにエンダウメント収益分
配金の運営費に占める割合は大きかった。例え
ばハーバードの場合，2025 年会計年度では運
営費の実に約 4 割を占めている。高額な授業料
が批判される一方で，年収 10 万ドル以下の家
庭の学部生は授業料免除の対象となっており，
その後年収制限はさらに引き上げられている。
ここから奨学金の原資としての役割も大きいこ
とがわかる（29）。
　少なくとも規模の大きい米国の名門大学で
も，大学間で差はあるものの，エンダウメント
からの収益分配金は運営費の柱の一つとなって
いることは間違いない。プリンストン大学に
至っては 2025 会計年度の純運営費収入の三分
の二がエンダウメント収益からのものだっ
た（30）。
　日本においてエンダウメントの規模を拡大す
るためには，現物株式による寄付などが円滑に
進められるような税制度上の手続きの簡略化と
全体としての寄付控除の拡大なども求められる
ところである。大学が個別株（大手企業，スター
トアップなど）の株主として議決権をどのよう
に行使するのかという問題も出てくるが，そう
した面も含めて適切なミッションやパーパスを
備えた大学側の運用組織と体制の構築が前提と
なっていることは言うまでもない。
　以上のごとく，将来的にエンダウメントの原
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資としての寄付金の大幅な増加が見込まれず，
ここで取り上げた一部の大学を除けば，現実に
は多くの大学における運用可能性のある資金規
模は小さく，これらの大学が学内にインハウス
CIO を中心とした投資オフィス・委員会など
を設置したり，ファンドを組成したりすること
は現実には困難である。こうした現状から運用
需要側の大学に対して，運用サービスの供給側
である金融機関や運用会社側では多数の大学資
金をまとめてプール運用する動きも出てきてお
り，運用可能資金を持つ大学全体が内外の金融
機関などによる運用ビジネスのターゲットにな

ることで，今後エンダウメント運用のすそ野が
広がっていく可能性も高まっている（31）。
　図 9 は政府・大学・金融機関の動向を簡略的
に描いたもので，政府・大学側の資金運用需要
に対して運用サービスの供給側である金融機関
側の対応をまとめたものである。多くの大学の
資金運用体制の現状から大学側が主体的にイン
ハウス CIO や投資員会，大学ファンドの設置・
運営を行うことは困難なことから，金融機関側
が運用の外部化の柱として打ち出しているの
が，米国でも普及している OCIO（Outsourced 
Chief Investment Officer）である。

表 6　エンダウメントをめぐる日米税制の違い　△優遇税率　×非課税　　〇課税

項目 米国 日本

株式売却益 △ ×

配当・利子 △ ×

不動産収入 △ ×（収益事業とみなされる活動は課税
対象になるが，エンダウメントを通じ
た収益は非課税）

UBIT（無関係事業収入） 〇 〇

寄付控除 所得の 60％まで 所得の 40％まで

スタートアップ株の売却益 × ×

現物株式の寄付（寄付者） × ×

※含み益がある場合，寄付者にみなし
譲渡課税が適用される。ただし大学な
どを含む公益法人等に寄付した場合
に，一定の承認要件を満たすものとし
て国税庁長官の承認（非課税承認）を
受けたときは非課税となる。

キャピタルゲインなどの課税率 2025 年まで　1.4％
2026 年以降　1.4％～ 8％
※ 2026 年以降，各大学のエンダウメン
ト規模（資産残高）によって税率が決
定・改正された。アイビーリーグなど
の大規模エンダウメントには最高税率
8％が適用されるようになった。算出法
は下記注）を参照のこと。

非課税（教育研究財源の場合）

出所： 参考資料などから筆者作成。参考資料 College and University Endowments: Overview and Tax Policy 
Options，Congress Govt. https://www.congress.gov/crs-product/R44293 　What is the tax treatment of 
college and university endowments? 　TPC（Tax Policy Center）https://taxpolicycenter.org/briefing-
book/what-tax-treatment-college-and-university-endowments 　2026.2.22. 閲覧。

注）1． 学生 1 人当たりの資産額＝エンダウメント（資産残高）÷学生数によって税率は異なる。
学生 1 人当たりの資産額 50 ～ 75 万ドル 1.4％，75 ～ 200 万ドル 4％，200 万ドル以上 8％

　　2． 株式会社形態の大学系 VC の場合、原則として通常の法人と同様に課税される（日本の場合）。
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　信託銀行などが提唱している OCIO 提案と
は，大学の外部 CIO として資産運用を外部に
委託することで，実際にインハウス CIO を置
くことができない多くの大学に対して，最も導
入の可能性が高い運用モデルである。投資方針
の策定から運用会社の選定，モニタリングまで
を委託する，いわば運用部門の外部化であるた
め，大学側が主体性を維持しながら OCIO と
の役割分担を明確にする必要がある。そのため
には実際の運用会社を含めた協議やコミュニ
ケーションが不可欠になる。図 10 は一般的な
OCIO モデルを想定したものである。
　表 7 は，各信託銀行による対大学向けの運用
サービスの内容を含む提供事例と既に OCIO
を導入している大学を列挙したものである。実
際の営業活動として一部の研究大学以外にも，
一定の規模と持続的な経営が見込まれると金融

機関側が判断していると思われる大学を営業
ターゲットにしている例もみられる。また一部
の研究大学においては，研究支援を含む大学運
営へのサポート・関与などを含むより広い連携
協定を締結しているケースも見受けられる。こ
のような金融機関側の資金運用サービスの拡大
は，規模の大きい米国型エンダウメント運用を
念頭に置いた先行組の大学（一部の国立・私大）
と多くの後発大学の間に将来的に運用リターン
の差を生み出す可能性も否定できない。

図 9　政府・大学・金融機関の動向
出所：筆者作成。
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図 10　OCIO モデルの全体図（大学と OCIO の役割分担）
出所：一つの想定事例として筆者作成。

表 7　金融機関別の大学向け資産運用サービスと OCIO 導入大学

金融機関 対大学向け運用サービス

みずほ FG
・ 「共同ファンド型」の組成，大学向け共同ファンド構想（100 校超に打診）による差別化。
・AM-One を中核にした運用プロダクトにおける強み。
・国公私立多数の大学をターゲットに。

三井住友 FG（SMBC・
三井住友信託）

・大学経営に深く入り込む「包括連携型」を目指す。
・筑波大学と包括連携協定（運用＋DX＋研究支援）を締結。
・信託＋銀行＋証券＋コンサルを束ねた総合支援を目指す。
・中核的な研究大学・総合大学をターゲットに。

三菱 UFJFG（MUFG・
三菱 UFJ 信託）

・広く OCIO・受託運用を目指す。
・年金ノウハウを活かした大学向け OCIO 提案に強み。
・運用部門の外部 CIO として，大学の運用代替を目指す。
・中堅大学以上をターゲットに。
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6　 まとめに代えて　日本の大学への適用
可能性について

　本稿では，米国のトップ大学におけるエンダ
ウメント運用を大学経営のロールモデルの一つ
として取り上げてきた。そして日本におけるエ
ンダウメント運用の進捗状況と比較する形で，
リーマンショック前後から今日の歩みまでを概
観してきた。米国におけるエンダウメントの歴
史は長いが，現在の運用体制に至る大きな契機
となったのは，1980 年代半ばにスウェンセン
を中心としたイェール大学におけるオルタナ
ティブ投資をメインとした分散投資によるポー
トフォリオの確立であった。
　いわゆるイェールモデルは，大学内部の投資
チームと外部の PE ファンドや VC などの運用
会社との間に長期の取引関係を構築し，長期的
な運用と収益の確保を目指すものであった。他
方で 2000 年代に入ると世界で最も規模の大き
いハーバードのエンダウメントでは，イェール
モデルをさらに継承・発展させたハーバードモ
デルと呼べるような運用が定着していくことに
なったことを本稿では明らかにした。ハーバー
ドモデルの特徴は，PE を中心とした分散投資
をより精緻にしたものと言って良く，その運用

収益の多くは研究や奨学金などに充てられるだ
けでなく，大学そのものの競争力を反映するも
のでもあった。
　こうしたエンダウメント運用が大学の財政的
な自立を促す一方で，流動性リスクがあること
や PE の中にデフォルトのリスクを内包したプ
ライベート・クレジットが組み入れられている
こと，さらに投資パフォーマンスなどをめぐっ
てオルタナティブ中心の運用に対する疑義など
も存在していることも明らかにした。そうした
ネガティブファクターがある一方で，2010 年
代におけるユニコーンや有力スタートアップへ
の資金供給の部分的な役割を担ったことで，エ
ンダウメントがエンジェル投資家としてエコシ
ステムの形成にも貢献してきたことを評価する
ことはできよう。
　他方で日本においてはリーマンショック前後
に見られるように，資金運用については投資を
担う組織やガバナンスの不在，金融リテラシー
の欠如などもあって大手私大の資金運用体制の
幼弱さが露呈した。リーマンショックから 10
数年を経て，株式などの市況回復を背景とし
て，東大，早慶などのエンダウメント運用を積
極的に志向する一部の大学が出てきているもの
の，全体としてはその運用規模は米国との比較

外資系 GP
KKR，ブラックストー
ン，カーライル，ブルッ
クフィールド，ハリソ
ンストリートなど

・大学の投資委員会・OCIO・信託銀行を経由した営業が一般的。
・ 直接営業（機関投資家営業）の場合，大学の財務部門・投資委員会に直接アプローチ。
・ オルタナティブ投資（Buyout, Growth, Infrastructure など）や ESG・インパクト投資

の説明など。
・国内証券会社との協働。

OCIO 導入大学

岐阜大学
2023 年に三井住友信託銀行の OCIO を導入，投資方針策定・運用会社選定・モニタリン
グを外部化。
筑波大学
2024 年に三井住友信託銀行と包括連携協定，資金運用・DX・研究支援まで含む。
東京工業大学（現：東京科学大学）
2022 年以降，三井住友信託銀行が大学向け包括支援を強化し連携へ。OCIO 型の外部委
託運用を開始。
その他複数の国立大学も信託銀行と連携を検討中。
実質的に先行して OCIO を採用している大学
東大，京大，早慶

出所：各種報道，信託銀行側情報開示などを参考にして筆者作成。
注）2026 年 5 月現在。
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検討の対象とすることを難しくするほど大きな
差が開いたままである。
　早慶については規模の拡大が見られるもの
の，その運用についてはパッシブ型からアク
ティブ型への移行期にあり，オルタナティブ投
資も一部確認することができた。一方東大につ
いては，オルタナティブを中心とした米国型エ
ンダウメント運用への志向を鮮明にしているも
のの，その運用規模は小規模ファンドのレベル
にとどまっている。エンダウメントに限らず，
世界の年金基金や政府系ファンドなどは従来の
伝統的な投資対象（証券・債券）からオルタナ
ティブ投資へのシフトをますます強めている。
　日本における米国型エンダウメントの運用に
関する問題点は，オルタナティブ投資の比重を
高めることができる国内の PE 市場の規模があ
まりに小さく，未成熟であること，そこからス
タートアップとのリンケージとエコシステムが
十分に形成されていないことである。また資金
供給の面では国内の VC，CVC（コーポレート
ベンチャーキャピタル）の規模が小さいことも
関連している（32）。同時に大学のエンダウメン
トの運用規模も例外ではなく，そうした零細性
を補うために，大学ファンドの設立において民
間企業との連携が不可欠になっているという現
状も明らかになった。
　日本の場合，現在は一部の大学に見られるよ
うに，パッシブ型運用からアクティブ型運用へ
の移行期にあると考えられる。これらの大学で
は CFO や CIO を中心とした組織とガバナンス
体制が整いつつあるものの，運用規模の問題を
克服するために大学ファンドの形態で外部企業
との連携も含めた模索状態にある。こうした背
景には寄付額の規模が小さいことも大きく関係
しており，より大胆な税制度面での優遇措置が
図られるべきであろう。
　以上は資金運用側である大学の諸課題である
が，資金運用サービスの供給側に目を移せば，

大学の資金運用は有望な市場であり，それは政
府の設立した大学基金 10 兆円ファンドの運用
を担う金融機関と内外の運用会社リストによく
示されている。上からの運用のロールモデルが
公開される一方で，運用規模の小さな大学向け
共同ファンドの組成や OCIO 導入などともに，
オルタナティブ投資が未成熟な日本市場におい
て，外資系を含む運用会社の参入を通じてエン
ダウメント運用が全体に浸透していくのにさほ
ど時間を要しないかもしれない。
　最後に付言しておかなければならないが，日
本の大学にとっての脅威には，将来のバックグ
ラウンドインカムの中核である入学金・授業料
収入・補助金の減少といった外生的な要因もあ
る。これがエンダウメント運用へのインセン
ティブとなっているのだが，同時に現状進行し
ている政府による運営交付金の削減や研究競争
力向上を目的とした競争原理による補助金配分
が，例えば若手研究者の長期的な雇用の軽視な
どに見られるように表面的な効率性のみが前面
に出て，必ずしも基礎研究を含んだ長期的な研
究向上を目指した配分体制になっていないこと
である。エンダウメント運用を補助金と資金運
用の単なるトレードオフから捉えるのではな
く，安定した補助金との両輪を前提にして，（冒
頭で述べたように）家計側の高い学費負担の解
消を図るためにも総合的な大学の財政運営を捉
えなおす必要もある。
　補助金を通じた競争政策が研究力向上につな
がるのかは議論のあるところであろう。他方で
エンダウメントを通じた大学への還元は奨学金
や研究費の充実だけでなく，政府からの競争的
な誘導に惑わされない財政的な自立性を構築す
る上でも意味のあることであるかもしれない。
そういう意味では，単なる投資戦略を超えた個
別の大学による固有の競争戦略の構築が求めら
れるところであろう。
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注
⑴　国際比較研究では，日本は家庭負担が大きく公的

負担が小さいという特徴がある。こうした指摘につ
いては，Kobayashi（2019）を参照。

⑵　NACUBO and Commonfund Institute (2024) p. 5.
⑶　Ibid., p. 9.
⑷　Ibid., p. 8.
⑸　Franz and Kranner（2019）p. 13.
⑹　清水（2021）pp. 126―127.
⑺　スタンフォードの STVP とハーバードの i-Lab に

ついては各組織のオフィシャルサイトを参照。
https://innovationlabs.harvard.edu/　https://stvp.
stanford.edu/ 2026.4.2. 閲覧。

⑻　清華大学のエンダウメントに関する記述について
は以下を参考とした。

　Tusholdings http://en.tusholdings.com/h/
introduction/ 2026.3.1. 閲覧。

 清華大学教育基金会 https://www.tuef.tsinghua.
edu.cn/en/About_Us.htm 2026.3.1. 閲覧。JETRO「大
学が育成から投資まで多様な役割を担う北京のエコ
システム（中国）」2024 年 3 月 27 日 https://www.
jetro.go.jp/biz/areareports/special/2024/0301/9438
8781e0936777.html 2026.3.1. 閲覧。

　清華大学教育基金会（Tsinghua University Education 
Foundation）年次報告，各年版。

⑼　アジアにおける社会的責任投資（SRI）や ESG
の早期的な浸透については，澤田（2004）を，テマ
セックなどの政府系ファンドについては，澤田

（2008a）（2025）を，また機関投資家向けではないが，
日本における富裕層向けの資産運用については澤田

（2008b）をそれぞれ参照のこと。
⑽　NUS Investment Office https://www.nus.edu.

sg/ivo/ 2026.3.1. 閲覧。
⑾　Singapore varsities, schools have billions in 

endowment funds: What’s the playbook to grow 
the monies? BT takes a peek into what goes on 
behind-the-scenes of managing these endowment 
funds. The Business Times, Nov 11, 2025·.

　NUS selling US$500 million of PE, property funds 
to manage liquidity, China exposure. Sales of such 
portfolios often come with a discount to the net 
asset value in return for getting the capital sooner. 
The Business Times, Oct 22, 2025·.

⑿　NUS Annual Report 2024 p. 30. 他に下記も参考
とした。

　SWFI（Sovereign Wealth Fund Institute）https://
www.swfi.com/ 以下 2026.3.1. 閲覧。

　National University of Singapore (National 
University of Singapore)

　https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa6012
4e9fd2d05b8f2

 NUS Annual and Financial Report によれば，2025
年 3 月末のエンダウメントファンドのみに限定すれ
ば，64.5 億シンガポールドル（約 8,000 億円）と記
載されており，2017 年同月比で約 1.2 倍以上に増加
している（同ファンド以外の複数の基金，寄付など
は除く）。同（2025）p. 82. 同（2018）p. 67.

⒀　以上 HMC. ウェブサイトより。https://www.hmc.
harvard.edu/ 2026.2.21. 閲覧。

⒁　HMC, Annual Report 各年版より。
⒂　Hardymon, Nicholas and Fouka（2014）Harvard 

Business School Case 815―047.
⒃　Miranda and Hurdle（2024）p. 3.
⒄　Bain & Company（2025）p. 18. p. 21. Figure18.
⒅　Zou（2026）p. 35. 同論文ではプライベートクレ

ジットのパフォーマンスと持続性を分析しており，
平均以下のファンドでは十分なリターンがないこと
を指摘している。

⒆　ここでは損失を公表している大学のみに限定して
取り上げた。

⒇　「朝日新聞」（デジタル）「南山学園，デリバティ
ブ取引で 34 億円損失」2008.12.6.

21　平成 22 年 7 月 10 日学校法人関西大学「関西大学
の資金運用の現状と今後の方針について」https://
www.kansai-u.ac.jp/zaimu/pdf/shikinunyo/
kandai_shikinunyo.pdf 2026.2.25. 閲覧。

22　University endowments and the financial crisis, 
Revised October 2009, CCURI

 （Community College Undergraduate Research 
Initiative）https://ccuri.wordpress.com/wpcontent/
uploads/2011/04/endowments_and_the_financial_
crisis.pdf 2026.2,25. 閲覧。

23　「南山学園の請求棄却　取引損失，東京地裁」「日
本経済新聞」2018.4.18.

 適合性原則違反については，金融商品取引法 40 条
で金融機関は顧客に対しては，顧客の知識や経験や
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財産の状況や目的に照らして，顧客に適応しない勧
誘は行ってはならないとしている。

24　関西大学財務局「2024 年度の資金運用結果につ
いて」2025 年 5 月。

 https://www.kansai-u.ac.jp/zaimu/ 2026.2,25. 閲覧。
25　推計額は資本調達プラットフォーム PipelineRoad

によるもの。
 https://www.pipelineroad.com/directory/keio-

university-endowment 2026.3.23. 閲覧　基金室のオ
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26　3 号ファンドの概要については下記サイトを参
照。慶應スタートアップ　大学 VC として初めての
インパクトファンド「KII3 号インパクト投資事業
有限責任組合」に出資　2023.10.31. https://innov.
keio.ac.jp/startup/topics/347/ 2026.2.21. 閲覧。

27　早稲田については以下の公開情報を参考にした。
 「対照的な早慶の経営　資産運用に乗り出す早稲田　
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略的投資予算で研究や教育を世界水準に　宮島英昭
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以上のサイトについては，2026.2.21. 閲覧。

28　東京大学のエンダウメントについての記述は，以
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 東京大学ウェブサイト　資金運用について（「アセッ
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29　Harvard University，Financial Overview．From 
the Vice President for Finance and the Treasurer, 
2025, Oct, p. 3. https://finance.harvard.edu/sites/
g/files/omnuum12671/files/2025-10/fy25-financial-
overview.pdf 2026.2.28. 閲覧。

30　Princeton Endowment Earns 11% Return, 
Reaches $36.4 Billion. Priciton Alumnai Weekly, 
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princeton-endowment-earns-11-return-reaches-364-
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ずほ系，大学資産を共同運用 100 校超打診へ　財源
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ごと　三井住友，財源安定後押し」同 2026.4.24.
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Endowment Management and Universities ㏌ Japan：
Can the US-style Endowment Model be Applied to Japan?

Takayuki Sawada

Abstract
　 Since the mid―1980s, US endowments have developed uniquely through the 
investment strategy known as the Yale Model.  Its distinguishing feature is the high 
proportion of investments in venture capital, private equity and hedge funds.  Harvard 
Management Company, which manages the world’s largest endowment, has further 
diversified and evolved these alternative investments.
　 On the other hand, endowment management in Japan is still in its very early stages.
Leading universities such as Tokyo and Keio have only recently begun endowment 
management, while simultaneously aiming for an American-style approach that includes 
alternative asset management.  However, the scale of these investments is still small．
This paper focuses on the challenges of endowment management in Japan through a 
comparison with that of the United States.


