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2023年のプライベート市場

の分析レポート： 

ケンブリッジ・アソシエイツのベ

ンチマークと公開市場指数の比較 

ケンブリッジ・アソシエイツのプラ

イベート投資ベンチマークの概要 

ケンブリッジ・アソシエイツは 50 年以上にわたり、寄付基金、財団、ファミリ

ー・オフィス、年金基金などの機関投資家と協働し、投資家の目標に沿ったポー

トフォリオの構築とその調整に取り組んできました。同社はプライベート市場投

資の草分け的存在であり、プライベート市場の資産クラス、投資戦略、及び地域

特性などに精通しています。こうした知識や経験に基づき、同社はプライベート

市場の発展に貢献するとともに、重要なアドバイザーとしての役割も果たしてい

ます。同社は数十年にわたって機関投資家にアドバイスを提供し、プライベート

市場のファンド・マネージャーと協働する中で、大規模なプラットフォームを構

築してきました。このプラットフォームでは、98,000 件以上の投資、10,000 本以

上のプライベート投資ファンド、及び 15,000 以上の運用指標をカバーしており、

同社は 6,600 以上のジェネラル・パートナー（GP）との関係を維持しています。 

ケンブリッジ・アソシエイツがプライベート市場のベンチマークを開発した当初

の目的は、機関投資家が運用するプライベート投資ポートフォリオを評価するこ

とでした。同社は現在もこれらのベンチマークを活用し、プライベート市場投資

に関するアドバイスを機関投資家に提供しています。しかし、プライベート市場

の成長に伴い、ベンチマークを構成する投資や戦略の数は大幅に増加していま

す。これらのベンチマークはルールベースのアプローチに従い、ケンブリッジ・

アソシエイツが確立した明確な分類基準に基づいて構築されています。 
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プライベート市場のベンチマーク評価 

プライベート市場は最も急速に成長している市場セグメントの一つですが、同時に最も透明性の低い市場で

もあります。また、リターンのばらつきが大きいこともプライベート市場の特徴と言えます。したがって、

ベンチマークを使用してプライベート市場のパフォーマンスを評価する場合には、公開市場と比べてより複

雑な分析が必要となります。また、ファンド・マネージャーが市場をアウトパフォームしているかどうかを

判断する上では、パフォーマンス・カーブ上の異なる地点でリターンを測定する必要があります。ベンチマ

ークを使用してパフォーマンスを評価する際に、プライベート市場と公開市場では大きな違いがあります。

例えば、プライベート市場と公開市場では、企業の情報開示要件や、財務諸表の公表頻度などが異なりま

す。また、プライベート市場では、投資や売却のタイミングを決定する上で、ファンド・マネージャーがよ

り大きな裁量権を持っています。プライベート投資のパフォーマンスを正確にベンチマーク評価するために

は、慎重かつ体系的なプロセスが必要であり、最も信頼できる情報源からパフォーマンス・データを入手す

ることが求められます。プライベート市場において、この最も信頼できる情報源とは、ファンドの財務諸表

です。 

データの情報源が重要 

ケンブリッジ・アソシエイツでは、プライベート投資ファンドの運用会社からデータを直接入手していま

す。運用会社は、あらゆる投資戦略や地域について匿名でデータを提供し、ケンブリッジ・アソシエイツは

これらのデータに基づいてベンチマークを作成します。ケンブリッジ・アソシエイツは正確なデータを入手

するために、運用会社を慎重に審査し、データを入手する運用会社を選別しています。したがって、同社の

ベンチマークは、機関投資家の投資対象となりうる質の高いファンドで構成されています（機関投資家と

は、寄付基金、財団、年金基金、ソブリン・ウェルス・ファンド、及び大規模なファミリー・オフィスな

ど）。このデータ収集プロセスは、公開情報に基づいて構築されるプライベート市場ベンチマークとは異な

ります。公開情報に基づくプライベート市場ベンチマークでは、米国の情報自由法（FOIA）を通じて収集

されたデータや、公に入手可能なデータに依存する場合が多いため、正確で迅速なデータ収集が困難となる

場合があります。 

ケンブリッジ・アソシエイツのプライベート投資ベンチマーク・ユニバースは、幅広くかつ細かい市場セグ

メントをカバーしているため、プライベート市場における多様な投資機会を反映しています。同社のベンチ

マークは、プライベート・エクイティ、ベンチャー・キャピタル、プライベート・クレジット、及び実物資

産という 4 つの主要戦略に分類することができます。また、ケンブリッジ・アソシエイツはプライベー

ト・エクイティとベンチャー・キャピタルを組み合わせた混合ベンチマークも算出しています。上記の 4

つの主要戦略はサブ・カテゴリーに分類されており、バイアウト、グロース・エクイティ、劣後キャピタ

ル、ディストレスト・デット、インフラストラクチャー、不動産、セカンダリー、及びファンド・オブ・フ
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ァンズなどのサブ・カテゴリーが存在します。さらに、これらのサブ・カテゴリーは、地域、規模、または

セクター別に細分化されています。 

多角的なベンチマーク評価 

プライベート市場の投資パフォーマンスは独自の要因によって変動するため、複数の指標を組み合わせた多

角的なパフォーマンス評価を行う必要があります。公開市場の投資では、一般に時間加重収益率が使用され

ますが、プライベート投資では、ファンドの存続期間にわたり拘束される投資資金をファンド・マネージャ

ーがいかにタイムリーに回収し、投資家に収益を還元できるかが重視されます。プライベート投資では通

常、投資資金が長期間拘束されるため、パフォーマンス評価の指標として主に内部収益率（IRR）が用いら

れます。ケンブリッジ・アソシエイツでは、この内部収益率（IRR）に加えて、投資倍率、パフォーマンス

の分位点、ビンテージ・イヤー（ファンドが設定された年）別のリターン、及び公開市場との比較データな

どを組み合わせて分析することを推奨しています。これにより、様々な視点に基づいて投資パフォーマンス

を評価することが可能となります。例えば、投資家がファンド・マネージャーを評価する際に、同じビンテ

ージ・イヤーの戦略ファンドをサンプルとして用い、それらの内部収益率や投資倍率の四分位点に基づい

て、ファンド・マネージャーの運用実績をランク付けすることができます。その他では、プライベート投資

のパフォーマンスを公開市場の投資と比較することもできます。ただし、S&P 500®のリターンと米国プラ

イベート・エクイティ・ベンチマークの内部収益率を直接比較することは適切ではありません。そこで、ケ

ンブリッジ・アソシエイツは公開市場同等物（PME）分析を用いています。これは、プライベート市場に

投資したのと同じタイミングで、同じ資金を公開市場（例えば、S&P 500 など）に投資していた場合、ど

のようなリターンが得られるかを検証する手法です。 

2023 年における主要ベンチマークのパフォーマン

ス分析 

上記のセクションでは、プライベート市場のベンチマーク評価に特有の課題と、ケンブリッジ・アソシエイ

ツが優れた評価基準を築き上げてきた経緯について解説しました。このセクションでは、2023 年における

主要ベンチマークのパフォーマンスについて説明します1。 

ベンチャー・キャピタルは 2023 年に厳しい運用成績となり、プライベート・エクイティを大幅にアンダー

パフォームしました（図表 1 参照）。2023 年の最初の 3 四半期では、米国、欧州、及びアジア/太平洋地域

の全てのベンチャー・キャピタル・ファンドがマイナスのパフォーマンスとなりました（ただし、1-3 月期

のアジア/太平洋地域のベンチャー・キャピタル・ファンドは若干のプラス）。米国と欧州先進国のベンチャ

 
1  パフォーマンス・データは以下から引用されています：Cambridge Associates（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC が Cambridge 

Associates のデータを配信）。 
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ー・キャピタル・ファンドは 10-12 月期に反発し、プラスのパフォーマンスとなりましたが、アジア/太平

洋地域のファンドは引き続きマイナスのパフォーマンスとなりました。一方、米国のプライベート・エクイ

ティ・ファンドは 2023 年の全ての四半期においてプラスのリターンとなりました。欧州先進国とアジア/

太平洋地域のプライベート・エクイティは、7-9 月期のみマイナスのパフォーマンスとなりましたが、それ

以外の四半期ではプラスのパフォーマンスとなりました。 

図表 1：プライベート・エクイティとベンチャー・キャピタルの 2023年の四半期パフォーマンス（地

域別） 

 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。2023 年

1 月 1 日から 2023 年 12 月 31 日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のため

に提示されています。 

年間のパフォーマンスを見ると、米国と欧州先進国のプライベート・エクイティ・ファンドはそれぞれ 9%

以上のリターンとなり、アジア/太平洋地域のプライベート・エクイティは約 4%のリターンとなりまし

た。ベンチャー・キャピタルでは、アジア/太平洋地域のファンドが 4.62%のマイナスで、最も厳しい年間

パフォーマンスとなり、米国（-3.45%）と欧州先進国（-2.61%）のファンドもマイナスとなりました（図

表 2 参照）。 

図表 2：プライベート・エクイティとベンチャー・キャピタルの 2023年のパフォーマンス（地域別） 

ベンチマーク 1年間の内部収益率（IRR）（%） 

米国のベンチャー・キャピタル -3.45 

欧州先進国のベンチャー・キャピタル -2.61 

アジア/太平洋地域のベンチャー・キャピタル -4.62 

米国のプライベート・エクイティ 9.31 

欧州先進国のプライベート・エクイティ 9.58 

アジア/太平洋地域のプライベート・エクイティ 3.98 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。2023 年

1 月 1 日から 2023 年 12 月 31 日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。表は説明目的のために

提示されています。 
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プライベート・クレジットは 2023 年全体を通じて堅調に推移し、グローバル及び米国のプライベート・ク

レジット・ファンドは各四半期において一貫してプラスのパフォーマンスを示しました。一方、不動産ファ

ンドは年初から下落基調で推移し、7-9 月期と 10-12 月期には下げ幅をさらに拡大しました（図表 3 参

照）。 

図表 3：不動産とプライベート・クレジットの 2023年の四半期パフォーマンス 

 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。2023 年

1 月 1 日から 2023 年 12 月 31 日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のため

に提示されています。 

プライベート・クレジットの主なサブ戦略であるシニア・デット（ダイレクト・レンディング）、劣後資本

（メザニン）、及びクレジット・オポチュニティは、四半期ベースで約 2%～3%、年間では約 8%～12%の

安定したリターンとなりました。一方、不動産の主な物件タイプ（オフィス、小売商業施設、住宅/集合住

宅）の中で、小売商業施設に特化したファンドのみが年間でプラスのリターン（約 5%）を達成しました

（図表 4 参照）。住宅/集合住宅ファンドは全ての四半期でマイナスのパフォーマンスとなり、年間では約

5%のマイナスとなりました。不動産全体の年間パフォーマンスを押し下げた要因は、オフィスに特化した

ファンドのパフォーマンスでした。オフィス・ファンドは全ての四半期でマイナスとなり、年間では約

28%の大幅なマイナスとなりました。 

図表 4：不動産とプライベート・クレジットの 2023年のパフォーマンス – グローバルと米国 

ベンチマーク 1年間の内部収益率（IRR）（%） 

不動産 -3.99 

米国の不動産 -4.78 

プライベート・クレジット 9.20 

米国のプライベート・クレジット 9.56 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。2023 年

1 月 1 日から 2023 年 12 月 31 日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。表は説明目的のために

提示されています。 
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米国以外の先進国市場のプライベート・エクイティ・ファンド及びベンチャー・キャピタル・ファンドは

2023 年に堅調なパフォーマンスとなり、新興国市場のファンドを約 6%アウトパフォームしました（図表 5

及び 6 参照）。プライベート・エクイティとベンチャー・キャピタルを別々に見ると、新興国市場のベンチ

ャー・キャピタル・ファンドは主にマイナスのリターンとなり、1-3 月期にわずか 0.19%のプラスのリター

ンを記録した以外は、全ての四半期でマイナスのリターンとなりました。一方、新興国市場のプライベー

ト・エクイティ・ファンドは対照的な結果となり、全ての四半期でプラスのパフォーマンスを示し、年間で

は約 4%のリターンとなりました。 

図表 5：新興国市場及び米国以外の先進国市場のプライベート・エクイティとベンチャー・キャピタル

の 2023年の四半期パフォーマンス 

 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。2023 年

1 月 1 日から 2023 年 12 月 31 日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のため

に提示されています。 

図表 6：新興国市場と米国以外の先進国市場のプライベート・エクイティとベンチャー・キャピタルの

2023年のパフォーマンス 

ベンチマーク 1年間の内部収益率（IRR）（%） 

新興国市場のプライベート・キャピタルとベンチャー・キャピタル 1.64 

米国以外の先進国市場のプライベート・エクイティとベンチャー・キャピタル 7.04 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。2023 年

12 月 31 日時点のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。表は説明目的のために提示されています。 

図表 7 は、米国のプライベート・エクイティ、米国のベンチャー・キャピタル、及び S&P 500 の長期パフ

ォーマンスを示しています（2003 年 12 月 31 日の水準を 100 として指数化）。興味深い点は、米国のベン

チャー・キャピタルと S&P 500 のパフォーマンスが、対象期間の開始時点から 2015 年後半まで同じよう
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な動きを示していたことです。その後は両者のパフォーマンスの差が拡大し始めましたが、約 12 年にわた

って両者が似たような値動きを示していたことは注目に値します。一方、米国のプライベート・エクイティ

も数年間にわたって S&P 500 と同様の動きを示していましたが、その後は S&P 500 と米国のベンチャー・

キャピタルを上回るパフォーマンスを示しました。米国のプライベート・エクイティとベンチャー・キャピ

タルを組み合わせた混合指数は、米国のプライベート・エクイティに近い動きを示しました。これは、混合

指数において米国のプライベート・エクイティ指数が金額ベースで大きな割合を占めており、結果としてプ

ライベート・エクイティが混合指数のリターンに大きく影響したことを示しています。 

図表 7：米国のプライベート・エクイティ、米国のベンチャー・キャピタル、及び S&P 500のパフォ

ーマンス 

 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。S&P ダ

ウ・ジョーンズ・インデックス LLC 。2023 年 12 月 31 日時点のデータ。2003 年 12 月 31 日の水準を 100 として指数化されています。過去

のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 8 は、グローバル・プライベート・クレジット、米国のプライベート・クレジット、及び iBoxx 米ドル

建てリキッド・ハイイールド指数（米ドル建てハイイールド社債の動きを測定）のパフォーマンスを示して

います（2003 年 12 月 31 日の水準を 100 として指数化）。グローバル・プライベート・クレジットは米国

のプライベート・クレジットを若干アウトパフォームしていますが、大きなリターンの差は見られません。

グローバル・プライベート・クレジット指数と米国のプライベート・クレジット指数はほぼ同様の動きを示

していますが、プライベート・クレジット・ファンドは特に市場の混乱時（例えば、2020 年初めの新型コ

ロナウイルス感染拡大時）において公開市場のクレジット（iBoxx 米ドル建てリキッド・ハイイールド指

数）を大幅にアウトパフォームしました。コロナ禍を受けて市場が下落した後、社債市場（公開市場）は緩

やかに回復しましたが、プライベート・クレジット市場は公開市場よりも大幅に回復しました。プライベー
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ト市場が公開市場よりも高いリターンを達成しているのは、流動性プレミアムの上乗せ（流動性の低い資産

に対して投資家が求める追加のリターン）によるものと考えられますが、2024 年末から 2025 年初めにか

けて中央銀行が追加利下げを行った場合、これらのトレンドがどのように推移していくのかが注目されま

す。 

図表 8：プライベート・クレジットと iBoxx米ドル建てリキッド・ハイイールド指数 

 

出所：ケンブリッジ・アソシエイツ（S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC がケンブリッジ・アソシエイツのデータを配信）。S&P ダ

ウ・ジョーンズ・インデックス LLC 。2023 年 12 月 31 日時点のデータ。2003 年 12 月 31 日の水準を 100 として指数化されています。過去

のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

主なポイントと今後の展望 

プライベート市場は、エクイティ、デット、及び実物資産などの投資戦略を包む幅広い市場です。過去にお

いて、これらの市場は透明性が低く、アクセスが困難な分野でした。しかし、各戦略のパフォーマンスに焦

点を当てたプライベート市場ベンチマークが登場したことなどから、こうした状況は変わりつつあります。

ケンブリッジ・アソシエイツのベンチマークは、この複雑な市場環境を理解するための詳細な洞察を提供

し、パフォーマンス評価ツールとしての役割を果たしています。 

これまで議論してきたように、2023 年はプライベート市場にとって変化に富んだ年となり、資産クラスや

サブ戦略によって運用成果に大きな差がありました。プライベート・エクイティは堅調に推移し、特に米国
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のプライベート・エクイティは 4 四半期全てでプラスのパフォーマンスを達成しました。一方、ベンチャ

ー・キャピタルは厳しい展開となり、各地域市場において 4 四半期中 3 四半期でマイナスのパフォーマン

スとなりました。また、プライベート・クレジットは一貫してプラスのリターンを示しましたが、不動産は

軟調となり、特にオフィス関連のファンドが全体のパフォーマンスを押し下げる要因となりました。 

ケンブリッジ・アソシエイツのベンチマークが果たす役割はますます重要になる可能性があります。パフォーマ

ンスの測定、ファンド・マネージャーの選定、またはファンドのデューデリジェンスを行う上で、投資家はそれ

ぞれのニーズに合ったカスタム・ベンチマーク・ソリューションを求めています。プライベート市場が発展して

いく中で、以下のようなトレンドが見受けられます。 

– プライベート市場における運用資産の拡大：プライベート市場の運用資産残高が増加を続ける中で、より

高度で包括的なベンチマーク・ツールに対する需要が高まっている。 

– 透明性の向上：複雑な市場環境を理解する上で、より高度なベンチマーク、データ、及び分析ツールを活

用して透明性の向上を図ることが重要となっている。 

– 個人投資家からの需要拡大：個人投資家はこれまで、プライベート市場戦略へのアクセスが困難であった

が、テクノロジーの進歩と市場アクセシビリティの向上により、プライベート市場戦略に対する個人投資

家からの需要が拡大している。 

ケンブリッジ・アソシエイツは、プライベート市場に関する深い専門知識と、市場参加者との緊密な協力に基づ

いてベンチマークを構築し、詳細なデータに基づく洞察を提供しています。市場環境が変化する中で、同社のベ

ンチマークは、投資機会の特定、リスク管理、及びポートフォリオ・パフォーマンスの向上などの面で重要な役

割を果たすことが期待されています。 

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、今後もケンブリッジ・アソシエイツと協力しながら、投資家のニーズ

に合った実用的なプライベート市場ベンチマークを提供し、お客様への支援を継続していきます。これらのベン

チマークから得られる洞察は、ダイナミックで複雑なプライベート市場環境を理解する上での指針となり、投資

家が新たな投資機会を適切に把握できるよう支援します。 
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