
レジリエンスは変化する 
経済情勢を成功に導くことが
できるのか
オルタナティブ投資業界は、将来のサステナブル成長につながる今日の 
成功を形づくるため、レジリエンス（回復力）と適応力を融合させて変化を
推進し、変遷する経済情勢に変化をもたらしています。 
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エグゼクティブサマリー

突然あるいは徐々に生じる不確実性は、機会と
脅威の両方をもたらす可能性があります。地政
学的な対立、インフレ、中央銀行の介入、規制
強化によって引き起こされたボラティリティー
が、人材市場の競争激化、責任投資やインパク
ト投資の拡大によってさらに激化し、2022年
も引き続き世界の市場に影響をもたらしまし
た。激動する市場に直面する中、投資家は依然
としてオルタナティブファンドに価値を見いだ
し、投資を継続する意向を示しています。

当然ながら、ファンドマネージャー（運用者）と投資
家はさまざまな市場リスクへの対応を最重要ビジネ
ス課題と捉えており、両者とも株式市場のボラティ
リティー、金利の変動、人材マネジメントを主要懸
念事項と認識しています。大多数の投資家がオルタ
ナティブ投資の配分を一定に保つ意向であるのに対
し、変化を期待する投資家の多くは、短期的な市場
の混乱に乗じて利益を得ること、および長期的な資
本成長を実現することの両方を念頭に、今後配分を
増やすとしています。また、ファンドマネージャーと
投資家は12カ月の経済見通しにおいて景気後退を
危惧しており、経済指標では米国単独よりも世界指
標に懸念を抱いています。投資家は、この景気が
低迷する市場においてオルタナティブファンドマネー
ジャーが、資本を維持しながら長期的な利益創出を
行うリスク管理能力を評価しています。

継続的な経済の不安定性と成熟する業界を背景に、
将来のポジショニングを見据え、ビジネス全体のより
長期的なビジョンに注視するオルタナティブファンド
マネージャーが顕著に増えています。ファンドマネー
ジャーは、景気循環の中でビジネスを見通すための
短期的リソースを提供しつつ、事業継承や経営権移
管への備えなどの長期的な強みや事業性を強化する
ために、社内外のパートナーとの戦略的取引を追求
しており、 それにより業界の成熟度を測ることができ
ます。

従業員の定着率は、2022年を通して引き続き重要
課題であり、フロントオフィスとバックオフィスの両方
で、特に最も若い世代の離職率が増加しました。オ

ルタナティブファンドマネージャーは、 基本給とボー
ナス増額による給与アップ、多様性と包摂性への重
点、職務内容の柔軟性向上、責任範囲の拡大などに
よって、従業員定着の問題やその他の喫緊の労働力
課題に対応してきました。しかし、新型コロナウイル
ス感染症（COVID-19）のパンデミックを経て、昨年
の柔軟な働き方の方針とは違い、オフィス勤務と在
宅勤務のハイブリッドモデルやリモートワーク方針か
ら、より組織化されたオフィス回帰方針へと移行して
います。こうした新型コロナウイルス感染症発生前
への職場環境の回帰を踏まえ、経営陣は、従業員の
柔軟性を確保しながら対面での関わりを望むステーク
ホルダーのニーズを満たすという相反する要素を、
バランスを取って実現する必要があります。

オルタナティブファンドマネージャーは従来の得意分
野に重点を置く一方で、現況の評価に基づいて市場
の新たな機会にも対応し、低流動性債権、不動産、
プライベートエクイティ、ベンチャーキャピタル、オ
ポチュニスティックやスペシャルシチュエーション投資
にも運用範囲を拡大しています。また精通分野の新
商品開発に加え、一般投資家などの新規顧客への既
存商品の拡販や、既存商品を環境・社会・ガバナンス
（ESG）やヘッジファンド内のプライベートマーケット
といった異なる戦略を提案するといった成長拡大にも
取り組んでいます。投資家が特定の成果を念頭に置
いて独自のポートフォリオを組み立てる動きが広がっ
ていることから、こうした差別化は投資家資本を引き
寄せる上で引き続き重要な要素となるでしょう。企業
が事業性を維持するには、地球と社会にもたらす影

はじめに

響を新しい方法で考慮し管理しなければならないとい
う認識が、企業、投資家、株主の間で高まっていま
す。ファンドマネージャーが投資家の期待に応え、企
業方針と投資ポートフォリオ全体におけるESGとサス
テナビリティへその重点を強化することも1つの方法
です。

オルタナティブファンドマネージャーは責任投資やイン
パクト投資の拡大、市場の変化への対応に加え、世
界的な規制改革の増加や、新たな規制案の採択に伴
う報告義務の拡大、関連するコンプライアンスのコス
ト増加などにも備える必要があります。オルタナティ
ブファンドマネージャーの半数以上が、こうした変化
への対応基盤は整っており、対処すべきギャップを認
識していると回答しました。彼らは、利益率と拡張性
を維持し続けることが、将来の事業の成功と発展に結
び付くという認識を持っています。大企業にはこうし
た課題の増加に対応するリソースがありますが、中小
企業にとっては、コンプライアンスのコストが不相応
に大きな負担となる可能性があります。
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EYの第16回グローバルオルタナティブ投資サーベ
イは、オルタナティブファンドマネージャーとオルタ
ナティブ投資を行う機関投資家の総合的な見解を紹
介しています。グローバルコミュニティーとビジネス
界が過去数十年間経験したことがないレベルの困難
と混乱に直面する中、多くのファンドマネージャーと
投資家の皆さまの貴重なお時間と見識をご提供いた
だいたことで、本サーベイを方向付け、完成させる
ことができました。皆さまのご協力に心から感謝申
し上げます。また、調査票に詳細で適切な回答をお
寄せいただいた226のファンドマネージャーと61の
投資家の皆さまにも深く感謝いたします。このサー
ベイ結果が貴社の課題の理解と解決に役立つ有意
義な動向を浮き彫りにし、クライアントに向けた価
値創造の促進や、より強固なサステナビリティ、利
益、成長を実現する上で、貴社に重要な意味をもた
らすことを期待しています。

市場の現状
経済の不確実性と市場を覆うボラティリティーによ
り、さまざまなアセットクラスが大幅な損失と資本の
減少に直面したこの1年に行われたサーベイでは、
投資家のオルタナティブ投資への強い意欲が浮き
彫りになり、ファンドマネージャー（特により堅固な
実績を持つ運用会社）が引き続き商品の多様化とビ
ジネスモデルの拡大にかじを切る傾向が明らかにな
りました。さまざまな市場圧力にさらされる中、大
多数のファンドマネージャーは公開市場のボラティリ
ティーを第一の課題と認識し、投資家は金利の変動
を最大の懸念と捉えています。また、優秀な人材の
需要が縮小する傾向はなく、ファンドマネージャーの
多くが人材マネジメントを重要課題の上位3位にあげ
ています。

大多数の投資家がオルタナティブ投資の配分を一定
に保つ意向を示す中、ファンドマネージャーは長期
的事業成長に重点を置いた新商品の展開と戦略的優
先事項の追求に注力しています。変化を期待する投
資家の大部分は、短期的な市場の混乱に乗じて利益
を得ること、および長期的な資本増加を念頭に、今
後配分を増やすとしています。また、ファンドマネー
ジャーと投資家は12カ月の経済見通しにおいて景気
後退を危惧しており、経済指標では米国単独よりも世
界指標に懸念を示しました。

長期的なポジショニング戦略
オルタナティブファンド業界には根強い起業家の基盤
があり、ファンドの大部分は創業者が所有、経営して
います。しかし、ファンドマネージャーの多くが成熟
しつつある今、他業界と同様にある時点で事業を退
く可能性を考慮すると、事業の所有権・経営権の移管
の準備が必要になります。業界では事業継承への取
り組みが活発化しており、ファンドマネージャーは長
期的な事業性の強化を実現する戦略的移管を実施ま
たは検討しています。ファンドマネージャーの3分の1
近くが将来の事業に関する選択肢を模索していると述
べ、投資家は事業継承計画について、これまでにな
く積極的にファンドマネージャーと議論しています。
ファンドマネージャーに、自社の事業移管を検討する
上での最重要事項を尋ねたところ、事業の発展を推
進する重要パートナーへの移管、価値の最大化、企
業文化の維持がトップ3にあがりました。

このサーベイ結果が貴社の課題の
理解と解決に役立つ有意義な動向を
浮き彫りにし、クライアントに向けた
価値創造の促進や、より強固なサステ
ナビリティ、利益、成長を実現する上で、
貴社に重要な意味をもたらすことを
期待しています。

• エグゼクティブサマリー
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人材マネジメント
優秀な従業員の採用、定着が困難な状況の中、オ
ルタナティブファンドマネージャーは人材マネジメン
トに集中し焦点を当てる必要があり、大多数が主
要目標に人材定着をあげています。ファンドマネー
ジャーの人材定着の優先度は欧州、中東、インド、
アフリカ（EMEIA）とアジア太平洋地域で最も高く、
多くの投資家はファンドマネージャーの人材プログラ
ム、特にダイバーシティ、エクイティ&インクルーシ
ブネス（DE&I）への監視が強化されたと述べていま
す。オルタナティブファンドマネージャーは報酬の改
善、職務内容の柔軟性向上、責任範囲の拡大の3
層アプローチを採用して、人材の定着を図っていま
す。投資家は近年の大量離職に対して明らかに懸念
を抱いており、6割が15％を上回る離職率は不安要
因となると回答していますが、今日業界の多くの企
業がこの率を上回っています。

投資商品
2022年を通して、オルタナティブファンドマネージャーはオルタナ
ティブ戦略への配分提案と同時にクライアントの目的、リスクプロ
ファイル、流動性選好に対応する提案に注力しながら、従来の強み
を生かしつつ、ヘッジ、プライベートエクイティ、クレジット、不動産
などの幅広い投資商品を提供しています。この動きは3年前と類似し
ていますが、プライベートエクイティ（PE）に関しては例外で、予想
された通り2022年ではオポチュニスティックやスペシャルシチュエー
ション投資に移行しました。PE投資の増加を予測しているのはプライ
ベートエクイティ・ファンドマネージャーの3分の1にとどまり、予想さ
れる市場の混乱に乗じてPE投資の配分を増やすと回答した投資家は
さらにその数を下回りました。

ファンドマネージャーは新商品の開発に加え、新規顧客への既存商
品の拡販、また既存戦略の中でESGやヘッジファンド内のプライベー
トマーケットなど差別化した投資基準を提案することで成長拡大を
図ろうとしています。ヘッジファンドマネージャーのほぼ3分の1が、
過去1年にプライベートマーケット投資を拡大しています。この動向
をけん引したのは総運用資産残高（AUM）が100億米ドル未満の中
小規模ファンドマネージャーであり、その大部分がプライベートマー
ケットのエクスポージャーの拡大を計画しています。また過去数年
間でハイブリッドファンドの数が増加していますが、半数以上の投資
家がこのアセットクラスのエクスポージャーに関してファンドマネー
ジャーに裁量を委ねています。

長年オルタナティブ投資の脇役であったデジタル資産への関心が高
まり、ヘッジファンドマネージャーの4分の1近くが興味を持ってい
る、またはエクスポージャーを保有していると回答しています。しか
し依然としてエクスポージャーの規模は小さく、ほぼすべてのファン
ドマネージャーがポートフォリオ内のデジタル資産の割合はごくわず
かに過ぎないと述べています。

2022年は財務的利益だけでなく、長期的な経済的・社会的・環境
的利益を追求するサステナブル投資やインパクト投資に対する投
資家の関心が高まりました。大規模なオルタナティブ投資家の多
くが公的年金、基金、財団であり、社会的責任に関する独自のコ
ミットメントや要求事項を持っていることもその一因でしょう。

投資家の15％近くがこれらの商品への投資を必要とし、4分
の1以上が今後2～ 3年で必要となると予想しています。こ
の比較的新しい傾向は、多額の投資家資本が支える機会を通
して、今後拡大するものとみられます。さらに、投資家によ
るESGソリューションへの要求が増大しており、ガバナンスと
気候変動リスクを筆頭に、人権やDE&Iへの高い関心が示さ
れています。

投資家は、社会的責任ファンド、SMA（Separately Managed 
Account）、資産の一部をESG課題解決のための投資に割り
当てるファンド、およびインパクトファンドなどの多様な商品
を通して社会的責任を重視したエクスポージャーを取得してい
ます。彼らは通常、従来のアセットマネージャーを介してこう
した商品に投資していますが、成長計画の一環としてESG提
案の拡大を掲げるオルタナティブファンドマネージャーにとっ
ては、これが好機となります。規制当局はガバナンス、気候
変動リスク、その他の環境要因に関連する公開会社の情報開
示を拡大するいくつかの規制案を提示しており、今後数年で
規制レベルが強化され、関連するコンプライアンスによる負
担が増加することが予測されています。グローバルに展開す
るファンドマネージャーにとっては、さまざまなグローバルフ
レームワークへの対応により、業務の複雑さとコストの両面で
今後ますます負荷が高まるでしょう。

新しい商品や戦略への挑戦は未知の結果を伴う難しい取り組
みであり、ファンドマネージャーはさまざまな尺度で成果を分
析しています。自社の最終利益に直結させる前提で新商品
を発売する企業もあれば、商品を通じて新しいリミテッドパー
トナーシップ（LP）を目指す企業、また、特定の市場やアセッ
トクラスでの専門性を高めるために商品を提供する企業もあ
ります。特に利益率と事業運営には厳しい目が向けられるた
め、その商品の目的と期待値を把握することは非常に重要
ですが、驚くことに、ファンドマネージャーの4分の1近くが
新商品の事業に与える影響を正式に監視・評価しておらず、
またプライベートエクイティ・ファンドマネージャーと比較して
ヘッジファンドマネージャーにおける分析不足がより顕著に示
されました。

2022年のサーベイで多様性の強化を人材マネジメ
ントにおける最優先課題としたファンドマネージャー
は全体の半数を下回り、前年度の結果から若干減
少していますが、これはコロナ禍収束後の環境下で
ファンドマネージャーの重点がDE&Iから人材の獲得・
定着に移行したことによる一時的な相対的変化を反
映したものと考えられます。特に投資家が業界全体
で多様性をいっそう進展させることを期待してファン
ドマネージャーに働きかけ続けており、業界とステー
クホルダーはより多様で包摂的なオルタナティブ投資
業界の構築を目指す取り組みを続けています。しか
し、9割の投資家が、進展が見られない、または進
展のペースが期待に満たないと指摘しています。ま
た、業界がより組織化されたオフィス回帰方針へと移
行していることを反映し、効果的なオフィス・在宅の
ハイブリッド勤務モデルを人材マネジメント課題のトッ
プ3にあげたファンドマネージャーは全体の3分の1に
とどまり、昨年の結果から大幅に減少しました。

• エグゼクティブサマリー
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環境関連規制と戦略的優先事項  
世界の規制情報に関するルートからの情報が増加する中、
米国証券取引委員会（SEC）やその他の規制当局は、プラ
イベートファンド、プライベートファンド活動報告、投資顧
問および投資会社のESG情報開示、気候変動関連の情報
開示など、オルタナティブ投資業界に影響を与えるいくつ
かの重要な規制案を提示してきました。それらが採択され
た場合、報告義務の拡大と関連するコンプライアンスに係
るコストの増加が予想されます。オルタナティブファンドマ
ネージャーの大多数は、コンプライアンスと報告への対応
基盤は整っており、対処すべきギャップを認識していると回
答しています。一方で、規制関連の動きと提案が増加して
いるにもかかわらず、ファンドマネージャー全体の4分の1
近くが拡大する規制要件に対応する十分な基盤が整ってい
ないと回答しており、ギャップ分析をまだ実施していない
企業も見られました。大企業にはこうした規制による負担
増に対応するリソースがありますが、中小企業にとっては
コンプライアンスのコストが不相応に大きな負担となる可
能性があり、要件を満たすためにアウトソーシングなどの
より拡張性の高い選択肢を検討する必要があるかもしれま
せん。

規制案の中で最も大きな議論を呼んでいるのが、公開
企業を対象とした気候変動関連の情報開示要件の拡大で
す。この案の影響で、ファンドマネージャーのESGに関
する企業方針、投資方針およびプロセスへの監視を強化
する傾向が投資家全般に見受けられます。ファンドマネー
ジャーの半数がこれらの要件によって投資家からの圧力が
増したと考えており、ヘッジファンドマネージャーよりもプ
ライベートエクイティ・ファンドマネージャーがより大きな圧
力を感じています。

この監視強化を受けて、ヘッジファンドとプライベートエク
イティのファンドマネージャーは企業のESG方針を策定し、
投資意思決定プロセスの方針を定め、ESGを組み込むた
めのガバナンス構造の採用に着手しています。多くのファ
ンドマネージャーは企業のESG方針とプロセスを要請に
応じて開示していますが、投資家は自身のファンドマネー
ジャーのESGコンプライアンスを把握できるように、報告
書での透明性の向上を望んでいます。プライベートエクイ

ティ・ファンドマネージャーの大多数がESGイニシアチ
ブの報告書を提供しているのに対し、ヘッジファンド
マネージャーではその数が4分の1を下回るのは興味
深い相違点です。

しかし、投資家の報告要求事項を満たさなければ、悪
影響が生じます。2021年のサーベイで示された、投
資家の5分の1が不適切なESG方針を理由にファンドマ

ネージャーとの契約を見送ったことに注目するべきで
す。2022年のサーベイでは、同様の考えの投資家が
4分の1を超えるまでに増加しました。これはESGに関
する投資家の要求事項を深刻に受け止めるべきだとい
うファンドマネージャーへの警告であり、この動きを無
視するファンドマネージャーは投資家の関心と資本配分
を失う可能性があるでしょう。

オルタナティブファンドマネージャーの大多数は、 
コンプライアンスと報告への対応基盤は整っており、
対処すべきギャップを認識していると回答しています。

• エグゼクティブサマリー
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