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プライベート市場セカンダリーは、従来はプライベート市場ファンドの LP（ファンド投資家）の持分（単一の LPもしくは

複数の持分から構成される分散ポートフォリオ）の取得が中心だった。これは、投資開始前の新規募集ファンドにコミッ

トメントを実施する、プライベート市場ファンド・プライマリー投資とは対照的である。 

セカンダリー市場での取引では、購入者は、ファンドの保有資産に対する持分を取得するとともに、未履行のコミットメン

トを引き継ぐ。図 1は、典型的なセカンダリー市場での LP持分取引を示している。 

 

図 1：典型的なセカンダリー市場での LP持分取引 
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セカンダリー・プライベート市場は、投資が進んでいるファンドへのプライマリー投資、GP（ファンド運用者）スピンアウト、

ファンド・リストラクチャリング、GP主導による LP持分の買付提案、LP持分の取得、および、これらを組み合わせたス

テープル取引など、さまざまな種類の取引形態およびストラクチャーへと進化している。さらに、セカンダリー市場では、売

り手への繰延支払、分配金の優先受取など、複雑なストラクチャーが普及し続けている。 

  

購入者 売却者 

LP 持分の移転 

（ファンド投資＋未履行のコミットメント） 

セカンダリー

高い期待リターン水準と低いボラティリティ 

ジェネラル・パートナー（GP） 



4 

Private market secondaries: A primer 
 
 
 

 

セカンダリー市場は当初、主にプライベート投資の継続

が困難となった投資家に関連するオポチュニスティックな

市場であると見なされていた。しかしながら、買い手およ

び売り手の双方のプライベート市場投資家にとって、同

市場は重要なポートフォリオ管理の手段として進化し

続けている。セカンダリー市場は、プライベート・エクイテ

ィ、不動産、インフラストラクチャー、実物資産、クレジッ

トを含むあらゆるプライベート市場戦略をカバーする、ア

クティブかつダイナミックな市場へと成長している。さら

に、仲介業者およびアドバイザーの利用の増加により、

市場の効率性がより高まっている。図 2は、2012年

以降のセカンダリー市場の成長を表している。市場は

拡大しているものの、グローバル・プライベート市場規模

に占めるセカンダリー取引の比率は、依然として低い。

2019年のセカンダリー取引量は約 880億米ドルに達

したが1、プライベート市場残高合計（6.5兆米ドル）

の 1.5％未満である2。 

 

図 2：セカンダリー・プライベート市場取引量（10億米ドル） 

 

 

出所：Source: Greenhill, Global Secondary Market Trends & Outlook, January 2020 

                                                
1 出所: Greenhill, Global Secondary Market Trends & Outlook, January 2020 

2 出所: McKinsey & Company, McKinsey Global Private Markets Review 2020 
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投資家が、プライベート市場ファンド持分を売却する

理由は、様々である。経済拡大が続く過去 10年間

における持分売却理由は、主に積極的なポートフォリ

オ管理によるものだが、流動性ニーズ（特に市場混

乱期）もしくはプライベート市場ポートフォリオの管理

上の負担軽減を理由として、持分売却を実施してい

るケースもある。伝統的には LPがセカンダリー市場で

の売り手だったが、流動性を生み出したり、自身のポ

ートフォリオ資産にアクセスするための経路として、GP

自身がセカンダリー市場を活用し始めている。 2019

年の GP主導の取引量は約 260億米ドルで、セカ

ンダリー市場の総取引量の 30％に相当する3。 図 3

は、主な売却理由を示している。 

 
 

 

図 3：セカンダリー市場での主な売却理由 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                
3 出所: Greenhill, Global Secondary Market Trends & Outlook, January 2020. 
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セカンダリー取引の特性は、プライベート市場ポートフ

ォリオに対して、プライベート市場ファンドへのプライマリ

ー投資では利用することができない多くのメリットをも

たらす。そのため、機関投資家からのセカンダリー市場

に対する強い需要が存在する。Greenhillは、2019

年末時点でセカンダリー市場を投資対象としたドライ

パウダーが 1,500億米ドル以上存在すると推定して

いる4。さらに、2020年 1月時点のセカンダリー・ファ

ンド上位 5 ファンドは、積極的な募集により合計

430億米ドルのコミットメントを獲得している5。図 4

は、プライベート市場セカンダリー持分取得を、投資

家が検討する理由を示している。 

 
 
 
 

図 4：セカンダリー投資の検討理由 

 
 

J カーブ効果の抑制  早期の価値創造およびイグジットが見込まれる、成熟した資産で構成されるポ

ートフォリオを取得することで、資本毀損リスクを抑制。さらに、プライベート・ファ

ンド投資特有の運用手数料ルール（ファンド運用初期における手数料の負担

が相対的に大きい）の影響を抑制 

「ブラインドプール」6 

リスクの抑制 

 セカンダリー取引は、投資が進んでいるファンドを取引することから、大半の投資

先企業を把握した上で、セカンダリー投資を行うことが可能 

ポートフォリオ分散の強化  セカンダリー取引の活用により、ヴィンテージ年の分散を図ることが可能となる 

エクスポージャーの早期構築  数年をかけてキャピタルコールを行うプライマリー・ファンドへのコミットメントと比較

して、セカンダリー持分の取得は早期にプライベート市場に資金を配分すること

ができ、これにより速やかな目標資産配分の実現が可能となる 

早期の現金化  セカンダリー投資はプライマリー投資と比較して運用が進んでいることから、投資

家への資金返還が早いのが一般的 

 

                                                
4 ドライパウダー：プライベート市場ファンドが確保しているコミットメント額のうち、未履行コミットメント額 

5 出所: Greenhill, Global Secondary Market Trends & Outlook, January 2020. 

6 ブラインドプール：GPが追求する投資機会を特定しない、リミテッド・パートナーシップの形態。不動産およびハイテク企業の買収、研究開発への資金提供時に活用されることが多い 
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留意すべき潜在的なリスク 

 

プライマリー・プライベート市場投資に固有のリスクとは別に、セカンダリー投資での持分取得では、取引に関する留意点

およびリスクが存在する。 

投資が進んだファンドの持分を取得する場合、セカンダリーの買い手はファンドの既存のポートフォリオの投資状況を確認

することができるが、「ブラインドプール」の特性を有するプライマリー・ファンド投資投資と比較して、追加的なデューディリ

ジェンスの能力が必要となる 6。GPの今後の投資実行能力を評価することに加え、セカンダリーの買い手はファンドの投

資先企業、運用実績、バリュエーション、および、見通しについても分析する必要がある。さらに、買い手はデューディリジ

ェンス・プロセスの一環として、ファンドの契約書類、年次報告書、および、財務諸表も分析する必要がある。すべての

持分移転は、GPの同意、さらに場合によっては他の投資家が有する拒否権を含めて、ファンドのパートナーシップ契約

の要件に準拠する必要がある。セカンダリー・ファンドの LPの場合、追加的に留意すべきリスク項目として、ポートフォリ

オ構築およびレバレッジが含まれる。 

 

 

プライベート市場投資プログラムにおいて、セカンダリーを組み入れるためには、複数の方法が存在する。例えば、機関

投資家は、セカンダリー投資専門のファンド・マネージャーを通じて、直接的または間接的にセカンダリー投資を実施する

ことができる。図 5は、2つの主な投資実行方法の概要について示している。 

セカンダリー市場での買い手の 85％以上が、特化型のセカンダリー・ファンドである7。セカンダリー投資専門の投資チー

ムを有する投資マネージャーと競争することは困難であることから、他のセカンダリー買い手は、大規模 LPの一部、ファミ

リー・オフィス、および、ファンド・オブ・ファンズに限定される。 さらに、多くの投資家は、セカンダリー投資において複合的な

アプローチを採用している（セカンダリー・ファンド・マネージャーに投資およびリレーションシップを構築するとともに、オポチ

ュニスティックに直接投資を実施（もしくはマネージャーとの共同投資を実施））。 

 

図 5：投資実行における留意点 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
7 出所: Setter Capital, Setter Volume Report FY 2019 
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