
規模の課題とプライベート・マーケット
への大きな配分は、相対的に大きな
ソブリン投資家に外部の専門知識を
求めることを促します。

ソブリン投資家の約半数は、戦略的パー
トナーシップをアセット・マネジャーとの間で
結び、3分の1は、ESGやベータ・エクス
ポージャー、ソブリン・リスク、通貨リスクを
重点分野として取り上げ、今後5年間で
これらに関するパートナーシップを拡大する
予定です。

ソブリン投資家がテクノロジーを受け入れて

おり、全ソブリン投資家の50%近くを占める
ソブリン投資家が、マシンラーニングと人工

知能を用いてアルファ生成とポートフォリオ最

適化の優位性を獲得するために、最大投
資額の約4分の3を過去5年間でデータサイ

エンスチームに注ぎました。



プライべ―ト・マーケットの継続的な人気により、内製化傾向が一時的に止まっています。

多くの場合、コストと運用管理を起因として、過去10

年間、この調査では、一部の投資を社内で管理する
ための人員やシステムに投資するソブリンが増加してい

ました。しかし、 今年は、いくつかの規模のソブリンが、

厳選された投資先を再び外部に求めていることが分か
りました。

大規模なファンドの主な課題はキャパシティであり、公
開市場でのアルファのソースを大規模に獲得することは

しばしば困難です。 解決策の1つは、プライベート・マー

ケットへの配分を増やすことでした。これにより、ソブリン
は、長期的なリターン、非流動性プレミアム、および分

散化のメリットを獲得しながら、資本保全をしっかりと機

能させることができます。

今年のプライベート・マーケット・アロケーションは、2019

年の18%から平均してポートフォリオの22%を占めまし
た。アロケーションは、最大規模のファンド（AUM >

1,000億ドル）では、27％とさらに高まっています。

多くの大規模なファンドは、この機会を最大化するため

にプライベート・マーケットに焦点を当てたチームを内製
化しており、重要なローカル市場のサテライトオフィスと

協力しています。これは、2020年の調査で指摘された

課題の続きであり、人材をめぐる競争により、政府は多
くの場合、プライベート・マーケットのすべての目標を達

成できる社内チームを組織することが困難であると感じ

ています。

これらの課題はパンデミックによってさらに悪化し、国際

的な採用に関して新たな問題が生じ、厳格な渡航と
検疫の要件を実施している（場合によっては今も維持

している）国・地域でローカルオフィスを運営することが

困難になりました。

その結果、実物資産への配分の増加により、大規模

なソブリン投資家はプライベート・マーケットを利用する
目的を達成するために外部の運用会社にますます依

存するようになっています。

最大規模のファンドの約3分の1が、プライベート・エク

イティと不動産で外部マネージャーをもっと活用しようと
していると答え、4分の1強がインフラで同じことをしよう

としています（図 2.1）。

この調査では以前、不動産やインフラストラクチャーな

どの非流動資産に対する需要の増加が、一般的に

同等の供給で満たされていなかったことを指摘しました。
これにより、最も魅力的な資産をめぐる激しい競争が

発生し、さまざまな領域あるいは発行市場と流通市

場の両方で適切な取引を調達することの重要性が高
まっています。 ソブリンは、自社の内製化されたチーム

が（地理的および/または業界ごとに）専門化されて

いることが多く、大規模なグローバルマネージャーはより

幅広い機会を発掘できることが多いと指摘しています。

ソブリン・ウェルス・ファンドは、3年前の約8.4兆ドルから
2021年には10兆ドルを超える運用資産に成長しました.4

その巨大な規模は、小規模な機関投資家が利用できな
い機会を提供しますが、課題ももたらします。

この調査の2019年版では、これらの課題のいくつかを調査し、規模の利

点には、運用の複雑さや魅力的なリスク調整後リターンの減少などのト
レードオフが伴うことを指摘しました。 同時に、政府は資金力の優れた

ファンドの一部の責任を拡大しており、その強力なパフォーマンスを認めて

追加の権限を付与することも含まれています。資源国のソブリンなど、多
くのソブリンがコモディティ価格の高騰を背景に大量の資金流入を記録し

ているため、規模の問題は多くのファンドにとって依然として最重要課題と

なっています。

For each asset class are you looking to manage more assets internally or more assets externally? に対する回答数：39。

図 2.1

各資産クラスの外部委託化または内製化の計画（% 引用、ソブリンファンドのみ）

合計

債券 外部委託化

内製化

株式 外部委託化

内製化

プライベート・エクイティ 外部委託化

内製化

不動産 外部委託化

内製化

インフラストラクチャー 外部委託化

内製化

小規模

（ <$25bn）

中規模

（$25-100bn）

大規模

（ >$100bn）

https://globalswf.com/


図 2.2

外部委託化の要因（% 引用、ソブリンファンドのみ）

外部の専門知識/知識の活用

戦略的関係とネットワークの開発

より良いパフォーマンスの追求

コスト削減

What are the m人工知能n drivers for managing more assets externally? に対する回答数：38。

規模の大きさとなじみのない分野への投資が、資産運用会社とのパートナーシップの採用を促進

これらの圧力に対応して、ソブリン投資家の半数以上が

サードパーティの資産運用会社と戦略的パートナーシップ
を築いており、投資ソブリンでは10人中9人以上に増加し

ています（図 2.3）。

政府系ファンドの間では、少数（通常は2～3社）のグ

ローバル資産運用会社と戦略的関係を築くことが、長期

的な目標を達成する上で重要な役割を果たすことができ
るという認識があります。ソブリンは、多くの任務を管理す

ることの複雑さと運用上のリスクを指摘し、より少数の信頼

できるパートナーに統合することの利点を強調しました。

このような関係は、幅広い投資能力と、さまざまな資産ク
ラスにわたる規模とグローバルな専門知識を持つマネー

ジャーに依存しています。これらのパートナーシップは、

ESG、ベータ・エクスポージャーの管理、ソブリンおよび通

貨リスクの管理など、ポートフォリオレベルの課題に対処す
るのに特に有益であると見なされました。ポートフォリオレベ

ルでソブリンリスクを管理することの重要性は、ウクライナ侵

略によって浮き彫りになったと指摘する人もいれば、資産

運用会社はこの分野でソリューションと専門知識を提供す
るのに適した立場にあると考えている人も多くいました。同

様に、一部のソブリンは、自社のESGフレームワークが資

産運用会社と協力して開発されたこと、および数年間の

パートナーシップを通じて構築されたポートフォリオに精通し
ていることが、このプロセスの重要な側面であることを明らか

にしました。

長期にわたる強力なパートナーシップは、最良の取引への

アクセスを提供するだけでなく、双方向での知識の共有を

促進すると見なされていました。中東のある開発ソブリンは、
次のように述べています。これはより良いリターンを生み出

すためですが、より大きなチケットサイズを必要とする直接

投資の良い機会がある場合にも、私たちは関係を築いて

います。」このような関係は、一般的に確立するのに時間
がかかり、多くの場合、マネージャーのプールされたファンド

への投資から始まります。 「ファンドへの投資は、共同投

資を可能にするために重要であることが多いため、そのよう
なアクセスを得るには、そのようなタイプの戦略的関係を構

築する必要があります」と、中東を拠点とする投資ソブリン

は述べています。

新しい地域あるいは困難な地域における資産運用会

社の経験は、原動力としても考えられており、アジアを拠
点とするあるソブリンは、次のように説明しています。「た

とえば、当組織のインドのオフィスは外部マネージャーの

オフィスに比べて比較的小さいため、社内マネージャーが
彼らから学ぶことができることはたくさんあります。」

ソブリン・ファンドの約33%は、今後5年間でそのようなパート
ナーシップの利用が増加すると予想しており（図 2.4）、投

資ソブリンでは40%、開発ソブリンでは56%が増加すると考

えています。

後者は伝統的に、主に内製化されたチームで管理される

直接戦略投資で構成されたポートフォリオを保有してきま
した。 しかしながら、過去10年間にわたり、これらのファン

ドの権限が拡大するにつれて、これらのファンドが新しい資

産クラスをどのように取り入れ、多様化したかを追跡してき
ました。 これには、外部管理によるプライベート・エクイティ

やベンチャーキャピタルの利用拡大が含まれており、開発

ソブリンが主導的な役割を果たし、より活発な地元のプラ

イベート・エクイティ／ベンチャーキャピタル産業の発展を促
進し、他の投資家からの資本の流れを促進することもしば

しばあります。

ディールフローの提供を外部マネージャーに依存するだけでなく、外部マ

ネージャーがもたらす専門知識の重要性が認識されています（図
2.2）。実際、一部のファンドは、国内市場以外のプライベート・マーケッ

ト資産の管理に苦労しており、チーム内製化への以前の動きを後退させ

ていると指摘しています。中東を拠点とするある開発ソブリンは、次のよう
に説明しています。「過半数株主として投資を行った場合、事業を運営

することを余儀なくされましたが、これは歴史的にうまく機能していません

でした。」

回答者の約39%が、外部マネージャーを利用する動機は、幅広い知識

の吸収の結果としてのより良いパフォーマンスの追求にあり、、21%は、
外部マネージャーを利用することで、大規模でコストのかかる社内チーム

に資金を振り向けるのをさけることができるためということから、コストの削

減を挙げました。（図 2.2）。

図 2.3
サードパーティの資産運用会社との戦略的パートナーシップ締結（% 引用、ソブリンファンドのみ）

合計 開発ソブリン 債務ソブリン 流動性ソブリン投資ソブリン

Do you have any strategic partnerships with third-party asset managers ?に対する回答数：55。

How do you expect these strategic partnerships to change in the next 5 years ?に対する回答数：48。

図 2.4
今後5年間での戦略的パートナーシップに関する変化予想

（% 引用、ソブリンファンドのみ）

増加

同水準

減少

合計 開発ソブリン 債務ソブリン 流動性ソブリン投資ソブリン



機械の台頭: より大きなソブリンがデータサイ

エンスの採用を競う

最大かつ最も知名度の高いソブリン・ファンドの一部は、データサイエン

スの注目すべき早期採用者です。この投資家グループの間では、マシ
ンラーニングや人工知能などの新興技術が大きな競争上の優位性を

もたらす可能性があるという認識があります。最大規模のソブリンの約

40%が人工知能またはマシンラーニングを利用しており（図 2.6）、ソ

ブリン・ファンドのほぼ半分が過去5年間にデータサイエンス・チームに投
資しています（図 2.5）。これには、学界やクオンツベースのヘッジファ

ンドからの注目度の高い採用、データセットへの投資、およびクラウドス

トレージやサイバーセキュリティなどの必要な関連サービスが含まれてい

ます。

ある非常に大きなヨーロッパの債務ソブリンは、「私たちは、ワークフロー

や管理、投資のいずれであっても、デジタル的に考え、データに焦点を

当てることができることを示す人を優先しています。 また、現在のスタッフ

向けのトレーニングプログラムも開発しました。」と、採用活動に焦点を
当てていると述べています。

ソブリンは、データ分析と研究の洗練度を高める上で、データサイエンス

の役割を重要なものであるとみていました (図 2.7、18 ページ)。より良

い予測と評価のためのフレームワークを開発することが重要な目標であ
ると特定され、研究チームの巨大化に対する潜在的な解決策としても

見られました。たとえば、いくつかのファンドは、企業の財務諸表から本

源的価値を計算するためのマシンラーニングツールを開発しようとしまし
た。このようなシステムは、新しいデータがリリースされると自動的に更新

され、既存のボトムアップ調査プロセス（ほとんどが手作業であることが

多い）を大幅に効率化し、投資決定をより迅速に実行できることが注

目されました。 「私たちの地域では人員配置が課題であり、多くの非
効率性があります。 人工知能は、これを改善するために運用上使用

できる手段の1つです」と、中東を拠点とする開発ソブリンは述べていま

す。

合計 小規模（<$25bn） 中規模（$25–100bn） 大規模（>$100bn）

To what extent have you made additional hires in data science / AI in the past 5 years? に対する回答数：60。

合計 小規模（<$25bn） 中規模（$25–100bn） 大規模（>$100bn）

Are you using AI / machine learning in your own investment processes? に対する回答数：70。

図 2.6
人工知能、マシンラーニングの利用（% 引用、ソブリンファンドのみ）

図 2.5
直近5年におけるデータサイエンティストの採用

（% 引用、ソブリンファンドのみ）

大幅に投資

緩やかに投資

また、ソブリンは、自然言語処理を含むデータサイエンスを

アルファ生成のツールと見なしていました。新興国市場と先
進国市場におけるアルファの機会の格差を強調するものも

あり、比較的効率的な先進国市場では、ファンダメンタル

ズ調査に頼ってアウトパフォームすることは一般的に困難
であることが示唆されました。ここで政府は、クレジットカー

ド取引、ソーシャルメディアのコメント、会社の決算報告、

衛星画像などの代替データセットにマシンラーニングを実装

して、特異なアルファの機会を特定する機会を模索してい
ました。 「私たちは、人工知能を使用して企業レポートを

分析し、その情報を細分化または吸い上げる方法を検討

し始めています」と、西側に拠点を置く開発ソブリンは述べ

ています。

データサイエンスは、リスクの最適化と、リスク調整後のリ
ターン・プロファイルが最も高いポートフォリオの開発におい

ても重要な役割を果たしています（図 2.7、18 ページ）。

昨年の調査では、市場リスク（またはベータリスク）がソブ

リン・ファンドが対処しなければならない最も重大なリスクで
あると見なされており、その重要性が、パンデミック中および

それ以降に見られた市場のボラティリティによって高まってい

ることを強調しました。複数の資産クラスにわたって望まし

いレベルのベータエクスポージャーを大規模に獲得すること
は、多くのファンドが取り組み続けていることであり、データ

サイエンスは特に対処に適していると見なされています。

これには、資産クラス、地域、個々の証券間の相互作用

と相関関係の分析、ベータ・エクスポージャーのモデル化、

さまざまな市場シナリオの影響が含まれます。ソブリンはま
た、新たなリスクをリアルタイムで特定するデータサイエンス

の能力と、リスクが発生したときに独立して対処できる自

動制御の確立を指摘しました。一部の大規模な債務ソ
ブリンは、さまざまな目的とリスク選好度を持つ多数のさま

ざまな顧客ポートフォリオを管理しており、これらのシステム

はさまざまなマンデートで使用できるため、初期費用の正

当化に役立つと述べています。

積極的な利用

リサーチ／検討

利用していない
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／リサーチ

リスク・
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経済予想クオンツ

投資モデル

In which areas do you see a role for AI / machine learning in your organisation? に対する回答数：59。

数量ベースのアプローチは、一部の課題をスケーリングするためのソリューションです

今年の調査では、多かれ少なかれ、多くのファンド

がデータサイエンスのイノベーションによってもたらされ
る機会を受け入れていました。しかし、少数のソブリ

ン・ファンドはさらに先に進み、ポートフォリオの大部

分をよりクオンツベースのアプローチに移行しようとし
ています。

これは、上場市場で規模を伴いながら有利なリス
ク調整後リターンを実現するための潜在的な解決

策と見なされていました。いくつかのファンドは、外部

マネージャーとのクオンツベースのマンデートから学ん
でいると主張し、これらの運用の効率性に感銘を

受けていました.アジアを拠点とするある投資ソブリ

ンは、次のように説明しています。「ファンダメンタル

ズ分析を行うアナリストの大規模なチームは必要あ
りません。必要なのは、プログラマーと数学者のチー

ムだけです。」

このアプローチは、継続的な運用費用と将来のス

ケーラビリティを提供するという点で魅力的であると

見なされました。運用額が100億ドルでも1,000億
ドルでも、同じ戦略を運用できます。

資産が10倍に増えても、ファンダメンタルなボトムアップ・

アプローチの場合とは異なり、スタッフの数は10倍にはなり
ません」と、中東を拠点とするある投資ソブリンは述べてい

ます。このような戦略は、リスク管理と分散化の点でもメ

リットがあると見なされており、クオンツベースのポートフォリ
オにより、ベータエクスポージャーの制御や、バリュー、モメ

ンタム、ボラティリティなどの他の投資要因の制御が可能

になります。

過去12カ月間のファクターのパフォーマンスの急速な変化

は、これらのオルタナティブ投資ファクターを考慮に入れる
ことの重要性を強調し、クオンツアプローチがリスク管理に

おいて果たすことができる役割を示しました。ファクターが

ローテーションする投資環境下において、グロース株を

オーバーウエイトしていた一部のファンドは、さまざまなファ
クターへのよりバランスの取れたエクスポージャーを模索し

ており、ファクターベースのアプローチに移行することで、こ

れらのエクスポージャーを特定して制御することができると

述べました。

債券が通常のリスク軽減の役割を果たしていない市場で
リスクを管理するという課題は、よりクオンツベースのアプ

ローチへの拍車とも見られており、西側に拠点を置くある

開発ソブリンは次のように説明しています。「相関関係の

ないものをポートフォリオに組み込むための体系的なアプ
ローチを検討しています。 私たちは債券を取り除き、その

代わりにリスク・プロテクションとなるものを追加しようと探し

ています。」

クオンツベースのアプローチも、ESGの考慮事項をポート

フォリオに統合するのに役立つと考えられていました。ソブ
リン投資家は、クオンツベースのアプローチは、例えば、炭

素データまたはESGスコアに基づいて調整された基礎と

なる企業またはセクターへの重み付けなど、ESG指標を

使用して調整できると指摘しました。このアプローチを導
入した、または検討しているソブリンは、ポートフォリオのさ

まざまな部分に適用できる一貫した防御可能な方法論

を提供するという利点があることに注目しました。また、
ESGデータ ソースが改善され、さまざまな地域や資産ク

ラスで利用できるようになるにつれて、拡張性と適応性が

高いと見なされました。

図 2.7
人工知能やマシンラーニングが貢献するとソブリンが考える分野（% 引用、ソブリンファンドのみ）

主要な貢献

貢献

投資ソブリン
中東

よりスマートに運用

ソブリンは、運用資産の増加には必ずしも人員の増加
が必要ではないことに気付きました。また、業務の複雑

化と各資産クラスに対するチームの内製化は、実際に

は、強力なパフォーマンスの障壁になることがあります。

そのため、キャパシティの制約を克服し、大規模なアル
ファ生成を可能にするソリューションがますます採用され

ています。 これには、外部管理やデータサイエンスの利

用拡大が含まれます。また、より定量的なアプローチへ

の移行も含まれます。

多くのファンドが資金流入、統合、送金の増加を背景

に今後数年間成長を続けるため、ソブリンファンドが

トップクラスの規模にみあうトップクラスのパフォーマンス
を得るためには、これらのソリューションやその他のソ

リューションが必要になる可能性があります。

データサイエンスがソブリン投資家を支援しているもう1つの分

野は、ESG投資の実施と意思決定、および報告と開示の要
件の両方をサポートするための情報を抽出することです。 この

調査が長年にわたって頻繁に報告してきたように、一貫性のあ

る高品質のデータにアクセスすることは、ソブリン投資家のESG

プログラムにおいて大きな課題です。 今年、いくつかの政府は、

企業の活動が ESG ポリシーとどのように整合しているかに関す

る決定を通知するために、大量の構造化データと非構造化

データから重要な指標を発見、処理、特定する人工知能主
導のテクノロジーへの投資について話しました。

あるヨーロッパのソブリンは「私たちは他の投資家と同じように、

それについて不平を言うのにうんざりしていたので、データサイエ

ンティストを雇って投資チームに参加させ、仲間やコンサルタン

トと話をして、どのような主要なプログラムやプロセスがそこにある
かを発見しました。これまでの結果に満足しています。」と述べ

ています。
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