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主要ポイント
• クローズした取引量は過去最高：2024年上半期では、リミテッド・パートナー（LP）とジェネラル・パートナー

（GP）の双方によるセカンダリー市場の広範な活用が、取引量の拡大につながりました。2024年末までに、総取

引量は1,400億米ドルを超え、2021年に記録された1,320億米ドルの過去最高記録を上回ると予測されています。

• アクティブ運用：ファンドを売却するLPはリピーターおよび新規ともに増加しており、売却の頻度も高まっています。こ

の背景にあるのは、流動性の確保という継続的な課題と魅力的なファンドの価格水準です。

• GP主導型案件の増加：GP主導型の案件活動は堅調で、取引量全体の43%を占めており、2023年上半期と比

較して94%増加しています。

• 市場の機会：ドライパウダーは2024年上半期の時点で、約1,900億米ドルに達しています。投資資金は依然とし

て大型ファンドに集中していますが、新たなマネージャーや戦略によって増強され始めています。

出所： 1 Evercore H1 2024 Secondary Market Review。 2 Jefferies – Global Secondary Market Review、2024年7月現在。金
額はすべて米ドル建てです。

LP主導型の取引が牽引役に

需要側では、ドライパウダー（未投資資金）の増加と改
善された買い手の楽観的な見通しは、強力な公開市場の
パフォーマンスとプライベートエクイティのエグジット活動におけ
るポジティブな兆候によって支えられ、ファンドレベルの価格
上昇に寄与しています。この結果、バイアウト・ファンドの価
格水準は、前年対比で200bps上昇し、NAVに対しても
2021年以来の高水準となる94%にまで回復しています2。

加えて、市場のラージ・エンドでの資金調達に支えられたド
ライパウダーの流入や、「40アクト」に基づく新たなビークルの
登場により、大規模なポートフォリオ、必要資金調達額が
少ないファンド、そして短期間で分配が発生する魅力的且
つ有利なポートフォリオは、競争の激化が顕著となっていま
す。

ベンチャー・キャピタル・ファンドのバリュエーションも底が見え
始めています。適切な集中度と引き受け可能なバリュードラ
イバーを持つ高品質なポートフォリオには、魅力的なリスクと
リターンのプロファイルが存在するかもしれませんが、ビッド・ア
スク・スプレッドは依然として広い状況です。
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出所：Evercore H1 2024 Secondary Market Review、2024年
7月現在。

2024年上半期 2024年通年
（予想）

2024年上半期においてもLP主導型が取引量を牽引し、全
体取引量の57%を占めました。この結果、上半期でクローズ

した取引量は過去最大となり、2023年上半期の水準を
64%上回る、410億米ドルとなりました1。

供給側では、価格水準の堅調な推移を背景に、LPによる
大規模な現金化の動きがみられました。こうしたLPの中には、

初めてファンドを売却する売り手も多く含まれており、2023年
の39%に対して2024年上半期では45%まで増加しました。

多くのLPは依然としてネットキャッシュフローがマイナスであるた
め、GPとの関係を維持しつつ売却価格の最大化を図るため

にパーシャルコミットメントや新しいヴィンテージでの取引を望
む傾向が強まっています。

LP主導型取引の価格水準（NAVに対する割合）
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出所：Jefferies – Global Secondary Market Review – H1 2024
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さらに、買い手は、2023年に注目を集めたヘルスケアやビジ
ネス・サービスよりも、テクノロジーに特化した取引を選好す

る傾向が強まっています。今後12か月を通じて資本市場が
活発化していく可能性もある中、CVのパフォーマンス、特に

様々なセクターのエグジット・マルチプルが注視されると考え
ています。

資金ベースの拡大

進化を続けるGP主導型の取引

出所： 1 Evercore H1 2024 Secondary Market Review、2024年7月現在。 2 PJT Partners H1 2024 Secondary Market Insight、2024年
7月現在。金額はすべて米ドル建てです。

次の成長ステージ
年末が近づくにつれ、案件活動の加速は続くと予想されており、クローズした取引量が過去最高となる可能性がありま

す。

買い手の視点からは、金融政策の緩和やエグジット活動の回復の兆しが後押しとなる一方、全体的な成長の減速や

不安定な政治状況、さらには公開市場におけるボラティリティの継続が、プラスの要因を打ち消す可能性があるとみてい
ます。これらの要因が合わさることで、ファンドの価格は、今年の上半期と変わらない水準で推移する可能性が高いです。

また、常に進化を続ける市場では、規模の大きさや取引の確実性、さらにはデータやテクノロジーを活用する能力が引
き続き重視されると考えています。

売り手の視点からは、あらゆるタイプのLPが同様の課題をポートフォリオに抱えているため、これまでのトレンドが今後も続
くと考えています。より規模が大きく、分散されたポートフォリオが取引されることで、取引量は過去最高となる可能性が

高いです。また、伝統的な資本市場ソリューション（IPOやM&A、借り換えなど）へのアクセスが引き続き困難な場合、
CVを使用して流動性を提供するGPがなどが、エグジットを促進し、市場の成長機会が拡大すると考えています。
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活況なLP主導型取引の影響は、GP主導型取引にも及ん

でいます。依然として厳しい資金調達環境が続く中、多くの

GPが継続ビークル（CV）市場を活用して、LPに流動性を

提供し続けました。この結果、GP主導型取引の総量は、取

引全体の43%を占める310億米ドルに達しており、前年対

比では94%増加しました1。

供給サイドでは、トップパフォーマンスの資産を長期保有した

い中規模のGPによる、シングル・アセットCV（取引量の

55%）の活用がみられました。一方、大規模なGPは、マル

チアセットCVと流動性プロセス（取引量の45％）をより多く

活用し、スケーラブルな方法で流動性を生み出しました。加

えて、GPは新規投資家との利益の一致も強く示されており、

80%の取引ではGPのターゲット・コミットメントが5%以上でし

た2。

中規模案件は、魅力的な投資機会が引き続き創出されて

います。500百万米ドル未満の案件で流動性を追求する

GPが増加しているため、大規模案件よりも有利且つ魅力

的な特徴を有した案件が出現しています。

需要サイドでは、安定した価格水準が全体的に維持されて

います。価格水準は、シングル・アセットCVが最も高いことが

多く（NAVに対して94%）、その次がマルチアセットCV

（NAVに対して88%）、そして入札プロセス（NAVに対して

86%）の順となっています2。例年と同様に、GP主導型取引

における市場参加者の数は増加しており、伝統的なプライ

ベート・エクイティのスポンサーやファミリー・オフィスがセカンダ

リー機能を強化し続けています。

平均的なGPコミットメント（CVの資産規模に対する割
合）

57%

出所：PJT Partners H1 2024 Secondary Market Insight、2024年7

月現在。

5%未満 5-10% 11-15% 16-20% 20%超

順調な資金調達、新規マネージャーの参入、さらに個人投
資家資金の増加を受け、セカンダリー市場のドライパウダー

は2023年末から14%増え、1,890億米ドルとなりました。増
加する資金ベースにもかかわらず、2024年の取引量が

1,400～1,500億米ドルに達した場合、資本の過剰供給は
わずか1.3～1.4年分でしかないことになります。現状は、過

去数年間研究してきた需給の不均等を強調しています1

さらに、Evercore社によると、利用可能なドライパウダーの

95%は52社の買い手によるもので、上位8社が全体の56%
を占めています。これが表しているのは、サブスケール戦略を

とる新規参入者の急増を浮き彫りにしています。
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