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アメリカの州立大学の基本財産とその運用管理
－カリフォルニア大学を事例として－

中　村　祥　子＊

１．問題の背景

本稿の目的は、アメリカの州立大学における基本財産（endowment）の運用管理戦略はどのよ

うな特徴を持つのかについて、カリフォルニア大学（以下、UC）を事例として検証することにある。

アメリカの州立大学の財務戦略において、州政府による補助金が逓減していく中、基本財産をいか

に投資し運用していくかは、教育や学術の質を維持し向上させるだけでなく、教育機会の確保や世

代間の公平性を担保するためにも非常に重要な戦略となっている（長野 2019）。UCは安定した財

務基盤を築くために、これまで基本財産の投資運用を含めたさまざまな施策をとって財務改革を

行ってきた。その中でもUCの基本財産は、本部だけでなくUCを構成する各キャンパスが独自に

有する基本財産を合計すると2021年度において約300億ドルの規模に達しており（University of 

California Annual Endowment Report 2021, p.3）、アメリカの大学の基本財産ランキングでも

トップレベルの規模となっている。UCが世界トップレベルの教育の質を維持するために基本財産

の果たす役割はますます大きくなっているが、このような状況下でUCの基本財産の運用管理戦略

が持つ特徴について検証することが本稿の主な目的である。

UCは州立大学であることから、かつては州からの補助金に依存しており、実際に基本財産の投

資運用を本格的に開始したのは1980年代に入ってからである（University of California Annual 

Financial Report 2021, p.83）。その後UCの基本財産は順調に成長を続けており、特に現在の最

高投資責任者（Chief Investment Officer, 以下CIO）のBachher氏が就任した2014年度から2021

年度の間に、UC本部の基本財産は83億円から190億円と大幅に増加している（University of 

California Annual Financial Report 2021, p.87）。実際、UC本部の基本財産は全米大学実務者協

会（The National Association of College and University Business Officers, 以下NACUBO）

が公表している2021年度の基本財産ランキングにおいて、アメリカ全体で11位、州立大学としては

４位となっており、かなり上位に位置づけられている（NACUBO TIAA Study of Endowments 

2021）。また、カリフォルニア州にある大学の基本財産ランキングにおいても、スタンフォード大

学に次ぐ規模を有しており、UC本部が２位であるだけでなく、UCロサンゼルス校は４位、UC

バークレー校は７位、UCサンフランシスコ校は８位、UCサンディエゴ校は10位となっており

（NACUBO TIAA Study of Endowments 2021）、アメリカの州立大学の中で基本財産の額を伸

ばしてきた事例の一つとしてUCを取り上げることは意義があると考える。また、UCはマルチキャ

ンパスを持つ大学であり、その点で独自性を持つと考えられるが、マルチキャンパスにおける基本
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財産のマネジメントにおいて、UC本部と各キャンパスの間で基本財産がどのように運用管理され

ているかを検証することは、マルチキャンパスのメリットとデメリットを考える上で意義がある。

したがって、本稿ではUCの持つ基本財産を検証対象とする。

２．先行研究の検討

アメリカの大学における基本財産に関しては、日米において多くの先行研究が存在するが、ここ

では４つの観点（基本財産の果たす役割、基本財産の規模がもたらす影響、基本財産の運用管理、

UCの基本財産）から整理する。

まず、アメリカの大学における基本財産の役割については、Hansmann（1990）が、大学が基

本財産を蓄積する重要な理由の一つは、金融危機などに対するリスクヘッジの役割を果たすことに

あると指摘している。また、片山（2001）がアメリカの大学は運営財源の一つとして安定的な資金

供給を基本財産に求めていること、また基本財産の運用においては、長期的にトータル・リターン

を最大化することと毎年ペイアウト（支出）を安定的に大学本体に供給することという２つの目的

を考慮しなければならないことを指摘している。さらに、Cejnek（2014） は、現在アメリカの大

学では広く基本財産が根付き、大学の財務基盤の重要な一部となっており、基本財産の運用で得た

リターンを活用することで、大学の独立性やオペレーションの安定性が高まり、かつ教育の質に貢

献することを指摘している。

次に、大学が保有する基本財産の規模に着目した研究としては、Lapovsky （2007）が、基本財

産が少額である大学は、多くの代替投資戦略に触れる機会がないため、伝統的な株式や債券以外の

投資である代替投資に参入する手段を持たないだけでなく、投資に携わるスタッフも投資に関する

専門的な知識を持ち合わせていないことが多いことを指摘している。さらに、Dimmock （2012）

が、基本財産の額が少ない大学は、リスクの低い債券や株式に多く投資し、リスクの高い代替投資

にはあまり投資しない傾向がある一方で、資金の豊富な大学は、代替投資の割合が高く、よりリス

クを取ったポートフォリオを有することを指摘している。また、Chen （2016）によれば、基本財

産からのリターンは、大学が持つ基本財産の額と強い関連性があり、基本財産を多く有する大学ほ

ど、より高いリターンとなり、リスク受容性も高くなるとされる。さらに、福井（2019）は、2008

年の金融危機時における大学の基本財産への影響を分析した上で、大学が保有している基本財産の

規模により金融危機時の基本財産の活用方法が異なっていただけでなく、学生１人当たり基本財産

の規模が大きい大学ほど、学生１人あたりの教育経費が大きく、基本財産からの収入を多く利用で

きる大学ほど教育活動に多くの資金を投入していること、また、基本財産からのペイアウトの一部

は、大学独自の奨学金として利用される傾向があり、基本財産の規模の大きな大学ほど実質的な学

費は低くなると述べている。

さらに、アメリカの大学の基本財産の運用管理に関する先行研究については、小林ほか（2008）

が、1997年から2006年までのアメリカの大学の基本財産における資産配分の変化を指摘している

だけでなく、４つの異なるタイプのアメリカの大学の財務戦略を取り上げ、その中で基金の運用管

理戦略という観点から整理している。また、川崎（2019）が現在のアメリカの大学の資産運用の枠
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組みを形成してきたのがフィデューシャリー（受託者）を軸とした信託法であることを指摘してお

り、日本の私立大学の財務戦略に対する示唆について言及している。さらに、Campbell（2011）は、

大学が基本財産の運用に関して柔軟な対応を取るほどリスク受容性が高まり、最終的に基本財産か

らの平均的な利益率が高まるため、より効果的な支出につながると述べている。最後に、UCの基

本財産に関する先行研究については、清水（2021）が、カリフォルニア州から高等教育への補助金

が逓減している現状をまとめており、州からの補助金の額が景気に左右されやすく、そのために

UCは基本財産の投資運用方針等を発展させてきて対応してきたことを指摘している。また、長野

（2021）が、アメリカの７大学を事例として、2001年から2018年までの基本財産の成長と使用をめ

ぐるルールと2000年以降の基本財産の動向と特徴をまとめており、その中でUCにおいては、州か

らの補助金の減少にともない、学生納付金収入や寄付金収入などの割合が上昇していることを指摘

している。

上記の通り、日米の先行研究において、大学における基本財産の役割及び規模の重要性、また基

本財産の運用管理の歴史的変遷や柔軟性などについて検証した研究は存在するが、個別の州立大学

における基本財産の特徴や運用管理戦略について検証した先行研究は少ない。また、UCに関する

先行研究においても、UCのマルチキャンパスシステムがどのように基本財産の運用管理に関わっ

ているかについて分析を行った研究はないため、UCの基本財産におけるマルチキャンパスシステ

ムと運用管理戦略の関係性を検証する意義もあると考える。

３．分析の枠組み

本稿の目的はアメリカの州立大学の基本財産とその運用管理戦略について、UCを事例としてそ

の特徴を探ることにあるが、アメリカの州立大学の事例研究が必要である理由としては、政府から

の補助金が減少しつつある状況の中で、公立大学としてのアカウンタビリティを果たし続けるため

に、自ら財務基盤を確立する必要があるという点で日本の国立大学が直面している状況と同様の状

況にあることから、今後の日本の国立大学の在り方の参考になると考えたからである。また、本稿

はUCの基本財産に関する運用管理戦略の特徴を探るにあたり、UCのマルチキャンパスシステム

と基本財産の関係性及びその投資運用方針の変遷を軸に検証しているが、その理由として、UCの

基本財産がUCの財務基盤の一部となってきた背景に、UCのマルチキャンパスシステムを利用し

た投資運用方針が存在し、それがUCの基本財産の成長に寄与した部分があることから、UCのマ

ルチキャンパスの役割に着目することに意義があると考えたことがあげられる。

なお、分析方法としては、基本財産に関する文献調査に加えて、UCが公表している財務関連資

料や外部資料を使用した。外部資料とは、主にNACUBOの発行する基本財産に関するデータであ

る。上記の文献調査に加え、UCの財務担当者に対するヒアリング及び質問状による調査を実施し、

基本財産の運用管理に関わるガバナンスと投資運用方針の変化の原因とその影響、将来の展望につ

いて確認を行った。
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表１　UCの財務担当者に対するヒアリング及び質問状による調査

日時 対象者

2022年10月28日　８：30-９：00
オンラインヒアリングによる調査

Ms. Rosemarie Rae Ballas
Vice Chancellor, Finance & Chief Financial Officer
UC Berkeley

2022年11月５日
質問状による調査

Ms. Nancy Lubich McKinney
Associate Vice Chancellor, Advancement Operations
University Development and Alumni Relations UC 
Berkeley

４．UCを構成する各キャンパス及びUCの基本財産の概要

UCは規模や設立年の異なる10のキャンパスから構成されるマルチキャンパスシステムを有す

る。

表２　UC各キャンパスにおける学生数（2021年度）及び設立年

　　　　　　　　　　出典： College Navigator, National Center for Educational Statistics （NCES） 
より筆者作成

UCが保有する基本財産は主に２種類あり、UC本部が直轄するOffice of the Chief Investment 

Officer（OICO）が管理するシステムレベルの基本財産（general endowment fund）のほかに、

各キャンパスも独自に基本財産を有している。2021年度においては、UC全体の基本財産のうち

UC本部が管理する割合は64％を占める一方、各キャンパスが管理する割合は36％となっている

（University of California Annual Endowment Report 2021, p.3）。UC本部で管轄されているシ

ステムレベルの基本財産は、2021年度においては総額190億ドルとなっており、各キャンパスにお

いて委託された約6,300の基金から構成されている（University of California Annual Financial 
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Report 2021, p.25）。2021年度においては、このシステムレベルの基本財産から各キャンパスへ

４億３千万ドル支出されており、全体で約30万の学生を支えている（University of California 

Annual Financial Report 2021, p.24）。一方、各キャンパスで独自に運用している基本財産は、

2021年度においては総額110億ドル程度となっている（University of California Annual 

Endowment Report 2021, p.3）。なお、UCの基本財産を構成する基金の多くは使途が定められて

おり、自由に利用することができないが、日常の大学の運転資金は他の基金である短期投資基金や

トータル・リターン投資基金により基本的にカバーされることから、基本財産はリスクに関しても

より長期的な視野に立った運用を行うことが可能である（清水 2021）。

図１は、2007年度から2021年度におけるUC本部（Regents）及びキャンパス全体（Foundation）

及びUC全体（RegentsとFoundationの合計）での基本財産の時価総額の推移を示したものであ

る。

　　　　　　　　　　　出典：UC Annual Endowment Report 2007-2021に基づき筆者作成

図１　UCの基本財産の時価総額の推移（2007-2021年度）（単位：百万ドル）

図１が示す通り、この15年間で全体としてUCの基本財産は順調に増加しており、UC本部及び

各キャンパスの基本財産の双方とも増加傾向にある。例えば、2007年度と比較すると2021年度に

はUC全体の基本財産はほぼ３倍となっており、基本財産はUCの安定した財務基盤となり続けて

いる。特に、州政府や連邦政府からの補助金が減少し、かつ授業料の値上げも簡単にはできない状

況において、ますます基本財産の果たす役割は大きくなっており、基本財産の運用利益によって

UCの大学の経営が財務的にサポートされている。したがって、今後も基本財産の運用管理がUC

の教育や研究の質の向上や大学の存続に貢献するものとして重要視されていくことが予測される。
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５．UC各キャンパスの基本財産の運用管理

UC各キャンパスは自らが得た寄付金をもとにした基本財産について、UC本部が管轄する基本

財産に入れて運用を任せるか、または自分で運用するかを選ぶことが可能であり、その運用方針は

各キャンパスによって異なる。基本財産の額が多く大規模で長い歴史を持つ３校（UCロサンゼル

ス校、UCバークレー校、UCサンフランシスコ校）は、保有する基本財産の約半分を自らが有す

る投資機関において、独自に投資運用方針を定め運用を行っている。また、一部のキャンパス（UC

サンディエゴ校、UCデイビス校、UCアーバイン校）は一定割合をUC本部に委託して運用して

いる。さらに、小規模で比較的歴史の短い残りのキャンパス（UCサンタバーバラ校、UCリバー

サイド校、UCサンタクルーズ校、UCマーセド校）はほぼ全額をUC本部が管轄する基本財産に

入れて運用を委託している。各キャンパスは保有する基本財産の規模によりUC本部に委託する割

合が決まっているが、それとは別にUC本部が管轄するGEP（general endowment pool）や 

STIP（short term investment pool）に投資することができるだけでなく、さらには独自に投資

することも可能である。GEPは1933年に設立され、1958年からUC本部によって使用されている

投資手段を指し、主に寄付金の投資に使用され、株式や債券、代替投資を含むバランスの取れた

ポートフォリオから構成される（University of California Annual Endowment Report 2021, 

p.55）。また、STIPとは、1976年にUC本部が設立した現金用の投資手段であり、教職員の給与や

大学の運営費用、キャンパスの建設費用などに使用される（University of California Annual 

Endowment Report 2021, p.55）。なお、2021年度のUC各キャンパスの基本財産の金額及び投資

割合は表３の通りである。

表３　UC各キャンパスの基本財産の額及び投資割合（2021年度）（単位：%，千ドル）

　　　　　　　　出典：University of California Annual Endowment Report 2021に基づき筆者作成
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６．UC本部における基本財産に関する投資運用方針

UCのAnnual Endowment Report（2021年度版）によれば、現在UC本部の基本財産は

Concentration（選択と集中）を基本方針として投資運用を行っているが、その投資運用戦略の主

な特徴は表４の通りである。

表４　UC本部の投資運用戦略の主な特徴

１．伝統的な投資対象（債券、株式）の割合の減少　　２．代替投資の割合の増加

３．投資に係るコスト削減

実際、他のアメリカの大学にも見られるような投資運用方針の変化が、UCにおいても10年ほど

前から顕著となり、伝統的な投資対象であった債券や国内株式の割合が低下し、投資リスクの低い

安全性の高い資産に集中した投資はもはや行われなくなった。現在のUCの投資運用方針における

明確な傾向としては、UC全体として代替投資が増加していることがあげられる。実際、各キャン

パスにより規模の違いはあるものの、どのキャンパスも年々代替投資の割合が増加している。また、

資産規模が小さいキャンパスの資産はUC本部に集めて規模を大きくして投資を行っていることも

あり、効率的に代替投資を行うことが可能である。代替投資が増加している背景としては、ポート

フォリオ理論に基づくハイリスク・ハイリターンの金融商品への長期間にわたる投資が大きな利益

を見込めることがこの30年で証明されてきたことや、研究や教育環境を充実させるために、基本財

産の額を可能な限り増加させたいという大学側の姿勢及びアメリカの他の大学、特に大規模私立研

究大学における代替投資に対する資産運用方針の変化とその運用結果の公開といった要因が存在す

る。実際、大規模私立研究大学が、代替投資を通じて大幅に基本財産を増加させてからしばらくし

て、UCも補助金の逓減等の背景もあり資産運用方針の転換が図られている。

次に、UC本部の基本財産に関わる重要な戦略の一つに、投資に係るコスト削減があげられる。

実際、2014年度と比較すると2021年度において、投資銘柄は280銘柄から50銘柄に絞られている

（University of California Annual Financial Report 2021, p.53）。また、株価指数などの投資イ

ンデックスを上回ることを目標に、具体的な投資を行ってポートフォリオを管理する投資戦略であ

るアクティブ投資からマーケット全体に連動することを目指す運用方法であるパッシブ投資に移行

したことで、アクティブ運用よりもコストをかけないことに成功した（University of California 

Annual Financial Report 2021, p.53）。また、パッシブ投資は予め決められたベンチマークに合

うよう機械的に運用するため、投資対象がわかりやすく、今後の値動きの予想が立てやすいという

メリットも存在する。さらに、最低限の手数料で最大限の利益を上げることを目標にした投資戦略

に変更しており、あまりコストをかけずに投資先の金融商品を選定しているだけでなく、報酬が高

い投資チームメンバーの人員削減も同時に行い、人件費を抑えている。実際、2014年からの７年間

でコスト削減できた額は220億ドルに上る（University of California Annual Financial Report 

2021, p.17）。なお、UC本部の投資チームのメンバーは一人当たり70億ドルを運用しているが、一

般的なアメリカの大学の投資チームの運用の平均は一人当たり11億ドルである（University of 
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California Annual Financial Report 2021, p.57）ことを考えると、UCの投資チームのパフォー

マンスは非常に高い。さらに、一般的なアメリカの大学が支払う投資手数料の平均が0.3％である

のに対して、UCの場合は0.023％となっており投資コストも削減されている（University of 

California Annual Financial Report 2021, p.57）。

７．UCにおける基本財産の投資配分
この20年間で、UCの基本財産の投資運用方針は、よりリスクを取りながら運用する方向に変化

してきている。実際、UCの基本財産において、2001年度には伝統的投資対象である株式や債券が

ほぼ98％を占めていたが、2021年度においてはその割合が54％となり、残りの46％は代替投資等

となった（University of California Annual Financial Report 2021, p.86）ことを考えると、か

つての株式と債券を中心とする組み合わせによる安全性を重視する伝統的なモデルから、未公開株

や絶対リターン、実物資産などの代替投資への投資も含めた収益性を求める近代的なモデルに大き

く移行している。特に新しいCIOが就任した2014年からは、リターンを重視した投資を行ってお

り、実際2014年度から2021年度までの７年間でUCの基本財産は大幅に増加したが、その急激な増

加をもたらした要因の一つとして、市場の指数（インデックス）やポートフォリオに追従する投資

戦略であるパッシブ投資の割合を６％から26％に増加させた（University of California Annual 

Financial Report 2021, p.87）ことも要因としてあげられる。つまり、短期的な利益を追求するの

ではなく、マーケットに連動させたベンチマークを基準にしてより長期間投資することにより、リ

スクを取りながら最終的にリターンを増加させる戦略に転換している。なお、2021年度における

UC本部及び各キャンパスにおける基本財産の投資内訳及び収益率は表５の通りである。

表５　UC本部及び各キャンパスにおける基本財産の投資内訳及び収益率（単位：％）

出典：University of California Annual Endowment Report 2021に基づき筆者作成

UC本部及びUC各キャンパスにおける基本財産の投資内訳を見ると、主に２つの特徴がある。

第一に、伝統投資である株式や債券の投資の全体に占める割合が比較的高く、各キャンパスでばら
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つきがあるものの、基本的にはほぼ半分をしめているということである。この点は、公立大学とし

てのアカウンタビリティや安定性を重視していることが反映されており、リスクの高い代替投資の

割合がかなり高い大規模私立大学のポートフォリオとは異なる。一方、代替投資の内訳は各キャン

パスで異なるものの、大体35%から60%前後と以前と比べて高い割合を維持している。こうした安

定性を求めつつも、ハイリターンを重視した投資運用方針を採用したことにより、全体として、

2021年度においては、UC本部及び各キャンパスの収益率は、32.5％から37.9％の間に収まってい

る（University of California Annual Endowment Report 2021, p.6）。このように時期によって

変動はありつつも、全体として高い収益率を維持し続けることが可能となっている背景には、マル

チキャンパスを通じて、UC全体で比較的統一された投資運用方針を取っていることがあげられる。

上記の通り、UC各キャンパスにおいて基本財産の投資配分や額が異なるが、全体としては、収

益率がある程度担保されるように、マルチキャンパスを通じて調整している。例えば、先に述べた

通り、UCバークレー校においては、UC本部に半分委託しながらも半分は自ら積極的に代替投資

を行い、リスクをとった基本財産の投資運用政策を実施しているが、これはUCバークレー校が基

本財産保有の歴史も長く、保有する基本財産の額も多いことから、リスクのある投資商品へ投資す

ることが可能だからである。さらに投資運用に関する専門機関も有していることから、結果として、

UCバークレー校は独自の資産運用方針を持ち、専門的知見を活かしながら基本財産を運用し、基

本財産の額を年々増加させている。また、UCのキャンパスの中で中規模の基本財産を持つUCサ

ンディエゴ校においては、UC本部に一部の基本財産を預けることで、マルチキャンパスシステム

のメリットを活かして規模の大きい投資を行いつつ、同時に独自に方針を定めて自律性の持った投

資運用を行っている。一方、歴史の短いUCマーセド校については、独自の投資専門機関等を有し

ておらず、保有する基本財産も多くはないことから、他の小規模なUCのキャンパスとともに、

UC本部が有するキャンパスファンドに投資をすべて委託し、その運用結果の配分を受けるという

手法を取っている。そうすることにより、UC本部が持つ基本財産投資に関する知見を活かしつつ、

他のUCのキャンパスからの資金を統合した上で投資することにより、リスク許容度が高くなるた

め、よりリターンを見込める金融商品に投資することが可能となっている。

８．UCの基本財産の運用管理におけるマルチキャンパスシステムの役割
これまで述べてきたように、UCのマルチキャンパスシステムにおいては、UC本部だけでなく

各キャンパスが基本財産を有しており、基本財産の投資運用においてシステム上のメリットを最大

限に生かした仕組みを有している。例えば、マルチキャンパスシステムが持つ強みとして、各キャ

ンパスが持つ基本財産の規模に応じて、UC本部がシステムレベルで投資運用のサポートを行うだ

けでなく、投資運用の結果や方針については、UCの各財務部門が集まるミーティング等により適

宜共有され、各キャンパスが基本財産をどのように運用して拡大していくかの方針を決める際に参

考にすることができる。また、金融危機などの時期においてはUC本部がシステムレベルで各キャ

ンパスからより高い割合で資金を集めて投資運用を行うことでリスクを低減させることも可能であ

る。特に中小規模のキャンパスは金融危機の際にUC本部の基本財産に対する組み入れ額を増加さ
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せることで、より大きな規模の資金として運用することが可能なため、運用リスクを低減させられ

るだけでなく、多くのリターンを得ることも可能となり、それが最終的にUC全体の基本財産の増

加にもつながっている。実際、2020年度から2021年度において、UCデイビス校やUCリバーサイ

ド校は独自で投資する割合を減らし、UC本部に委託して投資する額を増額したが、その一年間で

UC全体の基本財産が78億ドルも増加し、増加率も35.2%の伸び率を示した（University of 

California Annual Endowment Report 2021, p.3）のは、マルチキャンパスシステムの柔軟性が

もたらす資産運用上のメリットによるものも大きい。

Dimmock （2012）によると、基本財産の額が少ない大学はリスクの低い債券や株式に多く投資

し、リスクの高い代替投資にはあまり投資しない傾向がある一方で、資金の豊富な大学は、代替投

資の割合が高く、よりリスクを取ったポートフォリオを有するとされるが、UCにおいては、マル

チキャンパスシステムを利用することで、保有する基本財産が少ないキャンパスでも、UC本部経

由で投資を行うことで、リスクの高い代替投資に投資することが可能となっている。そのため、本

来はChen（2016）が指摘したように、通常は基本財産からのリターンは大学が持つ基本財産の額

と強い関連性があるが、UCではマルチキャンパスシステムを利用した投資により、基本財産が少

ない小規模キャンパスも高いリターンを上げられており、マルチキャンパスの持つメリットが存在

する。さらに、Campbell（2011）によると、大学が基本財産の運用に関して柔軟な対応を取るほ

どリスク受容性が高まり、最終的に基本財産からの平均的な利益率が高まるとされるが、まさにＵ

Ｃはマルチキャンパスシステムを通じて、基本財産の運用に関して柔軟な対応を取ることにより、

UC全体での基本財産からの平均的な収益率を高めている。

なお、UC本部への投資の委託を義務付けられていることで、基本財産の額が大きいキャンパス

にとってデメリットがあるかという点については、投資収益率が年ごとに異なるため一概には言う

ことができないが、短期的にはＵＣ本部の投資収益率を上回るキャンパスが存在しても、長期的に

はＵＣ本部による投資収益率が各キャンパスによる投資収益率を平均すると上回ることが多いとい

う結果が出ている。
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　　　　　　　　　　　　 出典：University of California Annual Endowment Report 2021に基づき筆者作成

図２　UC本部及びUCマーセド校、UCバークレー校、UCサンディエゴ校の 
基本財産の平均投資収益率の比較（2021年度）（単位：％）

例えば、UC本部及びUCマーセド校、UCバークレー校、UCサンディエゴ校の2021年度の基本

財産における平均投資収益率の内訳を比較すると、１年間の投資収益率ではUCバークレー校の方

が高いが、３年間、５年間、７年間、10年間といった長期的な期間で見ると、図２の通り、UC本

部やUCサンディエゴ校のほうが、平均投資収益率が高くなっている（University of California 

Annual Endowment Report 2021, p.7）。実際、2011年から2021年の10年間におけるUC本部と

UCバークレー校の平均投資収益率を比較すると、UCバークレー校が9.9％であるのに対し、UC

本部は10.8％となっていた（University of California Annual Endowment Report 2021, p.52）。

その理由として、UCバークレー校のほうがよりリスクを取った積極的な投資を行っており、好景

気の時は収益率が高めに出る傾向があるが、金融危機などの時期においてはリスクがあるため、

UCバークレー校の利益変動率が大きくなることが多いことから、長期的な観点からは、比較的利

益変動率が小さいUC本部のほうが安定して資産を伸ばす傾向があることがあげられる。例えば、

2021年度において、UCバークレー校の収益率は37.9％であるのに対して、UC本部は33.7％となっ

て（University of California Annual Endowment Report 2021, p.7）が、2020年度においては、

コロナ禍ということもあり、UC本部の収益率が5.0％である一方、UCバークレー校は2.2％となっ

ており、UC本部の方が２倍以上も投資収益率が高かった（University of California Annual 

Endowment Report 2021, p.6）。つまり、資産内訳を見ると、UCバークレー校の基本財産の方が、

オポチュニスティック投資を含め、ハイリターンだがリスクも高い商品に投資しており、その点で

短期的には収益が上がる可能性が高いが、実際は金融危機などの時期も発生することから、長期的

には比較的安全性の高い資産に投資しているUC本部やUCサンディエゴ校の平均投資収益率が高

くなるという運用結果が出ている（University of California Annual Endowment Report 2021, 

pp.7）。

また、UC本部は各キャンパスから資金を集めていることもあり、投資運用できる資産の規模が
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大きいこともUC本部の投資収益率が安定している理由の一つとなっている。実際、UCバークレー

校の財務責任者であるBallas氏は、基本財産の資産運用におけるマルチキャンパスシステムのメ

リットとして、UC本部の基本財産の規模の大きさをあげており、各キャンパスから資金を集める

ことで、UC全体としては比較的大規模な基本財産となるため、よりハイリスク・ハイリターンの

金融商品に投資することが可能となることを指摘している１。実際、投資運用において基本財産の

額が大きいほどリスクを取る余裕が生まれ収益率も安定することから良い運用結果となることが多

いため、大規模な基本財産を持つキャンパスであっても、UC本部に一部を委託して投資運用する

ことはメリットがあると考えられている。

９．結論と課題

本稿では、UCの基本財産の運用管理戦略が持つ特徴について、主にマルチキャンパスシステム

と投資運用方針の２つの観点から検討してきたが、その中でも特に重要な特徴は、UCがマルチ

キャンパスを持ち、UC本部と各キャンパスがそのメリットを活かしつつ自律的に基本財産の投資

運用を行ってきたという点である。実際、UCバークレー校やUCロサンゼルス校のような歴史が

長く基本財産の額が大きいキャンパスは一部をUC本部に委託しつつも、それ以外は独自の投資専

門機関を持ち、積極的にリスクを取りながら投資運用を行っている。一方、歴史が浅く独自の投資

機関を持たない基本財産の規模が小さいUCマーセド校のようなキャンパスは、UC本部に基本財

産を全て委託して投資運用を行う政策を取っている。このようにUC本部が各キャンパスから基本

財産を集めて投資を行うことで、結果的に、比較的大規模な資産運用が可能となるだけでなく、長

期的にハイリスク・ハイリターンとなるような代替投資にも投資可能となり、UC全体として順調

に投資利益を伸ばすことが可能となっている。またUC本部と各キャンパスが定期的に開催する財

務ミーティングにおいて、投資運用方針や資産内訳などについて議論したり、運用投資状況につい

ても情報共有できたりしていることも、UC全体の基本財産を拡大していく上で有用な仕組みとし

て機能している。上記の通り、UC全体の基本財産の収益率を高めるためにマルチキャンパスシス

テムが果たした役割は大きい。

また、もう一つの重要な特徴として、UC本部が取ってきた投資運用方針があげられる。2014年

にBachher氏がCIOに就任して以来、UC本部の投資運用方針において、Concentration（選択と

集中）の方針を基に、投資専門家の人員のコストや投資手数料の削減に加え、投資対象金融商品に

ついても厳選した対象に絞ることで、コストだけでなくリスクも抑えた投資運用方針を取ってい

る。また、株式や債券のような伝統的な投資対象の割合を比較的多く残しながらも代替投資の割合

を増やすことで、安定性を持ちつつも、ハイリターンを得られるような投資運用方針となっている。

このような方針により、例えばコロナ禍のような金融危機においても、比較的短期間に基本財産の

収益率を上げることに成功している。上記の通り、UCが公立大学でありながらも、これまで順調

に基本財産を拡大することができたのはUCがマルチキャンパスシステムの持つメリットを活かし

つつ、投資コストを抑えながら、代替投資の割合を増やして収益率を伸ばすといったUC本部の基

本財産に関する明確な投資運用方針が存在したことも主な要因となっている。
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UCの基本財産をめぐる戦略は、州政府からの補助金の逓減により生じた面が大きいという点で、

現在多くの日本の国立大学が直面している状況とも似通っている。本稿では、UCの基本財産にお

ける運用管理戦略を検証したが、マルチキャンパスという特殊なシステムを活かしつつ、基本財産

の投資運用政策を変化させることなどにより基本財産を拡大し、収入構造を多元化させているUC

の財務戦略は、運営費交付金等の削減により財務状況の改善という課題を抱えている日本の国立大

学においても、今後の財務戦略の在り方を考える上で示唆を与えるものとなるのではないか。特に、

大規模私立研究大学と異なり、UCは代替投資に投資してリターンをあげつつも、伝統的な投資対

象としての株式や債券の割合も維持して安定性を持ちつつ投資を行っているだけでなく、社会貢献

を大きな一つの目的とする公立大学としてのアカウンタビリティも果たすだけの基本財産の投資運

用方針を取っている。その点で、日本の大学、特に国立大学の資産運用のモデルとして参考にすべ

き点はあるのではないかと考える。

本稿では、UCの基本財産の運用管理戦略について取り上げたが、UCはマルチキャンパスを持

つという点で独自性を持つことから、公立大学としてのアメリカの州立大学の基本財産の運用管理

の特徴をより明らかにするためには、やはり複数の州立大学の事例を検討することが必要と考える

ため、アメリカの他の州立大学を含めた事例の検討は今後の研究の課題としたい。

注

１  Ms. Rosemarie Rae Ballas (Vice Chancellor, Finance & Chief Financial Officer UC 

Berkeley) へのオンラインヒアリングによる調査（2022年10月28日実施）
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Abstract

　Due to the constant decrease in government subsidies for state universities in the United 

States, it has become more crucial for American state universities to manage and expand 

their endowments. This study examines how the University of California (UC) has 

managed its endowment and clarifies the characteristics of UC's endowment by focusing 

on the role of its multicampus system and its investment management policies. The 

findings indicate that UC headquarters and each UC campus have autonomously invested 

and managed their endowments while taking advantage of the multicampus system. In 

particular, by investing in endowments collected from each campus, UC headquarters can 

manage endowments on a relatively large scale and succeed in increasing investment 

returns for UC as a whole. UC headquarters has an endowment management policy that 

reduces costs and fees for investment professionals and narrows the number of financial 

products that can be invested in. In addition, by increasing the proportion of alternative 

investments while retaining a relatively large proportion of traditional investments such as 

stocks and bonds, high returns have been achieved while maintaining stability. These 

research findings have implications for Japanese national universities regarding how to 

improve their financial stability through effective endowment management.

　




