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1. 調査の概要および方法 (1/3)

I. パフォーマンス測定の対象ファンド
一般社団法人 日本プライベート・エクイティ協会（以下「JPEA」）の正会員会社のうち25社（以
下「参加会社」）の運用する、主に日本に投資するファンドのうち、2008年1月から2018年12月まで
の間に運用実績があるもの（2018年12月末時点で清算済みのファンドを含む）（以下「対象ファン
ド」）

II. パフォーマンス測定対象期間
対象ファンドのうち、2008年1月から2018年12月までの11年間に終了を迎えた決算期（クローズした
ファンドを含む）

III.パフォーマンス測定方法
(1) 対象ファンドについて、下記の計算式にて年率化開始来内部収益率および2018年末に至る期間の
内部収益率を算定

0 = �
𝑖𝑖=1

𝐼𝐼

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖(1 + 𝑟𝑟−
𝑡𝑡𝑖𝑖
365 ) + 𝑉𝑉𝐸𝐸(1 + 𝑟𝑟)−

𝑇𝑇𝑇𝑇
365

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 : i番目のキャッシュ・フロー（-:ファンドへの流入、+:ファンドからの流出）
𝑖𝑖 : 評価期間中のキャッシュ・フローの番号（1, 2, ・・・, I）
𝑟𝑟 : 内部収益率
𝑡𝑡𝑖𝑖 : 評価期間の初日からi番目のキャッシュ・フロー発生日までの日数
𝑉𝑉𝐸𝐸 : 評価期間末日時点のファンドの評価額
𝑇𝑇𝑇𝑇 : 評価期間全体の日数

(2) 全対象ファンドをファンド開始年（ヴィンテージ）に応じてグループ化のうえ、グループごとの
内部収益率を算定

(3) 各ファンド開始年グループの各年および各期間の内部収益率は、各対象ファンドの各年ないし各
期間の期首時価および加重キャッシュフロー（キャッシュフローがファンドに滞留していた日数
によって加重調整）の両方を反映したものをウェイトとし、加重平均して算定
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1. 調査の概要および方法 (2/3)

IV. 調査方法
(1) 2019年7月に、JPEAより業務委託を受けたPwCあらた有限責任監査法人（以下、「PwCあらた」）
より、参加会社に対して文書（「パフォーマンス測定に関するデータ等のご依頼」）にて、下記
データの提供を依頼

a. 対象ファンドの基礎情報（ファンド名、投資戦略・投資対象、規模（コミットメント額）、決
算日、会計基準、監査の有無、投資先の評価方法）

b. 対象ファンドの開始時から直近決算期末（過去にクローズしたファンドについては最終決算期
末（清算））までのキャッシュ・フロー・データ

c. 対象ファンドの開始時から直近決算期末（過去にクローズしたファンドについては最終決算期
末（清算））までの各期末の純資産データ

(2) 上記データの提供を受け、PwCあらたにより、「III. パフォーマンス測定方法」に従い、以下のパ
フォーマンスを算定

a. 開始年ごとにグループ化された対象ファンドの、 2008年から2018年まで (*) の11年間の各年末
における開始来の年率化された内部収益率【2.各年末の年率化開始来内部収益率】

* 年別の収益率を算定する際、各年のパフォーマンスは、原則として、それぞれの歴年（1月1
日から12月31日まで）に終了を迎える決算期間を対象とする。ただし、
• 12月により近いタイミングで仮決算を実施している会社については、当該仮決算日を決算
日とみなして計算を行う。

• 1月・2月決算ファンドのパフォーマンスあらた有限責任監査法人（以下、「PwCあら
た」）より、参加会社に対して文書（「については、決算日が属する年の前年のパフォー
マンスに含める。例えば、2018年1月決算期のファンドのパフォーマンスは、2017年のパ
フォーマンスに含める。

参考：調査対象ファンドの決算日ないしみなし決算日

b. 開始年ごとにグループ化された対象ファンドの、2018年末に至る1年間（2018年）、
3年間（2016-2018年）、5年間（2014-2018年）、10年間（2009-2018年）の各期間における
年率化された内部収益率【3. 2018年末に至る各期間の年率化内部収益率】

決算日（みなし決算日） ファンド数
1月（決算日が属する年の前年のパフォーマンスに含めて計算） 4
2月（決算日が属する年の前年のパフォーマンスに含めて計算） 1
6月（決算日が属する年のパフォーマンスに含めて計算） 2
9月（決算日が属する年のパフォーマンスに含めて計算） 3
12月 73
合計 83
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1. 調査の概要および方法 (3/3)

V.本書使用上の留意事項
(1) 本書は、各参加会社ないし各対象ファンドの個別のパフォーマンスを開示するものではなく、ま
た、本書の作成に使用した情報は、各参加会社と本書作成業務受託者であるPwCあらたが締結し
た「秘密保持承諾書」に基づき、当秘密保持承諾書に記載がある場合を除き、PwCあらた以外の
JPEA会員会社および第三者に開示されない。

(2) PwCあらたによるパフォーマンス測定は、監査ないし保証業務に該当せず、PwCあらたは参加会
社より入手したデータの信頼性や正確性については検証していない。

(3) 対象ファンドは、主に日本に投資するファンドであるが、日本への投資を主要対象としつつ、一
部海外への投資を行っているファンドも含まれている。また、対象ファンドには、グローバル
ファンドから日本への投資を切り出したセグメントも含んでいる。なお、グローバルファンドの
うち日本に投資する部分が僅少なファンドで、日本への投資の切り出しが不可能なファンドにつ
いては、対象ファンドから除いている。

(4) 入手した決算データのうち、投資先の評価方法については、国際財務報告基準や米国会計基準に
基づく公正価値評価を行っているファンド以外に、投資事業有限責任組合において採用されてい
る組合契約に基づく評価方法や、取得原価（減損を考慮）等を採用しているファンドも含まれて
いる。また、投資先の評価が外部監査人による監査対象になっていないファンドも含まれている。

(5) 内部収益率測定時に使用した各期末の評価額からは、各期末に投資先を売却したと仮定した場合
に発生する成功報酬 (Carried Interest）および追加費用の見積額を控除している。ただし、これら
の情報が入手不可能な対象ファンドについては控除していない。

(6) ファンド開始年は、原則として最初のキャッシュ・フロー（当初出資）が生じた年として定義し
ている。ただし、最初のキャッシュ・フローが年末間近であり最初の年には経費の支払いしか発
生していない等、当該年の内部収益率の計算が不能である場合は、内部収益率が最初に計算可能
となった年を開始年とする。

(7) 開始年別の収益率のうち、各開始年の対象ファンド数が3に満たないもの、ないし、対象ファン
ド数は3以上であっても参加会社1社の対象ファンドのみで構成されている場合、内部収益率は開
示していない。また、内部収益率を開示することによって他の対象ファンドの内部収益率が推定
可能となる場合も開示していない。

(8) 内部収益率は、原則として年率化された内部収益率を計算・表示している。ただし、計算期間が
1年に満たない対象ファンドの内部収益率（例：2008年9月開始の12月決算ファンドの2008年開始
来内部収益率）については年率化していない。
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2. 各年末の年率化開始来内部収益率 (1/2)

各年末のファンド開始年グループ別の年率化開始来内部収益率(*1)

上段：収益率
開始年別
ファンド数
合計(*3)

2018年 2017年 2016年 2015年 2014年 2013年 2012年 2011年 2010年 2009年 2008年下段：対象
ファンド数(*2)

2008年以前
開始ファンド 39

5.74% 6.61% 8.75% 10.18% 10.07% 8.04% 6.25% 2.76% 2.87% -0.25% -5.68%

8 13 17 22 23 27 33 35 37 39 39

2009年
開始ファンド 2

非開示(*5)

1 2 2 2 2 2 2 2 2 2

2010年
開始ファンド 1

非開示(*5)

1 1 1 1 1 1 1 1 1

2011年
開始ファンド 2

非開示(*5)

2 2 2 2 2 2 2 2

2012年
開始ファンド 3

非開示(*5) 24.70% 21.33% 30.28% 26.24% 11.80% -10.13%

2 3 3 3 3 3 3

2013年
開始ファンド 8

20.57% 20.62% 19.13% 5.37% -1.28% -20.22%

7 7 8 8 8 8

2014年
開始ファンド 5

22.80% 28.24% 34.32% 44.01% 43.74%

5 5 5 5 5

2015年
開始ファンド 2

非開示(*5)

2 2 2 2

2015年以前
開始ファンド合計(*4) 62

12.93% 12.64% 12.13% 13.29% 12.34% 7.25% 5.19% 2.14% 2.23% -0.52% -5.68%

28 35 40 45 44 43 41 40 40 41 39

参
考
値
(*4)

2016年開始
ファンド 7

-13.36% -14.99% 1.61%

7 7 7

2017年開始
ファンド 7

1.50% -3.21%

7 7

2018年開始
ファンド 7

57.96%

7
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2. 各年末の年率化開始来内部収益率 (2/2)

（脚注）

この表に関する一般的説明については、本書第1章IV.(2)a.参照。

*1 各年末の年率化開始来内部収益率は、各年途中で開始ないし終了した対象ファンドの内部収益
率も含む。ただし、前年度以前に終了したファンドの内部収益率は、各年末の年率化開始来内
部収益率に含まない。例えば、2015年9月に終了した12月決算ファンドの内部収益率は、2015年
以前の内部収益率に含まれるとともに、2016年以降の内部収益率には含まれない。また、各対
象ファンドの内部収益率は、最初のキャッシュ・フロー発生日から直近決算期間末日ないし最
終のキャッシュ・フロー発生日までの期間を計算対象としており、清算期間中の内部収益率に
ついても計算対象に含めている。

*2 対象ファンド数：各ファンド開始年グループ・各年末の年率化開始来内部収益率の測定対象と
なったファンド数。各年途中で開始ないし終了した対象ファンドを含む。

*3 開始年別ファンド数合計：各ファンド開始年グループの全ファンド数の合計。2018年末より前
に終了したファンドを含む。

*4 中長期的なリターンの獲得を目的とするプライベート・エクイティ・ファンドの性質に鑑み、
2015年以前開始ファンド（3年以上の運用実績を有するファンド）について合計した内部収益率
を表示している。また、2016年以降開始ファンドの内部収益率についても参考値として表示し
ている。

*5 対象ファンド数が3未満のファンド開始年グループの年率化開始来内部収益率は非開示としてい
る。
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3. 2018年末に至る各期間の年率化内部収益率 (1/2)

2018年末に至る各期間のファンド開始年グループ別の年率化内部収益率(*1)

上段：収益率 開始年別
ファンド数
合計(*3)

1年間：
2018年

3年間：
2016-2018年

5年間：
2014-2018年

10年間：
2009-2018年下段：対象ファンド本数(*2)

2008年以前開始ファンド 39
-8.72% -0.93% 15.22% 12.58%

8 17 23 39

2009年開始ファンド 2
非開示(*5)

1 2 2

2010年開始ファンド 1
非開示(*5)

1 1 1

2011年開始ファンド 2
非開示(*5)

2 2 2

2012年開始ファンド 3
非開示(*5) -12.43% 22.40%

2 3 3

2013年開始ファンド 8
18.25% 7.80% 22.37%

7 8 8

2014年開始ファンド 5
8.85% 15.21%

5 5

2015年開始ファンド 2
非開示(*5)

2 2

2016年開始ファンド 7
-10.28%

7

2017年開始ファンド 7
4.81%

7

2018年開始ファンド 7

全対象ファンド合計 83
6.04% 12.80% 18.22% 12.58%

42 40 39 39

参考：配当込東証株価指数
（TOPIX）(*4)の期間投資収益率 - -15.97% 1.00% 4.95% 7.92%
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3. 2018年末に至る各期間の年率化内部収益率 (2/2)

（脚注）
この表に関する一般的説明については、本書第1章IV.(2)b.参照。
*1 各期間の年率化内部収益率は、対象ファンドのうち、2018年末に至る1年間、 3年間、5年間、

10年間の各期間の開始時点で運用実績があったファンドを対象としている。例えば、3年間
（2016-2018年）の内部収益率は、2015年以前開始ファンドを対象としており、2018年末より前
に終了したファンドを含む。

*2 対象ファンド数：各ファンド開始年グループ・各期間の年率化内部収益率の測定対象となった
ファンド数。各期間終了日（2018年末）以前に終了した対象ファンドを含む。

*3 開始年別ファンド数合計：各ファンド開始年グループの全ファンド数の合計。各期間終了日
（2018年末）以前に終了したファンドを含む。

*4 配当込東証株価指数（TOPIX）の出所：Bloomberg

*5 対象ファンド数が3未満のファンド開始年グループの年率化内部収益率は非開示としている。
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補足情報

A. 2018年末の投資倍率

B.本調査の参加会社
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A. 2018年末の投資倍率 (1/2)

2018年末のファンド開始年グループ別の投資倍率(*1)

対象ファンド数(*2) 2018年末の投資倍率

2008年以前開始ファンド 39 1.53x

2009年開始ファンド 2 非開示(*4)

2010年開始ファンド 1 非開示(*4)

2011年開始ファンド 2 非開示(*4)

2012年開始ファンド 3 1.41x

2013年開始ファンド 8 1.76x

2014年開始ファンド 5 2.13x

2015年開始ファンド 2 非開示(*4)

2015年以前開始ファンド合計(*3) 62 1.61x

参
考
値
(*3)

2016年開始ファンド 7 1.03x

2017年開始ファンド 7 1.02x

2018年開始ファンド 7 1.49x
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A. 2018年末の投資倍率 (2/2)

（脚注）

*1 2018年末のファンド開始年グループ別の投資倍率は、以下の方法に基づき算定している。また、
2018年より前に終了した対象ファンドの投資倍率も計算対象としている。

(1)各対象ファンドの投資倍率を、以下の計算式で算定

投資倍率＝（累積分配金+期末時点残余価値）/累積払込出資金

(2) 各ファンド開始年グループの投資倍率を、各対象ファンドの累積払込出資金をウェイトとし、
加重平均して算定

*2 対象ファンド数：各ファンド開始年グループの投資倍率の測定対象となったファンド数。 2018
年より前に終了した対象ファンドを含む。

*3 中長期的なリターンの獲得を目的とするプライベート・エクイティ・ファンドの性質に鑑み、
2015年以前開始ファンド（3年以上の運用実績を有するファンド）について合計した投資倍率を
表示している。また、2016年以降開始ファンドの投資倍率についても参考値として表示してい
る。

*4 ファンド開始年グループ別の投資倍率において、対象ファンド数が3未満のグループの投資倍率
は非開示としている。
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B. 本調査の参加会社

参加会社（五十音順）
アイ・シグマ・キャピタル株式会社
株式会社アドバンテッジパートナーズ
アント・キャピタル・パートナーズ株式会社
いわかぜキャピタル株式会社
エンデバー・ユナイテッド株式会社
カーライル・ジャパン・エルエルシー
キャス・キャピタル株式会社
株式会社KKRジャパン
CLSAキャピタルパートナーズジャパン株式会社
株式会社ジェイ・ウィル・パートナーズ
J-STAR株式会社
CITICキャピタル・パートナーズ・ジャパン・リミテッド
ティーキャピタルパートナーズ株式会社
ニューホライズンキャピタル株式会社
平安ジャパン・インベストメント株式会社
ベーシック・キャピタル・マネジメント株式会社
ペルミラ・アドバイザーズ株式会社
ポラリス・キャピタル・グループ株式会社
株式会社マーキュリアインベストメント
株式会社丸の内キャピタル
みずほキャピタルパートナーズ株式会社
雄渾キャピタル・パートナーズ株式会社
ユニゾン・キャピタル株式会社
ライジング・ジャパン・エクイティ株式会社
株式会社ロングリーチグループ
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本書の利用者は、JPEAおよびPwCあらたの承諾を得ることなく本書の内容（JPEAおよびPwCあらたの名称・商標等並びに本免責事項を含む）を修正（追
加や削除を含む）して、第三者に配布等を行うことはできない。
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