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１．はじめに

近年、日本においても投資家の裾野が広がりつ

つあるプライベートエクイティ（以下、PE）フ

ァンドは、常時時価が計測可能な上場金融商品投

資とは運用成績の計測方法が異なる。ファンドの
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　PEファンドのパフォーマンス測定については、キャッシュフローが金額、時期ともに不規則であるため、従来、
内部収益率（IRR）法が最も一般的に使われている。また、投資に対する絶対値を計測する方法として投資倍率（投
資マルチプル）を観測することが一般的である。グローバル投資パフォーマンス基準においても、PEファンド
のパフォーマンスについては、各年度末時点の年率化した設定来内部収益率（SI-IRR）の提示と各種投資倍率の
開示を必須としている。
　そのうえで、本稿では、現在実務者の間で用いられている幾つかの異なるPEファンドの運用成績計測方法を
列挙・比較し、そのメリット・デメリットを論じる。また、現在、考えられている中で、最も合理的な計測方法
と思われるDirect Alpha Method（ダイレクト・アルファ手法）について解説する。
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