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　1998年から2015年の間の主要PEファンド21社による投資274件をサンプルとして、一定の前提の下でのシ
ミュレーション手法によりPEファンドによる投資の投資開始年・産業別のベンチマークリターンを試算した。
シミュレーションの前提の妥当性は、独自のPEファンドへのサーベイで確認した。更にPEファンド２社の協力
を得て、現実の投資をケーススタディし、ベンチマークに対する超過リターンとその要因を検証した。
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