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日本経済の持続的成長に欠かせないプライベートエクイティ（PE)

投資とその「責任ある投資行動」とは何か
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本日の目次

• プライベートエクイティって何だろう？

• 日本を支える中小企業

• 銀行とPEファンドとの協働：「LB0スキーム」

• プライベートエクイティ投資の戦略別分類

• PEファンド毎の企業への関与の仕方

• PEファンドの責任とは？

• ケーススタディとしての「アーク東短」

• 本日のまとめ
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プライベートエクイティ投資（プライベートエクイティ投資（プライベートエクイティ投資（プライベートエクイティ投資（PE投資）って何だろう？投資）って何だろう？投資）って何だろう？投資）って何だろう？

• PE投資とは、「PEファンド」を使って行う、非上場企業への

エクイティ投資

• 投資家の立場投資家の立場投資家の立場投資家の立場では、PEファンドにお金を託すこと

• 投資される企業（非上場企業）の立場投資される企業（非上場企業）の立場投資される企業（非上場企業）の立場投資される企業（非上場企業）の立場では、PEファンドに

集まった資金を使って、資金調達を行うこと

• 運用会社の立場運用会社の立場運用会社の立場運用会社の立場では、PEファンドに集まった資金を、見

つけた投資先企業のエクイティを購入し資金運用を行う
こと
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（ご参考）（ご参考）（ご参考）（ご参考）PE投資の全体像投資の全体像投資の全体像投資の全体像
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年金投資家

機関投資家

信託銀行
投資顧問

PEファンド

（投資事業
組合/LPS）

PE

ファンド

非上場
企業

PE投資家（投資家（投資家（投資家（LP)

PE運用会社（運用会社（運用会社（運用会社（GP)

PE投資の全体像投資の全体像投資の全体像投資の全体像

①①①① ②②②②

③③③③

④④④④

運用指図

リターン

投資

※ 注記

非上場
企業

④④④④

※FOFの場合

※シングルファンドの場合

出典：アーク東短オルタナティブ作成
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日本を支える中小企業
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企業数企業数企業数企業数 従業員数従業員数従業員数従業員数 付加価値数付加価値数付加価値数付加価値数

※2012年2月時点
※総数386万社

※2009年時点
※総数4013万人

※2009年時点
※総数108兆円

企業のほとんどは中小企業であり、

日本人の7割の人は中小企業で頑張っている！

出典：経済産業省
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非上場企業を支える仕組み（過去と現在）
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非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

PEファンド

機関投資
家

年金投
資家

個人投資
家

投資投資投資投資
投資投資投資投資

リターンリターンリターンリターンリターンリターンリターンリターン

金融機関金融機関金融機関金融機関 投資家投資家投資家投資家投資先企業投資先企業投資先企業投資先企業

・・・・・・・・・・・・・・・・

非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

投資先企業投資先企業投資先企業投資先企業

・・・・・・・・・・・・・・・・

銀行

金融機関金融機関金融機関金融機関

預金預金預金預金

利息利息利息利息

融資融資融資融資

金利金利金利金利

個人
預金者

法人
預金者

過過過過

去去去去

現現現現

在在在在

預金者預金者預金者預金者

劇的な環境変化

・金融規制Basell規制によ

る銀行の行動変化

・超低金利環境における資
金運用の限界

・インターネット環境の整備
に伴い、投資先企業が金
融機関を選べる時代に

出典：アーク東短オルタナティブ作成
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銀行とPEファンドとの協働：「LB0スキーム」
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企業が必要とす
る資金全体

銀行ローン

PEファンドからファンドからファンドからファンドから

の資金調達の資金調達の資金調達の資金調達

毎年の利益毎年の利益毎年の利益毎年の利益
で優先弁済で優先弁済で優先弁済で優先弁済

数年で新数年で新数年で新数年で新
株主に転株主に転株主に転株主に転
売するか売するか売するか売するか
IPOで出口で出口で出口で出口

事業活動・事事業活動・事事業活動・事事業活動・事
業承継などに業承継などに業承継などに業承継などに
必要資金とし必要資金とし必要資金とし必要資金とし
て活用て活用て活用て活用

企業は、銀行とPEファンドから事業支援を受けることができる

出典：アーク東短オルタナティブ作成
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（ご参考）キャズム理論とイノベーション企業の成長との深い関係

8

キャズム理論

・革新的商品やサービスが市場でシェアを拡大する過程で，容易に超えがたい「溝」があるとする理
論。顧客層全体を受容時期の早い順から五つの層に分け，このうち 13.5パーセントのアーリー-アダ
プター（初期採用者）と 34パーセントのアーリー-マジョリティー（前期追随者）の間に，普及を阻む
「溝」があると考える。アメリカのマーケティング-コンサルタントのムーア（Geoffrey A. Moore）が 1991 

年に提唱。

出典：Crossing the Chasm: Marketing and Selling High-Tech Products to Mainstream Customers 「深淵を越えて: 主流顧客を対象としたハ

イテク製品の市場調査と販売」

（仮説）企業成長＝企業イノベーション×マーケット普及度合い
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（ご参考）アベノミクス政策における成長戦略最新版
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アベノミクスもかなり「PEシフト」の政策
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プライベートエクイティ投資の戦略別分類

ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄ・ｴｸｲﾃｨ
(非上場株式)

ベンチャー・キャピタルベンチャー・キャピタルベンチャー・キャピタルベンチャー・キャピタル

バイアウトバイアウトバイアウトバイアウト

ディストレストディストレストディストレストディストレスト

セカンダリーセカンダリーセカンダリーセカンダリー

プライマリー

• キャッシュフローがプラスの企業を買収した上で、その企業の経営に深く関与して企業価値向上を
図り、最終的にキャピタルゲインを得るために株式を売却する投資手法。

• 負債を調達し、レバレッジをかける例が多い。

• 未上場企業へ創業間もない段階から投資し、投資先の企業を上場（株式公開）させたり、企業や他
のファンド等に売却したりしてキャピタルゲインを得る投資手法。

• 普通株式の引受けだけではなく、いわゆるCBの引受けや、様々な設計の種類株等の引受けも行う。

• 経営不振企業の債権を割引購入後、一部を株式化し、経営再建に向けて積極関与することで投資
回収を目指す投資手法。

バイアウト

ベンチャー・
キャピタル

ディストレスト

＜戦略的分類＞

＜プライマリー戦略の説明＞
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出典：アーク東短オルタナティブ作成
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PEファンド毎の企業への関与の仕方
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ある一定の成長を遂げ、さらに成長を加速させる役割。
（アーリーマジョリティー）

企業成長の初期段階で、必要な支援をする。ベンチャー
キャピタリストが起業家を励まして応援する。
（イノベーター～アーリーアダプターステージ）

不振企業を建て直す「ドクター」のように関与し、企業構造を大
きく変化させる。

バイアウト

ベンチャー・
キャピタル

ディストレスト

PEファンドは企業経営に大きな影響を及ぼす

＝大きな責任

出典：アーク東短オルタナティブ作成
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PEファンドの責任とは？ファンドの責任とは？ファンドの責任とは？ファンドの責任とは？

12

PEファンド

非上場企業仕入れ
先

販売先

従業員

家族

取引先 取引先

バイアウトの場合バイアウトの場合バイアウトの場合バイアウトの場合51％以上％以上％以上％以上
支配（多くは支配（多くは支配（多くは支配（多くは100％近く）％近く）％近く）％近く）

PEファンドは価値連鎖（バリューチェーン）の頂点

社長など役員派遣社長など役員派遣社長など役員派遣社長など役員派遣

従業員

家族
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PEファンドの責任とは？（つづき）

・「責任投資原則」という考え方

・日本版スチュワードシップコード
はその入り口

・PE投資における責任ある行動

はグローバルでは真剣に議論さ
れている

13

（ご参考） 責任投資原則

1.私たちは、投資分析と意思決定のプロセスに
ESGの課題を組み込みます。

2.私たちは、活動的な（株式）所有者になり、
（株式の）所有方針と（株式の）所有の仕方に
ESG課題を組入れます。

3.私たちは、投資対象の主体に対してESGの課

題について適切な開示を求めます。

4.私たちは、資産運用業界において本原則が
受け入れられ、実行に移されるように働きかけ
を行います。

5.私たちは、本原則を実行する際の効果を高
めるために協働します。

6.私たちは、本原則の実行に関する活動状況
や進歩状況に関して報告します。

出典：PRI協会
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（ご参考）ESG課題の具体例（LPガイドブックより抜粋）

・大気、水質汚染
・生態系の多様性
・気候変化（気候変化及び
それに伴う影響を軽減する
規則を含む）
・森林破壊
・生態系サービス
・燃料効率
・有害物質
・土地の劣化
・資源枯渇
・廃棄物管理
・水不足

・顧客満足
・データ保護及びプライバシー
・雇用の多様性及び平等な機会
・従業員にとって魅力的な
職場環境、長い勤続年数
・従業員の積極的な関与
・政府、コミュニティとの関係
・人材管理
（トレーニング、教育を含む）
・人権
・先住権
・労働基準（組合、集団交渉の
自由、児童労働、強制労働、
労働衛生・安全、生活賃金）
・労働マネジメント関係
・マーケティングコミュニケー
ション
・製品の不正販売
・製品安全及び賠償責任
・サプライチェーン管理

・会計基準
・反競争的行為
・監査委員会構成
・役員会構成
・贈賄及び汚職
・企業倫理
・コンプライアンス
（罰金、その他の制裁を含む）
・役員報酬
・ロビー活動
・政治献金
・リスク管理
・会長と最高経営責任者の分離
・ステークホールダーとの対話
・後継者育成
・内部通報体制

環境問題環境問題環境問題環境問題 社会問題社会問題社会問題社会問題 ガバナンス問題ガバナンス問題ガバナンス問題ガバナンス問題

ESGESGESGESG課題は、一般的な社会問題に該当課題は、一般的な社会問題に該当課題は、一般的な社会問題に該当課題は、一般的な社会問題に該当
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（ご参考）プライベートエクイティのエコシステム（生態系）
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非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

非上場非上場非上場非上場
企業企業企業企業

PEファンド

機関投資
家

年金投
資家

信託銀行
/投資顧問会社

（フィデューシャリー
マネージャー）

個人投資
家

資金資金資金資金 資金資金資金資金

情報情報情報情報情報情報情報情報

年金
コンサルタ
ント

助言助言助言助言委託委託委託委託

運用会社運用会社運用会社運用会社 投資家投資家投資家投資家投資先企業投資先企業投資先企業投資先企業

投資案件発掘活動投資案件発掘活動投資案件発掘活動投資案件発掘活動
FAによる仲介による仲介による仲介による仲介
PEファンド相互のやり取りファンド相互のやり取りファンド相互のやり取りファンド相互のやり取り

ファンド募集活動ファンド募集活動ファンド募集活動ファンド募集活動
・・・・PEファンド毎の資金募集活動ファンド毎の資金募集活動ファンド毎の資金募集活動ファンド毎の資金募集活動

・プレースメントエージェントによる仲介・プレースメントエージェントによる仲介・プレースメントエージェントによる仲介・プレースメントエージェントによる仲介
・クラウド・ファンディングによる資金募集（個人投資家向け）・クラウド・ファンディングによる資金募集（個人投資家向け）・クラウド・ファンディングによる資金募集（個人投資家向け）・クラウド・ファンディングによる資金募集（個人投資家向け）

流動性情報流動性情報流動性情報流動性情報
・投資家相互の・投資家相互の・投資家相互の・投資家相互の
流動化実務の流動化実務の流動化実務の流動化実務の
整備整備整備整備

投資教育投資教育投資教育投資教育
・投資リスクを適切に・投資リスクを適切に・投資リスクを適切に・投資リスクを適切に
認識するための知識認識するための知識認識するための知識認識するための知識
醸成醸成醸成醸成

健全な思考健全な思考健全な思考健全な思考 （責任投資原則、スチュワードシップ・コード（責任投資原則、スチュワードシップ・コード（責任投資原則、スチュワードシップ・コード（責任投資原則、スチュワードシップ・コード
））））

公的な資金

出典：アーク東短オルタナティブ作成
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ケーススタディとしての「アーク東短」

アーク東短オルタナティブ株式会社（以下、アーク）は、2010年創業のPEファンド投資専門業者であり、

「ファンド資金募集業務」、「ファンド流動化業務」、「投資一任業務」の３つの業務を行っております。

米国イートン・パートナーズ社との業務提携により、海外5拠点から日々提供されるＰＥファンド等の情報

をフル活用し、日本の投資家（ＬＰ）およびグローバル運用機関（ＧＰ）の皆様に付加価値を提供しており

ます。また、海外専門業者との業務提携によりファンド流動化業務をグローバルに展開しております。

会社名： アーク東短オルタナティブ株式会社
（Ark Alternative Advisors Co., Ltd.)

住所： 〒104-0028

東京都中央区八重洲2-2-1 ダイヤ八重洲口ビル3Ｆ

設立年月日： 2010年10月1日

資本金： 6,200万円（東短ホールディングス65％、経営陣35％）

代表者： 代表取締役社長 棚橋俊介

役職員数： 常勤7名、派遣2名、社外監査役1名

業務内容： 投資運用業
第二種金融商品取引業
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2477号

加入協会： 一般社団法人日本投資顧問業協会

アークアークアークアーク ファンド流動化業務

業務領域

ファンド資金募集業務

基本情報

投資一任業務
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（ご参考）当社グループ（東京短資グループ）のご紹介

会社名： 東京短資株式会社（The Tokyo Tanshi Co., Ltd)

住所： 〒103-0022

東京都中央区日本橋室町四丁目4番10号 東短室町ビル 11階

設立年月日： 1909年10月1日

資本金： 100億円

代表者： 代表取締役社長 柳田友一郎

主な業務内容： コール取引およびその媒介
手形の売買
国債証券等の売買
譲渡性預金の売買
国内コマーシャルペーパー・短期社債の売買
譲渡性預金の売買

基本情報

東京短資グループは、日本最大級の短資会社である「東京短資株式会社」を中心とする金融グ

ループです。 1909年の創業以来、100年以上にわたり日本の短期金融市場で金融市場取引の

仲介者として、日本の金融市場の発展に寄与してきました。現在は、短資業務は勿論のこと、金融

商品の多様化・高度化に伴い、外国為替取引、金融デリバティブや排出権取引、プライベート投資

プロダクツなど、様々な分野の専門会社が 「東短ホールディングス株式会社（2003年設立）」の下

で専門性を発揮しています。
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本日のまとめ

18

ご清聴ありがとうございました
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講演者略歴

19

棚橋棚橋棚橋棚橋 俊介俊介俊介俊介

アーク東短オルタナティブ株式会社アーク東短オルタナティブ株式会社アーク東短オルタナティブ株式会社アーク東短オルタナティブ株式会社 代表取締役社長代表取締役社長代表取締役社長代表取締役社長

東京大学経済学部卒業。ミシガン大学経営学修士（MBA）。

公益社団法人日本証券アナリスト協会検定会員。

1996年三菱信託銀行（現三菱UFJ信託銀行）入社。資産運用業務を歴任。同社在籍時に、年金総合

研究センター（現年金シニアプラン総合研究機構）に出向し様々な研究に携わることで国内外の年金
関係者との議論を深め、オルタナティブ運用の研究にも携わる。2008年ゴールドマン・サックス・ア
セットマネジメント入社。PEを含めたオルタナティブ関連商品にも関与。2009年3月、アント・キャピタ
ル・パートナーズに入社し、 IR担当として、特に年金基金・信託・生損保へのソリューション提案を行
なうとともに当室を統括。2010年10月アーク・オルタナティブ・アドバイザーズを設立。アーク東短オ

ルタナティブ代表取締役社長。


