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概要

流動性とは
流動性の有無について語られることがありますが、どんな資産であれ売却することはできます。したがって、どんな投資対象にも流動性はあるのです。そこで流動
性の有無とは、現金化する際のコストが大きいか小さいかであるといえます。一方で、現金化は売却に限らず、むしろ、利息配当金と元本の回収によるのが本来
の姿です。通常は、利息配当金等が予定額入れば、年金であれ、財団であれ、金融機関であれ、資産運用の目的は実現します。いわゆる非流動的資産でも、定
期配当があり、元本価値の確保が図られる限り、資産運用の本来の目的としての流動性がある、といえるはずなのです。

流動性への対価

市場型リスク管理を行うためには、パブリックな市場で頻繁かつ低コストで取引される証券を中心にして、ポートフォリオを構成する必要があります。しかし、一般
に、そのような証券は、流動性の低い（もしくは、ない）証券よりも割高です。このような流動性のプレミアムを払っているにもかかわらず、売れない場合があるとし
たら、無駄です。そもそも、長期債務に裏付けられた資産の運用について、資産の全体に市場型リスク管理を適用しなければならないかどうかも疑問です。流動
性を前提にしないプライベートなリスク管理の導入で、流動性のプレミアムを節約できる可能性は、大きいと考えられます。

流動性に対する工夫と非流動性資産の魅力
売却の容易性を流動性というなら、流動性の低い投資対象は、買い手が少なくて、低い価格（高い利回り）で取引されやすいです。これが、流動性による追加収益
源泉となります。このような点に非流動性資産の魅力が見いだせるのです。
流動性は、価値の毀損としてのリスクを回避するため、価格変動としてのボラティリティに対応するため、現金の払出のために必要とされます。ただ流動性が必要
か否かについては、投資の元となる資産の性質も考慮することが必要です。本来的には売る必要のない資産、というよりも、売りたくない資産を、見つけ、磨き、末
永く保有すること、これが投資の本質です。



二つの文化と流動性の再考
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「投資の文化」 ： 証券投資は「売れる前提」での投資 「融資の文化」 ： 「売らない」前提での与信

⚫ 流動性

⚫ 売却することによる信用リスク管理

⚫ 厳格な出口（売却規律）

⚫ パブリックな市場

⚫ 債務者にリアクティブ（受動的）

⚫ 市場価格変動のリスクが極めて大きい

⚫ 小さな組織運営

⚫ 非流動性

⚫ 分析することによる信用リスク管理

⚫ 厳格な入口（審査規律）

⚫ プライベートな関係

⚫ 債務者にプロアクティブ（積極関与）

⚫ 市場価格変動のリスクはない

⚫ 巨大な装置のような組織

「第三の道」 ： 「売らない前提」での投資

⚫ 非流動性

⚫ 証券投資的な入口（銘柄分析）

⚫ プライベートな市場

⚫ 債務者にプロアクティブ（積極関与）

⚫ 市場価格変動のリスクはない

⚫ 銀行組織全体の連携（役割分担）



非流動資産の構造化（安定キャッシュフロー化）

7-10年くらい先

プライベートエクイティ

実物資産

•バイアウト

•グロース

•ベンチャー

•その他特殊クレジット

•不動産

•インフラストラクチャ

•その他

安定的なネットのキャッシュフロー（新規投資金額-回収金額）＝ＮＣＦ

分散されたポートフォリオ

投資済みの総額＝Ｖ

•NCF/V＝目標利回り

•分散によるNCFの安定化

投資開始時

将来達成すべき構成を考えた計画的なコミットメント

機会を捉えて安いときに適切な戦略に申し込む工夫
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⇒ 長期運用における「流動性」とは、「売却できる」ことではなくて、安定的キャッシュフローを生む仕組みに構造化することです。



講演後アンケート

今後の運営に活かしたく、下記リンクよりご意見やご感想いただけますと幸いです。

アンケートURL： https://forms.gle/zccrJ4juuaXXdMQy6
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注意事項

◼ 本セミナーは、資本市場における種々の投資対象や投資に関する概念等について
解説・検討を行うものであり、当社が行う金融商品取引業の内容に関する情報提供
及び関連する特定の金融商品等の勧誘を行うものではありません。

◼ 本資料中のいかなる内容も将来の投資成果及び将来の市況環境の変動等を保証す
るものではありません。

◼ 本資料の著作権その他知的財産権は当社に帰属し、当社の事前の許可なく、本資
料を第三者に交付することや記載された内容を転用することは固く禁じます。

https://forms.gle/zccrJ4juuaXXdMQy6
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