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今日のポイント

パブリックな市場機能を前提にしたリスク管理の限界

市場型のリスク管理は、市場での売却によるリスク管理（「嫌なら買うな、売れ」）が基本であって、その有効性は、市場の機能に依存します。市場が、一時的にもせよ、機能不全（売れない状態）に陥る
可能性が大きくなるとき、つまり、市場型リスク管理の限界が認識されるとき、非市場型のリスク管理によるプライベートな投資の魅力が増します。

市場機能を支える要件

市場機能を支える基本要件は、流動性（低コストでの売買可能性）と情報の対称性の二つです。現在の高度化した市場では、おそらくは高度化しすぎたが故に、この二つの基本要件が、常時成立すると
は限らなくなりました。市場機能万能論は、急激に、過去のものになろうとしています。

流動性のプレミアムを払う対価

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。

流動性の意味の再考

流動性とは、現金化の可能性でしょうが、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。

プライベートな関係性の中での情報の対称性

建前はともかく、現実には、証券の発行体サイドと投資家サイドとの間で、情報の完全な対称性が成り立たない場合は、多いのです。一方で、プライベートな投資では、投資対象との間のプライベートな
関係性に立脚したリスク管理が基本です。「売れない」というよりも、「売らない」という前提で、投資対象への積極的関与によって、リスクを管理します。その結果、プライベートな関係性の中だからこその、
情報の対称性が実現するのです。

パブリックな市場の時価が常に妥当だとは限らない

時価の妥当性は、効率市場仮説を前提にし、情報の対称性に基づき、立場の異なる不特定多数の投資家が、頻繁かつ無コストに近い状態で取引する結果としてのみ、有効なのです。この理論的要請
は、現在の資本市場では、完全には成り立ち得ません。だからといって、プライベートな関係性の中での資産査定の妥当性を担保することの困難性についても、論を待ちません。

パブリックとプライベートの境目

パブリックとプライベートとの間に、明確な境目があるわけではありません。パブリック企業へのプライベートな投資（PIPE、集中投資、アクティビズム・・・）もあり得ます。パブリック企業によるプライベート
な投資（投資会社、コングロマリット・・・）は、むしろ、普通なことです。表面的な資産区分は、常に、資産運用の発展の阻害要因です。プライベートな投資は、本質的なリスク管理の方法論として、創造的
に考えるべきことです。
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市場が機能しなくなる可能性

証券ポートフォリオのリスク管理の有効性が、金融商品市場の効率性に依存していることは、自明です。市場の効率性の重要な目安は、取引コ
スト、即ち売買が市場価格に与える影響度（マーケット・インパクト）の小ささです。小さなコストで瞬時に取引できるという高度な市場システムを前
提として、証券運用のリスク管理はなされてきました。しかし、昨年の経験はどうだったでしょうか。極端に大きな取引コストによって、市場価格自
体の妥当性に疑念が生じました。価格変動の効率性、即ち「市場の正しさ」に立脚したリスク管理は機能しませんでした。まさに、市場の危機とい
える状況を現出しました。この現象が異常な一時的なものだとしても、今後の証券運用は、このような事態の再来を想定したものでなければなり
ません。ましてや、一時的なものではなく、構造的な問題の露呈だとすると、抜本的にリスク管理の有り様を変えなくてはなりません。今後の証券
運用を考えるための論点を整理してみようと思います。

「売れること」を前提にしたリスク管理と、「売れないこと」を前提にしたリスク管理

売れる前提での信用リスク管理⇒売却、リスクヘッジ（クレジット・デリバティブなど）

売れない前提での信用リスク管理⇒債務者管理、権利行使（コブナンツ、プロテクション・・）、ハンズオン、買収・合併等の提案

「ファクト（事実）」と 「オピニオン（意見）」

事実としてのキャッシュフロー

市場のオピニオンとしての時価（将来キャッシュフローの現在価値）

価格変動の「均衡化」効果と、価格変動の「不均衡累積」効果

価格変動による需給調整⇒均衡化効果（ビルト・イン・スタビライザ）

価格変動による投資行動への反作用（心理効果、資本規制の影響、リスク許容度の変動・・・）⇒不均衡の累積（プロシクリカリティ）

「エイジェンシー」取引と、「プリンシパル」取引

本来のエイジェンシー取引⇒キャピタルを使わない取引、市場集中決済のシステム的安定性

プリンシパル取引のカウンターパーティー・リスク⇒キャピタルの多寡が取引量を左右し、信用リスクが流動性を枯渇させる
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流動性と二つのリスク管理モデル

投資家 投資家

公開資本市場
いつでも市場価格（=適正時価）

で売買できる市場

プライベートな資本市場
相対の交渉で適正時価を決め

る市場

A公開企業 A非公開企業B公開企業 B非公開企業

基準に合うから買う 基準に外れたら売る 基準に合うから投資
基準に外れたら積極的に

権利を守る行動をとる

⇒ 売買によるリスク管理＝いやなら売る

⇒ 低廉なコストで売れることが前提＝資本市場の効率性を前提
にするリスク管理

⇒ 資本市場の流動性に対してプレミアムを払う＝流動性の対価

⇒ 資本市場の機能不全には脆い＝ストレス耐性弱い、流動性の
対価が無駄払い

⇒ 過度な時価主義等によりボラティリティが増す＝不必要なボラ
ティリティというコストの支払い

⇒ 積極的な行動による権利保全＝経営介入、譲渡先を見つける、
譲渡価格の交渉・・・・

⇒ 流動性の対価を払わないかわりに、積極的行動の対価を払う

⇒ 資本市場の機能不全に強い＝投資機会の拡大

⇒ 過度な時価評価の弊害を避ける
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「パブリック」と「プライベート」

投資主体

投資対象

パブリック

投資主体

投資対象

プライベート

上場企業（特に、投資会社、コングロマリットなど）

上場投資信託

公募投資信託

上場企業の株式

公募社債

非公開企業・法人（年金･財団などほとんど全ての機関投資家）

私募のファンド（ほとんど全てのファンド）

個人（特に、富裕層、ファミリーオフィス）

非公開企業の株式

私募社債

一般債権（全ての融資はプライベート）
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プライベート・エクイティ・ファンドの「二重のプライベート」

パブリックな
投資主体

プライベートな
投資主体

プライベートな
投資対象

パブリックな
投資対象

プライベートな
投資対象

パブリックな
投資対象

株式の公募投信

社債の公募投信

株式の上場投信

社債の上場投信

親子上場の親会社

持合い

上場企業の証券運用

コングロマリット

投資会社

多数子会社を持つ上場企業

銀行等金融業の上場会社

プライベートな資産（融資、私募
債、非公開株式など）に投資する

上場投信

ほとんどのファンド

ほとんどの投資一任契約

アクティビズム

PIPE=Private 
Investments in Public 

Equities（公開企業の大株
主になること）

プライベート・エクイティ・ファンド
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プライベート・エクイティ・ファンドの「二重の非流動性」

投資家

非公開株式

メザニン

プライベート・
エクイティ・
ファンド

流動性のない投資対象

流動性のない投資スキーム
⇒ 流動性のないものに投資する以上、ファンド自体も、解

約できない

⇒ ファンド自体有期（途中解約できないことに対応）

⇒ オポチュニティ（投資機会）のあるときに組成される

⇒ 具体的オポチュニティ（具体的投資対象の出現）に
従ってキャピタル・コールされる

⇒ 具体的オポチュニティの実現に従って収益分配される
（ファンドの中の再投資はされない）

合理的な連関

⇒ プライベート・エクイティ・ファンドのセカンダリ市場の拡大

⇒ 上場投資信託型（クローズド･エンドの投資信託。即ち、元本額が変動しない投資信託）のプライベート・エクイティ・ファンド
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プライベート･エクイティ･ファンドの機能

投資家

非公開株式

メザニン

新規引受

第三者割当発行

公開買付

債権/債券からの転換

メザニンからの転換

ディストレスト証券からの転換

株式公開

メザニンの償還/配当

他社への売却

他ファンドへの売却

レバレッジ

銀行からの融資

社債（ハイイールド）発行

ベンチャー企業の立上げ

同族企業等の再成長資金

企業/事業再編の資金

破綻企業の再生
企業/事業再編

プライベート・
エクイティ・
ファンド

プライベート･エクイティ・ファンドにしかできない

投資銀行機能
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プライベート・エクイティ・ファンドの「ハンズオン」の意味

銀行

投資銀行
非公開企業

外部プロフェッショナル

（弁護士、会計士、コンサルタント・・・）

事業開発の戦略的パートナー

（M&A、提携・・・）

人材、顧客、仕入先・・・・

銀行

投資銀行

外部プロフェッショナル

（弁護士、会計士、コンサルタント・・・）

事業開発の戦略的パートナー

（M&A、提携・・・）

人材、顧客、仕入先・・・・

プライベート・
エクイティ・
ファンド

非公開企業

いわゆる「ハンズオン」
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プライベート・エクイティ・ファンドを使ったM&A

甲社

A事業部

乙社

A事業部

ファンド

甲の

A事業部

乙の

A事業部

統合してIPO

または、更なるM&A

ファンド

甲の

A事業部

乙社

A事業部
甲の

A事業部

統合して効率化
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プライベートであることのメリットの交換

プライベート・
エクイティ・
ファンド

非公開企業

公開企業ではできない新規事業の創出

公開企業のままではできない改革の断行

公開基準を外れて退場したことからの再起

非公開（プライベート）企業であることのメリット

＝公開企業にはできないことができる環境を提供すること

プライベートな資本調達であることのメリット

＝公開市場では得られないリスク/リターン特性を提供すること

公開市場での調達よりも低コストであるメリット

短期的株価変動や四半期業績に左右されない

長期的視点での経営による時間の付加価値
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非公開企業にとっての「プライベート」であることの魅力（ガバナンス）

公開企業

銀行

投資銀行

公開資本市場

個人（素人投資家）を含む

広範な投資家層

高度な規制

高コスト

低機動性

開示規制

不特定多数株主の
ガバナンス

非公開企業

ファンド

非公開資本市場

プロフェッショナル投資家限定

緩やかな規制

低コスト

高機動性

秘匿性

経営の自由度

特定少数株主の
ガバナンス

⇒公開資本市場での資本調達の可能性が全くあり得ないベンチャー企業のプライベートな市場での資本調達（ベンチャー・キャピタル）

⇒非公開であることのメリットをとるための非公開化の動き（MBOなど）

⇒公開市場から「脱落」した企業の再生資金ファイナンス

⇒プロフェッショナル投資家限定の公開市場の創設は、公開市場側からの改革案
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キャピタル・ストラクチャーの多様化

倒産隔離度

高

低

オフ･バランスの

流動化スキーム

不動産等の担保

貸付債権等のプール

担保付社債

カバード・ボンド（Covered Bonds）

資産担保証券（Asset Backed Securities）

債務

メザニン

エクイティ

債権/融資

シニア社債

劣後社債

様々なコブナンツ（covenants）を付した融資・私募債等

転換社債

普通株

優先株、その他様々な種類株
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投資実行の方法（多様な入口戦略）

新規引受

購入

公開市場

非公開相対

公開市場

非公開相対

投資実行

転換

広い意味でのプライベートな投資

ディストレスト メザニン プライベート・エクイティ

通常のあり方

通常のあり方

債権/債券⇒株式シニア債権⇒メザニン

通常のあり方

通常のあり方

公開買付

第三者割当第三者割当

あり得る
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投資回収の方法（多様な出口戦略）

定期金

償還

売却

確定利息

不確定配当

定期償還

清算償還

公開市場

非公開相対

投資回収

転換

広い意味でのプライベートな投資

ディストレスト メザニン プライベート・エクイティ

あり

あり あり得る

通常のあり方

通常のあり方

株式公開

普通のあり方あり得るあり得る

債権/債券⇒株式 債権/債券⇒株式
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キャッシュフローの時間のずれとキャピタル・ストラクチャ

キャッシュフローを

創出する仕組み

キャッシュフローを

分配する仕組み

ビジネス
キャピタル・

ストラクチャ

非公開企業のB/S

投資家市場

キャッシュフロー キャッシュフロー

投資 投資

投資と回収には

時間のずれがある

投資と回収には

時間のずれがある

二つの時間のずれは、調和していなければならない。即ち、ビジネスにおける回収の不確実性の大きさと
キャピタル・ストラクチャは、調和していなければならない（不確実性が大きいほど株式の比率が大きくなる）

⇒事業リスクの大きなベンチャー企業の場合、株式100%が普通

⇒事業キャッシュフローを読み易い企業再編・再生案件のバイアウトではレバレッジも取りうる（追加的財務リスク）
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プライベート・エクイティのリスク特性

プライベート・エクイティ

ベンチャー･キャピタル

バイアウト

事業リスク

経営リスク

財務リスク

事業リスク

経営者リスク

ストラクチャ・リスク

財務リスク

ビジネス固有のリスク

経営者のリスク

出口戦略のリスク

財務レバレッジのリスク
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プライベート･エクイティ･ファンドの構造上の問題点（リスク）

コミットメント額

キャピタル・
コール1 キャピタル・

コール2

プライベート・エクイティ・ファンド

分配1

分配2

投資 リターン

投資 リターン

投資対象の非公開企業

投資家
コミットメント額に
対する高率の報酬

コミットメントは投資
家にとって「債務」

キャッシュフローの
管理

キャピタルゲインに
対する成功報酬

レバレッジ

財務リスク（特にファ
ンド自体の過度なレ
バレッジは危険）

ファンドの有期性
（投資期間、回収期
間、再投資不可）

時価評価（減損
ルール）

⇒Jカーブ（最初の時期はマイナスが続くこと）＝コミットメントに対する報酬、減損、回収までの時間

⇒ファンドの有期性＝オポチュニスティック（ファンド設定時期のタイミング大きな影響、ビンテッジごとにリターンのばらつき）
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ファンド間売買

A
プライベート・
エクイティ・
ファンド

投資対象のX企業

B
プライベート・
エクイティ・
ファンド

売却 投資対象のX企業

Aファンドには売却益

AファンドとBファンドの合計では何も利益はない

（Aファンドがとる成功報酬だけマイナス）

⇒ 食物連鎖：ミドル・マーケット・バイアウト（中企業の買収）のファンド間売買、もしくはミドル・マーケットからラージ（大企業の買収）への
売却は、事業再編による付加価値を生む限り、全体として有効

⇒ レバレッジを介在させると、実態としては付加価値のない中で、レバレッジによる見かけのリターンが出る可能性

⇒ たとえば、日本の不動産私募ファンドからJ-REITへの物件の売却の場合、不動産市場全体としては、リターンが出ていなくても、私募
ファンドだけには売却益がでる。特に、 J-REITがレバレッジによって購入する場合には、実質的には、その私募ファンドのリターンは、
レバレッジによる架空のリターンと変わらない。
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イノベーション

投資家

プライベート・
エクイティ・
ファンド

投資対象のA企業 投資対象のB企業

×

投資家自身が

共同投資できる

オプション

投資家が投資対象ごとに

拒否権を発動できる

オプション

その他、割高なコミットメント・ベースの報酬率の引き下げなども
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複数のプライベート・エクイティ・ファンド

（ドローダウン・ベースの実際投資額）

④ 実質イクスポージャの管理

複数ファンドに対するコミットメント額の総額

高流動性の投資対象

キャッシュ・短期債

社債

（ハイイールド）

（上場株式）

① キャッシュフロー管理

キャピタル・コール

ディストリビューション再運用

② Jカーブ補正

③ 流動性

⑤ ある程度の流動性

セカンダリ

マーケット

ストラクチャ－ド・アプローチの例
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注意事項

 本セミナーは、プライベート（非公開）ということのリスクとメリットについての解説・検討を行
うことにより、プライベートな投資への理解を深めるためのものでございます。本セミナーを
通じたご理解を今後の資産運用を取り巻く諸課題へのご対応にお役立て下さい。

 なお、本セミナーは、プライベート（非公開）ということのリスクとメリットについての解説・検
討を行うものであり、当社が行う投資運用業 投資助言・代理業の内容に関する情報提供
を行うものではありません。また、本セミナーのテーマに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。
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