
埋七  汀米1 企業リスクはこう   

■ 不㌫薫は証券化もー   

＋■  
が相殺されます。  

といって、も、取引先の株式を信用売りした  

ら、取引に支障が出る可能性ふあります。そ  

のときに使える手法、それが株式先物の売却  

です。株式先物は商品先物の手法を援用して  

できたものです。もし、株式を保有している  

場合、それに見合う分、東証225など株式先物  

を売っておくのです。もし、株価下落で手持  

ちの株式が下落、評価損が出ても、株式先物  

が同じように下がるので、損は出ません。こ  

れは個別の株を売却するのではないので、取■  

引先からも文句が出る余地はありません。   

ただ、これはあくまで「保有株式で損を出  

さない」ための手段です。もし、信用売りや  

株式先物の売りを行った後、株式相場が上昇  

すると、保有株の評価益は出ますが、信用売  

り、先物売りで損が出て評価益は相殺されて  

しまいます。くあくまで「損を出さない」手段  

と心得るべきでしょう。  

この手法は株式だけでなく国債など債券の  

価格下落に対応するので、国債を売却せずに  

評価損を防ぐ、「という手段にも痍えます。  

最近、急浮上してきたものに、資産リスク  

の管理があります。新しい会計基準の導入で、  

株式などの時価で評価する必要が生じたため  

です。これからは取引や信用などだけでなく、  

資産のリスクをどう管理するかも企業にとっ  

て至上命令になってきました。  

株を売らずに損防ぐ   

企業の持っている資産といえばまず、株式  

でしょう。ところが、最近は底値よりやや上  

がちてきたとはいえ、持ち合い解消で売却す  

る企業が多く、なかなか上値を追えません。  

それどころか、少し上がると金融機関から売  

り物が出てきます。金融機関、特に国際業務  

を行っている大手都銀は自己資本比率をBIS  

（国際決済鍛行）の基準である8％以上に保つ  

必要があります。その場合、騰落の激しい株  

式を保有していると、時に株価下落で思いも  

かけず自己資本比率が低下しかねないことか  

ら、毎期、大量の売却を行っているからです。   

このような時潮、企業が重要な資産であ去  

株の下落リスクを避けたいと考えたとき、2  

つの手段があ一り漆す壱▼∵第tlrが信用売りです。  

これは30％程度の証拠金で株式を売ること  

です。信用売りとは「将来、買い戻す約束の  

売り」のことで、株式そのものを売る申けで  

はありません。そこで、もし手持ちの株が下  

がっても信用で売った分で利益が由るので損 
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未上場企業の経営者が自分の保有する株式  

の損を防ケ手段と．し七はMBO（マネージメ  

ント㍉バイアウト） 

ります。MBOとは企業の経営者が親会社や  

FUTURES・REPORT・322002   8  



’「七三  

後継者に悩む  
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方法です。逆にい鋸釆  

企業の所有者はこの手  

法で株式を売却すれば  

株華甲轡曹や くなります。欧米では  
株式考売叫した徴経ト： 王  

営者と．して雇わ叫、経ノ  

営祁陸続するAちお‰，i．  

将来ほ日本でも現れ怒二 
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 そうなれば、｝＼埠頭保有・、－い∴パ、け－  

リスクは軒く、経営拳与し頂の報酬密受けら 

れるわけで、．これ以上の牒－スクヘア．或はない  

でしょう。  

株式削引又する側にとってさ享投資会社を利  

｛  4郎0日付、・日経金融新聞与り  

大手不動産令杜な．どやざ車がけてお．り．、もし、  

有効利用．叩い．ない辛地などがあったら、協  

申しての開発、さら与；は不動産革券化も考え  

られるでしょう。   

まわ、・信託を活用する手もみサます。．信託 一  

銀行と＝草地信託贅約を結び、・信託銀行がそれ  

牢開発、牒嘩し、一定期的に信託配当を私うと 

いう仕組みです0・こ郎阜琴信号嘩琴は停革  

銀行だを粍任されていをすが、金融庁さ孝幸菜  

食社にち解零すろ方向ですd′そうな叫£不動  

産の埼動化力肇浄、・；・さ・らi；↑γジしやすく．な  

I  、  

と  用する  

なかった  り、．自己資金だけでは危険七＼思った  

とき㌧、嘩串の「部緋柊節婦翫革もムえ 、′ハ1  

ばり不ニクの軽減ゃぎ図れるわけず深度 

株式と並ぶ重要な資産に不動産があり′ます。  

特に土地の有効利府としてビル単産てたりし  

た場合、土地が下がったり、ビル自体の値下  

がりなどで、損孝する場合がありまサ云、よた、 

不動産を流動化させたいが、一括して売却す  

ると買いたたかれる可能性もあります。特に、  

日本のように連続して地価が下がっていると、  

年々、評価損が膨らむか評価益が縮小してい  

く可能性もあ．ります。こノのような動きに対応  

したもの、それが不動産の証券化です。   

これは、所有したビルを小口の証券に分割  

して、それを個人投資家、機関投資家などに  

販売しようというものです。  

－・l   【  

効 r用は時代の流れ  

株式、不動産に限らず手持ちの現金などす   

べての資産を有効利用しないと、株主から経   

営責任を追及される時代になりました。東京   

スタイルが1，000億円を超える現金を有効に  

ノ■r■’使っていないとして大株主から1株500円配   

当をせよと、株主総会で提案された事件も起   

こりました。   

資産をり、スク鱒－ 

るか、もう待ったなしのところまできています。  
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