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多くの産業において、 企業及び市場が 成長を目指す 上で、 

それが資金調達なしで 行われることは 難しい。 その意味で、 

関が産業の成長さらにほイノベーションを 促進 

する役割は大きい。 その中でも株式や 権 などによる直接 金 

融の果たす役割 は 。 企業や市場の 成長を促進するだけに 留ま 

らず、 市場全体における 資金の流通の 効率性を促進する 役割 

なども担っているため。 年々。 金融市場においての 存在感が 

増している傾向にあ り，今や日本の 直接金融け転換期にさし 

かかつている。 

1 ぷ 史 的 背景 

日本における 資金調達システムを 工 960 年代から今に 至る 

まで見ていくと 以下のようになる。 

禰 70 年代初頭まで 高度経済成長期 は 続き。 ニクソン。 シ 

ョック により国際収支の 過度の黒字修正が 行われ経済の 安 

定化へと進む。 金融の主なあ り方は、 間接金融を施行する 

機関が高い貯蓄率により 得た資金を元に 安定した投資資金 

を企業に融通していた。 また金融行政における 護送船団方 

式が行われていたため 民間の金融機関は 競争とぼさほど 関 

係 ない環境で産業の 発展や経済。 経営の安定化に 貢敵して 

日本従来の商業銀行では 企業への貸し 渋りも見られ、 融資 

を受げられずに 倒産する企業も 見られるよ う @ こ なった。 担 

保。 保証人などを 必要とする間接金融に 過度に重点を 置い 

た資金調達の 限界が見られるようになった。 また、 ㈹ 96 年 

の第 2 次橋本内閣により 提唱された金融ビッババンにより 

銀行業務と証券業務の 垣根も含めた 金融市場の規制が 緩和 

または撤廃の 方向に進んだ。 

く 3 ヲ 2 代 ～ 

幅広い産業において 国際化及び競争化が 進む環境となり   

その中で企業が 成長のための 戦略を練るに は 能動的な資金 

調達が必要となる。 企業が事業発展のために 資金を調達す 

条件も含めた 主導権 が金融機関に 大きくあ る 

間接金融では、 能動的な資金調達がとれないため。 直接金 

融の必要性が 高まる。 さらに株式による 資金調達により 強 

い財務体が築けることも。 直接金融をよりメジャ 一なもの 

にした。 

紬の定着やべンチヤ - 支援制度の整備 ( グリー 

ンシー ト 市場 ) などにより、 欧米の投資銀行 やュ ニバー ザ 

ル 。 バンクの日本での 活動も目立つものとなった。 また。 

異業種金融機関の 垣根が撤廃される 方向に進んだことによ 

り、 外資の投資銀行との 業務提携や投資銀行業務を 業務範 

囲内に収めた 日本の商業銀行や 証券会社も見られるよ 引こ 

なった " 

いた。 

バブル経済の 際、 商業銀行の過剰な 融資が目立った。 バ 

ブル崩壊後、 平成不況が生じデフレ 不況へと続くことにな 

労研究の目的 は 。 日本より早くから 直接金融を盛んに 行 

い続け、 また金融工学などに 代表される高度な 金融技術を 

蓄えてきた米国の 投資銀行などに 焦点を当て。 その実態を 

る 一方、 各事業会社の 収益は大幅に 減少し、 従来の商業銀 

行 は 大量の不良債権 を抱え破綻する 金融機関が現れてきた。 

フレーム ヴ 一クとし。 それによりそのビジネスモデルの 解 

明を行うことにあ る。 また、 それらの置かれている 競争 環 

一 1116 一 



境や動向を基に 今後の日本の 投資。 金 

推定し現代の 日本における 調達の動向を 探求し、 今 

後の としてイノベーション 及び日本産業の 強み 

であ る技術にどのような 影響を及ぼすのかということへ 

の 足がかりとしていくことになる。 

  E ㈹時のキャピタルゲインなどを 収益とし。 自ら企業に直接投資 

する場合もあ るが、 不動産ファンド や プライベート。 ェクィ ティ。 

することによる 間 @ 的な投資もあ る。 遊年、 日 ; 奉に 
おいても不動産の 証券化ビジネスなどが 盛んだが、 不動産ファンド   

の 出資先の大手で 投資垂髪 ぅ 0 名が記載されているのも 見かけられ 

ワ乙 

投資 韓賭 〒 @ ま 米国の資本市場において 

割を果たし、 その業務は多種にわたる。 先行研究により 投資金鱗子の 

主な業務は以下の 図 ゑ のようになっている。 

@ こ 手勢 C お 搬入となり安 

が 予想される。 

これらの業務は 単発で完結するものではなく、 各業務で連鎖。 連 

勤 して行われることが 大きくシナジー 効果も見られる。 
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当 研究目的の一つでもあ る の ビジネス モヂル の解明で 

は、 業界の特色特徴などを 踏まえた上でそれらを 考慮したビジネ 

の 二つに分けて 考察をしていくこ 

業務 とになる。 

家 " 葛 袴 層 
" 資金 

  & 内 

図 2   

市村 政策尭賭 了の先行研究によると。 は 投資 尭賭ぅの 主要 

な業務であ るが。 近年、 ュ ニバーザルバンクの 参入による競争激化 

度 ぴ @ 業務の コ モディティ化により 収入低下となり、 投資 我賭干 全体に 

おいての収益の 2 割近くになっ 億株式。 債券の引受では、 その引 

受の主幹事となれた 投資金鉗テ カ ; その後の旨みに 大きく 闘 われるた 

め 、 主幹事となることが 全てとなる。 トレーディン 

全体の利益の 6 一ァ割を占める 業務となったブロ - カー業務 団 顧 
客の取引執行の 注文を取引所に 取り次ぐもので 手勢 辞潮 又又となる。 

ディラ ー 業務は市場に 対しての買値と 売値を提示し。 その差額を収 

入 としたので商品に を 与え、 流動の高いものほど 差額                   

く 。 流動； ;4% 。 ほど差額は大きくなる。 裁量的取引でぼ 自己資金に 

より積極的にハイリスク ソてイ ・リターンの 商品の売買を 行い、 近年、 

収益を得るためにトレ - ディン グ なども含めリスクを 積極的に取 

る傾向にあ る。 プリンシ / ゃ インベストメン㌃ 

自らが自己勘定による 投資を行うもので、 不動産分野や 末公開企業 

な 企業風土として 以下のことが 挙げ 

られる。 

⑧社員の給 甘斗 @ ま 日本の 関 と比べても高く ( 初任給 月 

60 万づ，基本給に @ 果次第でプラスされるところが 目 

立つ。 また。 新入社員も含めた ，各々が担 う 責任。 取引 

金額。 案件の大きさが 日本の - 般 企業と比べても 大きな 
差異があ る。 

② M 及 A 業務などでほ 優れたスタッフを 擁すれば可能とな 

な " 人材を好んで 採用ずる。 中ま 裂采用 

@%0 戦力のみ採用のところも 目立つ。 

③傾向として ，終身雇用 は あ まり必ずしも 主流とはいえず、 

途中 ミ國 哉 者が多いが、 京辮哉 者の再 京辮 我先 は 達引受 資轄 懸子 

であ るケースが多く ，独自にファンドを 立ち上げるケー 

スもかなり多く 見られる。 

上記より、 投資金 邸 子の人棒端 鄭翻 

していることがわかる。 
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図 2   幽 Ⅰ は 鯨 e 鍵が 暉 ㏄油魚 隅ま 

また、 図 3 より田本従来の @ 材を育てる」経営モデル と @ 胡 り 

の経営モデルとなっていることがわかる。 

  ， Ⅰ   も '   白ハ 坤舛卜 ouni ㌢ 引ハ ロす三司 lnve ち ryp8ld ミ @ 何ハ むれえ 士 lD B 土 れき 忘れ 女 
ミ綻 。 卸捜自モちヨ 。 テ 旧りな憶わ。 ㌢ 

i け @h 丑 COmp 田 Ⅴ ナ れ 臼 ti ヨ nQ@ 
㎞Ⅴ eS た汀緯 n 患 B さ油化 

もハ 円 O む n え o 「 ミぬ S ㌢ VP 引 d す o 油色 
comp 簗 Ⅴ 掛拭は n まぬ 凌亜汀凄 n 穫 

黛 @ コ 30 4 口 50 

図ョ   通 eSsS 。 軒   

日本従来の経営モデルでは 終身雇用により 人材を育成し。 成長 

した人材が企業にもたらす 労働の効果 は 長い目で見れば 労働の 

コストを上回るという 優れたモデルであ ることが先行研究によ 

釜斯 うでは、 人材は「育成する」のでは 

なく、 @ 保する J という特色があ ると思われる。 新卒採用の社 

員が途中退社しても、 他の投資金闘うからの 即戦力となる 中途採 

用によりその 穴が埋まると 考えられる。 このような、 投資金 賭干 

間も含めた人材の 流通や @ 成 」をしないことには 幾つかの効 

果があ ると思われそれを 以下に記す。 

① 投資 浅漸 手業界全体において ，支払われる 対価に値しない 

労働者 力鴻 酸され、 対 成果の効率が 上がる。 

② 他の投資 繊賭う 。 ファンド。 企業との間に 人的ネット ヮ -- 

口
四
 

の ノウハウなどの 流通により業界及び 資本 

市場全体の発展に 寄与することになる。 

④ あ えて「育成」しないことにより。 社員が枠に捉えられ 

々 に自発的かつ 自己責任を持って 活動し、 個人の成長性 

が育成の枠に 阻害されずに 自由 

れる。 

上記の②。 ④に関して詳しし を 述べる。 ②こおいての 人的 

ネットワークやコネクションにより、 あ る 。 "" 残 。 

に引き取ってもら つ たりすること 

  ファンドなどが 互いに協力 しあ 

うことが可能となる。 ⑧においては、 「育成」された 社員が育 

内でし 力僕務 をすることができないケースや 育成 

でし % 減 衰 が見込めなくなる 弊害がき考えられ、 そ 

れらの弊害を 防ぐ効果があ ると思われる " 

市老易 との 

投資 ヂ彫 手力￥ 士 会に果たす投書 1@ ま 主に 2 つあ り、 資本提供 

音として市場や 産業の成長を 促進することと 資本市場。 金 

融 市場 こ 金融商品 む 流通することによる 市場における 資源 

配分の効率化を 図ることであ る。 その枠組みの 中で、 投 貸 

金 蜥 干及び資本市場。 金融市場を通して、 産業に投資するこ 

とで 3 つの成長が生まれる。 
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産業は資金調達を 受けることにより 成長し、 一方で。 不動産ファンドやへ、 ンジファンドなどのような 特定の 

金髪 干 もまた収益を 伸ばし成長する。 そして、 その産業に関する 金 

市場で普及し 取引 さ 3 丁ることにより、 金 

融 市場。 資本市場全体が 成長することになる。 この成長サイクル   2 発展的な 

は 、 産業が衰退するまで ，継続していくものと 考えられる。 図 4 様々な産業において 規模と利益率の て 二見られるⅤ学力 -- 

がそれを示している。 る力材 食言 甘 していきたい。 

さらに、 もまた完壁なシステムとぼ 言えるもので は なく、 

3 。 2 。 2 陸 過度に重点を 置きすぎると 産業を返って 短命のものとする 可能 

照賭 うの活動領域において を考膚 した際、 そ 性を秘めているとも 思われる。 20 ㏄年 3 月の日 

の 業務ごとに を 決めるファクターが 存在する。 先年 う の レポートによると の う牡笘国 であ る米国企業の 平均寿 

研究より記されたものを 幾つ 力 堺君介すると 以下のよ 刃 こなる。 

技 A アシ ぇイザリご ①信頼と実績②ブランド③トップレ 
ベルの人間ほ 謁係 

念 は 20 年弱と発表され プ ㌔ 

日本の企業は 元来、 長期的な 宅見点 に基づいて経営を 行ってきた 

④高度な 

債券引受 ( 

①市場を見極める 力 C 顧客層の厚み③リスクヘッジ カ 
④資本 カ 

のあ りようとどう 関わってくるか、 ま 

関が長期的な 利益を望む 力魑 的 

な利益を望むかによってもイノベーションや 技術開発などのあ 

りようも変わってくると 思われるので、 そのような面を 踏まえた 

上で今後の研究を 発展していきたし㌔ 

リスク吸収力としての 資本の @ み 
しかし、 これら業務は 相互に関連し 含 ぅ 特長があ り、 シナ 

ジー効果が発揮されている。 ゆえに、 経営資源を特定の 業務 社
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に 集中的に投入し、 他業務を疎 力 叫こすること 同封てきなビジ 

ネスチヤン ス を見逃す プ櫛全 性があ る。 

近年。 ユニバーサ ノけくンク が預金による 莫大な資金力 民 従 

来の投資金期うに は ない商業 婁賭 う業務も含めた 総合 鏑 企業の 
多岐にわたるサービスを 武器に 、 利 こ大きな圧力をか 

けている。 そのため、 

うところも現れ、 今後 関 。 投資機関のあ り方やその 

再編に注目が 集まっている。 

  結 

4 。 主知見 

日本においても、 みずほ 俄 漸うが @ 資 繊賭 庁宣言 : と称して， 

商業金髪手業務を 行いつっ投資 繊 諸手業務も業務 

の コングロマリット 型企業体としてその 形態を変えてきている。 

また、 投資金 賭テ 大手のメリルリンチも 富裕層における 資産運用 

(2 ㏄ め 

  「米国の投 の 状況にみる 

の高度化と業際化。 融合 

ィヒガミ 重なり合う展開 - 」 (2 ㈱ め 

、 「米国における 非公開企業と 非 

公開の動向」 (2006) 

必 ． ノ Ⅰ すぞ 尚宏。 「日本的雇用， の 経済学」定本経済新 

聞社 (1997) 

臥 土屋真二、 「担保に頼らず 1 億円集める ! 資金調達」か 

んき出版 (2004) 

臥 渡辺 千仮 、 宮崎久美子、 勝木雅称、 「技術経済論」 日 

ネ湘 麦藁出版社 (1 銭 8) 

業務において ，三菱東京フィナンシャルバル - プと 合弁会社を 

設立し，大型金融。 投資機関間での 業務提携が見られる。 その 
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