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　日本証券経済研究所の「証券経営研究会」は，1996年１月に東京研究所と大

阪研究所による共同研究プロジェクトとして設置された。第一回目の研究会

は，同年２月19日に「日米英の証券会社の経営組織の比較」をテーマとして開

催されている。この研究プロジェクトは２年間で終了する予定であったが，内

外からの継続を望む声に応えて常設化され，設置期間が24年間を超える弊所で

も老舗の研究会となった。

　弊所の研究会は原則として定期的な成果の公表が求められており，証券経営

研究会も３・４年ごとに研究会の成果を取り纏めて公表している。これまでに

証券経営研究会は，本書を含めて下記の８冊の書籍を研究成果として出版し，

６冊目の『資本市場の変貌と証券ビジネス』以降は，弊所のホームページにお

いてほぼ全文を公開している。

１．『金融市場の変貌と証券経営』（1998年５月）

２．『証券会社の組織と戦略』（2001年２月）

３．『証券ビジネスの再構築』（2004年12月）

４．『金融システム改革と証券業』（2008年４月）

５．『金融規制の動向と証券業』（2011年５月）

６．『資本市場の変貌と証券ビジネス』（2015年3月）

７．『変貌する金融と証券業』（2018年４月）

８．『現代金融資本市場の総括的分析』（2021年１月）

　研究成果としてこれら書籍を出版し続けたことの意義は大きい。四半世紀近

くにわたり，同一の研究会が金融市場や資本市場（証券市場）の変遷を分析

し，市場の機能と市場参加者の役割についての考察を社会に発信し続けてきた

ことは，他に類を見ない貴重な研究活動であったと自負している。

　研究会が設置された当時を振り返ると，バブル経済の崩壊後の経済の低迷を



受けて，1992年に金融制度改革法が成立しており，1994年４月には大口取引

（10億円超）の株式売買委託手数料の自由化が始まるなど（完全自由化は1999

年10月から），金融や証券取引における大幅な制度改革が進められていた。証

券経営研究会が設置された1996年は，11月に当時の橋本内閣の下で金融システ

ム改革（日本版ビッグバン）が提唱された年でもある。まさしく国内の金融資

本市場の分野で地殻変動が起きていた時代であった。

　最初の書籍である『金融市場の変貌と証券経営』では，このような環境変化

が証券会社の経営にもたらす影響を踏まえ，伝統的な投資銀行業務の変化など

に切り込んでいる。その３年後に出版された『証券会社の組織と戦略』は，①

組織，②リテール戦略，③ホールセール戦略の３つのパートで，前作よりも更

に踏み込んだ詳細な機能分析を行った。

　『証券ビジネスの再構築』は，日本版ビッグバンがもたらした新たな環境下

での証券ビジネスを論じている。例えば，新興企業向け市場の創設による新興

企業の株式公開の増加などを受けた公開引受業務の拡大など，規制緩和による

証券ビジネスの変化が体感され始めた時代に証券ビジネスを捉えなおし，ビジ

ネス・モデルの再構築を論じた価値は大きいだろう。この試みは，続く『金融

システム改革と証券業』においても継続しており，リテール証券ビジネスの変

化やインターネット証券会社の戦略，大手証券業者のプリンシパル・インベス

トメントやアセット・マネジメント業務の変化などが分析対象となっている。

　2008年のいわゆるリーマン・ショックは，世界恐慌になぞらえる混乱を引き

起こすとともに，金融や資本市場の規制を根本的に見直すきっかけとなった。

サブプライム層向けの住宅ローンの証券化やクレジット・デフォルト・スワッ

プ（CDS）などの個別商品のみならず，短期金融市場の流動性，商業銀行の自

己資本規制，米国の大手投資銀行の商業銀行への業態転換等々，金融資本市場

分野の大混乱は研究会に多くの研究課題を与えた。『金融規制の動向と証券

業』・『資本市場の変貌と証券ビジネス』・『変貌する金融と証券業』の３作は，

まさにこの大混乱を踏まえた研究活動の成果であると言えよう。

　さて，本書『現代金融資本市場の総括的分析』は，リーマン・ショックから



10年を経過し平静さを取り戻した市場機能の再評価や，これからの10年を展望

することを主な課題に置いた。本書を構成する13の章は，以下の観点からお読

みいただきたい。

　マクロ的な分析アプローチは，第１章（全体展望）・第２章（EU）・第８章

（米国）を参照願いたい。第１章と第８章は，これからの金融資本市場を論じ

るにあたり，再度議論の対象となる歴史的観点をまとめている。また第２章

は，EU で導入された破綻処理の事例を日本と比較しつつ，新たな市場へのス

トレスとなった COVID-19下での評価も加えており，大変興味深い分析となっ

ている。

　現状の資本（証券）市場と市場参加者の分析は，第４章（証券業のビジネス

モデル）・第５章（親子上場の評価）・第９章（機関投資家行動の変化とガバナ

ンス）・第10章（米国の社債市場）・第11章（証券化市場および証券化ビジネ

ス）・第13章（米国の投資アドバイスの変化）に含めた。第４章はわが国の証

券業の将来を的確に分析しており，特に証券業務に従事する者にとって必読と

なろう。第５章が扱う親子上場の問題は，わが国の証券市場で長らく議論の対

象となってきた。また第10章と第11章が扱う各市場は，第13章で扱う米国で重

点となる投資アドバイスと同様に，本来はわが国市場の成長力の糧となるべき

分野である。米国で議論されている最新の企業統治のあり方を考察した第９章

と合わせて読むことで，より多くの示唆を与えてくれるであろう。

　これからの金融資本市場を扱っているのは，第３章（金融新技術を活用する

中国の最新事例）・第６章（株式投資型クラウドファンディングの展望）・第７

章（技術的イノベーションに対応する日本の法制度）・第12章（デジタル・

トークンを用いた調達）である。第６章のクラウドファンディングは，わが国

でも様々な分野で活用が進んでいる。第７章は，最新の金融法制の動向を報告

しているが，新しいイノベーションにわが国も法的な対応を進めていることは

注目される。さらに，このような金融における新たな技術の応用は，第３章の

中国の様々な試みが先行事例として大いに参考となろう。最後に，第12章は分

散型台帳技術を活用した新たな資金・資本調達を扱っており，第６章のクラウ



ドファンディングと並んで，近い将来の金融資本市場のあり方を考えるうえで

基盤となるかもしれない。

　本書の執筆が始まった2020年の年明けとともに新型感染症である COVID-19

が蔓延し，原稿の取り纏めと編集を進めている12月現在でも収束の気配すらみ

られない。このような環境下で各章の執筆を分担していただいた研究会メン

バーには心から御礼を申し上げる。

　個々の論文は執筆者個人の責任で執筆されており，日本証券経済研究所の見

解を反映するものではない。研究会の主査を務める若園が表記や用語の統一を

行ったが，内容については手を加えていない。

　最後に，多忙な中研究会の運営に参加されたメンバーやオブザーバーの方々

に感謝する次第である。COVID-19で中断するまで，ほぼ月１回のペースで開

催される研究会では，大学や民間の研究機関の研究者だけではなく，証券関連

の実務担当者の方からも貴重なお話を伺うことができた。これらの方々にも心

より感謝する次第である。
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