
は
じ
め
に

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
お
け
る
米
国
の
企
業
金
融
と
い
え
ば
、
自
社
株
買
い
（
と
、
そ
の
金
庫
株
を
使
っ
た
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
や

株
式
交
換
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
）
が
最
大
の
テ
ー
マ
と
い
う
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
九
〇
年
代
の
米
国
で
は
、
①
Ｉ
Ｔ
革
命
や
ニ
ュ
ー

エ
コ
ノ
ミ
ー
論
を
背
景
に
株
価
が
急
騰
す
る
一
方
で
、
②
株
式
発
行
（
増
資
）
は
そ
れ
ほ
ど
伸
び
ず
、
③
反
対
に
自
社
株
買
い
が
増

加
し
た
た
め
、
④
株
式
市
場
を
通
じ
た
資
金
調
達
は
ネ
ッ
ト
で
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
た
。
株
式
市
場
は
企
業
の
資
金
調
達
の
場
と
い

う
よ
り
も
む
し
ろ
、
金
庫
株
を
使
っ
た
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
や
株
式
交
換
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
を
支
え
る
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
機
能
し
て

い
た
の
で
あ
る
（
１
）。

と
は
言
え
、
米
国
企
業
、
特
に
Ｉ
Ｔ
企
業
を
そ
の
業
種
ご
と
に
分
け
て
見
て
み
る
と
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
自
社
株
買
い
に
積

極
的
な
企
業
ば
か
り
で
な
く
、
反
対
に
株
式
を
使
っ
た
資
金
調
達
（
増
資
）
に
積
極
的
な
企
業
も
あ
れ
ば
、
債
務
を
増
や
し
た
企
業
、

減
ら
し
た
企
業
と
様
々
で
あ
る
。
単
に
自
社
株
買
い
が
多
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
態
様
が
、
企
業
や
業
種
の

成
長
段
階
、
信
用
リ
ス
ク
ご
と
に
明
確
に
異
な
っ
て
い
る
点
、
そ
こ
に
こ
そ
米
国
に
お
け
る
企
業
金
融
の
特
徴
が
あ
る
と
考
え
る
べ

き
で
あ
ろ
う
。

小
稿
で
は
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
米
国
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達
の
特
徴
を
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
日
本
銀
行
の
レ
ポ
ー
ト
（
２
）

に
よ

り
な
が
ら
、
検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

（23）

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
米
国
企
業
金
融

伊
豆
　
　
久



１
　
米
国
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達

は
じ
め
に
、
九
〇
年
代
後
半
に
お
け
る
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達

を
、
全
企
業
（
金
融
を
除
く
）
と
の
比
較
で
概
観
し
て
お
こ
う

（
表
１
）。

こ
こ
か
ら
す
ぐ
に
わ
か
る
の
は
、
①
全
企
業
の
資
金
調
達
に
占

め
る
Ｉ
Ｔ
企
業
の
ウ
エ
イ
ト
が
急
速
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
で
あ

る
。
九
五
年
の
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達
は
二
六
〇
億
ド
ル
で
全
体

（
一
八
五
〇
億
ド
ル
）
の
一
四
％
を
占
め
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、

ブ
ー
ム
が
頂
点
を
迎
え
た
二
〇
〇
〇
年
上
半
期
に
は
二
八
％
に
達

し
て
い
る
。
②
資
金
調
達
の
方
法
を
見
る
と
、
全
企
業
で
は
株
式

発
行
が
ネ
ッ
ト
で
マ
イ
ナ
ス
、
つ
ま
り
株
式
発
行
よ
り
も
自
社
株

買
い
の
ほ
う
が
大
き
い
の
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｔ
企
業
で
は
株
式
発
行

が
（
特
に
九
九
年
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
）
重
要
な
資
金
調
達
手
段

と
な
っ
て
い
る
。
③
さ
ら
に
、
債
務
に
よ
る
資
金
調
達
を
見
て
も
、

全
企
業
で
は
、
債
券
発
行
と
銀
行
融
資
が
ほ
ぼ
同
じ
ウ
エ
イ
ト
を

も
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｔ
企
業
で
は
債
券
に
よ
る
資
金
調

達
が
銀
行
融
資
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。

Ｉ
Ｔ
企
業
へ
の
強
い
成
長
期
待
が
、
証
券
市
場
か
ら
巨
額
の
資

（24）

表１　米国におけるIT企業の資金調達と設備投資（10億ドル）

（出所）Antoniewicz, R L, "Financing of Publicly - Traded New Economy Firms in the United States,"
April 2001.

1995 1996 1997 1998 1999 2000
上半期１）

2000
下半期１）

Ｉ
Ｔ
企
業

資金調達４） 26 25 40 56 129 157 96
株式発行５） 4 11 0 －14 55 48 40
債券発行 11 15 21 52 53 68 52
融資等６） 11 0 19 19 21 41 4

設備投資７） 83 88 110 117 131 161 193

全
企
業

資金調達４） 185 104 180 285 472 565 328
株式発行５） －42 －45 －87 －134 －10 28 －29
債券発行 84 120 169 213 221 174 186
融資等６） 143 29 98 206 261 363 171

設備投資７） 564 619 700 750 784 848 883

１）半期の数値を年率化。２）通信、通信機器メーカー、コンピュータメーカー、ソフ
トメーカー、半導体メーカー、その他ハイテク電子メーカー、インターネット関連の各
企業。３）金融を除く。４）資金調達はいずれもネットの数値。５）外国企業による買
収分を除く。ベンチャーキャピタルを含む。６）銀行融資、ＣＰ、ノンバンク融資など。
７）ソフトウエア支出を除く。

２）

３）
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表２　米国IT企業の資金調達（100万ドル）

（出所）表１に同じ。

1995 1996 1997 1998 1999 2000
上半期１）

2000
下半期１）

（
投
資
適
格
）

通
信

資金調達 6,625 －10,915 13,296 11,968 18,147 19,212 21,108

株式発行２） －4,267 －3,790 －3,085 －15,900 －11,051 －36,756 －12,102

債券発行 5,654 2,555 3,471 20,776 20,936 20,928 22,392

融資等３） 5,238 －9,680 12,910 7,092 8,262 35,040 10,818

（
投
機
的
）

通
信

資金調達 4,287 13,620 15,823 28,178 34,939 44,649 2,224

株式発行２） 664 3,728 1,239 657 12,435 16,076 1,062

債券発行 1,882 5,068 8,194 18,347 15,669 18,698 7,382

融資等３） 1,741 4,824 6,390 9,174 6,835 9,875 －6,220

通
信
機
器

資金調達 3,856 4,383 2,732 4,148 4,237 6,249 14,061

株式発行２） 1,686 3,642 717 415 2,272 5,636 5,882

債券発行 996 1,843 937 2,457 1,607 390 5,186

融資等３） 1,174 －1,102 1,078 1,276 358 223 2,993
（
投
資
適
格
）

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

資金調達 －3,243 －3,748 －14,093 －23,334 －21,648 －34,468 －4,827

株式発行２） －7,197 －9,726 －17,055 －23,704 －26,880 －39,088 －17,397

債券発行 1,878 4,556 3,786 4,092 5,768 8,448 12,906

融資等３） 2,076 1,422 －824 －3,722 －536 －3,828 －336

（
投
機
的
）

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

資金調達 8,010 10,306 4,422 10,492 23,788 59,376 15,038

株式発行２） 6,547 5,538 1,122 96 16,385 44,148 13,470

債券発行 713 691 3,728 4,402 3,367 13,294 5,144

融資等３） 750 4,077 －428 5,994 4,036 1,934 －3,576
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

資金調達 422 350 1,128 2,648 10,516 6,717 －796

株式発行２） 269 333 546 1,604 3,088 3,208 －96

債券発行 0 0 450 1,678 5,438 5,901 －950

融資等３） 153 17 132 －634 1,990 －2,392 250

１）半期の数値を年率化。２）公募増資から自社株買いと買収分を差し引いた額。外国
企業による買収分を除く。３）銀行融資、ＣＰ、ノンバンク融資など。



金
を
呼
び
込
ん
だ
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
Ｉ
Ｔ
企
業
を
業
種
と
信
用
リ
ス
ク
で
分
類
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
資
金
調
達
の
特
徴
を
見
て
み

よ
う
。

２
　
業
種
・
格
付
け
と
資
金
調
達

表
２
は
、
Ｉ
Ｔ
企
業
を
四
つ
の
部
門
（
Ａ
Ｔ
Ｔ
や
ワ
ー
ル
ド
コ
ム
な
ど
の
通
信
会
社
、
ル
ー
セ
ン
ト
や
モ
ト
ロ
ー
ラ
な
ど
の
通
信

機
器
メ
ー
カ
ー
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
や
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
な
ど
ハ
ー
ド
・
ソ
フ
ト
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
メ
ー
カ
ー
、
Ａ
Ｏ
Ｌ
や
ヤ
フ
ー
な
ど
の

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
）
に
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
資
金
調
達
状
況
を
見
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
資
金
調
達
の
大
き
さ
を
業
種
別
に
見
る
と
、
通
信
会
社
が
最
大
と
な
っ
て
い
る
。
投
資
適
格
の
格
付
け
を
得
て
い
る
通
信

会
社
で
は
自
社
株
買
い
も
盛
ん
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
上
回
る
債
券
発
行
（
と
借
入
れ
）
で
巨
額
の
資
金
が
調
達
さ
れ
て
い
る
。
対
照

的
な
の
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
メ
ー
カ
ー
（
投
資
適
格
）
で
、
巨
額
の
自
社
株
買
い
を
行
っ
た
上
で
銀
行
融
資
も
返
済
し
て
お
り
、

債
券
の
発
行
分
を
合
わ
せ
て
も
、
資
金
調
達
は
ネ
ッ
ト
で
マ
イ
ナ
ス
、
つ
ま
り
内
部
資
金
を
市
場
に
還
流
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
状
況
の
変
動
が
最
も
激
し
い
の
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
で
、
九
五
年
に
四
億
ド
ル
余
り
に
過
ぎ
な
か
っ

た
調
達
額
が
、
そ
の
後
株
式
発
行
を
中
心
に
急
増
し
、
九
九
年
に
は
一
〇
五
億
ド
ル
（
二
六
倍
）
に
達
し
た
か
と
思
え
ば
、
二
〇
〇

〇
年
下
半
期
に
は
逆
に
七
億
ド
ル
の
「
返
済
」
に
転
じ
て
い
る
。

次
に
、
通
信
業
と
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
メ
ー
カ
ー
で
、
格
付
け
に
よ
る
違
い
を
見
て
み
る
と
、
両
業
種
と
も
、
投
資
適
格
の
格
付
け

を
得
て
い
る
企
業
は
積
極
的
な
自
社
株
買
い
を
行
い
、
反
対
に
ダ
ブ
ル
Ｂ
以
下
の
そ
れ
に
達
し
て
い
な
い
企
業
は
増
資
を
繰
り
返
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

以
上
の
よ
う
な
特
徴
は
ど
の
よ
う
な
理
由
で
生
じ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
パ
タ
ー
ン
が
全
く
の
正
反
対
、
両

（26）



極
に
位
置
す
る
投
資
適
格
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
メ
ー
カ
ー
と
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
を
例

に
整
理
し
て
み
よ
う
。

Ｉ
Ｂ
Ｍ
や
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
な
ど
の
優
良
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
メ
ー
カ
ー
は
、
す
で
に
潤

沢
な
内
部
留
保
を
蓄
積
し
て
い
る
上
、
ハ
イ
テ
ク
企
業
と
は
い
え
す
で
に
爆
発
的
な
成
長

期
は
過
ぎ
て
い
る
た
め
、
設
備
投
資
の
た
め
に
外
部
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
必
要
が
な
い
。

反
対
に
、
余
剰
資
金
を
抱
え
て
い
る
こ
と
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
下
、
株
価
の
下
落
、
ひ
い
て

は
買
収
の
脅
威
に
も
さ
ら
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
株
主
へ
の
還
元
が
必
要
に

な
る
が
、
税
制
上
有
利
で
あ
る
こ
と
の
他
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
や
株
式
交
換
を
考
え

れ
ば
、
権
利
落
ち
で
株
価
を
下
げ
る
配
当
よ
り
も
自
社
株
買
い
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
と

に
な
る
。

こ
れ
と
正
反
対
の
特
徴
を
も
つ
の
が
ヤ
フ
ー
や
ア
マ
ゾ
ン
ド
ッ
ト
コ
ム
な
ど
の
イ
ン
タ

ー
ネ
ッ
ト
企
業
で
あ
る
。
起
業
か
ら
ま
だ
日
が
浅
く
、
内
部
留
保
が
十
分
で
な
い
ど
こ
ろ

か
、
多
く
の
企
業
は
毎
期
赤
字
が
続
く
状
況
に
あ
っ
た
。
し
か
し
そ
の
一
方
で
、
爆
発
的

な
成
長
が
予
測
さ
れ
株
価
は
急
激
な
上
昇
を
続
け
る
。
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
他
の
Ｉ
Ｔ

関
連
企
業
の
株
価
の
伸
び
率
が
（
九
八
年
初
め
か
ら
で
）
二
倍
か
ら
五
倍
程
度
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
は

一
五
倍
を
超
え
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
企
業
は
、
外
部
資
金
を
債
務
で
は
な
く
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
の
出
資

や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
等
の
株
式
の
形
で
調
達
し
た
の
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
米
国
で
は
、
業
種
の
違
い
が
、
企
業
の
成
長
段
階
の
違
い
と
重
な
り
、
そ
れ
が
資
金
調
達
状
況
の
違
い
を
生
み
出
し

（27）

表３　米国IT企業の設備投資額

（出所）表１に同じ。

1998 1999 2000
上半期１）

2000
下半期１）

通信（投資適格） 59 63 74 90
通信（投機的） 14 22 32 34
通信機器 7 7 8 9
コンピュータ（投資適格） 21 21 22 34
コンピュータ（投機的） 15 15 20 22
インターネット 1 2 4 4
合計 117 131 161 193

１）半期の数値を年率化。



て
い
る
の
で
あ
る
。

同
様
の
こ
と
が
、
格
付
け
の
違
い
に
つ
い
て
も
言
え
る
。
格
付
け
の
高
い

企
業
は
、
先
に
述
べ
た
理
由
か
ら
自
社
株
買
い
に
積
極
的
と
な
る
の
に
対
し

て
、
債
務
比
率
の
高
い
企
業
は
増
資
を
含
め
た
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
る
の

で
あ
る
。

３
　
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

こ
う
し
た
状
況
は
、
経
済
学
の
教
え
る
理
論
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い

る
。伝

統
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
は
、
資
金
調
達
方
法
の
違
い
（
内
部
留
保
、

増
資
、
債
務
と
い
う
調
達
資
金
源
泉
の
違
い
）
は
、
企
業
価
値
に
影
響
を
与

え
な
い
と
し
て
き
た
。

そ
の
非
現
実
性
は
早
く
か
ら
批
判
さ
れ
て
き
た
が
、
そ
う
し
た
批
判
を
背
景
に
登
場
し
た
ペ
ッ
キ
ン
グ
オ
ー
ダ
ー
理
論
は
、
情
報

の
非
対
称
性
を
根
拠
に
資
金
調
達
に
は
〈
内
部
資
金→

債
務
の
調
達→

増
資
〉
と
い
う
順
序
が
あ
る
と
主
張
す
る
。
す
な
わ
ち
、
企

業
経
営
者
と
市
場
の
間
に
企
業
の
内
部
情
報
に
つ
い
て
情
報
格
差
が
あ
る
と
前
提
す
れ
ば
、
増
資
は
企
業
経
営
者
が
内
部
情
報
に
も

と
づ
い
て
現
在
の
株
価
が
割
高
で
あ
る
と
判
断
し
て
い
る
証
拠
と
な
っ
て
し
ま
う
。
と
な
れ
ば
、
増
資
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
は
株
価
を
下

落
さ
せ
る
た
め
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
最
も
難
し
い
資
金
調
達
方
法
と
な
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
九
〇
年
代
後
半
の
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達
パ
タ
ー
ン
は
、
そ
う
し
た
一
般
化
が
必
ず
し
も
現
実
的
で
な
い
こ
と

（28）

図１　IT企業の株価（グローバルベース）

１）98年１月１日を100として指数化。
（出所）BIS, IT Inovations and Financing Patterns, Feb. 2002.



を
示
し
て
い
る
。
述
べ
て
き
た
よ
う
に
、
企
業
や
業
種
の
成
長
段
階
、
信
用
リ
ス
ク
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
ご
と

に
、
企
業
（
と
市
場
）
は
異
な
っ
た
資
金
調
達
（
あ
る
い
は
還
元
）
方
法
を
選
択
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
企
業
に
は
、
そ
も
そ
も
内
部
資
金
が
な
く
、
借
入
れ
用
の
担
保
も
な
い
。
ま
た
、
変
化
の
ス
ピ
ー
ド
が
極
め
て
速
い
新
し
い
技
術

で
あ
る
た
め
、
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
ば
か
り
か
、
情
報
の
非
対
称
性
は
、
証
券
市
場
の
み
な
ら
ず
取
引
先
銀
行
と

の
間
で
も
存
在
し
た
と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
専
門
知
識
を
有
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
（
そ
の
投
資
資
金

回
収
方
法
と
し
て
の
）
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
大
き
な
役
割
を
果
た
し
た
の
で
あ
る
。

４
　
日
本
企
業
の
資
金
調
達

で
は
次
に
、
日
本
の
企
業
が
九
〇
年
代
後
半
に
ど
の
よ
う
な
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
て
い
た
の
か
を
見
て
み
よ
う
。
同
じ
く
Ｉ
Ｔ

ブ
ー
ム
に
沸
い
た
と
は
い
え
、「
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
」
が
喧
伝
さ
れ
た
米
国
と
長
期
化
す
る
不
況
に
あ
え
ぐ
日
本
と
で
は
、
そ
の

環
境
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
両
者
の
間
に
は
景
気
動
向
や
不
良
債
権
問
題
に
還
元
で
き
な

い
類
似
点
、
相
違
点
が
存
在
し
て
い
る
。

表
４
は
、
日
本
企
業
約
三
〇
〇
〇
社
を
、
Ａ
〈
Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
〉
と
Ｂ
〈
非
Ｉ
Ｔ
企
業
〉、
①
〈
新
興
企
業
〉（
設
立
五
年
以
内
）

と
②
〈
既
存
企
業
〉
と
い
う
二
つ
の
基
準
で
四
つ
の
ブ
ロ
ッ
ク
（
Ａ
―
①
、
Ａ
―
②
、
Ｂ
―
①
、
Ｂ
―
②
）
に
分
け
、
一
九
九
六
年

か
ら
二
〇
〇
〇
年
ま
で
の
五
年
間
で
そ
れ
ぞ
れ
の
資
金
調
達
方
法
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
か
を
、
調
達
額
の
増
減
率

・
・
・
・
・
・
・

で
示
し
た
も

の
で
あ
る
。

ま
ず
、
Ａ
〈
Ｉ
Ｔ
企
業
〉
と
Ｂ
〈
そ
れ
以
外
の
企
業
〉
を
比
較
し
て
み
よ
う
。
Ｉ
Ｔ
企
業
が
株
式
を
中
心
に
資
金
調
達
を
増
や
し

て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｔ
以
外
の
企
業
の
資
金
調
達
は
そ
れ
ほ
ど
伸
び
ず
、
特
に
株
式
発
行
の
伸
び
が
最
も
低
い
。
こ
れ
は
先
に

（29）



確
認
し
た
米
国
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達
パ
タ
ー
ン
と
類
似
し
た
傾

向
で
あ
る
。

次
に
、
①
〈
新
興
企
業
〉
と
②
〈
既
存
企
業
〉
を
比
較
す
る
と
、

新
興
企
業
は
資
金
調
達
に
積
極
的
で
は
あ
る
も
の
の
、
そ
の
方
法

と
し
て
は
銀
行
融
資
が
中
心
で
あ
る
。
反
対
に
既
存
企
業
で
は
株

式
で
の
資
金
調
達
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
い
。
こ
れ
は
米
国
と
は
大
き

く
異
な
る
特
徴
で
あ
る
。
米
国
の
パ
タ
ー
ン
を
当
て
は
め
る
な
ら
、

新
興
企
業
は
株
式
で
、
既
存
企
業
は
株
式
に
は
消
極
的
、
む
し
ろ

マ
イ
ナ
ス
（
自
社
株
買
い
）
と
な
る
は
ず
だ
か
ら
で
あ
る
。
こ
の

点
は
、
四
つ
の
ブ
ロ
ッ
ク
を
見
る
と
さ
ら
に
明
ら
か
と
な
る
。

〈
Ａ
―
①：

新
興
・
Ｉ
Ｔ
企
業
〉
で
は
株
式
で
も
活
発
な
資
金

調
達
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
伸
び
率
は
銀
行
融
資
と
同
じ

（
四
・
七
％
）
で
あ
る
。〈
Ａ
―
②：

既
存
・
Ｉ
Ｔ
企
業
〉
で
は
、

資
金
調
達
は
少
な
い
も
の
の
、
そ
の
中
心
は
株
式
（
三
・
〇
％
）

で
、
銀
行
融
資
は
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
と
、

〈
Ｂ
―
①
〉
で
銀
行
融
資
へ
の
依
存
度
が
最
も
高
い
こ
と
、〈
Ｂ
―

②
〉
で
も
株
式
発
行
が
一
定
の
水
準
に
あ
る
こ
と
か
ら
す
る
と
、

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
お
け
る
日
本
の
企
業
金
融
の
特
徴
は
、
以
下
の

（30）

表４　日本企業の資金調達パターン

（出所）Fujita, K and T Matsuno , "Financing the 'New Economy' Firms in Today's Japan," June 2001.

①：新興企業（94社） ②：既存企業（2,808社）
資金調達額 9.8 資金調達額 1.9
株式 0.8 株式 0.8
債券 0.8 債券 0.9

資金調達額 3.9 資金調達額 8.7 資金調達額 3.7

債券 1.9 債券 －0.1 債券 2.0

Ｂ：非IT企業
（2,487社）

Ｂ－①：新興・非IT企業
（66社）

Ｂ－②：既存・非IT企業
（2,421社）

資金調達額 1.9 資金調達額 10.1 資金調達額 1.5
株式 0.4 株式 0.2 株式 0.4
債券 0.7 債券 1.0 債券 0.7
融資 0.8 融資 8.9 融資 0.4

融資 8.2 融資 0.1
Ａ：IT企業
（415社）

Ａ－①：新興・IT企業
（28社）

Ａ－②：既存・IT企業
（387社）

株式 3.1 株式 4.1 株式 3.0

融資 －1.1 融資 4.7 融資 －1.4

１）数値は、1996年から2000年までの増加率。２）債券はCPを含む。



よ
う
に
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

第
一
に
、
株
式
に
よ
る
資
金
調
達
へ
の
依
存
度
は
、
Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
で
高
く
、
そ
れ
以
外
の
企
業
で
は
低
い
。
こ
の
点
は
米
国
と

同
じ
で
あ
っ
て
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
は
日
本
の
株
式
市
場
に
も
、
程
度
の
差
は
あ
れ
米
国
と
同
様
の
影
響
を
与
え
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
第
二
に
、
株
式
へ
の
依
存
度
に
関
し
て
は
、
既
存
企
業
で
高
く
、
新
興
企
業
で
低
い
。
そ
し
て
、
既
存
企
業
は
銀
行

融
資
へ
の
依
存
度
が
低
く
、
新
興
企
業
は
銀
行
融
資
に
大
き
く
依
存
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
米
国
と
は
異
な
る
日
本
の
特
徴

で
あ
る
。

こ
う
し
た
特
徴
の
背
景
に
は
、
ま
ず
、
日
本
に
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
よ
る
出
資
、
そ
の
回
収
手
段
と
し
て
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や

売
却
（
Ｍ
＆
Ａ
）
と
い
っ
た
、
株
式
を
通
じ
た
新
興
企
業
へ
の
資
金
供
給
シ
ス
テ
ム
が
整
っ
て
い
な
い
こ
と
が
上
げ
ら
れ
よ
う
。
そ

の
結
果
、
様
々
な
分
野
で
変
化
の
兆
し
が
見
ら
れ
る
と
は
い
え
、
現
在
も
日
本
の
企
業
金
融
で
は
銀
行
融
資
へ
の
依
存
度
が
非
常
に

高
い
の
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
Ｉ
Ｔ
企
業
に
関
し
て
は
日
本
で
も
株
価
の
大
幅
な
上
昇
が
見
ら
れ
た
の
で
あ
り
、
そ
う
し
た
企
業

で
は
株
式
の
発
行
も
一
定
の
伸
び
を
示
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
日
本
で
は
Ｉ
Ｔ
企
業
と
い
っ
て
も
そ
の
多
く
が
ソ
ニ
ー
や
富

士
通
な
ど
の
既
存
の
優
良
大
企
業
だ
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。
つ
ま
り
Ｉ
Ｔ
な
ど
の
新
ビ
ジ
ネ
ス
が
、
米
国
の
よ
う
に
新
興
企
業
と
い

う
よ
り
、
大
企
業
の
一
部
門
と
し
て
登
場
す
る
と
い
う
傾
向
が
強
い
の
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
新
興
企
業
は
銀
行
融
資
に
依
存
し
、

大
企
業
こ
そ
が
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
う
と
い
う
、
米
国
と
は
逆
の
状
況
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
る
。
資
金
仲
介
形
態

と
し
て
の
株
式
と
債
務
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
特
性
と
、
そ
れ
を
利
用
す
る
企
業
の
リ
ス
ク
と
が
必
ず
し
も
適
合
し
て
い
な
い
と
言
え

る
で
あ
ろ
う
。
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お
わ
り
に

し
か
し
な
が
ら
、
周
知
の
よ
う
に
、
米
国
Ｉ
Ｔ
企
業
の
資
金
調
達
パ
タ
ー
ン
も
、
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
大
き
く
変
化
し
た
の

で
あ
り
、
全
体
を
評
価
す
る
に
は
ま
だ
時
間
が
必
要
で
あ
る
だ
ろ
う
。

二
〇
〇
〇
年
の
春
に
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
の
収
益
が
予
想
さ
れ
た
ほ
ど
伸
び
て
い
な
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
、
ネ
ッ
ト
関

連
企
業
の
株
価
が
暴
落
し
は
じ
め
た
。
す
る
と
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
需
要
の
増
大
を
期
待
し
て
莫
大
な
設
備
投
資
を
行
っ
て
き
た
通
信

会
社
、
通
信
会
社
を
顧
客
と
す
る
通
信
機
器
メ
ー
カ
ー
へ
と
株
価
下
落
が
広
が
り
、
通
信
会
社
な
ど
多
数
の
大
企
業
で
の
粉
飾
決
算

が
そ
れ
に
拍
車
を
か
け
た
。

こ
の
結
果
、
株
式
市
場
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
は
低
迷
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
も
縮
小
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
債
券
市
場

で
は
、
ブ
ロ
ー
ド
バ
ン
ド
・
ブ
ー
ム
を
見
越
し
て
光
フ
ァ
イ
バ
ー
の
敷
設
競
争
を
展
開
し
そ
の
た
め
の
巨
額
の
資
金
を
債
券
で
調
達

し
て
い
た
通
信
会
社
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
倒
産
が
続
出
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
に
対
し
て
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
、
そ
の
レ
ポ
ー
ト
（
注
２
参

照
）
で
ハ
イ
テ
ク
企
業
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
難
し
さ
な
ど
の
課
題
を
指
摘
し
つ
つ
も
、「
ハ
イ
テ
ク
株
の
暴
落
が
、
金
融
機
関

の
大
規
模
な
破
綻
に
つ
な
が
っ
て
い
な
い
と
い
う
事
実
は
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
た
金
融
リ
ス
ク
の
配
分
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
な
ど
を
指
す
―
引
用
者
）
を
再
評
価
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
」（
二
五
頁
）
と
し
て
い
る
が
、
果
た
し
て
そ
う
で
あ
ろ
う
か
。

米
国
企
業
の
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
た
欧
州
の
保
険
・
銀
行
株
が
昨
年
夏
ご
ろ
か
ら
急
落
、
世
界
経
済
の
新
た
な
懸
念
材
料
と
な
っ
て

い
る
。
そ
の
意
味
で
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
ま
だ
終
わ
っ
て
い
な
い
の
で
あ
っ
て
、
引
き
続
き
検
証
が
必
要
で
あ
る
よ

う
に
思
わ
れ
る
。
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