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巻 頭 言

文部科学省のCOEプログラムを契機として、研究政

策の重点化が改めて衆目を集めている。立命館大学は

2002年度３テーマが認められ、内外から好感をもって

迎えられていることは、大学関係者としてありがたいこ

とである。社会科学をはじめとする来年度の各分野の審

査が引き続き行われていることは衆知の通りであり、ど

のような結果が発表されるか、本年同様国立大学中心の

テーマ選定がされるのか注目したい。

これと軌を一にして、本学でも重点研究領域の設定を

はじめとする一連の研究政策の改訂が行われてきた。教

員各自の多面的な研究活動と、私立大学としての財政的

制約とをどう整合して研究政策を進めるかは、一つの答

えを得ることが困難な問題である。多くの試行錯誤を重

ねる中からよりよい方向を見いだしていく以外に方法が

ないと言えよう。

社会システム研究所においても、重点研究領域を当面

次の５つに定め、全学研究プロジェクト募集制度の運営

にあたることにした。

１．経済学・経営学・会計学における未解明の理論的

課題に関する研究

２．ファイナンス、財政・会計分野の現代的課題に関

する研究

３．現代企業の技術経営活動及び産業創生に関する諸

課題の研究

４．わが国および京滋地区の社会構造変化に伴う経

済・経営的諸課題の研究

５．東アジア地域の経済発展、相互協力に関する研究

社会システム研究の領域は多岐にわたっており、その

中からあえて重点研究領域を設定することは、一面無謀

なこととも言えるが、理論、政策、歴史の３分野から前

二者を選び、プロジェクト研究という研究方法を前提に、

現代的課題に着目した結果である。

１の理論研究の面では、社会経済学分野の豊富な理論

研究の蓄積を生かした新たなパラダイム作りを特に期待

したい。２~５の政策研究では、各学部各研究科を横断

した共同研究によって、多面的な視野から社会的要請に

応えていく研究の取り組みを期待したい。

本研究所は現在９プロジェクトが活動しており、本年

度には２プロジェクトが終了し、2003年度には７プロ

ジェクトが最終年度を迎える。その研究成果を確認する

と共に、新たな重点研究領域の発展に向けて研究計画を

どう充実していくかが次の課題と言えよう。

（経営学部教授）
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共有地・反共有地の悲劇と知的財産権1Project 
No.

2

ある資源に複数の所有者が存在する時に発生する非効

率性をHeller (1998)は「反共有地の悲劇」と呼び、特に

不動産や特許というものに生じやすいことを指摘した。

この研究を嚆矢として、いくつかの研究が行われ「反共

有地の悲劇」の構造が明らかにされた。それらの研究の

中で特筆すべきは、Scultz, Parisi, and Depoorter (2001)

によって、「反共有地の悲劇」が２種類の外部性よりな

ることが示されたことである。

一つ目は current externalityと呼ばれるもので、資源

の各保有者は、その資源利用のためのロイヤルティ水準

を、他の所有者のロイヤルティ水準を所与とした上で決

定するが故に、価格に関する一種のクールノー競争が生

じ、利用者が支払わねばならない総ロイヤルティ水準が

過大になってしまうという点である。二つ目は future

externalityと呼ばれるもので、総ロイヤルティ支払いが

増加することを通じて、当該資源の利用者数が社会的に

過小になってしまうことを指す。

上記のことから、「反共有地の悲劇」を解消するため

には、各所有者がロイヤルティ水準を決定する際に発生

する外部性を内部化できればよいことがわかる。そのた

めにとられる有効な手段としては、特に特許に関して

Shapiro (2001)が指摘する特許プールやパッケージ・ラ

イセンシングなどといった、複数の特許を一括して一つ

にしてしまうというようなものが挙げられる。

このような結論は、ロイヤルティが fixed feeの形態で

のみ徴収される場合には成立すると考えられる。では、

ロイヤルティが fixed feeのみならずランニング・ロイヤ

ルティの形態でも徴収されるような二部料金制であった

場合、上記の結論はどのように変わるのであろうか？

Ohkawa (2003)では、ある資源の所有者数の増加によ

って、生産量１単位あたりに支払うランニング・ロイヤ

ルティの水準も fixed feeのそれも増加すると仮定した場

合、上記の結果が必ずしも支持されないことを明らかに

した。たとえば、資源の利用者が生産する財の需要曲線

の形状如何によって、future externalityが生じないケー

スがあるのみならず、特許プールのような内部化が逆に

「反共有地の悲劇」における非効率性を悪化させる場合

がある。

加えて、特許プールのような内部化によって、内部化

しない場合に比して、必ずしも各所有者が受け取るロイ

ヤルティ水準が増加するとは限らないことが明らかにな

った。これは、自発的に各所有者が特許プールのような

制度を設立するインセンティヴを必ずしも持たないこと

を意味している。一方、経済厚生の観点から見た場合、

特許プールのような内部化は、必ず、厚生を改善する。

したがって、特許プールのような政策を積極的にすすめ

てよいことを、上記の結論は示唆しているといえる。

社会システム研究所　所長　安 藤 哲 生（経営学部教授）

執筆者
経済学部 助教授

大川　隆夫
Profile
専 門 分 野／産業組織論

研究テーマ／不完全競争市場における公共政策についての分析

主な所属学会／日本経済学会、国際経済学会、日本統計学会

Theme

「反共有地の悲劇」への政策的対応

研究代表者　経済学部助教授　大川　隆夫
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国際貿易政策研究プロジェクト2Project 
No.

近年リサイクルが盛んになってきている。しかしなが

らこの経済効果や経済的含意について、まだ十分な議論

がなされているとはいえない。特に貿易論を踏まえた分

析は私の知る限りではほとんどない。なお、本稿でのリ

サイクルは、原材料から得られる２次原料、たとえばボ

ーキサイトに対するアルミの再利用、を想定する。以下

は貿易論から見たリサイクルの経済分析について何が考

えられるかを概観する。

２次原料は中間財でもある。リサイクルの分析は従来

の中間財を入れた研究の応用になる。リサイクル部門が

存在することで、この部門に生産要素がとられ、そのた

め他の部門が縮小することになる。ただし、リサイクル

そのもののいくつかの工程が、最初から最後まで国内で

行われるのか、それとも、ほとんどを海外に移すかでそ

の程度は変わってくる。ほとんどなら、２次原料の輸入

量は中身がリサイクル財に変わるだけでそれほど変化し

ない。しかしその量だけもともとの２次原料生産国の生

産量は減少する。国内で生産されるのであれば２次原料

の輸入量は減少する。輸入が減少するときには、貿易論

からすると、為替レートの調整等を通じてその代わりに

同じ国内の比較優位部門の生産量が減少する。また生産

部門に使われる生産要素が多くなると、他の生産量に影

響を与える。リサイクル部門はこれまでの研究から労働

集約的といわれている。このことからすると、リサイク

ル部門の拡大は他の労働集約部門の生産を減少させるこ

とになる。以上のことは外国でも同様に生じる。

リサイクル部門への国・市町村によるさまざまな支援

はどのような意味を持つのであろうか。リサイクルはエ

ネルギーやその他の資源を使用する。よく知られている

ように、リサイクルは当該資源を節約できても、リサイ

クル活動のために必ずしもエネルギー資源を節約しな

い。支援その他の補助金が必要であれば、資源配分を考

える際には、どのような利益あるいは問題が考えられる

のであろうか。再生可能な財の場合、リサイクルするほ

うが費用がかかるのであれば資源配分上問題である。再

生可能でない資源の場合はその点では費用がかかっても

枯渇の時期を先延ばしできるので意味がある。しかし政

府支援によるリサイクル部門の拡大は、本来の産業構造

あるいは分業構造を変え、国際・国内分業を非効率にさ

せる。また原材料そして２次原料価格が下落し生産国の

交易条件を悪化させ、貿易相手国の厚生を悪化させる。

これらの犠牲を払っても行う意義はどこにあるのであろ

うか。

この問題は再生不能資源の最適利用と関連する。つま

り長期的に考えた場合いずれにしてもいつかはその資源

はなくなるか、採取コスト増のため利用できなくなる。

このときにどのような配分で使うかの問題である。例え

ば今のうちにリサイクルで２次原料を溜め込んで、将来

その資源が枯渇し始めたときに、国内外に売りに出す方

法もある。ただこの場合その資源の代替性についても考

慮しなければならない。ある資源の利用が禁止されたり

資源が枯渇してくると、代替資源が開発されることはよ

くある。リサイクルによって資源の枯渇を引き伸ばすと

しても、その代替資源が低コストで十分供給可能であれ

ばリサイクルは非効率であるといえるかもしれない。

このように貿易論で見てもリサイクル＝善という単純

な図式は成立しないのである。

執筆者
経済学部 教授

谷垣　和則
Profile
専 門 分 野／国際貿易論

研究テーマ／貿易政策・公共政策の理論的研究

主な所属学会／日本経済学会、国際経済学会

Theme

リサイクルと貿易論

研究代表者　経済学部教授　谷垣　和則
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執筆者
経営学部 助教授

徳田　昭雄

Theme

テクノロジー・マネジメント研究

テクノロジー・マネジメント研究3Project 
No.

4

2003年１月９日から 11日にかけて、インド国デリー
市（Indian Institute of Technology）にて開催された
International Conference on Management of R&Dに参加
した。基調講演の後、12の分科会（①Management of
Innovation、②Strategic Issue in R&D Management、③
Government-Industry R&D Interface、④Knowledge
Management、⑤R&D of New Products、⑥Managing
R&D Organizations、⑦R&D Quality & Performance、⑧
Managing R＆D Projects、⑨Technology Management
and Competitiveness、⑩R&D Management in the IT
Sector、⑪R&D Management in Higher Education、⑫
R&D Management in the Telecom Sector）において、研
究開発マネジメントに関わって産官学内外から150名の
報告がなされた。以下は、Resource-based View of
Strategic Alliancesと題して当方が第二分科会にて報告
したもののうち、標準化活動にかかわる部分を抜粋した
ものである。
標準化活動の現状
日本では、国際標準の重要性があまり理解されていな
い。経済産業省や郵政省など、官僚がその重要性を喚起
し標準化機関への参画を後押ししても、総じて産業界の
対応は消極的であり、場当たり的である。国際標準化活
動に投企的に参画していないことで、日本の産業界はせ
っかく多くの投入コストをかけて生み出した技術を腐ら
せてしまっている。ワープロソフトや携帯電話システム
も標準化競争に敗れたために敗退し、自動車の ITS標準
化においても、欧米に立ち遅れているのが現状である。
欧米の取り組み
欧州の標準化戦略は、標準化によってマーケットを制
する基本方針のうえに成り立っている。欧州各国の国家
規格を欧州規格として統一した上で、さらにこれを世界
標準化するためのロビーイングが盛んにおこなわれてい
る。 ISO、 IEC、 ITUなどの各国際標準化機関には
1,000以上のテクニカルコミッティ及びサブコミッティ
がある。それぞれにおいて規格策定が遂行されているが、

その幹事国になると自国が有利になるように影響力を行
使できるので、欧州は積極的に幹事国を引き受けている。
これにたいして米国は、デジュール標準が事実上欧州に
支配されてきたので、デファクト標準やフォーラム標準
という別の方法をとってきた。しかし、近年はデジュー
ル標準に力を入れる必要を認識し、各種標準化機関での
幹事国引き受け数も急増しており、国家技術移転促進法
によっても、この傾向が促進されている。
日本の取り組み
欧米に比べて、標準化機関において日本が幹事となっ

ている委員会はわずかである。なぜ、参画がなかなか進
まないのか。標準化会議では、規格案に対し毎回多くの
コメントをする必要があり、これらのコメントの一つひ
とつに対する対処を議論し双方が合意して内容をつめる
というプロセスがとられており、日本ではこのようなプ
ロセスに対応可能な人的資源に欠けている。また、会議
への委員派遣に関して、WGによっては年間に多いとき
には 10以上の会議が開催されるが、これに継続的に参
加できる仕組みが整っていない。参加していても、メン
バーがコロコロ変わってしまい、前任者からの伝達がう
まくいかないとの声がよく聞かれる。
今後の日本の取り組みとして、各種セミナーにおける

具体的な成功体験の啓蒙などを通じて、産業界の国際標
準化活動に対する意識の向上、企業内における国際標準
推進体制の整備等、企業内での環境作りを通じ、日本企
業の国際標準化活動への参画を促進し、幹事の引き受け
や日本からの国際規格提案を増加させていくべきであ
る。特に、関係者が継続的に関与できるようなサポート
体制をとることができるように、産業界マネージャー層
が標準化マインドを持つことが極めて重要である。また、
日本政府は、当面の間は補助金制度等を活用して、日本
が技術的に先行する分野において国際規格提案を行う産
業界を支援する等により、企業が主体的に国際規格提案
に取組みやすい環境を整備することが必要であろう。

研究代表者　経営学部教授　兵藤　友博

Profile
専 門 分 野／国際経営論

研究テーマ／グローバル戦略的提携

主な所属学会／国際ビジネス研究学会、アジア経営学会、
産業学会
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非営利サービス・マネジメント4Project 
No.

5

非営利サービス・マネジメント・プロジェクトでは、
これまでの研究の到達点をふまえて、このたびヨーロッ
パへの訪問調査を行った。訪問先や調査内容は多岐にわ
たったが、このなかからケルンの西部ドイツ放送
（WDR）関係者から行ったオーケストラ経営に関するヒ
アリングの内容を紹介したい。
ヨーロッパではオーケストラなどへの自治体・国や放
送局などからの財政支援が潤沢であり、それゆえあまり
経営的なことを気にせずに低料金で演奏会などを開くこ
とができると日本では従来認識されていた。しかし最近
では、こうした公的な財政支出が削減されたことから、
ロンドンやベルリンのような大都市でさえオーケストラ
や歌劇場の統廃合が議論にのぼることもしばしばであ
る。そうした状況のもとで、公共放送局傘下のオーケス
トラなどは、どのような存在意義を認められて維持され
ているのか、どのような課題に直面しどのような経営努
力を払おうとしているのかを実際に聞いてみようという
のが今回の訪問調査のねらいであった。

WDRは、主にドイツのノルトライン・ヴェストファ
ーレン州を対象とする公共放送局であり、日本のNHK
と同じく、視聴者からの受信料を主な収入源として運営
されている。WDRは交響楽団、放送管弦楽団、合唱団、
ジャズのビッグバンドという四つの音楽団体を傘下に擁
しており、そのメンバーは200人以上である。
ヒアリングによれば、各団体の財政はすべて放送局の
予算でまかなわれており、演奏会などの独自収入は追加
的なものと扱われている。いまのところWDRでは、放
送局の経営トップが音楽に理解があるため、他の部門で
は予算の削減があっても音楽部門での削減はないとのこ
とであった。このため、二つのオーケストラ、合唱団、
ジャズバンドのいずれにおいても新しい音楽的な課題に
挑戦していくことが重視されており、聴衆の数で成果を
はかるようなことはしていないことが強調された。特に
交響楽団や合唱団ではいわゆる現代音楽に力を入れてい
るようで、これは従来日本でドイツの放送オーケストラ

の特徴としていわれていたものの通りである。ジャズバ
ンドも、新曲や新アレンジへの挑戦が中心で、既存の曲
を既存の編曲で演奏することはないと述べていた。もち
ろん、聴衆拡大の努力をしていないわけではなく、交響
楽団では演奏会で取り上げる曲目についてのアンケート
や青少年コンサートなどは行っているとのことであった
が、放送局の傘下にある音楽団体として、人気のあるも
のだけでなく「多様な情報を提供する」ことを重視する
ことがくりかえし強調されたのが印象的であった。
ただ、ヒアリングに応じていただいた担当者によれば、

WDRはドイツ各地の公共放送局のなかでは対象とする
地域の人口が最大で、他局に比しても財政が潤沢である
からこうした余裕のある姿勢が可能であり、人口の少な
い地域の放送局や、自治体の運営するオーケストラの財
政状況は全体として厳しくなっているとのことである。
このため、ノルトライン・ヴェストファーレン州地域

のオーケストラのマネージャーが集まって経営について
の勉強会を開いており、また全ヨーロッパの放送局傘下
の音楽団体の経営についてのシンポジウムも最近開催さ
れているなど、そうした状況に対応するための取り組み
も始まっているとのことであった。
今回WDRにヒアリングを行ったのは、活動が活発で

あることが一つの理由であったが、それは逆に言えば財
政危機に直面していないからそれができるということで
あり、経営努力という点に関しては、まだ危機感をもっ
て動いている状況ではなかった。今後は、より財政状態
が厳しい中で、企業などのスポンサーを集めることも活
発に展開して活動を維持しているオーケストラなどの調
査をさらに続ける必要がある。また、WDRと日本の事
例を比較するためには、NHK交響楽団などとのつっこ
んだ比較検討が必要であろう。

執筆者
経営学部 助教授

近藤　宏一
Profile
専 門 分 野／サービス・マネジメント論、交通事業論

研究テーマ／サービス・マネジメント論の理論的検討と応用

主な所属学会／文化経済学会、日本交通学会、交通権学会、
日本流通学会

Theme

ドイツにおける放送オーケストラの経営
―ヨーロッパ訪問調査から―

研究代表者　経営学部教授　齋藤　雅通
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研究代表者　経営学部教授　仲田　正機

一昨年と昨年の８月に、当研究プロジェクトメンバー
は中国遼寧省を訪問し、主に中小の民営企業（一部大型
企業や国有企業）の実態調査を行った。一口に民営企業
といっても様々なのだが、ここでは元国有の民営企業に
焦点をあて、それらが民営化される過程と民営化後の経
営状況についていくらか述べたいと思う。
さて、90年代以降、中国では国有企業改革が国家的

な重点課題となっている。遼寧省政府は、そうした国有
企業改革の一環として、中小型の国有企業に関しては売
却やリースなどによってそれらを政府から切り離し民営
化させる方針をとってきた。その結果、2001年末まで
に遼寧省内の中小国有企業1,117社が非国有企業となっ
た。また、瀋陽市政府は、国有企業 50社の工場長と民
営企業 50社の董事長を集め、国有企業財産権の売却・
買収に関する会議を開催するなど、国有企業の民営化を
積極的に推し進めている。
国有企業を買収する者は、民営企業の経営者、その国
有企業内部の従業員（工場長等）、および民間人のいず
れかである。そして、国有企業が売却・民営化される場
合、まず問題となるのが固定資産評価である。中国では
固定資産評価のための規定は存在するのだが、実際にそ
の規定に則して評価が行われるケースは稀とのことであ
る。
まず、経営困難に陥っている国有企業の場合、政府は
企業の存続・活性化、従業員の雇用の維持・賃金確保を
第一に考える。そのため、これら企業の売却に関しては、
買収希望者が従業員の雇用を維持し企業債務を引き受け
ることが可能ならば、実質的な固定資産評価は行われず、
ほとんどの場合、売却額ゼロで当該企業の引き渡しが行
われているようである。
同様に、経営状態がよい国有企業であっても、本来の
資産価値で売却・買収が行われるケースは僅かしかな

く、また買収側が経営権のみ購入するというケースも存
在するようである。例えば、瀋陽方園アルミ集団公司は、
総資産（固定資産＋流動資産）の資産評価額が7.5億元
の国有企業を、その国有企業の工場長(現董事長)が
3,500万元で利用権・支配権を買収することによって民
営化がなされた企業である。なお、残りの資産7.15億元
は、国有資産管理局が董事長に委託管理してもらうとい
う形をとっているとのことであった。
その他、瀋陽裕騰企業集団や盛発国際集団公司など、

国有企業を買収した民営企業をいくつか訪問したが、そ
れらの企業は全て国有企業時代の従業員をそのまま雇用
している。それどころか、瀋陽裕騰企業集団などは、こ
れまでに国有企業をレイオフされた従業員約3,000人を
雇用しており、国有企業リストラ者の受け皿にさえなっ
ている。ただし例外もあり、鞍山亨通閥門有限公司では、
全国入札会で落札することにより買収した国有企業の従
業員1,300名に対し保険金（中国政府が9,700万元、同社
が 905万元を負担）を支払った上で全員を解雇してい
る。
最後に、これら企業の民営化後の経営状況である。瀋

陽裕騰企業集団は国有企業買収後の生産額が２倍、従業
員の賃金は2.5倍となり、また買収した国有企業の債務
をゼロにし、利益１億元、納税額１千万元を達成してい
る。盛発国際集団公司は、全国500強企業に入るなど業
績は大変安定しており、アメリカでの上場予定もある。
瀋陽方園アルミ集団公司は、民営化後３年間の生産額が
毎年 20％以上上昇している。鞍山亨通閥門有限公司も
96年の国有企業買収後の５年間で生産額が約 10倍とな
っている。こうした状況を見る限り、民営化による経営
効率の改善に関しては、一定の評価を与えてもよいので
はないかと思われる。

執筆者
龍谷大学 非常勤講師

芳澤　輝泰
Profile
専 門 分 野／企業論、企業統治論

研究テーマ／中国国有企業のコーポレート・ガバナンス

主な所属学会／日本経営学会、アジア経営学会、経営学史学会　
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研究代表者　経営学部教授　中村　雅秀

1998年のOECD「有害な税の競争」（Harmful Tax

Competition）報告書とともに国際的レベルで「租税競

争（ないし税の競争）」という言葉がよく聞かれるよう

になったかと思うと、日本列島のあちこちでも「新税戦

争」が現れて一挙に馴染みのものとなったといえるのか

もしれない。2000年４月の地方分権一括法によって地

方自治体による法定外独立税が許可制ではなくて政府と

の事前協議制に移ったからだ。税の競争とは、課税権を

もつ政府間や自治体間あるいは政府と自治体の間などの

競争の重要な構成部分であり、そこには「税とは何か」

をめぐる興味深い論点が含まれているので、少し紹介し

てみよう。

C・B・ブランカート（フンボルト大）によれば、伝

統的財政学は、税を「貨幣の政府への義務的移転」など

と定義してもっぱら「財政収入の手段」と議論してきた。

その見地からは、税の競争は望ましからざるものであり、

税制を掘り崩すものである。しかし、それは「税収の使

途」を問わない重要な理論的弱点をもっている。こうし

た「財政収入の手段」論は、経済学においては J・S・

Mill以来の功利主義の伝統の中で行われてきており、ラ

ムゼーの最適課税論もその延長線上にある。他方、公共

選択理論においては、「財政収入はそれ自体が目的でな

い」「税は、市民が行って欲しい公共支出によってのみ

正当化できる。」そのための税の集合的負担を分担する

ことは、コストが便益に相応する限りにおいて、ヴィク

セルの全員一致ルールによって受け入れられる。しかし、

このルールを全員でなく薄めて単なる「交換」原理に解

消したり、意思決定を「voice（発言）」ではなく「exit

（退出）」に解消するものもある。また「足による投票」

で知られる「ティボー・モデル」の場合は、公共サービ

スの費用とコストの双方を視野に置いて新しい視野を開

いたが、近視眼的に議論するものもある。こうして、ブ

ランカートは「立憲的秩序を目的とした租税競争」は促

進すべきであると結論する。（C・B・Blankart、Public

Finance Review  2002.9）

ブランカートによれば、OECDやそれに先行したEU

の議論は、「国家間の税切り下げ競争」を「財政収入の

ための税を活用する中央政府の能力に対する重大な制

約」と受け止めているだけで、「歳入によってデザイン

されるもの」が問われていないとみなされる。集権化に

伴うリバイアサン化のリスクが暗示される。OECDも

EUも、「有害な」税競争を問題としており、すべての

租税競争を否定してはいない。それらの理論的背景に論

究したC・ピントも「よい税競争」の理論内容が示して

いる。しかし、それは「公共支出の合理的低水準の維持、

総合的な租税負担の適切な均衡水準、公共サービスや社会

インフラの受け入れ可能なレベル」という「低税負担＝効

率＝手段」論の延長上で説明される。（Intertax,1998.12）

翻って、「地域社会のありかた」を基本において地方

税の未来を考えるべきことを強調する神野直彦氏は、分

権化の一環としての新税競争について、シャウプ勧告に

立ち返って「過去から現在への地殻変動を見抜いた未来

への設計図」のなかに位置づけることを提起しているこ

とがある。（『課税分権』2001）テーマはさらなる議論が

必要であるように思われる。

執筆者
経営学部 教授

柳ヶ瀬　孝三
Profile
専 門 分 野／財政学

研究テーマ／インフラストラクチュアの政治経済学

主な所属学会／日本財政学会、国際財政学会、租税理論学会、経
済理論学会、経済学教育学会　
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研究代表者　経営学部教授　松村　勝弘

連結会計制度実施をはじめとする会計ビッグバンが進

行中である。我々連結財務分析プロジェクト・グループ

は、なかんずく、連結財務諸表の改定に焦点をあててア

ンケート調査を中心に分析を進めてきている。アンケー

ト調査でわかったことのひとつに、これまで単独主、連

結従であった制度が、連結主、単独従になったことで、

間違いなくアナリストが戸惑っているということであ

る。制度変化は当然混乱をもたらす。そういった混乱を

避けるためにも、緩和措置をとるのがどの国でも常識で

ある。ところが、この国ではそれがどうも常識ではない

らしい。

通常制度変更を行うとき、リステートメントといって、

これまでの制度で計算した場合の数値と新制度で作成し

た数値とを併記して制度変化の財務数値に及ぼす影響を

開示するのが常識である。ところが、わが国における連

結財務諸表制度の改定に際して、このようなリステート

メントが行われていない。これでは制度変更が財務に及

ぼす影響がわからない。アナリストでなくても困るはず

だ。

重大な制度変更を行った場合、財務諸表の比較可能性

を担保するため制度改定後、以前の財務諸表が新制度の

もとでならどうなっていたかを遡及的に計算し直して開

示するのはアメリカでは古くから当然のこととされてい

た（Louis.H.Rappaport, SEC Accoounting Practice and

Procedure, 3rd ed., 1972, p.16・15)。何でもアメリカの

真似をするのが好きな日本の制度設定者がこの問題につ

いてはほうかむりをしている。これでは情報利用者が不

安になるのも無理はない。一体何を信頼して良いのか。

このような信頼性喪失が今回の不況の大きな原因では

ないかと思う。論者も「『規制緩和』や『構造改革』の

名のもとで施行されてきた諸制度の自由化は、人々が将

来に対して抱く＜信頼＞を経済と社会システムとの接点

において崩壊させ、結果的に投資や消費を沈滞させた」

と言っている（松原隆一郎「消費と信頼」佐伯啓思・松

原隆一郎『＜新しい市場社会＞の構想』新世社、2002

年、98ページ）。また、「制度の急激な解体にともなう

信頼の瓦解が信頼全般を失墜させた」とも言っている

（同上稿、136ページ）。そうだろう。

以前私はここ（ROSSI四季報,第16号）で、会計ビッ

グバンとそれにともなう会計書ブーム到来に関連して、

次のように書いた。「経理担当者がこの〔会計ビッグバ

ンの〕奔流に恐れおののき、事態は一体どういう方向に

向かっているのか、会計制度は一体どうなるのか、と頭

の中が全く混乱に陥ったのであろう。ここに会計ブーム

の理由を見つけることができる。今回の制度改変が、日

本の会計界の内在的な理由から行われたものでないだけ

に、一体これは何なのかという不安感が経理担当者の間

に充満していたことは間違いない。」今回のわれわれの

アンケート結果がそれを実証している。

さらに重大なのは比較可能性の喪失が政策担当者、あ

るいはその周辺にいる研究者などにとっても、困った事

態をもたらすのではないかと言うことである。この国の

政策が現実分析の上に立って立案されているのだろうか

と疑わせる。正確な診断なくして正しい処方箋は書けな

い。連結財務分析に関するわれわれの調査は、データ軽

視の勇ましい議論が横行する近年のわが国の「構造改革」

論の危うさの一端を示している。

執筆者
経営学部 教授

松村　勝弘
Profile
専 門 分 野／経営財務論

研究テーマ／株式会社財務の制度的・実証的研究

主な所属学会／日本経営財務研究学会、証券経済学会（理事）、
財務管理論学会（理事）ほか

Theme
リステートメント不在と信頼喪失

ROSSI四季報第20号（2003.3）



数理ファイナンス8Project 
No.

9

研究代表者　理工学部客員教授　渡辺　信三

ある二つの資産あるいはポートフォリオは、そのペイ
オフは同じで、価格は異なっている。このような状況は
「裁定機会」と呼ばれる。つまり、裁定機会が存在する
ときは、一種のミスプライシングが市場に存在している
のである。このミスプライシングを利用すると、リスク
を取らずに収益を上げることができ、「裁定取引」とは
まさにそのようなものである。過大評価されている資産
を空売りすると同時に、過大評価されている資産を買い
入れる。両者のペイオフがちょうど相殺するようにポジ
ションを決めると、相場の動きに関係なく、ミスプライ
シングによって生じた価格差を確実に儲けることにな
る。
ファイナンス理論の多くの理論分析は「裁定機会が存
在しない」という前提をその出発点としている。オプシ
ョンの価格評価モデルであるBlack-Scholesモデルはそ
の代表例である。オプションの価格評価式を導く際に、
まずオプションと同じペイオフをもたらすような複製ポ
ートフォリオを構築する。そして、この複製ポートフォ
リオの価値を算出し、それをオプションの価格とする。
ペイオフが同じであれば、その価格も同じであるという
のが、「裁定機会が存在しない」という前提によって保
証されているからだ。
しかし現実の証券市場では、裁定機会が長期間にわた
って存在しつつあるような現象はしばしば観察される。
最もよく知られているのは、おそらくRoyal Dutch 社と
Shell社の例である。Froot and Dabora (1998) などによ
ると、両社のキャッシュフローは協定によって常に６:
４という比例を保っている。よって、理論上両社の株価
もこの比例を保つはずである。しかし、現状では、両社
の株価がこの比例から大きく離れることはしばしば観察
されている。Royal Dutch 社の株式はShell社に比べて最
小 35％過小評価されたり、最大 10％過大評価された。
さらに、裁定機会があらわれた場合、裁定取引が積極的
に行われるため、裁定機会がすぐに解消されるとファイ
ナンス理論が予測したが、Royal Dutch 社とShell社の場
合、過小評価あるいは過大評価は数年という長期間にわ
たって存在し続けたのである。

このような現象を理論的に究明しようとする研究は
90年代に入ってから盛んに行われ、それらによると、
現実市場での裁定取引はリスクレスなのではなく、むし
ろ大きなリスクを伴うものである。その一つに、ノイ
ズ・トレイダー・リスク（Noise trader risk）と呼ばれ
るものがある。市場でのミスプライシングが現れる場合、
裁定トレイダーは過大評価の証券を売り、過小評価の債
券を買うことのよって、裁定利益を得ようとするが、い
わゆるノイズ・トレイダーの注文によって、ミスプライ
シングがさらに大きくなる可能性がある。もしそうであ
れば、裁定トレイダーはキャピタルロースを負うことに
なる。ミスプライシングが消えるまで待てば確かに裁定
利益を得られるが、裁定トレイダーは通常比較的短い期
間中に利益を上げることが要求され、ミスプライシング
の広がりによる損失がある程度大きくなると、裁定トレ
イダーはポジションを放棄しなければならない。現実の
市場では、裁定トレイダーは実際にこのようなリスクに
直面していると思われる。その結果、裁定機会が存在し
ても裁定取引が行われず、Royal Dutch 社とShell社の例
で見られるように、ミスプライシングが長期間続いてし
まう。
裁定取引の際に、Synchronization riskの存在も最近

指摘されている。証券市場のミスプライシングをなくす
ためには、ある程度大きい注文量が必要である。資金面
の制約があるため、ひとりふたりの裁定トレイダーはこ
のような大量な注文を出すことが不可能で、多くの裁定
トレイダーが一緒に行動しないと、ミスプライシングが
なくならない。一人の裁定トレイダーの立場から見れば、
注文が早すぎると、ミスプライシングが広がる場合損失
を負うことになり、一方、注文が遅すぎると、裁定機会
が消えてしまう。このタイミングに関するリスクは、
Synchronization riskと呼ばれるのである。
裁定取引のリスクに関するこれらの考察は、ファイナ

ンス理論に意味深い示唆をもたらした。この方向の研究
をより深め、従来の理論体系に取り入れることによって、
ファイナンス理論がより一般的になると同時に、金融実
務での応用性も広がると思われる。

執筆者
経済学部 助教授

秦　　　劼
Profile
専 門 分 野／ファイナンシャル・エコノミクス

研究テーマ／資産価格理論

主な所属学会／日本経済学会、ファイナンス学会、経営財務研究会、
OR学会

Theme

裁定取引のリスク
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商業活動分析9Project 
No.

研究代表者　経済学部教授　平田　純一

小売商業活動を考える上では、伝統的な商店街を形成する
個人経営（企業形態としては法人組織である場合が多いが）
の商店と大規模小売り店舗とを対比して議論されることが多
い。
しかしながら、1973年に制定され、1974年から施行され

た大規模小売店舗法では、大規模小売り店舗の定義はたびた
び変更されてきた。これと合わせて、小売活動状況を把握す
るための統計である、商業統計調査における小売商店の規模
分類も変更されてきており、時系列的に大規模小売り店舗と
それ以外の店舗とを区別して検討することは意外に困難であ
る。さらに、大規模小売店舗法においては、政令指定都市
（および東京都特別区）とそれ以外とでは、大規模小売店舗
の定義が異なっていることも話を複雑にしている。
ちなみに現行の大規模小売店舗立地法における対象店舗の

規模は、地域に関係なく1000㎡となっており、今後は1000
㎡未満の店舗を大規模でない小売店舗と考え、1000㎡以上
の店舗に関して、地域商業活動への影響の程度によっていく
つかにクラス分けすることを考えればよいであろう。一方で
1000㎡未満の商店が全て個人経営の商店であるわけではな
いので、この割合が比較的高いと考えられる店舗面積500㎡
未満の商店（以下個店）と、大型店らしい大型店である店舗
面積 3000㎡以上の大型店（以下大型店）とを対比して考え
てみよう。
日本における小売商店に占める、個店の割合は、1985年

の 98.9％から 1999年の 97.9％へと低下傾向を示してはいる
が、依然として圧倒的に高い割合を占めている。これに対し

て大型店の割合は、1985年の0.14％から1999年の0.34％へ
と倍増以上に増加しているが、割合としてはそれほど大きな
ものではない。
従業員数の割合では、個店の割合は、1985年の 84.4％か

ら1999年には77.8％に低下する一方、大型店では、1985年
の、7.8％から1999年には10.5％に増加している。しかしな
がら、店舗数割合の増加に比べると従業員割合の増加は低水
準にとどまっていることは注目に値しよう。
売場面積の割合では、個店の割合は、1985年の 69.1％か

ら 1999年の 57.9％へ低下しているのに対して、大型店の割
合は、1985年の16.1％から1999年の23.5％へ増加している。
これにより、小売商業における大型店の存在感が大きく増加
していることは感じられる。
販売額の割合では、個店の割合は、1985年の 68.3％から

1999年の 60.8％へ低下し、大型店の割合は、1985年の
18.9％から1999年の21.9％へ増加している。しかしながら、
売場面積割合の増加に比して、販売額割合の増加はそれほど
大きくない。
上記の結果を、経営効率の視点から見たのが、下の図１と

図２である。図１に示したのは、従業員１人あたり販売額で
あり、図２に示したのは、売場面積あたり販売額である。共
に実線が大型店、破線が個店である。この間に経営効率的に
大規模小売店舗が優位になったと言い切ることはできない。
1990年代に入って以降売場面積あたりの販売額が急激に低
し、従業員あたり販売額も低下傾向である。

執筆者
経済学部 教授

平田　純一
Profile
専 門 分 野／財政学・金融論

研究テーマ／戦後日本経済の発展過程・金融市場の実証分析

主な所属学会／日本経済学会、日本地域学会

Theme
規模別の小売商業動向
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図１　従業員あたり販売額（百万円）
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数年前のことになるが、本学衣笠キャンパスにおいて、

ドラッカーのほとんどが本の翻訳者であり、当時経済広

報センターの常務理事であった上田惇生氏の話を聞く機

会があった。上田氏の話は「ドラッカーの思想と手法」

と題するもので、内容は多岐にわたったが、主にその前

後の上田氏翻訳の仕事であるドラッカーの論文「すでに

起こった未来」とドラッカーのマネジメント研究開始以

前の著作である『経済人の終わり』『産業人の未来』と

を取り上げながら、ドラッカーの思想を語るものであっ

た。その内容は、日本でのドラッカーの分身とも言われ

る上田氏ならではのもので、私のドラッカーに対する印

象を決定した。

上田氏の話は、きわめて印象的なもので、まずドラッ

カーのアプローチ・手法を典型的に示すものとしてハー

バード・ビジネス・レビュー 1997年 9-10月号掲載の

「すでに起こった未来」が取り上げられた。「すでに起こ

った未来」というのは、例えば自分の４才の子供が、再

来年小学生になり、20年も経てば社会人になるという

ようなことで、これは未来予測というほどのものではな

く、すでに起こってしまっていることである。もしベビ

ーブームがいま始まったとしても、今生まれた人達が労

働力市場に出てきて働けるようになるには20年かかる、

というようなことは予測でもなんでもない。そういう種

類のすでに起こったことが、将来確かな影響をもたらす

ことになる。ドラッカーは、自然に必ずこうならざるを

得ないということを言っているに過ぎない。そこで、ド

ラッカーによれば、人口構造がすでに決まってしまって

いる、そして知識の意味が変わる、そこで情報が変わり、

組織が変わり、最後にマネジメントが変わるということ

になる。先進国としては、量的な知識を質的なものに変

えるしか仕方がない。このように、ドラッカーの「すで

に起こった未来」による「予測」は、進められていく。

続いて、上田氏の話は、このような手法を持つに至っ

たドラッカーの生い立ちに進み、そして初期の著作『経

済人の終わり』(1939)、『産業人の未来』(1943)の中で

示されたドラッカーの社会理論が、第２次世界大戦後展

開されたドラッカーの経営学その他すべての活動源泉と

なっているという内容であった。

ドラッカーは、1909年オーストリア・ウィーン生ま

れであるが、父はオーストリア政府高官で大学教授でも

あり、シュンペーターの師であったといわれる。母は医

者でフロイトの講義を聞いていたらしい。当時世界最高

の知的環境の中で育ち、ナチズムに反対して、イギリス

からアメリカへと移り住むことになる。初期の著作『経

済人の終わり』『産業人の未来』はそれぞれ「全体主義

はなぜ生まれたか」「改革の原理としての保守主義」と

いう副題をつけられているが、上田氏によれば、この中

で展開された社会理論は、社会が社会として成立し機能

するためには一人ひとりの人間に「役割」と「位置づけ」

が与えられ、かつそこにおける権力関係が、納得しうる

ものでなければならない、というものである。このテー

マを企業社会・組織社会の中に展開したときに、ドラッ

カーのマネジメント論が始まることになる。ドラッカー

が自らを経営学者と呼ばず、社会生態学者と呼んでいる

ことは、われわれ経営学を学ぶものにとって興味ある課

題を提示しているようにも思われる。

「すでに起こった未来」―ピーター・F・ドラッカーに学ぶ―

経営戦略研究センター　センター長　三 浦 一 郎（経営学部教授）

執筆者
経営学部 教授

三浦　一郎
Profile
専 門 分 野／商学・経営学

研究テーマ／現代企業のイノベーションとマーケティング

主な所属学会／日本流通学会（理事）、日本ベンチャー学会（理事）
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日本の金融再生と研究者の責任

銀行を中心とした従来の日本型金融システムが様々な

点で制度疲労を起こしていることは言うまでもないが、

不良債権問題はその象徴と言えよう。不良債権問題の解

決の必要性自体は国民の合意事項とは思われるが、実際

にその解決が進んでいるとは言い難い。その理由は自明

のことではあるが、不良債権の償却に伴い不利益を被る

経済主体が存在し、彼らの抵抗が無視できないからであ

る。

このような状況で企業再生ビジネスは、必要性も将来

性も高い事業の一つであるが、日本国内に企業再生ビジ

ネスのスキルを持っている個人や組織は残念ながら少な

い。したがって企業再生のスキルを持っているのは外資

の投資会社くらいということになるが、彼らは豊富な資

金力だけでなく、債権や企業の価値に関して様々な評価

手段を持っている。それはここ 20年間でファイナンス

や経済学の分野で蓄積された研究成果を背景としたもの

である。それならば日本の金融機関もこのような学術的

成果を積極的に活用すればよいと思う。しかし「ハゲタ

カ・ファンド」と揶揄されるように、日本国内には外資

の投資会社の進出に抵抗感も強い。

だがサッカーやプロ野球のケースでも明らかなよう

に、優秀な人材は国際競争力を持つ企業や事業に集まる

のであり、国技である大相撲ですら外国人力士が活躍す

る時代である。優れた技術があれば国籍を問わず積極的

に活用すべきである。にもかかわらず、金融分野につい

ては未だに国粋主義を唱える論者が少なからず存在する

のは、私にとっては驚き以外の何物でもない。

もちろん外資や金融工学的手法を導入すれば、問題が

簡単に解決すると私も考えているわけではない。税制や

商慣習など日本に固有な事情を無視して企業再生を成功

させるのは困難であろう。しかしだからと言って、日本

企業の再生ビジネスは日本人にしかできないと言うので

あれば、それはあまりにも偏狭な考え方である。第一、

外資の手法に問題があるとしたら、この 10年間、日本

の金融機関は一体どのような代替的な企業再生の手法を

編み出してきたというのだろうか。

だがここで日本の金融機関を一方的に非難することは

私の本来の目的ではない。自戒の念を込めてあえて述べ

るならば、日本の金融機関と同じように、金融を専門と

する日本の研究者も十分に努力してきたとは言い難いの

ではないか。多くの批判にも耐え得るような論文を書き、

例えば査読制雑誌に公刊することを良しとする価値観が

認知されたのは、日本ではここ最近のことである。また

日本的金融システムがアメリカ的金融システムと比べて

優れたところがあると思うならば、日本語で日本人相手

に語りかけても効果は少ない。英語で論文を書いて国際

的に情報発信すべきである。

にもかかわらず、社会的影響や引用度の高い論文を書

くどころか、自分の思いつきをマスコミや最近ではホー

ム・ページで語ることが仕事と勘違いしている研究者が

少なくないのは残念なことである。そのような事をする

前に、まず研究者は国際的水準に達するような論文を書

くべきである。外国のケースと同様に国際的水準に達す

る研究を積み上げていけば、結果として日本の金融再生

も加速することが期待される。そのような意味で、われ

われ研究者も傍観者としてではなく、当事者として日本

の金融再生に責任を負っていると私は思う。

ファイナンス研究センター センター長　渡 辺 信 三（理工学部客員教授）

執筆者
経済学部 助教授

堀　　敬一

Profile
専 門 分 野／金融論

研究テーマ／日本の金融市場の実証分析

主な所属学会／日本経済学会、金融学会、日本ファイナンス学会
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