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髙橋敏夫先生への感謝の言葉

経営経理研究所長 芦田 誠

41年間の長きにわたって拓殖大学に奉職された髙橋敏夫先生は，2013

年4月より学長（理事）としての任に当たられることになったが，教員と

しては2013年3月末にご退職を迎えられました。慣例にしたがって，髙

橋先生のご在職を経営経理研究年報に記録として残すため，ここまでの髙

橋先生のご経歴と業績，ならびに感謝の言葉を年報97号に掲載させて頂

きます。

髙橋敏夫先生は拓殖大学に副手として1972年4月1日より勤務され，

まず最初に取り組まれたのが当時ではまだ珍しかった電子計算機の導入で

あった。大型コンピュータが置かれた文京キャンパスE館2階のガラス

張りの部屋を先生が白衣姿でお忙しく出入りされていたのを今でも鮮明に

覚えている。文科系を中心とした本学の教育にあって，1973年には商学

部経営学科に全国の大学でもいち早く「電子計算機原理」が導入され，ま

た同1973年には経営学科に経営情報コースが新設された。この点では，

髙橋先生は恩師後藤玉夫先生とともに拓殖大学における経営情報教育の礎

を築いた方であったといえる。

髙橋先生は，コンピュータについて常々「知的な道具として従来にない

大変興味のある機械であるが，次々と発表されるハードやソフト，そして

それらを組み合わせたシステムの表面的な内容に翻弄されることなく，コ

ンピュータのもたらす効果による社会変化を本質的に見極めることが重要

である（2012年教員紹介）」と述べておられる。髙橋先生ご自身は，東京
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理科大学理学部出身で理科系の先生であるが，研究の視座はコンピュータ

そのものよりもITによって変化する社会，すなわちITを活用する人間

側においておられ，文科系の学生にとってもコンピュータを身近なものと

して捉える立役者のお一人であった。のちに先生の授業を拝聴させて頂く

機会があったが，まず教室の隅々まで響き渡る声の大きさに驚くとともに，

高価なコンピュータがやがて生活の一部として利用できるようになる当時

のおとぎ話は聞いている者にとって大いに知的好奇心を駆り立てられるも

のがあった。このとき，先生は社会が必要とするものを体で受け止め，求

められるITの活用を実践的に考えられる職人タイプの先生という印象を

抱いたことを覚えている。

周知のように，髙橋先生の研究分野は経営情報であり，特にコンピュー

タサイエンスやプログラミング論をベースにITの発展が企業経営に及ぼ

す影響を中心に研究されている。後述される業績一覧で明らかなようにた

くさんの業績を残しておられるが，先生のご貢献の一つは，最先端の難解

なコンピュータを私たちのようなビギナーにとってもわかりやすく説明さ

れるところにある。「読み手に理解してもらうためにわかりやすい言葉で

簡潔明瞭に書く」，一見簡単なようでこれほど難しいことはない。先生が

書かれた著書を読んで，この点の刺激を受けた人は私一人ではないであろ

う。是非もう一度先生の文献を一読して頂きたいと思う。

髙橋先生は，学内ではその後商学部長，拓殖短期大学長，副学長の要職

を歴任されたが，その運営ぶりはまさに江戸っ子気質が表れていた。先生

は夏の花火大会で知られる墨田のご出身。律儀で用意周到と言われる生粋

の江戸っ子で，現代では珍しい早め早めに仕事に取り組む方である。

2005年少子化で厳しい状況に陥った拓殖短期大学の終焉を見事に軟着

陸されたのは短期大学長の髙橋敏夫先生であった。髙橋先生は冊子「短大

がその使命を終えるとき（拓殖短期大学2005年3月発行）」で，『伝統あ

る拓殖短期大学を閉じるに当たり，半世紀にわたり公私ともに情熱を傾注
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し本学を支えてこられた方々，そして本学の建学の精神を堅持しつつ活躍

されておられる一万余人の卒業生の皆さん，それぞれの思いを合わせると，

万感迫り忸怩たる感を禁じ得ない。ここに学校法人拓殖大学の「新たな百

年」にこの熱き教育への思いを託し，多くの方々の胸の中に本誌と共に拓

殖短期大学を永久に記憶にとどめて頂きたい』と，惜別の言葉を語ってお

られる。在校生の卒業を最後までみとどけることはさぞかし大変なことで

あったと推察します。

また副学長時代の2003年には，受験者が減少し始めた商学部を立て直

すために「商学部将来構想検討委員会」の責任者となられ，わずか4カ月

間でまとめあげられた。その将来構想の答申には，2012年から本学でス

タートした文京一貫教育の必要性が強く訴えられている。またここ十数年

煩雑で激職の大学入試業務を運営されてきたのは髙橋副学長であり，経営

情報の分野を中心とした大学基準協会の評価委員も数多くされていること

が広く知られている。

こうした一連の学校行政の手腕と経験が評価され，2013年4月から拓

殖大学の学長に髙橋先生が推挙されたと確信する。先生の長年のご努力は，

拓殖大学における経営情報教育の充実と研究レベルを高められただけでな

く，大きく大学全体の発展に貢献されたのである。経営経理研究所員一同，

多大な功績を残された髙橋敏夫先生に心から謝意を表するとともに，今後

益々のご活躍を期待して先生に対する「感謝の言葉」とさせて頂きます。

〈2013年2月25日記〉
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�退職のご挨拶〉

私が拓殖大学にお世話になったのは，大学にコンピュータが導入された

時と同じ昭和47年4月です。その経緯は，本学のコンピュータ導入と大

きく関係しています。当時はまだコンピュータが現在のように普及した状

況ではなく，むしろ，企業への導入草創期で，当然コンピュータ関連産業

界も脆弱な基盤しか持っていませんでした。当時の通産省は日本の国策の

一つとして基幹産業に育成するためと，利用層の拡大を兼ねて，文部省

（当時）と連携しながら大学の研究機関にコンピュータを導入することを

推進しました。その施策に相応して本学の経理研究所にはじめてコンピュー

タが導入されることになりました。その実質的な計画を推進されたのが，

当時電子計算機論を担当されていた後藤玉夫先生でした。後藤先生は一時

工業高校の先生をされておられ，その時の生徒であったのが私でした。私

は，工業高校を卒業後，東京理科大学理学部物理学科に進学し，昭和47

年3月までは高校の教員をしておりました。お世話になる1年前頃に，先

生から今度拓殖大学にコンピュータが導入されるので，手伝わないかとい

うお話がありました。しかし，私は理学部の出身ですし，研究者としての

学歴も能力も無いのでとお断りしました。それなら，拓殖大学の大学院に
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入り最初から始めたらとのお勧めがあり，大学院に合格したらという条件

でお話をお受けしたのが本学との関わりの始まりです。

幸いにして拓殖大学の大学院商学研究科に合格し，同時に大学の副手と

して採用され大学院生と副手としての生活がスタートしました。当時の大

学院は設立されたばかりで活気に満ちていました。私は，日本生産性本部

から大学院院長にお迎えした原価計算論の中西虎雄先生を指導教授に仰ぎ，

経営学に高宮晋先生，経営管理論に中村常次郎先生，経営史に土屋喬雄先

生，会計学に大堺利實先生，経済学に�波田春夫先生の授業を受講致しま

した。会計学，経営学の系譜も分からず飛び込んだ世界でしたから，初め

は大きな戸惑いを覚えました。無我夢中で過ごした大学院生活でしたが，

今考えれば勿体ないほどの超一流の先生から殆ど一対一で指導を受けるこ

とができ，学問の深さを実感させて戴いたことは大変幸せであったと思っ

ています。また，回り道しての大学院への進学であったので，年齢こそ下

ですが先輩として若き研究者の気概を持って接して戴いた，伊藤善朗先生，

小原博先生，また，同期や同じ授業を受けた芦田誠先生，三代川正秀先生，

秋山義継先生…，他多くの現在本学の中核をなす先生方と学べたことは，

大変大きな示唆を戴いたと感謝しております。

当時の経理研究所は，若い先生と助手や講師の集まる活気ある研究や議

論の場でありました。さらに，夜間には，会計学や簿記が公開講座として

開講されており，職業会計人として活躍されている多くのOBの方々が講

師として，来られておりましたのでその交流の場でもありました。コンピュー

タの導入により仲間入りした新参者の目からは，経理研究所は会計学のメッ

カで有り経営経理研究も会計学に関する先生方の論文が主流をなしていた

ように映りました。

一方でコンピュータの導入と前後して，経営学やマーケティング等の講

座の開講や先生方の増員により，現在の経営経理研究所が誕生（平成9年）

し，経営学にも範囲を広げた総合的な機関誌を発刊するに至ったと認識し
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ております。その中でコンピュータも情報処理の分野として取り込まれ一

翼を担うようになりました。文部省からコンピュータの導入条件として当

初は，研究用に使用することが第一義になっておりました。その関係で，

経理研究所を巻き込んで，日本経営学会関東部会を本学で開催したことが，

本学のコンピュータの研究活用のデビューとなりました。研究テーマは財

務データを統計的手法を用いてコンピュータで処理して売り上げ予測をす

ることでした。いまでこそ便利な統計アプリケーションが用意されており

ますが，当時は全てプログラムを自作しなければならず，何日も大学に泊

まり込み，プログラミングと計算を繰り返したことが懐かしく思い出され

ます。まだコンピュータが自由に使えない状況下で，長い時間独占して使

用を許されたことは，プログラミングの実践的研究に多いに役に立ちまし

た。またそのノウハウは，現在の様にデータ処理が簡単になった環境でも，

コンピュータのデータ分析の複雑な応用には，なくてはならないものを得

たと感謝しております。

経営経理研究所に設置されたコンピュータは，その後事務処理の利用に

も制限がなくなり，さらに，ネットワーク化とクライアントサーバ化にシ

ステムがパラダイム変化するに至り，大学全体の管理下に移行し，設置場

所もE館の経理研究所から離れてしまいました。しかし，経理研究所に

コンピュータが設置されていた期間に実施された研究以外での活用は，学

務の成績処理と入学試験処理に大いに貢献しました。特に入学試験の処理

には，コンピュータとの関わりで拓殖大学の助手（昭和49年）になって

以来現在まで関わってきました。記述式の出題の採点の結果をデータ入力

して処理する方法を皮切りに，いろいろな改良を加え，現在のマークセン

サ方式に至るまでのシステムを関係する教職員の皆さんと構築できたこと

は，他の大学にも誇って良いシステムであると思っています。

現在の様に成熟した情報化社会到来が当時から正直予測された訳ではあ

りません。ただ，大学におけるコンピュータの活用は，研究・教育の支援
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には不可欠であるとの認識は早くから持っておりました。そのために総合

情報センターの設置を働きかけ大学全体のコンピュータの利用を支援する

システムを構築する事ができました。なかでも，ネットワークの普及にと

もないメールの受配信が出来る様に，夜遅くまでかかり先生方のメールア

ドレスとパスワードを一人ひとり作成したことは，先生方に喜んで貰える

仕事が出来たのではと信じております。拓殖大学にコンピュータが導入さ

れたいきさつから考えれば，コンピュータが教職員に役に立っていること

は，後藤先生も喜んでおられると思っております。また，私も期待にいく

らかでも応えられたのではと安堵している次第です。

思えば，全くこれまでの生活と異なる世界に飛び込み，ここまで長きに

わたって大過なく過ごせてこられたのは，経理研究所の皆さんの出逢いか

らはじまり，多くの教職員のご理解とご支援の何ものでもないと思って感

謝しております。私は，研究者として然したる仕事をすることが出来ませ

んでした。その主因はわたくし自身の努力の足りなさである事は言うまで

もありません。どちらかと言えば，初めにも述べました通り高校の教員が

スタートでありますから，教育に軸足を置いていたと言わざるを得ません。

同時に，コンピュータに関わる仕事の多くは，実際に問題を解決して稼働

させる現場の仕事が重視されますので，純粋な研究に余り寄与できなかっ

たことに申し訳なく思っています。

非力でしたが，皆さんのご推挙で商学部長，短大学長，副学長等を務め

教育現場の調整に努力してきました。先生方の研究や教育の時間が少しで

も増えればと強く願いながら教育現場を重視した仕事に励んできました。

そんな私に寛大に，教育の現場主義を貫き教える喜びの場を与えて戴いた

ことに，改めて深く感謝する次第です。また，立場上，時には，皆さんに

不快なことや厳しいことを申し上げたことも多々あったかと思いますので，

ご放免頂ければ幸いです。

最後に41年の長きにわたり，一つの組織に属し，そして同じ仕事を続
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けられる環境を提供して戴いた拓殖大学並びに経営経理研究所と教職員の

皆様に深甚なる感謝を申しあげるとともに，これからも，皆様には，健康

に留意され，教育と研究のバランスのとれたお仕事に邁進され，拓殖大学

並びに経営経理研究所の益々の発展にご尽力戴けることを祈念しておりま

す。長い間お世話になり有り難うございました。

研究業績

〔著 書〕

「電子計算機原理」（共著） 1976年 税務経理協会

「経営学の基礎」（共著） 1980年 ㈱創成社

「パーソナルコンピュータ入門」（単著） 1985年 実教出版株式会社

「情報処理技術者試験第二種出題傾向と対策」（共著） 1986年 税務経

理協会

「ノンキーボード」（単著） 1986年 日本経営出版会

「システム監査試験体系シリーズ 情報処理システムの企画・開発に関す

る知識」 第一巻 （共著） 1990年 日本生産性本部

「経営用語辞典」（第三版）（共著） 1992年 東洋経済新報社

「平成5年度版 第一種情報処理試験必勝ゼミ ハードウェア・ソフトウェ

アの徹底的研究」（共著） 1992年 技術評論社

「ビジネスゲーム（入門）＋ソフト（羅針盤開発）」（共著） 1992年 社

団法人 全国経理学校協会

「中小企業とオープンシステム」（共著） 1993年 東京都商工会議所調

査部

「パソコンによる情報処理入門」（単著） 1993年 実教出版株式会社

「経営情報システム」（共著） 1994年 中央経済社

「経営システム革新の戦略」（共著） 1994年 中央経済社

「情報システム革新の戦略」（共著） 1994年3月 中央経済社
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「システムアドミニストレータ出題傾向と対策 平成7年度版」（共著）

1995年 税務経理協会

「システムアドミニストレータ合格教本」（共著） 1995年 技術評論社

「Windowsによる情報処理入門 Windows95,Word,Excel」（共著）

1997年 実教出版株式会社

「平成10年度「中小企業情報創造発信強化事業運用マニュアル」」（単著）

1998年 全国中小企業団体中央会

「経営情報システム 第2版」（共著） 1999年3月 中央経済社

「中小企業マルチメディア支援調査研究事業」（共著） 2000年 全国中

小企業団体中央会

「Windowsによる情報処理入門」（共著） 2003年 実教出版株式会社

「経営情報システム 第3版」（共著） 2004年4月 中央経済社 第4

章 第5章 第6章

「Windows7・Office2010による情報処理入門」（監修） 2010年10月

実教出版株式会社

〔雑 誌〕

「（オーロラエース）初心者向けの高機能WPとして評価」（単著） 1987

年 日本経営出版会「事務と経営」Vol.39No.493

〔論 文〕

「国際化時代における企業組織のパフォーマンスの統合的尺度～ROVAを

中心に～」（共著） 1988年 日本経営分析学会 日本経営分析学会誌

〔学術論文〕

「電子計算機による経営問題の重回帰分析の考察」（単著） 1975年 拓

殖大学経理研究所「経営経理研究」10号

「小規模ソフトウェア開発に関する考察 ～主としてSP導入を中心に～」

（単著） 1979年 拓殖大学経理研究所「経営経理研究」21号

「ストラクチャードプログラムに関する一試論 第一部 その開発問題の
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背景」（単著） 1982年 拓殖大学経理研究所「経営経理研究」29号

「ストラクチャードプログラムに関する一試論 第二部 実証的展開」

（単著） 1983年 拓殖大学経理研究所「経営経理研究」30号

「人間と機械におけるコミュニケーション ～プログラム言語とプログラ

ミングについて～」（単著） 1984年 拓殖大学経理研究所「経営経

理研究」32号

「思考におけるプログラム言語の役割 ～プログラム言語の構造を中心

に～」（単著） 1985年 拓殖大学経理研究所「経営経理研究」33号

「現代スペイン語の動詞，接続法使用の統計調査」（共著） 1987年 拓

殖大学語学研究所「語学研究」47号

「経営機械化に見る小型計算機の役割と発展 ～OS機能への問題と要求

を中心に～」（単著） 1988年 日本経営学会 経営学論集58号

「国際化時代における企業組織のパフォーマンスの統合的尺度～ROVAを

中心に～」（共著） 1988年 日本経営分析学会 日本経営分析学会誌

「SASによる探索的，統計的データ解析 ～戦略的管理論・経営学におけ

る定量的研究方法論～」（共著） 1989年 拓殖大学 拓殖大学論集

「SASによる企業・組織の業績測定と評価およびR&Dの推定」（共著）

1989年9月 日本SASユーザー会論文

「大学講義に使用される日本語の調査研究におけるコンピュータの利用

～留学生のための日本語教育カリキュラム構築に向けて～」 1991年

拓殖大学 日本語紀要 Vol.1 No.1

「日本と韓国の企業組織の業績評価に関する研究」（共著） 1991年 拓

殖大学経理研究所叢書 「グローバル化時代の企業経営」

「日本と韓国の企業組織の業績評価尺度に関する研究」（共著） 1991年3

月 拓殖大学経理研究所叢書

「中小企業の情報処理システム構築について」（単著） 1993年9月 拓

殖大学経理研究所「経営経理研究55号」
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「研究開発投資が与える企業（産業）諸パフォーマンスへの影響～主として

技術革新指向産業を中心に～」（共著） 1994年 日本経営分析学会

年報「経営分析研究」1994年3月 第10号

「グローバル環境における産業政策」（共著） 1996年3月 拓殖大学経

理研究所「経営経理研究65号」

「企業経営環境と情報技術 ～情報技術の吟味を踏まえて～」（単著）

2001年3月 拓殖短期大学創立50周年記念論集

〔その他〕

「総合ソフトT／Maker3パピルス（パーソナルコンピュータ・86ビジネ

スソフト評価と利用事例）」（単著） 1986年 日本経営出版会「事

務と経営」Vol.37 No.467

「パーソナルコンピュータの動向（特別企画：第62回ビジネスショウの動

向）」（単著） 1986年 日本経営出版会「事務と経営」Vol.38No.

475

「経営機械化に見る小型計算機の役割とその問題点」（単著） 1987年

日本経営学会 昭和62年度 全国大会発表

「情報化の波の中で（1990年代の中小企業組合を考える）」（単著） 1987

年 全国中小企業団体中央会「中小企業と組合」Vol.42No.11

「国際化時代における企業組織のパフォーマンスの統合的尺度」（共著）

1988年 日本経営分析学会

「DTPの新しい応用方法（特集：実用化急ピッチのDTPシステム）」

（単著） 1989年 日本経営出版会「事務と経営」Vol.41No.517

「分散データベースとはどういうものか（解説）（特集・始まった分散デー

タベースの利用）」（単著） 1990年 日本経営出版会「事務と経営」

Vol.42No.533

「PC環境におけるセキュリティー対策」（単著） 1992年 システム監査

学会 学会発表
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「研究開発投資が与える企業・産業の諸パフォーマンスへの影響～主とし

て技術革新指向産業を中心に～」（共著） 1993年 日本経営分析学

会 第10回年次大会

「中央会間情報ネットワーク構築調査研究事業報告書」（共著） 1995年

全国中小企業団体中央会

「平成6年度組合情報化促進企画調査報告」（共著） 1995年3月 全国

中小企業団体中央会

「ネットワーク環境下の情報処理教育の問題と対策」（単著） 1997年

第14回四系列教育会議報告（熊本学園大学）

「中小企業組織におけるマルチメディア・マネージメント」（共著） 1997

年 全国中小企業団体中央会

「中小企業情報創造発信強化事業運用マニュアル」（共著） 1998年10月

全国中小企業団体中央会

「情報化投資とその問題点」（単著） 2003年4月 拓殖大学平成14年度

「産業と人間」 p.1～18

「技術革新と産業 ～ITを中心に～」（単著） 2005年4月 拓殖大学平

成16年度「産業と人間」 p.1～17

「情報技術と業界標準」（単著） 2006年4月 拓殖大学平成17年度「産

業と人間」 p.1～21

「2006知識經濟與全球化管理國際研討會（日本の大学教育）」（共著）

2006年11月 南台科技大學

「Web2.0時代の知識産業と人材」（単著） 2007年4月 拓殖大学平成

18年度「産業と人間」 p.409～431

「情報技術と産業の変化」（単著） 2008年4月 拓殖大学平成19年度

「産業と人間」 p.447～474

「情報技術と技術継承」（単著） 2009年4月 拓殖大学平成20年度「産

業と人間」 p.227～252
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「デジタル化を考える」（単著） 2010年3月 拓殖大学平成21年度「産

業と人間」 p.295～313

「日本のコンピュータ発展史 電子産業を中心に 」（単著） 2011年

3月 拓殖大学平成22年度「産業と人間」 p.1～19

「IT革命について」（単著） 2001年4月 拓殖大学「世界の中の日本20」

p.1～31

「21世紀を元気な日本に ～技術立国の再実現に向けて～」（単著） 2002

年4月 拓殖大学「世界の中の日本21」 p.1～37

「ソフトウェアとプログラム開発～製造業との対比から～」（単著） 2004

年4月 拓殖大学「世界の中の日本23」 p.49～75

「MOTと IT 技術経営と情報技術」（単著） 2005年 4月 拓殖大学

「世界の中の日本24」 p.432～449

「情報技術と経営」（単著） 2006年4月 拓殖大学「世界の中の日本25」

p.1～22

「日本の技術力～ITを中心に～」（単著） 2007年3月 拓殖大学「世界

の中の日本26」 p.1～23

「物づくりにおけるITと情報化について」（単著） 2008年3月 拓殖大

学「世界の中の日本27」 p.1～21

「ソフトウェアエンジニアの役割～組み込みソフトウェア・エンジニアを

例に～」（単著） 2009年3月 拓殖大学「世界の中の日本28」 p.

539～563

「コンピュータ処理と世界の言語 ～日本語処理を中心に～」（単著）

2010年3月 拓殖大学「世界の中の日本29」 p.1～23

「大学で学ぶということ」～拓殖大学の歴史を中心に～」（単著） 2011

年3月 拓殖大学「世界の中の日本30」 p.1～18

「日本の大学と世界の大学～大学で何を学ぶか～」（単著） 2012年3月

拓殖大学「世界の中の日本31」 p.1～22

―14―



経営経理研究 第97号
2013年3月 pp.15�38

―15―

�論 文〉

新たなリスクマネジメントと

ヘッジ手法の課題（Ⅱ）

米国におけるART（代替的リスク移転技術）

の定量化プロセス

武 上 幸之助

宮 地 朋 果

要 約

リスクマネジメント（RiskManagement）の一般定義は，リスクを総

合的に管理し，ハザード，危害（harm）の発生源，発生原因，損失など

を回避もしくは，それらの低減をはかるプロセスとされるが，その制度の

経済効果の視点から考えると，リスクマネジメントとは，不確実性による

多様な危険による不測の損害を最小の費用で効果的に処理するための経営

管理手法である。

経営の外部，内部環境の不確実性から生じうるリスク管理を行う上で，

リスクのデータ化，即ち定量化，数値化手法を用いてリスクモデルの構築

をおこなう必要があるが，その問題の核心の一つにオフショア市場等で発

達したART（AlternativeRiskTransfer）のリスク分散の技法管理が

ある。ARTは，米国の再保険市場がタイトになった1994年米国の規制

緩和により保険，再保険者が，証券化など金融技術を使った保険制度の応

用，拡張手段を利用し始めたことから注目され出した。このARTのリス

クマネジメントの高度化により世界最大オンショアである米国市場では，

他市場と競争していくためにART手法のリスク分散，軽減効果に配慮し

つつもART規制を強化している。本稿では米国で発展を遂げたART技

法のリスク定量化プロセスを参照しながら，その規制の方向性について検

討を加える。

キーワード：リスクマネジメント，リスクソリューション，ART，不確実

性，VaR分析，キャプティブ，ファイナイト，リスク証券化



は じ め に

新たなリスク分散手法であるARTの起源は，90年代オフショア市場

の西太平洋バミューダ（英国自治領）にある。オンショア規制から解放さ

れたオフショア市場で，金融と保険更に証券の諸面からリスクマネジメン

トの一手法が開発されたことは，米国にとって新たなビジネスフロンティ

アを開いたが，一方で，オンショア規制にどのように対応するかという課

題も産み出した。経済グローバル化の動向は規制緩和と制度自由化，普及

の潮流であり，その意味でARTは将来の様々なリスク対応，分散モデル

を提供していると共に，今後，規制の役割や方向性からどのような影響が

あるか考察の必要性も持つことになる。

本稿では，その手始めとしてリスクマネジメントの中に位置づけられた

ART技法の発展プロセスを概観し，その要所はリスクの定量化の問題に

なることから，リスクの数値データ化に従来，用いられ業界で実績ある

VaRモデル分析を検討し，その限界性と新たな課題の提起を目的とした

い。

1．ART技法の発展プロセスとリスク定量化の問題

1�1 オフショアから創出されたART手法

米国で発達したリスク分散の手法の多くは，オフショア市場から創出さ

れた。その革新イノベーション手法は，オフショア特有の金融，保険の自

由化および優遇税制により，多くのオンショア資本を呼込み，手法開発さ

れ，フィードバックされ応用化された。1960年代からの損失補償額のイ

ンフレや規制緩和の流れを受けた米国保険市場の変化に相応して，特にグ

ローバル化による外＝外取引が世界的に普及，拡大するにつれて，キャプ
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ティブ，超過責任保険者，ファイナイト保険，カタストロフ災害再保険な

ど高度化したリスクヘッジ制度が創出されてきた。1980年代，米国で保

険危機が発生し，賠償責任保険を中心に保険カバーの入手が難しくなった

ことから米国大企業がバミューダ等のタックスヘイブンにキャプティブを

設立した。さらに2000年代，グローバル化による競争圧力が高まると，

保険市場の多様化，小口化によって引受利益が減少する中で，主要な保険

者は，保険市場と金融市場との複合融合商品によるリスクポートフォリオ

にまでリスクマネジメントのサービスを展開するようになった。またこの

一方でオフショア，オンショア間の制度調整，緩衝調整としての規制問題

も論議されてきた1）。

1�2 ARTの仕組み

米国で当初，ARTとは，保険ブローカー・再保険ブローカーが，リス

ク証券化やリスク負担スワップなどの手法で保険金支払資金を確保する方

法，即ち「代替的リスク移転」手法とされていた。従来の保険制度による

リスク補填との大きな差異は，ARTは保険リスクを証券化プロセスを通

じて金融商品化して，金融資本市場にリスク移転することに拠り，巨大リ

スクが発生した場合の損失処理の補填資金を，金融市場から調達する制度

である。

ARTの構造は事業会社，あるいは元受保険会社，再保険会社が特別目

的（再保険）会社SPCを設立し，この特別目的会社がリスク債券を発行

し募集し，一方，投資家が購入した資金は特別目的会社SPCにプールす

る。投資家は，もしリスクが発生しなければ高いリターン（利息）を受け，

元本は償還されるし，またリスクが発生した場合にはリスクの程度によっ

て債券の元本は減少し，または消滅する。リスクが発生するとプールされ

た資金はリスクの規模に応じて再保険会社・元受保険会社へ，あるいは企

業に支払われ，元本は減少し，あるいは消滅する。最終的に投資家が高
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いリターンを受け取るか，あるいは債券償還時の元本の減少あるいは消

滅のリスクを負い，転嫁されることになる。またARTはリスクを転嫁

（Transfer）するばかりでなく保有（retention）もするため，危険保有技

術（RiskRetentionSkill）を含む場合もある。

1�3 ARTの経済的背景

米国でARTが生れた経済的背景には，間接金融中心の民間資本の蓄積

が進み，米国投資銀行などの金融資本が新たな投資先を求めている時折に，

①規制緩和の動向，②巨額リスク負担に際して保険会社や投資家が従来の

保険補償での限界性に対し再保険する事が頻繁化する，このような状況下

で保険代替市場（AlternativeMarket）が創出された事情がある2）。

ここで保険市場とリスクファイナンス代替市場の資本規模とを比較する

と，2009年米国の全損害保険会社の株式資本が約2,000億ドルであるのに

対して，米国証券及び銀行の有する金融市場は19兆ドルであり，この資

本市場での利子率を1.0％前後としても総額で約1,900億ドルとなり保険

業の総資本と同額に匹敵するが，巨額化するリスク補償を金融資本市場に

リンクさせて対応を図る方向性となっている。

1�4 規制緩和と規制強化

日本においては，ARTは再保険のレート・オン・ラインが，バブル期

の1989年の8.2％から1994年の21.4％に上昇し始めた頃から検討されて

きたが，先行して各州が管理下におく米国の保険業界では，1980年代か

らリスク代替，補完市場としてARTの取り扱いが州毎に開始された。金

融制度を代替手段として扱うARTは保険（再保険）制度の信頼性実現の

手法でもある。ARTが保険の意義を持って米国で生じた背景には，ドル

経済のグローバル化と共に，不確実性リスクが同時，同期化，さらにリス

クの拡大が保険補償の負担を大きくしたこと，また，米国の金融規制改革
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法2008年，米国SECなどが，リンクする金融投資市場に厳格な規制3）を

強いている反面で，次のように金融と保険の制度境界が極めて近似してき

たことも挙げられる。1990年代に進展した米国金融のグローバリゼーショ

ンや金融制度改革（持ち株会社方式による銀行・証券・保険業の相互乗り

入れの実現）により，米国保険業界の中には金融機関との間の競争力強化

の観点から連邦規制（統一連邦免許で全米各州にて業務展開可能な保険会

社制度）の導入を指向する傾向が強くなってきている事である。

1�5 ART手法でリーダーシップをとる保険業

米国での3業種融合の動向の中で，保険業がリスクマネジメントのリー

ダーシップを取っており，例えば1999年大手保険会社（トラベラーズ他）

が地震リスクを証券化（保険リンク証券）したのを手始めに，様々なリス

クが保険会社を経由して証券化されたり，天候デリバティブが契約された。

これは保険に類似するが，従来のような保険事故を対象にするのではなく，

例えば，「淡路花博」天候デリバティブ契約者は2,000万円支払えば花博

会場に風速15メートル以上の風が連日続いた場合には，3日目から1億

円が受けとれるといったリスクマネジメントに対する補償となっている。

このようなリスク対応の補償制度は，保険の定義を拡張した代替制度であ

り保険的視野からのリスクファイナンスの範疇となる。

リスクファイナンスは狭義の保険範囲を広げ，保険を含めた金融全体を

視野に置きながらリスクの状態の分析やその処理の方法を導き出すシステ

ムの総称となり，このリスクファイナンス取引としてARTが生じてきた

が，以上のような1980年代から米国で3業種の金融コングロマリット化

の進展（シティグループなど）による業界融合化が背景の一要因でもある。

1�6 ARTのカテゴリー分類

ARTのカテゴリーは，リスク移転の方法が金融，証券的手法による狭
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義，およびリスクの移転先が伝統的な保険市場ではなく金融資本市場であ

る広義に分けられる。

〈広義のART〉

自家保険（SelfInsurance），キャプティブ（Captive）などの危険保有

（RiskRetention），レトロスペクティブ・レーティング（Retrospective

Rating），ファイナイト・リスク（FiniteRisk財務再保険）などの資金

準備方法，配当プランなどまでが領域となる。

〈狭義のART〉

緊急サープラスノート，デットプット，スタンバイクレジット，キャッ

トボンド，負債担保証券エクティプット，PCSキャットオプション，

BOEキャットオプション，OCTデリバティブ，天候デリバティブ，など

以上のリスク分散手法の拡張としての主なARTは以下（図表1�6�1）

のようになる。
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図表1�6�1 主なART手法とそのメリットなど

�キャプティ

ブ

・保険会社ではない企業等が自らのリスクを引き受けさせるため

に設立・管理している保険会社。

・情報の非対称性のために保険会社が引き受けにくいリスクであっ

ても，企業が自らリスクを計量することで保険化の可能性を高

めることができる。

・損害が少ない場合には，保険利益を内部留保できる。さらに，蓄

積された資金を自ら投資して，成功すれば投資利益を獲得できる。

・リスクが内部に保有されるので，定期的なリスクプロファイル

の見直し，リスク定量化等の取り組みが促進される。

・なお，自家保険とは，企業が自社のリスク評価に基づいて，期

待リスクに見合った資金を準備金や引当金の形で積み立てるこ

とをいう。



これを保険者，及び再保険者の視点からみた損益評価は以下（図表1�6�

2）のようになる。
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�ファイナイ

ト保険

・リスク移転とリスクファイナンスを組み合わせた手法。様々な

形態のものがあるが，①複数年契約であり，合計保険料を保険

金支払限度額を若干下回る程度に設定することで，保険会社の

引受リスクを限定している。②損害が少なく，支払保険金が保

険料の合計を大幅に下回った場合は利益戻しを受けることがで

きる一方，損害が高額になった場合は保険料の追加支払の義務

が生じる，が共通点として挙げられる。

・メリットとしては，リスク移転が限定的なことから保険引受が

困難なリスクの保険化がしやすいこと，契約期間中のリスクファ

イナンスのコストを平準化できること，利益戻しを得られる可

能性があること，等がある。

�保険リンク

証券

・保険リスクを証券化し，金融・資本市場の投資家に移転するス

キーム。あらかじめ定めたイベントが発生した場合，発行者は

利払いや元本償還を免除される。

�保険デリバ

ティブ

・保険リスクをベースとする指標の変動等を対象とするデリバティ

ブ取引（オプション，スワップ等）。

�インテグ

レーティッ

ド･リスク･

プログラム

・複数種目を総合的にカバーする保険商品であり，金融リスクの

インデックスがトリガーとして追加される場合もある。複数年

契約とする場合が多い。

・相関性の低いリスクを統合的にカバーすることで，理論的にリ

スクコストの低減を図ることができる。

�サイドカー
・再保険会社の保険契約から成る特定のポートフォリオの一定割

合に関する収益とリスクを投資家と分担する仕組み。

（出所） 金融と保険の融合の進展 金融コングロマリットとART（代替的リスク移転）

に関する調査研究報告書 ，損保ジャパン総合研究所，2008年12月，p.53より作成

図表1�6�2 保険（再）保険者からみたARTの損益評価

プラス面 マイナス面

伝統的

再保険

①使い慣れている（供給者は保険リ

スクに関し専門性の高い再保険会

社であり，利用しやすい）。

②比較的小規模のリスクでもカバー

可能。

③ベーシスリスクは小さい。

①時期により，キャパシティの不足，

保険料率の変動がある。

②再保険会社の信用リスクあり。



2．リスクマネジメントとVaRモデル分析の課題

2�1 リスクマネジメントの意義

リスクマネジメントとは，リスクを把握・特定し，リスクを発生確率頻

度（possibility）と影響度（severity）の観点から評価した後，発生頻度

と影響度の積を評価の尺度とした，リスクの種類に応じて対策を講じる，

また，仮にリスクが実際に発生した際には，リスクによる被害を最小限に

抑えるという一連のプロセスをいう4）。リスク分析によりリスク因子を評

価，リスクアセスメントによりリスク管理パフォーマンスを測定し，リス

クの発生頻度や，リスク顕在化による被害を最小化するための新たな対策

を取るなど改善を加える。

またマネジメントリスクは，以下（図表2�1）のようにカテゴリー分類

できる。

これらのリスクに対し，リスクの防止・低減といった①「事前対策」か

ら，望ましくない事態の発生後の②「緊急対策」，そして復旧，回復させ

る③「復旧対策」をすることが，リスクマネジメントである。またリスク

の影響度をリスク伝播プロセスからみると，以下（図表2�2�1）のように
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保 険

リンク

証 券

④保険市場に比べ巨大な資本市場に

存在する投資家の資金を活用でき

る（資本市場への直接的なリスク

移転により，再保険業界のキャパ

シティ不足，保険料率の変動等を

回避できる可能性がある）。

⑤信用リスクが排除できる。

③投資家による理解が難しく，投資

家からの要求利回りが高いため，

コスト高になりやすい。

④債券発行に要する事務コスト（発

行手数料，モデル構築費用，格付

取得費用等）が高く，大規模な取

引でないとコストに見合わない。

また，発行手続きに時間がかかる。

⑤客観的指標等をトリガーとする場

合は，ベーシスリスクがある。

（出所） 金融と保険の融合の進展 金融コングロマリットとART（代替的リスク移転）に

関する調査研究報告書 ，損保ジャパン総合研究所，2008年12月，p.122より作成



リスク要因の関連性をたどり，対応を図る対策立案も可能となる。

2�2 リスクマネジメントの制度化

日本では新会社法の施行（平成18年5月）により，株式会社では「損

失の危険の管理に関する体制」5）を整備する必要があること，また，金融

商品取引法では2008年度から日本版SOX法が施行され，財務に関する

分野において，リスク管理体制の整備が求められていることもあり，リス

クマネジメントは，その範囲を拡張して企業マネジメントの諸面に適用が

はかられてきている。

また影響強度の関連性をモデル化する技法にシナリオ分析がある。以下

（図表2�2）で示すシナリオ分析は，要因構成のマッピングから始まり，

関連性をその強度により結合させる。定量化の前提に，シナリオによる主

要構成要因の特定化は，しばしばリスクマネジメント実務で利用されるこ
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図表2�1 マネジメントリスクのカテゴリー分類

経営リスク

法務リスク
不法行為・債務不履行・詐欺・横領・賠償・PL

法知的財産権侵害・独禁法違反

労務リスク
労働災害・差別・社員の不祥事・労働争議・情報

や技術の流出

財務リスク
資金調達・資金運用・取引金融機関の破綻・

M&A

災害・事故

リスク

自然災害リスク 地震・台風・水害・落雷・噴火など

事故リスク
施設の焼損失・交通事故・労災事故・コンピュー

タウィルス

政治･経済･

社会リスク

政治リスク
法律改正・税制改正・政権交代・政策の変更・国

交停止・戦争・内乱

経済リスク 景気変動・金利変動・為替変動・地価変動

社会リスク
市場ニーズの変化・インターネットによる風評被

害・不買運動・消費者運動・企業テロ

（出所） Takegami（2012）作成



とが多い。

2�3 リスクマネジメントのプロセス

リスクマネジメントでのリスク分析は，ハイリスク・ハイリターンの背

反要因の中で，いかに経営目標，または戦略にそって，リスク負担を分散

化させるかが，主要な課題となる。そのプロセスは以下に示される。

次に最終的なリスク対策は，以下（図表2�3�1）のようにマトリクス分

類される。
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図表2�2 リスクの影響要因の関連性

（出典） プロモントリーフィナンシャル・ジャパン栗原俊典「ストレステスト

の活用」FFR特別セミナー，2011年2月

リリリリリスススススククククク伝伝伝伝伝播播播播播メメメメメカカカカカニニニニニズズズズズムムムムムののののの例例例例例



上記，リスクをマトリクス分類した後に，リスク対応を図る（図表2�3�

2）が，その対応にはコントロールとファイナンスの2面性がある。リス

クファイナンシングでは予想される経済的損失を補填する資金調達手法を

検討する。
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図表2�3�1 リスクマトリクスと対応の方法

（出典） 山田敏博「災害リスクの計測と事業継続マネジメントへの適用 災害リスク

の計測とリスクカーブの活用 」アール・エム・エス株式会社，2009年5月

図表2�3�2 リスクマネジメントの手法

リスク
コントロール

リスク回避
リスクのある状況に巻き込まれないようにする意思決定，ま
たはリスクのある状況から撤退する行動。

リスク低減
特定リスクに関する発生確率，又は発生時の損失の大きさ，
あるいはその両者を低減する行為

リスク
ファイナンシング

リスク移転
特定のリスクに関する損失の負担を他者と分担。例えば，火
災に対するリスク移転は，火災保険の加入。

リスク保有
特定のリスクに関する損失の負担。例えば，火災に対するリ
スク保有は，火災保険の免責。

（出所） Takegami（2012）作成



2�4 リスクファイナンシング

上掲リスクファイナンシングには，リスク移転とリスク保有があり，リ

スクマネジメントの中でARTは，以下（図表2�4），リスク移転と保有

の手法に位置付けられる。

リスク移転に着目すると，保険およびARTでは，リスク分散移転の目

的は同じであっても補償原資の基金，資金（財団）に大きな差異がある。

保険の制度原理である①大数の法則（事故率は期待値に近づく），②給付

反対給付均等の原則（保険料は損害発生時に受け取る保険金の期待値に等

しい），③収支相等の原則（保険料の総額は，損害を被った被保険者が受

け取る保険金の総額と等しい），の3原則は，保険制度に信頼性を築き上

げてきたが，グローバル化によるリスク極大局面に際し，従来の再保険市

場の引受けキャパシティの限界性が指摘されるに及び，同様の金融市場の

グローバル化に相応してARTが開発された。しかしリスク分散不可能な

リスクに対するリスクテイカーの不在の問題，ある程度リモートなリスク
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図表2�4 リスクファイナシングの機能と手法

リスク機能 手法 ツール事例

①リスク移転

保険 損害保険・生命保険・共済など

ART

リスク証券化など保険以外のリスク移転。リスクの取

引は保険市場ではなく金融資本市場を通して行うため，

引き受けキャパシティが保険市場資本より一般に大き

い。

②リスク保有

経費処理 小規模な損失，予期していなかった損失に利用。

準備金 貸倒引当金，災害等積立金等

借入等
損失が発生した際の金融機関からの借入やリース活用

による資産の再調達

（出所） Takegami（2012）作成



（発生確率が低い）しか，リスク証券化は不可能であろうし，またこのよ

うな金融資本市場へのリスク転嫁は，リーマンショック時にも論議を呼び，

大きな課題を残したことから，オンショア資本市場へは規制をかけるべき

との要請も強い。

2�4�1 ARTの問題点：契約の合理性担保条件

ARTのスキームを，リスクファイナンスの見地から再考すると，様々

な問題点が指摘される。

リスクファイナンスでは，資本関係から自己保有，融資，保険・デリバ

ティブ，ARTとリスク転嫁手法が開発されてきた。リスクに対応する手

法として①自己保有（自己資金）の場合は，資本（剰余金）の減少，当期

利益の減少を伴い，また引当金を設定している場合，P/Lへの影響は免

れることが出来る。②融資については自己資本の減少と他人資本（負債）

の増加，当期利益の減少がリスク負担に伴う。③保険・デリバティブの場
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図表2�4�1 保険及びART代替リスク移転技術による
リスク移転手法のスキーム差異

（出典） 経済産業省「事業リスクマネジメント リスクファイナンス手法」TN07，

経済産業省，2009



合は，B/Sへの影響なし（オフバランス・キャピタル）またP/Lへの影

響なし（リスク負担の生じた当期利益をプロテクトできる）しかし④ART

では，純粋にリスクが移転されるもの（リスク証券化等）は保険と同じ機

能，タイミングリスクのみ移転されるものは商品担保（融資）と同じ機能

である（図表2�4�1）。

ARTは，一種のリスク補填契約であって，損害の有無に関わらず，対

象となる事象が発生すれば保険金が支払われることになる（事前の契約に

よって決められた額が払われるのであり，事後的に査定を行う必要がな

い）ため，企業は迅速な支払いを受けられるが，その金額で損害の全てを

カバーできるとは限らないリスク（ベーシスリスク）を留保されることに

なる。

2�4�2 ARTの問題点

リスクマネジメントで，契約によりリスクが資本市場に転嫁される

ARTの場合，リスクキャピタルの確保と共に当該ビジネスに係るリスク

量の合理的算出根拠を構築する必要がある。ARTはビジネス遂行に係る

リスクヘッジの契約商品であり，本来，商行為に伴う商業投機は，投資リ

スクが高いほど，収益が大きくなる正相反のリスク/リターン関係である

から，その因果関係を確率分布により合理的な数値で定量化し，生じうる

リスク可能性の総量に対するリスク発生の頻度などの合理的根拠において，

制度の整合性を築く必要性がある。

例えば異常気象リスク契約（天候デリバティブ）では，「気象変化と企

業収益との因果関係を証明する必要がある。すなわち，相当因果関係や実

損填補という制約により，その企業の過去の売上高，費用などの実績から

勘案して妥当な損失を見積もる手続きが求められる。したがって，実際に

ART契約を締結するにあたっては，気象変動により影響を受ける売上高，

販売量などの財務諸表の項目についての①製品，サービスの種類ごとの月
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別データ，②製品，サービスの種類ごとの単価，③支出費用の内容と金額

内訳 などの資料が求められる。こうした資料から実際の損害を推定し商

品組成をしていく」6）プロセスが必須となる。リスク契約の商品化には，

リスク発生の確率を合理的に求め数値化し，価格ポジショニング（ポート

フォリオ）を図る必要性がある。この確率とポジショニングにおいて従来

モデルとしてVaR（ValueatRisk）が用いられてきた。

ARTの米国市場規模であるが， American BankersInsurance

Association及びConning（米国保険業コンサルティングで公表された

米国ART及び保険市場規模（2010年）では，契約企業は全企業の約30

％でART契約（1,115億ドル），70％は企業保険元受保険料（約2,600億

ドル）総額3,715億ドルの市場規模だった。ART，保険以外のデリバティ

ブでは天候デリバティブ452億ドル（2005年）であるが，ARTに特徴的

なのが，殆んどがキャプティブ（90％）であり，その他10％に保険リン

ク証券（19.9億ドル）他となっている事である。キャプティブがART契

約の太宗を占める手法となっている事は，ART契約にシステミック・リ

スクの埋没化の問題が潜むと考えられる。

2�5 VaR分析

リスク量の合理的算出根拠を構築する際，市場リスクを数値化する事例

は，従来，証券市場で，企業が有価証券等のポートフォリオを将来のある

一定期間保有すると仮定した場合に，一定の確率の信頼水準範囲内で，マー

ケットリスクの変動によりどの程度損失を被り得るかを計測したものであ

る。直接金融中心の米国経済で株式市場での株価動向は，衆目の関心であ

り，

①マーケットリスク（新製品開発，新規ビジネス，市場参入，市場撤退

など）また

②資本投資リスク（M&A，企業提携，資本分割など），
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③信用リスク（与信，格付けデータなど）の企業リスクマネジメントの

解析ツールとして，米国投資銀行でVaR分析は手法発展を遂げてきた7）。

VaRは数値，または金額で表示され，その額が大きい程，ポートフォリ

オが内包している市場リスクが大きいことを示す。

VaRは，ある期間Tにおける資産価値の損失リスクを推定した値で，

統計上の信頼水準X％において推定される最大損失Yを示す：（図表2�5�

1）で示されるVaRの定義範囲は99.9％，VaRを損失分布を密度関数を

用いてイメージする（McNeil,Frey,andEmbrechts2005）。

以下（図表2�5�2）において予想損失額と非予想損失額からVaRポジ

ショニングの決定をおこなう。P・最大損失・VaR・・1・Xと表される。

これは，最大損失がVaR以上となる確率が・1・X・となることを示して

いる。
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図表2�5�1 VaRの定義範囲

信頼水準X％において

VaR＝Yのとき

最大損失は－Y

確率（100－X）％で

VaR＝Yを超える

損失の可能性あり

期間Tにおける

資産価格変動の

確率密度関数

損失 ← －Y 0 → 利益



2�6 VaRの課題：期待値ショートフォール

VaRは，リスクにかかわる総予想損失額を算出し，そのリスクヘッジ

に必要となる資本額を把握する事ができる手法である。総リスクの下で一

定の確率による予想損失額という共通項で比較，管理する事が可能である。

ただし，VaRは過去のデータから求めた予想変動率（volatility）を用

いるため，

① 継続的なデータを取得できないような商品には不向きであり，また，

② 市場が平常状態にある事を前提としている指標であり，リーマン

ショックなど特殊なケースは想定していない。

そのため特殊なケース（期待値ショートフォール）におけるリスク（不

確実性）をストレステスト等により把握するといった工夫が必要となって

いる（図表2�6）。
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図表2�5�2 予想損失額と非予想損失額からVaRポジショニングの決定

（出典） 経済産業省「事業リスクマネジメント リスクファイナンス手法」TN07，

経済産業省，2009



損失がVaRを超える場合，超過損失がどのくらいになるのかについて

VaRは何も言及しない分布の裾が厚い場合には超過損失が大きくなりや

すく，このような場合の超過損失の平均は期待ショートフォール（ES:

Expectedshortfall）8）として計算される。確率変数Xに関してある閾値

・を超える部分の期待値。確率変数 Xを損失額とし閾値 ・を信頼水準

1・・％におけるVaRとすれば，損失がVaRを超える場合の平均損失と

なる。ESは，CVaR（ConditionalValueatRisk）一定の条件（閾値）

を超えた場合のVaR領域外リスクの存在を示すものであるが，リスク管

理システム自体の持つシステミック・リスクの一つと考えられる。

2�7 CVaR発生と規制強化（事例）

JPモルガン・チェースの損失問題でCEOが，VaRモデルの不適切性
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図表2�6 不確実性を考慮したリスクカーブ

（出典） 前出，山田敏博「災害リスクの計測と事業継続マネジメントへの適用」



を指摘している。以下記事を引用する。

『米銀大手JPモルガン・チェースがヘッジ戦略の失敗で20億ドルの

損失を出した問題について，ダイモン最高経営責任者（CEO）が

「リスク分析の指標とされるVaR計測モデルを変更したことで，実

態把握をあいまいにした結果」との認識を示した。CEOによると，

同部門の1�3月期のVaRは，新モデルで6,700万ドルとみられてい

たのに対し，新たに見直した試算では1億2,900万ドルと約2倍に拡

大していたことが判明した。CEOは「VaRの新計測モデルは現時点

で不適切と判断した」とした上で「過去数年にわたり用いてきた，一

層適切とみなされる旧モデルを復活させた」と述べた（出典：ロイター・

ロンドン，2012年5月11日）』。

VaRはその多くの計測モデルが，2007�2008年の金融危機で各行の損

失を予測できなかったとして批判を浴びたが，この問題でリスク計測モデ

ルの不確実性，期待ショートフォールがあらためて浮き彫りとなった。米

国では2008年9月に発生したリーマンショックによる金融システムの混

乱を契機に，今後の金融規制の枠組みを構築するための規制改革が進めら

れてきた結果，その集大成ともいうべき金融規制改革法が2010年7月に

成立した。

ドッド・フランク法成立により，いわゆるシステミック・リスク対応の

ための横断的監督機関の設置，クレジット・デフォルト・スワップ等デリ

バティブ市場の規制充実および金融商品（除保険）に対する新たな規制機

関の設置等金融システムの安定化と消費者保護を確保するための広範な枠

組みが導入されることとなった。保険規制固有の分野では相対的に顕著な

問題が発生しなかったこともあり，最も基本的な機能である州による保険

業の一般的監督権限が引き続き確保されることとなった。州と連邦の保険

―33―



業管理について9）米国では州が保険業を監督していることから州規制は

1945年に成立したマッカラン・ファーガソン法を根拠とし，同法制定以

降も連邦規制導入に関する連邦議会の関心はその時々の情勢に応じて盛衰

はあったものの，州規制は現在まで堅持されてきた。今後，システミック・

リスクおよび国際協定（健全性規制）に配慮した規制を維持する必要性に

迫られる。

2�8 リスク定量化

VaRによる定量化のプロセスでは，以下の手順を踏む。

① 発生頻度分布と影響度分布の推計（想定）ができたら，シミュレー

ションによりVaRを推計する。

② リスク発生件数の設定→（0，1）の乱数を発生させ，頻度（n）

を決定する。
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図表2�8 リスク定量化4要素とリスクオペレーションの分布シミュレーション

（出典） 三菱総研「オペレーショナル・リスクの計測方法」金融ソリューション本部，

2009.5，p.55



③ 損失金額の設定→（0，1）の乱数を n回発生させ，頻度分布の

該当パーセンタイルの引っ張り損失金額とする。

④ 損失金額を合計する。

⑤ プロセス①に戻り（1,000,000回程度ループ実施する）検定する。

次に⑥発生頻度分布影響度分布⑦シミュレーション結果の分布から

EL/ULの領域を決定する10）。これら定量化プロセスから，VaRに一定の

傾向の存在が指摘されるようになった。VaRの問題点として①大きな損

失が起こった後にVaRが大きくなり，その後のリターンは高くなる。②

安定したリターンが続くとVaRが下がるため，レバレッジを上げる等の

対策が採られリスクは増加する傾向である。また損益額分布の形状によっ

ては，①VaRが信頼区間外のリスクを捉えられないこと，②VaRが劣加

法性（個別リスクの総和がリスク全体を額で下回る）を満たさないなど本

質的な問題点11）が指摘されている。本来，保険制度の補償拡張として創出

されたARTであるが，リスクマネジメントという個別経営側からリスク

の総体は見えにくい情報非対称性が，期待ショートフォールとして存在す

る。本稿ではVaRの限界を改めて指摘したが，次稿では継続してR/R

とリスク管理という正背反性に焦点を置いて論じる。

1） 米国では，オフショア市場で発展したARTに対応した税制，制度規制の2

つの面で動きがみられる。「一つは，州によるキャプティブの法制化や，連邦

議会でのバミューダ等の優遇税制に対する課税強化の動きである。これは，市

場間競争力の維持を，それぞれ法制度整備および税制面で図ろうとするもので

ある。二つ目は，NAIC（全米保険庁長官会議）が，巨大災害リスクのセキュ

リタイゼーションのために法制整備を進めている動きである。これは，安定的

なキャパシティの確保等を通じた公共の利益の増進と，ART取引を自らの監

督規制下に置くことを目的としている」（引用文献17）。

2）「保険を含めた金融本来の機能として，リスクの移転，分散といったリスク

ソリューション機能を捉えると，AlternativeRiskTransferという言葉その

―35―

《注》



ものがあまり意味を持たない。むしろこれまでが，制度の上で金融機能を無理

やりセグメント化してきたのであって，ART的な手法こそ保険を含めた広い

意味での金融機能本来の姿である，と解釈できる」（斉藤正彦「ARTの現状

と課題」損害保険研究，第64巻第1号2006年）。

3） 金融規制改革法（ドッド・フランク法）では保険業に対する一般的監督権限

が引き続き州に留保されたとはいうものの，一方において将来の保険監督規制

を考慮する上で要となる機関として，連邦保険局（FederalInsuranceOffice,

FIO）が財務省内に設置されることなった（出典：小松原 章「米国の金融規

制改革と保険規制について」研究員の目，ニッセイ基礎研究所，2011年2月）。

4） リスクマネジメントの定義については，本稿�参照。

5） 損失の危険の管理に関する規程その他の体制（会社法第362条第4項内部統

制システムの整備に関する基本方針，また日本版SOX法では米国連邦サーベ

ンスオクスリー法（企業会計や財務報告の透明性・正確性を高めることを目的

に，コーポレートガバナンスの在り方と監査制度を抜本的に改革するとともに，

投資家に対する企業経営者の責任と義務・罰則を定めた）に準拠して法制化さ

れた。

6） 土方薫『保険デリバティブ 新しいリスクヘッジソリューションの挑戦 』

日本経済新聞社，2006年，p.82.

7） VaRは1990年代から欧米金融機関で使用され始め，1993年に発表された

第二次BIS規制案において金融機関の市場リスク管理手法として採用が推奨

された。バーゼル規制に応じて，金融機関は99.9％以内にVaR信頼水準を保

つ事が求められている。また定義については OlafMenkens,Schoolof

MathematicalSciences,DCUが以下のように規定している。（原文）Value

atRisk（VaR）― Definition TheconceptofValueatRisk（VaR）meas-

uresthe・risk・ofaportfolio.Moreprecisely,itisastatementofthefollow-

ingform:WithprobabilityqthepotentiallosswillnotexceedtheValue

atRiskfigure［!onesidedconfidenceinterval］.Speakinginmathemati-

calterms,thisissimplythe（1－q）-quantileofthedistributionofthe

d�daychangeofvalueforagivenportfolioP.Morespecifically,VaRq,

d（P）＝－F－1Pd（1－q）・PV（P）,wherePdisthechangeofvaluefora

givenportfoliooverddays（thed�dayreturn）,FPdisthedistribution

functionofPd,andPV（P）isthepresentvalueoftheportfolioP.

�http://www.economicsnetwork.ac.uk/archive/standrews_phd/menkens_

Introduction_to_VaR.pdf�

8） 確率変数 X に関して ・を閾値とする期待ショートフォール ESは
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ES・ E・X・X・・・式で定義される。

9） 連邦保険局の機能は，保険業に対する一般的監督権限はないものの，①保険

業界全般の監視（システミック・リスクに対する保険規制上の不備発見等），

②システミック・リスクの可能性ある保険会社の担当監督機関への推薦，③国

際保険問題（健全性規制）に関する連邦活動の調整および連邦政策の策定，④

国際協定と矛盾する州保険法を一部無効とする権限，⑤保険規制現代化・改善

のための調査・議会宛報告等広範に及び，州による保険業固有の監督領域の周

辺を補足する役割を担っている。

10） 三菱総合研究所「オペレーショナル・リスクの計測方法」金融ソリューショ

ン本部，2009.5。

11） 山井康浩・吉羽要直「バリュー・アット・リスクのリスク指標としての妥当

性について 理論的サーベイによる期待ショートフォールとの比較分析 」

日本銀行金融研究所『金融研究』2010.4。
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経営経理研究 第97号
2013年3月 pp.39�77

は じ め に

2000年頃から，日本においても，自然環境，子育て・教育，地域開発，

高齢化社会等における社会的課題を，ビジネス手法を用いて解決しようと

する「ソーシャル・エンタープライズ」（SocialEnterprise：SE）といわ

れる組織の活動が注目され始めた。

このSEの台頭は，今や世界的な潮流となりつつあるが，なかでも活発

な活動を行っているとしてとりあげられるのは英国と米国のSEである。

英国のSEのルーツは，「近代協同組合の始祖」と呼ばれる1884年に設立

されたロッチデール公正先駆者組合（TheRochdaleSocietyofEquitable

Pioneers）に遡るとされる。1840年代，労働者たちは，低賃金と長時間

労働に苦しんでいた。この組合では，組合員の仕事を創造し，家や生活に

必要な物資を確保し，同様の目的をもった組合を支援することによって

自給自足を可能とするコミュニティを築くことを目指した。つまり，英国

におけるSEやソーシャル・アントレプレナー（社会起業家）登場の背景

には，フィランソロピー（慈善的行為）だけでなく，組合の活動にみられ

るような「mutualism（相互扶助主義）」の強い伝統が存在しているとい
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日本のソーシャル・エンタープライズ

その成功要因とフロー体験

潜 道 文 子

�論 文〉



える。現在でも，この伝統が息づいている例が存在する。例えば，ロンド

ンの「ロイヤル・アカデミー・オブ・アーツ」は王立の美術館であるが，

政府からの援助を受けない独立した機関であり，運営は約80名の会員に

よって行われている1）。また，ロンドンにある市民参加型スーパー「ザ・

ピープルズ・スーパーマーケット」は非営利協働組合であり，顧客である

会員が自らスーパーの働き手となり，彼らが経営会議を通じて経営を行う

ことによって，雇用機会の創出，人件費の削減，適正価格での地元農家か

らのよりよい食材の買い付け・提供，コミュニティの創出等を実現してい

る2）。

英国では，1970年代，サッチャー政権が「小さな政府」を目指すなか

で，ビジネス手法を用い，地域資源を活かしながら地域課題の解決に取り

組む「コミュニティ・ビジネス」が展開された。そして，1990年後半に

は，初めて公的文書の中で「社会的企業」という言葉が使用された。その

後，ブレア政権下の2001年10月には，貿易産業省内に「ソーシャル・エ

ンタープライズ・ユニット（SocialEnterpriseUnit：社会的企業室）」

が設立され，社会的企業分野発展の阻害要因を特定する等の活動が行われ

た。また，貿易産業省は，2002年に，「社会的企業：成功のための戦略」

を発表し，その中で社会的企業分野支援のための具体的施策を示した。そ

の他，2004年には，利益や資産を公共の利益のために使用する新しいタ

イプの会社CIC（CommunityInterestCompanies：コミュニティ利益

会社）に関わる法律が発行され，株主への利益の配分に上限があるものの，

株式会社と同様に株式を発行し利益を配分することが可能なSE向け法人

格が創設された。

このように，英国においては，これまで，政府が社会的企業を積極的に

育成していこうという考えをもち，それに伴う支援施策を投じてきたとい

えよう。

もうひとつのSE先進国といわれる米国の場合，社会起業として事業に

―40―



取り組む非営利組織の資金調達に関わる困難を打開するため，SEへの投

資を促進することを目的として，「L3C（Low-profitLimitedLiability

Company）」が法制化された。L3Cを最初に提唱したのは，Mary

Elizabeth&GordonB.MannWeiler財団のCEOであるRobertLang

氏である。2006年にワシントンDCで開催された社会的企業の制度化を

テーマとするシンポジウムでL3Cが取り上げられたことをきっかけに，

法制化に向けた動きが本格的にスタートし，2008年4月に，バーモンド

州で施行されることとなった（内閣府，2011，p.136）。

この組織は，LLC（LimitedLiabilityCompany：有限責任会社）の

法人制度をベースとしているため，出資者は出資額を限度とした有限責任

のみを負う。また，組織に課税されるのではなく構成員の所得にのみ課税

されることから，二重課税が回避されるという「パス・スルー課税」が適

用される等の特徴がある。さらに，設立に際して必要となる手続きも比較

的簡便なものとなっている。加えて，営利法人でありながらも，利潤の最

大化ではなく社会的な利益の追求を第一義とする法人格である（内閣府，

2011，p.136）。

フランスの社会思想家，アレクシ・ド・トクヴィル（Tocqueville,

Alexisde）は，米国社会の特徴として，市民が自力で問題解決に取り組

むためにつくった多くのアソシエーションが存在することを指摘している

が，このような個人の自発的な行動を基盤とする社会的連帯が現代におい

ても存在すること，そして人々の活動を促進する法人制度等が創設されて

いることが現在の米国におけるソーシャル・エンタープライズの台頭につ

ながっていると考えられる。

NPO法人は，大きく分けて，収入の多くを補助金・助成金や寄付に依

存する「慈善型NPO」と，補助金・助成金や寄付の獲得ばかりでなく，

収益事業をより積極的に行い，そこからの利益を大きな収入源とする「事

業型NPO」がある。従来，米国では，ソーシャル・エンタープライズと
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いうと，この「事業型NPO」を指していたが，2000年ごろより社会的ミッ

ションを有する社会志向型企業をも含めてとらえられるようになった（土

肥，谷本，2006，p.95）。そのような背景から，米国におけるSEは，英

国型のSEと比較すると，ユニークなビジネスモデルや事業性がより強調

される傾向にあるといえる。

また，米国では，ハーバード大学（SocialEnterpriseInitiative），ス

タンフォード大学（CenterforSocialInnovation），コロンビア大学

（SocialEnterpriseProgram），デューク大学（CenterforAdvancement

ofSocialEntrepreneurship〔CASE〕3））といった著名な大学のビジネス

スクール内に，社会起業研究を推進する動きが存在し，社会を変革する人

材の育成の役割を担っている4）。

このようなSE先進国の状況と比較して，日本のSEの実態はどのよう

なのであろうか。経済産業省（2008）『ソーシャルビジネス研究会報告

書』5）によると，英国のソーシャルビジネス事業者数は約55,000，市場規

模は約270億ポンド（約5.7兆円）（英国内閣府（2006）「社会的企業行動

計画」），雇用規模は約775,000人（英国産業貿易省中小企業庁記者発表資

料（2005年7月11日），2004年末時点）におよぶという調査結果がある

という。それに対し，同研究会が2007年11月～2008年1月に実施した

アンケート調査からは，日本全国のソーシャルビジネス事業者数は約

8,000，市場規模は約2,400億円，雇用規模は約32,000人と推定されると

いうことであり（経済産業省，2008，p.8），英国のソーシャルビジネス

の活動状況と比較するとまだまだ小規模なものにとどまっているといえる。

その原因のひとつとして，これまで日本では，社会的課題は政府が担う

べきという意識が強く，また，長い間，NPOや市民団体による活動を，

収益をあげる「ビジネス」としてはとらえてこなかったことから，ソーシャ

ルビジネスが社会的課題の解決の主体としてあまり発達してこなかったこ

とがあげられよう。しかし，オイルショックから低成長に入った80年代
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には，税収の減少から福祉関連予算等も削減されるようになり，自ら社会

的な課題に取り組もうとする市民の活動も現れてきた（土肥，2006，pp.

207�211）。また，最近では，「新しい公共」を推進する動きの中で，ソー

シャルビジネスに対する注目がさらに高まり，2010年6月に閣議決定さ

れた「新成長戦略」や経済産業省による「産業構造ビジョン2010」にお

いても「新しい公共」の推進とともに，ソーシャルビジネスの推進につい

て記述がなされている（経済産業省，2011，p.2）。

他方，2006年ごろからは，大学生と大手企業の30歳代のキャリア女性，

外資系のコンサルティング企業や金融機関で働く人々を中心に，社会セク

ターで仕事をすることがカッコいいと考える人々，社会に貢献する仕事を

したいという人々が増加している。また，プロフェッショナルなスキルを

生かしたボランティア活動である「プロボノ」も人気をよんでいる。彼ら

は自分のスキルが社会の役に立つことの充実感や社外の有能な人間と一緒

に働けることの喜びを感じているという6）。加えて，就職先としてもNPO

やNGO，そしてJICA（国際協力機構）のような社会問題を解決する機

関が人気ランキングに登場している7）。つまり，働く場として，従来の企

業とは異なる特徴をSEに価値を見出す人々が増加していることが推測さ

れる。

1．研究の目的

本研究では，まず，前述のように海外のSE先進国の状況と比べて歴史

も浅く，支援制度なども十分に整っているとはいえないと考えられる状況

のなかで，日本のSEと呼ばれている組織が真にSEの要件を満たす組織

なのかどうか，そして，SEとして成功をおさめるためにはどのような要

因が関係しているかについて明らかにしたい。

一般的に，SEの要件としては，社会的課題に取り組むことをミッショ
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ンとする「社会性」，ミッションをビジネスの形に表し継続的に事業活動

を進めていく「事業性」，そして，新しい社会的商品・サービスやそれを

提供するための仕組みを開発したりして新しい社会的価値を創出するとい

う「革新性」という3点があげられている（経済産業省，2011，p.4）。

したがって，SEの成功を測る尺度としては，事業性のみではなく，社会

的インパクトの大きさ等も重要であると考える。

しかしながら，次のような理由から，日本のSEは事業性の側面で問題

を抱える組織が多いのではないかと推測される。日本のSEは，事業型

NPO，社会福祉法人や協同組合，株式会社といった形態をとっている組

織があるが，後述する筆者の実施した日本の先進的なSEを対象としたア

ンケート調査においては，回答組織の47.6％がNPO法人であった。また，

日本においては，1998年10月に特定非営利活動促進法が施行されて以来，

特定非営利活動法人（NPO法人）の設立数が急速に増加し，2012年7月

31日現在では45,964である。しかし，この急増する日本のNPOの事業

性について調査を行った，日本政策金融公庫総合研究所（2012）『NPO法

人の経営状況に関する実態調査』によると，収入総額（売上高）の平均値

は3,349万円であり，500万円未満が24.9％，1,000万円未満が41.0％を占

めており，1億円以上の収入を上げる法人は7.1％である。活動を行う上

で苦労している点については，「事業収入の確保」が63.2％と最も多い。

このような状況から，日本におけるSEのうちかなりの割合の組織が

NPOの形態をとっているとすると，日本においてSEと呼ばれている組

織の多くが，実は，SEの「事業性」という要件を満たしていないのでは

ないかということも考えられる。

したがって，本稿においては，主に経済的業績の視点から考察を行い，

日本のSEが英国や米国におけるSEのように事業性の面でもSEの要件

を十分，満たしているかどうかを検証する。さらに，事業性を備えている

としたら，どのような要因が経済的成功と関係があると推測されるかを明
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らかにする。

また，働く場として，SEが生み出している価値の存在を明らかにし，

人々をひきつける要因を抽出したい。心理学者のミハイ・チクセントミハ

イ（Csikszentmihalyi,Mihaly）は，人間が金銭や職位のような外発的

報酬を得るためでなく，活動そのものに没入し，その活動を楽しむという

内発的報酬を得る活動におけるピーク時の体験，すなわち「最適経験」を

「フロー体験（flowexperience）」8）と呼んでいるが，F.ウェストリー，B.

ツィンマーマン，M.Q.パットン（Westley,F.,Zimmerman,B.and

Patton,M.Q.）は，SEにおけるフロー体験について言及している。ウェ

ストリーらは，インタビュー調査を通じてSEを率いる社会起業家と彼ら

の仕事に関わる人々との間で相互作用が起き，彼らの間の隔たりが消え，

世界を変えようとする「共有」の感覚を得ていることを見出した。しかも，

その結果，社会起業家の周りでは，仕事へ勢いをもたらすエネルギーが生

じ，コントロールがおよばない流れ（フロー）に沿って流されていると感

じる瞬間を体験するという。そして，その流れを「フロー体験」であると

述べている。その体験は，共に仕事をする人々にチームワーク以上の成果

を生み出し，何か生き生きとしたもの，ユニークなもの，完全に夢中にな

れるようなものが生まれ，全員が新しい世界に導かれていく感覚があると

いう（ウェストリー，ツィンマーマン，パットン，2008，pp.152�154）。

働く場としてのSEに，このようなフローという内発的報酬が存在して

いるとすると，そのことが多くの若者や有能な若手ビジネスパースンをひ

きつけ，彼らの能力を十分に引き出し，SEを成功に導く鍵になっている

ことも考えられよう。そこで，日本のSEでの仕事におけるフローの存在，

およびフローと「社会性」，「革新性」というSEの要件との関係について

も明らかにする。
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2．研究方法

前述の点について検討するために，2011年3月～5月に実施した全国

（岩手県，宮城県，福島県，茨城県のSEを除く）9） のSEを対象としたア

ンケート調査結果を分析する。

調査対象については，現状では，まだまだSEそのものが認知されてお

らず，組織自体も認識があいまいなこともあり，日本におけるSE全体の

リストが存在しない。そこで，官公庁等からSEとして選出されたり，賞

を受賞したりしたことのあるSE10）へ調査票を郵送した。したがって，サ

ンプルは，「先進的な日本のSE」であるとする。総配布数は553であり，

そのうち有効回答は170，回収率は30.7％であった。

質問分野は，次の通りである。

① 活動分野・活動地域や従業員数，組織形態等についての組織のプロ

フィールに関する質問

② 起業動機や起業までの仕事経験，前職と現在の仕事における楽しさ

等の比較をはじめとする起業家に関する質問

③ 売上高，収支状況，資金の借り入れ，イノベーションの有無，ステ

イクホルダーへの意識，他組織との協働・提携，「社会的課題」と

「経済的利益の獲得」の重視度合い，役に立っている資源等，組織の

マネジメントに関する質問

④ 経営課題に関する質問

⑤ 震災後の新しい日本社会におけるSEの役割（記述式）
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3．SEの経済的業績とその他の変数との関係

� SEの売上高と収支状況，およびそれらと何らかの関係を有すると

想定される変数

SEの経済的業績の指標として「売上高」と「収支状況」をとりあげ，

日本の先進的SEの業績の現状を示す。また，それらと何らかの関係を有

する可能性のあると考えられる変数をとりあげ，それらの状況を示し，そ

の後，業績とそれらの変数との関係について検討する。

変数としては，「組織形態」，「活動分野」，「創業からの年数」，「社会的

事業を起こした動機」，「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の

重視度」，「他組織との提携や協働」，「活用している資源」をとりあげた。

これらをとりあげた理由は以下の通りである。

まず，「組織形態」についてであるが，前述のように，日本の多くの

NPO組織が「事業収入の確保」の課題を抱えている現状からして，SEと

いわれる事業型NPOも日本のNPO全体と同様の課題を有している可能

性がある。また，営利法人形態をとっているSEも，一般的な営利事業と

は異なる，利益を生み出しにくい領域で活動していることから，業績が低

くなっていることも考えられる。これらの点について，実態を明らかにす

る。さらに，質問紙では，NPO法人の他，社会福祉法人や社団法人，財

団法人，組合，任意団体といった非営利の組織，さらに，株式会社や有限

会社のような営利法人，LLP，LLC，個人事業主といった営利組織も回

答項目としてあげたが，それらをそれぞれまとめて，前者を「非営利組織」，

後者を「営利組織」（広義）として2つに分類し，それぞれの組織形態と

業績との関係を示す。

「活動分野」に関しては，分野によって利益をあげやすい分野が存在し

たり逆のケースが存在したりする可能性があるのではないかと考え，とり
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あげた。

「創業からの年数」については，創業してしばらくの間はSEの業績が

あがらないことや，ある特定の年数が経ったときに多くのSEの業績が向

上するといった傾向もあるのではないかと考え，その傾向の存在の有無と

年数を明らかにする。

「社会的事業を起こす動機」については，ある特定の「社会的事業を起

こす動機」をもつことが業績に関係することが明らかとなれば，成功する

起業家輩出への道筋を考えるヒントとなる可能性があるといえよう。

SEへのインタビュー調査では，「利益をあげればいい，というのでは

ない。社会的インパクトが重要」という声を聞く一方，「自分たちの活動

を「社会貢献」とは考えておらず，「ビジネス」ととらえている」という

声もある。では，「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視度」

の割合はどのようであろうか。また，その割合と業績との関係が存在する

のであろうか。さらに，「社会的課題の解決」を重視したり，どちらも同

様に重視していたりするSE起業家が多い場合，そのような姿勢は一般の

営利を目的とした事業の起業家とは異なるものといえよう。では，そのよ

うなSEは高い業績をあげることができているのであろうか。もし，そう

ならば，社会性を重視した活動を行うことが経済的利益の獲得に対して大

きな制約とならないと言えるかもしれない。

「他組織との提携や協働」についてであるが，ベンチャー企業は，その不足

する経営資源を補うために，積極的に外部の資源を活用する戦略がとられる

ことが多いとされるが，SEも大企業のように十分な経営資源を有していると

はいえないという点ではベンチャー企業と同様である。したがって，必要な資

源を組織外部から調達するために，「他組織との提携や協働」を行うことが業

績の向上と何らかの関係を有していることが想定される。この点を検証する。

また，SEの起業家は，「活用している資源」が一般の起業家とは異な

る可能性があろう。ローカルやグローバルな社会の課題を解決することを
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目的としているため，それらの社会に存在する資源を活用することが多い

と考えられる。前述の他組織とのネットワークもそのひとつといえようが，

その他にどのような資源を活用することが経済的価値の創造と関係してい

るのかを明らかにしたい。

� アンケート調査結果

① 売上高

まず，各組織の売上高については，表1の通りである。「1億円以上」

が24.7％であり，最も大きな割合を占めている。第2位は，「1,000～3,000

万円未満」で，19.1％である。

② 収支状況

収支状況については，表2に示すように，「概ね収支バランス」が最も

大きな割合を占め，31.7％を示している。ただし，「大幅な黒字」と「や

や黒字」を合算した割合と，「大幅な赤字」と「やや赤字」を合算した割

合はそれぞれ34.7％，33.6％で31.7％を超える。
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表1 売上高

最新決算期の売上高について，当てはまるものを選択
してください

回答数 ％

50万円未満 9 5.6

100万円未満 6 3.7

100～300万円未満 11 6.8

300～500万円未満 12 7.4

500～800万円未満 7 4.3

800～1,000万円未満 12 7.4

1,000～3,000万円未満 31 19.1

3,000～5,000万円未満 13 8.0

5,000～8,000万円未満 14 8.6

8,000万円～1億円未満 7 4.3

1億円以上 40 24.7

合 計 162 100.0



③ 組織形態

表3に示すように，NPO法人（特定非営利活動法人）が47.6％で最も

多く，第2位は，営利法人（株式会社や有限会社）で37.6％である。両者

を合わせると全体の約85％を占めることになる。

④ 活動分野

表4に示されるように，「地域活性化・まちづくり」が最も大きな割合

を占め，26.6％である。第2位は，「教育・人材育成」であり，14.8％であ
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表2 収支状況

最新決算期の収支状況について，当てはまるものを選
択してください

回答数 ％

大幅な黒字 10 6.0

やや黒字 47 28.7

概ね収支バランス 52 31.7

やや赤字 38 23.2

大幅な赤字 17 10.4

合 計 164 100.0

表3 組織形態

貴組織の組織形態について，当てはまるものを選択し
てください

回答数 ％

NPO法人 81 47.6

営利法人 64 37.6

任意団体 5 2.9

社会福祉法人 4 2.4

LLP 3 1.8

個人事業主 3 1.8

社団法人 2 1.2

財団法人 2 1.2

組合 1 0.6

LLC 1 0.6

その他 4 2.4

合 計 170 100.0



る。第3位，第4位はそれぞれ，「保険・医療・福祉」（11.2％），「環境

（保護・保全）」（10.7％）である。

⑤ 創業からの年数

表5に示されるように，「5～10年未満」が最も多く，30.8％である。第

2位は，「10～20年未満」で27.8％，第3位は，「3～5年未満」で17.8％

である。
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表4 活動分野

活動分野について，当てはまるものを（複数に該当す
る場合，主な分野）を選択してください

回答数 ％

地域活性化・まちづくり 45 26.6

教育・人材育成 25 14.8

保険・医療・福祉 19 11.2

環境（保護・保全） 18 10.7

障害者・高齢者・ホームレス等の自立支援 15 8.9

子育て支援 11 6.5

産業振興 7 4.1

SEへの支援 6 3.6

文化・芸術・芸能 4 2.4

交通 3 1.8

観光 2 1.2

国際交流・国際協力 2 1.2

安全・安心（防災・防犯） 1 0.6

その他 10 5.9

合 計 168 100.0

表5 創業からの年数

組織（プロジェクト）を創設されてから現在までの年
数について，当てはまるものを選択してください

回答数 ％

40年以上 2 1.2

30～40年未満 5 3.0

20～30年未満 10 5.9

10～20年未満 47 27.8



⑥ 社会的事業を起こした動機

表6に示す通り，「活用したいサービス（商品）がなかった」が最も多

く27.5％，その後に，「社会を変えたいという想い」（23.8％），「ある社会

的課題への共感」（13.1％），「自己実現」（7.5％）が続く。「定年退職後の

第二キャリア」は，最も回答が少なかった（1.9％）。

⑦ 「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割合

表7に示されるように，ほぼ半数の回答が「5：5」で，両者を同程度，

重視・優先すると回答している。次に，「7：3」の割合で「社会的課題の

解決」の方をより重視・優先するという回答が続いた（22.0％）。
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5～10年未満 52 30.8

3～5年未満 30 17.8

2～3年未満 12 7.1

1～2年未満 10 5.9

1年未満 1 0.6

合 計 169 100.0

表6 社会的事業（組織）を起こした動機

社会的事業（組織）を起こされた動機について，当てはまる
もの（複数に該当する場合は，主な動機）を選択してください

回答数 ％

活用したいサービス（商品）がなかった 44 27.5

社会を変えたいという想い 38 23.8

ある社会的課題への共感 21 13.1

自己実現 12 7.5

他の組織や人々がその事業を行ってくれない 10 6.3

サービスや商品が受け手本位でないことへの疑問 8 5.0

一般的ビジネスでの不満足 7 4.4

定年退職後の第二キャリア 3 1.9

その他 17 10.6

合 計 160 100.0



⑧ 他組織との提携や協働

表8に示すように，約85％が「行っている，または行うことが決定し

ている」と回答している。

⑨ 活用している資源

表9に示す通り，「自身の仕事経験」，「地域の人々や組織の支援」，「自

身の仕事以外の経験」，「同業者や関係組織とのネットワーク」の順で回答

が多い。
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表7「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割合

「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・

優先割合
回答数 ％

10：0 9 5.4

9：1 15 8.9

7：3 37 22.0

5：5 82 48.8

3：7 12 7.1

1：9 2 1.2

0：10 1 0.6

わからない 5 3.0

その他 5 3.0

合 計 168 100.0

表8 他組織との提携・協働

他組織との提携・協働によって事業や諸活動を行って
いますか，当てはまるものを選択してください

回答数 ％

行っている，または行うことが決定している 140 84.8

行っていない 25 15.2

合 計 165 100.0



� SEの売上高および収支状況とその他の変数との関係

① 組織形態と売上高との関係

組織形態を，前述のように営利組織と非営利組織に2分割した場合のそ

れぞれの組織と売上高との関係を明らかにするため，クロス集計を行った。

結果は表10に示すように，売上高「1億円以上」の営利組織は営利組織

全体の40.3％であるが，非営利組織の場合は10.4％であり，売上高50万
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表9 事業活動で活用している資源の種類（複数回答）

貴組織が事業活動を進める際，活用していらっしゃる
資源（経験，支援，情報）について，当てはまるもの
を全て選択してください（複数回答）

回答数 ％

自身の仕事経験 126 75.4％

地域の人々や組織の支援 110 65.9％

自身の仕事以外の経験 88 52.7％

同業者や関係組織とのネットワーク 88 52.7％

各種勉強会，セミナー等専門家からの知識 81 48.5％

インターネット上の情報 76 45.5％

政府や自治体の支援 67 40.1％

書籍・雑誌からの情報 65 38.9％

身近な人の経験 56 33.5％

教育機関で学んだ知識 42 25.1％

ボランティア活動で得た知識や経験 42 25.1％

中間支援組織の支援 38 22.8％

インキュベーション施設 18 10.8％

その他 9 5.4％

合 計 906 542.5％

※複数回答のため，合計は100％にならない。



円未満の営利組織は営利組織全体の3.2％，非営利組織は6.5％であった。

また，営利組織で最も多いのは「1億円以上」の組織であり，第2位は

「1,000万～3,000万円未満」の組織である。他方，非営利組織では，「1,000

万～3,000万円未満」の組織の割合が最も多く，第2位は「800万～1,000

万円未満」の組織となっている。

さらに，組織形態（2分割）と売上高との連関性をみるためにカイ2乗

検定 ・・
2
検定）を行ったところ，1％水準で有意であった ・・

2
・27.280,

df・10,p・.01・。この結果から，組織形態と売上高との間には何らかの

相関関係があることが推測される。

② 組織形態，売上高，収支状況の関係

売上高を「0～1,000万円未満」，「1,000万円～5,000万円未満」，「5,000

万円～1億円未満」，「1億円以上」の4つに分割し，収支については，「黒

字」，「概ねバランス」，「赤字」の3つに分割した。それらと，組織形態を

営利組織と非営利組織に2分割したものとの関係をみるためクロス集計を

行ったところ，表11にみるように，組織形態に関係なく，売上高が5,000

万円以上になると収支が黒字になる傾向があることが示された。

―55―

表10 組織形態と売上高との関係
（単位：％）

組織形態

（2分割）

最新決算期の売上高

合計50万円

未満

50万～

100万円

未満

100万～

300万円

未満

300万～

500万円

未満

500万～

800万円

未満

800万～

1,000万円

未満

1,000万～

3,000万円

未満

3,000万～

5,000万円

未満

5,000万～

8,000万円

未満

8,000万～

1億円

未満

1億円

以上

営 利 組 織 3.2 1.6 4.8 4.8 6.5 1.6 16.1 6.5 8.1 6.5 40.3 100.0

非営利組織 6.5 5.2 3.9 11.7 2.6 14.3 22.1 11.7 9.1 2.6 10.4 100.0

合 計 5.0 3.6 4.3 8.6 4.3 8.6 19.4 9.4 8.6 4.3 23.7 100.0



③ 活動分野と売上高との関係

前述の売上高の4分割において，活動分野の影響があるかどうかをみる

ためにクロス集計を行ったところ，表12に示されるように，「環境」，「障

害者・高齢者・ホームレス等の自立支援」，「子育て支援」，「産業振興」，

「SEへの支援」，「交通」においては，売上高「1億円以上」が最も大きな

回答比率を占めた。また，「障害者・高齢者・ホームレス等の自立支援」，

「SEへの支援」，「文化・芸術・芸能」，「交通」，「安全・安心」について

は，50％以上の組織が5,000万円以上の売上を示していた。他方，「地域

活性化・まちづくり」，「教育・人材育成」，「子育て支援」，「SEへの支援」，

「文化・芸術，芸能」，「観光」，「国際交流・国際協力」は，「1,000万円未

満」が最大の比率を占めている。
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表11 組織形態と売上高，収支状況の関係

経営組織
（2分割）

売上高
（4分割）

収支状況（3分割）
合 計

黒 字 バランス 赤 字

営 利 組 織

0～1,000万円未満
度数
％

1
7.1

4
28.6

9
64.3

14
100.0

1,000万
～5,000万円未満

度数
％

4
28.6

4
28.6

6
42.9

14
100.0

5,000万
～1億円未満

度数
％

5
55.6

2
22.2

2
22.2

9
100.0

1億円以上
度数
％

14
56.0

6
24.0

5
20.0

25
100.0

合 計
度数
％

24
38.7

16
25.8

22
35.5

62
100.0

非営利組織

0～1,000万円未満
度数
％

6
17.6

9
26.5

19
55.9

34
100.0

1,000万
～5,000万円未満

度数
％

8
30.8

11
42.3

7
26.9

26
100.0

5,000万
～1億円未満

度数
％

8
88.9

1
11.1

0
0.0

9
100.0

1億円以上
度数
％

4
50.0

2
25.0

2
25.0

8
100.0

合 計
度数
％

26
33.8

23
29.9

28
36.4

77
100.0
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表12 活動分野と売上高（4分割）の関係

活動分野

売上高（4分割）

合 計0～
1,000万円
未満

1,000万～
5,000万円
未満

5,000万～
1億円
未満

1億円
以上

地域活性化・まちづくり
度数
％

16
37.2

16
37.2

6
14.0

5
11.6

43
100.0

教育・人材育成
度数
％

8
34.8

5
21.7

5
21.7

5
21.7

23
100.0

保険・医療・福祉
度数
％

6
31.6

8
42.1

3
15.8

2
10.5

19
100.0

環境（保護・保全）
度数
％

6
35.3

3
17.6

1
5.9

7
41.2

17
100.0

障害者等の自立支援
度数
％

3
21.4

4
28.6

1
7.1

6
42.9

14
100.0

子育て支援
度数
％

4
36.4

2
18.2

1
9.1

4
36.4

11
100.0

産業振興
度数
％

2
28.6

2
28.6

0
0.0

3
42.9

7
100.0

SEへの支援
度数
％

2
40.0

0
0.0

1
20.0

2
40.0

5
100.0

文化・芸術・芸能
度数
％

2
50.0

0
0.0

1
25.0

1
25.0

4
100.0

交 通
度数
％

1
33.3

0
0.0

0
0.0

2
66.7

3
100.0

観 光
度数
％

2
100.0

0
0.0

0
0.0

0
0.0

2
100.0

国際交流・国際協力
度数
％

2
100.0

0
0.0

0
0.0

0
0.0

2
100.0

安全・安心（防災・防犯）
度数
％

0
0.0

0
0.0

1
100.0

0
0.0

1
100.0

その他
度数
％

2
20.0

4
40.0

1
10.0

3
30.0

10
100.0

合 計
度数
％

56
34.8

44
27.3

21
13.0

40
24.8

161
100.0



④ 「創業からの年数」と売上高との関係

活動年数と売上高との関係を検討するため，「創業からの年数」と売上

高とのクロス集計を行った。「創業からの年数」は，「5年未満」，「5～10

年未満」，「10～20年未満」，「20年以上」の4つに分割し，売上高につい

ては，前述の4分割を使用した。結果は，表13に示すように，創業から

の年数が「10～20年未満」と「20年以上」の場合は，それぞれの回答全

体の中で売上高「1億円以上」の回答比率が最も高く（活動年数が「10～

20年未満」の組織は売上高「1億円以上」と「1,000万～5,000万未満」の

比率が同じ），「5年未満」と「5～10年未満」の場合，「1,000万円未満」

の回答比率が最も高い。

また，「創業からの年数」と売上高の連関性については，・
2
検定の結果，

5％水準で有意であった ・・
2
・23.460,df・9,p・.05・。この結果から，

「創業からの年数」と売上高との間には，何らかの相関関係があることが

推測される。

⑤ 「社会的事業を起こした動機」と収支状況との関係

起業動機と収支状況についてのクロス集計を行ったところ，表14に示
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表13「創業からの年数」と売上高との関係

創業からの年数
（4分割）

売上高（４分割）

合 計0～
1,000万円
未満

1,000万～
5,000万円
未満

5,000万～
1億円
未満

1億円
以上

20年以上
度数
％

3
17.6

2
11.8

2
11.8

10
58.8

17
100.0

10～20年未満
度数
％

11
23.9

14
30.4

7
15.2

14
30.4

46
100.0

5～10年未満
度数
％

18
36.0

14
28.0

7
14.0

11
22.0

50
100.0

5年未満
度数
％

25
52.1

14
29.1

5
10.4

4
8.3

48
100.0

合 計
度数
％

57
35.4

44
27.3

21
13.0

39
24.2

161
100.0



すように，起業動機において最も大きな割合を占める「活用したいとサー

ビス（製品）がなかった」においては，「やや黒字」と「概ねバランス」

が比較的大きな割合を占めている。また，第2位の「社会を変えたいとい

う想いがあった」についても，ほぼ同様の傾向が示されている。それに対

し，「一般的ビジネスでの不満足」では「大幅な赤字」が回答の最も大き

な比率を占めている。

さらに，「社会的事業を起こした動機」と収支状況の連関性についてみ

るために ・
2
検定を行った結果，5％水準で有意であった ・・

2
・48.393,

df・32,p・.05・。この結果から，「社会的事業を起こした動機」と収支

状況との間には，何らかの相関関係があることが推測される。

では，その関係は，どのようなものであるのだろうか。たとえば，「一
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表14「社会的事業を起こした動機」と収支状況との関係

社会的事業を起こした動機

最新決算期の収支状況

合計大幅な
黒字

やや
黒字

概ね
バランス

やや
赤字

大幅な
赤字

活用したいサービス（商品）
がなかった

度数
％

5
11.6

12
27.9

12
27.9

9
20.9

5
11.6

43
100.0

社会を変えたいという想い
があった

度数
％

1
2.7

13
35.1

10
27.0

7
18.9

6
16.2

37
100.0

ある社会的課題への共感
度数
％

0
0.0

5
23.8

11
52.4

4
19.0

1
4.8

21
100.0

自己実現
度数
％

0
0.0

3
27.3

2
18.2

5
45.5

1
9.1

11
100.0

他の組織や人々がその事業
を行ってくれない

度数
％

0
0.0

2
20.0

1
10.0

7
70.0

0
0.0

10
100.0

サービスや商品が受け手本
位ではないことへの疑問

度数
％

2
25.0

2
25.0

3
37.5

0
0.0

1
12.5

11
100.0

一般的ビジネスでの不満足
度数
％

0
0.0

1
14.3

3
42.9

0
0.0

3
42.9

10
100.0

定年退職後の第二のキャリア
度数
％

0
0.0

1
33.3

0
0.0

2
66.7

0
0.0

3
100.0

その他
度数
％

1
6.7

5
33.3

5
33.3

4
26.7

0
0.0

15
100.0

合 計
度数
％

9
5.8

44
28.4

47
30.3

38
24.5

17
11.0

155
100.0



般的なビジネスでの不満足」，「定年後の第二のキャリア」，「自己実現」，

「他の組織や人々がその事業を行ってくれない」は，それぞれの中で最多

の回答を得たものが，「やや赤字」あるいは「大幅な赤字」であるが，こ

れらに共通するのは，自分自身の必要や欲求，都合といった「自分自身か

らの視点」であるといえよう。他方，「社会を変えたいという想い」と

「ある社会的課題への共感」は，それぞれ最大の回答比率を得たのが「や

や黒字」と「概ねバランス」であるが，これらは，自分自身のためという

より社会のために何かをするという「社会からの視点」が存在していると

いえよう。

そこで，起業動機を「自分自身からの視点」を中心としたものと「社会

からの視点」を中心としたものに2分割し，これらふたつの変数と前述の

収支状況の3分割を使用し，クロス集計を行った。その結果が表15であ

る。「自分自身からの視点」では「赤字」が43.2％で最も大きな比率となっ

ているが，「社会からの視点」では「概ねバランス」が最も大きな比率で

36.3％，「黒字」もその値に近く34.8％である。

⑥ 「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割合」と

収支状況との関係

では，視点が社会にあるか自分自身にあるかということに関係があると
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表15 社会的事業を起こした動機（2分割）と収支状況（3分割）との関係

社会的事業を起こした動機
最新決算期の収支状況

合 計
黒 字 バランス 赤 字

自分自身からの視点
度数
％

24
32.4

18
24.3

32
43.2

74
100.0

社会からの視点
度数
％

23
34.8

24
36.3

19
28.8

66
100.0

その他
度数
％

6
40.0

5
33.3

4
26.7

15
100.0

合 計
度数
％

53
34.2

47
30.3

55
35.5

155
100.0



考えられる「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先

割合」と収支状況の連関性は存在するのであろうか。このことを確かめる

ために ・
2
検定を行った結果，5％水準で有意であった ・・

2
・46.117,

df・32,p・.05・。この結果から，「「社会的課題の解決」と「経済的利

益の獲得」の重視・優先割合」と収支状況との間には，何らかの相関関係

があることが推測される。

⑦ 組織形態と「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・

優先割合」との関係

さらに，組織形態（前述の営利組織と非営利組織との2分割）と「「社

会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割合」についてク

ロス集計を行った結果，表16に示されるように，非営利組織の場合，「社

会的課題解決」の重視が最も大きな比率を有し47.4％である。「同程度」

もかなり近い比率を占めている。他方，営利組織の場合，「同程度」への

回答が最も多く62.3％であり，「社会的課題解決」の重視は26.2％であっ

た。したがって，非営利組織の方が「社会的課題の解決」重視の傾向が強

いということがいえよう。
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表16 組織形態と「「社会的課題解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割合」
との関係

組織形態（2分割）

「社会的課題解決」と「経済的利益の獲得」

の重視・優先割合（3分割）
合 計

社会的課題

解決重視
同程度

経済的利益

獲得重視

営 利 組 織
度数

％

16

26.2

38

62.3

7

11.5

61

100.0

非営利組織
度数

％

36

47.4

34

44.7

6

7.9

76

100.0

合 計
度数

％

52

38.0

72

52.6

13

9.5

137

100.0



さらに，組織形態と「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の

重視・優先割合」との間の関係について・
2
検定を行った結果，5％水準で

有意であった ・・
2
・6.426,df・2,p・.05・。この結果から，組織形態と

「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割合」との間

には，何らかの相関関係があることが推測される。

⑧ 「他組織との提携や協働」と収支状況との関係

前述の3分割の収支状況と「他組織との提携・協働」を行っているかど

うかについてクロス集計を行った。結果は，表17に示すように，他組織

との提携・協働を「行っている」組織は「黒字」への回答が37.0％である

のに対し，「行っていない」組織は16.7％となっている。また，「赤字」に

ついては，他組織との提携・協働を「行っている」組織が29.6％であった

のに対し，「行っていない」組織は54.2％であった。

さらに，・
2
検定を行った結果，5％水準で有意であった ・・

2
・6.278,

df・2,p・.05・。このことから，「他組織との提携・協働」とSEの業績

との間には何らかの相関関係があると推測される。

⑨ 「活用している資源」と売上高との関係

さらに，事業活動を進めるなかで「活用している資源」と売上高（前述
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表17「他組織との提携や協働」と収支状況との関係

他組織との提携や協働
収支状況（3分割）

合 計
黒 字 バランス 赤 字

行っている
度数
％

50
37.0

45
33.3

40
29.6

135
100.0

行っていない
度数
％

4
16.7

7
29.2

13
54.2

159
100.0

合 計
度数
％

54
34.0

52
32.7

53
33.3

159
100.0



の4分割）との間に何らかの関係が存在するかどうかを明らかにするため

に，資源については「活用している」と「活用していない」の2分割にし

て・
2
検定を行った結果，「政府や自治体からの支援」のみにおいて有意性

がみられた ・・
2
・8.671,df・3,p・.05・。この結果から，「活用してい

る資源」と売上高との関係については，「政府や自治体からの支援」と売

上高についてのみ何らかの相関関係があることが推測される。

「政府や自治体からの支援」と「売上高」とのクロス集計の結果は，表

18に示されるように，支援「あり」，「なし」の双方の場合で，最も多く

の回答比率を示しているのは売上高「1,000万円以下」であり，それぞれ，

28.1％，39.8％であるが，支援「あり」の方は，第2位は，「1億円以上」

の26.6％であり，第1位に僅差である。また，売上高5,000万円以上でみ

ると，支援「あり」と支援「なし」は，それぞれ全体の48.5％と30.6％の

回答があった。

� SEの業績とその他の要因の関係についての考察

以上のことから，第1に，売上高および収支状況からは，日本の先進的

SEはNPO法人全体の状況と比べて事業性の側面で成功しているといえ

る組織も少なくないと考えられる。しかし，特に，米国のSEのように，

ユニークなビジネスモデルやアイディアを基盤とし，中にはグローバルな
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表18「政府や自治体からの支援」（活用している資源）と売上高との関係

政府や自治体から
の支援の有無

売上高（４分割）

合 計0～1,000万円
未満

1,000万～
5,000万円未満

5,000万～
1億円未満

1億円
以上

な し
度数
％

39
39.8

29
29.6

7
7.1

23
23.5

98
100.0

あ り
度数
％

18
28.1

15
23.4

14
21.9

17
26.6

64
100.0

合 計
度数
％

57
35.2

44
27.2

21
13.0

40
24.7

162
100.0



展開を行っているSEも存在する状況と比較すると，業績の面ではまだま

だ規模が小さいと考えられ，また，そのことが社会的なインパクトの大き

さを制限することにつながる可能性もあるといえよう。

第2に，組織形態については，50％近くをNPO法人が占めるというの

が特徴的であるといえよう。また，営利法人も40％近く存在し，この営

利法人およびその他の営利組織を合わせた営利組織全体は，「8,000万～1

億円未満」および「1億円以上」の売上高をあげている組織が多い。逆に，

「50万円未満」および「50万～100万円未満」は，非営利組織の組織数の

方が多い。カイ2乗検定 ・・
2
検定）の結果からも，組織形態と売上高と

の間には，何らかの相関関係があると推測されるが，SEのなかでも非営

利組織形態をとる組織は，営利組織よりも売上高が低い傾向がみられると

いえる。さらに，前述のように，組織形態に関係なく，売上高が5,000万

円以上になると，収支が黒字になる傾向がみられる。

第3に，活動分野としては，「地域活性化・まちづくり」への回答数が

最も多かったが，この分野は，売上高では「1,000万円未満」および

「1,000～5000万円未満」に最も多くの組織が存在する傾向がみられる。ま

た，「1,000万円未満」以外に回答のなかった「観光」や「国際交流・国際

協力」も売上高が低い傾向があると考えられる。さらに，前述のように，

売上高が5,000万円以上の組織が黒字になる傾向があることからして，

「障害者・高齢者・ホームレス等の自立支援」，「SEへの支援」，「文化・

芸術・芸能」，「交通」，「安全・安心」については，50％以上の組織が

5,000万円以上の売上を示していたことは，これらの分野が補助金や助成

金を得やすい，あるいは，これらの分野の事業に対して社会のニーズが高

いというような要因が考えられる。他方，「子育て支援」および「SEへ

の支援」の最も大きな回答比率が，売上高が「1,000万円未満」と「1億

円以上」となっていることは，活動分野による売上高の大きさの違いを明

確に示すことはできないことを示しているといえよう。
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第4に，「創業からの年数」は「5～10年未満」が最大の回答比率を占

めたが，このカテゴリーは売上高「1,000万円未満」が最大の回答比率を

占めている。また，前述のように，創業からの年数が「10～20年未満」

と「20年以上」の場合，それぞれの回答全体の中で，売上高「1億円以上」

の回答比率が最も高く，「5年未満」と「5～10年未満」の場合，「1,000万

円未満」の回答比率が最も高い。・
2
検定の結果からも「創業からの年数」

と売上高との間には，何らかの相関関係があることが推測されるが，上述

のことからは，創業からの年数が10年以上経つとより大きな売上高を達

成することが可能となる傾向があるということが推測できる。

第5に，「社会的事業を起こした動機」と収支状況との間での・
2
検定の

結果からは，これらの間に何らかの相関関係があることが推測されること

から，その関係性について探るために起業動機を「自分自身からの視点」

と「社会からの視点」の2つに分け，収支の3分割とクロス集計を行った。

その結果，起業動機としては「自分自身からの視点」より「社会からの視

点」に立った場合の方が，業績が高くなる傾向があると推測できる。

第6に，「「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先割

合」については，ほぼ半数が「5：5」で両者を同程度，重視・優先すると

いう回答をしている。この点は，まさに，従来の慈善型NPOとも一般的

な営利企業とも異なる特徴といえよう。

また，・
2
検定の結果から，組織形態と「「社会的課題の解決」と「経済

的利益の獲得」の重視・優先割合」との間に何らかの関係があるというこ

とが想定されるが，前述の結果からは，非営利組織の場合，営利組織より

「社会的課題解決」の重視・優先傾向が強いと推測される。

第7に，先進的な日本のSEは「他組織との提携や協働」を積極的に行っ

ていることが示された。また，この「他組織との提携や協働」の状況と収

支状況とのクロス集計や・
2
検定の結果からは，SEにとって，「他組織と

の提携・協働」を行うことが業績の向上に影響を与える可能性があること
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が推測される。

第8に，表9に示すように，「活用している資源」として最多の回答を

有しているのは「自身の仕事経験」である。慈善型NPOと比べると，SE

では，より効果的にビジネスのスキルや手法を活用していると考えられ，

その意味でも当然の結果といえるであろう。他方，表19では，起業家の

「前職」についての調査結果が示されているが，これによると，2番目に多

い回答を得ているのが「前職なし（学生含む）」であり，自身の仕事経験を

持たないと考えられる起業家も日本の先進的SEには少なからず存在する

ことがわかる。表9によれば，「活用している資源」としては，「地域の人々

や組織の支援」，「自身の仕事以外の経験」，「同業者や関係組織とのネット

ワーク」といった資源が第2位から4位まで続くが，仕事経験を持たない

起業家は，これらの資源で必要な経営資源を補っていることも考えられる。
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表19 前 職

前職について，当てはまるもの（複数に該当する場合
は，従事期間が最長の仕事）を選択してください

回答数 ％

営利法人の従業員 65 40.6

前職なし（学生含む） 18 11.3

営利法人の経営者 15 9.4

公務員 12 7.5

商工・サービス業の自営者・家族従事者 10 6.3

団体職員 8 5.0

専業主婦 5 3.1

医者・弁護士等専門職 4 2.5

NPO法人の代表者 2 1.3

農林漁業の自営者・家族従事者 2 1.3

パート・アルバイト（学生除く） 2 1.3

NPO法人の職員 1 0.6

芸術・教育等の分野の自営者 1 0.6

その他 15 9.4

合 計 160 100.0



また，表18に示したように，「政府や自治体からの支援」については，

売上高「1億円以上」の欄をみると，「支援なし」の組織の方が回答数が

多い。このことは，事業からの収入が十分に獲得できることによって，

「政府や自治体からの支援」を必要としない，あるいは応募しない組織も

存在することが推測され，また，営利企業にとっては，これらの支援は，

比較的活用する機会が少ないという可能性も考えられる。

次に，SEの要件や経済的成功とも関係があることが推測される「働く

場」の側面からみたSEの価値について論じる。

4．働く場としてのSE

� フロー体験とは

ミハイ・チクセントミハイは，「楽しさ」の経験と，その経験を生み出

すものの構造について研究を行っている。楽しい経験への没入は「遊び」

に典型的にみられるが，チクセントミハイは，この経験が仕事のような遊

び以外の活動においてもしばしば生ずることを明らかにしている。また，

チクセントミハイは，人々が，現在，立ち向かっている挑戦に自分の能力

が適合している時に感じる最良の感覚を「最適経験」としているが（チク

セントミハイ，1996，p.91），「その瞬間は普通，困難ではあるが価値の

ある何かを達成しようとする自発的努力の過程で，身体と精神を限界まで

働かせ切っている時に生じる」と述べている（チクセントミハイ，1996，

p.4）。そして，この「最適経験」を「フロー体験」と呼び，「楽しさ」の

きわめて重要な要素としている（チクセントミハイ，1991，pp.268�269）。

このフロー体験は，内発的報酬を極大化する自己目的的活動がもたらす経

験であり，内発的報酬を生み出すフロー体験は，人々に幸福をもたらす。

チクセントミハイは，楽しさの構成要素，およびフロー状態にあるとき

の感覚について次の8つ要素をあげている（チクセントミハイ，1996，p.
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62，2008，pp.54�55）。

① 挑戦と能力が共に高く，そして互いにつりあっていること，つまり，

能力を必要とする挑戦的活動であること

② 行為への集中

③ 行為に対する明瞭な目標の存在

④ 行為に対する直接的なフィードバックの存在

⑤ 深いけれど無理のない没入状態

⑥ 自分の行為を統制しているという感覚

⑦ 行為中の自我の喪失感，およびフロー体験後の強い自己感覚

⑧ 数時間が数分のうちに過ぎ，数分は数時間に伸びるような感覚

また，フロー体験をする人は，周囲のものを客観的に観察し分析するた

めの「心的エネルギー」を十分にもつため，自分自身の外に，常に新しい

挑戦の機会を発見する（チクセントミハイ，1996，p.117）。つまり，フ

ロー体験は，利己的ではない目的への強い志向性を生み出し，能力をさら

に発展させて人類への重要な寄与を可能にする自信を築きあげることもで

きる（チクセントミハイ，1996，p.54）。このようなフロー体験のもつ特

徴は，社会起業家がソーシャル・ビジネスを始めようとする動機や彼ら自

身のパーソナリティ，そして，彼らが社会的活動を持続させ，発展させて

いくエネルギーと大きく関わっていると考えられる。

� アンケート調査結果

本アンケート調査では，SEの活動においてフロー体験が創出されてい

るのかどうかを検証するため，前述のフロー体験や楽しさの特徴および構

成要素から，内発的報酬と考えられる，「仕事自体の楽しさ」，「成長感」，

「達成感」，「有能感」，「精神的自由」，「責任の重さ」，「仕事に対する誇り」，
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「共に働く人々との絆」，「能力を十分に発揮している感覚」，「仕事の成果

に対するフィードバック」という項目について，前職のある社会起業家に

対し，「前職と比較して，現在の仕事において各内発的報酬がどの程度増

加，あるいは減少したか」という質問を行った。なお，前職を問う質問の

結果については，表19に示されるように，「営利法人の従業員」（40.6％），

「前職なし（学生含む）」（11.3％），「営利法人の経営者」（9.4％），「公務員」

（7.5％）が上位4位までを占めた。

各内発的報酬における現在の仕事（SE）と前職との比較に関する質問
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表20 SEの仕事と前職との比較

―仕事の楽しさ

「仕事の楽しさ」

の比較
回答数 ％

大きく増加 90 66.2

や や 増 加 31 22.8

変 化 な し 11 8.1

や や 減 少 3 2.2

大きく減少 1 0.7

合 計 136 100.0

表21 SEの仕事と前職との比較

―成長感

「成長感」

の比較
回答数 ％

大きく増加 86 64.7

や や 増 加 28 21.1

変 化 な し 14 10.5

や や 減 少 4 3.0

大きく減少 1 0.8

合 計 133 100.0

表22 SEの仕事と前職との比較

─達成感

「達成感」

の比較
回答数 ％

大きく増加 80 58.8

や や 増 加 35 25.7

変 化 な し 14 10.3

や や 減 少 6 4.4

大きく減少 1 0.7

合 計 136 100.0

表23 SEの仕事と前職との比較

─有能感

「有能感」

の比較
回答数 ％

大きく増加 59 45.0

や や 増 加 39 29.8

変 化 な し 24 18.3

や や 減 少 7 5.3

大きく減少 2 1.5

合 計 131 100.0
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表26 SEの仕事と前職との比較

―仕事に対する誇り

「仕事に対する

誇り」の比較
回答数 ％

大きく増加 86 63.2

や や 増 加 26 19.1

変 化 な し 21 15.4

や や 減 少 2 1.5

大きく減少 1 0.7

合 計 136 100.0

表27 SEの仕事と前職との比較

―共に働く人々との絆

「共に働く人々

との絆」の比較
回答数 ％

大きく増加 75 55.1

や や 増 加 33 24.3

変 化 な し 23 16.9

や や 減 少 4 2.9

大きく減少 1 0.7

合 計 136 100.0

表28 SEの仕事と前職との比較

―能力を十分に発揮している感覚

「能力を十分に

発揮している

感覚」の比較

回答数 ％

大きく増加 57 42.5

や や 増 加 48 35.8

変 化 な し 19 14.2

や や 減 少 8 6.0

大きく減少 2 1.5

合 計 134 100.0

表29 SEの仕事と前職との比較―仕事の

成果に対する正当なフィードバック

「仕事の成果に対する

正当なフィードバック」

の比較

回答数 ％

大きく増加 40 30.8

や や 増 加 30 23.1

変 化 な し 27 20.8

や や 減 少 18 13.8

大きく減少 15 11.5

合 計 130 100.0

表24 SEの仕事と前職との比較

─責任の重さ

「精神的自由」

の比較
回答数 ％

大きく増加 71 52.6

や や 増 加 27 20.0

変 化 な し 17 12.6

や や 減 少 17 12.6

大きく減少 3 2.2

合 計 135 100.0

表25 SEの仕事と前職との比較

─精神的自由

「責任の重さ」

の比較
回答数 ％

大きく増加 103 74.6

や や 増 加 21 15.2

変 化 な し 7 5.1

や や 減 少 5 3.6

大きく減少 2 1.4

合 計 138 100.0



への回答結果は，表20～29の通りである。これらの結果にみられるように，

フロー体験に関連した内発的報酬については，SEでの仕事において，前

職と比較して増加しているといえる。したがって，先進的SEにおける仕

事は，フロー体験を創出するための条件が整った活動であると推測される。

� 内発的報酬と業績との関係

では，フロー体験から創出される内発的報酬が「大きく増加」していれ

ば業績も向上するのであろうか。フロー体験が成果の最高点と大きな関連

があるという主張もあるが（Huffman,VernoyandWilliams，1987，p.

181），SEでの仕事を通じて創出されるフロー体験に関わる現象と業績の

関係はどのようなものなのであろうか。

各内発的報酬と売上高との連関性を検証するために，・
2
検定を行った。

結果は，「成長感」・・
2
・28.284,df・12,p・.01・，「責任の重さ」・・

2
・

32.654,df・12,p・.001・，「能力を十分の発揮している感覚」・・
2
・27.648,

df・12,p・.01・，「仕事の成果に対する正当なフィードバック」・・
2
・

26.589,df・12,p・.01・において有意であった。この結果から，これら

いくつかの内発的報酬と売上高との間には，何らかの相関関係があると推

測できる。しかし，すべての項目において売上高との関係性が見出される

ということではなかった。

� 「社会性」および「革新性」とフロー体験との関係

では，SEの要件である，「社会性」および「革新性」とフローとは何

らかの連関性が存在するのであろうか。「社会性」の有無を問う質問は，

「事業を通じて「社会に貢献している」という意識があるか」とし，回答

は「大いにある」，「ある程度ある」，「あまりない」，「全くない」，「考えた

ことがない」という選択肢から選ぶこととした。結果は，表30の通りで

ある。この質問への回答の結果と，前職と比較した「仕事の楽しさ」の増
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加，減少の程度との連関性を・
2
検定によって検証したところ，5％水準で

有意であった ・・
2
・18.485,df・8,p・.05・。この結果から，「社会貢献

意識」と「仕事の楽しさ」との間には，何らかの相関関係があると推測さ

れる。

「革新性」に関する質問は，「活動を通じて何らかのイノベーション（革

新）が創造されていると考えているか」とし，回答は「創造されている」，

「創造されていない」，「わからない」という選択肢から選ぶこととした。

表31に示すような本質問への回答結果と，前述の「仕事の楽しさ」の増

加，減少の程度との連関性を・
2
検定によって検証したところ，5％水準で

有意であった ・・
2
・18.850,df・8,p・.05・。この結果から，「イノベー

ション（革新）創造に対する意識」と「仕事の楽しさ」との間には，何ら

かの相関関係があると推測される。
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表30 事業を通じた「社会貢献」意識

事業を通じて「社会に貢献している」という意識はありますか 回答数 ％

大いにある 108 64.7

ある程度ある 50 29.9

あまりない 9 5.4

全くない 0 0.0

考えたことがない 0 0.0

合 計 167 100.0

表31 活動によるイノベーション（革新）創造についての考え

貴組織及びその活動において，なんらかのイノベーション
（革新）が創造されていると考えですか，当てはまるものを
選択してください

回答数 ％

創造されている 137 83.5

創造されていない 12 7.3

わからない 15 9.1

合 計 164 100.0



� フロー体験とSEとの関係についての考察

以上のことから，SEでの仕事を通じて，人々は他の多くの仕事より多

くのフロー体験をしていることが推測される。つまり，その人々は幸福を

獲得していると考えられる。このような生活の質の向上の機会が，人々に

SEでの仕事に興味を抱かせ，優秀な人材をひきつける要因のひとつとなっ

ている可能性がある。また，フローの構成要素である「成長感」，「責任の

重さ」，「能力を十分の発揮している感覚」，「仕事の成果に対する正当なフィー

ドバック」については，業績と相関関係があると推測され，営利企業にお

いてもこれらの内発的報酬を考慮した職務設計を目指すことによって，組

織と個人の目標や欲求の統合が可能になると考えられる。

また，SEの要件である社会性および革新性については，仕事の楽しさ

と何らかの相関関係があると推測される。つまり，社会に貢献することが

できる活動や社会を変えるようなイノベーションを創造する活動は，人々

に楽しさやフロー体験をもたらすことが推測される。このことは，営利企

業におけるCSR活動や社内ベンチャーの重要性の一側面を示唆している

といえよう。

5．お わ り に

日本の先進的なSEにおいては，多くの従来型のNPO法人と比較して，

より大きな経済的業績を創出している組織が少なからず存在することが明

らかとなった。しかし，今回の調査では国際比較などは実施していないた

め，世界の先進的なSEと比較した時，日本のSEの状況がどのようなレ

ベルにあるのかについては本研究では明らかとすることはできない。今後

の課題であると考える。

また，「組織形態」，「活動分野」，「活動年数」，「起業動機」，「「社会的課
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題の解決」と「経済的利益の獲得」の重視・優先度」，「他組織との提携や

協働の実践」，「政府や自治体からの支援」については，SEの業績と何ら

かの関係を有すると推測される結果が明らかとなったが，その関係性の詳

細については，さらなる検証が必要であろう。

加えて，SEでの仕事は，他の組織での仕事と比較して，フロー体験時

に獲得する内発的報酬をより多く創出しているといえよう。したがって，

今後，より多くの優秀な人材がSEでの仕事に興味をもつようになる可能

性がある。営利企業は，特に人的資源管理（HRM）やCSR経営の領域

では，SEの活動から多くを学ぶことができると考える。

フロー体験と業績との関係については，フロー体験の特徴である「成長

感」，「責任の重さ」，「能力を十分に発揮している感覚」，「仕事の成果に対

する正当なフィードバック」という項目においては，売上高と何らかの関

係があると推測される。したがって，これらの要因を考慮し，管理者が従

業員のフロー体験創出を目指すことが業績の向上につながる可能性がある。

また，若い世代を中心に，仕事へ期待する価値の変化が見られると考え

られるが，このよう社会において，社会貢献やイノベーション創造に関わ

る仕事をすることが「仕事の楽しさ」との相関関係を有するということは，

企業が，自身の利益追求と共に発展途上国の地域開発や低所得者層の生活

水準向上に貢献することにもつながるBOPビジネスに注目するひとつの

要因といえるかもしれない。

＊本研究の一部は，科学研究補助金・基盤研究�（課題番号：24530479，研究代

表者：潜道文子）の補助を受けている。

＊本論文は，第11回東アジア経営学会国際連合（IFEAMA：東連）大会（2012

年10月26日～29日，河海大学商学院，中国江蘇省南京）において行った研

究報告のための論文「日本におけるソーシャル・エンタープライズの成功要因」

へ加筆・修正を行ったものである。
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日本のエネルギー資源貿易政策（9）

国際石油市場と金融商品化の問題

武 上 幸之助

要 約

�本テーマについて〉

本論考は，エネルギー資源の貿易政策を巡って，以下の課題を検討する

趣意である。

「エネルギー問題は，資源小国，日本経済にとり大きな課題であり，そ

の政策決定は国勢にも大きな影響を与える。特に日本の最大輸入商品の石

油は今後も日本経済の生命線であり続け，その扱いを誤れば経済が立ち行

かなくなり得る事は，戦時，石油危機など過去の経験からも，今，改めて

教訓とされる。石油は需要強度の大きな特殊な市場特性をもつ資源商品で

あり，この特性をキャッシュとして石油ビジネスは世界最大級の取引市場

規模を有している。これを上流部門で経済支配し市場寡占するメジャーの

グローバル戦略は，下流部門に特化する日本にとって大きな重圧となって

くる。一方，この国際寡占状況下でもノルウェー国有石油，韓国鉱物資源

公社，シンガポール国通商産業省に見るように資源小国が，特定の貿易政

策を以って資源立国を達成する事例も多く存在している事から，石油資源

貿易政策の検討は，国内需要にだけ特化する日本の石油資源貿易に大きな

示唆を与えるものとなる」。

主な小テーマ項目

① 日本の石油貿易の経緯：戦前の自国油田開発から資源調達のための

大陸南洋進出，戦後の英米メジャー傘下への吸収依存体質の形成など。

② 日本の石油企業の変遷：宝田石油，旧日本石油，帝国石油，アラビ

ア石油などの探鉱採掘，海外利権獲得政策から，元売り，商社経由の

流通商品化への変遷プロセス。

�論 文〉
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石油精製業，石油化学工業など石油関連企業の構造不況の要因改善

策の検討。

③ 石油メジャー戦略：アジア市場を構築したロイヤル・ダッチ�シェ

ルの戦略と日本の石油産業確立に影響あったスタンダード石油の戦略。

④ 日本の石油市場の特性：輸入市場特性，アジアプレミアム，金融商

品コモディティ化，メジャー依存国内市場中心の商社による流通輸入。

⑤ 石油資源貿易の課題：

・リスクヘッジとリスクマネジメント（石油危機等，日本では資源貿

易はボトルネック）

・貿易政策として資源輸入カルテルの結成効果（資源メジャーなき国

の輸入戦略の検討）

・グローバル・メジャーの市場戦略（無資源国でありながら資源大国

となった事例検討）

⑥ 英米資源メジャー動向：OPEC,サウジアラムコ，エクソン・モー

ビル，コノコ，BPなど主な市場プレヤーの動向。

グローバル資源メジャーの市場予想シナリオと日本の資源政策など以上

を主軸に6項目各5編ずつの論考を連載記述する予定である。

�はじめに〉

売上，生産規模において世界最大級の産業は石油産業であり，近年は

OPEC,非OPEC国勢力，新興国メジャーも市場台頭してきたものの，そ

の産業内では資本や企業規模においてメジャー，産油国国営石油企業が巨

大なキャッシュフローを背景に圧倒的な寡占力を及ぼす川上支配の市場特

性を持っている。

このメジャーが主にアメリカで成長を遂げた背景には直接金融による新

たなファイナンスの仕組みが創出した資源商品のキャッシュ化の要因が挙

げられる。その形成過程を概観すると，特に生成期では油田利権を原資の

担保に，次いで事業債（まだ未採掘の段階で，採掘利益を歳入勘定した資

金募集のための仕組み債）という新たなファイナンス技法により，川中，

川下段階に経営支配を及ぼし，ハイリスク・ハイリターン（R/R）とい

う開発リスクを回避しながら，高収益を達成する，その為にキャッシュフ

ローを極大化する技能を戦略手法としている。石油ビジネスモデルとして，

金融グリッドに重きを置き，未知数な利益を担保に新たな資金を呼込む証

券化ビジネスを先ず先駆けて実施している事もメジャー戦略の特徴の一つ

である。日本の銀行中心主義の間接金融制度の下では，このようなファク

タリングの技法は，商社金融の他には，生じる余地が少なかったとも考え



問題意識

1980年代石油危機の対応から立案された日本の石油政策は，主に①国

内備蓄（IEA指導により政府，民間で各90日を法制化），②巨大石油資

本育成による上流部門への進出（石油公団設立と海外油田利権獲得活動の

促進），③中東石油依存状況からの脱却，省エネルギーによる石油節量な

どが検討され実施された。だが後の90年代に入り①国内備蓄は，民間備

蓄を中心に規制緩和化，また最新鋭設備を擁す韓国へ備蓄基地を移転し，

海外備蓄が主流となり，さらに②石油公団の縮小，廃止と石油天然ガス・

金属鉱物資源機構（JOGMEC）への組織改組，③省エネ技術，環境技術

改良では大きな進展があり，石油輸入量は減少化したものの，外部環境で

は2000年サウジ油田利権の逸失1），依然として中東石油輸入依存であり，
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られる。

�論証の道筋〉

ここで石油貿易政策の一環として，日本の石油産業が①メジャーのプロ

ジェクト・ファイナンスによるキャッシュ水準の拡大を達成する。②いわ

ゆる「白色革命」（軽質油需要の拡大と重質油需要の減少化による市場変

化）の技術革新に一定の成果が得られると仮説した場合，（この2要件は，

今後の日本の石油産業の存立に重要なファクターであると考えられる）ど

んな要因が阻害要因となるか，（これは現況が不況産業であることの正反

要因である）検討したい。事例ではノルウェー，韓国鉱物資源公社

（KORES）を掲げ，国際競争力の構築と成果から，日本の石油産業政策

へ考察を加える。

尚，字数の関係で，本編は①資源企業のキャッシュ問題を中心に論じ，

次編にて②「白色革命」を論じる。

キーワード：石油メジャーの市場ビヘイバー，キャッシュフロー経営，オ

フバランス，CDS（クレジット・デフォルト・スワップ），

プロジェクト・ファイナンス事業債，白色革命



購入地域のリスク分散化も果たせなかった。その間，日本国内の石油需要，

供給もすでに2000年前後にはピークアウトし，国内需要は衰退化に向か

う中，今後の石油業界の課題は，適応した余剰設備合理化と適応価格の新

設定が目標となっている。さらに2011年，東日本大震災後の外資系石油

企業の日本市場からの撤退（エクソン・モービルなど）し，石油産業を巡

る日本市場の先行きが懸念される。

一方，世界情勢下では，新旧石油メジャーの市場寡占化の進展，急成長

を遂げる新興国国営石油会社の産出国の囲い込み，石油の金融商品化，コ

モディティ化による政府系ソブリンファンドの石油投資拡大など，また石

油需要の「白物革命」と呼称される石油精製，石油化学業界の技術革新の

流れなど，グローバル経済の石油を巡る貿易環境は将来の資源枯渇を想定

して競争状態となっている。特にそのキャッシュフローの規模において，

エクソン・モービル，シェルオイルなどメジャーと並んでペトロチャイナ

等中国3大石油メジャーが台頭，また近年のノルウェー石油公社や韓国資

源公社など，自国は資源小国でありながら，環境技術や探鉱，開発，精製

技術で比較優位に立ち，これをトレード貿易財として大きな資源利権を持

つ，これら国々の石油政策，石油企業パフォーマンスは，多く英米メジャー

で発達した資源開発のリスク対応の戦略手法，資金ファイナンスなどキャッ

シュフロー技法を積極的に経営に取り込んでいると観察される。

生産，消費において世界最大規模である石油産業は，上流部門に国営石

油企業，メジャーなどが大きなキャッシュフローを以ってマーカー市場を

分割し寡占体制を構築，下流部門に多数の零細企業が集中する市場特性と

なっており，資本蓄積，資本力が大きな市場支配要因を構成している。そ

の市場特性の中で中国3メジャーまた韓国資源公社などは積極的な資源貿

易の政策展開を図っている一方で，世界第二位の石油輸入消費国でありな

がら日本では石油公団（補注 3）の廃止以降，資源系メジャーの育成政策

は選択されず，資源輸入カルテル組織も検討されず，アジアプレミアムを
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容認し，元売り，商社経由の資源商品の国内輸入に限定され，バイヤーズ

プライオリティを生かすことなく国際寡占市場の中に取り込まれている。

ここにきて国際比較においても日本石油企業は事業者数減少化（零細経営

者の破綻，また外資に対抗する為の合併など），売上規模（市場シェア）

の相対的縮小化，そして資源系企業の大きな特徴であるキャッシュフロー

規模の経済性での劣位などの問題点がクローズアップされる。本来，資源

小国の日本にとり石油は産業に必須の重要貿易商品であり，その技術と資

本を以って石油製品の輸出国際競争力を築き，アジア市場のハブ（韓国鉱

物資源公社（KORES）が既に構想する。補注4）を目指すべきだろう。

本稿では関連事例を参照しながら日本の今後の石油政策に検討を加えたい

（補注5）。

1．石油市場特性とメジャーの戦略

1�1 石油市場特性と石油企業のパフォーマンス

1�1�1 石油市場の特性

石油企業は，小資本規模であるほど収益率は低く，市況変動に対する市

場支配力も弱くなる特質がある。例えば，石油価格が上昇すれば，資本力

のあるメジャーの利益が大きくなるのに対し，資本に劣る日本の石油企業

では石油が高値になっても，利益は一般に増加しない傾向がある。市況変

動についても上流部門ほどその需要弾力性は低く，メジャーの値上げ圧力

が市況変動に係らず利益に結び付き易いのに対し，下流部門では，市況変

動に対して需給共に弾力性が大きく，また価格変動を転嫁する市場圧力も

小さい。例えば，2000年代からは日本の精製元卸売り（現在，JX日鉱・

日石HDの一社のみ5020.T）のガソリン卸売価格が各SS需要価格を上回

る事は，ほとんど稀になっている。
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1�1�2 規模の経済性の実現

2011年，NASDAQ石油関連企業で米国企業ランキング1位エクソン・

モービルExxon�MobilXOM,2位シェブロンChevronは株式時価総額

で世界最大級である。日本石油開発企業で最大資本の国際帝国石油HD

は，米国3位コノコ・フィリップスConoco�Phillips時価総額，利益で

時価総額＄123.70Bの1/20程度となっているが，注目点は企業資本規模

がそのまま開発，生産供給能力に匹敵し，市場支配力に影響する事である

（図表1）。また石油がコモディティ化し証券化を通じて金融商品として信

用担保力を持つにつれ，金融資産としてキャッシュとして評価されること

から，近年は特に，この格差が急拡大している事が伺われる。

JX,エクソン・モービル，ペトロチャイナ3社の株式時価総額とリター

ンを比較すると，資本時価総額規模と収益の比例整合性が顕著であること

が分かる（図表2）。純利益は負の暖簾
の れ ん

発生益で一時的に大きく膨らみ，

前期実績より大きく伸びたが，これは日本鉱業と新日本石油が合併した成

果であるとシティ・グループでは評価している（2011年）。またエクソン・

モービルは同期，原油価格上昇（ドル変動調整の実効ベース）による精製

事業の利益率改善で石油化学事業が好調だったが，原油価格上昇の恩恵が
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（出所） MorningStarDirect2012.他

図表1 原油・天然ガス開発生産量の比較



同社に大きな収益をもたらした事が示される。資本規模の経済性がかなり

の範囲で利益実現していることの現れである。

1�1�3 新興国メジャーの台頭

一方，ペトロチャイナの同期収益は，原油生産量が前年同期比1.7％増，

天然ガス同13％増と増加，原油価格の上昇も相まって，売上高が前年同

期比64.9％増，純利益は同29.4％増と大幅な増収増益となった。ただ，バ

ンクオブアメリカ・メリルリンチでは「今後2�3年はコストが高い輸入燃

料と低水準な中国国内販売価格のギャップの影響を受ける可能性がある」

とペトロチャイナに対して厳しい見方をしている2）。
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（出所） 市原路子「グローバルE&P事業の最新トレンド」JOGMEG石油調査部，

Vol.46,No.5,2012.9,p.58.

図表2 世界石油企業の生産規模と構成比

世世界界のの生生産産量量

6655％％



中国3メジャー，特にペトロチャイナに関して，その急速な資本成長の

背景には中国工商銀行が投資銀行として起債公募，またNY上場し，中国

国債を原資として大きなキャッシュが提供されていることが指摘される3）。

1�1�4 日本の石油企業の特徴

日米の代表的な石油関連株価を図表3に見ると，時価総額の対比が改め

て大きく認識される。主な米国石油関連企業のエクソン・モービル，シェ

ブロンなど株価動向，日米比較で，株価X発行株数から時価総資産をみ

ると，同社は世界最大の企業資産を持つことが分かる。その反面で，日本
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図表3 JX，エクソン・モービル，ペトロチャイナの経営指標比較＊1

JX＊2 エクソン・モービル
ペトロチャイナ

（ADR）

市 場 東京証券取引所 ニューヨーク

証券取引所

ニューヨーク

証券取引所

コード 5020 XOM PTR

終 値 474円 64.5米ドル

（5,289円）

126.5米ドル

（1万373円）

トータル 年初来 年初来 年初来

リターン（％）＊1 4.1 －8.6 －2.3

時価総額 1兆1,828億円 26兆9,514億円 18兆9,937億円

前期実績売上高 9兆80億円 25兆4,680億円 12兆2,313億円

前期実績純利益 731億円 1兆5,809億円 8兆4,777億円

PER 4.4 12.4 13.1

PBR － 2.3 1.7

ROE 4.7 17.3 12.6

＊データは 2012年 10月 11日時点 1ドル＝82円 データは各社決算資料，Morningstar

Direct

＊1 4月から9月までのリターン。

＊2 売上高，純利益は新日本石油と新日鉱ホールディングスの単純合計。ROEも株主資

本と純利益の単純合計。PERは今期会社計画の予想EPS。

（出所） http://www.morningstar.co.jp/event/1010/ms7/index.html



の石油会社は石油精製，石油製品販売会社が事業の中心であり，その利益

の大部分は，石油精製と卸売りマージンである。また国内民族系最大手旧

日石三菱は株価で会社時価総額5,422億円，外資系コスモ，JOMOは僅か

約900億円台で被TOB等の懸念があり極めて零細であることが分かるが，

日本の石油卸小売業は，石油化学も含めて国際市場で構造的に，価格リー

ダーシップを持たぬ不況産業であり，近年の大幅な国内SSの閉所からも，

価格変動の差額を流通転嫁することも困難な，産業撤退からも厳しい業種

である事が分かる。自主開発油田について国際石油開発帝石JAPEX（旧

インドネシア石油）はインドネシア，カスピ海バクーにも一部権益を持つ，

また，石油資源開発は国内の石油ガス開発が中心であるが，その相対規模

は小さい。

さらに日本の上場石油企業の主な事業内容と収益を見てみると，昭和シェ

ル，コスモ石油，東亜石油，東燃ゼネラルの外資系5社が，民族系2社，

JXホールディング（外資系に対抗して大型合併した），出光興産に対して

圧倒する勢力体制が見て取れる（図表4および5）。
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図表4 JX合併以前の東証石油関連大型株株価動向と会社事業概要

2010 5月7日終値 会社事業概要

国際石油開発帝石ホー

ルディングス㈱

�東証1部：1605�

1,280,000円 純粋持株会社。傘下に国際石油開発と帝国

石油。原油・ガスの生産で世界中堅規模

新日本石油㈱

�東証1部：5001�

774円 石油精製・販売大手。総合エネルギー企業

と上流から下流の一貫操業体制を目指す

新日鉱ホールディング

ス㈱

�東証1部：5016�

671円 持株会社。ジャパンエナジーと日鉱金属が

統合。石油と金属の両輪経営。外国人保有

比率高い新日本石油㈱ �東証1部：5001�

と合併

出光興産㈱

�東証1部：5019�

9,760円 石油元売2位。石油化学，高機能樹脂に定

評後入れ先出し方式で原油在庫損益出ない

（出所） http://kabushiki-blog.com/article/95975377.html
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図表5 日本の石油関連業種別銘柄 石油関連企業動向

コード 上場市場 企 業 名 東証取引値＊

5002 東証1部 昭和シェル石油㈱

㈱石油精製元売り最大手。シェル系。サウジアラムコが

2位株主。CIS型太陽電池事業重点化

06/29

.486円

5007 東証1部 コスモ石油㈱

石油精製元売り大手。石油開発が柱に成長。石油化学，

風力発電も。アブダビ政府系が筆頭株主

06/29

.202円

5008 東証2部 東亜石油㈱

昭和シェル傘下の石油精製会社。発電事業が柱に成長。

製油所は扇町を11年秋に閉鎖し水江のみ

06/29

.91円

5010 東証2部 日本精蝋㈱

石油系ワックス専業メーカー。キャンドル，タイヤ，包

装材料等が主用途。副産物の重油も販売

06/29

.236円

5011 東証1部 ニチレキ㈱

道路舗装等の改質アスファルト乳剤でトップ。一般舗装

工事の受注，施工は地域子会社が担当

06/29

.411円

5012 東証1部 東燃ゼネラル石油㈱

石油精製大手。米エクソン・モービル日本法人を12年

6月買収。東レとの電池フィルム合弁は解消

06/29

.707円

5013 東証1部 ユシロ化学工業㈱

金属加工油剤で国内首位。自動車メーカー向け圧倒的，

米中ブラジル等海外展開，太陽電池用も

06/29

.845円

5015 東証1部 ビーピー・カストロール㈱

国際石油資本BPが実質筆頭株主。BPジャパンと合併

し，日本での自動車用潤滑油事業を統合

06/29

.339円

5017 東証1部 AOCホールディングス㈱

原油開発・生産のアラビア石油と精製の富士石油が統合。

千葉に製油所，高性能の重質油分解装置有す

06/29

.323円

5018 東証1部 ㈱MORESCO

独立系の化学品メーカー。特殊潤滑油，素材，ホットメ

ルトが3本柱。タイに潤滑油製造拠点

06/29

.875円

5019 東証1部 出光興産㈱

民族系の石油精製元売り大手。石油化学も上位。北欧等

で上流の原油開発。有機EL材料育成中

06/29

7,100円

5020 東証1部 JXホールディングス㈱

新日石と新日鉱HDの経営統合で誕生。石油精製販売

は国内最大手。金属，石油開発も国内有数

06/29

.408円

＊2013.1東証と大証が証券不況から統合合併し日本証券取引所グループとして開所した。

（出所） http://kabushiki-blog.com/article/95975377.html



また TOCOM（東京工業品取引所）に原油が上場されブロック取引

（大口専用の場外取引）も実施されているが，他方，アジア市場では新興

国の石油需要を取り込んでシンガポールOTC場外取引市場が成長し，ア

ジア市場取引の中心的役割を果たしており，アジアで初めてのマーカー指

標も実現の可能性を持っている。

1�1�5 石油価格マーカーの意義

石油製品はAPI規格製品であり，品質は規格表示され各市場毎に取引

される。因って油質規格と価格が市場要因となるため，価格指標マーカー

に価格が集約される特性がある。

石油価格についてはWTI先物取引相場が世界石油価格マーカーとして

指標化されており，日本エネルギー経済研究所でも石油価格動向は，WTI

（またはブレント）とドル為替によって観測しており，アジア，日本でも

WTIを参照したドバイ�オマーン相場指標が取引マーカーとなっている。

1�1�6 WTI先物指標は市況実勢を反映しない

WTIで実体取引される石油は，米国テキサス北西部からニューメキシ

コにかけての中小石油業者のローカル取引相場で，日量35万バレル（世

界取引量0.4％）をシカゴへパイプライン輸送する米国内消費の石油取引

市場でしかない。だが国際価格指標としては，全米の製油所が立ち遅れ，

高硫黄，中重質石油の精製が出来ない為，低硫黄，軽質油に特化した北米

製油所の集中するWTI価格が重要視される。アジア，日本の輸入比率の

大きな中東石油は，高硫黄，中重質であり，WTI石油とは異なる油質で

あるが，中東市況実勢を反映せず，石油取引で利用される事の多いWTI

の影響を強く受けると言う矛盾が以前から指摘されている4）。スタンダー

ドオイルが関与した石油規格の統一と全米統一価格，マーカー指標の設置

など，古くからの石油取引慣行と市場取引制度が標準化し，実体と乖離す
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る面がある。

しかしこの意味で，市況実勢を反映しないWTI先物市場へ，急速に投

資資金が集中しているのは，このような石油価格体系に不完全性があった

ことと別途であるとは考えにくい。即ち，市場情報の非対称性を築き，有

利に運用することが投資家に目論まれる。WTI先物取引石油の金融商品

化は，この情報操作の及ぼし易い市場情報の不完全性に根源があると考え

られる。尚，WTIの公式統計CFTCでは取引実体までは公表していない。

1�2 アジア地域市場の中の日本石油企業

1�2�1 国内需要に重心を置く経営スタンス

近年，アジア市場でも日本の石油企業の劣勢が著しい。日本国内の石油

需要は，96年にピークアウトし，また供給も02年にはピークを迎え，そ

の後，国内石油市場は減少化に向かっている。その後の石油需要減少は日

本国内市場に特化した日本の石油産業の業態存続に大きな陰を投げかけて

いる。アジア市場で日本のみが需要減少，精製能力余剰であるのに対し，

他国は全て需要増，精製能力不足になっている為，日本にとって絶好の輸
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図6 アジア市場における日本の石油需要と精製能力
（単位：千b/d,％）

2009年 2015年 伸び率 増 減

石油需要 精製能力 石油需要 精製能力 石油需要 精製能力 石油需要 精製能力

日 本 4,370 4,895 3,592 4,295 82.2 87.7 ▲778 ▲600

シンガポール 976 1,305 1,280 1,415 131.1 108.4 304 110

中 国 8,400 9,669 11,630 12,922 138.5 133.6 3,230 3,253

韓 国 2,180 2,679 2,200 2,729 100.9 101.9 20 50

台 湾 936 1,246 1,040 1,292 111.1 103.7 104 46

インド 2,908 3,574 3,810 4,814 131.0 134.7 902 1,240

アジア計 26,000 28,042 29,900 32,463 115.0 115.8 3,900 4,426

（出所） IEA等より作成



出機会であるのに対し，貿易成果が全く得られていない事も指摘できる。

特記しうる日本市場で固有の現象は，国内の厳しいディーゼル規制から

軽油需要が，比較的少なく，これを精製段階で海外輸出5）していることで

ある。また省エネ技術改善や劣位の石油化学産業の海外移転などで国内全

体として石油需要が乏しくなる中，自動車用ガソリン需要（自動車販売の

減少する中，唯一税制の優遇を受けて販売増加している，日本独自の規格

である軽自動車の需要が主に中心となる）が極めて大きいという市場特性

も挙げられる。海外では省エネ効果からクリーンディーゼルが選好されグ

ローバル世界標準化となりつつある状況下，HV,PHV等日本固有の技術

による次世代自動車がデファクトスタンダードとなるか，ガラパゴス化す

るかは今後の課題だが，厳格なディーゼル機関の国内規制が日本の石油貿

易に影響を与える事は特徴的である。

また日本の石油輸入において，精製された重質油は相対的に高価に発電

用と船舶機関用に供給され，中質油，及びナフサ，軽質油は比較的安価に，

輸送機器，石油化学産業へ供給された。日本の石油精製業は，これによっ

て配分調整が可能となり，石油化学工業の存立，成長はこの安価に供給さ

れたナフサによる効果が大きいとされる。

1�2�2 緩衝バッファーとしての日本資源貿易

ここで指摘できる事は，国内市場を優先し，緩衝バッファーとして余剰

分を海外輸出する石油政策が結果として採用される点で，海外の石油産業

と大きな相違がある点である。

海外の多くの石油産業では，通常の製品貿易と同様に，原油を輸入し，

精製，製品化し付加価値を付けて輸出する典型的な輸入代替政策が採用さ

れる。例えば97年に再編成された中国3メジャーの市場動向では，自国

石油の輸出とは別系統の輸入，輸出ルートを開発し，外貨収入を得るため

の輸出製品化を推進している。2001年から産油国中国も石油輸入国に転
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じ，大幅な石油需要増加から，これを精製製品化により石油化学産業を中

心に付加価値を付けて輸出する，また将来の資源枯渇に向けて数年分の石

油備蓄を達成している他，上流から下流にいたるフルライン体制を整備し，

70年代大慶油田開発から始まった石油産業を基礎とした国家建設を進め

ている。その中で3メジャー育成政策は中国国家の経済成長の代表的な象

徴ともなっている（図表7）（補注1）。

またアジア各国でのガソリン貿易を概観すると，OPEC脱退後のイン

ドネシア・プタミナ，マレーシア・ペトロナス，そして日本が輸入主要国

であり，中国，韓国，シンガポールなどが輸出国となっているが，石油政

策の差異が顕著に現れている（図表8）。但し，シンガポール，マレーシ

ア，インドネシアは域内貿易が行なわれており，最新鋭のシンガポール・
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（出所） 前川忠「アジア石油流通の現状と価格形成メカニズム調査」IEEJ,2011.1

図表7 中国3メジャーのフルライン輸出入動向



ジュロン石油化学コンビナート（コンプレックス）をハブ核として産業内

貿易分業体制となっている。

2．メジャー成長の源泉と戦略

石油市場を寡占支配するメジャー，石油国営企業は，当初，その利益源

泉は価格カルテルに基礎を持っていた。特に赤線協定，スタンダードオイ

ルの統一価格制度，マーカー指標市場価格など，また利益折半方式，サウ

ジのネットバック方式など産油国との仕切り価格取決めは，メジャーの石

油ビジネスモデルとして石油市場を特徴付けてきた。

2�1 メジャーの戦略動向

2�1�1 カルテル協定から市場寡占支配へ

第一次大戦後，旧スタンダード系会社とシェル等欧州系石油会社は，

1928年販売シェアを固定化する包括的カルテル協定（この赤線協定は第

二次大戦後まで一般には公表されぬ闇カルテルであった）を結び，世界石
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（出所） 前川忠「アジア石油流通の現状と価格形成メカニズム調査」IEEJ,2011.1

図表8 アジア市場でのガソリン貿易動向

（
輸
出
）

（
輸
入
）



油を寡占化し市場分割した。このカルテルにより，欧州系の「ロイヤル・

ダッチ�シェル」，「ブリティッシュ・ペトロリアム」2社，米国系「エク

ソン」，「モービル」，「ソーカル」，「テキサコ」，「ガルフ」の5社を中心と

した石油事業の垂直的統合に成功した。この計7社はセブン・シスターズ

（CFPフランス国営石油＝現トタールを加えて「エイト・シスターズ」）

と呼称され，採掘，開発，流通，価格決定までのフルラインで石油を支配

するメジャー（国際独占資本）となった。

中東地域での石油探査は，当初ロイター（通信社創業者）によるペルシャ

での石油探査は失敗するが，英国政府に引き継がれ，1908年に中東大規

模油田が発見される。同年，英国政府資本を中心にアングロ・ペルシャ

（後のアングロ・イラニアン，ブリティッシュ・ペトロリアム＝BP）が設

立された。第一次大戦で敗れたオスマン・トルコの領土が欧州列強により

分割統治され，中東地域は主に英国の管理下に置かれた。英国による同地

域の油田支配を恐れたスタンダード社や米国の要請で，米国資本の石油会

社は中東地域へ進出する手がかりを得，現在のイラン・イラク地域におい

てはアングロ・ペルシャが，また，サウジアラビア周辺においてはソーカ

ルが設立したカソック（後のサウジアラムコ）などが利権を次々と取得す

ることになる。

2�1�2 資源ナショナリズムと産油国国営企業の発展

20年代から60年代にその勢力を振るったメジャーに凋落の原因となっ

たのは，以下の資源ナショナリズムだった。

� 石油資源の国有化

1938年産油国メキシコが，国内の石油産業を国有化してペメックスを

誕生させた。これが産油国の資源国営化の最初とされている。1948年に

ベネズエラは，同国のメキシコ化（＝国有化）を恐れた米国との間で，原

油から得られる利益を折半する「利益折半方式」を獲得した。こうした実
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態が中東産油国の知るところとなり，1950年のサウジアラビアを手始め

に，中東の主要産油国も「利益折半方式」を獲得したが，イランでは英国

政府系のアングロ・イラニアンとの利益配分の交渉が難航している間に政

権交代があり，一気にアングロ・イラニアンの国内施設が接取され，国営

イラン石油が誕生した。

� 産油国の生産カルテルOPEC

1950年代には中東地域を中心に油田開発が進み，原油生産量が倍増し，

再び供給過剰による公示価格の下落問題が発生した。産油国の意向を無視

して，メジャーが数回にわたって公示価格を引き下げたことに産油国は反

発し，その結果，サウジアラビアとベネズエラの動きに呼応し，イラン，

イラク，クウェートを加えた5カ国によって1960年OPEC石油輸出国機

構が誕生した。このように，有力な産油国が協調してメジャーとの利益配

分で，優位な地位を維持する時代が到来することとなった。OPECには

その後，カタール，インドネシア，リビア，アラブ首長国連邦（UAE），

アルジェリア，ナイジェリア，エクアドル，ガボンが加入した。1993年

にエクアドル（2007年11月に再加盟）が，1995年にガボンが脱退，アン

ゴラが2007年に加盟，2009年にインドネシアが脱退し，現在は12カ国

で構成されている。

2�1�3 サウジアラムコの価格設定

サウジアラビアは原油資源国OPECの中において最も高い生産量を持

つ。石油危機前後には，米ソと生産量世界一を競うようになっており，原

油市場で価格が低迷した際に，自国の生産量を調整するスイング・プロデュー

サー役を担うことになった。結果としてサウジアラビアは，1980年に日

量1,027万バレルを誇っていた生産量が，1985年にはその3分の1の日量

360万バレルにまで低下し，石油収入が激減した。石油価格低迷により中

東産油国は財政赤字が続き，サウジアラビアは遂に方針の転換を余儀なく

―95―



され，スイング・プロデューサーとしての役割をやめるとともに，実質的

な値引き販売であるネットバック方式での販売に踏み切った6）。

サウジアラビアは同方式によりメキシコ，アラスカ原油に奪われた欧米

市場でのシェア奪回に乗り出した。買い手側の利点を享受した精製事業者

はサウジアラビア産原油へのシフトを加速させ，サウジアラビアのシェア

は急回復した。この方式はOPEC加盟国全体へ波及し，OPECの原油供

給量が増大する結果を招き，原油価格は1986年7月から9月にかけて1

バレル当たり10ドルを下回るという状況に直面した（逆オイルショック）。

2�1�4 OPEC新時代

加盟国の協調減産が不発に終わった結果，原油価格は 1997年末から

1998年初頭にかけて1バレル10ドルを下回る相場になり，OPEC産油国

は深刻な財政危機に陥るようになった。この状態を打開するために，

OPECはロシア，メキシコ，ノルウェー，オマーンなどの非OPEC産油

国との協調に踏み切り，1998年3月に大幅な実質減産に成功した。

このように，OPECは減産により原油価格の適正化への誘導に成功し

たが，第二次石油危機の教訓である石油離れと非OPECの新油田開発を

安易に招かないように，OPECの理想原油価格を1バレル22～28ドルの

ゾーンとする「プライスバンド」制7）を設けた。この制度は2000年3月

のOPEC総会で導入され，原則バスケット価格が20営業日連続でこのレ

ンジを上回った場合，または10営業日連続でこのレンジを下回った場合，

OPEC加盟国はその生産枠の割合で，自動的に日量50万バレルの増減産

を行うこととされている。

2�2 日本の商社金融と資源貿易

これまで概観したように，日本の石油産業は国内需要に応じる形で輸入

供給産業として成長を遂げ，今後は，国内需要の減少と共に衰退化の途に
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あり，輸入石油に石油精製，石油化学工業，その他による付加価値を付け

て輸出製品とする輸入代替型貿易パターンは，一部の石化開発を除き，大

きな成長要因，市場規模とならなかったが，これは主に短期流通資本であ

る商社を主体として形成された以下の産業市場特性に基づくものと考えら

れる。

民間資本蓄積に劣る日本では間接金融が主体であり，リスキーな資源開

発には銀行が係りに距離を置く為，一種の直接金融の途として資金需要を

補完する形で商社金融の現物相対取引が発達したが，これを石油関連企業

は，主だったファイナンス手法としていた8）。日本の石油産業は，戦前で

は帝国石油が海外，国内油田の探鉱採掘，また宝田石油，日本石油など秋

田，新潟油田の開発に携わったが，戦後は，海外市場を失い，国内油田の

衰退と共に元卸売専業となり，一部に自社海外開発があるものの，商社等

と連携して海外石油事業に参加するものの，現在は，国内需要市場に応じ

た事業展開が主になっている。主には商社が海外企業との提携，共同開発

に参画，次いで利権を原資にファクタリングする商社金融が，一部に日本

貿易の大きな特徴である円借款やODAを介して日本の資源貿易の原動力

になった。丸紅，三井物産といった大手商社の資源貿易取引は，ほぼこれ

を専らとし，資金提供は商社，実際の開発輸入は上掲，商社がオーガナイ

ズに関わる事の多い石油会社の役割に分担化されていた。

2�3 米国メジャーのファイナンス戦略

ここで米国石油メジャーが，その源流となった資源開発プロジェクトに

よるファイナンス技法を概観する。日本の商社金融とは異なり，米国では

直接金融の産み出した様々なファイナンス手法が大きなキャッシュを創出

した。
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2�3�1 アメリカ石油産業のプロジェクト・ファイナンス

米国メジャーは事業証券化（WBS）を通じて当初のリミテッド・リコー

スから現在のクレジットリンクCLNまでファイナンスの手法を開発した。

アメリカ石油産業の基礎となったプロジェクト・ファイナンスは事業証券

化（WBS;WholeBusinessSecuritizations）の一例である。リスクをそ

れに伴うリターン（R/R）を原資に証券化するという石油事業の証券化

の手法は，例えば産油国の一次産品安定化基金を資金源として設立された

メキシコ石油公社（Pemex）などに事例が挙げられる。その石油事業証

券化の過程では以下のプロセスを踏んだ。事業証券化とは，事業が将来生

み出すフューチャーキャッシュフローを担保にして，資金を調達する方法

であり，源流はアメリカ合衆国の南米石油投資が利用した証券化スキーム

の一方法である。

石油採掘事業では，将来的なリスク・リターンが極めて不透明であるが，

ハイリターンを原資に仕組み付けられる証券であり，その点でオフバラン

スな特性を持つ。その証券化のプロセスでは，メキシコPemexをオリジ

ネータとして，証券化対象資産は，原油輸出をおこなうPMI（ペメック

ス子会社）が，原油売買の成果となる利益をアメリカ石油企業10社に対

し保有させる条件の将来債権である。これに当時1993年S&P社はA格

を付した。

証券化で発行する有価証券は資産を保有する者の信用力ではなく，資産，

債権の信用力で発行するため銀行からの借り入れ等による間接金融より低

コストでの資金調達が可能となる。また市場での流通が比較的円滑な小口

有価証券を発行するため，投資家から多額の資金を集め易い。この点では

キャッシュフローを生み出す債権を有価証券として売り出すことと同意で

ある。
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2�3�2 価格安定化基金の創設と事業証券化のスキーム

1938年ラサロ・カルデナス政権が，外国石油会社18社の在メキシコ資

産を国家接収，同時に石油公社（Petr�oleosMexicanos:PEMEX）を設

立し，石油関連事業を国家独占とした。その後，対外債務危機に際し，政

府は経済の石油依存体質の脱却と貿易自由化・外資規制緩和により国内産

業の国際競争力強化を図った。

80年代半ば以降の原油価格の下落に，94年に発効した北米自由貿易協

定（NAFTA）による対米工業製品輸出の飛躍的な伸びがあいまって，82

年に輸出総額の77.6％を占めていた石油関連輸出の比率は，99年には7％

に低下した。しかし石油関連収入は歳入の約3分の1を占め，尚，メキシ

コ財務公債省によると，PEMEXから連邦政府に納められる収益の一部，

ロイヤルティー，関税，付加価値税等は合計で同社の収入の6割に相当し

た9）。

そこで石油安定化基金（FondodeEstabilizaci�onPetrolera,略称FEP,

以下，FEP）は，石油価格の変動による財政収入・支出への影響を抑え，

財政規律を維持する目的で2000年12月に創設された。事業を経営する者

と出資者が匿名組合契約を結ぶ。匿名組合契約におけるパススルー課税を

利用すると，事業には税金が課税されず出資者に転嫁され，還元される配

当に課税される。資金調達のスキームは，キャッシュフローが安定してい

れば，レバレッジを利ける。例えば50％の融資（借入利息約5％），40％

の優先出資（上限の収益率12％），7.5％の劣後出資（上限の収益率15％），

2.5％の最劣後出資（残りの収益全部）と4段階にレベル付けする。収益

の配分は，融資→優先出資→劣後出資→最劣後出資の順番，この仮定を前

提とすると，最劣後出資の収益率が向上する生じた収益は全て投資家（匿

名組合員）に配分するものとし，劣後出資の期待収益率を計算。投資スキー

ムでは，事業証券化，匿名組合，優先・劣後出資，中間法人を利用した倒

産隔離など複雑に仕組まれる。
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上掲，アメリカ石油産業のファイナンス技法の発展を見ると，現資産の

担保化から始まり，将来資産の担保モーゲージと事業証券化という原資産

を担保とする事業債と異なり，将来資産を担保にとるスキームの事業証券

ビジネス，そしてリスク管理のCDSヘッジへの流れが明確に存在するこ

とが見て取れる。

2�3�3 リミテッド・リコースとアメリカ石油企業

米国石油産業の源流はこの事業証券化を通じたプロジェクト・ファイナ

ンスにあるが，リミテッド・リコースと呼称される様々な資源のキャッシュ

化が，投資銀行により，その過程で仕組まれた。

① プロダクション・ペイメント

1930年代までは，開発コストが比較的小さい初期においても，アメリ

カの石油産業は，当初から相場変動により，経営が圧迫された。この時期

に，相場変動に対応するための基金の必要性から，すでに掘り出した原油

を在庫担保にした短期金融を開始した。次いでまだ掘り起こされていない

埋蔵資源を担保に長期金融への道が開かれた。

② 石油現物商品による担保ペイメント

次いで50年代より産出した石油対価の受領権，産出資源とキャッシュ

フローを担保としたペイメント手法が確立した。石油会社は1,2年後の

買戻し，顧客は投資銀行から融資を受け，銀行はこの現物石油商品を担保

にプロダクション・ペイメントを譲渡する仕組みである。

③ プロジェクト・ファイナンス

70年代よりBPにより探鉱された北海油田の開発事業化をファイナン

スする必要から，リミテッドリコース（限定償還請求権付き）の金融手法

が利用された。証券購入者が事業主である発行元，売主に対し，限定され

た範囲のキャッシュフローで買戻し請求できるオプションが付される。事

業証券化は，モルガン・スタンレー銀行によるロンドンシティ空港の証券
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化などにも同時期から活発に展開された。

④ CDSとCLNクレジットリンク債

事業の拡大と共に，事業の持つ有形固定資産，無形資産，将来資産の証

券キャッシュ化が拡大し，これをリスクヘッジするためのCDSが経営の

主眼となる。CDSでも引き受けての無い企業は，CLNを発行することで

信用を維持しようとする。

⑤ クレジットリンク債

クレジットリンク債とは，仕組債の一種でありクレジットスワップを証

券化することで発行される証券化債券である。クレジットリンク債に投資

をする投資家は高い利息収入を得る代わりに発行者と参照クレジットの両

方のリスクを背負うことになる。このクレジットリンク債は，契約で指定

する会社に，債務不履行などのクレジット・イベント（信用問題）が発生

しなければ，満期日に額面で償還されることになっている。しかし，クレ

ジット・イベントが発生すると，期限前に，指定会社発行の債券で償還さ

れる。デフォルトスワップを行うには，保証する側に十分な保証能力が必

要となる。一方，クレジットリンク債は，債券を購入するという形で保証

を行うため，投資家の信用力に関係なく取引が成立するためリスクが高い。

そのため投資家に魅力的な商品となるよう，通常の債券よりも表面利率を

高く設定される。投資家がこの商品を購入すると，LIBOR＋・のクーポ

ン（ロンドン指標変動金利）が，特別目的会社（SPC）から支払われる。

特別目的会社（は，投資家から受取った資金をA銀行に預金し，LIBOR

を受取る。さらに，A銀行の特定債券を保証するデフォルトスワップを

結ぶことにより，プレミアムを受取る。これが投資家に支払われるクーポ

ンの原資となる。

2�3�4 リスク極大化の問題

上掲，投資銀行による数々の仕組み債が創出された事により，鉱業権を
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旨とするメジャーのビジネスに対してリスクヘッジが得られ，投資リスク

を軽減でき，資本蓄積に途が開かれたが，一方で以下の問題も生じている。

過去の石油危機では産出国側の生産カルテルが需給バランスを不均衡化さ

せ，石油価格の急騰となったが，現在の石油の金融商品化は，必ずしも需

給を反映しなくなる点から，ボラティリティ（利幅を得るための価格変動）

が著しく高くなる可能性があり，今後の新たな石油危機の可能性も指摘さ

れている10）（補注2）。

① CLNリスクの極大化

クレジットリンク債では，契約により指定された会社が債務不履行など

を起こした場合は，債券は指定された会社が発行した債券で期限前でも償

還される。この債券は既にデフォルトを引き起こしているため，リスクの

高い債券となり，元本が毀損する恐れがある。しかし，同社が債務不履行

を起こさなかった場合は高い利息を受け取ることができ，満期日には額面

で償還される機会がある。尚，不良債権を流動化させることを目的として

このクレジットリンク債が活用されることもあるため，その信用リスクは

極大化の可能性も指摘される。ここで事業債との差異を掲げると，事業債

StraightBond（SB）は，事業者自体の現資産を基に借入れを起す形式の

債券である。事業債は，「普通社債」とも呼ばれ，企業（株式会社等の一

般法人）が設備投資資金や運転資金，過去に発行した事業債等の償還資金

などを調達するために発行する債券をいう。

② 石油掘削事業債ではジャンク債でも高リターン（事例）

ブルームバーグデータによると，パイオニア・インベストメント・マネ

ジメントとロベコは，中国の芝罘島で建設中のセバン・ボヤジャーの掘削

施設向けに起債された債券3億ドル（約350億円）の一部を購入し，その

後3週間で約2.5％のリターンを得た。メリルリンチによれば，ノルウェー

のスタンダード・ドリリングが発行したインドネシアのリグ（油田基地・

石油プラットフォーム）を担保とする5年債6,000万ドルのリターンは今
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年これまでで12％とジャンク債平均の3倍となる。ジャンク債相場が7�9

月期に1.75％下落した中で，いわゆるリグ債11）は原油高を背景に上昇。調

査会社ODSペトロデータ（スコットランド）によれば，海洋石油施設を

担保にした債券の規模はほぼゼロだった2005年から現在は50億ドルに

拡大しており，その間に原油相場も掘削施設のリース料レントも倍に伸び

た。

③ CDSスプレッドの指標化

CDSスプレッドは，上乗せ固定部分の保証料率であり，信用リスク度

が高くなるほど，CDSが発動する可能性が大きくなる。一般市場におい

て日々変動する変動金利部分（ロンドン銀行間金利であるLIBORなどの

基準金利）に，この対象企業特有の固定部分の保証率を上乗せしたものの

合計が，その企業に対する保証率になる（bps:BasisPointSpread）12）。

3．金融商品化した石油市況

ロールリターンとポートフォリオマネジメント

WTI先物相場の市況動向は，需給に基づく実体取引から，仮需要を呼

込んだ投資取引を交えた利鞘取りやポートフォリオによる投資リスク分散

などに代わりつつあるのが，特に2008年リーマンショック後の市況動向

に見られる。近年は，一部のファンド資金がWTIに流入し，従来よりも

バックワーデション（期先安）が，コンタンゴ（期先高）となる傾向，先

高期待の動きが，ドル安（石油は，ほぼドル取引であることからドルと石

油と価格リンクすると一般に理解されている）にも拘らず強くなっている。

実体の取引業者は，油田生産，また在庫から期日を経ない方が，金利負担

も少なく，相対安価な早期に決済する傾向から，過去にはバックワーディ

ションが通例の値動きだったが，この業界慣習を逆調にとって，期日先に

買い持ちし，期日近になっての値上りを待って先物決済するロールリター
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ンの投資パターンである13�15）。

この期日先安値バックワーディションを狙ったロールリターンは古典的

なファンドの投資手法であるが，ポートフォリオ・リスク分散といった高

収益よりも，近年は安定利回りを目的としたファンド投資手法も改良され

て，長期的には先行き資源枯渇を想定される事の一般的な石油商品のボ

ラティリティを，機関投資家が，市場情報の不完全性を通じて実現してい

る。

結語：金融商品としての市場リスク

石油の金融商品化は，これまでの需給上のリスク（産油国政変など地政

リスク，メジャーと産油国の利益対立，省エネなどによる産業構造変化な

ど）に加えて，金融リスクを負うこととなる。WTI先物相場の年間平均

取引規模は約200億ドル規模であったにも係らず，特にグローバル元年と

なった2004年には各国でドル外為の外＝外取引が許可され，国際的に余

剰ドルが投資先を求めてファンド機関などに投資され，近年は，2006年

700億ドル，2010年1,100億ドルにまで拡大を遂げた。実需の担保裏づけ

のないこれら仮需要による投機は，価格体系の不完全だったWTIなどを

選好した。

特に日本ではリーマンショック後の石油市況高騰により，前掲，価格の

消費者転嫁の厳しいSS経営に影響し，全国約4万5,000軒のSSの2割

近くが閉所に追込まれた。また元売りの石油会社も総じて赤字転化し，ま

た石油精製，石油化学会社も益々苦境に陥った。この中で，石油備蓄の海

外（韓国）移転（補注3），精製所，石化工場の海外移転など，産業空洞

も著しく進んだ16）。
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補注1 中国石油企業のキャッシュフロー

「中国企業，海外上場16年で10兆円を資金調達：中国石油企業と中国

工商銀行」

中国のファンドは，その投資先を主にエネルギー関連産業，電気機械業，

通信サービス業においているが，突出するキャッシュフロー融資資金量と

運用実績を持つのが中国工商銀行である。投資銀行としても中国の外貨準

備高は1兆ドルで，これを原資に政府系ファンドに類似する投資をおこな

う。同行はフォービスランキングでエクソンに次いで世界二位の売上扱い

高を持つが，中国内外年金資金をファンドに取組んでいるのが特徴的であ

る。特に資源商品，石油は本来，金融流動性を持ち，それにより石油企業

は多大なキャッシュフローを持つことになる。キャッシュフローをレバレッ

ジにより巨大資金を作り出す投資銀行のビヘイバーは，米国では国内規制

が厳しくなったことから，海外で自由なポジッショニングをメイクし投資

資金をローリスクで集める。中国では，この米国銀行のグローバル活動の

ノウハウを吸収し，海外で多大な資金を集め，シェルと同等の売上規模の

ペトロチャイナ，シノペックといった中国の石油メジャー企業に豊富な資

金を融資するが，中国の石油企業はこの金融レバレッジ支援の下で成長を

遂げている。

「中国石油企業 1993年から2009年までの海外上場16年で10兆円を

資金調達」

中国証券監督管理委員会の統計によると，1993年から今年7月末まで

海外の株式市場に上場した中国企業は 154社となり，資金調達総額は

1,138億ドル（約10兆2,420億円）に達した。中国企業の海外株式市場へ

の上場件数が増加している一方，一部企業の財務透明度の低さ，また財務

報告書偽造の発覚で，投資家に巨額な損失を被らせるケースがしばしば起
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きている（出典【大紀元日本10月14日2011年�）。

補注2 産油国の政府系ファンドの投資規模

産油国投資家は石油で得られた資金をアメリカファンドに投資，アメリ

カ投資家はアラムコなど中東石油会社に投資したり，また経営関与してお

り，石油市況や産出量を操作できる（サブプライムローンの焦げ付き問題

で，多額の損失を抱えて経営が傾いていたシティ・グループに対して，ア

ブダビ投資庁が75億ドルの多額出資を行ったこと）。投資資金の両者間の

受け渡しで得られる収益は，最終消費者へ値上りと言う形で転嫁される。

日本は高額な石油を永久に買い続ける事になり国民経済への負担が著しい。

最終消費者としてサプライチェーンの末端に位置する日本は，この情報ギャッ

プでも劣位にあるし，日本の石油会社の売上規模は一位丸紅の取扱額でも

シェルの50分の1であり，資本規模も小さく国際的には零細企業である。

ここで大きなキャッシュフローを有する政府系ファンドが担当すれば比較

優位性も得られる。

補注3 日本の国家エネルギー政策

日本の上流開発を促進する組織としてかつて石油公団があった。同公団

は，巨額の税金を投入したにもかかわらず，累積損失を抱え，十分な成果

をあげることができなかった。国民的な議論の末，2004年2月29日，石

油公団と金属鉱業事業団の機能を統合し，独立行政法人・石油天然ガス・

金属鉱物資源機構（JOGMEC）が誕生した。

日本の企業が海外の上流権益を獲得する際，必要な資金の7割を限度と

して石油公団を通じて政府が提供した。しかし，実際には自主開発原油の

割合は高まらなかったため体制を見直し，JOGMECを発足させ，政府に
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よる資金提供に歯止めをかけた。JOGMECは，石油公団と違い融資は行

わず，プロジェクト会社への出資は5割までに低下させる一方で，国の委

託を受けて国家備蓄の管理運営などを行っている。世界的に原油価格が高

騰し，中国などが上流権益の獲得に奔走しエネルギー供給源を巡る競争が

激化している現在，石油公団を廃止した選択が正しかったかどうかの議論

がある。日本政府は2006年5月「新・国家エネルギー戦略」を打ち出し，

その中で2030年までに，自主開発原油の割合を40％に増やす目標を立て

た。そのため，JOGMECによるリスクマネーの供給を現在の50％から75

％に拡大する方針を固め，上流開発予算を拡大する見込みである。

補注4 韓国の鉱物資源公社（KORES）の「東北アジアオイ

ルハブ構想」

鉱物資源公社は，日本同様に資源小国である韓国の資源貿易政策の要で

あるが，資源開発産業にではなく金融サービス業に分類されFTA大国で

ある中，石油政策でも大きな役割を持っている。特に石油備蓄では，先進

技術導入により石油精製，石油化学製品のアジアの一大拠点ともなってい

る。日本の資源貿易政策から，資源獲得に要する資金提供機関の重要性は

指摘できる。尚，韓国の貿易収支は，外需依存が高く，日本は震災以降，

石油製品を韓国から大量に輸入している。

その取引内容は，対北米568億4,000万ドル（＋），対EU 67億7,000

万ドル（＋）対中東823億8,000万ドル（－），対日本255億2,000万ドル

（－）と日本同様資源輸入が最大の貿易収支赤字化要因となっている。

尚，震災以降，日本の石油備蓄のコスト高，また施設，技術の問題から，

韓国での日本の石油備蓄が開始された。この備蓄は加速化しており，構造

不況業種だった日本の石油化学産業にも，新たな機会利益を与えるものと

考える筋も多い。だが此処に来て，日韓通貨スワップ協定の期限を向かえ，
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見直しが取り正される（この日本銀行の外為特会で保有するドルを利用す

る制度で，実質的には外為特会が政府短期証券を発行して得た円で購入し

たドルを融資することから時限を迎えて見直しされる動向）ようになり，

KORESにおいても通貨スワップの利用も多いことから日韓の石油貿易に

も新たな展開が予想される。海外資源開発調査，海外資源開発民間事業社

への融資金，鉱物備蓄事業出資金などに割り当てられている。KORESに

対する韓国政府の予算で金額的に最も多いのは，当然KORESへの出資

金であり，400億ウォン増加した。その他，KORESでは同社で推進して

いる上記KORES出資金を除いた6つの事業に対し1,346億5,500万ウォ

ンの予算を貰うことになっている。海外資源開発に関連する予算としては

海外資源開発調査，海外資源開発融資，そして重要鉱物備蓄事業における

出資と管理補助金などがある（出典：金属企画調査部調査課専門調査員

古瀬義治「韓国鉱物資源政策の中での韓国鉱物資源公社の役割」JOGMEC

リポート，2011.9）。

補注5�1 規制緩和

1986年に原油価格が1バレルあたり10ドルを下回ったことを契機に，

石油もコモディティ化（商品化）したとの認識が広がった。1987年には

規制緩和のアクションプログラムが策定され，緊急時以外は原則自由化と

する施策にそって，ガソリンの生産指導及びSSの転廃籍ルールなどの規

制が段階的に廃止された。

1996年3月末には特石法が廃止され，石油製品の輸入が自由化された。

また，揮販法は揮発油等の品質の確保等に関する法律（品確法）に改正さ

れた。さらに，2001年12月，石油業法が全面廃止され，2002年1月に石

油の備蓄の確保等に関する法律（新備蓄法）が施行された。新備蓄法は

「市場原理に基づく自由競争」と「平時自由・緊急時規制」を根幹とした
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もので，石油精製業の需給調整の取り止め，新規参入に対しては許可制か

ら届出制への移行など規制緩和が行われた。

補注5�2 備蓄政策

わが国の石油備蓄制度は国が保有する国家備蓄（※1）と石油精製業者

などによる民間備蓄とで構成されている。その備蓄量は2012年3月末現

在，国家備蓄で113日分（IEA基準95日分），民間備蓄で84日分（IEA

基準74日分）の合計197日分（IEA基準168日分）である。国家備蓄は，

国家石油備蓄基地や民間のタンクを借り上げて保有しており，その99％

が原油である。一方，民間備蓄は，製油所，基地，油槽所において，原油

が50％，石油製品が50％の割合で備蓄されている。また，LPGの備蓄は

石油ガス輸入業者に対して50日分の義務を課している。LPG国家備蓄は

150万トンを目標にしている。

民間備蓄の水準については国家備蓄の補完的な役割として，緊急時にお

いては国家備蓄の放出に必要なタイムラグ（最長2週間程度）を考慮し，

民間操業在庫45日に2週間程度以上を加え，60～65日程度まで低減させ

ることが適当とされた。また，国家備蓄はエネルギーセキュリティ水準を

下げないよう財政状況を踏まえつつ，積み増しを行うとされた。2011年3

月11日に発生した東日本大震災の発生後，経済産業省は石油供給量を確

保するために民間備蓄義務日数の段階的な引き下げ措置を実施したが（3

月14日：70日→67日，3月21日：67日→45日（5月20日まで実施）），

その後国際エネルギー機関（IEA）による石油供給安定化のための戦略備

蓄放出の決定を受け，6月27日から1ヶ月間，再び民間備蓄基準を70日

から67日に引き下げることとなった。
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1） 当時，輸入原油の中で自主開発原油の割合は15％程度にまで達していたが，

日本が自主開発した油田の約3分の1に相当する30万バレル／日生産量を擁

すアラビア石油が利権を有すカフジ原油についてサウジアラビアから採掘権契

約を一方的に打ち切られた。原因はサウジの契約に付随する日本側の鉄道建設

資金提供だった。

2） 経済誌『MorningStar』宮本裕之，2012.10。

3） 後述，株式以外にも企業の社債などもあるが，日本の石油会社の社債募集は

不況業種故，概ね低調であり，海外起債も事例が少ない。

4） 石油生産，在庫，埋蔵量など石油価格決定の重要データは，当初より
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※1 2004年1月から独立行政法人石油天然ガス・金属鉱物資源機構が国から

委託を受け管理運営を行っている。これ以前は，石油公団が国家備蓄石油の

保有・管理を行っていた。

わが国の石油備蓄基地の分布と備蓄量（2011年12月末現在）

《注》



CERA＝HIS（US）,WoodMackenzieresearch&consulting（Edinburgh,

Scotland）の2社だけしか保有していない。これを元にOECD統計（IEAも

機関統計に含まれる）が，旧社会共産国のデータは参照程度だが，概ね主な指

標を公開するが信用できる数値データとして，EIA（米国エネルギー省情報局），

USGS（米国国立地質調査所），IFP（フランス国立石油研究所），OPECなど

一般に利用されている。尚，米国シェル，ハバート教授の2030年オイルピー

ク説を2機関は06年否定している。

5） 中国では二酸化炭素排出環境規制から石炭火力使用に2004年規制強化した

ため自家発電用軽油需要が急増した。これが石油高騰の一因となった。

6） ネットバック方式とはスポット製品価格に連動した価格設定方式であり，原

油の買い手（にとっては精製マージンが保証され，原油価格が下降局面にある

場合や原油価格のボラティリティ（変動性）が高い場合に大きな利点となる。

一方，原油の売り手側にとっても期間契約による安定した供給先が確保できる

という利点がある。

7） この制度はイラク戦争後の原油価格の高騰により，2005年1月30日開催の

第134回OPEC臨時総会で一時停止が決定された以降，形骸化している。

日本の金融ファイナンス：民間資本の蓄積の少ない時期より銀行中心主義，株
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ネットバック方式の数値例

A） スポット価格

（＄/bbl）

B） 得率

（Vol.％）

A×B

（＄/bbl）

a） プレミアムガソリン 45 15.5 6.9

b） レギュラーガソリン 40 5.6 2.2

c） ナフサ 30 7.0 2.1

d） 軽油 40 33.0 13.2

e） 重油 20 33.4 6.7

f） 小計［a＋b＋c＋d＋e］ 31.1

g） 精製コスト 1.0

h） 輸送コスト 1.0

ネットバック価格［f－（g＋h）］ 29.1

（出所） 昭和61年年次世界経済報告（旧経済企画庁）

※得率，コストは年次世界経済報告から引用した。石油製品のスポット価格に得率をか

けたものを足し，精製コスト，輸送コストを引いたものがネットバック価格である。



式，社債など直接金融のような景気変動に大きく変化しない間接金融システム

を採用。創生期の石油石炭など鉱業は，国営企業の民営化，財閥系商社による

産業育成が実施された。

9） 引用：桑原小百合「財政安定化メカニズムとしての一次産品安定化基金／チ

リ，ベネズエラ，メキシコの事例」国際金融情報センター。

10） 石井彰「石油もう一つの危機」『日経BP』2007.7,pp.55�57。

11） リグ債の，平均リターンは7％。これに対し，米国債は4.31％，メリルリン

チのグローバル・ハイイールド指数は4％の成果があった（JohnGloverand

CecileGutscher― October16,2007EDTOilrigsunderconstructionin

Singapore）。

12） CDS:CreditDefaultSwapクレジット・デフォルト・スワップ

CDSスプレッドは，段階順に200bps，400bps，700bps，1,000bpsを超

えるレベルで信用不安が極大化する。CDSスプレッドは，信用リスクの保証

率である。

13） オイルマネー資金を持つ産油国政府系ファンド。世界の年金等の機関投資家

の運用資産は約60兆ドル，ヘッジファンドの運用資産は1.9兆ドル。このう

ち4,710億ドルが商品市場（原油が最も投資対象として選好され1,800億ドル）

に流れている。世界の運用資産の約0.7％が流れ込んだだけで2009年1バレル

140ドルまで原油が値上がりした。

14） 政府系ファンド（SWF）の運用資金源は，為替介入によって積みあがった

外貨準備を原資とする国と，単純に国営企業などが上げた利益（国益）を原資

とする国がある。中国やシンガポールのSWFは前者，ロシアやサウジアラビ

ア，ドバイのSWFは後者に分けられる（出典：http://www.777money.com

/torivia/seifu＿fand.htm WEB金融新聞）。

13） 政府ファンドに反対の立場

SWF（政府系ファンド）は資源収入が多い産油国には設立が多い。日本の

場合は，資源を持たないので外貨準備や年金を運用しており，特に年金を原資

に当てた場合，元手は借金で運用に伴うリスクは国民にあるという構図が成り

立つので，日本の財務省は基本的に反対の立場をとっている。しかし現在100

兆円に膨らんだ外貨準備の運用先として検討されているが，外貨準備の大半は

米国債であり，外貨準備の運用をSWFに切り替えた場合の債券市場に与える

影響は大きい。一方，150兆円に上る年金積立金の一部運用も検討されている

が年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）はSWFの導入には体制見直し

のため困難視している（http://www.bloomberg.com/apps/news?pid＝new

sarchive&sid＝avIgj9nEPUbc）。尚，中国工商銀行の信託ファンドでは，中
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国国債を担保に当てており，国営企業ゆえ，政府系ファンドに近い形態である。

16） 情報非対称の中での石油取引：アジアプレミアム発生の原因を見る際，石油

の流通過程の背後に，反対方向の資金の流れがあり，供給と需要の末端を結ぶ

長いサプライチェーンの過程で，投資家は利益機会を多く持つが，その損失負

担は常に情報ギャップにある劣位な消費者へ転嫁される。この情報非対称性に

より資源値上りは日本の経済損失だが，投資国にとっては優位な安全確実な利

益源泉となる。
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尚，2011年12月12日 日本エネルギー経済研究所研究理事 前川忠氏に本

論考につき訪問インタビューをお願いした。ご多忙にも係らず，丁寧，細心なコ

メントを頂戴した由，感謝の辞を此処に記す。

（原稿受付 2012年1月4日）
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〔判示事項〕

1． 旧商法280条の21第1項に基づく株主総会による委任を受けて取

締役会が新株予約権の行使条件を定めた場合，新株予約権発行後に明

示の委任なく行使条件を取締役会決議で変更することは，細目的変更

を除き，無効である。

2． 非公開会社において，株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て

以外の方法による募集株式の発行がされた場合，その発行手続には重

大な法令違反があり，この瑕疵は上記株式発行の無効原因になる。

3． 非公開会社が株主割当て以外の方法により発行した新株予約権が行

使条件に反し行使された場合，株主総会の特別決議を経ないまま募集

株式が発行された場合と異なるところはないから，株式の発行には無

効原因がある。
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�判例研究〉

行使条件に反する新株予約権

行使による株式発行の効力

藤 田 祥 子

最三小判平成24年4月24日

平成22年（受）第1212号

新株発行無効請求事件，上告棄却

金融・商事判例1392号16頁



〔参照条文〕

平成17年改正前商法280条の20第2項6号，280条の21第1項，280

条の27第1項但書，会社法828条1項2号

1．事実の概要

Y（被告・控訴人・上告人）は，信用保証業務等を目的として昭和56

年に設立された株式会社であり，発行する株式の全部について，譲渡によ

り取得するためには取締役会の承認を受けなければならない旨の定款の定

めを設けている。

Yは，経営陣の意欲や士気の高揚を目的として，ストックオプション

を付与することとし，平成15年6月24日，平成17年改正前商法（以下，

「旧商法」という）280条の20,280条の21及び280条の27の規定により，

平成15年6月25日及び新株予約権の発行日の各時点においてYの取締

役である者に新株予約権（以下，「本件新株予約権」という）を発行する

旨の特別決議（以下，「本件総会決議」という）がされた。そしてその他

の行使条件は，取締役会の決議に基づき，Yと割当てを受ける取締役と

の間で締結する新株予約権の割当てに係る契約で定めるところによる（以

下，本件総会決議による上記の委任を「本件委任」という）とした。

Yの取締役会において，平成15年8月11日，A（補助参加人・控訴補

助参加人・上告補助参加人）に対して4万個，B（補助参加人・控訴補助

参加人・上告補助参加人）に対し1万個，C（補助参加人・控訴補助参加

人・上告補助参加人）に対し1万個の本件新株予約権を割り当てる旨の決

議がされた。そして，同月，YとAらは，上記決議に基づき，本件新株

予約権の行使条件として，Yの株式が店頭売買有価証券として日本証券

業協会に登録された後又は日本国内の証券取引所に上場された後6箇月が

経過するまで本件新株予約権を行使することができないとの条件（以下，

―116―



「上場条件」という）を定めるなどして，新株予約権の割当てに係る各契

約を締結し，Yは，本件新株予約権を発行した。

Yは，平成17年10月頃からAが収受したリベート等をめぐって税務

調査を受けるようになり，税務当局から重加算税を賦課する可能性がある

ことを指摘され，株式を公開することが困難な状況となった。

Yの取締役会において，平成18年6月19日，本件新株予約権の行使

条件としての上場条件を撤廃するなどの決議（以下，「本件変更決議」と

いう）がされ，同日，YとAらは，上記契約の内容を本件変更決議に沿っ

て変更する旨の各契約を締結した。

Aらは，平成18年6月から同年8月までの間に，本件新株予約権を行

使し，Yは，これに応じて，Aらに対し，合計3万6,000株の普通株式を

発行した（以下，この発行を「本件株式発行」という）。

Yの株式は，店頭売買有価証券として日本証券業協会に登録されたこ

とはなく，また，日本国内の証券取引所に上場されたこともない。Yの

監査役であるX（原告・被控訴人・被上告人，平成18年12月21日就任）

は，Yの取締役であったAらによる新株予約権の行使は，行使条件を変

更する取締役会決議が無効であるにもかかわらずそれに従ってされたもの

であって，当初定められた行使条件に反するものであるから，上記新株予

約権の行使による株式の発行は無効であると主張して，主位的に会社法

828条1項2号に基づいて上記株式の発行を無効とすることを求め，予備

的に上記株式の発行は当然に無効であるとしてその無効確認を求めて平成

19年4月10日，本件訴訟を提起した。

なお，本件新株予約権の発行は，会社法施行日前に決議がされたもので

あるので，その発行の手続については，商法が適用されるが，本件新株予

約権の行使については，会社法施行日後にされたものであるので，会社法

が適用される（会社法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律98条

1項参照）。一方，本件訴えは，会社法施行日後に提起されたものである
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ので，会社法が適用される（同法111条1項参照）。

第1審判決（東京地判平成21年3月19日判例時報2052号108頁）は，

本件株式発行を無効とし，控訴審判決（東京高判平成22年1月20日金融・

商事判例1392号24頁）もYの控訴を棄却した。

2．判 旨

上告棄却

� 本件変更決議の効力について

「旧商法280条ノ21第1項は，株主以外の者に対し特に有利な条件をもっ

て新株予約権を発行する場合には，同項所定の事項につき株主総会の特別

決議を要する旨を定めるが，同項に基づく特別決議によって新株予約権の

行使条件の定めを取締役会に委任することは許容されると解されるところ，

株主総会は，当該会社の経営状態や社会経済状況等の株主総会当時の諸事

情を踏まえて新株予約権の発行を決議するのであるから，行使条件の定め

についての委任も，別途明示の委任がない限り，株主総会当時の諸事情の

下における適切な行使条件を定めることを委任する趣旨のものであり，一

旦定められた行使条件を新株予約権の発行後に適宜実質的に変更すること

まで委任する趣旨のものであるとは解されない。また，上記委任に基づき

定められた行使条件を付して新株予約権が発行された後に，取締役会の決

議によって行使条件を変更し，これに沿って新株予約権を割り当てる契約

の内容を変更することは，その変更が新株予約権の内容の実質的な変更に

至らない行使条件の細目的な変更にとどまるものでない限り，新たに新株

予約権を発行したものというに等しく，それは新株予約権を発行するには

その都度株主総会の決議を要するものとした旧商法280条ノ21第1項の

趣旨にも反するものというべきである。そうであれば，取締役会が旧商法
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280条の21第1項に基づく株主総会決議による委任を受けて新株予約権

の行使条件を定めた場合に，新株予約権の発行後に上記行使条件を変更す

ることができる旨の明示の委任がされているのであれば格別，そのような

委任がないときは，当該新株予約権の発行後に上記行使条件を取締役会決

議によって変更することは原則として許されず，これを変更する取締役会

決議は，上記株主総会決議による委任に基づき定められた新株予約権の行

使条件の細目的な変更をするにとどまるものであるときを除き，無効と解

するのが相当である。

これを本件についてみると……本件総会決議による本件委任を受けた取

締役会決議に基づき，上場条件をその行使条件と定めて本件新株予約権が

発行されたものとみるべきところ，本件総会決議において，取締役会決議

により一旦定められた行使条件を変更することができる旨の明示的な委任

がされたことはうかがわれない。そして，上場条件の撤廃が行使条件の細

目的な変更に当たるとみる余地はないから，本件変更決議のうち上場条件

を撤廃する部分は無効というべきである。」

� 行使条件に反した新株予約権の行使による株式発行の効力について

「非公開会社については，その性質上，会社の支配権に関わる持株比率

の維持に係る既存株主の利益の保護を重視し，その意思に反する株式の発

行は株式発行無効の訴えにより救済するというのが会社法の趣旨と解され

るのであり，非公開会社において，株主総会の特別決議を経ないまま株主

割当て以外の方法による募集株式の発行がされた場合，その発行手続には

重大な法令違反があり，この瑕疵は上記株式発行の無効原因になると解す

るのが相当である。」

「非公開会社が株主割当て以外の方法により発行した新株予約権に株主

総会によって行使条件が付された場合に，この行使条件が当該新株予約権

を発行した趣旨に照らして当該新株予約権の重要な内容を構成していると
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きは，上記行使条件に反した新株予約権の行使による株式の発行は，これ

により既存株主の持株比率がその意思に反して影響を受けることになる点

において，株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の方法による

募集株式の発行がされた場合と異なるところはないから，上記の新株予約

権の行使による株式の発行には，無効原因があると解するのが相当である。

これを本件についてみると，本件総会決議の意味するところは，本件総

会決議の趣旨に沿うものである限り，取締役会決議に基づき定められる行

使条件をもって，本件総会決議に基づくものとして本件新株予約権の内容

を具体的に確定させることにあると解されるところ，上場条件は，本件総

会決議による委任を受けた取締役会の決議に基づき本件総会決議の趣旨に

沿って定められた行使条件であるから，株主総会によって付された行使条

件であるとみることができる。また，本件新株予約権が経営陣の意欲や士

気の高揚を目的として発行されたことからすると，上場条件はその目的を

実現するための動機付けとなるものとして，本件新株予約権の重要な内容

を構成していることも明らかである。したがって，上場条件に反する本件

新株予約権の行使による本件株式発行には，無効原因がある。」

なお本判決には，大谷剛裁判官と寺田逸郎裁判官の各補足意見がある。

3．研 究

結論に賛成。理論構成に疑問あり。

� はじめに

本件は，株主総会特別決議に基づき新株予約権を発行した後になされた

上場条件を撤廃する取締役会決議を無効とし，行使条件に反する新株予約

権の行使により発行された株式を最高裁が初めて無効と判断した事例であ

る。
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� 新株予約権の行使条件の決定を取締役会に委任することの可否

旧商法下においては，ストックオプションとして無償で新株予約権を発

行する場合，第三者への有利発行に当たり，株主総会の特別決議を要する

としていた（旧商法280条の21第1項）。この場合，行使条件も決議事項

である（旧商法280条の20第2項6号，280条の21第1項）。また定款

に株式譲渡制限の定めを置く会社において株主以外の者に新株予約権を発

行するときは，株主総会の特別決議を要するとしていた（旧商法280条の

27第1項但書）。本件では，いずれにも該当するため本件総会決議がなさ

れ，行使条件として取締役であることを決定した。しかし，その他の条件

は取締役会に委ねられた。行使条件の決定について株主総会特別決議で取

締役会に委任することができるかにつき明文の規定はなかったが，本件で

は取締役会決議で上場条件を定めたことにつき争点とはなっていない。つ

まり株主総会特別決議で行使条件の決定を取締役会に委任することができ

ることを前提に，行使条件の変更を取締役会で決定することの可否を問題

としている。そして本件各判決は，株主総会特別決議による委任があれば

取締役会はその範囲内で行使条件の決定だけでなく変更もできるとする見

解に立った上で検討を行っている1）。学説においても旧商法下で株主総会

特別決議により行使条件の決定を一定の範囲で取締役会に委任することは

認められると解されている2）。なお取締役会に委任できるのは細目的な事

項に限定されるのであって上場条件は重要事項にあたるため，株主総会決

議によるべきとする見解3）もある。

旧商法下においては上述のように株主総会特別決議により行使条件の決

定を取締役会に委任できると解されているが，会社法においても同様に解

することができるであろうか。会社法上，ストックオプションは必ずしも

有利発行に該当するわけではない。しかしながら非公開会社における新株

予約権の募集事項の決定は，株主総会の特別決議（会社法238条2項，
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309条2項6号）によることとされており，取締役・取締役会に委任する

場合も募集新株予約権の内容は株主総会の特別決議で定める必要がある

（会社法239条1項1号，309条2項6号）。新株予約権の内容を規定する

会社法236条1項各号に行使条件は掲げられていないが内容に含まれると

解される4）ため，実質的な内容にあたるものは取締役会に委任することが

できないものとされたとする見解5）がある。しかしながら新株予約権に行

使条件を付すことは，その行使を制約する方向に働くものであるから，そ

の決定を取締役会に委任しても濫用の危険は少ないと思われる6）。確かに

差別的行使要件を付す場合には恣意的運用が問題になり得るし，委任に基

づいて取締役会が決定する行使条件の内容については，登記による公示

（911条3項12号ハ）が要求されるにとどまり，株主が内容を容易に知り

えない状況を考えると株主総会特別決議の手続を要求した法の趣旨を潜脱

する手段としてこれが利用される可能性も否定できない7）。ただ決定の委

任を認めるとしても，それは取締役会が無制約に行使条件を決定できるこ

とを意味しない。株主総会の委任決議の趣旨による制約が課されると解さ

れるからである8）。したがって会社法においても株主総会特別決議により

取締役会に行使条件の決定を委任することができると解する9）。

� 新株予約権発行後の行使条件変更の可否

株主総会の特別決議により取締役会に行使条件の決定を委任することが

できるとすると次に新株予約権発行後，行使条件を変更できるかが問題と

なる。

学説は，新株予約権の行使期間は長期間にわたることも少なくないこと

を考慮すると発行後の状況の変化により新株予約権の行使条件を変更する

必要が生じることが考えられ，そのような場合に改めて新株予約権の発行

手続きを最初からやり直すことは，煩雑であるとも考えられるとして変更

できるとする10）。変更の方法として新株予約権者に何らの不利益も課さな
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い条件の変更であれば，もともとの行使の条件を決定した機関の決定によ

るとし，何らかの不利益を課すこととなる変更は新株予約権者全員の同意

を要するとする11）。したがって本件の場合，行使条件の変更につき株主総

会の特別決議による委任があれば，取締役会決議による変更が認められる

ことになる。

本件各判決は，新株予約権発行後に行使条件の変更ができることを前

提12）に本件の取締役会による変更決議を無効とする点で共通するが，理

論構成は，それぞれ若干異なっている。まず第1審では「株主総会決議で，

行使条件の一部について，その内容の決定を取締役会に委任したとしても，

取締役会は，委任された趣旨に従って行使条件を決定すべきであり，いっ

たん決定した行使条件の変更についても，委任された趣旨の範囲において

のみ許されるというべきであって，委任された趣旨に反する行使条件の決

定又は変更は無効と考えるのが相当である」とした上で，本件変更決議は

授権の範囲を逸脱するとして無効と解している。つまり本件総会決議には，

行使条件の決定だけでなく変更まで取締役会に委任する趣旨も含まれてい

るという認定をしているものと考えられる13）。第1審の前述の判旨は，新

株予約権発行後の行使条件変更とは述べておらず，新株予約権発行の効力

発生までの間であればそのようにいうこともできようが，発行後において

行使条件を変更するには別途，権限ある機関による決定，ないし，その委

任に基づく決定が必要であるという指摘14）がある。これに対し，控訴審

判決と最高裁判決は，本件委任を行使条件の決定に限定されているものと

した上で，株主総会の特別決議による委任があれば取締役会による行使条

件の変更はできるとし，例外的に一定の場合には委任がなくても変更でき

るとした点で共通する。ただし最高裁判決は，「明示の」委任とし，例外

的に許容される変更として控訴審判決は「新株予約権の発行後の法改正等

により株主等の利害に直接関係しない手続的事項」の変更，最高裁判決は

「新株予約権の内容の実質的な変更に至らない行使条件の細目的な変更」
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をあげる。最高裁判決が，「明示の」としたことにより黙示の委任は認め

られないことが明確になっている。例外的に委任がなくても変更が認めら

れる場合については，控訴審判決が本件を意識したのか法改正など手続的

事項の変更としているのに対し，最高裁判決は細目的変更としており，表

現に違いはあるが実質的には同一であると理解される15）。

以上みてきたように判例・学説ともに変更可能であることに異論はない

が，どのような方法によるべきであろうか。行使条件の決定が株主総会特

別決議によらなければならず，取締役会に委任することができないとすれ

ば，取締役会決議による変更は，行使条件の決定につき株主総会特別決議

を要するとした意味を潜脱することになる。しかしながら前述したように

旧商法下においても会社法においても行使条件の決定につき株主総会特別

決議による取締役会への委任が認められると解されるため，株主総会の特

別決議による委任があれば取締役会決議により変更できると考える。また

細目的変更については株主総会特別決議による委任がなくとも取締役会決

議により変更できると考える。本件のように上場条件の撤廃の場合は，新

株予約権者に何ら不利益があると考えられないから，新株予約権者全員の

同意が必要ない場合といえる。そうであるとしても本件総会決議では，行

使条件変更の委任があったとは考えられず，行使条件の変更につき黙示の

委任があったことを前提としていると思われる第1審のような構成をとる

ことはできない。また決定の委任と変更の委任とでは濫用の危険の大きさ

が異なるため，安易な変更の委任を認めないためにも明示の委任を要求す

べきである。ただし明示の委任があったとしても白紙委任を認めるもので

はないため，委任の趣旨による制約が及ぶと考える16）。本件では，行使条

件の変更につき明示の委任がなく，上場条件の撤廃は細目的変更とはいえ

ないため取締役会決議を無効とする本件最高裁の判旨に賛成する。本件最

高裁判決は，行使条件決定の委任，変更に関する先例としての意義を有す

る。
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� 行使条件に反する新株予約権の行使による株式発行の効力

行使条件の変更をした取締役会決議が無効であるとすると，上場条件は

撤廃されていないため，行使条件に反する新株予約権の行使による株式の

発行が行われたことになる。この株式発行の効力を如何に解すべきか。こ

の問題を考えるにあたって本件各判決は主意的請求である会社法828条1

項2号を前提としている。この点につき本評釈で検討はしないが，学説で

は，本件各判決と同様に新株発行無効の訴えの制度の対象と考える見解17）

と新株発行無効の訴えの制度の対象と考えず，当然に無効とする見解18）

がある。

新株発行無効の訴え（会社法828条1項2号）の無効原因については明

文の規定がなく，無効原因となる事由は，法的安定性を考慮して狭く解さ

れている。本件各判決は，行使条件に反する新株予約権行使による株式発

行を無効とすることでは共通する。私見も本件株式発行を無効とする結論

には賛成である。しかしながら理論構成は，第1審・控訴審と最高裁では

異なっている。第1審・控訴審は，いずれも新株発行に関する公告又は通

知を欠くことは，新株発行の差止事由がないため差止請求が許されなかっ

たと認められる場合でない限り，新株発行の無効原因となるとされた最判

平成9年1月28日（民集51巻1号71頁）をあげ，本件株式発行を無効

と解することは，この判例に合致するとする。第1審の理由付けは，新株

予約権発行については公告・通知義務（旧商法280条の23）があるが，

新株予約権の行使については公告・通知義務の規定がなく，株主が新株発

行を事前に差し止めることは事実上不可能であること，株式の財産的価値

の低下に対し取締役又は新株予約権行使者に損害賠償請求をしても株主の

救済として実行性があるとはいえないこと，提訴期間の定めがあるため取

引の安全が過度に害されることがないことがあげられている。控訴審では，

端的に行使につき公告又は通知に関する規定がないため，株主が差止を求
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めることは困難であることをあげる。

この理論構成については，本件は公示の必要性がない場合であり，前掲

最高裁判決と同様の解釈は適切ではないという指摘19）がある。本件第1

審・控訴審判決は，差止の機会がないこと自体に重点を置いた理論構成と

いえる。また公開会社と非公開会社を同様に扱うと法的安定性に問題があ

るという指摘20）もある。そこで会社法は，非公開会社について，その性

質上，会社の支配権に関わる持株比率の維持に係る既存株主の利益の保護

を重視しているとして，非公開会社において募集株式の募集事項等を決定

する株主総会決議が存在しないことを新株発行無効原因にあたるとする下

級審裁判例21）・多数説22）の考え方を本件にあてはめることの可能性が示唆

されていた23）。

以上のような問題点を認識してか，最高裁は，従来の判例の立場を踏襲

していた第1審・控訴審判決の理論構成をとらなかった。まず会社法上，

非公開会社については，その性質上，会社の支配権に関わる持株比率の維

持に係る既存株主の利益の保護を重視し，その意思に反する株式の発行は

株式発行無効の訴えにより救済するのが会社法の趣旨であるとし，非公開

会社において，株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の方法に

よる募集株式の発行がされた場合，その発行手続には重大な法令違反があ

り，株式発行の無効原因になるとした。上述した下級審裁判例・多数説の

見解を最高裁として初めて採用した公表裁判例としての意義を有する。本

件最高裁判決は，非公開会社における株式発行無効原因は公開会社におけ

るそれとは別異に解することができるという発想にたって，旧商法下で，

取締役会決議を欠くことは新株発行無効原因にはあたらないとした判例と

本件は事案を異にすると判示しているものと位置づけられる。その上で既

存株主の持株比率がその意思に反して影響を受けることになる点において，

株主総会の特別決議を経ないまま株主割当以外の方法による募集株式の発

行がされた場合と異なるところはないとして，本件株式発行には無効原因
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があるとした。この判旨は，非公開会社における株主総会特別決議を経な

い株主割当て以外の方法による募集株式発行を無効とするということを前

提とするかぎり，自然な解釈といえそうであるとする見解24）があるが，

はたしてそのようにいうことはできるであろうか。本件ではYは新株予

約権発行の際に，それ自体は適法な株主総会特別決議を経ており，本件株

式発行の直接の瑕疵は株主総会特別決議を経ていない点にあるのではなく，

新株予約権の行使条件が満たされていない点にある25）。そうであれば最高

裁の理論構成のほうが第1審・控訴審判決の理論構成よりも射程範囲が狭

くなるという違いはあるが，いずれの理論構成も本件株式発行の無効をう

まくは説明できないことにかわりはない。本件最高裁は，無効原因をまず

通常の新株発行について考え，その理論構成を特殊の新株発行にあてはめ

るという考え方をとっているようであるが，上述したように本件のような

特殊の新株発行にうまくあてはまらないにもかかわらず，まず通常の新株

発行についての無効原因を新たに最高裁において認めたことに疑問なしと

しない26）。
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1） 久保田安彦「行使条件違反の新株予約権の行使による株式発行の効力〔上〕」

商事法務1975号26頁。

2） 吉本健一〔本件第1審判批〕金融・商事判例1327号4頁，栗山徳子〔本件

第1審判批〕商事法研究75号13頁，受川環大〔本件判批〕金融・商事判例

1398号10頁。

3） 鳥山恭一〔本件第1審判批〕法学セミナー657号125頁，吉川信将〔本件第

1審判批〕山口経済学雑誌58巻5号167頁，李秀�〔本件第1審判批〕法経

論集191号94頁。

4） 相澤哲�葉玉匡美�郡谷大輔『論点解説 新・会社法』（商事法務，2006年）

226頁。

―127―

《註》



5） 本件最高裁補足意見，尾関幸美〔本件第1審判批〕会社法判例百選［第2版］

65頁。なお，森本滋〔本件第1審判批〕私法判例リマークス41（2010〈下

�

）

81頁は，株主総会が必ず定めなければならない「新株予約権の内容」（会社法

236条1項各号）として具体的に定められている行使条件とそれ以外の一般的

行使条件を区別して，取締役会への委任の許否及びその制約について検討する

余地があるとする。

6） 吉本・前掲註2）4頁。

7） 荒谷裕子〔本件第1審判批〕ジュリスト1417号161頁。

8） 久保田安彦「行使条件違反の新株予約権の行使による株式発行の効力〔下〕」

商事法務1976号16頁。

9） 江頭憲治郎編『会社法コンメンタール6』〔江頭憲治郎執筆〕（商事法務，

2009年）34頁。

10） 吉本・前掲註2）5頁。なお吉本教授は，行使条件の変更に正当性（必要性・

合理性）を要求するが，必要としないとする意見が多い。

11） 酒巻俊雄�龍田節編『逐条解説会社法第3巻』〔前田雅弘執筆〕（中央経済社，

2009年）245頁，栗山・前掲註2）13頁，江頭・前掲註9）17,18頁。

12） 久保田・前掲註8）〔下〕17頁は，本件各判決は，旧商法の解釈として，か

かる変更の委任が認められるとする見解に立っており，また会社法の解釈につ

いても同様であるようにみえるとする。

13） 久保田・前掲註1）〔上〕27頁。

14） 杉田貴洋〔本件第1審判批〕法学研究83巻5号71頁。

15） 久保田・前掲註8）〔下〕19頁。

16） 久保田・前掲註8）〔下〕18頁。

17） 吉本・前掲註2）5,6頁，栗山・前掲註2）20頁，荒谷・前掲註7）163頁，

松岡啓祐〔本件第1審判批〕監査役577号65頁，受川・前掲註2）13頁。な

お鳥山・前掲註3）125頁は，この立場に立ちつつ，提訴期間の起算日を株主

等が新株発行の事実を知り得た日と解すべきとする。

18） 江頭・前掲9）286頁，杉田・前掲註14）74頁，李・前掲註3）100頁。

19） 栗山・前掲註2）18頁，尾関・前掲註5）65頁。

20） 片木晴彦〔本件第1審判批〕判例時報2075号201頁，栗山・前掲註2）16

頁。

21） 横浜地判平成21年10月16日判例時報2092号148頁，東京地決平成24年

1月17日金融・商事判例1389号60頁。

22） 江頭憲治郎『株式会社法第4版』（有斐閣，2011年）714頁，神田秀樹『会

社法第14版』（弘文堂，2012年）138頁。

―128―



23） 片木・前掲註20）201頁，栗山・前掲註2）18頁。

24） 弥永真生〔本件判批〕ジュリスト1442号3頁，久保田・前掲註8）〔下〕22

頁。

25） 鳥山恭一〔本件判批〕法学セミナー691号155頁。

26） 尾関幸美「違法な新株予約権の行使による株式発行の効力について」成蹊法

学75号125頁は，違法な新株予約権の行使による無効原因を弾力的に解釈す

べきであるとする。

（原稿受付 2013年1月18日）

〔付記〕脱稿後，松井秀征〔本件判批〕私法判例リマークス46（2013〈上

�

）98

頁以下に接した。

―129―





経営経理研究 第97号
2013年3月 pp.131�150

―131―

�研究ノート〉

携帯ナビゲーションシステム

についての事例研究（1）

金 山 茂 雄

要 約

インターネットをはじめとする情報ネットワークは，通信の高度化，情

報伝達の迅速化，情報量の増加とそれに伴う機器の高機能化，などの特徴

が挙げられる。そして，これらの技術を支えるひとつの技術として「ソフ

トウェア技術」がある。

高度情報化は，自動車産業にとって大きな転換点であり，飛躍の時期で

もある。自動車の電子化，あるいは電動化の流れが加速するなか，ソフト

ウェアの重要性が増している。ソフトウェアの生産性を向上するためには，

可搬性と実効効率を備えたプラットフォームが必要になる。制御系では，

ハードウェアを最大限に活用し性能を引き出すことが重要になる。そして，

情報系で見られるマルチコア環境では，コスト効率の最適解を実現する工

夫が重要である。ここで示している事例は，タイトルの「携帯ナビゲーショ

ンシステム」で，利活用されている技術である。

以上から，さまざまな視点から概観し，検討・考察したい。今回は特に，

企業や研究機関等が開発・考案された事例を概観し，それらがどんな役割

があるのか，社会的な背景なども含め若干考察する。

キーワード：知的財産，技術経営，情報技術，事例研究



1．は じ め に

コンピュータが通信技術と結合することによって，新しい社会の形成へ

と今日進んでいる。その一方，「人と機械」との関係が以前考えられてい

たものと少しながらズレが生じている。そして，「人と機械の共存」から

「人と機械の共生」へとシステム概念が変化し，「アナログ」から「デジタ

ル」への移行がそれを物語っている。同様に社会や経済，文化なども競っ

て「デジタル」へ向かった。今日，さらなる高度な社会の実現のため，世

界的レベルにおいて各国が目標を設定し活動している。その反面，いろい

ろな諸問題を置き去りにしている。例えば，環境問題をはじめ産業の停滞，

経済の混乱，不祥事など社会への影響が大きい。さらに新しい体系を創造

し展開するマネジメントが見つからない。すなわち，「発想の転換」が求

められている。また，「変革」の必要性も自覚している。それらは数々の

研究報告により指摘されている。

現代の社会が変化してきた背景として日本の場合，先端技術（High-

Technology）の急速な発展や高度情報社会（High-Informationoriented

Society）へ進まなければならない人間のエゴの増大，周りからの刺激を

受けやすい受動的人格と性格，孤立的性質，無理しての経営のグローバル

化（ManagementGlobalization）などを指摘することができる。つまり，

変化や改革，革命時の日本社会で繰り広げられている現象でもある。

特に企業のような組織体が新しい技術の導入と導入後の目的・達成，そ

して生産性と効率性は決まり文句のように言われているがなかなか満足す

る成果が現われていない。生産性向上，低コスト，効率性の追求のため

「新情報システム」や「社会・経済・経営システム」への移行が必要であ

ると指摘する人々が多い。現状の把握・理解，原因追求が重要であり，もっ

と根本から見据えなければならない。米国で一時期話題になっていた

―132―



「CALS」がそれである。これは，情報を最大限に活かした新しい組織体

経営の実践モデルであり，経済的効果が期待されている。また，情報が介

在した文化が存在する。コンピュータや情報が歴史的背景の中で社会的役

割として影響を与えている。

1980年代後半，科学技術の進歩は，社会に大きな影響を与え，今日に

至っている。特に，企業は情報科学の進歩と進展が，企業戦略・展開に活

かすことができることが分かったのである。すなわち，情報技術導入が企

業経営や企業活動に大きな影響を与えているのである。2000年に入り大

企業から中小企業へと情報技術の導入が進んだ。その後は，一般大衆化さ

れ個人にも及んでいる。

最近の車載用マイクロコンピュータのトレンドに目を向けると，システ

ムが要求する機能を効率的に実現するために，処理モジュールの専用の

IP化あるいはプロセッサのマルチコア化といった施策が顕著である。ソ

フトウェアはこれらのハードウェアを安全に制御し，性能を最大限引き出

せるようになっていなければならない。自動車産業では，国際標準規格へ

の対応が特に重要となっている。

技術力と品質の向上が企業活動の活性化，情報化の推進，ネットワーク

の国際化，国家の利権，さらにグローバルな環境変化なども同様と考えら

れる。特に，企業事例として「東芝のシステム」を参考として示している。

以上から，さまざまな視点から概観し，検討・考察したい。今回は特に，

企業や研究機関等が開発・考案された事例を概観し，それらがどんな役割

があるのか，社会的な背景なども含め若干考察する。

2．近代テクノロジーと今日の成果

2．1 過去に成し遂げた成果

労働プロセスの在り方が産業革命により一層変化したことは言うまでも
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ない。誰もが知っていることである。

近代のテクノロジーは従来の機械化のような高度な思考能力がなくても

よいという業務内容とは異なる。業務内容の把握，業務の関連性など全体

の業務システムの中でどう機能し，どのような役割があり，全体もしくは

各部門に影響を与えているのか理解と認識，そして自ら情報を得なければ

ならない。このことを満たすためには，全ての従業員が一般的かつ工学的，

さらに管理的教育水準の維持と必要以上の情報量と情報活用能力および決

定能力を持つことが要求される。これは，近代のテクノロジーの進歩とテ

クノロジー水準の向上に伴う複雑さによるところが大きい。もちろん，一

企業だけではなく，その業界，そして社会全体に及んでいる。すなわち，

機械的，定型的，反復的な仕事などの単純労働の多くはソフトウェア化さ

れ，同時に誰もが簡単に行えることを前提にしている。柔軟性と適応性が

より一層必要となる。コンピュータと通信の結合により，パーソナルコミュ

ニケーションやマスコミュニケーション，さらにネットワークコミュニケー

ションへと移り変わった。このネットワークコミュニケーションはマルチ

メディアに相当し，個人が各種のテクノロジーとシステムで情報選択，正

確な情報の取得・発信に大いに役立ち，さらにネットワークの基礎能力に

寄与している。このような社会動向は社会システムにおいて参加型社会シ

ステム，参加型市場経済の考えに共通する。

20世紀末に登場した新情報システムは，企業等の活動状態の低迷の中，

新しい事業展開とその活動に必要不可欠な新システムであった。もちろん，

企業の活動動向からさらに，新しいテクノロジーの創出が困難である状況

でもあった。企業等を取り囲むいろいろな環境の動向と企業内等のいろい

ろな資源などの検討・分析をしながら環境変化に対応し，障壁を乗り越え

て，現在保有している諸資源を有効に活用しなければならない。資本と開

発・製造能力が高い企業は，社会全体にその力を発揮し新製品開発，製造

方法，新しい流通経路を提案・実行へ移し，さらに社会への操作性をもつ
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ように自己変革している。そこで，重要な役割を果たすのがパーソナルコ

ミュニケーションやマスコミュニケーション，さらにネットワークコミュニ

ケーションがシステムの一機能として稼動するのが企業の情報システムで

ある。このシステムは社会全体を取り囲み，維持管理するものである。そ

して，その目的は業務の効率化，競争優位の確立，連携企業の推進とその

処理形態および社会全体へのシステム化である。EC（ElectronicCom-

merce）はその一部にすぎない。

企業の情報システムは，統合的処理を行う。統合的処理では全社の基幹

業務のデータが一元化されるが会社全体の組織変更等に伴う再編ができる

状態を予測したものでなければならない。そのため，インターネットや独

自のネットワークによる運用が考えられる。データ交換の標準化，取引き

データEDI（ElectronicDataInterchange），流通システムの戦略として

の技術データにCALS（CommerceAtLightSpeed）を活用し，今では，

サプライチェーンマネジメント（SCM）が定着している。

現在では，テクノロジーの進展が新たな社会の形成を可能にし，グロー

バルな意味の社会システムが進んでいるといえる。低コスト，時短，業務，

企業間の壁の除去，組織水平化，情報多彩化，共有化，商品の需要，顧客

創造，経営の質の向上，シェア拡大，利益最大化などは，新しい企業の情

報システムが社会システムとして機能しているのであれば，さらに無限化

の傾向と時間，空間そして業種を越え多岐に及ぶと考える。

よって，インターネットに代表されるネットワークの出現はその過程で

機能や役割，また従来の欠点を改良され，状況に適応でき，さらに社会シ

ステムとして統括・管理を行うことになる。受発注システムや決済処理の

機能を持つシステム，広告や販売そしてコミュニケーション活動およびビ

ジネス，オンライン・ショッピングや電子商取引が大衆化され生活者のラ

イフスタイルへ浸透する。これらのテクノロジーは多機能，高速などを追

求しその中心が「数」，「記号」，「暗号」の考え方である。ただし，見据え
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た時間軸において取り組む必要がある。今回は対象から除く。

テクノロジーの進歩と共に社会・文化システムは大きく変動している。

社会形成にあたっては，次のような学問体系から社会に区別ができる。そ

れは「情報産業論」である。この情報産業論が社会論的に区別すると，採

集，農業，工業，情報社会の4つに区分ができる。つまり，人間が作り上

げた社会であるため，今日のコンピュータも同様に人間が自然や社会の中

からの知恵の固まりである。自然は，人間が制御できないが人間が生きる

ためのものとして作り上げた人工物は制御できる。もちろん，コンピュー

タは，制御しやすい構造体系になっている。そこに使われている2値論理

は，その典型であると考える。もし仮に基数を増やすとすると，その場合

の処理が複雑化し混乱を招くこととなる。情報やコンピュータの世界では，

「0」と「1」ばかりが並んでいて，普段日常的に使っている数より記号，

暗号のイメージになる。つまり，数としての役割は同じであっても，他の

意味，役割を兼ね備えていることになる。コンピュータの世界では，日常

生活や社会で使われている数ではなく，別の意味で使われていることが理

解できる。

社会学の分野において，「シンボル」という概念がある。「相互個人的な

換言すれば相互主観的な，その意味で客観化された文化的な意味内容を担っ

ている記号である」と定着している。このように示すのなら，人と人との

コミュニケーションを可能にするものがシンボルであると言える。また，

シンボルは記号としての役割もある。

以上，コンピュータネットワーク，企業の情報ネットワークシステムな

どは，すべて人と人とのコミュニケーションを可能にするものであり，そ

の意味でも記号，シンボルなどは，コンピュータと関係があり，広い意味

での情報と深く関わりがあることを把握，理解する。

企業事例として「東芝」があげられる。東芝は，国際標準規格への対応

が特に重要であることの現状を認識したうえで，共通基盤技術に対する取
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り組みを組織横断的に実施している。ここでは，自動車用ソフトウェアを

取り巻くトレンドに目を向けながら，開発現場で直面する課題などについ

て述べている（図1と図2を参照のこと）。
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PLL:PhaseLockedLoop SEI :シリアル拡張インターフェース

WDT:ウォッチドックタイマー UART:UniversalAsynchronous

AD :アナログ／デジタル変換 ReceiverandTransmitter

Ch :チャネル SIO :SerialInputOutput

DMA:DirectMemoryAccessController CCAN:ControllerAreaNetwork

図1 モータ制御用マイクロコンピュータの構成（東芝製）事例

出所：山内他『東芝レビュー』Vol.66,p.18,2011年より抜粋し引用した．

BMS:バッテリーマネジメントシステム SS :システムビース

MG :モータジェネレータ Com:コミュニレーション

PF :プラットフォーム I/OS:入出力サービス

図2 ソフトウェア構造の考え方の事例

出所：山内他『東芝レビュー』Vol.66,p.18,2011年より抜粋し引用した．



2．2 次世代システムの成果（横断的な科学とテクノロジー）へ

誰もが知っているあのアリストテレスは「全体は部分の総和以上のもの

である」と述べている。17世紀に起こった社会変革は，科学の変革であ

る。1940年代にL.V.ベルタランフィは，生物学で起こっていることを生

物学的現象から社会的現象に至る一般システム論に展開し，システム運動

の研究を行っている。システム運動は，サイバネティックス等の理論の系

譜を起こし，そして同時に実際の世界に対する解決策を示している。その

解決するシステムへと拡がっていく。理系分野のシステム工学では，1960

年代の宇宙開発事業へと時代が変わっていく。このシステム工学は，プロ

ジェクトを形成させ，いろいろな分野や研究分野へと拡がっていく。また，

システムとしての役割，機能，分析等の理解が進む。これらの一連のシス

テムの流れは，多くの人に関心を集め1970年代には地球環境へシステム

ダイナミックスを利用する。それが「成長の限界」として知られる。その

後，気候変動に関する研究の中でシステムダイナミックスが使われること

になる。このように一連のシステムは，20世紀の後半に利用しながら，

システム分析が飛躍的に向上を遂げる。これにより，システム論は，社会

的な養成や情報技術がもたらした社会変化を背景として，新しい横断型科

学技術論へと変わっていくのである。システム論が横断型科学技術論へ変

化する過程では，米国のNASAや関係機関が目指していたシステム論が，

実際にはシステム工学のことであり，ハードウェア・アプローチと呼ばれ

ているものである。ここでは達成すべき目標が既に明らかになっており，

この目標をひたすら追求することである。一方，社会システムでは，目標

自体が不明確であり，また，複数の関与する者がいて，お互いの利害関係

が存在し，調整が必要となる。このような状況に対応する方法論としてソ

フトウェアシステム・アプローチと呼ばれるものがある。表1にはシステ

ムの分類分けしたものが示されているが，ハードシステムアプローチは，
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物理世界への対応であり，人間世界への対応方法としてソフトシステムア

プローチとして，この2つの方法で対応することになったのが今日のシス

テム思考として広く知られ利用されているのである。ただし，最近の傾向

としては，一連のシステムの流れの展開がシステム思考の理論的展開と現

実世界の問題への対処方法が複雑適応系や計算論的科学の具体化として，

社会現象を新たなミクロに捉えて行こうとするエージェントベースのシミュ

レーションが以前からある。

次世代システム・アプローチは，社会動向からシステム思考の実践の推

進役となっていた東西対立がなくなり，自由主義経済が世界に広がり新た

な社会への形成となった。このとき，目的志向のハードウェアからソフト

ウェアが望まれるようになった。また，一方では，情報技術がユビキタス

化へ進みはじめ，組織やいろいろな制度においても効果的に業務遂行のた

めに，情報技術を活用することが必修な状況になった。さらに，インター

ネットの発展や普及には全世界の人々の情報へのアクセスの度合いは，以

前に比べて増加して，今日人々は，いろいろな立場での見識を持っている

知識情報社会の到来と観ることができる。横断型科学技術は，2003年に

誕生した「横断型基幹科学技術研究団体連合」が次世代システムへと続く。

ここで集まった，計測・制御・デザイン・統計・完性，生命，人間，管理・

経営・計画・社会など文理で両面に拡大し，40学会が連合して，アカデ

ミックロードマップを開発し，定義も定められている。
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表1 ソフトウェアシステムよる分類

原始状態 複合状態

物理世界
自然システム

（物理現象）

人工的物理システム

（発送伝送網，鉄道網…）

人間世界
人工的抽象システム

（文学，哲学，数学…）

人間活動システム

（組織，社会，国家…）

（注） P.チックランドによるソフトウェアシステムズ・アプローチからの方法論の代表的

事例。



3．進化技術の事例

3．1 基礎的事例とその応用

近年，コンピュータなどで使われた資源は，遺伝的アルゴリズム，遺伝

的プログラムなど，進化論的な計算方法を中心とした技術がある。それは，

進化技術と呼ばれている。進化技術は，その社会的な認知度やその応用技

術が知能・知識情報システム，生産・物流システム，先端的生産システム

などの中での諸問題に対する計算処理が以前の考えに基づく手法に比べて

頑健性が高い，そして未知のシステムの環境に対しても，その環境を具体

的かつ厳密な数学的手法による正確な数学モデルに定式化する必要性がな

いため，幅広くいろいろな分野に対する柔軟な適用性や実用性に有効であ

ること。進化技術の特性を活かして以前から解決できなかった多くの問題

も解決に導いてくれるだろう。上記に関しては研究報告もされている。

最近では，ここで扱っている進化論的計算理論を利用した強化学習の問

題解決に関する研究が報告されているが，その研究は，強化学習の問題が

進化論的計算の対象問題として一般的になってきている。それは，シミュ

レーション環境の精度や速度が向上したことにより，ビッグデータのよう

な計算処理は，繰り返し処理を必要とする進化論的計算の適用可能性となっ

たのである。

シミュレーション環境の精度や速度が向上したことにより強化学習によ

る問題解決への実験データ処理が遅くなったり，その際の応答時間が長く

なったりする。その改善方法として，アルゴリズムの変更が必要となるが

難しい。

これらの進化技術の理論の利用には，情報通信システムにおける最適化

設計の問題がある。その問題は，進化技術が効率的活用として活かせるか

である。情報通信技術の急速な発展とインターネットの発展技術，そして
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今日の産業経済とグローバル化が進み，情報通信業界は大きく変化してい

る。次世代ネットワークの高品質化や高信頼化の問題，GPSによる自動

車のカーナビゲーションシステムを基盤とした高度交通システム，迅速な

情報交換能力を持つパッケージソフトを基盤とした生産情報システムにお

ける生産・物流スケジューリング問題，サプライヤのグローバル化による

サプライチェーンネットワークシステムの問題など挙げられる。

ここまでの事例から言えることは，進化技術の生産・物流システム分野

への応用技術として活かせる。その際，いろいろな分野の管理が必要であ

り，企業の全般業務プロセスの各種情報を総括する。このようなシステム

構築には，技術水準が高レベルであることが重要である。例えば，サプラ

イチェーンマネジメント，環境マネジメント，在庫・品質管理システムな

どが進化技術に基づいた効率的なものとして利用されている。

次に，下線部の「強化学習の問題」は，自立的に意思決定を行うソフト

ウェアエージェント，ロボットの問題クラスであり，報酬と呼ばれる時間

遅れを伴う強化信号をヒントとして，最適な政策提言をえることを目的と

する。この問題は，学習における強化学習のアルゴリズムの研究がなされ

ている。情報数学分野の離散的な入出力でマルコフ決定プロセスに沿った

問題クラスでは強化学習アルゴリズムは最適な政策がえられていることも

あり，90年度に入り盛んに研究されている。ただし，マルコフ決定プロ

セスに沿わない場合，大規模な問題などのときは強化学習は，機能しない。

これらのときは，進化論的計算理論が広範囲に視野を広げて，探索するこ

とで効果が現れる。また，高性能化が従来の探索のレベルの低さが示され

る。そこで，シミュレーションを用いることで理論が適応可能となる。

以上のことから，進化論的計算理論は，膨大な繰り返し処理計算を要す

る。しかしながら，対象となる問題に連続性などがないため，複雑な問題

の定式化が容易にできる。そして，従来の強化学習問題のようにでは，ロ

ボットやエージェントの形態変化，状態内部の表現の進化を政策と同様に
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できるのである。

3．2 ICTへの応用事例

情報通信システムの構築に伴う最適設計や出来上がったシステムの運用

における問題は，少なくない。例えば，大規模で複雑な構造や数多くの制

約条件を持つことから，実用的な計算時間で解析し，解を求めることが非

常に困難である場合などである。つまり，時間応答という問題点が存在す

る。これまでの多くの最適化問題の研究では，実時間を解きやすくするた

めに，ある制約条件や目的関数を簡素化し，比較的単純なモデルに再定式

化して解いている。したがって，現実の複雑な困難な問題にも適用可能な

実用的最適化手法の研究開発が急がれているのが現状である。

一方，前述したように，進化技術を活かした知能と適応システムに着目

する傾向が増えている。これらの進化技術は，従来の伝統的な理論に基づ

く方法に比較して頑健性が高く，これまでにない未知のシステム環境に，

適用し実際に存在する電子・情報・システムの分野に柔軟に適用性を有し

ているのである。ここで示したものについて幾つか事例として紹介する。

通信ネットワークの設計と電子回路設計，信頼性とITS，画像認識である。

1） 通信ネットワークの設計と電子回路設計

IPベースの次世代ネットワークへの移行，そして現行ネットワークに

サービス，サービスの信頼性，セキュリティなどの安全性，運用管理の複

雑さ，ユビキタス環境とエコロジーの対応など，多くの問題がある。通信

の遅れと通信の障害を引き起こすパケット混雑を解決するためのパケット

ルーチン問題をはじめ，異なる染色体設計をベースにした遺伝的アルゴリ

ズムがある。通信ネットワーク全体を高速化するように，各通信ノード間

コストの総和が最小の生成木を構成する最小生成木問題を考え，いろいろ

な進化技術に基づく方法で，ネットワーク設計の最適化問題の進化技術方
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法による解法に関して，次のような設計方法がある。

それは，動的環境での多種類通信サービスに対する高通信品質を実現で

きるMSTモデルがそれである。

一方，通信に欠かせないのが，従来型のアナログからデジタル化である。

もちろん，回路設計がアナログからデジタルでなければならない。アナロ

グの機能は，その重要性が認識されているものの精度という弱点をもって

いる。アナログ素子は，いろいろな環境を受けやすく，特に外的影響を受

けやすい。アナログ素子の製造時に多くの誤差が生じるため，精度のいい

精密なアナログ機器の製造では，構成要素の値のばらつきから，その機器

の規格を満たすことは常識ではあるが，なかなか困難な問題である。また，

冗長な回路構成やノイズへの対応には，緻密な設計手順と熟練技能者の経

験を必要とする。これらは，進化的技術を適用することで設計過程におけ

るロバスト性と効率化が可能になる。現在，アナログ技術の先端を走って

いるのが可変長遺伝子に基づいた進化型アナログ回路の実現方法である。

また，遺伝的プログラミングも先行して研究されている。

ICやVLSIの技術で知られている半導体製造技術には，デジタル化を

進めるのではなく，あえてアナログの技術を使う。それは，VLSIなどの

実装基板において配線上を伝搬する超高速信号の信号品質を向上すること

が重要な課題とされている。この基盤の配線上の信号は，ソフトウェアの

技術でもなかなか困難である。ある程度は，ソフトウェア技術で従来に比

べて部品，つまりハードウェアの個数を減らすことに成功はしたが，この

部分だけはアナログである。また，クロック信号はデジタル電子機器の基

本同期信号であり，高い信号品質が要求される。信号の品質を向上させる。

そのために，新たな伝搬線構造であるセグメント分割伝搬線とその遺伝的

アルゴリズムを利用した設計方法が考案されている。この方法は，信号品

質が2.27～2.66倍向上することが研究で証明されている。遺伝的アルゴリ

ズムは，ハードウェアで実現が可能であり，ラフ比較アルゴリズムに基づ
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き新しい選択回路が考案され多峰性最適化探索問題の収束性をルーレット

選択ベースで評価し，回路の有効性を明確にしている。

2） 信頼性とITS

最先端の情報通信技術等を活かして人と道路および車両とを一体化のシ

ステムとして構築されたのが高度交通システム，通称ITSと呼んでいる

システムがある。この交通システムは，国が進めている ・e�Japan・戦略

でも主要な柱の一つとして位置づけられている。最先端の情報通信技術を

活用して人と道路および車両を一体のシステムとして構築し，道路交通の

安全性，輸送効率，快適性の飛躍的向上を実現するため，進化技術がかな

り広い範囲で活用されている。例えば，ITSの中核であるカーナビゲーショ

ンシステムのルート検索に，検索の条件や総走行距離，時間の最小化，運

転の快適性の最大化等の多目的最適化問題に対するいろいろな多目的遺伝

的アルゴリズムによる解析方法が考案されている。ただし，ここで考えな

ければいけないのが，費用，処理能力，要求される信頼度，重量，容積な

どの限定されたいろいろな諸資源の下でシステムの信頼度を最大にするこ

とである。あるいは，システムのコストを最小にするためには，システム

の処理能力を十分に発揮させるためにも重要な問題である。

高信頼化システムの設計問題は，進化的技法を応用したいろいろな解析

方法に関する研究の成果であり，数多くの報告がされている。

3） 画像認識

最近では，2次元図形の位置決め・3次元物体の姿勢決定問題は，コン

ピュータビジョンの基礎的かつ重要な問題になっている。遺伝的アルゴリ

ズムを活かして，2次元図形の位置決定問題を数値パラメータ最適化問題

とみなし解析する方法がある。その方法の実用例としては，セキュリティ

保全や監視モニタリングなどの普及に伴い，遺伝的アルゴリズム方法によ
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る人間の目的・目標のような高度なパターン認識機能や知的判別機能を持

つ侵入者識別システムが考案され使われている。これによって監視者の負

担が軽減されている。もちろん，これらの進化技術は，クレジットカード

の不正使用検知にも応用が可能である。

上記のクレジットカードの不正使用検知の事例は，電子決済処理等に関

係する。電子決済は，あらたな社会の形成への意味を持つといえる。企業

は，コストと時間減，業務の企業間共通・統合処理，組織と情報の多彩化

および情報共有化，など社会の状況変化の中でより一層市場や商品の需要

と顧客の創造，シェアの拡大と利益最大化などを追求しなければならない。

市場は情報技術の利用により拡大へと向かい無限化している。時間と空間，

そして業種を越え他業種市場から参入し，情報を活用している。情報の選

別能力と理解能力に優れ，空間市場であたかも店で商品を買う行為が今後

も増えるだろう。例えば，人が商品を購入する場合，パターン化した操作

手順で工場への発注，生産，流通・配送と会社の一連の業務を処理するこ

とになる。会社側から観ると業務の短縮と経営コストの低下をもたらし，

人は情報の共有化が活発に行われ，組織階層とは異なり，各階層の水平化

が行われる。したがって，企業の活動の効率化，商品取引の増加へと寄与

する。このことは情報技術の支援の基，従来のライフスタイルをも変える

ことになる。特に，消費者行動のモデル，需要予測などに明確な効果が現

れる。また，ニューラル思考の利用が行われるようになり，顧客や商品さ

らに，売上におけるきめ細くより大量データを扱えるようになり，かつ，

双方向で顧客と情報授受ができるようになったことから情報技術導入の効

果が現れている。すなわち，顧客との直接対応的展開が可能になったこと

である。

次に，仮想空間の利用が新たなモノを生み出す事例として，仮想空間が

ある。インターネットの商用化に伴い仮想空間は徐々にマーケットへと変

わっていくことになった。そのマーケットの利用の際，決済処理に新しい
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貨幣の登場となる。それは，言うまでもなく電子マネーである。

統一通貨となると銀行のシステムの規制が問題に上がる。現在も当時考

え出されていた方法で処理が行われている。インターネット上でショッピ

ングをする際，支払いは「カード会社（クレジット会社等），銀行など」

いろいろな支払いに対応している。このとき，eキャッシュという現金通

貨に近いものから，カードのようなサイバーキャッシュなど，決済処理も

今とは異なっている。以前は，クレジットカード等を利用したキャッシュ

（サイバーキャッシュ）など，複数の決済処理が共存した形で存在してい

ることになる。このような決済処理を電子マネーの分類の中に入れた場合，

中央銀行が不在になる。つまり，日本銀行が存在しなく，そしていくつか

の銀行が独自の通貨を発行しているように思われる。ここで一つの疑問が

生じることになる。通貨とは，何か，である。サイバーキャッシュのよう

な「エレクトロニック・マネー」，つまり，今の電子マネーであるが，こ

のマネーが単一的通貨として各自が発行することで，現実の通貨としての

役割が終わることになる。モノに代わる役割と価値があった通貨も電子の

お金となると，電子のお金という数字が支配し，数字の価値や意味が大き

いか，小さいかに集約されることになる。以前は，複数の電子マネーが単

一のマネーへの統合化されたマネーに代わるだろう，と想像していたが，

現実の社会では，異なり電子マネーは確実に紙幣，コインと並ぶ通貨とし

て存在している。

以上からテクノロジーの幅広い利用とコンピュータに蓄積されたデータ

ベースの活用により新たな進化技術の革新へと展開の動きが伺える。また，

リアルタイムで地域的な限定はない。もちろん情報空間を利用できるハー

ドウェアとソフトウェアに限られていることから空間の外から見れば管理

しやすく，かつ情報空間内では利用が無限に近いのである。
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4．お わ り に

産業界は進化技術の進展で大きな飛躍が今後期待できると考える。本稿

で事例として紹介した進化論的計算による強化学習の諸問題の解決方法に

関する研究は，進化技術に関する最先端の情報通信システムの分野への応

用された技術や研究で実用化され，いろいろな人たちによって利用されて

いるのである。近年では，生産・物流システム分野への応用された技術と

してSCMがある。進化技術は非常に短期間に発展したものであり，その

わりには認知度が高く，さらにいろいろな分野への応用技術として関心が

多い。これまで困難とされて問題の解決に至らなかった問題も良質で実行

可能な解決方法として，活かした取り組みが盛んになっており，その成果

報告も出ている。進化技術を利用したい場合，分類や性能特性の把握，応

用上の問題等が明確に体系化されていないところが今後の課題とも言える。

これらの進化したテクノロジーは，これまでの歴史が語っている。

今世紀中頃1946～47年頃真空管を使った大型のコンピュータから始ま

り，以来単機能型から集中処理型の大型コンピュータが発達したのである。

それが，1970年代に入り，分散処理になり，さらに今日ではダウン・サ

イジング，オープン・システムの時代に移り変わってきた。

近年の技術革新で目覚ましく発展を遂げた分野としてオートメーション

とメカトロニクスが挙げられる。特に，メカトロニクスとその関連機器は

多くの生産現場などで稼働している。これらのテクノロジーはIC，LSI

など微細加工テクノロジーを利用してできたもので，それをマイクロエレ

クトロニクス（ME）と呼ばれ。このMEはOAや多品種少量生産を可能

した技術である。生産手段として急速な発展を遂げ，目覚ましいテクノロ

ジーの変革であった。その後は，生産性向上へと変わっていく。大量生産

方式と大量生産のための設備・整理，そのための部品の開発などテクノロ
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ジーが拡大した。機械が部品を作り，そしてたくさんの部品の集まりから

新たな機械を作りだすプロセスがより高度化することでどのような状態に

なり，オートメーションとメカトロニクスへと結合される。メカトロニク

スはまさしくそれである。そこには，人の作業しているようすが見なくなっ

ていくのである。

生産現場や工場から人の姿がなくなる可能性もある。この社会的現象は

労働者の意識，生産現場の作業組織，そして雇用に多大な影響を与えるこ

とになる。また，企業の定着率の低下，人間関係にも及ぶことになる。

このようにテクノロジーによって，仕事に対する意識が変わり，コンピュー

タのハードウェアやソフトウェアの利用が国際競争や企業間競争が生産性

向上の絶対条件である。テクノロジーには，商品の市場に参入する手助け

になり，量産効果が得られにくい分野であっても価格と競争力など大企業

との競争に勝つことができる。つまり，中堅企業がテクノロジーを企業活

動のために利用し，さらに新テクノロジーの開発・研究により一層力を入

れ，産業創出へとシフトしていくことで新たな道が開けるであろう。

したがって，業界・業種の枠を越えた競争と協調し，成熟した産業には

革新的テクノロジーを取り入れ，抜本的なテクノロジー転換や設備投資が

必要となる。その点，欧米では積極的に新テクノロジーを導入し，環境変

化に対応していく姿勢に遅れをとったところが多い。この遅れが後の各国

間の経済摩擦問題としての種ともなっている。新たな進化が必要である。

横断型科学技術の連合体は，通称として横幹連合とよんでいる。この横

幹連合は，いろいろな研究分野を集結し，現実の問題解決への道を探求す

る集まりである。この連合が目指すのは，問題の枠組みと解決のための技

術的視点，経済的視点，制度視点などで可能性と有用性を検討する。そし

て，それらを未来ビジョンの構築へ一般市民も参加させながら実現へ進む

のである。

以上のことは，技術が企業の発展・成長，業界・業種の融合などへと寄
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与するものであることを意味している。また，社会と生活の様式をも変え

てしまうものでもある。今後も技術が社会に変革をもたらすことには変わ

らないであろう。
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共通連結法人税課税標準

（CommonConsolidatedCorporate

TaxBase:CCCTB）と租税調和

稲 葉 知恵子

要 約

EU域内で法人税制の統一を実現するためにCCCTB指令案が公表され

た。法人税制の詳細を決める権限をEUに委譲することに対して否定的な

意見もあるが，法人税制を統一することによりコンプライアンス・コスト

の削減と二重課税防止が可能となり，EU経済の発展が期待される。本稿

では，CCCTB指令案の特徴とその成立過程を概観する。

CCCTB指令案の下では，共通のルールに則って課税標準が算定される。

算定された課税標準は売上・労働・資産という3つの要素に基づいて定式

により各法人へ按分され，各国の税率を乗じて納税額が算定される。また，

連結納税申告書は主たる納税者が一つの税務当局に提出するワン・ストッ

プ・ショップ・アプローチが採用されている。さらに，CCCTB指令案の

適用は選択制であり，EU加盟国の税に対する権限が維持される制度設計

になっている。

ヨーロッパにおける租税調和の議論は1962年のノイマルク報告から始

まるが，課税標準算定方法を統一した指令案が公表されるのは初めてであ

る。税制は各国の歴史，文化，政治経済を反映しているため，その統一の

ための議論は遅々として進まなかった。

CCCTB指令案には既に9カ国が反対意見を表明しているため，全会一

致による法定化はできない。「強化された協力」により合意した加盟国で

のみ適用を開始することが想定されている。

�研究ノート〉



1．はじめに

2011年3月16日に欧州委員会（EuropeanCommission）より共通連

結法人税課税標準 （Common Consolidated CorporateTax Base:

CCCTB）に関するEU指令案（以下，CCCTB指令案とする）が公表さ

れた（EuropeanCommission（2011a））。CCCTB指令案は，EU域内の

複数の国家にまたがって活動する企業グループの課税標準を共通のルール

に則って算定し，これらの課税標準を合算した連結課税標準を労働・資本・

売上の3要素からなる計算式により按分して，最後に各国の法人税率を適

用して納税額を算出する税額計算方法を選択制で認めるという内容である。

EUでは，単一市場を形成するという経済政策が推し進められてきたが，

法人税制の統一は実現に至っていない1）。そのためEU域内で活動する企

業グループは最大で27カ国の税制に対応する必要があった。CCCTB指

令案の目的は法人が従うべき課税標準算定の規定を一種類だけとし，かつ，

EU域内での全ての事業活動について一国の税務当局に一種類の連結申告

書を提出すれば足りることにより，最大で27カ国の税制に準拠しなけれ

ばならないという問題を解決することである（EuropeanCommission

（2011b）,p.2）。EU加盟国ごとに異なる税制が二重課税やコンプライアン

ス・コスト増加等の原因となっているため，この問題が解決することによ

りEUの経済発展が促進される（EuropeanCommission（2011a）,p.4）。

換言すると，CCCTB指令案の目的は，EU域内で共通の税制を規定する

ことにより，二重課税を防ぎコンプライアンス・コストを削減することで

ある。
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本稿では，CCCTB指令案を中心にEU域内の税制面での協調・調和が

どのように展開したのかをまとめる。

2．CCCTB指令案の概要

本章では，CCCTB指令案の計算面での特徴と運用面での特徴を概観す

る。

CCCTB指令案は，説明のための覚書（EXPLANATORYMEMORAN-

DUM），本文（18章），3つの付属書（ANNEXES）から構成される。本

文の各章のタイトルは次のとおりである。

第1章 適用範囲（Scope）

第2章 基本的な概念（FundamentalConcepts）

第3章 本指令で規定される制度の選択（OptingfortheSystem

ProvidedforbythisDirective）2）

第4章 課税標準の計算（CalculationoftheTaxBase）

第5章 認識のタイミングと数量化（評価・測定）（TimingandQuan-

tification）3）

第6章 固定資産の償却（DepreciationofFixedAssets）

第7章 損失（Losses）

第8章 本指令で定める制度への参加と離脱に関する規定（Provision

onEntrytoandExitfromtheSystemProvidedforbythis

Directive）4）

第9章 連結（Consolidation）

第10章 グループへの参加と離脱 （Entering and Leaving the

Group）5）

第11章 企業再編（BusinessReorganisations）
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第12章 グループと他の事業体の取引（DealingbetweentheGroup

andOtherEntities）

第13章 関係会社間の取引（TransactionsbetweenAssociatedEnter-

prises）

第14章 租税回避防止規定（Anti-AbuseRules）

第15章 透明性の高い組織（TransparentEntities）6）

第16章 連結課税標準の按分（ApportionmentoftheConsolidated

TaxBase）

第17章 執行および手続（AdministrationandProcedures）

第18章 最終規定（FinalProvisions）7）

� 計算面での特徴

CCCTB指令案によればEU域内の複数の国家にまたがって活動する企

業グループの課税標準を共通のルールに則って算定し，この課税標準を合

算して，合算した課税標準を労働・資本・売上の3要素からなる計算式に

より按分する。最後に各国の法人税率を適用して納税額を算出する税額計

算方法を選択制で認める。

計算面での特徴は，課税標準の算定方法，算定された課税標準の連結，

連結課税標準の按分方法にあるため，この3点を中心に概観する。

① 課税標準の算定方法

CCCTB指令案に提案されている課税標準の算定方法は，会計上の利益

を出発点とするものではなく，CCCTB指令案の独自のルールに則って一

から課税標準を算定する。その算定方法は，本文の「第4章 課税標準の

計算」に規定されている。

一般原則として，収益および費用は実現主義により認識すること
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（EuropeanCommission（2011a）,p.22（Article9,1）），取引は個別に測

定すること（EuropeanCommission（2011a）,p.22（Article9,2）），課税

標準の計算方法は継続すること（EuropeanCommission（2011a）,p.22

（Article9,3）），課税標準は一事業年度ごとに計算すること（European

Commission（2011a）,p.22（Article9,4））が規定されている。

課税標準は収益（revenue）から非課税収益（exemptrevenue），控除

可能費用（deductibleexpense）およびその他の控除項目（otherde-

ductibleitems）を差し引いて計算する（EuropeanCommission（2011a）,

p.22（Article10））。課税標準を計算式で示すと下記のとおりである。

非課税収益はArticle11に，控除可能費用はArticle12に，その他の

控除項目はArticle13に規定されている。

非課税収益は，次の5項目が挙げられている（EuropeanCommission

（2011a）,pp.22�23（Article11））。

� 償却対象となる固定資産の取得，建設，修繕に直接関連した補助

金

� プールされた償却資産（Article39（2））8）の売却に伴う益金

� 受取配当金

� 株式売却益

� EU域外にある恒久的施設からの収益

控除可能費用は，売上に係る全ての売上原価および費用とされている。

研究開発費や事業目的での株式や社債の調達コスト，一事業年度の収益の

0.5％以内の寄附金も控除可能費用に含まれる（EuropeanCommission

（2011a）,p.23（Article12））。

その他の控除項目はArticle32からArticle42までに規定されている

固定資産の減価償却費である（EuropeanCommission（2011a）,p.23
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（Article13））。

控除できない費用（non-deductibleexpenses）として，株式の配当お

よび社債利息，交際費の50％，資本を構成する利益積立金額，法人税，

罰科金などが列挙されている（EuropeanCommission（2011a）,p.23

（Article14））。

② 算定された課税標準の連結

EU域内の複数の国家にまたがって活動する企業グループの各社の課税

標準が合算される（EuropeanCommission（2011a）,p.38（Article57,1））。

そのため，EU域内で活動する企業グループは利益と損失を相殺すること

ができる。算定された課税標準の連結については，本文の「第9章 連結」

で規定されている。

連結対象となる有資格子会社は，①親会社が議決権の50％超を保有す

る全ての子会社および孫会社，および②資本の75％超または利益の75％

超を要求する権利を持つ子会社および孫会社である（EuropeanCom-

mission（2011a）,pp.37�38（Article54））。破産手続中の会社や清算中の

会社は連結対象の企業とならない（EuropeanCommission（2011a）,p.38

（Article56））。

合算された課税標準（連結課税標準）がマイナスの場合，その損失は次

に連結課税標準がプラスに転じるまで繰り越される。連結課税標準がプラ

スの場合，Article86から102の規定に従って課税標準がそれぞれの企業

に按分される（EuropeanCommission（2011a）,p.39（Article57,2））。

③ 連結課税標準の按分方法

合算された課税標準の按分方法は，本文の「第16章 連結課税標準の按

分」に規定されている。

連結課税標準は，売上・労働・資産という3つの要素に基づいた下記の
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式によって各法人へ按分する（EuropeanCommission（2011a）,p.49

（Article86））。

CCCTB指令案の大きな特徴は，定式により課税標準を按分している点

である（以下，定式配分方式という）。売上額の割合を3分の1，賃金の

割合を6分の1，従業員数の割合を6分の1，資産額の割合を3分の1と

する，加重平均による定式配分方式を採用している。定式配分方式を採用

することによりコンプライアンス・コストの削減を実現できるが，売上・

労働・資産に基づいて按分する理由や，売上・労働・資産に均等にウェイ

トが置かれている理由は示されていない。

定式配分方式は，1979年に公表されたOECD租税委員会報告書「移転

価格と多国籍企業」（・TransferPricingandMultinationalEnterprises・）

においても，1995年に公表されたOECD租税委員会報告書「多国籍企業

と税務当局のための移転価格算定に関する指針」（・TransferPricing

GuidelinesforMultinationalEnterprisesandTaxAdministrations・）

において否定されている9）。それにも関らず，CCCTB指令案において定

式配分方式が採用されたのは，独立企業原則（Arm・slengthprinciple）

が十分に機能しておらず，多国籍企業が高いコンプライアンス・コストを

負担しているためである（EuropeanCommission（2011b）,p.2）。

Article133において，CCCTB指令案が効力を生じた5年後に見直し

を行い，特に第16章の定式配分方式による影響を分析した報告書を理事
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会（theCouncil）に提出することを定めている（EuropeanCommission

（2011a）,p.66（Article133））。

さらにArticle87には「セーフガード条項」（safeguardclause）が置

かれている。この規定によれば，定式配分方式により算定した各企業の課

税標準が公正でないとみなされる場合に代替方法の適用を要請することが

できる。ただし，代替方法についての具体的な記述はない。また，代替方

法を適用するためには，全ての関係国の税務当局の同意が必要である

（EuropeanCommission（2011a）,p.49（Article87））。

� 運用面での特徴

このように算定された課税標準に各国が定める法人税率をそれぞれ適用

して納税額を算出する。連結納税申告書は主たる納税者が一つの税務当局

に提出するワン・ストップ・ショップ・アプローチ（one-stop-shopap-

proach）が採用されている。さらに，CCCTB指令案の適用は選択制で

ある。CCCTB指令案の運用面の特徴として，この3点について概観する。

① 税率：各国の税率を適用

連結課税標準の算定方法については，CCCTB指令案が独自の所得計算

ルールを定めているが（EuropeanCommission（2011a）,p.12（9）,pp.

22�37（Article9�53）），各企業に配分された課税標準に対しては当該企業

の所在国の法人税制によって定められた税率が適用される（European

Commission（2011a）,p.12（5）,p.55（Article103））。

CCCTBの導入による法人税の減収や法人税制の詳細を決める権限を

EUに委譲することに関して否定的な意見10）もあるが，CCCTB指令案に

おいて，各国の財政主権は承認されている。説明のための覚書によれば，

CCCTB指令案は税率の統合は目的としていない。税率に関する公正な競

争を維持することで公正な租税競争が実現し，税制の透明性を確保するこ
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とができるとしている（EuropeanCommission（2011a）,p.4）。

② ワン・ストップ・ショップ・アプローチの採用

CCCTB指令案ではワン・ストップ・ショップ・アプローチが採用され

ている（EuropeanCommission（2011a）,p.6,pp.11�12（4）,pp.57�58

（Article109））。ワン・ストップ・ショップ・アプローチとは，主たる納

税者（principletaxpayer）が一つの税務当局にだけ連結納税申告書

（consolidatedtaxreturn）を提出すれば，グループ全体の納税申告義務

を果たすこととなる制度である。ワン・ストップ・ショップ・アプローチ

が採用されたことにより多数の国の税務署へ対応する必要がなくなる。

CCCTB指令案は，単一市場における成長を阻害する要因を除去するこ

とを目的としているため，コンプライアンス・コストを削減する手法が採

用されている。

③ 選択適用

CCCTBを適用するかどうかは，企業グループの選択に委ねられる

（EuropeanCommission（2011a）,p.12（8）,p.21（Article6））。

CCCTBの適用を選択制とする理由は次の二点と説明されている

（EuropeanCommission（2011a）,p.8）。いずれも消極的な論拠である。

� 雇用に対する影響が比較的好ましいと予想されるため。

� EU域内の全法人へ新しい方法で課税標準を計算することを強制

する事態は回避できるため。

2011年3月16日にCCCTB指令案と同日付で公表されたCCCTBにつ

いての影響評価書（SummaryoftheImpactAssessment）11）において，

CCTB（CommonCorporateTaxBasewithoutconsolidation;所得の

合算を伴わない共通の課税標準）と CCCTB（CommonConsolidated

CorporateTaxBase;所得を合算する共通の課税標準）を対象に，それ
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ぞれ強制適用する場合（compulsory）と選択適用する場合（optional）

の評価を行っている。この4つの選択肢の中で所得合算をする共通の課税

標準を選択制で採用することが最も好ましいとされたため，CCCTB指令

案ではCCCTBを選択制で導入することとしている。

3．租税調和に関する議論の経緯

� EU域内単一市場形成のための税制面の議論

EUでは単一市場を形成するという経済政策が推し進められたが，税制

はその国の歴史，文化，政治経済を反映しているため，統一に至っていな

い。CCCTB指令案が公表されるまでに，表1の変遷を経ている12）。

ヨーロッパ域内（当時のEEC域内）における租税調和の最初の研究と

されるのは，1962年に発表されたノイマルク報告（NeumarkReport）13）

である（VascegaandvanThiel（2011）,p.374;村島（2011）,p.68;吉村

（2011）,p.38）14）。ノイマルク報告で提案された法人税の基本構造は，法

人税と個人所得税の二重課税を解消するために西ドイツをモデルとした二

重税率方式を用いる。国外へ支払われる配当に対する源泉課税は，支払利
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表1 租税調和に関する報告書，指令案等

年 公表された報告書，指令案等

1962

1967

1970

1975

1979

1990

1991

1992

2001

2011

ノイマルク報告

直接税の調和に向けた計画

ヴァンデン・テンプル報告

共通法人税制指令案

中間報告

合併指令，親子会社指令，仲裁協定

国境を越えた損失控除に関する指令

ルディング報告

法人税調査報告書

CCCTB指令案



子に対する源泉税と統一税率で行う。しかし，この方法は国内投資につい

て居住者と非居住者を差別し投資に対する課税の中立性を歪めるものとし

て却下された。

1967年に公表された直接税の調和に向けた計画（Programmeforthe

harmonizationofdirecttaxes）15）ではヨーロッパ域内の資源の最適な活

用のために税制構造と税率を加盟国間で近づけることと，二重課税の完全

除去が必要であると主張されている。

1970年に公表されたヴァンデン・テンプル報告（Van-den-Tempel

Report）16）は法人税と個人所得税の負担調整方法として，ノイマルク報告

の提案を批判し，何の調整も行わないクラシカル方式（classicalmethod）

が最適であることを主張している。

租税調和について最初に指令案まで到達したのが，1975年に公表され

た共通法人税制指令案である。この指令案は法人税に関して複数税率方式

を提案するものであったが，1990年に廃案となった。

1979年に課税標準の調和化を主張した中間報告（InterimReport）18）が

公表されたがこのレポートも取り下げられ，EUにおける税制の議論は租

税調和から法人の二重課税解消および付加価値税制へと論点が移行し，共

通の税制を模索するよりも個々の課題に対応する方針が採られるように

なった。

租税調和のための指令が施行されたのは1990年になってからである。

1975年に公表された共通法人税制指令案が廃案となり，加盟国共通の法

人税制という考え方から最小限の課題への対応へと考え方が変わった。合

併指令（theMergerDirective）19），親子会社指令（theParentSubsidiary

Directive）20），仲裁協定（theArbitrationConvention）21）が施行され，

個々に問題点へ対応した。

1991年には国境を越えた損失控除に関する指令（theCross-Border

LossReliefDirective）22）も提案された。
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1992年に公表されたルディング報告（RudingReport）23）では，課税標

準についての調和や協調すべき税率の引下げ（30～40％）などが提言され

た。ルディング報告も加盟国の支持は得られず，その提言が指令になるこ

とはなかった。

1990年代から2000年代にかけても租税調和の議論は続いていたが，具

体的な進展は見られなかった。そこで，欧州閣僚理事会（Councilofthe

EuropeanUnion）における財務経済担当部門（EconomicandFinancial

AffairsCouncil:ECOFIN）は1999年に欧州委員会へルディング報告以

降の状況の変化を踏まえて，EUにおける税制を検討するよう要請した。

その成果が 2001年に公表された法人税調査報報告書（TheCompany

TaxStudy）24）である。

法人税調査報告書において初めて CCCTBが提案され，2011年に

CCCTB指令案が公表されるに至った。

税制が経済活動のグローバル化に対応する方法は二つである（野口

（2009）,p.301;大野（2012）,pp.67�76）。一つは，関連法人間で個々に対

応する方法である。これが現在採用されている方法であるが，税制上の諸

問題の複雑化・多様化に対応しきれていない。そのため，もう一つの方法

である租税調和を図る方向へと議論が展開した。

� CCCTB指令案の成立と今後の展開

CCCTBは，EU域内の法人税制統一に係る概念として，2001年に公表

された法人税調査報告書の中で初めて提案された。2004年にはEU加盟

国の課税当局の専門家からなるワーキンググループ（CommonConsoli-

datedCorporateTaxBaseWorkingGroup）が創設され，CCCTBワー

キンググループは 2004年 11月から 2008年 4月までに 13回の会議を

行った25）。

多くの国はCCCTBの導入により法人税制の詳細を決める権限をEUに
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委譲することに関して否定的な意見を持っていたため，欧州委員会は

2008年にアイルランドがリスボン条約26）に署名するまでは新たな段階に

入ることを延期すると決定した27）。

その後，2009年10月のアイルランド国民投票によりリスボン条約が批

准されてCCCTBワーキンググループの検討が進み，2011年3月16日に

CCCTB指令案が公表された。

指令案は欧州閣僚理事会で採択されると国内法化する。欧州閣僚理事会

の政策決定には単純多数決，特定多数決28），全会一致の三つの方式がある

が，税金に関する決定は全会一致が求められる29）。

欧州委員会はリスボン条約第2議定書に基づき，各国の議会にCCCTB

指令案に対する意見を求めたところ，回答期限の2011年5月18日までに

9カ国（14票）30）の議会が反対意見を表明している（Vescegaandvan

Thiel（2011）,p.377）。反対意見を表明している議会は表2の通りである。

したがって，CCCTB指令案が全会一致で採択される可能性は著しく低い。

EUにおいて想定されているのはEU条約第20条に規定される「強化

された協力」（EnhancedCooperation）の適用による採択である（van

derMade（2011）,p.44）。「強化された協力」は，EU加盟国27カ国中9

カ国以上（3分の1以上）が，その加盟国だけで統合を進めることを求め

た場合には，そのグループ中でのみ合意をし，適用することができるとい

う規定である（EU条約第20条およびEU運営条約第326条～334条）。

これまで租税調和に関する議論はなかなか進展しなかったが，CCCTB

指令案は，バローゾ委員長（JoseManuelDuraoBarroso）率いる欧州

委員会が提案した欧州 2020（Europe2020Strategy:・Communication

fromtheCommission,Europe2020,AStrategyforSmart,Sustainable

andInclusiveGrowth・,COM（2010）2020,March3,2010）という次期

経済計画との整合性を強調しているため実現への期待が高まっている

（EuropeanCommission（2011a）,p.4）。
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4．国際会計基準との関連性

2005年より EU域内に上場する企業には国際財務報告基準（Inter-

nationalFinancialReportingStandards:IFRS）が適用されている。こ

れは，情報開示の面から有意義であり，また，EU域内で単一市場を形成

するという目的にもかなっている。

IFRSにより租税調和の議論が後押しされたという見方もできる。IFRS

がCCCTBにとってのスタート地点となる議論もなされていた31）。しかし，

CCCTB指令案の独自のルールに則って一から課税標準を算定する。この

理由は会計と税とではその目的が異なるからである（J.Freedmanetal.

（2008）,p.31）。

会計上の利益を課税標準算定のスタート地点としなかった理由について，

制度の明確性および透明性の観点からIFRSの使用に対する強い反対があ

り，それを受け入れたという指摘もある（L.Cerioni（2011）,p.520）。そ

―164―

表2 CCCTB指令案に反対を表明した議会

加 盟 国 議会の一院制／二院制 票 数

ブルガリア 一院制 2

アイルランド 一院制 2

マルタ 一院制 2

オランダ 二院制（一院のみ反対） 1

ポーランド 二院制（一院のみ反対） 1

ルーマニア 二院制（一院のみ反対） 1

スロバキア 一院制 2

スウェーデン 一院制 2

イギリス 二院制（一院のみ反対） 1

計 14

（出典） Vascega,M.andS.vanThiel2011,p.377，大野2012，77頁。



の理由としてCerioniは，発生主義の下での収益の認識原則（European

Commission（2011a）,p.25（Article18））と費用に対する発生主義の認

識と資産・役務提供を受けたときの費用認識基準（EuropeanCom-

mission（2011a）,p.25（Article17,19））は，会計原則と実務で発展し

てきた発生主義を反映しているとし，財務会計の基準が改定された際に

CCCTBの規定が影響を受けないようにするためと分析している。

会計と税ではその目的も根幹にある考え方も異なるため，影響を最小限

にする方策が採られている。

5．む す び

税制が経済のグローバル化に対応する方法は，関連法人間で個々に対応

する方法と租税調和を図る方法の2つがある。これまでは関連法人間で個々

に対応する方法が採られてきたが，独立企業原則がうまく機能していない

ため，租税調和を図る方向へと議論が展開した。

CCCTB指令案の一番の目的はコンプライアンス・コストの削減とされ

ている。CCCTB指令案が採択されれば，一国の税務当局に一種類の連結

申告書を提出すれば足りることとなり，ヨーロッパ域内の複数国にまたが

る企業はコンプライアンス・コストを削減することが可能となる。また，

二重課税を防ぐことができる。

CCCTB指令案に規定される課税標準の算定方法は，CCCTB指令案独

自の規定で課税標準を計算し，それを合算して，定式配分方式により按分

する。定式配分方式は売上・労働・資産という3つの要素に基づいた加重

平均であり，計算式の論拠がないため今後見直しが必要となる。

CCCTB指令案が採択されたとしても，CCCTBを適用するか否かは各

法人が選択できるため加盟国ごとの独自の税制がなくなるわけではない。

また，税率は各国の規定による。反対意見を表明している国もあるが，欧
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州2020の後押しもありCCCTBを受け入れる素地が形成されていると言

えよう。

法人税制の統一は1962年に公表されたノイマルク報告から議論されて

きた。1975年に公表された共通法人税制指令案までは二重課税をどのよ

うに排除するかが議論されてきた。1979年に公表された中間報告により

税率だけでなく，課税標準の調和も主張され，EUにおける税制の議論は

二重課税の解消から付加価値税制へと移行した。

租税調和のための指令が施行されたのは1990年になってからであるが，

税制を統一するための指令ではなく，個々の課題にそれぞれ対応する指令

が施行された。1990年代から2000年代に具体的な進展が見られなかった

ため実施された法人税調査報告書によりCCCTBという概念が提言され，

2011年にCCCTB指令案が公表されるに至った。CCCTB指令案には既に

9カ国が反対意見を表明しているため，全会一致による法定化はできない。

「強化された協力」により合意した加盟国でのみ適用を開始することが想

定されている。今後の動向に注目したい。

1） EU成立以降に行われてきた域内市場形成に向けた取組みは，欧州委員会

が 1985年に提出した WhitePaperfrom theCommissiontotheEuropean

Council,COM（1985）310を契機に始まり，通貨統合やユーロ圏内での統一し

た金融政策の実施が実現した。

2） 第3章では，CCCTBが選択制である旨を規定する。CCCTBを適用するか

否かはEU域内で設立された法人の選択による。

3） 第 5章では，発生主義の原則（EuropeanCommission（2011a）,p.25

（Article17）），収益（EuropeanCommission（2011a）,p.25（Article18）），

控除可能費用（EuropeanCommission（2011a）,p.25（Article19）），非減価

償却資産に関する費用（EuropeanCommission（2011a）,p.25（Article20）），

棚卸資産・仕掛品（EuropeanCommission（2011a）,p.25（Article21））につ

いて規定している。評価・測定に関しては，取引により価額が明らかなものは
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当該価額により評価・測定し（EuropeanCommission（2011a）,p.26（Article

22,1（a））），価額が明らかでない場合や受贈益などは時価（themarketvalue）

により評価・測定し（EuropeanCommission（2011a）,p.26（Article22,1（b）

（c）（d））），売買目的で保有される金融資産等は公正価値（thefairvalue）によ

り評価・測定する（EuropeanCommission（2011a）,p.26（Article22,1（e）））

ことが規定されている。

4） 第8章では，本制度を適用した時と本制度から離脱する時の，資産・負債の

評価手続等が規定されている。

5） 第10章では，各法人が企業グループへ参加する時または離脱する時の規定

が置かれている。

6） 第15章は，納税者がパススルー事業体の持分を有している場合には，当該

事業体の所得はその持分に応じて納税者の課税標準に加算されることが規定さ

れている。

7） 第18章は，見直し規定等を定めている。欧州委員会は，本指令が効力を生

じた5年後に，本指令の実施について見直しを行い，欧州閣僚理事会に報告書

を提出する。

8） 減価償却をする資産について，Article36,1に規定するもの（建物，建物以外

の有形固定資産（耐用年数が15年以上の有形固定資産（Article4（16））），無

形資産）は個別に減価償却費が計算される。それ以外のものにはひとつの資産

プール（assetpool）に入れられ，25％の償却率で償却される。「プールされた

償却資産」は建物，建物以外の有形固定資産，無形資産以外の資産を意味する。

9） 詳しくは，大野（2012）67�73頁を参照されたい。

定式配分方式が否定される理由は，「�所得を按分するための具体的な定式

について各国が合意に至ることが，現実問題として不可能と考えられること，

�定式による配分を行うに当たっては，為替レートの変動，各国の会計制度の

相違，各国の税制の相違等による問題が生じること，�定式による配分では，

無形資産の保有を含む，個々の企業が置かれた状況を適切に反映させることが

できないこと，及び�一部の国家グループにおいて定式配分方式について合意

が成立したとしても，それ以外の国家との関係では独立企業原則によらざるを

得ないこと」（大野（2012）69�70頁）とされる。

10） VascegaandvanThiel（2011）pp.379�380参照。

11） European Commission（2011）CommissionStaffWorkingDocument,

IMPACTASSESSMENT,AccompanyingDocumenttotheProposalfora

COUNCILDIRECTIVEonaCommonConsolidatedCorporateTaxBase

（CCCTB）,COM（2011）121final,SEC（2011）316final.
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http://ec.europa.eu/taxation＿customs/resources/documents/taxation/c

ompany＿tax/common＿tax＿base/com＿sec＿2011＿316＿impact＿assesment＿su

mmary＿en.pdf（2013年3月1日アクセス）。

12） 租税調和に関する議論の経緯については，村島（2011），増井（2011），吉村

（2011）を参照。

13） Europ�aischeWirtschaftsgemeinschaftKommission（1962）Berichtdes

SteuerundFinanzausschusses.

14） 間接税については，1953年の欧州石炭鉄鋼共同体（EuropeanCoaland

StealCommunity）の発足以前から議論されてきたが，ここでは直接税，と

りわけ法人税の租税調和の経緯について概観する。

15） CommissionoftheEuropeanCommunities（1967）Programmeforthe

harmonizationofdirecttaxes（CommissionMemorandumtotheCouncilof26

June1967）.

16） VandenTempel,A.J.（1969）CorporationTaxandIndividualIncomeTax

intheEuropeanCommunities,14138/XIV/69�D.

17） CommissionoftheEuropeanCommunities（1975）ProposalforaCouncil

Directiveconcerningtheharmonizationofsystemsofcompanytaxationandof

withholding taxes on dividends（transmitted to the Councilby the

Commissionon1August1975）,COM（75）392.

18） EuropeanParliament（1979）InterimReportoftheEuropeanParliament

DrawnuponBehalfoftheCommitteeonEconomicandMonetaryAffairson

theharmonizationofcompanytaxationandofwithholdingtaxesdividends

（NyborgInterimReport）.

19） CouncilDirective90/434/EEC（2006年に2005/19/ECに改訂）.

20） CouncilDirective90/435/EEC（2003年に2003/123/ECに改訂）.

21） Convention90/436/EEC.

22） CommissionProposalCOM（90）595.

23） CommissionoftheEuropeanCommunities（1992）ReportoftheCom-

mitteeIndependentExpertsoncompanytaxation（RudingCommittee）.

RudingReportは，法人課税についての独立専門家委員会が欧州委員会か

ら法人税制改革の諮問を受け作成したものである。

24） EuropeanCommission（2001）CompanyTaxationintheSingleMarket,

SEC（2001）582.

25） 議事録は下記のURLより取得することができる。

EuropeanCommission,CommonTaxBase
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http://ec.europa.eu/taxation＿customs/taxation/company＿tax/common＿

tax＿base/index＿en.htm

26） 正式名称は「EU条約および EC 設立条約を改定するリスボン条約」

（TreatyofLisbonAmendingtheTreatyonEuropeanUnionandthe

TreatyEstablishingtheEuropeanCommunity）である。リスボン条約は

既存のEUの基本条約を修正する条約である。

27） H.T.P.M.vandenHurk（2011）・TheCommonConsolidatedTaxBase:A

DesirableAlternativeCorporateIncomeTax?・,BulletinforInternational

Taxation,April/May2011,p.261.（邦訳は青山慶二（2012）355頁を参照。）

28） これまで特定多数決には「持ち票方式」が採用されてきた。持ち票は大国に

は多く小国には少なく配分されるが，多数決の際，過半数の賛成票だけでなく

持ち票が一定数に達しないと政策決定は成立しない。なお，2014年11月以降

はリスボン条約が新たに導入する「人口基準」と「構成国基準」に切り替えら

れる。

29） EUの運営に関する条約（TreatyonFunctioningoftheEuropeanUnion）

115条の規定によって要請されている。

30） 各国の議会にはそれぞれ2票（一院制の場合には2票，二院制の場合には各

院に1票）が与えられている。各国が反対する理由についてはRitaSzudoczky

（2012）,pp.110�124および大野（2011）,pp.77�83を参照されたい。

31） European Commission,Common ConsolidatedCorporateTax Base

WorkingGroup（CCCTBWG）,GeneralTaxPrinciples,CCCTB/WP/001

（Brussels,10Dec.2004）.

CommissionoftheEuropeanCommunities（1967）Programmeforthehar-

monizationofdirecttaxes.

CommissionoftheEuropeanCommunities（1975）ProposalforaCouncil

Directiveconcerningtheharmonizationofsystemsofcompanytaxa-

tionandofwithholdingtaxesondividends,COM（75）392.

CommissionoftheEuropeanCommunities（1992）ReportoftheCommittee

IndependentExpertsoncompanytaxation（RudingCommittee）.

Christoph Spengel,York Z�ollkau（2012） Common corporate tax base

（CC（C）TB）anddeterminationoftaxableincome:aninternationalcom-

parison,springer.
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1．は じ め に

産業全体の研究開発費の製造業が占める割合は2010年度で87.1％と極

めて高く，製造業は我が国の研究開発の中核を担っている。業種別に研究

開発費をみると，2010年度においては輸送用機械器具製造業や情報通信

機器産業が産業全体の32.1％を占めている。とりわけ医薬品産業や情報通

信機器産業は，企業活動の中で研究開発活動の占める割合が高く，例えば

医薬品産業の売上高に占める研究開発費の割合は12.02％に達している。

製造業の平均値が3.93％であることから，同じ製造業でも業種によって研

究開発投資の動向が大きく異なることがうかがえる。

このように研究開発は業種による偏りが見られるが，我が国経済が持続

的な成長を遂げるためには，製造業における研究開発税制の重要性は高い

と言えるだろう。産業界においても，国際競争力を強化し，中長期的に社

会全体の効用を高めていくために，研究開発税制の拡充及び本則化・恒久

化を求めている。

研究開発税制（研究開発減税）とは研究開発費の拡大による財務上の逼

迫を法人税額の控除を通じて緩和するというものである。現在の研究開発

税制は，恒久措置の総額型（試験研究費の総額に係る税額控除制度）と平

成25年度末までの時限措置である増額型（試験研究費に係る税額控除
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（増額型））もしくは高水準型（試験研究費に係る税額控除（高水準型））

で構成されている。これら2つを組み合わせて，最大で30％の法人税額

の控除が可能となる。図で示すと図1のとおりである。

ここでいう試験研究費は，各事業年度の所得の金額の計算上損金の額に

算入される「製品の製造」又は「技術の改良，考案若しくは発明」に係る

試験研究のために要する費用で，試験研究を行うために要する原材料費，

人件費及び経費や，他の者に試験研究を委託する場合の委託研究費等のこ

とを示している。

以下では，研究開発税制の実態とその有効性について製造業を対象とし

て明らかにしていきたい。

2．研究開発費と研究開発税制

� 研究開発費の推移

図2は研究開発費の推移を示したものである。図2をみると，第一次オ

イルショック後の研究開発費は，1991年まで毎年増加してきたが，バブ
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図1

出所：経済産業省『研究開発税制の概要（平成20年度改正後）』に基づき筆者作成
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ル崩壊と同時に減少し，伸び率自体も1980年代以前と比べて低い水準に

とどまっている。リーマンショック後の研究開発費は2年連続減少し，

2009年度は対前年比マイナス13.8％と急減した。このように1990年代以

降企業が研究開発費を減らした要因は，経済状況の変化により影響を受け

ていることがわかる。

従って，今日の低迷した経済から脱却するためには，企業は競争力を高

め経済を活性化させていくことが急務であり，その方策として研究開発活

動の促進と税制による支援の充実が必要になってくる。

� 研究開発税制の概要

研究開発税制は，「試験研究費の総額に係る税額控除制度」，「特別試験

研究に係る税額控除制度」，「中小企業技術基盤強化税制」及び「試験研究
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図2 企業の研究開発費の動向

出所：総務省「科学技術研究調査」に基づいて筆者作成



費の額が増加した場合等の税額控除制度」の4つの制度によって構成され

ている。なお，これらの制度には，「試験研究費の額が増加した場合等の

税額控除制度」を除いて，「繰越税額控除限度超過額等の繰越控除制度」

が設けられている。

以下では，各制度の内容を説明することにしたい。

① 試験研究費の総額に係る税額控除制度

（措法42の4①，措法42の4の2①）

この制度は，青色申告法人の各事業年度において損金の額に算入される

試験研究費の額がある場合に，その試験研究費の総額の一定割合の金額を

その事業年度の法人税額から控除するというものである。

この制度による税額控除限度額は，当期に支出した試験研究費の総額に

対して税額控除割合を乗じて計算した金額である。

ただし，税額控除限度額がその事業年度の法人税額の20％相当額を超

える場合は，その20％相当額を限度とする。

税額控除割合は次のとおり計算する。

なお，試験研究費割合は次のとおり計算する。

平均売上金額とは，当期及び当期開始の日前3年以内に開始した事業年

度の売上金額の平均額をいう。
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税額控除限度額＝当期の試験研究費の総額×税額控除割合

事業年度 試験研究費割合 税額控除割合

平成18年4月1日以後に

開始する各事業年度

10％以上である場合 10％

10％未満である場合 8％＋試験研究費割合×0.2

試験研究費割合＝当期の試験研究費の総額÷平均売上金額



② 特別試験研究に係る税額控除制度

（措法42の4②，措法42の4の2①）

この制度は，青色申告法人の各事業年度において損金の額に算入される

試験研究費の額のうちに特別試験研究費がある場合に，その特別試験研究

費の額の一定割合の金額をその事業年度の法人税額から控除するというも

のである。ここでいう特別試験研究費の額とは，試験研究費の額のうち，

国の試験研究機関又は大学と共同して行う試験研究，国の試験研究機関又

は大学に委託する試験研究，その用途に係る対象者が少数である医薬品に

関する試験研究などに係る試験研究費の額をいう。

この制度による特別研究税額控除限度額は，当期に支出した特別試験研

究費の額に特別研究税額控除割合を乗じて計算した金額である。

ただし，特別研究税額控除限度額がその事業年度の法人税額の20％相

当額から試験研究費の総額に係る税額控除制度により控除された金額を控

除した残額を超える場合は，その残額を限度とする。

③ 中小企業技術基盤強化税制

（措法42の4⑥，措法42の4の2①）

この制度は，青色申告法人で中小企業者等に該当する法人が各事業年度

において損金の額に算入する試験研究費の額がある場合に，「試験研究費

の総額に係る税額控除制度」又は「特別試験研究に係る税額控除制度」と

の選択適用で，その試験研究費の額の一定割合の金額をその事業年度の法

人税額から控除するというものである。

この制度による中小企業者等税額控除限度額は，当期に支出した試験研

究費の額に12％を乗じて計算した金額である。

―177―

特別研究税額控除限度額＝当期の特別試験研究費の額×（12％－試験

研究費の総額に係る税額控除割合）



ただし，中小企業者等税額控除限度額がその事業年度の法人税額の20

％相当額を超える場合は，その20％相当額を限度とする。

④ 試験研究費の額が増加した場合等の税額控除制度

（措法42の4⑨一・二，措法42の4⑩）

この制度は，青色申告法人の平成20年4月1日から平成26年3月31

日までの間に開始する各事業年度において損金の額に算入される試験研究

費の額がある場合に，次の�及び�のいずれかに該当する場合に，上記①，

②及び③の制度とは別枠でその試験研究費の額の一定割合の金額をその事

業年度の法人税額から控除するというものである。

�当期の試験研究費の額が比較試験研究費の額を超え，かつ，基準試験

研究費の額を超える場合［増額型］（措法42の4⑨一）

このときの税額控除限度額は次のとおりである。

比較試験研究費の額とは，当期開始の日前3年以内に開始した事業年度

の試験研究費の額を平均した額をいう。基準試験研究費の額とは，当期開

始の日前2年以内に開始した事業年度の試験研究費の額のうち最も多い額

をいう。ただし，税額控除限度額がその事業年度の法人税額の10％相当

額を超える場合は，その10％相当額を限度とする。

これを図で表すと図3のようになる。

�当期の試験研究費の額が，当期の平均売上金額の10％相当額を超え

る場合［高水準型］（措法42の4⑨二）

このときの税額控除限度額は次のとおりである。
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中小企業者等税額控除限度額＝当期の試験研究費の額×12％

税額控除限度額＝（当期の試験研究費の額－比較試験研究費の額）×5％



平均売上金額とは，当期及び当期開始の日前3年以内に開始した事業年

度の売上金額の平均額をいう。ただし，税額控除限度額がその事業年度の

法人税額の10％相当額を超える場合は，その10％相当額を限度とする。

⑤ 繰越税額控除限度超過額等の繰越控除制度（措法 42の 4③，措法

42の4⑦，措法42の4の2②三・四，措法42の4の2⑤三・四）

� 繰越税額控除限度超過額の繰越控除制度（措法42の4③，措法42

の4の2②三・四，措法42の4⑫四）

繰越税額控除限度超過額の繰越控除制度とは，青色申告法人の各事業年

度の試験研究費の額がその事業年度開始の日の前日を含む事業年度の試験
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税額控除限度額＝（当期の試験研究費の額－当期の平均売上金額×10％）

×超過税額控除割合

超過税額控除割合＝（試験研究費割合－10％）×0.2

試験研究費割合＝当期の試験研究費の総額÷平均売上金額

図3

出所：筆者作成



研究費の額を超える場合において，その事業年度開始の日前1年以内に開

始した各事業年度の税額控除限度額又は特別研究税額控除限度額がその各

事業年度の法人税額の20％相当額1）を超えるため，これらの控除限度額の

全部を控除しきれなかった金額の合計額（繰越税額控除限度超過額）があ

るときに，その事業年度の法人税額から繰越税額控除限度超過額に相当す

る額を控除することとするものである。これを図で表すと図4のようにな

る。

なお，平成21年度又は平成22年度に生じた繰越税額控除限度超過額が

ある場合には，平成23年度及び平成24年度に開始する事業年度において

繰越控除することができる。この場合における限度額は，当期の法人税額

の30％である。

� 繰越中小企業者等税額控除限度超過額の繰越控除制度（措法42の

4⑦，措法42の4の2⑤三・四，措法42の4⑫七）

繰越中小企業者等税額控除限度超過額の繰越控除制度とは，青色申告法

人の各事業年度の試験研究費の額がその事業年度開始の日の前日を含む事

業年度の試験研究費の額を超える場合において，その事業年度開始の日前

1年以内に開始した各事業年度の中小企業者等税額控除限度額がその各事

業年度の法人税額の20％相当額2）を超えるため，中小企業等税額控除限度

額の全額を控除しきれなかった金額の合計額（繰越中小企業者等税額控除

限度超過額）があるときに，その事業年度の法人税額から繰越中小企業者

等税額控除限度超過額に相当する額を控除することとするものである。

なお，平成21年度又は平成22年度に生じた繰越中小企業者等税額控除

限度超過額がある場合には，平成23年度及び平成24年度に開始する事業

年度において繰越控除することができる。この場合における限度額は当期

の法人税額の30％である。
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� 研究開発税制の実態

平成22年度の試験研究費に係る税額控除制度による控除税額は全法人

で，試験研究費の総額が333,729百万円，中小企業者等の試験研究費が

16,456百万円，試験研究費の増額が22,370百万円であり，合計372,555百

万円である。資本金階級別にみると，資本金100億円以上の大規模法人に

よる控除税額は，試験研究費の総額が176,669百万円，試験研究費の増額

が17,393百万円であり，控除税額全体の52.08％を占めている。これにつ

いて，平成16年度分では74.4％を占めていたことから，利用法人の大規
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図4

出所：国税庁『繰越税額控除限度超過額等の繰越控除制度』：制度の概要に基づき筆者作成



模法人による偏りが小さくなったといえるだろう。

以下では，試験研究費に係る税額控除制度による控除税額の時系列推移

をみて，さらに業種別の推移をみていくことにしたい。

図5は試験研究費に係る税額控除の推移をあらわしたものである。図2

でみたように，研究開発費は1991年まで毎年増加してきたが，それ以降

の伸び率は低迷し，従来の研究開発費が増加した場合に税額控除をおこな

う制度は有効に機能しなくなった。そのため，平成15年度の税制改正に

よって，研究開発税制の抜本強化がおこなわれた。この改正により試験研

究費の総額の一定割合の税額控除制度や開発研究用償却資産の特別償却制

度が創設され，研究開発に取り組む全ての企業がその恩恵を享受可能になっ

た。
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図5 試験研究費控除

出所：国税庁『会社標本調査』より筆者作成

注：平成18年度分以降については，調査対象事業年度を4～3月決算ベース（その年の4月

1日から翌年3月31日までに終了した調査対象法人の各事業年度）としている。

平成17年分以前については，2～1月決算ベース（その年の2月1日から翌年1月31

日までに終了した調査対象法人の各事業年度）での調査結果に基づいている。



図5をみると，平成16年分以降，試験研究費控除額は急激に増加し，

平成19年分は6,269億円であり平成14年分と比較して9倍以上増加した。

その後，リーマンショックで大幅に減少し，平成21年度の控除税額は

2,565億円であったが，平成22年度では1,200億円ほど増加し控除税額は

3,726億円となっている。

これに関して，業種別にみると，図6のとおりである。

これをみると，平成19年度においては，研究開発税制の適用をもっと

も受けていたのは機械工業である。しかし，リーマンショックで機械工業

は研究開発や設備投資を控えるようになり，平成20年度以降においては

化学工業3）がもっともその適用を受けている業種となっている。
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図6 業種別試験研究費に係る控除税額の推移

出所：国税庁『会社標本調査』より筆者作成

注：図5と同様。



3．研究開発税制の有効性

産業の国際競争力を高め経済を活性化させていくためには，研究開発の

強化が必要である。近年製造業の売上高付加価値率の低下は日本企業の国

際競争力の低下と関係が深いとされている。ここでは主要製造業の売上高

研究開発費率と売上高付加価値率との関係から，研究開発税制の有効性に

ついて考察していく。

図7は主要製造業の売上高に対する付加価値額の比率の推移を示したも

のである。

これをみると，2006年度以降，すべての産業の付加価値比率が減少し

ていることがわかる。なかでも，近年鉄鋼業は付加価値と売上高が乖離す

る傾向が強く，付加価値比率は低い水準にある。
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図7 主要製造業の売上高に対する付加価値比率

出所：経済産業省「工業統計表」より筆者作成



一方，医薬品製造業は付加価値比率が減少しているものの，55％～65％

前後を推移し安定して付加価値を生み出していることがわかる。

図8は2002年以降の研究開発費の対売上高比率の推移を示したもので

ある。2010年の全産業平均値が3.22％，化学工業が3.56％に対して，医

薬品製造業は12.02％に達している。

また図7と図8より，付加価値比率が高い産業は研究開発費の対売上高

比率も高いといえるだろう。とくに医薬品製造業については，他の産業に

比べて，付加価値比率も高く売上に占める研究開発費の割合も高い。この

ような産業であれば，税額控除率も高いため研究開発減税の効果は大きい

といえるだろう。

一方，鉄鋼業においては，近年付加価値比率は低下し，研究開発費対売

上高比率が全産業の平均値より低い水準にある。こうした産業では，研究

開発費の対売上高比率が一定で低迷しており，売上高と得られる付加価値
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図8 研究開発費の対売上高比率

出所：総務省「科学技術研究調査」より筆者作成

注：特殊法人・独立行政法人「金融業，保険業」を除く。



との乖離が大きく，税額控除率も低いため研究開発減税の効果は小さいと

いえるだろう。

以上より，売上高と付加価値額とが乖離する傾向が強い産業においては，

企業が支出した試験研究費総額の売上高比率は低くなり，税制による研究

開発支援の効果は小さいといえる。

4．ま と め

本稿では，政府統計を使用して，研究開発税制の実態と有効性について

考察した。前半は研究開発税制の概要と実態を明らかにし，後半はその有

効性について記述した。

本稿の考察から，次のことが明らかになった。

第一に，研究開発税制は特定の業種や企業にその恩恵が偏りがちである

が，その時々の経済情勢によって最も適用を受ける業種は変わり，近年に

おいては企業規模の偏りが小さくなってきたといえる。

第二に，主要製造業の売上高研究開発費率と売上高付加価値率との関係

から，売上高付加価値率が低い産業，すなわち売上高と付加価値額とが乖

離する傾向が強い産業においては，研究開発減税の効果は小さいといえる。

今後の課題として，次の2つの点があげられる。

第一に，法人税率の引き下げ（30％→25.5％）に伴い，同じ控除限度額

でも控除可能な法人税額が縮減し，むしろ増税になる企業も多い。そこで

法人税率引き下げ前にくらべて，研究開発減税の効果はどの程度変わるか

を調査する。

第二に，上記の結論を踏まえ，中小企業に焦点を当て，研究開発活動の

現状を調査し，研究開発減税の効果を考察する。
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1） 平成21年度4月1日から平成24年3月31日までの間に開始する各事業年

度においては，30％相当額となる。

2） 平成21年度4月1日から平成24年3月31日までの間に開始する各事業年

度においては，30％相当額となる。

3） 化学工業には医薬品製造業が含まれている。
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http://www.soumu.go.jp/「総務省」

http://www.cao.go.jp/zei-cho/index.html「内閣府」税制調査会

（原稿受付 2013年2月20日）
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平成24年12月1日（土）13時より文京キャンパスC201教室におい

て，経営経理研究所主催の公開講座と拓殖大学知的好奇心講座が開催され

た。芦田誠経営経理研究所長による開会の挨拶に続き，「横浜港と移民，

そしてタクアン貿易（小島茂JICA横浜業務室）」と「横浜港と高島嘉衛

門（武上幸之助商学部教授）」の各発表が行われた。

今回の講演のキーワードは ・港都横浜・で，前者においては移民を通じ

て日本の食文化の原点であるタクアンと豆腐が缶詰にされ輸出されていく

交易の発達が紹介され，後者においては横浜港開拓者の一人である高島嘉

衛門の知られざる人物像が語ら

れた。

師走の寒い土曜日であったに

もかかわらず，参加者は114人

と盛況で，講演終了後活発な質

疑応答を行い，16時半盛会裏

に終了した。講演要旨は，次の

通りである。
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�公開講座〉

経営経理研究所公開講座

「横浜と移民，そしてタクアン貿易」

小島茂JICA横浜業務室

拓殖大学知的好奇心講座

「横浜港と高島嘉衛門」

武上幸之助拓殖大学商学部教授



Ⅰ．「横浜と移民，そしてタクアン貿易（小島茂 JICA横浜業

務室）」

〈横浜と移民の関わり〉

横浜の関内およびみなとみらい地区には，現在も移民・移住に関連する

施設や場所が残っている。日秘（日本・ペルー）交流の象徴であるリマちゃ

ん像をはじめとして，ララ（アジア救済公認団体）物資の碑や，移民船が

寄港した岸壁，移民宿と呼ばれた移民専用の宿泊施設跡などが散在してい

る。移民の始まりは，元をたどれば開国まで遡る。黒船が現れて日本が開

国すると，外国人の入国が許可されて居留地ができる。そして日本人の海

外渡航も許可されるようになる。その海外渡航許可証が「御免の印章」と

呼ばれるもので，今日の旅券に相当し，200年に及ぶ鎖国後初めて海外に

渡った日本人が手にした許可証だった。いわば海外渡航のパイオニアの証

しであり，1866年のことであった。

〈移民と貿易〉

JICA横浜海外移住資料館の常設展示には，ヨロズヤのコーナーがあり

「安井兄弟商会」が紹介されている。安井兄弟商会はアメリカのオレゴン

州ポートランドから内陸に入ったフード・リバーという町に位置していた。

その安井兄弟商会の資料を眺めると興味深い品々があることに気付く。横

浜帝国社製豚肉浜焼きの缶詰，スキヤキの缶詰，数の子の缶詰，緑茶など

が商品として日本から輸入されていたことが分かる。そしてよく調べてみ

ると，安井兄弟商会はアメリカ国内の日系商店・貿易会社をはじめ日本の

会社など少なくとも42社と取引があり，実に様々な商品を取り扱っていた。

このアメリカ西海岸における日系人商店のネットワークはまだ継続調査中で

あるが，相当規模に渡り，あらためてその重要性を感じさせるものである。
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〈横浜との繋がり〉

そうした資料の一端が横浜の

開港資料館にも存在する。駒田

家文書がそれにあたり，同資料

にある年賀状や缶詰ラベルには，

移民を介した日米間の貿易の実

態が垣間見られる。年賀状には

駒田商店および駒田が設立した

北米貿易株式会社（NAMCO）と，アメリカ西海岸に広がっている日系商

店の関係が確認できる。さらには，大変興味深い缶詰のラベルが多数残さ

れており，当時日本人移民向けに多種多様な缶詰が日本で生産されアメリ

カへと輸出されていたことが分かる。実際，これらの缶詰の一部は現在で

も生産が続けられており，油あげの缶詰（「いなりずしのもと」）や福神漬

けの缶詰などが存在する。その上，日系三世の中にも「今でもよく食べる」

という人が少なからずいるのである。

〈缶詰に残る食の伝統〉

こうした缶詰に見る日本食の伝統は，移民の歴史そのものであり，製材

所や鉄道敷設の仕事に従事した日本人労働者にとって，缶詰はごちそうそ

のものであった。缶詰が残る利用はほかにもある。入手しがたい日本食を

長期保存し，少しずつ消費する必要があるからである。いわゆる戦争花嫁

とその家族が全米に広がったことにより，需要は各地に散らばり，日系店

舗が存在しない地域では，長期保存せざるを得ないのである。歴史的に見

れば，その後マクガバン・レポートという日本式食事の効用論という追い

風もあったが，アメリカにおいて日本食が広がるのは，こうした日本人移

民による「タクアン貿易」という伝統の上に築かれたものであり，移民の

存在なしには語りえないことである。
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〈食文化に見られる様々な影響〉

現在の日本食文化の広がりは，寿司の流行にも顕著である。スシ

（sushi）はいわば日本食の代名詞となっている。その証拠に，「＊＊寿司」

という看板の掲げられた店に入ると，そこは寿司屋ではなく，スシのほか

にもラーメン，カレーライス，うどん，焼き飯，餃子など，日本食のほと

んどすべてがメニューとして揃えられている。ベントウ（Bento）もまた，

アメリカ化している。ベントウは要するに器に盛られた料理のことで，そ

こにスシであれ，うどんであれ，何が並んでいても構わない。こうした変

容していく「日本食」は，一方で非常に創造性に富み独特なものとして認

められるものの，正統派からは邪道とも見なされかねない。同じことはブ

ラジルにおけるホットスシ（スシてんぷら）やフルーツ巻きスシにも言え

る。これは言い換えれば，味覚のローカリゼーション（現地化）である。

〈文化の伝播と変容〉

食が日系人の手から離れ，現地化していく過程は，日本人移民が移住先

に根付き，二世・三世が生まれ，日系人として新しい文化やコミュニティ

を形成していく過程と非常に似ている。日系人は日本人とは異なる。しか

し異なることで遜色があるわけではなく，独自のオリジナルな文化を創り

出している。食をめぐる変容はまさに人，移民とその文化を理解する上で

貴重かつ興味深いテーマである。
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Ⅱ．「高島嘉衛門 横浜築港を巡る時代先見性と明治期のア

ントレプレナール」（武上幸之助拓殖大学商学部教授）

キーワード：殖産興業と横浜，開港期の明治，明治期の世相，開国派，松下村塾，

日清戦争，皇典講究所，アントレプレナール（起業家精神），武士

道の小宇宙観

〈講演進行〉

1．横浜港のあゆみ（明治期の政策決定がその後の発展に結実）

2．高島嘉衛門と伊藤博文（両者のアントレに共通する時代の精神）

3．功績の評価（明治の精神が問いかけるもの）

〈概 要〉

① 明治期に開かれた横浜港は，その将来展望から基本的な設計がなさ

れ，日本の経済発展に大きく貢献してきた。その開港の時期から日清，

日露戦争と大きく国政が揺れ動く時期の伊藤，大隈といった明治の群

像の陰の立役者に高島嘉衛門が居る。

② 高島は，開国派として長州閥とどのように連携して，横浜発展の諸

事業を断行したか。そこには巷に言われる易学，奇策による意思決定

よりも，私財なき貧農出身松下村塾出身の伊藤，そして大実業家であ
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りながら横浜に私財を慈善，寄附した高島などに，両者，共鳴するア

ントレ「（武士道にも似た）私心無く純粋，ロマン的な小宇宙観」と

いう，我々の今，振り返るべき明治の精神があったと考えられる。

③ 開国期に，藩閥で自己利益に固執した藩は全てを失い，滅私的な将

来展望を持つ藩だけが改革により困難期を乗り越えた。通貨危機，原

発事故，自然災害，家族崩壊などに評される，科学万能主義，新市場

経済合理主義に基づく現代の利欲追及は，我々に真の幸福をもたらさ

なかった。今はまた，この国難の時期にあって，我々は，これら利欲

無き群像に問い掛けてみるべき時である。

〈功績の評価（明治の精神が問いかけるもの）〉

（視点） 私財にまったく固執しなかった貧農，松下村塾出身の伊藤，そ

して横浜に私財の殆どを慈善，寄附した晩年の高島などに，両者，共鳴す

るアントレ，私心無く純粋，ロマン的な小宇宙観」という，我々の今，日

本の将来を憂うべき時期に，振り返るべき明治の精神があったと考えられ

る。高島は自律自助精神，個人力量あり，自己開拓の大実業家として大成

しながら，晩年は，私欲を全て捨て，他律的な易学，また求道的な余生を

送った。リーダーシップとそのアントレは時代によって評価が変化するも

のであろうが，開国の危急時，列強の圧力の元で下した両者の決断は，無

欲なアントレを通じ大きな後世への遺産を残した。

尚，本講演内容は「横浜を巡る文化」をテーマに所縁の偉人の功績に注

目し，現代生活に示唆を得ることを趣意とした個人観に基づく所信である。
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『拓殖大学 経営経理研究』投稿規則

1．発行目的

『拓殖大学 経営経理研究』（以下，「本紀要」という）は，研究成果の発表を含

む多様な学術情報の場を提供し，研究活動の促進に供することを発行の目的とす

る。

2．発行回数

本紀要は，原則として年3回発行する。各回の発行について，以下の原稿提出

締切日を設ける。

第1回 6月末日締切 ―10月発行

第2回 9月末日締切 ―12月発行

第3回 12月末日締切 ―3月発行

紀要冊子としての発行のほか，拓殖大学経営経理研究所（以下，「当研究所」

という）のホームページにもその内容を掲載する。

3．投稿資格

投稿者（共著の場合，執筆者のうち少なくとも1名）は，原則として研究所の

研究員でなければならない。ただし，経営経理研究所編集委員会（以下，「編集

委員会」という）が認める場合には，研究員以外も投稿することができる。

4．著作権

掲載された記事の著作権は，当研究所に帰属する。

当研究所が必要と認める場合には，執筆者の許可なく，掲載記事の転載や引用

を許可する。

5．投稿様式

� 投稿区分の指定

投稿原稿は，①論文，②研究ノート，③資料，④調査報告，⑤書評，⑥文献

紹介，⑦学会展望，⑧抄録，⑨その他，のいずれかに区分される。

投稿原稿の区分については，別に定める『拓殖大学 経営経理研究』執筆要

領付記にしたがって，投稿者が指定する。ただし記事掲載にあたっては，編集

委員会が投稿者と協議の上，区分の変更を行うことができる。

� 研究所助成研究の原稿に関わる投稿区分

当研究所から研究助成を受けた研究に係わる原稿は，原則として論文とする。

� 字数の制限

投稿原稿は，A4縦版，横書きで作成し，原則として下記の字数を上限とす

る。図表についても挿入部分に対応した文字数で換算し，制限に含める。日本
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語以外の言語による原稿についても，これに準ずる。

ただし編集委員会が許可した場合に限り，同一タイトルの原稿を複数回に分

割して投稿することができる。その場合，最初の稿で投稿記事の全体像と分割

回数を明示しなければならない。

� 執筆要領

執筆に際しては，執筆要領にしたがうものとする。

� 投稿原稿の取扱

投稿原稿の受理日は，完成原稿が編集委員会に到着した日とする。

投稿原稿原本は編集委員会に提出された原稿とし，その写しを投稿者が保管

する。

6．掲載の可否，区分の変更，再提出

� 投稿原稿の採否は，編集委員会が指名する査読者の査読結果に基づいて決定

する。

� 投稿した原稿を，編集委員会の許可なしに変更してはならない。

� 編集委員会は，投稿者に訂正や部分的な書き直しを求めることができる。

� 編集委員会において本紀要に掲載しないことを決定した場合には，拓殖大学

経営経理研究所長名の文書でその旨を執筆者に通達する。

� 他の刊行物に既に発表された，もしくは投稿中である記事は，本紀要に投稿

することができない。

7．校 正

掲載が認められた投稿原稿の校正については，投稿者が初校および再校を行い，

編集委員会と所長が三校を行う。

校正は，最小限の字句に限り，版組後の書き換え，追補は認めない。

校正は，所長の指示に従い迅速に行う。

投稿者による校正が決められた期日までに行われない場合，紀要掲載の許可を

取り消すことがある。

8．原稿料，別刷

投稿者には，一切の原稿料を支払わない。

投稿者には，掲載記事の別刷を50部まで無料で贈呈する。50部を超えて希望

する場合は，超過分について有料とする。
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Ⅰ ①論文 ②研究ノート 24,000字

Ⅱ ③資料 ④調査報告 20,000字

Ⅲ その他の区分 6,000字



9．発行後の正誤訂正

印刷上の誤りについては，著者の申し出があった場合，これを掲載する。印刷

の誤り以外の訂正や追加は，原則として取り扱わない。

ただし著者の申し出があり，編集委員会がそれを適当と認めた場合には，この

限りでない。

10．その他

本投稿規則に規定されていない事柄については，そのつど編集委員会で決定す

ることとする。

11．改 廃

この規則の改廃は，経営経理研究所編集委員会の議に基づき，所長が決定する。

附 則

本規程は，平成21年7月31日から施行する。
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『拓殖大学 経営経理研究』執筆要領

1．使用言語

使用言語は，原則として日本語又は英語とする。

これら以外の言語で執筆を希望する場合には，事前に経営経理研究所編集委員

会（以下，「編集委員会」という）に申し出て，その承諾を得るものとする。

2．様 式

� 投稿原稿は，原則としてワープロ・ソフトで作成したものに限定する。

� 原稿作成にあたっては，A4用紙を使用し，日本語原稿は横書きで1行33

文字×27行，英文原稿はスペースを含め1行に半角66文字，ダブルスペース

で作成すること。

� 数字はアラビア数字を用いること。

� 上記以外の様式で投稿する場合には，編集委員会と協議する。

3．表 紙

投稿原稿の提出に際しては，「『拓殖大学 経営経理研究』投稿原稿表紙」に必

要事項を記入し，ホームページでの公表を認める捺印を行った上で提出すること。

4．要旨・キーワード

投稿論文には，前項の様式で1ページ程度の要旨を作成し，添付すること。日

本語以外の言語による投稿論文には，使用言語による要旨とは別に，要旨の日本

語訳が必要である。

記事内容を表す10項目以内の日本語のキーワードを作成し，添付すること。

5．図・表・数式の表示

� 図・表の使用は必要最小限にとどめ，それぞれに通し番号と図・表名を付け，

本文中の挿入位置を指定する。図表についても挿入部分に対応した文字数で換

算し，制限に含める。

� 図・表は，そのまま印刷できる形式で作成すること。

� 数式は，専用ソフトを用いて正確に表現すること。

6．注・引用・参考文献

� 注は，必要箇所に通し番号をつけることで，記載があることを示すこと。通

し番号は，肩アラビア数字，片パーレンの形式による。注記内容は，文末に一

括して記載するものとする。また，参考文献の表記についても同様とする。

� 英文の場合は，TheChicagoManualofStyleを準用する。

7．最終原稿の提出

投稿者は，編集委員会による審査後，編集委員会により指示された修正・加筆
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などが済み次第，最終論文等を出力用紙及び電子媒体（Eメール，CD等）にて

提出すること。その際，ワープロ専用機の場合は使用機種，コンピュータの場合

は使用機種と使用ソフト名，バージョンを明記すること。

なお，手元には，必ずオリジナルの投稿論文等データを保管しておくこと。

8．改 廃

この要領の改廃は，経営経理研究所編集委員会の議に基づき，経営経理研究所

長が決定する。

附 則

本要領は，平成21年7月31日から施行する。
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