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「研究プロジェク ト」優秀論文推薦のことば

 木上貴史君と風岡宏樹君の共著論文 「市場機能活用と市場構造理解の新たな試み-ス ポーツ選

手の証券化および人工市場を用いた株価理解一」は、全体が二つの部分から構成されている。第

1部 では市場機能の斬新な活用(具 体的にはスポーツ選手の証券化)が 、そ して第2部 では斬

新な手法による市場構造の分析(具 体的には人工市場を活用 した株価変動の理解)が それぞれ

提示されて いる。両方 を通じていえるのは、単に関連分野の最先端の手法をよく勉強している

だけでなく、斬新な発想によって新たな領域を切り開いている点である。技術的な細部にはな

お詰めるべき点が残されているものの、論文としての完成度も高く学部学生がわずか一学期間

に仕上げたタームペーパーとしては出色の出来栄えである。他学生にとってもよい見本となっ

ており、躊躇することなく優秀論文として推薦する次第である。
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                  概 要

 社会 を効率的に組織 し運営 して ゆ く うえで、市場メカニズムは欠かせない一つの要素

で ある。む ろん、その有効性 とともにその限界や 期待 され る機 能が作動す るた めの諸条

件 も従 来か ら指摘 され てい る。本稿 は、市場 メカニズムの こ うした両面 を意識 しつつ、

従 来例 をみない側 面にお ける市場機能 の活用(具 体的 には スポー ツ選手 の証券化)、 お

よび新 たな手法 による市場構 造の理解(具 体的 には人工的 に構築 した市場 を用 いた株価

変動 の理解)を 試み た ものであ る。

 まず第1部 「スポーツ選手の証券化:業 界合理化提案」では、スポー ツ選手 、特にプ

ロサ ッカー選手の契約 形態 に焦点 を当て、近年高騰化 が問題 となってい る選 手の年俸 な

い し移 籍金 について理 論分析 を行 うこ とに より、問題解決 に とっての一方 法を提案 した。

まず現行の選手契約 の形態 を概観す る とともに、年俸や移籍金 が高騰 してい る現状 を分

析 し、次 いで これ らクラブの支払金 高騰 の解決策 と して選 手の証券化 を提案 した。証券

化 とは、一般 に所有 資産 をバ ランスシー トか ら切 り離 し(オ フバ ランス化)、 その資産

が将来生み 出す キャ ッシュフ ロー を裏付 けに証券 を発行 し、売却 す ることであ る。ここ

で は、選手 を証券化す るモデル として、①マーチ ャンダイ ジング(フ ァン等の対象主体

に何 を、い くらで、どの よ うに提供 す るか を決め ること)の 一手段 としての証券化、②

選手 の新 しい契約形態 としての証 券化 、の2つ を提案 した。① は選手 のブ ラン ド価値 を

資産 として証券化 し一般投 資家が購 入す るとい う方法であ り、これ はクラブによるマー

ケテ ィング戦略の一つ と位 置づ ける ことがで きる。 ② は選手の能力や ブラ ン ド価値 が、

一般投 資家 に よってではな くクラブ間 とい う比較的狭い市場 で評価そ して売 買 され 、そ

の結果 、その証券の額 面価 格が年俸額 となる新 しい契約 システ ムである。この2つ の提

案 に関 して、① についてはモデルの問題点 の有無 とその解決策 、② につ いてはモデル の

効果 をそれぞれ理論的 に分析 した。 その結果、① は(a)ク ラブ側 にキャ ッシュ流入 をも

た らす利点が あるこ と、(b)た だ しクラブ側 と一般 投資家の間 にお ける情報 の非対称性



に基づ く逆選択 が起 こる可能性が あるこ と、(c)上 記(b)の 問題 は クラブ側 が証券を 自ら

あ る程度購入す ることで回避 で きること、が判 明 した。次に② に関 して、モデルか ら導

出 され る選手 の年俸 と現行 の年俸 の比較 を行い、前者の方が後者 よ りも小 さくなる こと

が判 明 した。 したがって、プ ロサ ッカー選手の証券化は クラブの支払金高騰 を抑制 でき

る合理的 な対応 といえる。

 第2部 「人 工市場 を用 いた株 式市場構 造の分析」では、日本経済 の動 向を示す代表 的

な指標 であ る 日経 平均株 価の変動要因 を分析 した。株価 動向 を説明す る要 因 と しては、

従 来、個別 企業 の フ ァンダメ ンタル ズ(利 益 率 等)、 日本 経済 の フ ァンダメ ンタル ズ

(経済成長 率、物価 動向等)、 さらには各種 の外生的要因(原 油価格 等)が 重視 されて

きた。 しか し、株 式 市場 の 内部構 造 の相 互作 用(市 場 参加 者 の行動 パ ター ンな ど)

を反映 した株価動 向の理解 は、重要 であるに もかかわ らず 、ごく最近にな って よ うや く

進 んできた に過 ぎない。本稿 では、日経 平均株価 は①各種 フ アンダメ ンタルズや外生的

要 因に よる影響 、② 市場参加者 の限定合理 的な振 る舞い(経 済主体 は情 報処理能 力に

限界 があるため現 実には限 られた情報 を用 いて次 善的な行動 をす るこ と)に よる影響 、

の2つ に分解 で きると考えた。そ こで、① に対 しては回帰分析 に基づ く株 価水準 の導 出、

② に対 して は人 工市場の構築 による株価変動の導 出を行 い、これ ら2つ を合成 した もの

と現実の 日経平均株 価 の差異(誤 差)を 求めた。本稿 の人 工市場 において市場参加者 の

行動 は、 「バイアス」(強 気バイア スな どの4種 類)と 「戦略」(順 張 り ・逆張 りの2種

類)の2つ の性 質に従 って決定 され ると考 えた。分析の結果 、2つ の ことが判 明 した。

第1に 、株式市場 を構成す る市場 参加者 のタイプは6種 類(例 えば 「強気バイ アス ・逆

張 り」等)で あ ること、で ある。第2に 、回帰分析単独 で予測す るよ りも、それ を人工

市場 と融合 させた方が誤差 を減 らす こ とができ、従 って 「人工市場」とい う手法が有効

であるこ と、で ある。

キー ワー ド:証 券 化 、年 俸 、移 籍 金 、人 工 市場 、 限 定合 理 性 、 ラ ンダ ム ウォ ー ク
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は じ め に

 社会 を効率的 に組織 し運営 してゆ く うえで、市場 メカニズムは欠かせ ない一つの要素

である。む ろん、そ の有効性 とともにその限界や 期待 され る機能 が作動す るための諸条

件 も従来か ら指摘 されて いる。本稿 は、市場 メカ ニズムの こ うした両面 を意識 しつつ 、

従来例 をみない側面 にお け る市場機 能の活用(具 体 的にはスポー ツ選手の証券化)、 お

よび新たな手法に よる市場構造の理解(具 体的 には人 工的 に構築 した市場 を用 いた株価

変動の理解)を 試 みた もので ある。なお 、第1部 は木 上貴史が執筆 し、第2部 は風岡宏

樹 が執筆 した。

1



       第1部

スポーツ選手の証券化=業 界合理化提案

木上貴史

2



は じ め に

 2006年 はスポーツの分野で世界規模 の様 々なイベ ン トが開かれ る年 とな った。世

界規模 のイベ ン トはTV放 映権や グ ッズ販売 、観客 の移動 な どさま ざまな ビジネスが交

差す るビックチ ャンスで もある。現在 開催 中であるFIFA World Cup Germanyで も放

映権は1000億 円以上 、世界 で300億 人以上 が見 る一大 ビジネ スにな って いる。

 ここでサ ッカー クラブの ビジネスに注 目 してみ る。サ ッカー クラブの収入 は大 き く3

つのカテ ゴ リー に分 ける ことができ る。第1は 入場料の収入 である。これが最 も安 定 し

て収入 を得 る ことがで き重 要な柱 にな っていた。第2は スポンサー収入 であ る。このス

ポンサー収入 は1990年 以前に最 も伸び たカテ ゴ リー であった。そ して第3に テ レビ

放映権 の収入 であ る。欧州や 南米各国で少 しの相違 はあ るものの、この三つのカテ ゴ リ

ーがバ ランス を取 りつつ クラブの財政 を支 えていた。

 しか し、1990年 代 に入 る とこのバ ランスが崩れ始 めた。サ ッカー界に巨額のテ レ

ビマネーが流れ込む よ うになった のである。これ はデジタル放 送に よる多チ ャンネル化

の時代 を迎 え、テ レビ業界 が激動 の競争 時代 に入 ったか らで ある。この状況で生 き残 っ

てい くには他 と差 をつ けなけれ ばな らない。 その ためには 「キラー ・コンテ ンツ1」 と

呼 ばれ る、契約 を とれ る ソフ トが必要であった。そ こでサ ッカ・一に白羽 の矢 がたったの

である。この出来事 によ り欧州 のサ ッカー クラブは一挙に資金力 を増 した。例 えば、毎

年 注 目され るサ ッカーのUEFAチ ャン ピオンズ リー グ2のTV放 映権料 は毎年1000

1あ るメディアを爆発的に普及させるきっかけとなるコンテンツのこと

2欧州サッカー連盟(UE FA)に より毎年9月 から翌年5月 にかけて開かれるクラブチームの国際大会である。

欧州クラブシーンにおける最も権威のある国際大会であり、欧州各 リーグの上位チームが参加するため、

世界的に注目される0勝 ち上がるごとにクラブは莫大な収益を得ることができ、優勝チームには名実共に

NO.1の 称号が与えられる。

                   3



億 円を超 える3。 しか し、テ レビマネー は一過性 の もの であった。競争 が一段落 し、安

定すれ ば放映権 を巡 る競争 もなくな り、放 映権料 は下降線 を辿ったのであ る。その結果 、

各 クラブは放 映権の莫大な収入 を失 う事 になった のである。しか し、各 クラブは一度膨

れ上 がった財 政規模 を縮小 させ る ことは難 しか った。 そ こで経 営陣が 目を付 けた のが

「マーチ ャンダイ ジ ング4」 であ った。以前 はホー ム タウンだ けで あったが、テ レビ放

映のお かげで広域 に渡 ってマーケテ ィングす ることがで きたので ある。

 そ して、初 めはクラブグ ッズに注 目していた経 営陣 も次第に選手の商品価値 に注 目す

るよ うになった。そ して欧州 のク ラブは実力 、人気 を伴 った選手 を買い集 めるよ うにな

った。つま りク ラブは 「キ ラー ・コンテ ンツ」として選手 を選 ぶ よ うになったのであ る。

近年で例 を挙 げる と、スペイ ンの レアル ・マ ドリー ド所属のデ ィ ビッ ト・ベ ッカム選手

で ある。彼 の加入 に よ り、4年 間のユニフォームの販 売収入 だ けで レアル ・マ ドリー ド

の収入は50億 円を超 えるだ ろ うと推定 されて いる5。

 しか し、 「キ ラー ・コンテ ンツ」 として選手 を見 るよ うにな った ゆえに、選手 の価値

は どん どん上昇 してい った。つま り選手 は一つ の ビジネ スチャンスになった。その結果 、

選 手の獲得 競争 が起 こったのであ る。そのため選 手の年俸や移籍金が どん どん上昇す る

こととなった。

 本稿 では、システムがサ ッカー界 の中で一番発展 してい るヨー ロッパサ ッカー をモデ

ル に とり、選手 の年俸や移籍金 高騰 の実態 を明 らかに し、その解 決策 と してひ とつの革

新的 な金融手段 である 「証券化」をスポー ツ選 手に適応す る構想 を提 案す る。また、そ

れ がクラブの財政 に正 の影響 を与 えるか ど うかを検討す る。

3http:〃sports .nikkei.co.jp/soccer/column/osumi/index.cfln?i=20030520caOOOcaよ り 引 用

4ユ ニ フ ォ ー ム を 中 心 と した ク ラ ブ グ ッ ズ の 販 売 の こ と

5http://www .spopre.com/soccer/becichamiseki/O l.htmlよ り引 用

                   4



第1章 ス ポー ツ選 手 の契 約 形 態 と移 籍 金の問題

 本章では、まず現状を把握するために、サッカー選手とクラブの契約形態を概観する。

次に選手の年俸が数年のうちにどれほど高騰 したかをデータを用いて示すと共に、移籍

金のクラブの財政に占める割合を表を用いて説明する。最後に移籍金が高騰する原因と

なったボスマン判決について述べる。

1-1 契 約 ・移 籍 形 態 と代 理 人 制度

 契約形態 について述 べ るには、移籍形態 も一緒 に考察せ ねばな らない。スポーツ クラ

ブが選手 を獲得 しク ラブ を強化 してい くために選 手を獲得す る方 法は、他 ク ラブか らの

移籍 と選手の入団の2パ ター ンがほ とん どであ る。よって本節 では、選 手の契約 形態 と

移籍成立条件、 また代理人制度 について述 べ る。

・契 約形 態

 契約 の当事者 は選手 とクラブの2方 であ る。つま り現在 スポー ツ選手の契約形態は一

般 のサ ラ リーマ ンと同 じとみ るこ とがで きる。選手 はクラブの被雇用者 であ るので、契

約 の主導権 は基本的 に クラブ側にあ る。なお図1の 中の クラブ と選手 の間 に入 っている

代 理人については本節 の後の部分で扱 う。

        図1現 在の契約形態

           プレーによる貢献、ブランド価値

    

    

    

    

        

出典:著 者が作成
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・移籍の規約

ヨー ロッパ におけ る選手 の移籍 についての規約 は、FIFA6とUEFA7が 協 同 して作成

したものが存在す る。本規約 の 目的は、年俸や移籍金 の高騰化 、下位チー ムの経営破綻 、

現役選手や ジュニア世代 の選手育成 システム弱体化 等を緩 和す ることで ある。表1に 規

約 の重要項 目を4つ 挙 げた。

表1 FIFAに よる移籍規約

首藤(2006)を 参考に著者が作成

6国 際 サ ッカー連盟の略

7欧 州サ ッカー連盟の略
。
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・代 理 人

 近年 、スポー ツ界は グローバル化 し、ビックビジネス となっている。この 中で各 国に

お ける商業習慣の違いや、法律 ・条例 ・州法の相違 、選 手の契約 内容の複雑 ・多様化が

進み、高度の専門知識 が必要 なため、選 手 自身 で これ らの こ とを管理す るのは不可能 に

近 くなってきた。また、選 手の本業はプ レー をす る ことであ り、法律家や会計 士ではな

い。ゆえにこ うした業務 をす べて引 き受 ける代理人が存在す る。そ してスポーツ界にお

ける代理人 の ことを 「スポー ツ ・エー ジェン ト」 と呼ん でいる。

 代理人 の主な業務 は、移 籍か ら契約 まで選手 とクラブ間の問題すべ てを代行 す ること

である。そ してその代償 として手数料 をも らって いる。 しか し、ヨー ロッパのサ ッカー

が世界規模 のエ ンターテイ メン トになる中で、選 手の肖像権 の管理 も重要な役割 とな っ

て きてい る。肖像権の管理 とは、選 手個 人のスポ ンサー獲得 、選手の キャラクター グ ッ

ズ販売等の個人 のライセ ンス ビジネスであ る。また 当選 手の所属す るクラブか ら離れた 、

個人 としての活動 のマネ ージメン トも含 まれ る。また他 にも、選手 の生活全般 の面倒 も

管理す る場合 もある。ク ラブ間で移籍 をす る場合 、引っ越 しの手配 な ども代理人 の仕事

で ある。代理 人は選手 の向上にな くては な らない存在で ある。

・FIFAか ら定 め られ た代 理 人 制 度

 先 に述 べた移籍金や年 俸 の高騰問題 によ り、クラブ と選手(ま た は代理人)の トラブ

ル を避 け るため、公認制度 が設 け られ た。現在FIFA公 認 の代理 人は全世界で約70人

で ある。また公認代理人 の手数料 はFIFAの 規定 に よ り選 手の年 収の最大10%ま で と

な ってい る。ちなみに 日本で は11人 登録 している。有名選手 には通 常5、6人 の代理

人が専属でつ いてお り、各 国の契約制度や慣 習の相違な どに対応 して いる。
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 ちなみ に 日本のJリ ーグでは、代理人活動 を行 えるのは弁護 士 また はFIFA公 認 の代

理人 に限 る と規約で定 め られ ている。また代理人 を立てな くて もよく、選手 自身が行 う

ケース もある。他 にも 日本のプ ロ野球界 で も近年代理人制度 が取 り入れ られ、多数 の選

手が代理人 を立ててい る。

 代理人の業務形態はい くつ かのカテ ゴリーに別れ てお り、各 国内で選 手の代理作 業 を

行 う代理人 とFIFAか ら認 定 をされて国際的 な移 籍 を仲介す る代理人 「FIFAエ ー ジェ

ン ト」等が ある。ちなみ に各国内で の代理作業 しかできない代理人 は選 手の代理人 しか

なれ ないのに対 し、FIFAエ ー ジェン トは クラブ の代理人 も引 き受 けるこ とがで きる。

手数料 も国内の代理人は5%でFIFAエ ージ ェン トの10%の 半分で ある。

 しか し、現状 はFIFA公 認 の代理人ではない人間 が契約 に参加 してお り、非公式 的に

クラブ側 か ら移籍の仲介料 を得てい るケー スも少 な くない。特 に中堅 クラブか ら強豪 ク

ラブに選手が移籍す る際 には、この よ うな非公認 の人間が絡 んでいる場合 が多 い。

1-2 選 手 の年 俸 と移 籍 金

 スポー ツクラブの支出 は主 に選手 に支払 うr年 俸」 と他 ク ラブへ支払 う 「移籍金」に

分 けられ る。選手の移籍に伴って支払われ る移籍金 はあ くまで もクラブか らクラブへ の

支払い であ り、選手 には支払 われない。 選手 にクラブか ら支 払われ るのは年俸 であ り、

企業のスポ ンサー契約やCM契 約 料等の個人的 な活動 は含 まれ ない。 また個 人的 な活

動に よる副収入が含まれてい るものは年収 と呼 ばれ てい る。よって本節 ではクラブに と

って の直接 支 出項 目で ある年俸 と移 籍金 が どれ ほ どクラブ財政 を圧 迫 してい るか を見

て いく。
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・年俸 と年収

表2 2002年 度 サ ツカ ー 選 手 年俸 ラン キ ング

名前 年俸

ソル ・キ ャ ンベ ル(ア ー セ ナル) 約10億 円

レコバ(イ ンテ ル) 約10億 円

ベ ッカ ム(マ ンチ ェ ス ター ・ユ ナ イ テ ッ ド) 9億2400万 円

ロイ ・キ ー ン(マ ン チ ェス ター ・ユ ナ イ テ ッ ド) 9億2400万 円

ジ ダ ン(レ ア ル ・マ ドリー ド) 8億9600万 円

ロナ ウ ド(レ ア ル ・マ ドリー ド) 8億9600万 円

フ ィー ゴ(レ アル ・マ ドリー ド) 8億9600万 円

ラ ウー ル(レ アル ・マ ドリー ド) 8億9600万 円

デ ル ピエ ロ(ユ ベ ン トス) 7億7700万 円

ヴィエ リ (イ ンテル) 7億6720万 円

カ ー ン(バ イ エル ン) 7億 円

   出 典:http://www.taxlabo.com/information/earing-sport_2003.htm豆 よ り抜粋 し著者 が作成

(注)年 俸 とは、 クラブか ら選手 に支払 われ る給料(salary)の こ とである

表3 2006年 度サ ツカー選手年俸 ランキング

名前 年俸

ラ ンパ ー ド(チ ェル シー) 15億4300万 円

ジ ダ ン(レ アル マ ドリー ド) 14億1360万 円

バ ラ ック(チ ェル シー) 14億 円

ア ン リ (ア ー セ ナル) 14億 円

シ ェ フ チ ェ ン コ(チ ェル シ ー) 13億 円

ロナ ウジ ー ニ ョ(バ ル セ ロナ) 11億9000万 円

ジ ェ ラー ド(リ バ プ ーール) 10億200万 円

ロナ ウ ド(レ ア ル ・マ ドリー ド) 9億520万 円

ベ ッカ ム(レ アル ・マ ドリー ド) 8億9600万 円

ラ ウー ル(レ アル ・マ ドリー ド) 8億9600万 円

           出典:200614120発 行フランス ・フットボール誌などを参考に著者が作成

(注)年 俸 とは、クラブから選手に支払われる給料(salary)の ことである。
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 表2は2002年 度 、表3は2006年 度 におけ るサ ッカー選手の年俸 ランキングで

ある。年俸 とは、選手 の年収 の うち、ク ラブか ら支払 われ る給 料の ことで ある。表2と

表3の 年俸額 を比較す る と、上位 にランキング され ている選手 の年俸額 は7-10億 円

だ った ものが9億 一15億 円 とな って いる。ゆえに4年 前 か ら年俸額 が上昇 した ことが

わか る。 また、表2、 表3と もに10人 中4人 が所属 してい るレアル ・マ ドリー ドは、

経 常利益 が世界一(2005年 度)の クラブで ある。この ことか ら年俸の高 さはクラブ

の裕福 さに比例 している ことがわかる。

 また、選手の特徴 として有名 である ことが挙 げ られ 、若 手や急成 長株 の選手は挙が っ

てい ない。 さらに選手 の顔ぶれ を比較す る と、2006年 度 では ランパー ドや アン リ、

シェフチ ェンコの よ うに、この4年 間で成長 し、世界の トップ レベル になった選手 が ラ

ンキ ング され てい る。 この ことか ら、選手 としての生命 は短 いこ とが わか る。

     表4 2006年 度 サ ツカ ー選 手 年 収 ラ ン キ ン グ

名前 年収

ロナ ウジ ー ニ ョ(バ ル セ ロナ) 32億2000万 円

ベ ッカ ム(レ アル ・マ ドリー ド) 25億2000万 円

ロナ ウ ド(レ アル ・マ ドリー ド) 24億3600万 円

ル ー ニー(マ ン チ ェ ス ター ・ユ ナ イ テ ッ ド) 22億5400万 円

ビエ リ(モ ナ コ) 22億4000万 円

ジ ダ ン(レ アル ・マ ドリー ド) 21億 円

デ ル ピエ ロ(ユ ベ ン トス) 16億1000万 円

ラ ンパ ー ド(チ エル シー) 13億7200万 円

ア ン リ(ア ー セ ナ ル) 13億7200万 円

テ リー(チ ェ ル シ ・一) 13億5800万 円

           出典:200614120発 行フランス ・フッ トボール誌より抜粋 し、著者が作成

(注)年 収とは、クラブか ら選手に支払われる給料に、選手個人の活動における収入(企 業のスポンサ

  契約やCM契 約料等)を 加えたものである。
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 表2と 表3は 選手 の 「年俸」のみの ランキ ングで あったが、表4は 選 手の年 間の 「収

入」ランキングである。年収 とは、ク ラブか ら選 手 に支払われ る給料 に、選手個 人の活

動 にお ける収入(企 業 のスポ ンサ ー契約やCM契 約料等)を 加 えた ものであ る。表4

による と、1位 はバル セ ロナ所 属の ロナ ウジーニ ョである。クラブか らの年俸 に加 えて

19億6000万 円の広告収入 があ る。また表3と 比較す る と、表3と 表4は 連動 して

い るこ とがわか る。つ ま り年俸 の高い選 手は年 間の収入 も高い。

 以上 よ り、選手 としての能力 とブ ラン ド価 値は比例 関係 が ある ことが言 える。選 手 と

して成功すれ ば、世 間か ら注 目を浴 び る。この注 目が選手のブ ラン ド価値 の向上につな

が ってい る。

・選 手 の移 籍 金

 表5は サ ッカー選手(MF)の2006年 までに移籍が行われ た際 に支払 いが行 われ

た移籍金 のランキングであ る。移籍金 とは、選手の移籍に伴 って移籍先 クラブか ら選手

の元所属 クラブへ支払 われ る金銭 の ことで ある。表3と 比較す る と、世界一 のラ ンパー

ドは年俸 が15億4300万 円、移i籍金 は62億 円で あ り、移籍金が年俸 の4倍 以 上に

な ってい る。

 移籍金 はクラブの財政 の どの くらい を占め るのだ ろ うか。ここで2002～2003

年 シーズ ンにお ける、欧州有力10の クラブの総収入に対す る移籍金 の割合 を分析 して

み る。
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表5 サ ツカー選手(MF)移 籍金 ランキ ング

名前 移籍金

ロナ ウジー ニ ョ(バ ル セ ロナ) 100億 円

ジ ダ ン(レ アル ・マ ドリー) 84億 円

ラ ンパ ー ド(チ エ ル シー) 62億 円

ジ ェ ラー ド(リ バ プー ル) 61億 円

ベ ッ カ ム(レ ア ル ・マ ド リ・一) 54億 円

カ カ(ミ ラ ン) 50億 円

ビエ ラ(ユ ベ ン トス) 48億 円

デ コ(バ ル セ ロナ) 42億 円

シ ャ ビ(バ ル セ ロナ) 41億 円

バ ラ ック (バイエル ン) 41億 円

エ メル ソ ン(ユ ベ ン トス) 41億 円

パ ブチ ス タ(レ アル ・マ ドリー) 34億 円

ピル ロ(ミ ラ ン) 32億 円

ホ ア キ ン(ベ テ ィス) 30億 円

ビセ ンテ(バ レン シ ア) 30億 円

フ ィ ー ゴ(レ ア ル ・マ ド リー) 27億 円

ガ ッ トゥー ゾ(ミ ラ ン) 27億 円

ヤ ン ク ロ フス キ0(ミ ラ ン) 27億 円

ピ レス(ア ー セ ナ ル) 25億 円

C.ロ ナ ウ ド(マ ン チ ェ ス ター ・ユ ナ イ テ ッ ド) 25億 円

アイ マ ー ル(バ レン シア) 23億 円

                 出典:http://h l 78.c0m/iseki.htmよ り抜粋 し、著者が作成

(注)移 籍金 とは、選手の移籍に伴 って移籍先 クラブか ら選手の元所属 クラブへ支払 われ る金銭 の ことで

ある。
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図2欧 州有名10ク ラブの総収入に対する移籍金の割合

  リバプ-ル

  バイエルン

   インテル

  バルセロナ

  ァーセナル

  ユベン トス

  チェルシー

  ACミ ラン

レアルマ ドリー ド

マンチェスターU

 総収入

一移籍金

0%     20%    40%    60%    80%    100

                    出典:WEB金 融新聞より一部抜粋し、著者が作成

 例 として、2002～2003年 シーズ ンにお ける総収 入1位 で あるイ ギ リスのサ ッ

カークラブ、マ ンチ ェス ターユナ イテ ッ ドを挙げる。総収入 は3億5000万 ドル(約

400億 円)に 対 し、移籍金 は収入 の約10%以 上 である。つ ま り選手の移籍 はクラブ

の財政 を圧迫 している ことがわか る。

 また 、選 手の移籍金 がたいへ ん高額であ る例 として 、最近報道 され たニュー スを抜粋

す る8。『レアル ・マ ド グーの フロレン ティーノ ・ペ レス会長 ぱ1.p、 マ ドソーのポ ン

ティフィシア ・コ ミージ ャ大 学 の講菱 を行 い、多 ぐの学生 た ちを前に熱弁 をふ るった。

その中 でF・ ペ レス 会長 ぱ、2000年 の会長就 任か らこれ までの5年1半 で 「赫強 や選1

手の紛揮 を含め て、レアル ・マ ド グーが選 手iのために費 や した」金額 ぱ7億4600万 ユ

ー ロθ}夕1029億 円1だ!ノ といきな り暴露 した
。』 2000年 か らの5年 間での レ

slivedoor News <http://sports.livedoor.com/article/detail-2447632.html>よ り抜 粋
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アル ・マ ドリー ドの総収入 は1500億 円ほ どであ ることを考 えると、選手 のためだけ

に総収入の70%も 使 った とい うことにな る。

1ー3 移 籍 金 高 騰 の 推移9

以上で、ここ数年 間に移 籍金 が高騰 した こ とを述べ た。高騰 は 自然 に起きたのではな

く、 きっか けがあ った。本節 ではその原因 となった 「ボスマ ン判決 」につ いて述べ る。

 ベル ギー リー グのクラブ、RCリ エー ジュに所属 していた ジャン ・マル ク ・ボスマ ン

は、1990年 同 クラブ との2年 契約 が完了 したため、その後オ ファーの あったフランス

の クラブ、ダンケル クに移籍 しよ うとした。 しか しRCリ エー ジュは さらに1年 間の契

約 更新 を求め、高額 の移籍金 を設 定 して、移籍 を阻止 しよ うと した。当時 は例 え契約 が

切れて も選手の 「保 有権 」をクラブが保持 していたため、クラブが認 めない限 り移 籍は

成立 しなか った。ダンケル クは移籍金が払 えなか ったた め、ボスマ ンは移 籍で きず 、ま

た、RCリ エージ ュは一度契約 で もめた選手 を再度雇用す る ことをため らったため、ボ

スマ ンとRCリ エー ジュの間で も新 しい契約 は成立せず 、ボスマ ンは無職 となって しま

った。そ こでボスマンはクラブの行為 をベル ギー の裁判所 に提訴 し、また ローマ条約10

を根拠 と してUEFAの 移 籍ル ールの違法性 も指摘 した。そ の結果 、 ヨー ロッパ 司法裁

判所 は1995年12月15日 、以 下の よ うな判 断を下 した。

9八 木(2002)を 参考

lo 「ヨー ロッパ経済共同体を設立する条約」の略称
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 この判 決に よ り選手 とクラブの関係 は一変 した。契約期 間が過 ぎると選手移籍の際 に

クラブ間での移籍金受 け渡 しが禁止 され たため、クラブは選手 と複数年契約 を結び 、契

約 期間 中に移籍 させ る場合 には 「違約金 」とい う形 で相 手 クラブか ら金銭 を受 け取 るこ

とに した。現在 「移籍 金」 と呼 ばれ てい るものは、 ほ とん どが この 「違約 金」で ある。

また、現在 ではEU圏 内の選手で あれ ば、外国人 であって もクラブでの人数制 限を受 け

な くなった。よって各 クラブは契約 の満了 してい ない他 リー グの選手 も獲得 をす るよ う

になった。これ に よ り、選手 の獲i得に過剰 な競争 が起き、移籍金や年俸 は高騰 してい く

こととなった。
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第2章 証 券 化

2-1 証 券化 とは

 ここ数年 、 日本 の金 融市場で も 「資産の証券化」が急速 な発展 を遂 げてい る。資産の

証券化 とは、不動 産な どの資産 をオ フバ ランス化 して切 り離 し、その資産が将来 生み出

すキ ャッシ ュフローを裏 付 けに証券 を発行 し、売却す る ことであ る110以 下の図3は 債

権や資産 の証券化 の仕組 み をチ ャー トに した もので ある。

図3資 産や債券の証券化の概念図

 資産

(債務者)

資産取得

(貸し付け)

仁

0
キャッシュフロ

 (返済金)

譲渡

売却代金

仁

[⇒
 ∫

昌
ギヤツシュフロ

1(返 済金)

ノ

券購入代

ぐコ

鼠
麹 金
配費

  1

証券の売却

出典:大 橋(2001)よ り抜粋し、著者が作成

 まず 資産の保 有者(債 権者)は 譲渡 また は売却 とい う形式 で資産(債 権)をSPV12に

移す。 さらに資産(債 権)を 譲 り受 けたSPVは 、受け取 る返済金 とい うキャ ッシュフ

ローを原 資 と して元利金や 配 当を支払 う証券を発 行 し、それ を投資家 に売却す る。これ

が資産や債権 の証券化 の基本 的な仕組 みで ある。

11大 橋(2001)よ り抜粋

12特 別 目的事 業体(Special Purpose Vehicle)の 略 。証券化す る資産や債権 の保有 を 目的に設 立 され、

SPC・ 信 託 ・組合 な どの形態 を とる。
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2-1-1 証 券化 の特 徴

証券化 の特徴 は 「資金調達」

徴 をま とめた。

と 「リス ク移転 」の2つ が挙 げ られ る。以下表6に その特

表6 証券化の特徴

出典:大 橋(2001)よ り抜粋 し、著者が作成

 SPVが い ったん資産 を債権 に差 し替 え る 目的は、「リスクの コン トロール」で ある。

資産の キャ ッシュフロー は不確実 に変動す る。そのために証券の発行者 が倒 産 して しま

う可能性 があ る。す る と発行 され た証券 がそ の購入者 に元利金や 配当 と して支払 う金 額

は、これ らの様 々な要 因のため不確 実に変動 して しま うこ とになる。そ こで、SPVを

介す ることに よ り、金額 の変動に一定の幅 を持たせ 、証券 を円滑 に取 引す る。

 また、SPVに 譲渡 ・売却す るこ とで対象 資産 の所 有権 をそ もそ もの所有者 か ら法 的

に切 り離せ る ことが、証券化 を行 うそ もそ もの資産保有者 に会計上の価値 を生み出す。

                      17



2-1-2 証券化 の経済効果

 資本や債権の証券化によ りさまざまな金融商品が登場 した。以下の表7は 、証券化 さ

れた商品の発行者、その商品を購入する投資家、そして市場全体の3つ の側面か ら見た

経済効果をまとめたものである0ま た金融商品の例については次節2-2で 扱 う

               表7 証券化 の経済効果

立場 経済効果

発行者 ・資産が将来生み出すキャッシュフローを売却 して現在の資金を手に入れること

 を可能にす る。

・証券化 された商品を売却することで、対象資産が生み出す将来の不確実なキャ

 ッシュフローは現在の確実な売却代金に交換される。

投資家 ・新たな投資対象の出現により、投資機会が多様化 し、資本市場へのアクセスが

 より容易になる。

資本市場全体 ・証券の発行者 と投資家を合わせて資本市場全体と考えると、発行者の円滑な資

 金調達 と投資家の効率的な リスク分担は、実物投資の促進をもたらす。

出典:著 者が作成

また表7を 簡単な図で表す と以下のようになる。

              図4証 券化の経済効果

証券
発行者

新 ク_/＼ 新たな_

     メ 資本市引 ぐ=
        ＼ ノ

出典:大 橋(20ai)よ り抜粋し、著 者が作 成
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 ゆえに資産や債権 の証券化 を行 うことに よ り、証券の発行者 は新た なアクセス手段 を

得 るこ とができ、投 資家は新 たな投資対象 を得 る。そ して市場全 体 を見 ると資金調達 の

円滑化 、 リスク分担 の効 率性 の向上、投資の促進 とい う経済効果 が得 られ る。

2-2 さま ざま な も のの 証 券 化

 今 までに も、株 券以外の さま ざまなものが証券化 され てい る。ここで は不動産 ロー ン

債権 を対象 資産 にす る証券化 とそれ以外 の資産 を対象 とす る資産の証 券化 に大別 して

整 理 した。ちなみ に証券化 され た金融商 品は全体 をま とめて 「ス トラクチ ャー ド金融商

品(Structured Financial Product)と 呼ばれ る。 また、ス トラクチ ャー ド金融商品 は

よ り細 か く5つ に分 ける ことができ、 これ を表8に 整理 した。

 まず、1つ めはモー ゲー ジ関連証 券であ る。これは多 くの個人 向け住宅 ロー ン債権 を

ひ とま とめに してプール し、そのプール を対象 資産 として証券化 した ものであ る。次に

2つ めは非モー ゲー ジ関連証 券であ る。これ は不動 産 ロー ン債券以外の資産 を対象 とし、

資産の対象 が異 なるだけで仕組み はモーゲー ジ関連証券 と同 じである。この非モー ゲー

ジ関連証券 の中にABSが あ る。 ABSの 手法 は、債権以外の資産へ も広 く拡張 され てい

る。この例 として音楽使用 に関わる ロイヤル テ ィー収入やゲー ム ソフ トの販売益 な どを

担保 とす る証券化 が行 われ 、資金調 達に利 用 され ている。そ して3つ めは不動産 投資信

託 で、これ には主に不動 産その もの に投資 をす るREITが あ る。 REITは 資金 運用先 が

不動産 関連 に制 限 され る一方、一定の適格条件 を満 たせ ば法人税 がかか らな くな るとい

う税制上 の利 点が与 えられ る。また、MBSやABSと は違 い負債 ではな く株 式の証券化

であるため、投資対 象 とな る資産の内容 を変更 できた り増資 ができる点が大 きな特徴 で

あ る。4つ めは最近登場 した リス クを証券化 した金融 商品であ る。その代表例が気温や
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天候の変化がもたらす収益の変動リスクを証券化 したWLSや 、地震や台風などの大規

模 自然災害がもたらす被害への保険金支払いリスクを証券化したCAT債 券をは じめと

す るILSで あ る。最後5つ めは権利 を資産 と見な して証券化 したものである。 その例

と してテ レビの放映権や ネ ッ トへ の配信 権、CDな どの著作権が ある。 これ よ り、証券

化 は将来 に渡 って収益 を見込 めるな らば、 どんな もので も可能で ある。

表8 ス トラクチ ャー ド金融 商品の分類

対象 分類

モーゲージ関連の証

券化

・MBSis

・CMOi4

・Stripped MBS is

・CMBSis

非モーゲージ関連の

証券化

・ABSI7 、 ABCPI8(自 動 車 ロ ー ン 、 リー ス 、 ク レ ジ ッ ト、 売 掛 金)

'CLO19 , CBO20

不動産投資信託 ・REIT21

リスクの証券化 ・WLS22(天 候 リス ク債券な ど)

・ILSza(CAT債 券 な ど)

権利の証券化24 ・テ レビ放映権(・ 松竹 の人気 映画 「男はつ らい よ」)

・ ネ ッ ト配信 また はテ レビ放映権(F1
、 サ ッカー)

・著作権(英 国歌手デ ビッ ト・ボウイ氏 のCDの 著 作権)

出典:毎 日新聞webの 記事より著者が作成

13Mortgage Backed Securitiesの 略
。 モ ー ゲ ー ジ 担 保 証 券0

14Collateralized Mortgage Obligationの 略
。 モ ー ゲ ー ジ 証 券 担 保 債 務 証 書 。

15モ ー ゲ ー ジ ・ス ト リ ッ プ 証 券
。

16Commercial Mortgage Backed Securitiesの 略
。 商 業 不 動 産 モ ー ゲ ー ジ 担 保 証 券 。

17Asset Backed Securitiesの 略
。 資 産 担 保 証 券0

18Asset Backed Commercial Paperの 略
0主 な も の と して 売 掛 金 の 証 券 化 に 使 用 され る 。

19Collateralized Loan Obligationの 略
。 ロ ー ン 担 保 証 券 。

20Collateralized Bond Obligationの 略
。 社 債 担 保 証 券 。

21Real Estate investment Trustの 略
。 不 動 産 投 資 信 託

22Weather Linked Securitiesの 略
0気 温 や 天 候 の 変 化 が も た ら す 収 益 の 変 動 リス ク を 証 券 化 した も の 。

231nsurance L 、inked Securitiesの 略 。 自 然 災 害 が も た ら す 被 害 へ の 保 険 金 支 払 い リス ク を 証 券 化 した も の
。

24出 典:毎 日新 聞web版 <http://www
.mainichi.co.jp/hanbai/nie/news -qa6.htm>
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第3章 ス ポ ー ツ選 手 の 証 券 化

 第1章 にお いてスポー ツ選 手、特にサ ッカー選手の年俸や移籍金 が高騰 し、この こと

が クラブの財政 を圧迫 してい るこ とを述べ た。ボスマン判決後 、ク ラブは移籍金 が高騰

してい くに も関わ らず 、テ レビの放映権売 買による財源 が流行 の移 り変わ りと共に徐 々

に減少 して きた。そ こでクラブは財政 を潤 そ うと、マーチ ャンダイ ジングに力 を入れ る

よ うになった。マ ーチ ャンダイジ ングとは 「ター ゲ ッ トに、何を、い く らで、 どのよ う

に提供す るか」を決 め ることで ある。マーケテ ィングが商 品を市場 で有意 になるよ うに

売 り込む手法 を指す ことに対 して、マーチ ャンダイジングは商品 を仕入れ数 を決め、価

格 を制定 し、販 売形態 を決定す る ことを指す。

 本章 では選手 の年俸や移籍金 の高騰 を抑 えるために、新 しい選手 とクラブ との契約 形

態 の一手段 として 『選手 の証券化』のモデル を提案す る。また選手 を証券化す るこ とに

よって、選 手の年俸や移籍金 の高騰が抑 え られ るか を理論的 に分析す る。

3ー1 サ ツカ ー選 手 の証 券 化

 この節で はサ ッカー選手 の年俸や移籍金 の高騰 を抑 えるため に、選 手の証券化 を行い、

選手 とクラブの新 しい契約 のモデル を考 える。まず新 しい契約 のモデル を考 えるため に、

(1)プ レイヤーが 「選手」 「ク ラブ」 「SPV」 「投 資家 」のモデル を考 えた。 さらに、

それを もとに新 しい契約 形態のモデル として(2)プ レイ ヤー が 「選 手の能 力 ・ブ ラン

ド価値 」「選手」「SPV」 「クラブ」のモデル を考 えた。また 、(1)プ レイヤーが 「選手」

「クラブ」 「SPV」 「投資家 」のモデル は、「クラブ の財政 を潤す モデル 」 と して、マー

チ ャンダイ ジングの一手段 に もな り得 るた め、この視点か ら(1)の モデル を再考す る。
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3-1-1 2つ の サ ツカ ー 選 手 の 証 券 化 モ デ ル

(1)プ レイ ヤ ー が 「選 手 」 「ク ラブ 」 「SPV」 「投 資 家 」 のモ デ ル 。

 保有
年俸・契約金

0

⇒
プレーでの貢

ブランド価値(肖 像権)

図5契 約形態(1)

譲渡
陰' 売却代金 証

a

クラブ

q⇒(

 SPV

FIFA・UEF A

羅献
肖像権) ド価値(肖 像権)

証券購入代

くコ

⇒
噌
元撫
 配賢
  ㌔
  馬

証券の売却

出典:著 者が作成

 このモデル では、まず選 手は クラブに保 有 されてい る。つま りクラブ に とっての資産

は選手 である と考え られ る。よって選 手が将来 生み出す キ ャ ッシュフローは選手の能力

(プ レー での貢献)や ブラン ド価値(肖 像権)で あ る。

 これ を証券化す るために、クラブは譲渡 または売却 とい う形 式でSPVに 選手の能力

や ブラン ド価値 を移す。 さらに、選手 の能 力や ブラ ン ド価値 を譲 り受 けたSPVは

クラブへ の選手 の貢献 度や 肖像権 な どのブ ラン ド価値 とい うキ ャ ッシュ フロー を原 資

として元利金や配 当を支払 う証券 を発行 し、それ を投資家 に売却す る。そ して投 資家は

証券の購入代金 をSPVに 支払い、その購入代金 をクラブ側 が得 る0そ の結果 、クラブ

が国内 リー グやUEFAチ ャンピオ ンズ リー グな どでチー ム として好成績 を納 めた り、

また個人で もす ばら しい働 きを した りす るな どの クラブへ の貢献度や 、選手 グ ッズの販
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売な どのブ ラン ド価値 がマーケ ッ トに よ り評価 され 、証券の価 格が変動す る。 つま り、

証券 の額 面価 格は選手の働 きな どによ り変動す るのであ る。この額面価 格が選手の年俸

の価格 とな る。 これが一つ 目のモデル の基本 的な仕組 みであ る。

(2)プ レイ ヤ ー が 「選 手 の能 力 ・ブ ラ ン ド価 値 」 「選 手 」 「SPV」 「ク ラ ブ」 のモ デ ル

保有

仁

0
レ0で の貢

ブランド価値(肖 像権)

図6契 約形態(2)

    年俸

   契約金

仁

⇔
捻.
肺 ンド価値(肖像権)
 i

c

  SPV

FIFA・UEF

貢献

証券購入代金

仁

A

  ㌔

酔
   1

プレー笹の貢

クラブ

献
ブランド緬値(肖像権)

   ～

証券の売却

出典:著者が作成

 このモデル では、選手が能力やブ ラン ド価値 を保有 している と考え る。つま り選手に

とって能力や ブ ラン ド価値 が資産で ある。したが って選手 の能 力や ブ ラン ド価 値が将来

生み出す キ ャ ッシュフロー はプ レー でのクラブへ の貢献や グ ッズ収入の増加 である。

 これ を証券化す るた めに、選手 は譲渡 または売却 とい う形式でSPVに 能力やブ ラン

ド価値 を移す。 さらに、能力や ブラ ン ド価値 を譲 り受 けたSPVは プ レーで の貢献度や

肖像権 な どの ブ ラン ド価値 とい うキャ ッシュフ ロー を原 資 として元利 金や配 当を支払

う証券 を発行 し、それ をク ラブに売却 す る。そ して クラブは証券 の購入代金 をSPVに
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支払い、その購入代金 をクラブ側が得 る。 その結果 、ク ラブが国内 リー グやUEFAチ

ャンピオ ンズ リー グな どで好成績 を納 めた り、また個人 で もす ば らしい働 きを した りす

るな どの タイ トルを獲得 した り、選 手の グ ッズの販売や な どのブラン ド価値 をマーケ ッ

トに よ り評価 され、証券 の価格 が決定 され る。つ ま り、証券 の額 面価格 は選手 の働 きな

どに よ り変動す るのであ る。この額面価格が選手 の年俸 の価格 となる。これ が2つ 目の

モデル の基本 的な仕組み であ る。

        表9 2つ のサ ッカ ー選 手 の証 券 化 モ デ ル 比 較

項目 契約形態(1) 契約形態(2)

プ レイ ヤー ・選手

・クラブ

・SPV

・ 一 般投資家

・選手 の能力や ブ ラン ド価値

・選手

・SPV

・ ク ラブ

資産 選手自体 選手の能力、ブラン ド価値

資産売却(保有)者 クラブ 選手

証券購入者 一般投資家 クラブ

証券売却 ・譲渡代金

受入者

クラブ 選手

証券額面価格 選手の年俸 選手の年俸

移籍金 別途契約事項に準ずる 証券償還価格

                                 出典:著 者が作成

 表9は 以上で提案 した2つ のサ ッカー選手の証券化モデル を比較 した もの である。モ

デル(1)は クラブが選手 とい う資産 を証券化 し一般投 資家 に売却 し利 益 を得 るモデル

で ある。このモデルで は現在のサ ッカー クラブ と同 じく選手 は クラブに保 有 されてい る。

移籍金 も別途契約事項 に順ず るため、現状 と変 わ らない。選 手 とクラブの契約 に変化が

あるの は、証券額面価格が選手 の年俸 となるため、一般 投資家 が選 手の年俸 を決定す る

ことと、 クラブに証 券売却益 が新 た な財源 と して入 るこ とであ る。 そ の一方でモデル

                   24



(2)は 選手 とクラブの間 に新 しい契約 システムで ある。選手の年俸 は債権額面価格 で

あるた め、債権購入者 であるク ラブが決定す る。この こ とは従来 のシステ ム と同 じであ

る。異 なる点は、選 手の能力や ブ ラン ド価値 とい う資産 を選手 が保有 してい るため、選

手 はクラブに保有 され ていない ことにな る。さ らに移籍金 は証券 の償還価格 とな り、市

場 の中でクラブ間に よ り売買 され るこ ととなる。

3-1-2 ク ラブ の財 政 を潤 す モデ ル

 モデル(1)は ク ラブが選手 とい う資産 を証券化 し一般投資家 に売却 し利益 を得 るモ

デル のため、マーチ ャンダイジ ングの一手段 とな り得 る。本節 では この視 点か ら、モデ

ル(1)を 再考す る。

図7マ-チ ャンダイジングの0手 段

 保有

年俸 ・契約金

仁

⇒
プレーでの貢

ブランド価値(肖 像権)

譲渡

売却代金

⇔

[⇒(
 ∫

⇔
プレーでの貢

ズランド価値(肖 像権)

ノ

ノ

 SPV

臼FA・UEFA

証券購入代金

0

)[⇒
  ㌔

鵡
 元潮金

投資家

献

選手の

譲渡、売却

㌣配

証券の売却

出典:著者が作成

 このモデルでは、まず選手は クラブに保有 され てい る。つ ま りクラブに とっての資産

は選手で ある と考 え られ る。よって選手 が将来生 み出す キャ ッシュフ ローは選手の能 力
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(プ レー での貢献)や ブラ ン ド価値(肖 像権)で ある。 これ を証券化す るた めに、クラ

ブは譲渡 または売却 とい う形 式でSPVに 選手 自体を移 す。 さ らに、選手 自体 を譲 り受

けたSPVは クラブへ の選手の貢献度や 肖像権 な どのブ ラン ド価 値 とい うキャ ッシュフ

ロー を原資 として元利金や配 当を支払 う証 券を発行 し、それを投資家 に売却す る。そ し

て投資家 は証券 の購入代金 をSPVに 支 払い、その購入 代金 をクラブ側 が得 る。 この購

入代金 を経営 陣がクラブを運営す る資金 と して有 効に活 用す ることがで きる。有効 に活

用す るこ とで、さらにクラブは利益 をあげ ることができ る。つま りマーチ ャンダイ ジン

グの一手段 として選手 の証券化 は有効 であ る。

 しか し、マーチ ャンダイジ ングの一手段 として選 手の証券化 にはデ メ リッ トもあ る。

それ は選手 が人間であ るとい うこ とで ある。人 間であ る限 り、病気 もす るであろ うし、

スポー ツを している以上 ケガの リスク も高い。これ によ り選 手生命 を失 う可能性 もあ る。

よって、資産が人間 である故 に何 が起 こるかわか らない とい うリス クがあ る。ゆ えにマ

ー チャンダイ ジングの一手段 として選手 の証券化 を行 った場合 、この証券 を買 う投資家

に とっては リスクが高 い ことがわかる。

 現在サ ッカー界 が空前 の ビッグ ビジネ ス となってい ることを考 えると、高い リス クを

犯 しても高 い リター ンを期待 して挑 戦す る投資家 もいる と考 えられ る。しか しここで大

きな問題 がある。それ は情報 の非対称性 であ る。クラブ と投資家では大 きな情報格差が

ある。それ ではい くら高 い リスクを犯す 投資家 であって も情 報の非対称性 を解消 しない

限 り証券 の売買が成立 しない。特 に選手についての情報に格差が生 まれ るために、逆選

択 が起 きやす い と考 え られ る。よって情報 の非対称性、特 に逆選択 を回避す るこ とでマ

ーチ ャンダイジ ングの一手段 と しての選 手の証券化の有意性 を高 める
。この理論分析 は

3-2-2で 行 う。
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3-2 証券化モデル の理論分析

3-2-1 選手の年俸 や移籍金 の高騰 を抑 えるモデルの妥当性

 ここではモデル(2)が 本当に年俸や移籍金の高騰を抑えることができるかの検討を

行 う。移籍金については証券の償還額になるので高騰を抑えることができるのは明らか

である。そのため以下で年俸のモデル分析を行 う。

            表10 変数 の説明

項 目 変数 説明

現在の年俸 s(t) t時 点におけ る年俸 をS(の とす る

証券の額面価格 S(髪 証 券 の発 行 数 をcと す る と証 券 の額 面 価 格 は

Sω/cと なる。

ケガによる リス ク
t/52

現在 、サ ッカー界で は給料 は週給制 である。また

ケ ガ は しない もの と して選 手 は契約 を結 ん で い

るので、ケガをすれ ば年俸が減少す る と仮定で き

る。 ゆえに年間52週 あるので、ケ ガを していな

い週 をt;と す る とケ ガ を してい ない確 率 は',/52

となる。

プ レーでの貢献度 O.1S(t)P(n) 現 在 ク ラブ が優 勝 す る とタイ トル 料 な どが選手

に支払 われ る。 よって年俸以外 にクラブか ら支払

われ る報酬 は上 限が年 俸 の10%25で あ る。 ゆえ

にn年 度 シー ズ ンに タイ トル を とる確 率 をP(n)

とす る とタイ トル 料26と して{0.IS(t)}{P(n)}が

選手に支払 われ る。

出場試合数 E(n)
n年 度 シー ズ ンの出場試合数 は年 俸には直接影響

は されて いない27。

金利
e-μ

マ ・」一ケ ッ トで 取 引 され るの で 金 利 ρで割 引 く必 要

が あ る。

25200614/20発 行 フ ランス ・フッ トボール誌 よ り最大で も10%未 満 であ ると言え る

26サ ッカー はチー ムプ レーなので個 人成 績 よ りもチー ムで タイ トル を とるこ とが一番 の 目的である。ゆえ

に査定 もチー ムがタイ トル を とるか ど うかがポイ ン トで ある。

27青 木(2006)
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 現在 の年俸S(t)に 対 して将来のT時 点での年 俸A(t)と す る。上記 の変数 を用 いれ ば

これ は以 下の よ うになる。

A(t)一牟 レ{S(t)+O.1P(n)S(t
c)}52,(た だ しt≧1碑 一

 また現在 のサ ッカー選手の契約 形態の場合複 数年契約で ある。しか し年俸 は変 わ らな

いためT時 点後 までに受 け取れ る年俸 はT×S(t)=TS(t)と な る(た だ しt≧1629)…(2)

よって証券化 したモデル の年俸 が現在 の契約形 態の年俸 よ りも低 ければいいので

(1)〈(2)であれ ば よい。 よって(2)-(1)>0を 証 明す る。

(2)一(1)=TS(t)-A(t)

一∬(t)一(1+P(n
c))(t;52)牟 鋤 …(3)

ここで

  1+P(n)     <1  … (4)o<

   C

0<t;<1_(5)
 52

28サ ッカー界 ではプロ契約 は16歳 以 上 のため

29サ ッカー界 ではプロ契約 は16歳 以 上 のた め

28



TS(t)一シS-)棚>0ゆ えにTS(t)〉かSω 一個

(4)、 (5)よ り

0<1+P(n)tｺ<1-一 ・(7)

c52

(6)、 (7)よ り

TS(t)〉(1+P(n)
c)(童)レsω

よって(2)〉(1)が証明 され た。ゆえに証券化 され たモデル(2)は 移 籍金のみな らず、年

俸 も抑 えるこ とができる ことが判 明 した。

3-2-2 逆 選 択 回避 の条 件30

 ここでは、マーチャ ンダイ ジングの一手段 としての選手 の証券化 の問題 点である逆選

択 を回避 す るための条件 を求 める。逆選択 を回避す るためには、資産 の保有者 であ るク

ラブが シグナ リングを行 うこ とが重要 であ る。つま り、選 手が高い資産であ ると理解 し

てい るクラブが、選手の資産価値 が高い ことを投 資家に示す 必要があ る。その方法 と し

て 、わ ざとた くさんの証券 をクラブが 自分 自身で 買 うのである。そ の結果、投資家はそ

の シグナル を信用 し高い流動性 を確保す ることがで き、逆選択 を回避 す るこ とがで きる。

 ここか らは実際 の選 手 を用 いて 、シグナ リングのモデル分析 を行 う。 モデル と して、

レアル ・マ ドリー ドのベ ッカ ム選 手を用 い る。また条件 として同選手を レアル ・マ ドリ

ー ドとマンチェスターユ ナイテ ッ ドが50%ず つ保有 してい る もの とす る。そ こでベ ッ

30柳 川(2005)を 参 考
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カム選手 の価格 を高い場合 と低い場合 の2通 り想定す る。また二つ の証券 の価格 を1,ル1

と し、他 の変数 を以 下のよ うに した。

             表11 変数 の説 明

変数 説明

VH レアル ・マ ドリー ドが保 有 してい る証券の価値

vH マ ンチ ェス ターユナイテ ッ ドが保 有 してい る証券の価値

PH レアル ・マ ドリー ドが保有 している証券 を価格1で 売却す る確 率

Pc マ ンチ ェスターユナイテ ッ ドが保有 してい る証券 を価格Mで 売却す る確 率

・価値① VH=PHI+(1ーPH)ル1

・価値②y乙=pL1+(1 -PL)M

 ここで、証券化 によって以 下の2種 類 の証券 を発行す る。 また割 引率 をσとす る。

    証券1:100%の 確率 でM受 け取れ る証券

    証券2:M以 上に資産価値 が高 まった場合 、その差分 を受 け取れ る証券

ここか らシグナ リングを始め る。 以下 に条件 を述べ る。

・VHの 資産 を持 ってい る レアル ・マ ドリー ドは
、 αだ け証券2を 自分で購入す る。

・vLの 資産を持 ってい るマ ンチ ェスター ユナイテ ッ ドは
、証券2を す べて投資家に売

却す る。

・投資家 は レアル ・マ ドリー ドか ら証券 を購入す る場合 には
、Vxの 資産 を持ってい る

と判断 して、1)H(1-〃)(1-a)の 価格 で購入す る。 またマ ンチ ェス ターユ ナイテ ッ ドか

ら証券 を購 入す る場合 には、yLの 資産 を持 って いる と判断 してPL(1-M)の 価格 で購入

す る。

 この3つ の条件の場合において、 レアル ・マ ドリー ドは正直 にVH資 産 を持 つている

として行動 した場合 に得 るこ とができ る利益 が資産y乙 の価格 よ り大 きいので あれ ば、

マ ンチ ェス ターユナイテ ッ ドのふ りを して証券 をすべて投資家 に売却す る ことは ない。
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これ を式 にす る と以下 の よ うになる。

     σαpH(1-M)+(1-α)PH(1-ル の≧PL(1-M) …①

 またマ ンチェス ター ユナイテ ツ ドが レアル ・マ ドリー ドのふ りを して証券 を 自分 自身

が購入 しない条件 は① の逆で あ り、以下 のよ うになる。

    0α1)L(1-M)+(1-α)PH(1ーM)≦P乙(1一 ルの …②

ゆえに① と② よ り

    鍔 …券))≦ α≦((Px-P乙)PH_QPH)…③

 よって③ を満 たす αを購入すれ ば、シ グナル と して機 能す る。また、投資家 か らみ て

も、上記 した よ うな行動 を クラブが行 って くれ るな らばシグナル として充分に理解す る

ことができ、正 しい情報が得 られた と判断 できるので、上記 の価格 で購 入す ることに問

題 は生 じない。

 よって③ を満たす αだ けクラブ側 が買 うことに よって、証券2を 高い価格 で売却 す る

こ とがで きる。これ によ り逆選択 の問題 を解 消す る ことができ る。つ ま り、あ る程度の

証券 をクラブ側 が購入す ることに よって、証券化 は逆選択か ら生 じる資産売却 の問題 を

回避す る ことができ る。
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第4章 結 論 と今 後 の課 題

 本稿 で得 られた結論 をま とめる と以下 のよ うになる。

① 選手の年俸や移籍金 の高騰 を抑 えるためには 、選 手 とクラブ の契約形 態 を見直 さな

 ければな らない。その新 しい契約 形態 と して選手 を証券化 し、マー ケ ッ トに選手 を評

 価 して もら うことを提案 した。

② 選 手の証券化 のモデル として資産 を 「選手 の能力 ・ブ ラン ド価 値」、債権者 を 「選手」、

 投資家 を 「クラブ」 とし、「SPV」 が仲介 す るモ デル(2)が 挙げ られ る。 このモ

 デルで は、雇用形 態は従 来のままで、選手 の保 有者 が選 手 自身にな る。 さらに移籍金

 は証券の償還価格 とな るた め、移籍金 の高騰 が抑 えられ る。また、モデル分析 を行 っ

 た結果、年俸 も抑 える ことができ、ク ラブの財 政改善 に とって有意 との結果 を得た。

 さらに、良い選 手が単に財力 のあ るクラブに集 中す るとい う現在見 られ る弊害が改善

 でき、良い選 手が多 くのチー ムに散在す ることに よってゲー ムが よ りお も しろくな る

 可能性 もある。

③ クラブの財政 を潤す手段 として、選 手 とクラブの契約 形態 は変更せず に選手 を証券

化す るモデル(1)が 挙 げ られ る。選手は クラブ に とって現在 も将来 もキャ ツシュフ ロ

ー を生む資産であ るため
、選手 とい う資産 を証券化す るこ とで、クラブの財政 に良い影

響 をもた らす。 しか しこのモデル では情報の非対称性 とい う問題が発生す る。特 に逆選

択 の問題 が発生 しやす いため、証券化 した場合 は注意が必 要であ る。

 以上 の結果 は、クラブの財政 に とって有益 な結果 を もた らす ことが示唆 され る。また

選 手に とっても 自分 の働 きに見合 った報酬 が得 る ことが できるため、努力す るとい うイ

ンセ ンテ ィブが働 く。ゆえに選手の証券化が今後新 しい契約形態 になる可能性 はあ り得
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るのではないだろ うか。 しか し、移 籍金の高騰が必ず しもすべ てのクラブに とって改善

しなけれ ばな らない問題 で はない。なぜ な ら中小 のクラブは若 い選 手を育て、ビックク

ラブに高い移籍 金で移籍 させ る運営方針 を取 ってい るか らであ る。だが、あま りに も移

籍 金が高騰 し過 ぎるとクラブの財政破綻31を 招 き、サ ッカー界 に混 乱を巻 き起 こす 可能

性 が ある。ゆえに今後 の課題 として、適 正な金額 での移籍 が必要 なのでは ないだ ろ うか。

 また、マーチ ャンダイジ ングの一手段 としての証券化 も、サ ッカー ビジネ スが巨大化

してい る現在、導入 され る可能性 が高いのではないのだ ろ うか。 しか し、情報 の非対称

性か ら生まれ るモ ラル ハザー ドや逆選択 とい った問題 が起 きない よ うに法 制度 を整備

す る必要があ る。

31過 去にもセリエAの フィオ レンティーナ等が財政破綻 し、リーグ降格になったことがある。
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付論 ス ポー ツ選 手 証 券 化 モ デ ル の 一般 企 業 導入 の可 能 性

 本論 にお いてモデル(2)は スポーツ選手の年俸 、移籍 金 を抑 えるこ とがで きる と証

明 された。そ こでこれが一般企業 に も導入 できるのではないか と考え、分析 を行 った。

 ここで どの よ うな場合 、このモデル が適用 でき るかをまず考 えた。人が有 して いる能

力 には汎用性 の程度 が様 々な ものがあ る。その企 業内においてのみ有用 とされ る技能 は

通 常、企業特殊的(firm-specific)技 能 と呼 ばれ る。 この技能 は定義 によ り、他企業へ

移 籍 し た 場 合 に は 価 値 を 失 う。 こ れ よ り も 汎 用 性 が や や 高 い 業 界 特 殊 的

(industry-specific)技 能 を考 えるこ とが できる。例 えば、本稿で述べた よ うなサ ッカ

ー選手は野球選手になった際にはサ ッカー業界特殊的技能は価値 を失 う。この業界特殊

的な能 力はその業界に とって需要が高い。その場合に業界特殊的 な能力 は資産 になるの

で ある。 以下は業界特殊 的な能力 を持 った人の契約 システ ムのモデルで ある。

図8業 界特殊的な能力を持った人の証券化モデル

     保有

     仁

界特殊的'      社員

 能力       (自分)

     ⇒
    界特殊的な能
   (会社への貢献)

讐

⇒
 ノ

⇔
寒鼻特殊的な
(会社への貢献)

業界特殊的な能力の

  譲渡、売却

 SPV

人事会社

暁力

証券購入代金

⇔

     c
  、

酔
業界特蘇的な能力

  会社

経営陣、株主

(会社への貢献)

}

証券の売却

出典:著 者が作成
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 このモデルでは、社 員が業界特殊的 な能力 を保 有 してい る と考 える。つ ま り社員 に と

って業界特殊的 な能力が資産 なのである。したがって社員 の業界特殊 的 な能力が将来生

み出す キャ ッシュフ ロー は業 界特殊 的な能力で ある と考 え られ る。

 これ を証券化 す るために、社員は譲渡 または売却 とい う形式 でSPVに 業界特殊 的な

能力を移す。 さらに、業界特殊的 な能力 を譲 り受 けたSPVは 業界特殊 的な能力 を原 資

と して元利金や配 当を支払 う証券 を発行 し、それを会社 に売却す る。そ して会社 は証券

の購入代金 をSPVに 支払 い、その購入代金 を社 員側が得 る。 これが業界特殊的 な能力

を もった人の給料 とな る。これがモデル(2)を 一般企業 に適用 できるパ ター ンであ る。

 では、なぜ 業界特殊 的な能力で ない といけないのか。それ は業界特殊 的な能力 をもっ

てい る母体が少 ないか らである。汎用 の能力 を持 っていて も、その能力 か らは キャ ッシ

ュフロー は生 まれ ない。しか し業界特殊 的な能力で あれば、そ の能力 を必要 としている

業界か らは重宝 され る。ゆ えに業界特殊 的な能力 を持 って いる人 を集 めるマーケ ッ トを

作 ることが可能であれば このモデル は適用 可能 であ る。
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       第2部

人工市場を用いた株式市場構造の分析

風岡宏樹



は じめ に

 日経 平均株価 は、日本 経済の動向 を示す代表的 な指標 の1つ である。この 日経平均株

価 を予測す る際 、現在行 われ てい る手法 では、市場 参加 者の利用可能 な 「情報」(原 油

価格 な どの状況や 、個別企業 のフ ァンダ メンタルズな ど)に のみ着 目してきた。つま り、

市場参加者 自身 の性質 ・特徴(市 場 の内部構 造)を 考 慮 に入れ た もの ではなか った。

市場 の内部構造 まで考慮 に入れ た予測が 可能 に なれ ば、 日本銀 行や政府 が政策決 定 を

行 う際 、選択肢 に対応す る市場への影響 を、 よ り正確 に把握す る ことが可能 にな る。

 そ こで本稿 では、① 「市場 の内部構 造」を解 明す るた めの手段 として近年発達 して き

たr人 工市場」 のプ ロ トタイプ を作成 し、 この手 法が有効で あるか検討す る。 そ して、

② これ を用いて市場 の内部構造 の解 明を行 う。

 では、以下に本稿 の構 成 を記述す る。「第1章 市場価格 の変動 と市場参加 者」におい

て、株価 は本 当にランダム ウォーク してい るのかを考 える。この こ とを通 じて、大数の

法則 では除去 しきれ ない、人間の限定合理的 な振 る舞 いに よ り、ミクロの視 点で見 る と

ランダム ウォー ク していない こ とを観 察す る。「第2章 人工市場 の説 明」では、本稿 の

キー ワー ドであ る 「人工市場」 「限定合 理的」 とい う2つ の用語の説明 を行 う。 また 、

「第3章 人工市場 に関す る先行研 究の検討 」においては、引用回数 が多 く、著者 自身

も重要だ と考 える論文 につい て検討す る。ここでは、本稿 で使 用す る 「誤差の標 準偏差」

の概 念 について 、先行研究 と対比 しなが ら、説 明を行 う。そ して、「第4章 本稿 のモ デ

ルの概 要 と実証」 では 、回帰分析 と人工市場 を組み合 わせたモ デル を構 築 し、検証 を

行 った。最後 に 「第5章 今 後の研 究課題」 では、本稿 で作成 したモデル を改善す るた

めの方策(実 験経 済学の手法の導入な ど)に ついて記述 を行 う。
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第1章 市 場価 格 の 変 動 と市 場 参 加 者

 1.1株 価 は ラ ン ダ ム ウォー ク して い るの か

 「株価 は ランダム ウォー ク32している」と、一般的 に言 われ てい る。果 た して これ は、

本 当なのだろ うか。ランダム ウォー ク理論 の前提 と、そ こか らランダム ウォー クに至 る

論理展 開を以下に整理す る33。

ランダム ウォー ク理論 の前提 と して、次の3点 が挙 げ られ る。

(ア)価 格 が変動す る可能性 のあ る情報 は、瞬時にマーケ ッ トに広が るこ と

(イ)税 金や手数料 な どがかか らない こと

(ウ)す べ ての投資家 は、完全合理 的な主体であ ること

以上 の3点 が満 た され る時、以下の事 が1頂に起 こる。

① 価格 が変動 す る可能性 のあ る情報 が発 生 して も、上記 の前提(ア)に よって 、

  マー ケ ッ ト全体 に瞬 時に広 が る。す る と、投資家 は即座 に合理的 な投 資行 動 を

  とる。 よって情報発生 時点におい て、その時点で得 られ る全て の情報 は、株価

  に完全 に織 り込 まれ、そ こで値動 きが止 まる。

② この時点 か らさ らに株価 が変動 す るた めには、 これ までの予想 と反 した情報 が

  流れ る事 か、ま った く新 しい情報が流れ る事 が必要 にな る。 しか しこれ らは、

  予測す るこ とが出来 ない。

③ この状況 は、予想 と反 した情報 ・新 しい情報 を水分子 の動 きに、株価 を花粉粒

  子に見立 てる事 が出来 る。つ ま り、株価(花 粉粒 子)は 予想 と反 した情報 ・新

  しい情報(水 分 子)に ぶつ か りなが ら、予測 で きない不規則 な動 きをす る(ブ

  ラウン運動 と同様)。

32ラ ン ダム ウォー クとは、「過去の動 きか ら、将 来の動 きや 方向性 を予測す ることが不可能な振 る舞い」の

ことを意味する。 これ は、マル キール(2004)を 引 用 ・一部修正 した。

33田 渕(2005)よ り引用 ・一部修 正 した
。
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④ その結果、株価 は ランダムウォーク(過 去の動 きか ら、将来の動 きや方向性 を予測

 す ることが不可能 な振る舞い)す るので、株価変動 の分布 は正規分布 にな る。

 前提 の(ア)は 、広 くイ ンターネ ッ トが普及 し、金融情報 サー ビスが盛 んであ る事 か

ら、無理な前提 ではない。 また(イ)も 、ネ ッ ト取引な どの普及で 、手数料 が大幅に安

くなった事 か ら、 これ も無理 な前提で はない。

 しか し(ウ)に 関 して、著者 は懐疑 的であ る。なぜ な ら、一般 的に 「非常 に多 くの市

場参加者が存在す るため、一人ひ とりは完全 に合理 的ではな くて も大数 の法則 が働 き、

無視す るこ とが出来 る(つ ま り、完全合理 的 と考 えて よい)」 とい う考 えか ら、この前

提 が挙 げ られ ている。 しか し行動 フ ァイナ ンス ・実験経 済学の進展 に よ り、一般 の個人

投資や 、極 めて合理 的な行動 が求 め られ るはず の機関投資家 において も、限定合理 的な

振 る舞 い34(バ イア スのかかった行動)が 存在す るこ とが分か って きた ためで ある。

1.2日 経 平 均 株 価 の株 価 投 資 収 益 率 は正 規 分 布 に な って い るの か 検 討 す る

 ここで以下 に、 日経平均株価 の株価投 資収 益率35(以 下、ROR:Rate of Returnと す

る)を ヒス トグラムに して載せ る。

 . 使用デー タ:日 経平均株価(日 次 ・終値)のROR

 ・ デー タ区間:1990年1月5日 ～2004年12月31日

34詳 しくは、 「2.2限 定合 理的 とは」(p.9)を 参 照。

35ROR』 ー 君一1×100(P,Ph,e R。R、 株 価投資収益率)と して求 める. R。Rと は、騨 に

     P,上1

言 うと、昨 日からの変動度合いを見ている。
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図1:日 経平均株価のR0Rは 正規分布になっているのか36

確 か にハイ ピーク37・ フ ァッ トテール38で は あるが、全体 的に見て、正規分布 に近い

形 で あるとい える。 つま りこのデータ区間全 体を見 る と、 日経 平均株価 のRORは 正規

分布 してお り、 日次べ 一スで見 る限 り、株価 はランダ ム ウォー ク して いる と分 かる。

36図 の上部は、箱ひげ図である。この図の左右に存在する複数の点は、外れ値である可能性を示 している。

ここか ら、ファットテールであることが確認できる。
37平 均値付近で、正規分布を上回る数が存在す ること。
38正 規分布の裾の付近で、これを上回る数が存在すること。
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1.3今 日の株 価 変 動 が 、過 去 の株 価 変動 の 推 移 か ら独 立 して い るか 検 討 す る

 ここで、ランダム ウォークの定義 を再確認 す る。 ランダム ウォー クは 「過去の動きか

ら、将来の動 きや方向性 を予測す ることが不可能な振 る舞い」 と定義 されていた。

 これは、以下の よ うに解釈す る ことが出来 る。

 . 株価 は、過 去の値 動 きか らは完全 に独 立 してお り、その結果 、今 日の価格変動 は

  図1の 正規分布の よ うに偏 り無 くプ ロ ッ トされ る。

 では実際に、過 去の値動 きか ら完全 に独 立 してい るのか検証 を行 う39。検証 に用い る

デー タは以下の通 りで ある。

 - 検証 デー タ:日 経平均株 価のROR(日 次 ・終値)

 ・ デー タ区間:1990年1月5日 ～2004年12月31日(計910日)

次 に検証 の手順 を説 明す る。

① 検証デー タをデー タ数 によって4分 割(約25%ず つ)し 、それぞれ を図2の よ

  うに4つ の状態 に分類す る。

データ総数 に

占める割合

 約25%

 約25%

 約25%

約25%{

株 価投資 収益率

  ('i')
状態

σ80%

QOO%

-Q87%

b

夢

じ

,{
図2・ 検証用データの説明

・4

ハ
」

(
∠

1

39こ の 検証 は、大平徹(2006)を 参 考に検証 を行 った。大平(2006)で は 、為替デー タについて検 証が行

われてい る。本稿で はそれ を、株価 に対 して行 った。 また大平(2006)と の差異 は、デー タを4分 割 して

検証 を行 った点で ある(大 平(2006)で は 、上昇 ・下落の2分 割 で検証 を行 ってい る)。
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② 「2日前 か らのRORの 推移」(4×4=16通 り)ご とに、 「今 日のRORの 変動」

   (4通 り)の 個数 を集計す る。

③  「今 日のRORの 変動」が、過去のRORの 推移 に関係 な く25%ず つ発 生 してい

  るか、検証す る。(本 当に株価 が過 去のRORの 推移 か ら独 立 して動 いてい るの

  であれば、状態の構 成比に準 じて25%ず つ になるべ きであ る。)

で は、以下 に検証の結果 を記述す る40。

          表1:過 去の値動きと今 日の値動 きの関係

 過去の
RORの 推移

 今 日の

RORの 変動
発生回数 発生割合

4=⇒3==〉

4 42 准  20%

3 44 粟  20%

2 77 寒寧  36%

1 52 24%

4ニ=>2==〉

4 55 21%

3 69 27%

2 70 27%

1 62 24%

4 63 28%

3 50 22%
4ニ ニ>1=ニ 〉

2 47 21%

1 67 塞塞  30%

3==>4ニ ⇒

4 39 寒  1B%

3 54 25%

2 68 累寒  32%

1 51 24%

注)「*」 は発 生割 合 が20%以 下 、「**」 は30%

  以 上 で ある こ とを示 す。

 表1は 、次の よ うに読む。1行 目を例 に とって説 明す る。 図3(次 頁)は 、1行 目の

状況 を図示 した ものである。

40「 過 去 のRORの 推 移 」は16通 り(4x4)存 在 し
、「今 日のRORの 変 動」は4通 り存在す る。つま り、

64通 りにつ いて検証す る必要が ある。 ここでは、煩雑 にな ることを防 ぐため、検 証結果 の一部のみ を掲載

した。
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             図3:表1の1行 目の説明

 1行 目では、過去のRORの 推移 が 「2日前が状態4(収 益率 がプラスで、とて も高い)

→1日 前が状態3(収 益率 がプ ラス)」 とい うよ うに2日 連続 で上昇 した場合 を考 えて

い る。 この時、今 日の値動 きは状態4、 または状態3(収 益率 がプラス)で あ る確率 が

20%ず つ であ り、状態2(収 益 率がマイナ ス)で ある確率 が36%、 そ して状態1(収 益

率がマイナ スで 、 とて も低 い)で あ る確 率は24%に な る とい うことが分 かった。

 これ は株価 が、過去 のR0Rの 推移 か ら独 立 してい る とは言 えない事 を、証明 してい

る と考 える。なぜ な ら、本 当に独立 して動 いてい るので あれば、状態の構成 比 に準 じて

25%ず つ(も しくは、 これ に極 めて近 い値)に な るべ きであ る。 しか し30%以 上の も

の(36%)や20%を 下回 るもの(18%)が 存在 してい るか らである。

 1.42つ の検 討 か ら分 か っ た こ と

 図1よ り、確か にデー タ区間 を通 じて考 えれ ば、ランダム ウォー ク している と考え ら

れ る。 しか し、表1か ら分 か った よ うに、 「今 日の株価 変動 と過去の株価推移 」 とい う

ミクロの観 点か ら考 える と、今 日の株価変動 は、過去 のRORの 推移 か ら独 立 していな

い 。

 この ことは、以下 のよ うに解釈 をす ることが出来 る と考 える。
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 ランダム ウォー ク理論 の前提 で、すべて の投資家 は、 「非 常に多 くの市場参加者 が存

在 す るため、一人ひ と りは完全 に合理的では な くて も、大数の法則 が働 くため、無視す

ることが出来 る(つ ま り、完全合理 的 と考 えて よい)」 との考 えに基づ き、完全合理的

な振 る舞 いを仮 定 した。

 も し、全ての市場参加 者が完全合理的 な らば、過去 の情報 は全て株価 に織 り込 まれて

い るため、株価 は過去 の値動 きか ら独 立す るはずであ る。 しか し、行 動 ファイナ ンスの

進展 に よ り判 明 して きた、 「過 去の値動 きに左右 され る様 な限定合理 的な振 る舞 い41」

な どが、多 くの市場参加者 に共通 して存在 したため、大数 の法則 が働 かず に残 って しま

い 、ランダム ウォー ク理論 の前提 が成 立 しな くなったのではないか と解釈で きる。

 た だ、「今 日の株 価変動 と過去 の株価推移」 を総合 して、15年 間通 じて判断す る と、

結果的 にそれ らが相殺 され 、RORは 正規 分布 し、株価 は ランダム ウォー クす る よ うに

見 えるのだ と考 える。

 1.5検 討か ら導 かれ る市場価格 の変動 と市場参加者の関係

 2つ の検討か ら分かったことを利用 して、日経平均株価を2つ の要素に分解する。

  日経平均株価=① 市場の置かれた環境から与えられる外生的な株価水準

          +② 限定合理的な市場参加者の振 る舞い

 では以下に、日経平均株価を構成する①と②について説明する。上式の①と②は、図

4(次 頁)の 様に整理することが出来る。

41例 え ば
、過 去の値 動 きに トレン ドを求めて しま う、「トレン ドへ の賭 け」な どが、限定合理 的な振 る舞 い

の例 として挙げ られ る。詳 しくは 「22限 定 合理的 とは」(p.8)を 参 照。
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        図4:日 経平均株価 を2つ の要素に分解す る

・ ① につ いて(通 常行 われてい る予測で は、この部分 に しか着 目して こなかつた。)

  ここで言 う 「市場 の置 かれ た環境 」 とは、 「市場 が どの よ うな状況下(円 ドル

  レー トや原油価格 な どの、市場 に存在す る全 ての情報)に 置かれてい るか」とい

  うこ とを、意味 してい る。

  効率的市場 である と仮 定すれ ば、マーケ ッ トに存在す る全ての情報 は、瞬時か

  つ適切 に株価へ反 映 され るはずであ る。つ ま り、大数の法則に よ り、市場参加者

  の限 定合理 的な振 る舞いが相 殺 され、完全合理的 な市場参加者 しか存在 しない と

  仮 定 した ときにつけ るべ き株 価水準 を示 している。

・ ② につ いて

  ① とは 、完全合理的 な市場参加者 のつ けるべ き株価水 準であった。

  しか し、 「L42つ の検討か ら分 かった こと」で記述 した とお り、市場参加者

 は完全合理 的な主体 ではな く、限定合理的な主体で ある。 この① では考 えなか っ

 た限 定合理 的な振 る舞 いが、① の株 価水準 に対 して影響(ズ レ)を 与 える。 この

 部分 を② とす る。
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 以上の よ うに、 日経平均株価 を① と② の要素 に分解 した。

 この①② について、本稿 では以下の よ うに、定量的 にモデル化 した。

 ① は、回帰分析(市 場 に存在す る情報 を説 明変数 とす る)に よって抽 出す る。 一方

② は、人 工市場(限 定合理的 なエー ジェン ト42が存 在す る仮想 的な市場)を 利用 して 、

モデル化 を試 み る。

第2章 人 工 市 場 の 説 明

 2.1人 工 市 場 とは

 ./'                                 ＼＼

/  各Agentによる自律的な取引  ＼
1宕 冒

…-
自分の予測に基づ霜

                           i  _一 ＼㌔ 」＼__  売り買いを決定する

  L型 」L量 」      i
                           i

具
自律したAgentが 価格を作 り上げる

P      $

 __承     Agenセが作り上げる価格と、

          現実の価格を比較し考察する 
./     D

      Q ノ

7/

/
/

'＼
_ .一

図5:人 工 市場 の イ メー ジ

42エ ージェン トとは、「計算機プログラムで表現された仮想的なディーラー」

(2003)よ り引用。
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 人工市場 とは、パ ソコン上 に売 買戦略 と限定合理性(バ イアスのかか った振 る舞い)

を持 った仮想 的な市場参加 者(エ ー ジェン ト)を 複数配置 し、各 自が 自律的 に取 引をす

るこ とで、株価 を作 り上げ る仮想市場 の ことである。

  売買戦略 とは、順 張 り43・逆張 り44な どが挙 げ られ る。限定合理性 について は、次

の 「2.2限 定合理 的 とは」 において説 明す る。

2.2限 定合理的 とは

 限定合理的 とは、 「繧蕨主体の働 ま乙で塗涯朔 の憂フヒ危と〃、った鹸 までの含理

荏を蕨 婬まぜ武 あらか0め 定 めた破 ら轟た鰭 での次善的な継 准〆こ丞めるこま。45」

と定義 されている。ここで以下に、行動ファイナンスの分野における 「限定合理的な振

る舞い」の例を4つ 示す妬。

例1)強 気バイアス47

    国内機 関投資家に見られ る限定合理的な振る舞いであるとされる。これは、

   株価を予測する際に、適切な予測水準よりも強気な予測を行ってしまう事を

   意味する。

    この強気バイアスの背景には、自分の期待とは異なる情報には目を向けな

   い事(選 択的認識)、 「よく知っている」 と認識 したものに対 してリスクを過

   小評価 して しま う事などが存在すると考えられる。

43相 場 が上昇 してい るな らば買い、下落 してい るな らば売 る戦略の こと。

44相 場 が上昇 してい るな らば売 り、下落 してい るな らば買 う戦略の こと。
45経 済 辞典(有 斐閣)よ り 「限定合理 的」の項 を抜粋

。
46こ れ らは第4章 で行 った、人工市場のモデル化の際 に、エー ジェン トの限定合理的 な負振 る舞 いの例 と

して取 り上げた。

47俊 野 ・首藤(2004)を 参 考
。
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例2)平 均へ の回帰銘

    平均 への回帰 について、 コイ ン トス を例 に して説 明す る。 コイ ン トスで連

   続 して表 が出た時 、「次 は裏 が出 るだ ろ う」とい う考 えに陥 って しま うこ とを、

    「平均へ の回帰」 と言 う。

    実際 は、各回が独 立で ある事 を考 える と、次 に出 るの は表 ・裏の 出る確 率

   は50%ず つ であ る。

例3)ト レン ドへ の賭 け

    平均 への回帰 と同様 に、 コイ ン トス を した時 、連続 して表 が出た場合 を例

   に説明す る。

    各回 は独 立 して いるのに も関わ らず 、連続 して表 が出た こ とに トレン ドが

   ある と錯 覚 し、 「次 も表が 出るだ ろ う」 と考 えて しま うことを、 「トレン ドへ

   の賭 け」 と言 う。

例4)認 知的不協和の回避49

    割安 であ ると考 え株 を購入 した が、購 入後 に値 下が りして しまった場合 を

   例に、説明 を行 う。

     「株価 が上昇す る と予想 して購入 した」 とい う認知 と、実際 には 「株価 が

   下落 してい る」 とい う認知 は、対 立す るもので ある。 この よ うな内面の対立

   を、心理 学では 「認知 的不協和」 と呼 ぶ0人 間 は この認 知的不協 和 を不愉快

   に感 じ、認知 の対立を速や か に解決 したい と考 える。そ こで、 「株価 が下落 し

   てい る」 とい う認知 を、「これは一時的 な下落 であ り、株価は また上昇 に転 じ

   るだ ろ う」とい う認知 に変 えて しま うことを、「認 知的不協和 の回避」と言 う。

  以 上 の よ うな バ イ ア スの か か っ た行 動 の事 を 、 限 定合 理 的 な振 る舞 い と言 う。

48角 田(2001)を 参考。
49真 壁(2003)を 参考 ・一部引用 した。
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第3章 人 工 市 場 に 関す る先行 研 究 の 検 討

 本稿 を記述す るに当た り、様 々な先行研 究を読んだ。その中で引用回数 も多 く、特 に

重 要であ る と考 える、原 ・荻野 ・長尾(2001)に ついて検討 を行 う。

 3.1 原 ・荻 野 ・長 尾(2001)に よ る人 工 市 場 の構 築

 原 ・荻野 ・長尾(2001)は 、エー ジェ ン トの戦略を 「戦略木」に よって表現 した。 そ

して、人工市場 内に存在す る様 々な種類 のエージェ ン トの構 成比 を、実際 の市場 に近 づ

けるために、 「適応 度」 を計算 した。 この適応 度 とは、以下の4つ の統計量 に対 して、

現 実の場合 とシ ミュ レー シ ョンの場合 との誤 差の2乗 を求 め、重み付 けを して合 計 して

い る。この値 が最小 となった時のエー ジェン トの構成比 が、現 実の市場 を最 も忠実 に表

現 した もの である としている。

 表2:原 ・荻野 ・長尾(2001)で 使用 され てい る、

市場 の当てはま りの良 さの検証 に使用 された4つ の統計量

原 ・荻野 ・長尾(2001)の

    検証方法

RORの 自己相 関 ○

RORの2乗 の 自己相関 ○

Pr0b{lxi<σ}5・ ○

Prob{lxl>3σ} ○

注)原 ・荻 野 ・長尾(2001)よ り著者 作成

50σ とは、標準偏差の ことで ある。正規分布 の場 合、全体の約68。3%が1σ 以 内に存在 し、約0.3%が

3σ よ り外 に存在す る。しか し実際 の市場 では、1σ 以 内には75～80%(ハ イ ピー ク)、3σ よ り外 に1～2%

(フ ァ ッ トテール)で ある事 に着 目し、検証 を行 っている。
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 3.2原 ・荻 野 ・長尾(2001)と 本 稿 との 違 い

 原 ・荻野 ・長尾(2001)で は上記の ような適応度 を用いたが、本稿では 「誤 差の標準偏

差」を使用す ることとした。 この理由を以下に示す。

 原 ・荻野 ・長尾(2001)の 適応度 では、t期 におけ る現実 とシ ミュ レー シ ョンの誤差

を考 えてい ない。つ ま り、t時 点 にお いてシ ミュ レー シ ョンに よるR0Rが 現実のR0R

と全 く異 なる値 を とっていて も、全体 として統計値 が等 しくな る場合 があ る。

 具体的 には、下図の よ うな極端 な場合 を考 える と分 か りやす い。
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図6:原 ・荻 野 ・長 尾(2001)の 適応 度 に対 して極 端 な例 を考 え る

この例の場合 、適応 度は以下の よ うになる。

現実 シ こユレ ーシ ョン

RORの

自己相関
0-999B 0.999B

RORの

2乗 の 自 己相関
0.9994 0-9994

P旧bqx[〈 σ) 50.56% 50.56%

P旧bqxl>3σ) 0.00% QOO%

表3:極 端な例に適用 した場合の結果

             
           →
              

           →
              

           → 

           → 

「-」 ㌧、

』 ノ
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 図6の よ うな状 況であ って も、適応 度 が0と な り、人 工市場 は適切 な ものであ ると判

断 され て しま う。た しかに極 端な例 では あるが 、これ を適切 な人工市場 とは認 め られな

い だろ う。

        表4:原 ・荻野 ・長尾(2001)と 本稿の適応度の違い

原 ・荻野 ・長尾(2001)の

    検証方法

本研究における

 検証方法

R0Rの 自己相関 ○ ×

R0Rの2乗 の自己相関 ○ ×

Prob{1xI<σ} ○ ×

Prob{lxl>3σ} ○ X

誤差の標準偏差51

× ○

!期間1数一1×Σ卿 嚇

表5:著 者の考える適応度

新たな適応度

誤差の標準偏差 1.4152

 上表では、 「現 実の値 」 と 「シ ミュ レーシ ョン結果」 との誤差 に対 して標 準偏差 を と

った、「誤差の標準偏差」とい う尺度 を導入す る。これ は、とて もシンプルで はあるが 、

図6の よ うな例 で も、誤差 を検 出 して くれ る。よって本稿 では、これ を適応度 として利

用 しよ うと考 える。つま り、現実 との誤差 の標準偏差 が小 さくなれ ば、適応度 は高い と

考 える。

51誤 差の標準偏差を求める式の中で、「期間 日数-1」 となっている。これは不偏分散にルー トをとって 「誤

差の標準偏差」を求めたためである。不偏分散 とは、「母集団の分散を偏 り無く推定するために、自由度で

調整 した分散」である。金子(2004)よ り引用 ・一部修正。
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第4章 モデル を構 築す る

4.1モ デル の全体像

 モデルの実装にあた り、モデルの全体像を提示したいと考える。

齢 響 一1璽翻+罐 瀞

               ∫1

モデル

十

日経平均

 株価
ニ

 誤差

(単 位=円)

 國.4

回帰分析

              図7:

図7が 本稿 で作 るモデルの全体像 である。
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モデルの全体像

 「市場におけ る全情報 を取 り込んだ株価水準」は回帰 分析 を用いてモデル を構築す る。

この回帰分析 の被説 明変数 は、 日経平均株価(日 次 ・終値)と し、説 明変数 は市場 に存

在す る情報 と した。 また、 「限定合理的な市場参加者 の振 る舞 い」は人工市場 を用 いて

モデル化す る。

 そ して 日経平均株価 との誤 差を最小 にす るよ うに、人工市場 内の各種工一 ジ ェン トの

構成比率 を最適化す る。 この誤 差が、12ペ ー ジで述べた適応 度で ある。原 ・荻野 ・長尾

(2001)と 同様 、適応度は小 さいほ どよい もの とす る。

 また、「回帰分析 か ら生 じる誤差」 と 「日経平均株価 の標準偏差(プ レの度 合 い)」 を

計 測 し、 「本稿 のモデル52か ら生 じる誤差 」 と比較す る ことで、人工市場 の有効性 を検

証 したい と考 える。

52っ ま り、回帰分析と人 二市場を組み合わせた時に発生する、

                   54
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つま り、下記 の大小 関係 を満 たす 時、人工市場は有効で ある と判断す る。

匿i璽]〉[回 帰分析から生じる誤差 〉
          図8:人 工市場の有効性の検証方法

4.2 回 帰 分 析 を行 う

 4.2.1回 帰 分 析 の 方針 と手 順

 完全 合理的 な市場参加者 であれ ば、市場 に存在す る全 ての情報 を利 用 し、瞬時 かつ適

せ いつ に行動 す る。この こ とを回帰分析 か ら得 られ る回帰式で表現す る。なぜ な ら情報

を右辺 に代入 す る と、いか なる場合 であれ 、式 の構 造に沿 って瞬時かつ適切 な株価 を算

出す るか らであ る。

 では以下に、回帰分析の手順 の概要 を示す。 この手順 に沿 って、記 述を進 めてい く。

 ・ 手順① 説 明変数 の候補 を挙げ る

         市場 に存在す る情報 の中か ら、説明変数の候補 となる指標 を挙 げる。

 ・ 手順② 日経 平均株 価 との時差相 関分析 を行 う

        説 明変数 の候補 に挙げ られた指標 に対 し、 日経平均株価 と最 も相関

       係数 が高 くな るラグを計測す る。 ここで相 関が無 い ものや 、 日経平均

       株価 に対 し遅 効性 の指標 は候補か らはずす。

 - 手順③ 回帰分析 を行 う

        以上か ら得 られ た変数群 に対 し、 ステ ップ ワイ ズ法53を 用 いて変数

       選択 を行 う。 そ して、 この変数 を用 いて回帰 分析 を行 う。

 ・ 手順④ 選択 され た指標 間の相 関係 数 を確認 す る

        回帰式に使用 した説明変数間 に、相 関関係 が無 い こ とを確認 す る。

53ス テップワイズ法とは、「各偏回帰係数の有意性に基づいて、有効な変数と不要な変数を振り分ける方法」
である。この振り分ける方法として、変数増減法、変数減少法、変数増加法、変数減増法の4種 類が存在

する。本稿では、変数増減法を使用することとした。

内田・松木 ・上野(2002)よ り引用 ・一部修正。
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・ 手順⑤ 実際の 日経平均株価 との誤差を計測する

        「市場に存在す る情報」では説明がつかない誤差を測定し、これを

       生 じさせる人工市場を構築 し、この誤差を説明しようと考える。

4.2.2説 明変 数 の候 補 を挙 げ る(手 順 ①)

市場 に流れ ている情報 は、以 下の5つ に大別 され る54。

●

●

●

●

●

マクロ的指標(日 本経済全体を見る)

各産業の動向を示す指標

個別企業ごとの指標

マーケットの指標

アメリカ経済の指標

:例)国 内総支 出4半 期速報

:例)粗 鋼生産高

:例)PBR55

:例)日 経平均先物

:例)NYダ ウ工業株30種 平均株価

 この本稿 で行 う回帰分析56に おいて使 用す る説 明変数は、 「マ ク ロ的指標」 「マーケ ッ

トの指標 」 「ア メ リカ経済の指標 」 を使用す るのが適 当 と考 える。それ は以下の理 由か

らであ る。

 す なわち、個別企業の動向が各産業 の動 向を生み 出 し、各 産業の動 向が総合 して 日本

経 済全体の動向 を生み出す。 この よ うに考 える と、使用 しなかった指標(「 各産業の動

向を示す指標 」「個別企業 ごとの指標」)は、マ ク ロ的指標 に包含 され てい ると考 え られ 、

今 回は使用 しなかった。 また、 「先行性」 「一致性 」 「遅行性」 の3タ イ プある指標 につ

いては、情報価 値の観 点 と、「予測 」をす る とい う観点 か ら、「先行性」の指標 を利 用す

る こととす る。 では、以下に今 回使用 す る説 明変数の候 補57を 表にま とめる。

54住 友信託銀行 ・マーケット資金事業部門(2006)と 、平成18年6.月13日 の 「月例経済報告」で使用

された指標を参考にした
55PBR(株 価純資産倍率)と は、1株 あた りの企業の資産価値に対 して、株価が何倍まで変われているか

を示す。この値が低ければ割安、高ければ割高であることを示す。
56マ クロ指標を説明変数 ・ミクロ指標を被説明変数にするのは、おか しいのではないか と考えるかもしれ

ない。 しか し本稿では、例えば鉱工業生産指数が発表 されるとそれに応 じて株価が変動するという様なこ

とに着 目したため、このような回帰分析を行った。
57説 明変数の選び方に関して、多くの研究例がある。 ここに関して、改善の余地が残る。
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表6:使 用する指標 を 日次 ・月次 ・4半 期 ・半年に分類す る

期間 指標

マ クロ的指標

景気総合指標
月次

・CI(先 行系列)

・ 景気動向指数(先 行系列)

四半期 ・ 実質GDP(連 鎖価格 ・季節調整)

企業関連統計

月次 ・ 中小企業景況調査

四半期

・ 生産設備判断(製 造業 ・先行 き)

・ 営業設備判断(非 製造業 ・先行き)

・ 法人企業増加新設額合計

設備投資 月次 ・ 機械受注統計

生産 ・在庫 月次 ・ 鉱工業生産指数

個人消費 月次 ・ 家計調査

雇用関連統計 月次
・ 有効求人倍率

・ 完全失業率

住宅関連統計 半年 ・ 全国市街地価格指数

貿易統計 月次
・ 通関統計(輸 入)

・ 通関統計(輸 出)

物価関連統計 月次
・ 全国CPI総 合

・ 企業物価指数

マネーサプ ライ 月次 ●M2+CD

マ ー ケ ッ ト指 標 日次

・ 新発10年 もの国債利回 り

・ 円 ドル レー ト

・ 東京 ドバイ原油価格

アメリカ経済の指標 日次 ・NYダ ウ工業株30種 平均株価

注)住 友信託銀行 ・マーケ ッ ト資金事業部門(2006)を 参考に著者作成

4.2.3日 経 平 均株 価 との 時 差相 関分 析 を行 う(手 順 ②)

 次 に、相関関係 ・タイ ムラグの観 点か ら変数 を絞 り込むた めに、時差相 関分析 を行 う。

 この時差相関のや り方 には2通 りある。それ は差分 を とるか、 とらない かである。

と らない場合は、単純 にデー タ間の相 関を求め る。差分58を とる場合 は、デー タの変化

に対 し相関 を取 るこ とになる。 では、その結果 を以下 に示す。

58差 分 とは 」弓 一君一1のこ とをい う。
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表7:日 経平均株価 と説明変数候補との時差相関分析(差 分をとる前)

相関係数 タイムラグ

日経平均株価

 (日次)

東京ドバイ原油価格 X X

NYダ ウ工業株30種 平均 終値 0.723 一 致

新発10年 物国債利回り 0.745 ー 致

円・ドル相場 銀行間直物 中心値 一〇.468 -致

日経平均株価

 (月次)

景気動向指数 一〇
.42 7期 遅行

CI(先 行) 0.321 一致

中小企業景況調査

売上げ見通しD.1.(季 調値)
0.348 一致

原数値 機械受注額合計 X X

家計調査 名目金額指数 ー全国

(全世帯)消 費支出(季 調値)
0.724 1期 遅行

一般職業 有効求人倍率(季調値) X X

労働力調査 完全失業率(季 調値) 一〇
.621

-致

通関額 輸入総額(円) 一〇.327 -致

通関額 輸出総額(円) × X

国内企業物価指数 総平均 0.909 一 致

マネ-サ プライM2+CD増 減額(末 残) X X

鉱工業指数 生産 鉱工業 季調値 0.475 2期 遅行

全国CPI総 合 0.826 2期 遅行

日経平均株価

 (4半 期)

短観 全国 生産設備判断 製造業

先行き
0.784 7期 遅行

短観 全国 営業設備判断 非製造業 先行き 0.516 7期 遅行

SNA主 要系列表

(実質・連鎖価格、季調値)国 内総支出

-0 .717 6期遅行

法人企業 固定資産 増加新設額合計(全) 0.304 堕
日経平均株価

 (半年)

市街地価格 全国市街地価格指数

(平成12年3月 末=100)
0.676 一致

 この結 果、「日経平均株価(4半 期デー タ)」 と 「法人企業 固定資産 増加新設 額合 計

(日経 平均株価 よ りも1期 先行 したデータ)」 の間に、弱い正の相関 がある ことが分か

る。 よって、 この指標 のみ説 明変数 の候補 に残す。
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表8:日 経平均株価 と説明変数候補 との時差相関分析(差 分を とった後)

相関係数 タイムラグ

東京ドバイ原油価格 X X

NYダ ウ工業株30種 平均 終値 0.34 1期 先行

新発10年 物国債利回り × ×

円・ドル相場 銀行間直物 中心値 × X

日経平均株価

 (月次)

景気動向指数 0.365
一致

CK先 行) 0.344 一 致

中小企 業景 況調査

売上 げ見通 しD-1.(季 調値)
0-383 1期 遅行

原数値 機械受注額合計 X ×

家計調査 名目金額指数-全 国

(全世帯)消 費支出(季調値)
0.412 4期 先行

-般 職業 有効求人倍率(季 調値) X ×

労働力調査 完全失業率(季 調値) X X

通関額 輸入総額(円) × X

通関額 輸出総額(円) × X

国内企業物価指数 総平均 0.34 1期遅行

マネーサプライM2+CD増 減 額(末 残) X X

鉱工業指数 生産 鉱工業 季調値 X X

全国CPI総 合 × X

日経平均株価

 (4半 期)

短観 全国 生産設備判断 製造業

先行き

一〇.55 2期 遅行

短観 全国 営業設備判断 非製造業 先行き 一〇.427 3期 遅行

SNA主 要系列表

(実質・連鎖価格、季調値)国 内総支出
0.335 4期 先行

法人企業 固定資産 増加新設額合計(全) 0.435 1期 先行

日経平均株価

 (半年)

市街地価格 全国市街地価格指数

(平成12年3月 末=100)

-0 。503 -致

 表8よ り、「NYダ ウ工業株30種 平均 終値」「家計調査 名 目金額指数一全国消費支

出」「実質国内総生産」「法人企業 固定資産 増加新設額合計」の4つ が説明変数の候補

に残る。
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表9:日 経平均株価 自身 との時差相関分析 を行 う

相関係数 ラグ

日経平均株価(日 次) 0.995 1期 前

日経 平均株価(日 次 ・差分1) X X

最後 に、日経 平均株価 自身 との時差相関分析 を行 う。そ の結果 、日経 平均株価(日 次 ・

1期 前)と 強い正 の相 関があ ると分 か ったので、 これ を説 明変数 の候補 に残す。

4.2.4回 帰 分 析 を行 う(手 順 ③ ～⑤)

上記で選択された変数群に対して、ステップワイズ法を用いて変数選択を行 う。その

結果、以 下の よ うになった。

〈 日経平均株価 の回帰式59>

ア=12.2346+0.9986× 日経 平 均 株 価(ラ グ1)+0.4905×NYダ ウ平 均(ラ グ1・ 差 分)

表10:回 帰式全体の統計量

R2乗 0.9969

自由度調整R2乗 α9969

誤差の標準偏差 164.8881

P値 0-0000

表11:係 数 のP値

P値

切片 0.5436

日経 平均株価(ラ グ1) 0.0000

NYダ ウ平均(ラ グ1.差 分) 〈.0001

59変 数選択を行い回帰分析した結果、このような回帰式が得られた。確かに、この2つ の説明変数によっ

て、高いR2乗 値が得 られた。 しかし、あま り適切な説明変数とは言い難い と考える。これに関して、多

くの先行研究を参考に説明変数の再検討を行 うことや、他の手法(ゴ ー ドンモデルによる株価水準の算出)

の代用などの、改善の余地が残る。

60



表12:説 明変数間の相関関係

相関 切片
日経平均株価

 (ラグ1)

NYダ ウ平均

(ラグ1・差分)

切片 1 -0 .97 -0 .0267

日経平均株価(ラグD 一〇
.97 1 0.028

NYダ ウ平均(ラ グ1・差分) 一〇.0267 0.028 1

 ステ ップ ワイズ法で選択 され た指標 は、 日経平均株価(ラ グ1)60とNYダ ウ(ラ グ

1・ 差分1)の2つ である。また変数間に相関関係 が存在せず 、式全体 の統計量 を満 た

してい るた め、この回帰式 を使用す る。そ して、この時 の回帰分析 か ら生 じる誤 差の標

準偏差 は164.88と なった。

4.3人 工 市 場 を構 築 す る

 次に、人工市場 をEXCEL上 に構 築す る。

 人工市場は、 「エ ージ ェン ト」 と 「市捌 の2つ の要素か ら構成 され る。以 下に、 こ

の2つ について説 明 を行 う。

 4.3.1エ ー ジ ェ ン トにつ い て

 本稿 では、エー ジェン トの投 資行動 は、 「限定合理的 な思考」 と 「戦略 」に よって決

定 され ると仮 定す る。 この時、以下のプ ロセス を通 じて、エー ジェン トの投資行動が決

定 され るもの とす る。

 1.エ ー ジェン トは、市場 に存在す る情報 か ら、今 日の予想株価 水準61を決 定す る。

2.こ の予想株価 水準 に対 して、「限定合理 的 な思考(バ イア ス)」 が働 き、独 自の予

  想株価 を決定す る。

60ラ グ1と は1期 前とい う意味。ここでは、1日 前の 日経平均株価を指す。

61「 予想株価水準」 とは、回帰式から得 られた予測値を意味する。また 「予想株価」とは、回帰分析と人

工市場を組み合わせた結果得 られた予測値を意味する。
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3.独 自の予想株価 をも とに、エー ジェン トの 「戦略」に沿 って、売買行動 を決定す

  る。

モデルの構築 にあた り、「限定合理的な思考」を表13の よ うに設定 した。

           表13:限 定合理的 な思考の設定

市場参加者の種類 陥りやすいバイアス

限定合理的な思考

機関投資家
① 強気バイアス

② 平均への回帰

個人投資家
③ トレンドへの賭け

④ 認知的不協和の回避

 これ らの4つ のバイアスは、 「2.2限 定合理 的 とは」で説 明 した もので ある。

 市場 には、極 めて合理 的な行動 を求 め られ る機 関投 資家 と、個人投資家 が存在 す る。

機 関投資家が陥 りやすいバイ アス として、①強気バイ アス、②平均へ の回帰 の2つ を挙

げた62。 また個人投資家 が陥 りやす いバイアス として、③ トレン ドへの賭 け、④認知的

不協和の回避 の2つ を挙 げた63。

 また 「戦略」は、⑤ 順張 り、⑥ 逆張 りの2種 類 とした。

 よって、「限定合理 的な思考 」(4種 類)と 「戦略」(2種 類)を 組 み合 わせ るこ とによ

り、エージ ェン トの種類 と して、次の8通 りが考 え られ る。

表14:エ ー ジェ ン トの タイ プ

⑤ 順張り ⑥ 逆張り

① 強気バイアス エ ー ジ ェ ン ト1 エ ー ジ ェ ン ト5

② 平均への回帰 エ ー ジ ェ ン ト2 エ ー ジ ェ ン ト6

③ トレン ドへの賭 け エ ー ジ ェ ン ト3 エ ー ジ ェ ン ト7

④ 認知的不協和の回避 エ ー ジ ェ ン ト4 エ ー ジ ェ ン ト8

62俊 野 ・首藤(2004)と 角 田(2001)を 参 考に した
。

63角 田(2001)と 真壁(2003)参 考 に した。
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以下 に、① ～⑥ までのプ ログラムの書 き方 を説 明す る。

説 明す るにあた り、以下の よ うに文字 を仮定す る。

 ぢ :t時 点(当 日)に おけ る、回帰式か ら得 られた予想株価水 準。

  瓦.,:ガ に、 「限 定合理 的 な振 る舞い 」 に よる影 響 を与 え る こ とで得 られ た 、

    エー ジェン トの予想株価。

  君  :t時 点(当 日)に お ける、実際の 日経平均株 価。

  胡 :乃 一君一,(前 日か らの 日経平均株価 の変化 を示す。)

  ε、 :ぢ 一君(実 際の 日経 平均株価 と、 当 日の予想株価水準 の誤 差を示引)

① 強気バイアスの場合

   「強気バイアス」 とい う限定合理的な思考をするエージェン トの予想株価を、

 次式のように表現する。

     %-Fト へ ・ガ+オBS(君-君 一ll.5)・ぢ+オBS磐)〕

   「前 日よりも株価 が上昇す る」(つま り、回帰式 か ら得 られた予想株価水準が 、

 前 日の 日経 平均株価 よ りも高い時)と 予想 され る時 、その差 を1.5で 割 った分 だ

 け、 当初 の株価水 準 よ りも上乗せ して見積 もって しま う。 また、 「前 日よ りも株

 価 が下落す る」 と予想 され る時 は、その差 を4.5で 割 った分だ け上乗せ す る。

  この よ うに強気バ イアスを表現 す ること とした。

② 平均へ の回帰 の場合

   「平均 への回帰」 とい う限定合理 的 な思考 をす るエー ジェ ン トの予想株価 を、

 次式 の よ うに表現 す る。
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    へ,一 ガ ーオ昭 躍GE(△ 君-1:△君-3)

 過去3日 間の株価 の推 移に着 目す る。3日 間を通 じて株価 が上昇傾 向 にあ る時、

オ7ER渥GE(△ 君.1:△君一3)の値が大 き くなるため、回帰式か ら得 られ た予想株価水

準 よ りも、エー ジェン トの予想株価 は低 く見積 もられ る。逆 に下落傾 向にある時

は 、 オFERオGE(△ 君.1:△ 君-3)の 値 が小 さ くな るた め 、エ ー ジ ェ ン トの予 想株 価 は

高 く見積 も られ る。

 この よ うに 「平均への回帰」 を表現す る こととした。

③ トレン ドへの賭けの場合

  「トレン ドへの賭け」とい う限定合理的な思考をするエージェントの予想株価

 を、次式のように表現する。

     賦+欄GEI筆:砥)

  これ は、平均 への回帰 と逆 の ことを行 う。 つま り、4日 間を通 じて株価 が上昇

 傾 向にある時、オ7E児4GE(△11-、:△ 之4)の 値 が大き くな るため、回帰式 か ら得 ら

 れ た予想株価水準 よ りも、エー ジェン トの予想株価 は高 く見積 もられ る。同様 に

 して、逆 の場合 は低 く見積 もられ る。

  ② と③ は、 「過去 の株 価推移」 と 「今 日の株価 変動 」 は独 立 して決定す る こと

 を忘れ ている、特徴 的な限定合理 的な振 る舞 いであ る。

④ トレン ドへの賭 けの場合

  「トレン ドへ の賭 け」とい う限定合理的な思考 をす るエー ジェン トの予想株価

 を、次式 のよ うに表現す る。

     ㌦ 一ガ+欄 警 』:輪)
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過去3日 間にわた り、 「実際の 日経平均株価」 と 「予想株価水 準」 の誤差 に着

目す る。

例 えば3日 間 を通 じて、 「予測株価水準」 よ りも 「実際 の 日経 平均株価 」の方

が低 い傾 向にあ る場合 、「これは一時的 な下落 であ り、株価 はまた上昇 に転 じる

だ ろ う」 と考 え 、高 く見 積 も ろ うとす る。 この 状 況 で は 、 オ7ERオGE(ε,.,:ε,一,)

の値 が大 きくな るた め、回帰式か ら得 られ た予想株価水 準 よ りも、予想株価 は上

昇す る。

⑤ 順張り

   順張 りは、予想価格 と前 日の 日経平均株価を比較し、高ければ買う。そして

  安ければ売るとい う投資行動 をとるようにプログラムを書く。

⑥ 逆張 り

   逆張 りは、予想価格 と前 日の 日経 平均株価 を比較 し、高けれ ば売 る。そ して 、

  安 けれ ば買 うとい う投資行動 を とるよ うにプ ログラムを書いた。

 つ ま り以上の よ うにプログラ ミングす ることで、予想価 格に影響 を与 える 「限定合理

的 な思考」と、その予想価格 を利用 して どの よ うな投 資行動 を とるのか を決 める 「戦略」

か らなるエー ジェン トを8種 類作成 した ことにな る。

 4.3.2市 場 につ い て

 人 工市場 にお ける市場 の役割 は2つ あ る。1つ 目は 「各工 一 ジェン トの予想価格 と売

買行動 に関す る情報 を収集 す る こと」、2つ 目は 「それ らの情報 か ら売買を成立 させ 、

終値 をつけ ること(こ の価格 が シ ミュ レー シ ョン結果 として出力 され る)」 である。
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 市場 にお ける売買 は、ザ ラバ方式64と板 寄せ方式65が ある。今 回は、プ ログラ ミング

の しやす さを考 え、板 寄せ方式 を選択 した。

 ここで はまず 、売 り注文の最安値 よ りも高値 の買い注文の数量 を計算す る。 そ して、

買 い注文 の最高値 よ りも安値 の売 り注 文の数量 を計算す る。 そ して双 方 を比較 す る。

ここで前者 の方が少 なか った場合 を考 える(例 えば2つ だ とす る)。 この場合 は、そ の

数 量分だけ取引が成 立す るこ とになるので 、買い注文の価格の高 いほ うか ら順 に2つ 目

の価格 が均衡価格 とな り、 この価格 をシ ミュ レー シ ョン結果 として出力す る。

 4.3.3モ デル の検 証 と考 察

 表14で は、8種 類 のエー ジェン トの タイプ について説明 した。 このエー ジェ ン トの

タイ プを組み合 わせ 、様 々な人工市場 を構成す る。例 えば、全てのエー ジェン トのタイ

プ を使用 した人工市場 を、TYPE _1と して、誤差の標準偏差 を求 める。また、エー ジェ

ン ト8以 外 のエー ジェン トを使用 した人 工市場 をTYPE _2と して、誤差の標準偏差 を

求め る。以下同様に して、全ての組み合 わせ に対 して、誤差 の標 準偏 差を計算す る。

表151人 工市場と回帰分析を組み合わせた結果 誤差の標準偏差(適 応度)に 着目する

エージェントのタイプ 誤差の

標準偏差1 2 3 4 5 6 7 8

市場参加者の

構成

TYPE .1 O ○ O ○ O O O ○ 163.7639

TYPE -7 o o X o o O o O 163.6732

TYPE -9 × O o O O o O O 163.5751

TYPE -27 X O O O o X o O *163.0807

TYPE -217 × X X O X × o O 163,7368

注)*は 、誤 差の標準偏差が最小で ある ことを示す。

64ザ ラバ方式 とは、「始値が決定された後に、売買立会時間中継続 して個別に行われる売買契約の締結方法」

のことである。東京証券取引所証券用語より引用。
65板 寄せ方式 とは、「約定値段決定前の呼値(注文)をすべて注文控え(板)に記載 したうえで価格的に優先順

位の高いものから対当させながら(価格優先原則)、数量的に合致する値段を求め、その値段を単一の約定値

段として売買契約を締結させる方法」のことである。東京証券取引所証券用語より引用。
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 全ての結果 を記述す る と煩雑 にな るた め、誤差 の標準偏差 を昇順 に並べ、その内の上

位5つ を表15に 整理 した。

 そ の結果 、人 工市場 内の市場参加者 の構成 をTYPE_27の よ うに した時 、最 も誤差の

標準偏差 が低 くなった(つ ま り、適応 度が高 くなった)。 よって株式 市場 は、TYPE_27

の よ うなエー ジェン トか ら構成 されて いる ことが分 かった。

 また、TYPE-217はTYPE-27よ りも誤差 の標準偏差 は大 きくなってい るが、た った

3種 類 のエー ジェ ン トで、 これだ けの予測の改善 を している。 ここでTYPE_217を 構

成 す るエー ジェン トの 「限定合理 的な思考」につい て着 目す る。す ると、個人投資家が

陥 りやす いバ イアス として採 用 した 「③ トレン ドへ の賭 け」または 「④ 認 知的不協和

の回避」 とい う限定合理 的な思考 を してい るこ とが分 かる。

 つ ま り株式 市場 では、個人投資家 の限 定合理 的な振 る舞 いが、株価形成 に大 きな影響

を与 えてい ると理解 で きる。

図9:人 工市場 の有効性の検証す る

 図9は 、図8を もとに人工市場 の有効性 を検証 した結果 である。 図中の3つ の値 は

以下 の式 か ら導 かれ た。

〈日経平均株価の標準偏差〉

1

期 間 日数 一1
×Σ{編,0)上 」%10-1)}2
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〈回帰分析から生 じる標準偏差〉

1

期 間 日数 一1
×Σ{㌃ 。,ω一編 ω}2

〈人工市場(TYPE _27)と 回帰分析 を組 み合 わせ た時の誤 差の標 準偏差 〉

1

期 間 日数 一1
×Σ{乃 。。1(')一㌦(∫)}2

 図9か ら、以 下の ことが読 み取れ る。

 現在t時 点 にい ると して、t+1時 点 を予測 した い とす る。現在 の価 格が 君 であ る

と仮 定す る と、1期 先の価格 は 君.1=君 ±182.7586(± σ とい う事)の 値 をつ ける可能

性 が高 くなっている。 ここで、回帰分析 を行 うと、1%=君 ±164.8881(± σ)の 精度

で予測す る ことが出来 る。 よって、約 ±18円 だけ予測 を近づ け られた こ とになる。

 そ してこの回帰分析 に人工市場 を組み込 む ことで、さ らに約 ±2円 だ け予測 を近づ け

るこ とが出来た。

 以上の こ とか ら、①人工 市場 とい う手法は、有益 な ものであ る事が分か った。 また、

②株式 市場 の内部構 造は、表15のTYPE_27の よ うな構造 を してい ることが分 か った。
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第5章 今 後 の研 究 課 題

 今 回の実証実験 に よ り、確か に人 工市場 は有用 であ り、市場 を理解す る1つ の道具 に

な る可能性 があ る事 を教 えて くれ た。

 ただ し、注意 しな くてはな らない点が2つ あ る。1つ 目は、エー ジェン トの持 つバ イ

ア スに、著者の主観が含 まれ ている ことであ る。 ここに関 して、実験経 済学 の手法を取

り入れ る ことが重要 であ る。例 えば 「ア ンケー ト」や 「ゲーム」の形 で、市場 参加 者が

陥 りやす いバ イアスを正確 に特定 し、そ のバイ アスの定量化 を試 み るこ とが考 え られ る。

 2つ 目は、回帰分析の説明変数 は妥 当であ るか とい う点であ る。市場 に存在す る情報

を利 用 して、株価水 準を形成 す るた めに回帰式 を求 めた。 この時、確 かに2つ の説 明変

数によって、高いR2乗 値が得 られたが、あま り適切 な説明変数 とは言い難い と考 える。

これに関 して、多 くの先行研究を参考に説明変数の再検討を行 うことや、他の手法(ゴ ー

ドンモデルによる株価水準の算出)の 代用な どの改善方法が考え られ る。

 また今 回作成 した人工市場 を拡張す るには、人 工市場 の中に 日銀の意思決 定要 因や 、

政府 の意思決定要因 を組 み込む こ とな どが考 え られ る。この ことによ り、政策の意思決

定にお ける1つ の判 断材料 にす るこ とが出来 る と考 える。

 これ らの点 に関 して 、今後 とも研 究 を続 けて生 きたい。
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  な らび に市場型間接金融の実証的検討一--一--一-一 一一一  藤井 恵 ・光安孝将

・協 同 組 合 組 織 の あ り方 に 関 す る 契 約 理 論 的 分 析 一 農 業 協 同 組 合 σA)

を 対 象 に し て 一 。-一-一 一 一 一 一 一 ー 一-ー---一-一 一  一 一 一千 野 剛 司
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2004年 度春 学期

 ・職 務発 明制度 に関する理論分析:法 律論 ・ゲーム理論 ・契約理論の視点か ら 一 千野剛司

 ・日本企業 および公共投資の効 率性 に関する実証分析-一 一一一-一 杉 山貴昭 ・村上淳也

2003年 度 秋 学 期

 ・企 業 の資 金 調 達 にお け る転 換 社 債 の意 義:リ ス ク ・ガバ ナ ンス ・

  イ ンセ ンテ ィ ブ の視 点 か らの理 論 的分 析---ー 一 一-ー-一--

 ・日本 企 業 のガ バ ナ ンス 構 造 と企 業 パ フ ォー マ ンス:株 式 持 合 お よ び

  雇 用 調 整 に関 す る実 証 研 究-ー-一 ・-一--一 一-一 一 一 一--藤 井

光安孝将

恵 ・杉 山貴 昭

2003年 度春 学 期

 ・日本企 業 の 資 金 調達 と コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス ー ー-一 一-・---一-一 藤 井 恵

 ・日本 資 本 主 義 の 地 域構 造:人 類 学 的 下部 構 造 か らみ た 生産 と消 費 一-一 一-一 遠 藤 倫 生

2002年 度秋学期

 ・金融制度 と経済発展:多 国デー タに基づ く実証研究 一一-一-・ 一

 ・情報技術革新 の経済効果:先 行研究 の展望 と実証分析 一一--一-

-一 一 一 鈴 木 卓 実

加 藤 卓 也 ・赤 野 滋 友

2002年 度 春 学 期

 ・企 業債 務 と設備 投 資:デ ッ トオ ー バ ー ハ ン グ効果 の 実 証 分 析-一-一--一- 倉 重 雅 一

 ・保 育 制度 と女 性 の 就 業:児 童福 祉 政策 の あ り方 一-一--一 一 一-一-一 一- 福 元 千佳

2000年 度秋学期

 ・銀行 の合併 は経営 の効率性 と安全性 を高 めるか?一 一-一 ー一- 山 口陽平 ・嶋 頼彦

 ・銀行 の経営資源 とそ の役割 に関す る研究 一--一-一-一- 山本(島 元)洋 輔 ・大井暁道

 ・排 出許可証 の価格形成 に関す る確率解析[特 別掲載論文]ー-一-一-一-一-堀 田朋也

(2)



2000年 度春学期

 ・技術進歩 の要 因 と影響 に関する実証研究--一 一一ー- 青柳直樹 ・永井秀児 ・堀 田朋也

 ・日韓 自由貿易圏形成 に伴 う経済効果の実証分析 一-一 ー-一--ー 北川英弘 ・松村音彦

1999年 度秋学期

 ・判 別 分 析 の 手 法 に よ る 銀 行 の 健 全 性 評 価-一-一---一 一 一--一 一 。 一 廣 田 雄 一

 ・設 備 投 資 の 決 定 要 因 に つ い て の 実 証 分 析:資 産 価 格 変 動 と メ イ ン バ ン ク

  関 係 の 影 響 一 一-一-ー-一-一-一-一 ー 一 一-一-一-一 一 一 大 井 暁 道 ・山 本 洋 輔

99年 度 春 学 期

 ・市 場 規 律 の強 ま りの影 響 に 関す る研 究:コ ー ポ レー トガ バ ナ ンス

  と銀 行 リス ク ー-一-一----一-一----一 一-一-一 一 ー一浜 田紘 子 ・嶋 頼 彦

 ・東 ア ジ ア の高 成 長 の源 泉 に関 す る 実 証 的 再検 討 ー 一 一-一--一 一-一-一 堀 田朋 也

98年 度秋学 期

 ・通貨危 機発生の予測可能性お よび予防可能性 に関す る考察:東 アジア

  通貨危 機の教訓 と課題 ー一一---一 ー--一---ー 一一---一-- 岡部貴士

 ・情報化投資 は 日本経済 の成長 力を どう変 えたか:日 米 比較 を含 む実 証分析-一 都澤 総明

98年 度春学期

 ・情報技術革新お よび取 引グ ローバ ル化 の中での銀行 経営

  お よび 国際通貨 ー--一 一-一-ー-ー 一一 一- 箱 田雅之 ・中西健一郎 ・都澤総明

 ・貯蓄 の世代 間移転 および国際的移 転 に関す る研究 一 一---一 一 岡部貴士 ・堀 田朋也

97年 度 春 学 期

 ・ネ ッ トワー ク化 と金融 サ ー ビス 産 業 の 形 成 一 一 ー 一--ー 一 一 鷹 岡澄 子 ・堤 千 絵

 ・高 齢 化 に よ る貯 蓄 率 の低 下 予 想 と政 策 課 題 ー 一-一 一一 一----一 一 一 一 前 側 文 仁
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96年 度 秋学 期

 ・情 報 技 術 革 新 に よ る銀 行 の顧 客 サ ー ビス の多 様 化 ・対 顧 客

  ネ ッ トワー クサ ー ビス ー 一 ・-一 一 一 一-一 一 一-一 一-一 一-ー 一

 ・ク レジ ッ トカ ー ドを応 用 した電 子 決 済 一 一 一 一 一-一-------ー ー-

 ・ベ ンチ ャー企 業 の 育成 に つ い て:そ の意 義 と環 境 整 備 の た め の課 題 課題---

鷹岡澄子

堤 千絵

桑原真盾

96年 度 春 学 期

 ・ 「電 子 マ ネー 」 の現 状 と課 題:ネ ッ トワー ク 上 に お け る 各種 決済 方 法

  の 比較 を 中心 に 一 一----ー--一 一 一-----.-一 一 一 一-ー 一 鷹 岡 澄子

 ・日本 経 済 の成 長 力 は低 下 した か:経 済 成 長 の要 因分 解 と若 干 の展 望 。--一 一 隅 田和 人

95年 度 秋 学 期

 ・金 融 業 の 変 革 に つ い て---一 一 一 ー-。 一 一 ー--一 一 一--一--一-一

 ・求 め ら れ る 銀 行 の 経 営 革 新 一-ー-一 ー-ー 一 一-ー 一 一--一--ー---

 ・ 日 本 に お け る ベ ン チ ャ ー 企 業 の 育 成 に つ い て-一-一 一 一 一 ー ー 一 一 一-一

 ・東 ア ジ ア に お け る 企 業 機 能 分 業 型 直 接 投 資-一-一 。 ー-一-一 ー 一 一-一

 ・Determination of the Japanese Foreign Direct Investment

  hNorth America since the Late 1980s-一 一 ー-一-一 一-ー 一

齋藤圭介

駒沢 毅

冨田 賢

織田崇信

-Norikazu Tawara

95年 度 春 学 期

 ・情 報 技 術 革 新 は金 融 に何 を もた ら した か?一-一 ー-一

 ・内外 価 格 差 につ いて の考 察 一-一 一 ー 一 一-一-一-一

渡邉秀文

桑田 昇

94年 度 秋 学 期

 ・円 高 下 の 産 業 構 造 調 整 一-一-ー 一-一 ー 一 一-一 一 一

 ・金 融 政 策 に お け る 中 間 目 標 に つ い て ー--一 一---一

津田知佳

斉藤圭介

94年 度 春 学 期

 ・資産 価 格 の変 動 と物 価 の安 定 ・-一-ー 一-一--

                 *      *      *

                    (4)
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