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平成 28 年試験
論 文 式 試 験 問 題

経営学・経済学・民法・統計学

注 意 事 項

（ 1頁〜）

（選択科目）

（13 頁〜）（21 頁〜）（23 頁〜）

1　試験開始の合図があるまで，この問題冊子や筆記用具に触れないでください。触れた場合
は，不正受験とみなすことがあります。
2　試験中の使用が認められたもの以外は，全てかばん等の中にしまい，足元に置いてください。衣
服のポケット等にも入れないでください。試験中の使用が認められているものは，次のとおりです。
筆記用具，算盤又は電卓（基準に適合したものに限る。），時計又はストップウォッチ（計時機
能のみを有するものに限る。），ホッチキス，定規及び耳栓
使用が認められたもの以外を机上及び机の中に置いている場合は，不正受験とみなすことが
あります。試験中，試験官が必要と認めた場合は，携行品の確認をすることがあります。
3　携帯電話等の通信機器の取扱いについては，試験官の指示に従ってください。指示に従わな
い場合は，不正受験とみなすことがあります。
4　試験官の指示に従わない場合，また，周囲に迷惑をかける等，適正な試験の実施に支障を来
す行為を行った場合は，不正受験とみなすことがあります。
5　不正受験と認めた場合は，直ちに退室を命ずることがあります。
6　各選択科目の試験時間は 2時間です。
7　試験開始の合図により，試験を始めてください。
8　試験問題及び答案用紙（並びに民法選択者の試験用法令基準等）は必ず机上に置いてくださ
い。椅子や机の下等には置かないでください。
9　この問題冊子は， 1頁から 35 頁までとなっており，選択科目の 4科目が掲載されていま
す。受験願書を提出する際に選択した科目（受験票の選択科目を再度確認すること。）の答案を
作成してください。試験開始の合図の後，まず頁を調べ，印刷不鮮明，落丁等があれば黙って
挙手し，試験官に申し出てください。
10　答案用紙は問題冊子の中ほどに挿入してあります。
11　答案は配付した答案用紙の所定欄に記載し，欄外には記載しないでください。答案作成に当
たっては，ボールペン又は万年筆（いずれも黒インクに限る。）及び修正液・修正テープ（白色に
限る。）を使用してください。
12　受験番号シールは，試験開始の合図の後，各答案用紙の左上の所定欄に貼付してください。
各問の答案用紙が複数枚のものについては， 1 枚目だけでなく， 2 枚目以降にも受験番号シー
ルを貼付してください。
13　選択した科目の答案用紙は必ず切取り線で切り離した上で提出してください。ホッチキスを
使用した場合には，針を外した状態で提出してください。また，選択した科目以外の答案用紙
は提出しないでください。
14　問題に関する質問には一切応じません。
15　試験開始後 60 分間及び試験終了前 10 分間は，答案用紙の提出及び試験室からの退室はでき
ません。それ以外の時間に中途退室する場合には，必ず挙手し，試験官が答案用紙を受け取り
確認するまで席を立たないでください。
16　試験中，やむを得ない事情で席を離れる場合は，挙手の上，試験官の指示に従ってください。
17　試験終了の合図とともに直ちに筆記用具を置き，答案用紙を裏返してください。試験終了後
に答案用紙や筆記用具に触れた場合は，不正受験とみなすことがあります。試験官が答案用紙
を集め終わり指示するまで絶対に席を立たないでください。
18　問題冊子及び試験用法令基準等（民法選択者に限る。以下，同じ。）は，試験終了後，持ち帰
ることができます。
なお，中途退室する場合には，問題冊子及び試験用法令基準等の持ち出しは認めません。問
題冊子及び試験用法令基準等が必要な場合は，各自の席に置いておきますので，試験終了後，
速やかに取りに来てください。
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次の文章を読んで，下記の 問 1 〜 問 5 に答えなさい。

企業のトップマネジメントは，将来の戦略を意思決定して監督する「最高意思決定・監督

機関」と，決定された戦略を効率的に執行する「最高執行機関」に分けて考えることができ

る。米国企業の場合，前者が取締役会，後者が（　Ａ　）を長とする経営陣である。取締役会

が意思決定・監督機能に特化するためには，取締役会メンバーの多くは当該企業と独立した

立場の取締役で占められることが理想という考えから，米国企業には社外取締役が多く存在

する。

一方，日本企業においては，「最高意思決定・監督機関」と「最高執行機関」が渾然一体と

なっており，取締役会メンバーが皆，経営陣でもあるケースが多かった。しかし，取締役会

の規模が肥大化し，意思決定が遅くなるという弊害とともに，近年の経営のグローバル化の

影響により，日本型のトップマネジメント体制の見直しも進んできた。その先陣を切ったの

が 1997 年のソニー（株）による執行役員制の導入である。ソニー（株）は 38 名いた取締役を

10 名に削減するとともに，業務執行に専念する執行役員 34 名を選任した。この執行役員制

はその後，日本企業に広く浸透し，2015 年では上場企業の約 7割が採用している。

執行役員制を更に発展させた委員会設置会社が 2006 年施行の会社法により設定され，業

務執行を担当する執行役とともに社外取締役に法的根拠が付与されることになった。ただ，

この制度はあくまでも選択制であり，従来どおりの監査役会を置く監査役会設置会社が，

2014 年時点，上場企業の 98 ％であった。

2015 年の会社法改正により，社外取締役のいない上場している監査役会設置会社は，「社

外取締役を置くことが相当でない理由」を説明しなければならなくなった。これは社外取締

役導入の義務化が見送られたことを意味し，ハードローではなくソフトローとして導入を促

す方式である。このように説明責任を課す方式は，コーポレート・ガバナンスなど様々な国

際規格でも採用されているイギリス生まれの方式で，（　Ｂ　）と呼ばれる。

また，委員会設置会社に比べて社外取締役導入のハードルが低い監査等委員会設置会社が

新設され，社外取締役導入が更に促されることとなった。なお，監査等委員会設置会社の導

入に伴い，委員会設置会社は（　Ｃ　）へと名称変更になった。

問題 1

ア

イ

（経　営　学）
第　 1　問

（満点 　100 点）
第 2問とあわせ

時　間　 2時間
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（　Ａ　）に当てはまる最も適切な語句をアルファベット 3文字で答えなさい。

下線部アの例として，2014 年に発表された東京証券取引所等の「主要投資部門別株式保有

比率」調査によれば，初めて「ａ」が 30 ％を超え，2015 年発表の調査では更に増加した，と

いう事実がある。

「ａ」に当てはまる最も適切な語句を答えなさい。

（　Ｂ　）に当てはまる最も適切な語句を英単語 3語で答えなさい。

下線部イの監査等委員会設置会社を説明し，導入ハードルの低さも併せて説明しなさい。

（　Ｃ　）に当てはまる最も適切な語句を答えなさい。

問 1

問 2

問 3

問 4

問 5
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次の文章を読んで，下記の 問 1 〜 問 5 に答えなさい。なお，計算結果に端数が生

じる場合，小数点第 2位を四捨五入して小数点第 1位まで答えること。

イノベーションの時代といわれて久しい。昨今，企業のイノベーション・メカニズムに大

きな影響をもたらす流れの一つが情報の民主化である。

情報の民主化は，これまでの経営学が基盤としてきた理論的前提やパラダイムの再考や捉

え直しを要請している。近代大量生産を実現したヘンリー・フォードが事業を興し，また経

営学の嚆矢であるフレデリック・テイラーの科学的管理法が普及しつつあった当時のアメリ

カは，職業的訓練も高度な教育も受けていない一般大衆を労働者として使用することが必要

であった。

しかし，一般大衆の教育水準や市民意識が上がり，労働者も企業における組織的労働に慣

れてきた。それにあわせて，集団に所属することから得られる安心や喜びを求める人間像

や，感情を持って意味解釈を行う存在としての人間といった見方が打ち出され，経営学にお

ける人間モデルも変化してきた。例えばエドガー・シャインは経済的動機しか持たない単純

な機械のように人間を捉える「経済人モデル」以外の人間モデルを整理して提示した。

経営戦略論の分野でも，1960 年代後半にボストン・コンサルティング・グループが経験

曲線効果を発見したが，これは従業員の反復作業による学習効果を超えた，人間の知的能力

の経営戦略的意味を見出したものといえよう。

しかし今日，IT革命とともに情報の民主化は加速度的に進展している。情報をたくさん

持つようになった知的な存在としての市民やナレッジ・ワーカーとしての従業員を対象とし

て，新しい知識や価値を創造していく組織的活動が探求されつつある。

例えばナレッジ・マネジメント論（組織的知識創造理論）では，知識創造のプロセスを 

（　Ａ　）と（　Ｂ　）の相互変換プロセスと捉え，企業経営においては知識創造の主体として

の現場の従業員の価値を認め，個々人の知の獲得・蓄積を触発し，方向付け，組織的に共

有・拡大させる経営が重要であるとされた。

また，企業の本質的な活動を「情報をやり取りし，蓄積すること」とし，実際の企業活動の

学習主体として従業員を捉えるダイナミックな経営戦略論も提唱されている。こうした理論

では，情報のやり取りや蓄積から生み出される技術やノウハウ，ブランドや顧客との信頼関

係，組織風土など，財務諸表に表れにくい（　Ｃ　）資産が重視されている。

問題 2

ア

イ

ウ
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下線部アに関連し，フォード生産方式の特徴を述べなさい。

下線部イに関連し，エドガー・シャインの人間モデルの説明における「経済人モデル」以外

の三つの人間モデルを答えなさい。

ある工場では創業以来の累積生産量が 100 個のときの単位当たりのコストが 200 円であっ

た。累積生産量が 200 個になったときに単位当たりのコストが 180 円であった。下線部ウの

経験曲線効果を基にすれば，累積生産量が 400 個になったときの単位当たりのコストはいく

らであると予測できるか計算しなさい。

（　Ａ　），（　Ｂ　）に当てはまる最も適切な語句を答えなさい。

（　Ｃ　）に当てはまる最も適切な語句を答えなさい。

問 1

問 2

問 3

問 4

問 5
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次の文章を読んで，下記の 問 1 〜 問 3 に答えなさい。なお，計算の途中で端数が

生じる場合，計算途中では四捨五入せず，最終数値の小数点第 3位を四捨五入して小数点第 

2 位まで答えること。

企業Ａは，毎年期待値 60 億円の利子引前キャッシュ・フローを永久に生み出すと予想さ

れている。（図 1）に示されているように，毎年のキャッシュ・フローは期末に実現する。企

業Ａは負債利用企業であり，毎年，期末に 10 億円の利子を永久に支払う（元本の返済はな

い。）。企業Ａには倒産リスクはなく，毎年の利子引後キャッシュ・フローは，全額配当され

るものと予想されている。市場ポートフォリオの期待リターンは 6％で，無リスク利子率は 

1 ％とする。資本市場は完全で，法人税は存在しないと仮定する。

企業Ａの負債資本コストは 1％で，株式のベータは 0.8 である。資本資産評価モデル

（CAPM）を用いて企業Ａの株主資本コストを計算すると ① ％となり， 1年目の期首 

時点での株式価値を計算すると　　　　　億円になる。 1年目の期首時点での企業Ａの負債

価値と株式価値を合計することで企業価値は　　　　　億円となり，加重平均資本コスト

（WACC）は　　　　　％となる。

いま， 1 年目の期末になったとする。企業Ａは 1 年目に実際には 70 億円の利子引前

キャッシュ・フローを生み出し，株式市場にもこの情報が伝わったとする（ 2年目以降の利

子引前期待キャッシュ・フローは 60 億円のままで変わらない。）。投資家は利子引後キャッ

シュ・フロー全額が配当されると予想しているとすると， 1年目の配当支払直前における企

業Ａの株式価値は ⑤ 億円となる（配当支払直前と期末の間の時間価値は無視するこ

と。）。

ここで，（図 2）に示されているように， 1年目の配当支払直前に企業Ａに新規投資プロ

ジェクトが発生したとする。新規投資に必要な投資額は 10 億円であり，新規投資を実施す

ると 2年目から毎年の期末に，期待値 0.45 億円のキャッシュ・フローが永久に生み出され

ると仮定する。新規投資プロジェクトの実施後も，企業Ａの負債には倒産リスクがないとす

る。以下，企業Ａがこの新規投資の実施を発表することで株式価値がどのように変化するか

について，二つのケースに分けて考える。

第一に，新規投資のリスクが企業Ａの既存プロジェクトの平均リスクと同一であるケース

を考える。企業Ａが 1年目の配当支払直前に内部資金を用いた新規投資 10 億円の実施を発

表し， 1 年目の配当を 50 億円にすることを発表すると（投資家は投資額及び新規投資の

キャッシュ・フローも同時に知るとする。），配当支払直前の企業Ａの株式価値は　　　　　 

億円になる。 ⑥ 億円から ⑤ 億円を引いた値は新規投資の ⑦ と一致

している。

問題 1

⒜
②

③

④

⒝

⑥

（経　営　学）
第　 2　問

（満点 　100 点）
第 1問とあわせ

時　間　 2時間
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第二に，企業Ａの新規投資のリスクが企業Ａの既存プロジェクトの平均リスクと異なる

ケースを考える。企業Ａの新規投資と同一の事業を専業で行っている企業ＢのWACCを

10 ％とする（企業Ｂも倒産リスクはない。）。このとき，企業Ａが 1年目の配当支払直前に内

部資金を用いた新規投資の実施を発表し， 1年目の配当を 50 億円にすることを発表する

と，配当支払直前の企業Ａの株式価値は ⑧ 億円になる。

（図 1）

… …60 億円 60 億円 60 億円 60 億円期待利子引前キャッシュ・フロー

… …10 億円 10 億円 10 億円 10 億円利子支払

1年目配当支払直前 1年目期末
（利子・配当支払）

（注） 1年目の利子引前キャッシュ・フローの実現値は 70 億円（ 1年目期末に判明）。

1 年目 2年目 n年目… …

（図 2）

−10 億円 0.45 億円 0.45 億円 0.45 億円… …

… …70 億円 60 億円 60 億円 60 億円

10 億円 10 億円 10 億円… …10 億円

利子引前キャッシュ・フロー

利子支払

新規投資キャッシュ・フロー

1年目配当支払直前
（配当・新規投資発表）

1年目期末
（利子・配当支払）

（注） 1年目の利子引前キャッシュ・フロー 70 億円は実現値， 2年目以降の利子引前キャッシュ・フローは期待値。

1年目 2年目 n年目… …

文中の ① 〜 ⑧ に当てはまる最も適切な語句又は数値を答えなさい。

下線部⒜について，法人税が存在し，法人税率が 30 ％であった場合， 1年目の期首時点

での企業Ａの株式価値はいくらになるか答えなさい。なお，法人税が 30 ％の場合，企業Ａ

のWACCが 2.34 ％になるとする。負債価値は法人税がない状況と同一であるとする。新

規投資プロジェクトはまだ発生していない。

下線部⒝について，企業Ａが 1年目の配当を 60 億円とし，新規投資に必要な 10 億円を外

部資金（無リスク負債あるいは新株発行）で調達すると発表した場合，配当支払直前の企業Ａ

の株式価値は下線部⒝の ⑥ 億円と比べてどうなるか。次のア〜ウのうち，最も適切

なものを選びなさい。

ア　大きくなる　　　　イ　変わらない　　　　ウ　小さくなる

問 1

問 2

問 3
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株式評価とポートフォリオ理論に関する次の文章を読み，下記の 問 1 〜 問 3 に答

えなさい。なお，計算の途中で端数が生じる場合，計算途中では四捨五入せず，最終数値の

小数点第 3位を四捨五入して小数点第 2位まで答えること。必要があれば，次々頁の平方根

表を利用すること。

（表 1）は銘柄Ａと銘柄Ｂの年率の期待リターンとリターンの標準偏差を示している。また銘

柄Ａと銘柄Ｂのリターンの相関係数は以下に示すとおりである。無リスク利子率は1％である。

（表 1）

銘柄Ａ 銘柄Ｂ 安全資産

期待リターン（％） 12 ％ 6 ％ 1 ％

標準偏差（％） 30 ％ 14 ％ 0 ％

相関係数 0.02

株式価値は発行体企業の将来キャッシュ・フローに大きく依存している。当該企業の将来

キャッシュ・フローのリスクが高い場合，株主は大きく報われるかもしれないし，全く報わ

れないかもしれない。資本を提供する投資家はリスク回避的な投資家であるから，このよう

なリスクの高い企業の株式を ① い割引率を用いて評価する。（表 1）に示す銘柄Ａと

銘柄Ｂでは，銘柄Ａの方が高い期待リターンと高い標準偏差を持つので，Ａ社の方がおおむ

ねリスクの高いビジネスを営んでいると推測される。

ここまでの記述のように，リスク＝標準偏差として考えることができるが，ポートフォリ

オ理論は，このリスクについて新しい視点を提供している。投資家は単一銘柄に集中投資す

るよりも，複数銘柄に分散投資することで，より良いポートフォリオを構築できる，すなわ

ち，「分散効果」を享受できる。例えば（表 1）に示す銘柄Ａと銘柄Ｂに 6：4 で分散投資する

場合を考えよう。この 2銘柄から構成されるポートフォリオの期待リターンは ② ％

となる。これは，銘柄Ａと銘柄Ｂの期待リターンをそれぞれの投資比率（この場合 60 ％，

40 ％）で加重平均したものである。一方，このポートフォリオの標準偏差は，銘柄Ａと銘柄

Ｂの標準偏差を加重平均して求めるのではなく，銘柄Ａと銘柄Ｂのリターンの関係性を示す

相関係数を考慮して計算する必要がある。この相関係数が高ければ高いほど，分散効果は

③ い。

ここで，ポートフォリオを組んだ方がリスク回避的な投資家にとって有利であることをみ

てみよう。投資家は安全資産と危険資産に分散投資することができ，その投資機会集合は横

軸に標準偏差，縦軸に期待リターンを取る平面上において， 1本の直線で表すことができ

る。この直線の傾きがシャープ・レシオと呼ばれる指標であり，この値が大きいほど標準偏

差に対する期待リターンが大きいのでより良い投資であると考えることができる。銘柄Ａと

銘柄Ｂに 6：4 で投資するポートフォリオの方が，銘柄Ａ，あるいは銘柄Ｂに単独で投資す

るよりもシャープ・レシオが高いことから，「分散効果」が確認できる。

問題 2

⒜

⒝
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文中の ① 〜 ③ に当てはまる最も適切な語句又は数値を答えなさい。

下線部⒜について，銘柄Ａ及び銘柄Ｂに関する（表 1）の数値から，銘柄Ａと銘柄Ｂに 

6：4 の比率で投資するポートフォリオの標準偏差を求めなさい。

下線部⒝について， 2銘柄に 6：4 で分散投資するポートフォリオのシャープ・レシオを

求めなさい。

問 1

問 2

問 3
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第 2問 問題 2 参考資料

平方根
x x x x

350.0 18.708 355.1 18.844
350.1 18.711 355.2 18.847
350.2 18.714 355.3 18.849
350.3 18.716 355.4 18.852
350.4 18.719 355.5 18.855
350.5 18.722 355.6 18.857
350.6 18.724 355.7 18.860
350.7 18.727 355.8 18.863
350.8 18.730 355.9 18.865
350.9 18.732 356.0 18.868
351.0 18.735 356.1 18.871
351.1 18.738 356.2 18.873
351.2 18.740 356.3 18.876
351.3 18.743 356.4 18.879
351.4 18.746 356.5 18.881
351.5 18.748 356.6 18.884
351.6 18.751 356.7 18.887
351.7 18.754 356.8 18.889
351.8 18.756 356.9 18.892
351.9 18.759 357.0 18.894
352.0 18.762 357.1 18.897
352.1 18.764 357.2 18.900
352.2 18.767 357.3 18.902
352.3 18.770 357.4 18.905
352.4 18.772 357.5 18.908
352.5 18.775 357.6 18.910
352.6 18.778 357.7 18.913
352.7 18.780 357.8 18.916
352.8 18.783 357.9 18.918
352.9 18.786 358.0 18.921
353.0 18.788 358.1 18.924
353.1 18.791 358.2 18.926
353.2 18.794 358.3 18.929
353.3 18.796 358.4 18.931
353.4 18.799 358.5 18.934
353.5 18.802 358.6 18.937
353.6 18.804 358.7 18.939
353.7 18.807 358.8 18.942
353.8 18.810 358.9 18.945
353.9 18.812 359.0 18.947
354.0 18.815 359.1 18.950
354.1 18.818 359.2 18.953
354.2 18.820 359.3 18.955
354.3 18.823 359.4 18.958
354.4 18.826 359.5 18.960
354.5 18.828 359.6 18.963
354.6 18.831 359.7 18.966
354.7 18.833 359.8 18.968
354.8 18.836 359.9 18.971
354.9 18.839 360.0 18.974
355.0 18.841 360.1 18.976
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次のア〜オの文章の中で，情報の非対称性などのない完全市場を仮定したファイナンス理

論に整合する文章には○を，整合しない記述のある文章には×を，答案用紙の解答欄に記入

しなさい。ただし，いずれの文章においても法人税と倒産コストは存在しないと仮定する。

ア　資本資産評価モデル（CAPM）理論とモジリアニ・ミラーの理論の下では，企業が資本

構成を大幅に変更しても，その企業の株式のベータが変わることはないので，株主資本コ

ストは影響を受けず，結果的に企業価値も変化しない。

イ　CAPM理論の下では，効率的な市場ポートフォリオと安全資産（無リスク利子率による

借入れを含む。）の二つの資産の組合せのみで，どのようなリスクの投資も可能であり，そ

れらは全て効率的である。

ウ　CAPM理論の下では，縦軸に期待リターン，横軸にベータを取る平面上で証券市場線

より上方に位置する株式の株価は割高であり，この株式の空売りによる裁定取引が速やか

に行われることで，株価の歪みは修正されることを想定している。

エ　モジリアニ・ミラーの理論の下では，無借金を維持するためにNPVが正の投資プロ

ジェクトの一部を実施せずに残している企業は，企業価値を最大化しているとは言えな

い。

オ　お互いに全く異なる事業を営むＡ社とＢ社の合併は，合併に伴うシナジー効果が存在し

ないという仮定の下でも，キャッシュ・フローの分散効果により合併企業の生み出す

キャッシュ・フローを安定化できる。一方で，投資家は，株式市場においてＡ社とＢ社の

株式にそれぞれの時価総額の比率に応じて同時に投資することで，上記の合併と同じ

キャッシュ・フローの安定化効果を獲得できる。

問題 3
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次の文章を読み，下記の 問 1 〜 問 3 に答えなさい。なお，計算の途中で端数が生

じる場合，計算途中では四捨五入せず，最終数値の小数点第 3位を四捨五入して小数点第 2  

位まで答えること。

今日の 1年〜 3年物の円金利（スポット・レート）は，以下の（表 1）に示されているとおり

である。国債における利払は年 1回，今日は利払直後とする。また，国債の額面は 100 円と

する。

（表 1）　今日の円金利（スポット・レート）

満期　　　　円金利

1年　　　　1.0 ％

2 年　　　　1.0 ％

3 年　　　　1.5 ％

クーポン・レートが 2％，残存期間 3年の利付国債の今日の価格は， ① 円とな

る。残存期間 3年の利付国債のパー・イールド（価格がちょうど 100 円となる利付国債の

クーポン・レート）を求めると， ② ％となる。また， 2 年後スタート， 1 年物の

フォワード・レートを求めると， ③ ％となる。

金利の期間構造に関して， ④ 仮説が成立していれば，現在の長期金利は，将来の

短期金利の期待値を反映していると考えることができる。一方，（表 1）のようなスポット・

レートを，長期国債の方が短期国債よりも流動性が低いことから説明するものは ⑤

仮説と呼ばれる。

為替レートの変動には，両国の金利の期間構造が大きな影響を与えている。

米国へ輸出している日本企業で外貨建ての売上が多い企業にとっては，契約した時点より

も円高に振れていれば，円貨での受取金額が減少するため収益を圧迫する。こうした為替相

場の変動リスクを回避するためには，為替予約をするという手法が一般的である。

例えば企業が 1年後の外貨建て収入を予測し為替予約をすれば， 1年後の為替変動リスク

は除去できる。現在の直物為替レートが 1ドル 113 円（113 円/ドル）であり，米ドルの 1年

物金利が 2％，円の 1年物金利が 1％だとすると，為替予約レートは　　　　　円/ドルと

なる。

この為替予約の流れは，以下のとおりである。まず顧客が取引銀行に為替予約を依頼する

と，銀行はすぐにドルを 1年間調達し，調達したドルを直物為替市場で円貨に変える。そし

て，その円貨を市場で運用する。満期時には，顧客からドル貨を受け取り，調達分の返済に

充て，満期を迎えた円貨を顧客に支払う。手数料を勘案しなければ，顧客は満期時の円貨と

ドル貨から算出される予約レートで為替予約ができるのである。したがって，ドル貨の金利

が円貨の金利よりも低ければ， 1 年後の為替予約レートは直物為替レートに比較して

問題 4

ア
⑥
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⑦ となる。

企業が外貨建て債券を発行して資金調達し，それを円貨建て債務に変換する場合は，通貨

スワップを用いる。為替予約が外貨のある一時点の交換レートを決める取引なのに対して，

通貨スワップは複数期間にまたがるキャッシュ・フローに適用される単一の交換レートを決

めるものである。

文中の ① 〜 ⑦ に当てはまる最も適切な語句又は数値を答えなさい。

下線部アに関する次の記述のうち，最も適切なものを選びなさい。

①　ここで決まる 1年後の為替予約レートは， 1年後の直物為替レートの期待値である。

②　為替予約レートには， 2国間のインフレ期待の差も反映されている。

③�　ここで決まる 1年後の為替予約レートは，その後の為替相場の大幅な変動によって変

わる可能性がある。

下線部イについて，下記の⑴及び⑵に答えなさい。

ある企業は期間 2年，5％のドル建て外債を発行した。円建ての設備投資に充てる資金調

達のため，通貨スワップを用いて円建て債務に変換したいと考えている。現在，市場環境は

以下に示す状況だとする。ただし，この企業の信用リスクプレミアムは日米で変わらないも

のとする。

直物為替レート 1年物の金利 2年物の金利

ドル
113 円 / ドル

2％ 2％

円 1％ 1％

⑴�　この企業が円建て債務にスワップした場合，円貨での調達金利は，5％に比較してど

うなるか。次のａ〜ｃのうち，最も適切なものを選びなさい。

ａ　高くなる

ｂ　低くなる

ｃ　変わらない

⑵�　この企業が発行しているドル建て債務を円建て債務に変換する場合に適用されるス

ワップレートを求めなさい。

イ

問 1

問 2

問 3
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X財とY財を消費する合理的な消費者の効用関数を，u＝ 2C
1
2
XC

1
2
Yとする。ただし，CX 

とCYはそれぞれX財とY財の消費量であるとする。また，消費者の所得を I，X財とY財 

の価格をそれぞれ pX，pYとする。

このとき，次の 問 1 及び 問 2 に答えなさい。

次の（　ア　）〜（　コ　）に当てはまる最も適切な語句又は数値を答えなさい。

pX＝ 10，pY＝ 25，I＝ 100 のとき，消費者の効用を最大化する各財の消費量をそれぞれ

C＊X，C＊Yとすると，C＊X＝（　ア　），C＊Y＝（　イ　）である。

次に，価格を一定として所得のみが変化し，I＝ 200 となるとするとき，各財の消費量を

それぞれ C＊＊X ，C＊＊Y とすると，C＊＊X ＝（　ウ　），C＊＊Y ＝（　エ　）となる。以上より，両財

の所得弾力性を求めると，ともに（　オ　）となる。ここで所得弾力性が（　オ　）よりも大き

い財を（　カ　）と呼び，所得弾力性が（　オ　）よりも小さい財を（　キ　）と呼ぶ。

一方，Y財の価格と所得を一定としてX財の価格のみが上昇したとき，X財の消費量は

（　ク　）。またそのときY財の消費量は（　ケ　）。ここで，X財の価格弾力性を求めると

（　コ　）である。

横軸にX財の消費量，縦軸にY財の消費量をとり，pX＝ 10，pY＝ 25 のときの所得消

費曲線，及び pY＝ 25，I＝ 100 のときの価格消費曲線を図示しなさい。ただし，横軸又は

縦軸との切片，及び両曲線の交点が存在する場合には，その値を記入しなさい。また，所得

消費曲線には①，価格消費曲線には②の番号を付けなさい。

問題 1

問 1

問 2

（経　済　学）
第　 3　問

（満点 　100 点）
第 4問とあわせ

時　間　 2時間

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

（50 点）
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完全競争市場において操業している代表的企業の費用関数が，

TC＝ x3 − 2x2 ＋ 3x＋ 8

で与えられている。ここで，TCは総費用，xは生産量である。また，生産物 1単位当たり

の価格を pとする。

このとき，次の 問 1 〜 問 4 に答えなさい。

この企業の限界費用MC，平均費用 AC及び平均可変費用 AVCを求めなさい。

次の（　ア　）〜（　オ　）に当てはまる最も適切な語句を答えなさい。

この代表的企業はプライス・テイカーとして行動しており，市場における財の価格が十分

高ければ，財の価格と（　ア　）が等しくなる生産水準において，この企業の利潤は最大化さ

れる。一方，この企業の利潤がゼロとなるのは，財の価格が（　イ　）と等しい生産水準のと

きである。よって，（　ア　）曲線と（　イ　）曲線の交点では，利潤が最大化されているにも

かかわらず，その値はゼロとなる。このような点を（　ウ　）という。また，これよりも価格

が下がると生産活動を停止する点を（　エ　）といい，（　ア　）曲線と（　オ　）曲線の交点で

与えられる。

市場価格が， 問 2 の（　ウ　）と（　エ　）の間の値を取るとき，利潤が負であるにもか

かわらず，企業は生産活動を行う。その理由を簡潔に説明しなさい。

問 2 の（　エ　）における価格 psを求めなさい。さらに，p2 psにおける供給曲線を

xの関数として求めなさい。

問題 2

問 1

問 2

問 3

問 4
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次の 問 1 〜 問 5 に答えなさい。

市場の失敗とは何か，簡潔に説明しなさい。

公共財とは，消費の非競合性と非排除性の二つの性質を持つ財であるが，非競合性と非排

除性とは何か，それぞれ簡潔に説明しなさい。

公共財の供給を市場に任せると市場の失敗がもたらされる理由について，非競合性と非排

除性の用語を用いて簡潔に説明しなさい。

独占企業の限界収入をMR，限界費用をMCとする。独占企業が利潤最大化を行ったと

き，MRとMCの間に成立する式を示しなさい。

ある独占企業が直面する市場需要曲線が d＝ 60 － p，総費用曲線がTC＝ 1
2 x

2 であると 

する。ただし，dは需要量，pは財の価格，xは財の生産量とする。独占企業の利潤最大化 

により実現する均衡における価格 p＊と生産量 x＊を求めなさい。また，発生する厚生損失

（死荷重）Dを求めなさい。

問題 3

問 1

問 2

問 3

問 4

問 5
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次の（　ア　）〜（　カ　）に当てはまる最も適切な語句又は数値を答えなさい。

⑴　ある国の異なる三つの時点（第 1期，第 2期，第 3期）における生産活動を比較する。第 

1 期を基準年とする。今，第 2期の名目国内総生産（名目GDP）が 121 で実質国内総生産

（実質GDP）が（　ア　）のとき，第 2期の GDPデフレーターは 1.1 となる。一方，第 3  

期の名目国内総生産が 132 で実質国内総生産が 110 のとき，第 3期のGDPデフレーター

は（　イ　）となる。よって，第 2期と第 3期の物価水準を比べた場合，第（　ウ　）期の方

が高いといえる。なお，基準年のGDPデフレーターは 1である。

⑵　ケインズ型消費関数

C＝ a＋ bY

を考える。ここで Cは消費，Yは可処分所得である。Yがゼロのときの Cの値，つまり

消費関数の切片 aの値を（　エ　）消費，また，消費関数の傾き bの値，つまり可処分所

得が 1増加したときの消費の増加量を（　オ　）と呼ぶ。ここで，aの値が 10 であり，b

の値が 0.5 であるとき，可処分所得から消費を除いて得られる貯蓄 Sと可処分所得Yの

比 S/Y，つまり貯蓄率は，可処分所得が増加するとともに（　カ　）する。

問題 1

（経　済　学）
第　 4　問

（満点 　100 点）
第 3問とあわせ

時　間　 2時間

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

（50 点）
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以下の各文章が正しいかどうかを判断し，正しければ答案用紙にある「正」を丸で囲み，誤

りであれば「誤」を丸で囲んだ上で，誤っている理由を簡単に述べなさい。

⑴　フィッシャーの交換方程式（数量方程式）によれば，名目貨幣供給量が 2倍，経済の実質

取引量が 4倍になり，貨幣の流通速度が変わらないとき，物価水準は 2倍になる。

⑵　トービンの qとは，資本の再取得費用を企業の市場価値で割ったものである。例えば

資本の再取得費用が 3で企業の市場価値が 2なら，その値は 1.5 である。トービンの q理

論によれば，トービンの qの値が 1を超えると投資をすべきという結論を得る。

問題 2
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次の 問 1 〜 問 3 に答えなさい。

ある経済の第 t期のフィリップス曲線は，

rt＝ ret － a（ut－ b），　a2 0，　01 b1 1

で与えられている。ここで，rtはインフレ率，ret は予想（期待）インフレ率，utは失業率で

ある。第 t期の予想インフレ率は，第 t− 1期のインフレ率に等しいと仮定する。つまり，

ret ＝ rt−1 が成立する。第 1 期，第 2 期のインフレ率及び失業率はそれぞれ r1 ＝ 0.03， 

r2 ＝ 0.05，u1 ＝ 0.05，u2 ＝ 0.04 であった。また，第 1期の予想インフレ率は re1 ＝ 0.02

であった。このとき，この経済の自然失業率を求めなさい。なお，自然失業率とはインフレ

率がその予想値と等しくなるときの失業率のことである。

財市場において，消費関数を C＝ 0.5Y＋ 10，投資支出を I＝ 10，政府支出を G＝ 30

とする。ここで，Yは国内総生産である。完全雇用国内総生産（潜在国内総生産）Yfは 200

である。この場合，国内総生産がY＝Yfとなったときの財市場の総需要

C＋ I＋ G

と完全雇用国内総生産Yfとの間に差，つまりデフレギャップが存在している。このデフレ

ギャップを解消するためには政府支出を今の状態からいくら増加させる必要があるか答えな

さい。

財市場を均衡させる利子率 rと国内総生産Yとの関係を示した IS 曲線は，

r＝ 0.2 － 0.1Y

で与えられている。一方，貨幣供給量がMのとき，貨幣市場を均衡させる rとYの関係を

示したLM曲線は，Mの値に依存して以下のように与えられている。

1）　Y1Mのとき

r＝ 0

2）　YFMのとき

r＝ 0.1
M

Ye o− 1

ここで，財市場と貨幣市場が均衡している経済を考える。貨幣供給量Mがある値M＊以 

上になると，その経済は流動性の罠に陥る。一方，もしMの値がM＊より小さいなら，経

済は流動性の罠の状況にはない。このようなM＊の値を求めなさい。なお，利子率と国内総

生産はマイナスの値をとらない。また，物価水準は 1であるとする。

問題 3

問 1

問 2

問 3
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財市場において消費関数を C＝ 0.5Y＋ 10，投資関数を I＝ 10 － 10r，政府支出を 

G＝ 30 とする。ここで，Yは国内総生産，rは利子率である。そして貨幣市場において，

名目貨幣供給量をM＝ 200，物価水準を P，そして実質貨幣需要関数を

L＝ 10
r

とする。国内総生産，利子率，物価水準はともに正の値をとる。このとき，次の 問 1 〜

問 3 に答えなさい。

貨幣市場を均衡させるような利子率 rと物価水準 Pの関係式を求めなさい。具体的に

は，Pを rの式として表現しなさい。

総需要曲線の式，つまり財市場，貨幣市場を同時に均衡させるような国内総生産Yと物

価水準 Pの関係式を求めなさい。具体的には，Yを Pの式として表現しなさい。

この経済が完全雇用を実現しているとする。ここで，完全雇用国内総生産の値が 80 のと

き，この経済の物価水準を求めなさい。

問題 4

問 1

問 2

問 3
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企業と労働者のみが存在する経済を考える。企業は資本Kと労働 Lのみを生産要素とし

て，生産関数

Y＝ 0.1 KL

を用いて財を産出する。ここで，Yは財の総生産量である。このとき，次の 問 1 〜

問 3 に答えなさい。

資本の量をK＝ 100，労働の量を L＝ 100 とする。このときYの値を求めなさい。

資本の量及び労働の量が 問 1 の状況からそれぞれ 4倍になると，Yの値は何倍にな

るか求めなさい。

何らかの事情で 問 1 の状況から労働の量が L＝ 25 に減少した。資本の量はK＝ 100

のままである。このとき労働 1単位当たりの賃金 wは上昇するか下降するか，理由を付け

て答えなさい。なお，上昇する場合は答案用紙にある「上昇」を丸で囲み，下降する場合は

「下降」を丸で囲みなさい。ただし，wは労働の限界生産の値に等しいとする。

問題 5

問 1

問 2

問 3
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（民　　　法）
第　 5　問

（満点 　100 点）
第 6問とあわせ

時　間　 2時間

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

（50 点）

Ａは，友人のＢに頼まれて，ＢがＣ銀行から融資を受けるのに際して，その担保として自己所有の

甲土地にＣのための抵当権を設定することを了承した。これを前提に，次の 問題 1 及び

問題 2 に答えなさい。なお， 問題 1 の 問 1 及び 問 2 ，並びに 問題 2 の 問 1

及び 問 2 は，それぞれ独立した問いである。

Ａは，抵当権設定登記手続のために必要であるとＢに言われ，内容を確認せず漫然と，Ｂ

が用意した甲土地の売買契約書に署名・押印し，これを白紙委任状等とともにＢに手渡し

た。Ｂは，2002 年 6 月，これらを用いて甲土地の登記を自己名義に移転させた上で，同年 7  

月，甲土地を自己の所有物であるとしてＤに売却して登記名義を移転させ，Ｄは直ちに甲土

地の占有を開始した。

Ｄは，ＢがＡを騙して登記名義を移転させた事実については知らなかったが，知らなかっ

たことにつき過失があった。2002 年 8 月の時点で，Ｄは，甲土地が自己の所有であるとの

Ａの主張を退けることができるか。

Ｄが占有を開始してから 5年後の 2007 年 8 月，Ｄは甲土地をＥに売却し，直ちに甲土地

の登記名義と占有がＤからＥへと移転された。ＢがＡを騙して登記名義を移転させた事実に

ついて，Ｄはこれを知らず，知らなかったことにつき過失はなかったが，Ｅは，知らなかっ

たことにつき過失があった。2016 年 8 月の時点で， 9年間占有を続けてきたＥは，甲土地

が自己の所有であるとのＡの主張を退けることができるか。

ＡＢ間での合意どおり，2010 年，更地である甲土地にＣの抵当権が設定され，その旨の

登記がなされた。2016 年 5 月，Ａは甲土地をＦに賃貸し，Ｆはここに違法建築の乙建物を

建ててその保存登記をし，倉庫として利用を開始した。2016 年 7 月の弁済期にＢが債務を

履行しなかったため，同年 8月，Ｃは甲土地上の抵当権を実行することとした。

Ｃは，抵当権実行に先立って，Ｆに対して乙建物の収去と甲土地の明渡しを請求すること

ができるか。

Ｃの抵当権実行によりＧが甲土地を買い受けた。Ｇは，Ｆに対して乙建物の収去と甲土地

の明渡しを請求することができるか。

問題 1

問 1

問 2

問題 2

問 1

問 2
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（民　　　法）
第　 6　問

（満点 　100 点）
第 5問とあわせ

時　間　 2時間

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

（50 点）

Ａは，取引先Ｂの依頼に基づき，Ｂが 2016 年 5 月 1 日に商品を売却して得たＣに対する代金債権

（以下，「甲債権」という。弁済期は同年 6月 30 日である。）を買い取り，同年 5月 10 日に，当該債権

譲渡について確定日付のある証書によりＢからＣへ通知がされた。これを前提に，次の 問題 1 及

び 問題 2 に答えなさい。なお， 問題 1 及び 問題 2 はそれぞれ独立した問いである。

Ｃは，既に 2013 年 1 月に，ＢがＣに対して 2013 年から 2019 年までの 7年間に取得する

一切の売掛債権をＤに譲渡する旨の通知を，確定日付のある証書によりＢから受けていた。

Ｃは，甲債権のＡへの譲渡についても通知を受けたことで，甲債権の支払をＡとＤのいずれ

にすべきか悩んだが，「将来債権の譲渡は向こう 1年に限って認めるのが判例である。」との

Ａの法務スタッフのアドバイスに従い，2016 年 6 月 30 日に甲債権の全額をＡに支払った。

その後，ＤがＣに対して甲債権の支払を求めた場合，Ｃはこれを拒むことができるか。

2016 年 6 月 30 日にＡがＣに対して甲債権の支払を求めたところ，Ｃは，既に同年 6月 15

日にＣがＢに対して有していた債権と相殺した結果，甲債権はもはや消滅しているとして，

その支払を拒んだ。Ｃが相殺にあたり自働債権としたと主張しているのは，乙債権（2015 年 

6 月 10 日に弁済期を 1年後としてＣがＢに融資した貸金債権）及び丙債権（2016 年 6 月 1 日

にＣがＢの商品を修理して取得した報酬債権で，弁済期は定められていない。）である。Ｃの

相殺の主張は認められるか。

問題 1

問題 2
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