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１ 経済とは、（ モノ（財） ）や（ サービス ）を生産し、流通させ、消費することをいう。 

 

２ 下の図は、一国の経済を構成する経済主体間の主な関係を示している。空欄の３つの 

各主体は何か？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３ 「人口減少社会」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？  

（ a ） 

  ａ．日本の出生数は、これまで 100 万人を下回った年はない。 

ｂ．日本の総人口のピークは 2008 年の 1 億 2808 万人である。 

  ｃ．消滅可能性都市とは、少子化や人口流出が止まらず、将来、消滅する可能性のあ 

る自治体のことを指す。 

  ｄ．人口減少は、消費、貯蓄（投資）、生産などに関わる人が減ることにつながり、 

経済への影響は大きい。 

 

４ 政府では、一人ひとりの意思や能力、個々の事情などに応じて（ 柔軟な働き方 ）を選択でき

る社会を目指す「働き方改革」を進めることで、人々の（ ワーク・ライフ・バランス ）の実現

と（ 生産性の向上 ）を両立できる企業文化や風土をつくろうとしている。 

 

５ 近年、性別や年齢、言語、宗教、民族など（ 多様な視点 ）を持ったメンバーで企業などの組

織を構成した方がパフォーマンスが上がるという考え方から、（ ダイバーシティ（多様性） ）

の重要性が指摘されている。 

 

 

家計 

政府 企業 

【基礎学習（必須）】 

＊別添の学習ガイドブックをチーム全員がしっかり読んだ上で、必ず、すべての設

問に解答してください 

 

 

 

公共サービス・補助金・代金等 

税金・財・サービス等 
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６  グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ （ d ） 

    ａ．先進国の企業が行う発展途上国への投資には、双方に様々なメリットがある。 

ｂ．グローバル化の進展によって異文化交流が進み、新たな文化が生まれる可能性が高まる。 

   ｃ．近年は、自由貿易協定（ＦＴＡ）や経済連携協定（ＥＰＡ）など、二国間や少数 

の国・地域間で貿易協定を結ぶ動きが増えている。 

   ｄ．2015 年の国連サミットで採択された「持続可能な開発目標（ＳＤＧs）」は、発展 

途上国が抱える課題の解決を目指したものである。 

 

７  ＧＤＰ（国内総生産）に関する次の説明文のうち、正しいものは？ （ b ） 

  ａ．ＧＤＰとは、一定期間に国内で生産されたモノやサービスの付加価値の合計額で、 

海外で働いている日本人が生み出した所得も含まれる。 

ｂ．ＧＤＰには名目ＧＤＰと実質ＧＤＰとがあり、その違いは物価の変動分を考慮するかど

うかにある。 

ｃ．実質ＧＤＰが名目ＧＤＰを上回っている状態は、日本がインフレ状態にあることを示し

ている。 

ｄ．国民一人あたりのＧＤＰが増加しても、私たちの所得には影響がない。 

 

８  お金を貸し借りする「金融」の形態としては、借り手が貸し手から直接お金を融通してもらう

（ 直接金融 ）と、銀行などの金融機関が仲介して貸し手と借り手を間接的に結びつける（ 間

接金融 ）とがある。 

 

９  日本の金融政策に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ （ d ） 

ａ．日本銀行が金融政策を行う目的は、「国民経済の健全な発展」に不可欠な「物価 

の安定」を図ることにある。 

ｂ．デフレ脱却のため、1999年から2000年にかけて「ゼロ金利政策」が実施された。 

ｃ．2001年から始まった「量的緩和政策」には、金融機関がもつ国債などを日本銀行が買い

入れることで、金融機関の当座預金残高を増やそうとするねらいがある。 

ｄ．2016年1月に決定した「マイナス金利」は、金融機関が日本銀行に持つ当座預金の全額

に適用される。 

 

10 株式を所有する金銭的なメリットとしては、インカムゲインと呼ばれる（ 配当収益 ）と、キ

ャピタルゲインと呼ばれる（ 値上がり益 ）がある。  

 

11 次のうち、現在の企業価値（株価）が割高か割安かを判断するための指標は？ 

（ c ）  

ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．ＰＥＲ   ｄ．純利益 

 

12  株式投資のリスクを少なくする方法には、（ 投資先 ）を分散させることや、投資する（ 時

間 ）を分散することなどがある。  
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要 旨 

 

 2012 年に中央教育審議会による大学教育の質的転換への提言がなされて以降、我が国では大学

教育を一新するべきだという機運が高まり続けている。産業構造の変化により社会が求める人物像

が変化する中、現在の日本では人材育成・大学教育の重要性がいまだかつてないほど高まっている。 

私達は、このような時流の中で大学の教育活動を支援している民間企業が存在することに注目し

た。そしてこれらの企業を、今後の日本社会における人材育成に大きく貢献する存在として評価す

るファンドを作成した。数多くの実地調査を行うことで、文献調査だけでは把握が困難な大学教育

の現状について学習しており、本稿ではその内容を鑑みたスクリーニング方法が取られている。 

また、単に社会課題と向き合っただけの理想論的なテーマで終わることを避けるため、予め投資

戦略を定めておき、それに基づいて実現可能性を高めるための学習も行った。この学習の結果、私

達の選定したファンドは価格変動リスクを安定的に抑えた運用が期待できることを導いている。そ

して当ファンドは、その安定性から投資家を長期投資に導く公算が大きい。今後日本社会が長らく

直面するであろう人材育成という問題に対しての本質的な解の嚆矢となることが期待できる。 
 

目 次 
 
第１章 テーマ設定の背景 

1-1 日本における人材育成と高等教育の現状分析 

1-2 大学改革に対する社会的要請と民間企業の役割 

1-3 投資テーマの決定理由 

第 2 章 ファンドの構築 

  2-1 スクリーニングの概要 

  2-2 第 1 スクリーニング 

  2-3 第 2 スクリーニング・第 3 スクリーニング 

  2-4 第 4 スクリーニング 

2-5 投資銘柄の取組紹介 

2-6 投資比率の決定 

第 3 章 フィールドワーク 

  3-1 企業へのフィールドワーク 

  3-2 実際の産学連携教育への参加 

第 4 章 投資家へのアピール 

  4-1 企業価値向上に関する実証分析 

  4-2 期待リターンとリスク 

  4-3 VaR とショートフォール確率の算出 

  4-4 運用シミュレーション 

第 5 章 日経 STOCK リーグを通して学んだこと 

  5-1 資産運用について 

5-2 大学教育について 

  5-3 投資理論について 

第 6 章 おわりに 
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第 1章 テーマ設定の背景 
 

【1-1 日本における人材育成と高等教育の現状分析】 
 

少子高齢化、需要不足、低生産性、地方格差、資源不足、環境問題、グローバル化の遅れと山積

する問題を抱えている日本は、長らく課題先進国と呼ばれている。第四次産業革命の到来以降、こ

うした社会課題は複雑性を増す一方であり、それに伴ってこれらに対して以前とは異なる解決方法

を導き出せる人材の必要性が叫ばれ始めている。現在の日本には人材育成手法への抜本的な見直し

が迫られていると言えるだろう。 

ここで WEF(世界経済フォーラム)が毎年発表している国際競争力調査について第 1 図に示す。

この図表からは、国際競争力の要因とされているその他の要因と比較して、日本の高等教育1 のレ

ベルが顕著に低いことが読み取れる。 特にそのシステムの質への評価は長らく低迷しており、国

際競争力向上の足枷になっているとみなされている。実際、現状の高等教育におけるその質や成果

に疑問をあげる声は多い。一例として佐藤［2016］は過去の日本社会における人材育成の方策が

OJT2 に依存してきたことを指摘している。 

また、第 2 図では村田［2016］より、各国の高等教育の公的予算の投下額とその国の生産性の関

係を描いている。両者の相関係数は 0.832 でありかなり高い相関関係が認められる。そしてこのこ

とから、高等教育の充実は国家の競争力向上に結びつくことが示唆されている。 

効果的な人材の育成はあらゆる分野を通して日本の経済力向上を実現する。そして、以上のこと

より高等教育は今後の日本社会における人材育成の鍵となる可能性を秘めている。 
 

 第 1 図 日本の国際競争力とその要因の推移 第 2 図 高等教育への予算投下額と生産性の関係 

WEF(世界経済フォーラム)［2018］より作成                         村田［2016］より引用 

 

 

                                                 
1 中央教育審議会［2017］では大学、短期大学、高等専門学校、及び専門学校が高等教育機関として

挙げられている。 

2 On-the-Job Training の略。職場での実務による従業員教育のこと。 
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【1-2 大学改革に対する社会的要請と民間企業の役割】 
 

こうした人材育成を取り巻く環境の変化を受けて、政府は高等教育の改革に動き始めた。文部科

学省［2018］は 2 万通りのシミュレーションを用いて、日本社会の将来における経済状況に関する

シナリオ分析を実施した。そしてその結果、「高等教育の質の向上及び充実」が社会的パフォーマ

ンスの内容やその持続可能性に寄与する度合いが高いことを導き、その重要性を指摘している。 

そしてこうした高等教育の改革には民間産業の貢献も重要だと捉えられている。以下は政府が 

2016 年に発表した日本再興戦略の一部を抜粋したものである。 

 

「これまで研究者個人と企業の一組織（研究開発本部）との連携にとどまり、共同研究の 1 件あ

たりの金額が国際的にも少額となっている産学官連携を、大学・国立研究開発法人・企業のトップ

が関与する、本格的でパイプの太い持続的な産学官連携（大規模共同研究の実現）へと発展させる。

具体的には、2025 年度までに大学・国立研究開発法人に対する企業の投資額を OECD 諸国平均

の水準を超える現在の 3 倍とすることを目指す。」 

 

日本再興戦略は国家の成長戦略における羅針盤と表現されており、このなかで民間企業から大学

への積極的介入が要請されていることは重要なメッセージ性を持っていると考えられる。実際に、

2016 年から JST(国立研究開発法人科学技術振興機構)による「OPERA」(産学共創プラットフォー

ム 共同研究推進プログラム)というプログラムが発足している。これは大学と企業の連携を支援す

るマッチングファンドであり、それまでには実現が困難であった本格的な産学連携の推進のための

プラットフォームとされる。2018 年からは大学改革、研究力強化、人材育成の 3 点における加速

を目的とした OI 機構3 との接続型プログラムも新設され、企業と大学の連携への注目は年々高ま

っていると言える。これまでとは異なる能力を持つ人材の登場が求められている中、こうした民間

企業の参画は大きな社会的需要に応えうるものである。 

 

【1-3 投資テーマの決定理由】 
 

私達が大学というテーマに関心を持った最初のきっかけは海外の大学生との交流にある。メンバ

ーのうちの 1 人が大学における交換留学生制度を経てスタンフォード大学の学生たちと知り合っ

たのだが、彼らを通して、米国では大学教育の現場に民間企業が積極的に参画しているということ

を知った。その経験から日本の大学教育に対する企業の取組内容に注目して学習を進めるようにな

った。 

最終的に学習内容を本テーマに決定した理由は主に以下の三点からなる。第一に、前述したよう

に現在の日本において大学教育を改善しようとする機運の最中にあること。第二に、課題先進国で

ある日本において重要な論題の 1 つであり続けるであろう、教育という社会課題に向き合ったテー

マであること。第三に、実際に大学生として今の高等教育に関与している立場だからこそ持てる視

点があるのではないかと考えたこと。これらのことから私達は日本の高等教育に貢献できる企業に

注目して投資対象の企業を選定することにした。 

また、私達は今回の学習に際して以下の通り 3 つの優先事項を設けた。 

  

                                                 
3 オープンイノベーション機構の略。 
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項目 1 は、大学教育の改革は長期的な視点で取り組んでこそ価値があるという考えから設定し

た。人材育成は今後不変の課題であり一時的な恩恵に終始していては意味がない。実際に中央教育

審議会［2017］でも、高等教育全体の改革のために中長期的な視点を持った検討が行われることを

求めている。 

項目 2 は、大学でこそ得られる学びを重視することで高い教育効果が生まれるという考えから設

定した。単に社内教育の現場を大学に移すような教育は本来の大学改革が目指すものではない。大

学や大学生の実情を知り、それらに対して適切なアプローチが可能な企業の価値が高いはずだと考

えた。 

項目 3 は、社会課題を起点としたテーマこそ投資を呼び込む方策について検討するべきだという

考えから設定した。私達は大学教育への参画を通して日本の人材育成に寄与できる企業が魅力的だ

と考えた。自分たちが投資したいと考えた企業の魅力について、それをまだ意識していない投資家

に伝えることはテーマ型投資の醍醐味ではないだろうか。 

以上のことを一種の投資戦略として、私達は大学教育の質の向上に寄与できる企業を支援するフ

ァンドを作成することとした。現在の日本では政府主導で大学改革が目指されている。しかし改革

は誰かからの一方的な指示により実現するものではない。民間企業と大学が一体となってこそ、日

本社会が今後の時代を生き抜くために必要な、新たな学びを共に創り出すことが可能であるはずだ。 
 

第 2章 ファンドの構築 
 

【2-1 スクリーニングの概要】 
 

私達は以下の第 3 図のような方法でスクリーニングを実施した。 
 

第 3 図 スクリーニングの全体像 

 

 

 

 

 

 

 

 

大学教育に長期的に参画できる企業に注目する 

 
１ 

大学及び大学生の特性を活かせる企業に注目する 

 
現実に投資家が保有できるファンドを目指す 

 
３ 

2 

 教育 研究 教育評価 EdTech 経営サポート 

取組の質 
31銘柄 

取組の質 
12銘柄 

取組の質 
5銘柄 

取組の質 
7銘柄 

取組の質 
4銘柄 

 
教育 研究 教育評価 EdTech 経営サポート 

人材活用 
238銘柄 

研究への態度 
199銘柄 

業種選定（サービス業・通信業・商社・小売業） 
1016 銘柄 

< 第２ 5 分野スクリーニング ～企業の姿勢～ >  

< 第１ 倒産予知（SAF）スクリーニング > 2785銘柄 

< 第３ 5 分野スクリーニング ～取組の質～ >  

< 第４ 財務スクリーニング > 20銘柄 

上場企業（金融・証券・保険・その他金融除く） 3452銘柄 
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【2-2 第 1 スクリーニング】 
 

第 1 スクリーニングでは大学教育への長期的な参画が可能な企業を選出するという目標の下、現

状倒産の可能性が認められる企業を選定対象銘柄から除外することとした。  

それに伴い白田［2003］における SAF2002 モデル4 を用いて選定を行った。モデル式は以下の

通りである。 

 

 

 

 

 
 

これは日本の企業の財務データを元に実証分析を行った結果より開発されたモデルであり、「わ

が国固有の商習慣や制度会計の現状をも十分に考慮しつつ開発された」(白田［2003］)とされる。

このモデルにおいて測定した値が 0.68 を下回る企業は倒産の危険が認められるとされるため、該

当する企業を除外した 2785 銘柄を選定した。 

 

【2-3  第 2 スクリーニング・第 3 スクリーニング】 
 

まず今後の大学教育において重要な役割のうち民間企業の

貢献が期待できる分野について議論を行った。大学とは複合

的な組織であり、これらの分野それぞれで改善が起こること

で相乗効果を生み出すと考えられる。議論の結果、私達が選

定した分野は右の第 4 図が示している 5 つである5 。 

これらそれぞれについて第 2・第 3 スクリーニングに当た

る 2 段階のスクリーニングを実施した。以下、各分野に対し

民間企業が参画することの効果を示した後に、実施したスク

リーニング手法の詳細について述べる。 

 

〔教育〕 

(1) 民間企業が参画する効果 

大学で学んだ理論的な知を、企業の支えのもとで応用・実践することで学生はより高い学習効果

                                                 
4 Simple Analysis of Failure 2002 モデルの略。 

5 なお、今回教育分野の議論を行うにあたっては、大学教育及び大学組織に関する知見を得るため 

以下の専門家の方々に直接訪問しインタビューさせて頂いた。ご協力頂いたことに感謝の意を表す。 

同志社大学より社会学部 山田礼子教授 及び PBL 推進支援センター長 新茂之教授 

名古屋大学より高等教育研究センター 夏目達也教授 

京都大学より高等教育研究開発推進センター 山田剛史准教授  

島根大学より教育・学生支援機構アドミッションセンター 泉雄二郎教授 

東京電機大学よりインスティテューショナルリサーチセンター長 土肥紳一教授 

広島修道大学より商学部講師 キャリア教育担当 山本和史氏 

立命館大学より経営学部講師 林永周氏 

リクルートワークス研究所 主幹研究員 豊田義博氏 

 

第 4 図 選定した５つの分野 

 

 

SAF = 0.01036𝑥1 + 0.02682𝑥2 − 0.06610𝑥3 − 0.02368𝑥4 + 0.70773 
 

𝑥1 = 内部留保 / 総資産 × 100    𝑥2 = 税引前当期利益 / 総資産 ×100 

𝑥3 = 棚卸資産 / 月平均売上高      𝑥4 = 支払利息・割引料 / 売上高 ×100 
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を得ることができるという考えがある。実際に、大学教育における質的転換を提言している中央教

育審議会［2012］では、学習への動機づけを高めるという観点から民間企業に対し大学教育への連

携・協力を求めている。 
 

(2) 教育 第 2 スクリーニング 

大学教育に参画し教育的効果を上げるためには、そもそも人材を重視している姿勢が求められる

との考えから、企業が経営において人材に着目しているかを指標としたスクリーニングを行った。

具体的には業種ごとに従業員 1 人あたりの人件費及び福利厚生費の合計値を測定し、その偏差値が

60 以上となった企業を選定した6 。 

但しこのスクリーニングで選定対象に至らなかった企業でも CSR 企業総覧 2018 年度版におけ

る人材活用項目のスコアが最高評価の AAA に至っているものは選定対象とした。このスコアは外

部からは窺うことが困難な社内環境について直接的に評価している。よって本指標で高い評価を受

けている企業も我々の意図する企業像に適していると考えて追加的に選定対象とした。 

ここまでのスクリーニングの結果 238 銘柄が選定された。 
 

(3) 教育 第 3 スクリーニング 

第 3 スクリーニングでは大学教育の特性を活かすという観点から、大学生の特徴を活かせる企業

を探すことを考えた。そのために私達は、まずそれぞれの経験をもとにして社会人とは異なる大学

生に固有の特性とは何かについて議論を行った。 

その結果、(1) 自由な時間が多いこと、(2) 利害に関わる人間関係が少ないこと、(3) 社会的責任

が小さいこと、という三点が大学生の特性として挙がった。  

次にこういった特性を有効活用する方策についても議論を行った。その結果導いたものが以下の

3 つの考え方である。 

(1) 自由な時間が多いことで、大学生は自律性のもとに行動を起こす機会を多く有している。 

(2) 大学生は社会人と比較すると人間関係において利害の絡む場面が少ない。そのことから広範

な人間関係が築きやすく多様性への適応が進みやすい。 

(3) 大学生は社会的責任の小ささゆえに失敗が許容されやすい。よって主体的に挑戦する力を備

えることに適した環境である。 
 

第 5 図 大学生の特性を活かした能力 

 

これらの能力は大学生側の特性を起点として導かれたものであるが、一方で広く社会的に必要と

される能力とも一致していると考えられる。一例として、新たな時代を生きる社会人にあまねく必

                                                 
6 但し従業員数の少ない企業のデータが異常値となる可能性を考慮し、人件費・福利厚生費の合計値の

みでも偏差値の調査を行っている。業種内でこれが 40 を下回る企業は前述の計算段階で除外し計算課

程に含めていない。 

自由な時間を 

有効活用できる 

広範な人間関係が   

築きやすい 

社会的責任の小ささゆえ

失敗が許容されやすい 

   自 律 性 多 様 性 挑 戦 力 
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要な力として経済産業省が 2006 年から提唱している社会人基礎力というものに注目する7。 この

中で具体的な内容としてシンキング・チームワーク・アクションという３つの能力が提示されてい

る。そしてこの３つの能力は、自律性はシンキングに、多様性はチームワークに、挑戦する力はア

クションにそれぞれ共通性を持つと考えられる。このことから大学生の特性を起点に導いた能力の

育成は社会的な要請とも合致していると捉えられる。  

 

第 6 図 社会人基礎力 3 要素 

 

ここまでの議論を踏まえて、私達はこれらの 3 要素を既に備えている企業の調査を行った。大学

生にとって望ましい能力を有している企業は、彼らに高い教育効果を供与することが可能であり、

教育現場への参画が望ましいと考えたためである。よって、各社のホームページ等から企業行動や

財務情報の調査を行い、先述した 3 要素を有する企業を評価する。また加えて、実際に高等教育へ

の参画を行っている企業を教育活動への先見性という名称でもって評価する。以上より 4 つの指標

を作成した。以下第 1 表に教育第 3 スクリーニングの指標と配点を示す。 
 

第 1 表 教育分野スクリーニング項目 

 内容 項目 配点 加点条件 

自
律
性 

キャリア自律支援 

自律的な職業選択 2 点 社内自己申告制度あり 

効率的な教育 1 点 e-Learning を利用 

学び直しの促進 2 点 リカレント教育を推進 

多
様
性 

ダイバーシティ経営 

女性 1 点 女性管理職比率 5%以上 

外国人 1 点 外国人幹部割合 1%以上 

高齢者 1 点 再雇用制度の実施 

障がい者 1 点 障がい者雇用率 2%以上 

LGBT 1 点 LGBT への社内対応あり 

挑
戦
力 

挑戦的な事業展開 

海外事業 1 点 海外事業展開あり 

大規模投資への感応度 2 点 外部資金依存度業種平均以上 

事業失敗への許容度 2 点 変動費割合業種平均以上 

先
見
性 

学生への取組 

PBL 教育 2 点 大学の PBL 教育に参画 

長期インターンシップ 2 点 長期（21 日以上）のインターンシップを実施 

寄附講座 2 点 大学に寄附講座を実施 

 

                                                 
7 経済産業省［2018］では「人生 100 年時代の社会人基礎力」という名称を用いて、社会人基礎力を

今後の時代においてむしろ重要性を増す能力だと改めて発表している。 

考え抜く力(シンキング) 

課題発見力 
計画力 
創造力 

 

チームで働く力(チームワーク) 

発信力 傾聴力 柔軟性 
情況把握力 規律性 
ストレスコントロール力 
 

前に踏み出す力(アクション) 

主体性 
働きかけ力 
実行力 
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今回用いた指標のうち、自律性と挑戦力の項目の選定には藤本［2018］、細野他［2013］、佐藤

［2017］の研究を参考にした。藤本［2018］は労働者が自らのキャリアに対し自律的になるため

に必要な企業の要素を実証分析で示している。今回はそのうち統計的に正の影響を与えることが

認められた 3 項目を、自律性の指標として選出した。また、細野他［2013］は外部資金依存度の

低い企業は、新たな事業に迅速に取り組むことが可能であることを示している。佐藤［2017］は

変動費の割合が大きい企業は、売上高減少量を許容できる量が大きいことを示している8 。 これ

らはそれぞれ、挑戦的行動を起こすために適した環境の存在をそれぞれ示唆しているとみなした

ことから、挑戦力の指標として組み入れている。また以下に先見性の項目として組み入れた指標

である現在の産学連携教育に関する説明を行う。 

 

①PBL 教育への参画 

PBL(Project-Based Learning)教育は John Dewey によって提唱された学習方法である。学習を

能動的なものと定義し、学生に実践的な課題解決能力を身につけさせることを目的としている。企

業は現実社会に関連する課題を与え、その解決にも現実のビジネスに即した理論面に終始しないア

プローチ方法を提供できることから大きな役割を担いうる。また、井上［2007］は実証分析の結果、

PBL 教育が大学生の「問題発見解決、自己学習、情報リテラシー、対人技能」に対し正に有意な学

習効果を持つことを確認している。 

 

②長期インターンシップの実施 

実際に企業の一員として業務内容を経験することは、学生に自身が社会人となったときの姿をイ

メージさせることに繋がり、その後の大学生活における学習効果にも影響をもたらすと考えられる。

実際に真鍋［2010］はインターンシップを経験した学生について調査を行い、実証分析の結果より

インターンシップ経験が社会人基礎力の伸長に対して正に有意な影響を与えることを導いている。

今回は経済産業省［2013］により示されているインターンシップで高い実習効果を得るためには 3

週間以上の期間が必要という考え方を参考にして、同期間以上の長期インターンシップを実施して

いる企業を加点対象とした。 

 

③寄附講座の実施 

寄附講座とは、企業の人材や資金を利用して実施された講座のことである。企業の持つ先端知識

を大学側に提供することは、学生に新たな応用的学習の機会を与えることに繋がる。名称は寄附講

座・講師派遣等様々であるが人的及び資金的援助により大学に新たな教育機会を提供している企業

を加点対象とした。 

 

以上の第 3 スクリーニングまでを経て、教育分野においては 17 点以上得点のあった 31 銘柄が

選定された。 

 

〔研究〕 

(1) 民間企業が参画する効果 

研究活動での成果は、学術的貢献を通して人材育成に寄与するという考えがある。実際、中央教

育審議会［2018］では、大学において教育と研究は一体不可分であり、その双方が人材育成に寄与

                                                 

8 計算式は右記の通り。外部資金依存度 =  
設備投資額 −営業キャッシュフロー

設備投資額
 , 変動費割合 =

変動費

売上高
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しているとしている。また、Shneiderman et al.［2018］は、アメリカ・カナダ・イギリスの大学

において、個人で発表する論文や他の研究機関との連携による共同論文よりも、企業を連携相手と

した共同論文の方が発表後の引用数が多くなることを示しており、研究分野に民間企業が参画する

ことによる学術的価値を導いている。 

 

(2) 研究 第 2 スクリーニング 

大学との連携において研究成果をあげるためには、研究への投資の積極性が求められるとの考え

から売上高研究開発費比率に注目した。教育分野の第 2 スクリーニングと同様、業種ごとに偏差値

60 以上の企業を選定した 9。 ここまでのスクリーニングの結果 199 銘柄が選定された。 

 

(3) 研究 第 3 スクリーニング 

研究第 3 スクリーニングでは大学という組織の特性を活かせる企業の選定を目指した。 

まず研究活動にかかる大学組織の特性について議論を行った10 。 その結果、実用化の可能性が

あるもののそれに至っていない研究を数多く有していることと、教育機関の性質が利益追求を目指

すものでないために、利害の絡むマネジメントを主導することが困難であることの 2 点が主な要素

としてあげられた。これらのことから企業選出のため設定された項目が、①研究の成果を具現化す

る技術、②組織間連携を行う上での課題への理解の二点である。よってこれらに関する調査を行っ

た。また加えて、実際の産学連携研究への取組について測った先見性指標を用いて 3 つの指標を作

成し、企業の点数付けを行った。以下第 2 表に研究第 3 スクリーニングの指標と配点を示す。 

  

                                                 
9 同業種比較において研究開発費の値が偏差値 40 未満の企業は計算過程に含んでいない。 

10 なお、今回研究分野の議論を行うにあたっては、産学連携研究に関する知見を得るため以下の専門

家の方々に直接訪問しインタビューさせて頂いた。ご協力頂いたことに感謝の意を表す。 

筑波大学より、産学連携部産学連携企画課 国際産学連携本部審議役 内田史彦教授 

東洋大学より、産学協同教育センター 副センター長 吉田善一教授 

及び 研究推進部 研究推進課 産官学連携推進課 粕谷俊介課長 

大阪大学より、産学協創本部イノベーション共創部門共同研究講座・協働研究所支援室 

 シニア・リサーチ・マネージャー室長 神崎伯夫氏 

同志社大学より、研究開発推進機構リエゾンオフィス産学連携コーディネーター 武市裕子氏 

関西大学より、社会連携部産学官連携コーディネーター 松井由樹氏 

近畿大学より、リエゾンセンター主任コーディネーター博士 武田和也氏 

JST より、産学協創プラットフォーム共同研究推進プログラムから蒋赫主査 及び 伊藤哲也調査役  

NEDO(国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構)より、 

評価部から功刀基主任博士 及び 松井萌氏、技術戦略研究センター企画課から 

齋藤輝明課長代理 及び 柳田泰宏氏 
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第 2 表 研究分野スクリーニング項目 

 内容 項目 配点 加点条件 

具
現
化
技
術 

研究成果を具現化 

する技術力の高さ 

研究活動の海外展開 2 点 海外に研究拠点あり 

取得した特許の質 2 点 特許牽制件数業種平均以上 

課
題
理
解 

組織間連携に   

関する企業努力 

情報共有の促進 1 点 HP に統合報告書の記載あり 

企業との連携 1 点 過去 3 年に企業との共同研究あり 

研究機関との連携 1 点 過去 3 年に研究機関との共同研究あり 

知的財産の管理 1 点 知的財産管理部門の設置 

先
見
性 

産学連携における 

研究分野への取組 

産学共同研究 2 点 過去 3 年に産学共同研究あり 

学内ラボの設置 2 点 大学の敷地内に共用の研究ラボ設置 

クロスアポイントメント制度 2 点 企業から大学への研究者の出向 

 

今回用いた指標のうち項目の選定に利用した先行研究には岩田他［2001］、Dekker et al.［2018］、

小西［2012］がある。岩田他［2001］では、海外で研究活動を行っている企業は幅広い技術の利用

を通して、国内でも研究成果をあげやすいことを導いている。また Dekker et al.［2018］では包

括的な管理会計情報が円滑な組織間連携に繋がることを、小西［2012］は、統合報告書がステーク

ホルダーとの情報共有の促進に繋がることを示しており、それぞれ統合報告書を指標に組み入れる

根拠となった。また以下に先見性の指標とした現在の産学連携研究に関する説明を行う。 

 

①産学共同研究 

研究分野における連携の基本的な形であるが、その形態は大学の知見を利用するといったものか

ら学生の研究活動を支援することを目的としたものまで様々である。今回は大学での人材育成に貢

献する活動を評価するという意図から技術利用などの一時的な提携は加点対象としていない。 

 

②学内ラボの設置 

学内ラボとは企業の社員、大学の関係者がともに出入りすることができる大学敷地内の研究所の

ことである。より活発な人的交流が見込まれることから教育効果への期待もできる。 

 

③クロスアポイントメント制度 

企業の研究員が大学にも一時的に雇用される体系を取ること。企業側から教員としての指導が可

能になることで、より緊密な連携を伴った研究活動の実現が見込まれる。 

 

以上より、研究分野においては 10 点以上得点のあった 12 銘柄が選定された。 

 

以下教育評価、EdTech、経営サポートの 3 分野について記述を行う。なお、これらの 3 分野に

ついては先に民間企業が参画する効果について記述した後、スクリーニング手法について説明する。 

 

〔教育評価〕 

大学教育に求められる内容が変化する中で、前述した社会人基礎力のような従来の方法では客観
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的な測定が難しい能力に対する需要が高まっている。これを受けて学習成果を統一的に測定できる

評価手法の重要性が指摘されるようになっている。具体的に中央教育審議会［2018］は、今後の学

習成果の適切な評価のためには産業界が評価視点を提示することが重要だと提言している。 

 

〔EdTech〕 

先端技術の適切な利用により学習効果の飛躍的な向上を期待する声は多い。また日本は

Quacquarelli Symonds［2018］において生徒数に対する教員数という項目で低い評価を受けてい

る。こうした教員一人当たりの負担が大きいという日本特有の問題に対しても、EdTech は解決す

る可能性を秘めており、今後さらなる普及・浸透が期待されている。 

 

〔経営サポート〕 

新たな教育体制を整える際には経営的基盤の安定が不可欠であり、この点に関しても民間のサポ

ートが可能だという考えがある。実際に中央教育審議会［2018］では大学の経営力強化のために多

様な視点の活用が求められており、民間企業の貢献が期待される。 

 

これらの 3 分野については近年、特にその重要性が注目されるようになったと考えられる。よっ

て対象となる企業の数も比較的限られていることが予想されることから、取組自体をより詳細かつ

定性的に評価することが重要であると考えた。そこで 3 分野においては業種による企業選定を行っ

た後に各分野に対する取組について各社のホームページ等から調査した。 

 

(2) 3 分野 第 2 スクリーニング 

第 2 スクリーニングにおいては、5 分野を選定した際に実施した専門家へのインタビュー等を

もとに、3 分野に貢献が期待される業種についての議論を行い選定した。結果、日経業種分類の中

分類におけるサービス業、通信業、商社、小売業が対象となり、計 1016 銘柄が選定された。 

 

(3) 3 分野 第 3 スクリーニング 

第 3 スクリーニングにおいては対象と

なった企業の取組内容の評価を行った。

なお、前述した民間企業が参画する効果

に即して、右の第 3 表の通り重視する内

容を設けて調査を行った。 

 

以上の第 3 スクリーニングまでを経て、教育評価分野から 5 銘柄、EdTech 分野から 7 銘柄、経

営サポート分野から 4 銘柄がそれぞれ選定された。 

 

【2-4 第 4 スクリーニング】 

最後に第 4 スクリーニングとしてファンダメンタルズ分析を実施した。 

これは現実に投資家の保有を期待できるファンドを目指すためには、定量的なデータに基づいた

説明も可能であることが必要だと考えたためである。用いた指標は以下の第 4 表の通りである。 

 

 

分野名 調査の際に重視した内容 

教育評価 統一的な評価方法に繋がるか。 

EdTech 教員の負担をどの程度減少させられるか。 

経営サポート 経営基盤の強化を意図しているか。 

第 3 表 3 分野において重視した内容 
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第 4 表 第 4 スクリーニングの項目 

安全性分析 流動比率 自己資本比率 安全余裕率 キャッシュフロー有利子負債比率 

成長性分析 純資産成長率 売上高成長率 キャッシュフロー成長率  

収益性分析 ROE EVA キャッシュフローマージン 

割安性分析 PSR PCFR ミックス係数 
 

各指標は日本経営分析学会［2015］、青木他［2016］、Graham［2003］を参考に貸借対照表・損

益計算書・キャッシュフロー計算書の財務３表から選出に偏りが出ないよう抽出した。そしてこれ

らそれぞれについて業種ごとに計算を行い、下の第 5 表のような配点で点数付けを行った。但し、

キャッシュフロー有利子負債比率、PSR、PCFR、ミックス係数については値が小さいことが望ま

しいとされるため、偏差値が低い企業から表とは逆の順で配点を高くつけている。また学習におい

ての優先事項である長期的な経営を求めるという目的のもと、安全性分析のみ4項目計20点満点、

その他の項目は 3 項目 15 点満点の計 65 点満点で各企業の評価を行った。 

 

第 5 表 第 4 スクリーニングの配点方法 

偏差値 ~ 40 40 ~ 45 45 ~ 50 50 ~ 55 55 ~ 60 60 ~ 

得点 0 点 1 点 2 点 3 点 4 点 5 点 
 

【2-5 投資銘柄の取組紹介】 
 
これまでのスクリーニングにより大学組織への貢献が期待できる企業群が選定された。実際にこ 

れらのうち各分野より複数の企業について、大学との関与を示す取組内容を紹介する。 
 
 

選定分野｜市場｜業種 

企業名[証券コード] 

ファンダメンタルズ 

第 4スクリーニング
ファンダメンタルズ 
分析の獲得点数 

企業紹介・取組 

 

 

教育｜東証一部｜電気機器 

富士通[6702] 

ファンダメンタルズ 

 

CSR の側面を有した「富士通の教育ビジョン」を掲

げ、その中で様々な教育機関に対する貢献方法を明示

している。明治大学と行う PBL 教育では学生のアイ

デアを実行に移しその成果の測定まで行うなど実践

できる環境にこだわった教育機会を提供している。 

 

 

教育｜東証一部｜電気機器 

パナソニック[6752] 

ファンダメンタルズ 

 

新入社員から経営者層にまで教育を行う人材開発カ

ンパニー（HRDC）を社内に設置。教育に関する豊富

な知見を学生相手にも有効活用している。同志社大

学、関西外国語大学などに行っているような課題解決

学習の場を提供することが多い。 

 
 

研究｜東証一部｜医薬品 

小野薬品工業[4528] 

ファンダメンタルズ 

 

企業と大学双方の先端技術を活かした共同研究を行

っている。2018 年には京都大学の本庶佑特別教授の

ノーベル生理学・医学賞の受賞が産学連携によるもの

と評価された。 

 

 

研究｜東証一部｜自動車 

トヨタ自動車[7203] 

ファンダメンタルズ 

 

非常に多数の大学と連携活動を行う。筑波大学とは大

学内にオープンラボを開設している。CSR の一環と

して豊田工業大学を設立するなど大学に着目した姿

勢が長らく認められている。 

 

45点 49点 

51点 45点 
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【2-6 投資比率の決定】 
 

次にこれらの企業への投資比率を決定した。私達はこの決定方法に、リスクパリティという投資

戦略を用いた。これは Bridgewater Associates の Ray Dalio が考案したとされる、投資対象の各

企業におけるリスク寄与度が一定となるように投資比率を決定する手法である。資産運用の世界で

は主に債券と株式の保有配分の決定に際して使用する方法が一般的とされるが、Lee［2011］では

米国株式に限定した資産配分においてもリスクパリティ戦略が高い投資パフォーマンス効果を有

することが示されている。 

我々は、リスク寄与度の明示により運用開始後のリスク管理が容易になり、そしてそのことが投

資家の長期保有を導くのではないかと考えて本手法を採用した。ここでいうリスク寄与度とは、あ

る会社の保有比率を 1 単位増加させたときにファンド全体のリスクがどれだけ増加するかを示し

たものである。具体的な第 i 社のリスク寄与度は Kazemi［2012］で定義されている以下の式を利

用して算出した。 

 

教育評価｜東証一部｜サービス 

SRAホールディングス[3817] 

ファンダメンタルズ 

 

IT システムによるサービス提供を行っている。大学

に向けては UniVision 学生ポートフォリオ・システ

ムを提供。学生は学びのプロセスとそれにより得られ

た成果を提出することで客観的な成長の過程を測る

ことが可能。 

 

 

教育評価｜東証一部｜サービス 

TDC ソフト[4687] 

ファンダメンタルズ 

 

新たな教育成果の測定方法の開発を目的として近畿

大学と連携した研究を行っている。経済産業省が発表

する IT経営注目企業に選出されるなど ITに関する知

見が豊富であり、これらを活かした独自の評価方法の

構築を目指している。 

  

EdTech｜東証一部｜サービス 

朝日ネット[3834] 

ファンダメンタルズ 

 

2007 年よりクラウド型の教育支援システムである

manaba を提供。2018 年現在 88 の大学で全学部共通

の導入が行われており、教育における事務負担の減少

とテクノロジーを利用した新しい教育方法の提供の

両方を実現している。 

 

 

EdTech｜マザーズ｜情報通信 

Jストリーム[4308] 

ファンダメンタルズ 

 

オンデマンド授業の支援を主に行う。2012 年より早

稲田大学の e ラーニングシステムを支援、利便性とセ

キュリティの向上に寄与してきたことが評価されて

いる。また日本オープンオンライン教育推進協議会

（JMOOC）に所属。 

  

経営サポート｜東証一部｜サービス 

三菱総合研究所[3636] 

ファンダメンタルズ 

 

民間企業の経営コンサルティングにおいて 数多くの

実績を有し、大学に対しても経営的な面にまで至るア

ドバイスを行うことが多い。特に先進的な経営事例に

関して豊富な知見を持ち、大学経営の場にもイノベー

ション効果を持つ施策を提供できる企業である。 

 

 

経営サポート｜東証一部｜商社 

内田洋行[8057] 

ファンダメンタルズ 

 

大学環境の構築から学部・学科の新設まで幅広いコン

サルティング事業を推進。長年教材の販売事業にも携

り教育効果に関する知見も有している。新たなコンサ

ルティングの形として教育の ICT 化を含めた次世代

教育の可能性に関する研究活動に力を入れている。 

 

48点 52点 

47点 45点 

49点 45点 

 

教育評価｜東証一部｜サービス 

SRAホールディングス[3817] 

ファンダメンタルズ 

 

IT システムによるサービス提供を行っている。大学

に向けては UniVision 学生ポートフォリオ・システ

ムを提供。学生は学びのプロセスとそれにより得られ

た成果を提出することで客観的な成長の過程を測る

ことが可能。 

 

 

教育評価｜東証一部｜サービス 

SRAホールディングス[3817] 

ファンダメンタルズ 

 

IT システムによるサービス提供を行っている。大学

に向けては UniVision 学生ポートフォリオ・システ

ムを提供。学生は学びのプロセスとそれにより得られ

た成果を提出することで客観的な成長の過程を測る

ことが可能。 
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この値が等しくなるよう excel におけるソルバーツールを用いて最適化を行った。その結果各社

の投資比率は以下の第 6 表のようになった。これが私達の作成したファンドである。そして以降、

これを大学共創ファンドと名付けて学習を行う。 
 

第 6 表 大学共創ファンドの内訳 

 コード 市場 企業名 購入金額 構成比 リスク寄与度 分野別構成比 

教
育 

3407 東証一部 旭化成(株) ¥193,908 3.88％ 0.0989％ 

33.57％ 

4452 東証一部 花王(株) ¥359,394 7.19％ 0.0989％ 

4901 東証一部 富士フイルムホールディングス(株) ¥261,580 5.23％ 0.0989％ 

6501 東証一部 (株)日立製作所 ¥147,960 2.96％ 0.0989％ 

6702 東証一部 富士通(株) ¥174,675 3.49％ 0.0989％ 

6752 東証一部 パナソニック(株) ¥180,498 3.61％ 0.0989％ 

9201 東証一部 日本航空(株) ¥360,272 7.21％ 0.0989％ 

研
究 

4503 東証一部 アステラス製薬(株) ¥357,623 7.15％ 0.0989％ 

28.62％ 

4528 東証一部 小野薬品工業(株) ¥260,823 5.22％ 0.0989％ 

6301 東証一部 (株)小松製作所 ¥206,244 4.12％ 0.0989％ 

6367 東証一部 ダイキン工業(株) ¥176,540 3.53％ 0.0989％ 

7203 東証一部 トヨタ自動車(株) ¥217,696 4.35％ 0.0989％ 

7701 東証一部 (株)島津製作所 ¥212,320 4.25％ 0.0989％ 

評
価 

3817 東証一部 (株)SRAホールディングス ¥185,440 3.71％ 0.0989％ 
8.71％ 

4687 東証一部 TDC ソフト(株) ¥250,061 5.00％ 0.0989％ 

Ed
Te
ch 

3834 東証一部 (株)朝日ネット ¥489,762 9.80％ 0.0989％ 

16.54％ 4308 東証マザーズ (株)J ストリーム ¥155,034 3.10％ 0.0989％ 

4323 東証一部 日本システム技術(株) ¥181,818 3.64％ 0.0989％ 

経
営 

3636 東証一部 (株)三菱総合研究所 ¥304,940 6.10％ 0.0989％ 
11.45％ 

8057 東証一部 (株)内田洋行 ¥267,399 5.35％ 0.0989％ 

手数料・消費税 ¥53,373 1.07％   

現金保有 ¥2,640 0.05％   

合計 ¥5,000,000 100％   

 

第 3章 フィールドワーク 
 

【3-1  企業へのフィールドワーク】 
 

大学教育と企業が関わる現場における実際の状況はどういったものなのか。その知見を得るため

にいくつかの企業を相手にフィールドワークによる調査を実施した。 

MC𝑖 = 𝑤𝑖 ×
∑ 𝑤𝑗𝐶𝑜𝑣[𝑅𝑖,𝑅𝑗]𝑁

𝑗=1

𝜎[𝑅𝑓]
   ,      Rf  =∑ 𝑊𝑖

𝑁
𝑖=1 𝑅𝑖 

MC𝑖 : i社のリスク寄与度 𝑅𝑓 : f(ファンド)の期待収益率 

𝑤𝑖 : i社の投資比率 Cov : 共分散 

𝑅𝑖 : i社の期待収益率 σ : 標準偏差 

𝑅𝑗 : j社の期待収益率 N : ファンドの企業数(今回は N=20) 
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パナソニック(株) 

 

日時 12 月 26 日（水）15 時 30 分～16 時 30 分 

場所 パナソニック本社 

担当者 採用企画部 採用ブランディング課 河野氏 

訪問者 左より、楠堂、中本、河野氏、辻 

① 高等教育への参画を行う理由 

「人づくり」という理念を軸として他社に先駆けてインターシップを開始した。その理由は社会の複

雑化によりキャリア選択が困難になりつつある現代の学生に対し、企業ならではの新たな視点を付与

することで学生の成長を支援するため。 

② 取組における社の強み 

企業規模が大きいことに加え、事業領域も多岐に亘るため多様な視点を学生に提供できる。様々な制

度構築や施策策定、実行において創業者の「人づくり」の考えが浸透している社風も強みの 1 つ。 

③ 高等教育への参画に対する今後の展望 

世の中の変化のスピードは今後さらに加速し、過去の成功体験が通用しない時代の到来が予想され

る。正解を探すことが求められる旧来型の教育とは異なる視点に立ち、自分で答えを生み出して行動

できる人材の教育・育成は価値を増し続けると考えている。 

④ 訪問後の感想 

創業者・松下幸之助の言葉「モノをつくる前にまず人をつくる」を信念に一貫性を持って活動されて

いるとのお話が印象的であった。渋谷の「100BANCH」、学生が未来を考える機会「Academia」や産

学連携の活動等についても伺い、社外の人材育成にも多様な視点から取り組んでいると感じた。 

 

トヨタ自動車(株) 

 

日時 12 月 20 日（木）13 時 00 分～14 時 00 分 

場所 トヨタ自動車本社 

担当者 調達本部 川下氏 

訪問者 左より、楠堂、川下氏、中本 

① 高等教育への参画を行う理由 

研究を介して大学生に対し教育の役割を果たすことが可能であるため。また高度な研究内容を求める

際には、長年専門的な研究を行っている大学の教授に知見を求める連携が最も効果的な場合も多い。 

② 取組における社の強み 

自動車の製造には幅広い分野の知見や技術が必要である。社としてこれらを持ち合わせていることか

ら、大学側の研究と自社の開発を融合させる際に新たなアイデアの投下が実現しやすい。 

③ 高等教育への参画に対する今後の展望 

これからは新たな財・サービスの提供が常に求められる時代で、イノベーションの必要性が揺らぐこ

とはない。大学は今後もそのための連携相手であり続ける。また複合的な問題への解決が必要性を増

すことが予想されるため、学際的な取組が可能な大学は連携相手としての価値をより高めうる。 

④ 訪問後の感想 

「企業と大学間での理解不足が引き起こす問題はあってはならず、まずは相手の大学や研究室を知る

ところから始める」と伺った。長期的な関係構築を意図した取組の数々は、既に今から 10 年後 100

年後を見据えていると伺い、今後日本企業の多くに求められる理想的な連携の形に近いと感じた。 
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(株)朝日ネット 

 

日時 12 月 19 日（水）13 時 00 分～14 時 00 分 

場所 歌舞伎座タワー21 階 

担当者 営業二部 浦田氏 

訪問者 左より、楠堂、浦田氏、植松、（撮影者）辻 

① 高等教育への参画を行う理由 

EdTech に関連するサービスは一度導入すれば広範な対象に教育支援を施すことが可能であり、 

他の教育機関と比べて規模の大きな大学は相性が良いため。 

② サービス提供における社の強み 

創業当初より主力事業であるプロバイダ部門のサーバー管理技術を活かしたセキュリティ面が評価

されている。万一サービスに問題が発生してもすぐに対応できるシステムがあることも強みの１つ。 

③ 高等教育への参画に対する今後の展望 

プロパイダ部門の持つ先端技術を援用した新たな教育支援サービスの提供を模索中。 

大学教育への社会的な期待は今後増し続けるはずであり時代に適合したサービスの提供を行う方針。 

④ 訪問後の感想 

「教育というサービスはどんな時代になってもなくなることがない、将来目標の立てやすいビジネス

だと思う」と伺った。EdTech という言葉を聞く機会はそう珍しくはなくなったと思うが、こうした

計画的な事業の存在を知り、今後も新たなサービスによる教育現場への支援が期待できると感じた。 

 

(株)内田洋行 

 

日時 12 月 27 日（木）16 時 30 分～17 時 30 分 

場所 内田洋行大阪支店 

担当者 後列左より大阪採用担当 森田氏、営業部部長 土井氏、 

大阪採用担当 小泉氏 

訪問者 前列左より西浦、辻、楠堂、中本 

① 高等教育への参画を行う理由 

終戦間もない 1948 年より教育産業に進出。それ以来蓄積された教育に関する知識や技術を大学教育

にも援用するため。現在ではその知見を活かし大学の中長期運営計画に携わることもある。 

② サービス提供における社の強み 

教育産業に長年携わってきたことによる知見やデータを用いたサービスやコンサルティングを提供で

きる。また大学と既に長期的な協力関係にあることも多いため円滑なサービス提供が行われやすい。 

③ 高等教育への参画に対する今後の展望 

大学生向けに求められる教育の内容が変化することを意識して、新たなサービスやコンサルティング

の方法に挑戦している。専門技術の提供に限定せず大学の様々な分野における問題への包括的な対処

を目指すことで、学生が成長するためのより良い環境を作ることを目標としている。 

④ 訪問後の感想 

教育の新しい可能性を探る NEW EDUCATION EXPO の開催についてなど、大学の教育現場に関す

るあらゆる知見を収集していることを伺った。様々な分野における理解があるからこそ複眼的な視点

が求められる経営へのサポートも可能なのだと感じた。 
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【3-2  実際の産学連携教育への参加】 
 

ここまで企業や大学といった組織における取組の実情や以前との変化について学習したが、次に

学生側の立場から産学連携の取組の効果を体感することを目的として、実際に班員のうちの 2 名が

パナソニック株式会社の主催した産学連携教育活動に参加した。 

 

 

 

●実施期間：11 月 8 日~12 月 8 日 

●連携機関：パナソニック(株)、滋賀県草津市、同志社大学 

●内容： 

5 人 1 組のグループで活動を行い、各グループに 1 人ずつ

パナソニックの社員がメンターとして取組への指導を行う。

テーマは、「パナソニックの先端技術を活用した地域経済を

発展させるための提案」。新しい時代に対応できる人材の輩

出を意図し、経済学の専門知識、分析能力、応用力の高次元

での育成が目標とされた。 

●プログラムと企業の関わり： 

様々な部署の社員が参加し、実際のビジネス現場における

知識や考え方を学生に提供。メンターは各チームの進捗を管

理しつつ、アイデアが実用化に耐えうるかについて各々の経

験からアドバイスを行う。また本テーマの内容に合わせて、

実際にパナソニックが持つ先端技術を見学することも可能

であった。 

●プログラムによる学び・得られたこと： 

自由な発想でもって新しい課題解決方法を模索することに面白さを感じた。また、現実社会に

活かす提案を意図したことで、自分たちの提案の良い点や魅力といった部分よりも、むしろその

導入に伴う問題点について考える機会が多かった。この過程でたくさんの障壁とぶつかり、理論

的な学習だけでは思いもよらなかった自分たちの視点の偏りに気付かされた。今回の経験を通

して、地域経済に関する専門的な知識の習得は勿論、多様な視点や幅広い知見を持つことの重要

性、それから実際に実行に移すことによって得られるものの大切さに気づくことができた。 

 
 

第 4章 ファンド分析 
 
【4-1 企業価値向上に関する実証分析】 
 

本章では選定したファンドが現実に投資家に投資を促せるものかどうかについて検証する。 

まず大学教育に参画することで発生する企業にとっての恩恵に関する検証を行う。そのうち重要

な視点の１つが企業にとって必要な人材の確保につながるという点である。大学の活動に貢献して

いる企業はその密な関係性を自社への人材確保に役立てている可能性がある。実際、中原［2014］

は、企業が学生を自社に必要な人材か判断する最も有効な手段は、学生の仕事に対する取組を実際



                              チーム名 3933 大学共創 ～未来まで支える学びの実現～  
 

                                                                                     
21 / 30 

に観察することだとしている。また、見舘他［2015］は、社員によるサポートが伴ったインターン

シップの実施が学生からその企業に対する魅力度の向上に有意に寄与していることを示している。

これらの研究結果は企業が学生と密に関わることの効果に関する理論的根拠とみなされる。これら

の効果より大学現場への参画が人材確保に寄与しているとすると人的資本の充実度に効果が現れ

ることが予測される。 

以上のことから私達は森川［2018］が示している企業の生産性に関する回帰式を用いて大学現場

への参画が人的資本の充実度に寄与していることの証明を目指した。そこで示されている回帰式に、

ファンドの 20 社をダミー変数として組み込んだ以下の第 7 表のような推定式を作成し回帰分析を

行った。 

 

第 7 表 推定式及び変数の名称 

【推定式】 

𝑙𝑛 (𝐿𝑃)𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑛 (𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸)𝑖 + 𝛽2𝑃𝐴𝑅𝑇𝑖 + 𝛽3𝐸𝐷𝑈𝐶𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖 + 𝑢𝑖 

【変数】 

𝑙𝑛 (𝐿𝑃) : 従業員 1 人当たり当期純利益(対数値) 𝑃𝐴𝑅𝑇 : 臨時従業員比率 

𝑙𝑛 (𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸) : 従業員 1 人当たり有形固定資産(対数値) 𝐸𝐷𝑈𝐶𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁 : 大学共創ファンドダミー 

 

u は誤差項を示し、添字の i はサンプル数を表す（i=1,2,…, 2940）11。回帰分析のソフトには

SPSS を用いてクロスセクションデータによる最小二乗法で推定を行った。以下第 8 表がその結果

である。 

第 8 表 回帰分析の結果 

【記述統計量】 

 平均値 最大値 最小値 標準偏差 

𝑙𝑛 (𝐿𝑃) 14.052 16.514 8.294 1.090 

𝑙𝑛(𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸) 15.631 19.598 9.679 1.469 

𝑃𝐴𝑅𝑇 0.204 0.951 0.000 0.225 

𝐸𝐷𝑈𝐶𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁 0.001 1.000 0.000 0.082 

 

【推定結果】 

𝑙𝑛 (𝐿𝑃) =    2.477   + 0.731 𝑙𝑛 (𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸) − 0.819𝑃𝐴𝑅𝑇 + 0.927𝐸𝐷𝑈𝐶𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁  

(13.761)***(60.321)***            (4.193)***    (1.731)* 

※括弧内は t 値の絶対値を示している。***,*,はそれぞれ水準 1%、10%で係数が有意であることを示

している。 

サンプル数 2940 自由度修正済み決定係数=0.545 

 

t 検定の結果、ダミー変数の有意性は 10％水準で正に有意である。本検証結果は有意性の高さや

説明変数の推定等において今後改良の余地があると考えられるものの、大学現場への参画が現実に

企業への恩恵をもたらしていることを示唆していると言える。 

 

 

                                                 
11 上場企業全銘柄のうち、データ取得の制約上分析可能であった 2940 銘柄をサンプルとした。 
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【4-2  期待リターンとリスク】 
 

次に選定したファンドの基本的なパフォーマンスについて考察する。2013 年 12 月から 2018 年

11 月の 5 年間における月次終値データをもとにファンドの期待リターン、リスク、及びシャープ

レシオを計算した12 。以下の第 9 表はそれぞれの年率における算出結果を国内株価指数のデータ

と比較したものである。 

 

第 9 表 ファンドの基本パフォーマンス 

項目 大学共創ファンド TOPIX 日経平均 JASDAQ平均 マザーズ指数 

年次期待リターン 3.88％ 1.77％ 2.21％ 2.67％ 1.19％ 

年次リスク 25.41％ 14.80％ 15.51％ 12.02％ 24.73％ 

シャープレシオ 0.149 0.113 0.136 0.214 0.044 

 

この比較において私達のファンドは年次期待リターンが最も高い結果になっている。また年次リ

スクも最も高い結果となっているが、これには国内株価指数が多数の銘柄を組み込んで算出されて

いるのに対し、私達のファンドは構成銘柄数が 20 社であり相対的に分散効果が小さいことが原因

だと考えられる。しかしシャープレシオが日経 JASDAQ に次いで高いという結果が得られている

ことから、私達のファンドへの投資がパフォーマンスに優れることへの示唆が得られた13 。 

 

【4-3  VaR とショートフォール確率の算出】 
 

次に本テーマが長期的な投資を見込むものであることから、その実現において必要な特性を検討

したところ、リスクを安定的に保ち管理することが挙げられた。それに伴い投資開始時点での選定

ファンドのリスクに関する分析を行う。 

今回用いた指標は VaR（Value at Risk）及びショートフォール確率である。VaR は予想最大損

失額のことであり、ある確率のもとで起こりうる最大の損失額を推定したものである。今回は確率

99％での最大損失額を求めた。またデータの取得期間は 3 年間、想定する保有期間は 10 日間とし

て 12 月 3 日からの証券取引所における営業日 10 日分において起こりうる最大損失額を求める。 

一方ショートフォール確率はファンドのリターンが設定した基準値を下回る可能性を推定した

ものである。今回は基準値を 0 円、想定する保有期間を 1 年間として 1 年後にファンドが元本割れ

を起こす確率を推定した14。推定にはそれぞれ Excel の NORMINV、NORMDIST 関数を用いた

15 。 以下にそれぞれの結果を示す。 

 

 

                                                 
12 期待収益率にはデータの取得期間における収益率の平均を、リスクには期待収益率の標準偏差をそ

れぞれ当てはめている。また、シャープレシオの計算にはリスクフリーレートとして 11 月 30 日終了

時点での新発 10 年国債の利回りを用いている。 

13 日経 JASDAQ 平均は 2018 年 1 月に 1990 年 7 月以来 27 年 6 カ月ぶりの最高値を更新するなどデー

タの取得期間において好調な推移が観測されており、計算結果に好影響を与えたと考えられる。 

14 ここでは手数料は考慮していない。 

15 VaR の計算方法には分散共分散法を用いた。なおリスクファクターには TOPIX を設定し、その変動

が正規分布に従うことをコルモゴロフ・スミルノフ検定により確認している。 
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第 10 表 VaR 及びショートフォール確率 

項目 大学共創ファンド TOPIX 日経平均 JASDAQ 平均 マザーズ指数 

VaR ￥452,503 ￥476,542 ￥497,037 ￥440,255 ￥792,002 

ショートフォール確率 43.94％ 45.24％ 44.34％ 41.20％ 48.09％ 

 

選定ファンドの確率99％での予想最大損失額は452,503円、元本割れを起こす可能性は約43.9％

である。これらはそれぞれ日経 JASDAQ 平均に次いで 2 番目に小さい値及び確率である。このこ

とから本ファンドはこれらのインデックス投信の中で比較的価格変動に伴うリスクが小さいとみ

なすことが可能である。 

 

【4-4  運用シミュレーション】 
 

最後に現実の投資家にファンドの長期保有に対するイメージを持ってもらうことを目的として

実際の運用を想定したシミュレーションを行った。また前節と同様の理由からリスク管理を重視し

た運用を想定している。 

このリスク管理の方法として私達が想定したものはリバランスである。長期的な保有を行ってい

ると各銘柄のリスクが運用開始時と比べて大きく変化することがあり、そのリスクの変化に合わせ

て追加的に株式の売買を行うことがある。こうしてファンド全体のリスクを安定的に保つことをリ

バランスと呼ぶ。リバランスには売買手数料がかかることなどから本来余り短い期間では行うべき

ではないという考えも存在するが、今回はあくまで今後のファンドにおけるリスク管理の方法につ

いてシミュレーションする目的で 12月 1日から 12月 28日までの一ヶ月間における日次の株価デ

ータを利用してリバランスの想定を行う。 

今回リスクの変動を測る指標には推定トラッキングエラー（以下 TE）を用いる。これはアクテ

ィブリスクとも呼ばれる指標で、ファンドがベンチマークに対してどれだけリスクを取っているか

を表している。以下にアセットマネジメント One ［2018］より TE の計算式を引用する。 

 

 

 

なおベンチマークには TOPIX を用いており、今回の TE は TOPIX に対してどれだけ価格変動

リスクがあるかを測っていることになる。運用開始時の TE は 6.569％であった。それをもとに、

今回は TE が 7％を超えたタイミングでリバランスを実行することとする。以下の第 7 図が観測期

間における TE の推移を表している。 

 

 

 

 

TE = √𝜎𝑓
2 + 𝜎𝑚

2 − 2𝐶𝑜𝑣[𝑅𝑓,𝑅𝑚] 

𝑅𝑓 : f(ファンド)の期待収益率 𝜎𝑚
2  : 市場の分散 

𝑅𝑚 : 市場(ベンチマーク)の期待収益率 Cov : 共分散 

𝜎𝑓
2 : ファンドの分散 
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第 7 図 TE の推移 

左図より私達のファンドにお

ける TE が 7％を超えたのは 12

月 13 日であることがわかる。よ

ってこの時点でリバランスを行

った場合のファンドの値動きに

ついて調査を行う。なお、リバ

ランス時の投資比率の決定方法

には運用開始時と同様、リスク

パリティ戦略を用いる。但し、

一ヶ月間の値動きによる変化を重んじるため、運用開始時には過去 5 年間の月次株価データを利

用していたところを過去 1 年間の日次株価データに変更して計算を行う。よって 2017 年 12 月

14 日～2018 年 12 月 13 日までの株価データを利用して投資比率を算出した。その結果が以下の

表の通りである16 。 

第 11 表 リバランス実行に伴う保有構成の変化 

企業名 
運用開始時

投資比率 

 リバランス実行時 

投資比率 

資産評価額17 

旭化成(株) 3.88％ 6.90％ ¥330,120 

花王(株) 7.19％ 9.81％ ¥468,939 

富士フイルムホールディングス(株) 5.23％ 6.39％ ¥305,670 

(株)日立製作所 2.96％ 2.95％ ¥141,169 

富士通(株) 3.49％ 6.17％ ¥294,995 

パナソニック(株) 3.61％ 3.50％ ¥167,276 

日本航空(株) 7.21％ 13.02％ ¥622,819 

アステラス製薬(株) 7.15％ 3.89％ ¥185,955 

小野薬品工業(株) 5.22％ 3.03％ ¥144,801 

(株)小松製作所 4.12％ 3.16％ ¥151,136 

ダイキン工業(株) 3.53％ 2.38％ ¥113,805 

トヨタ自動車(株) 4.35％ 4.88％ ¥233,580 

(株)島津製作所 4.25％ 2.95％ ¥141,018 

(株)SRA ホールディングス 3.71％ 3.05％ ¥145,750 

TDC ソフト(株) 5.00％ 3.10％ ¥148,044 

(株)朝日ネット 9.80％ 8.09％ ¥386,958 

(株)J ストリーム 3.10％ 2.10％ ¥100,464 

日本システム技術(株) 3.64％ 2.38％ ¥113,752 

(株)三菱総合研究所 6.10％ 4.26％ ¥203,550 

(株)内田洋行 5.35％ 6.90％ ¥330,000 

                                                 
16 12 月 13 日の取引終了時のファンドの評価額は 4,782,495 円、リバランス実行時の売買手数料は

17,204 円、リバランス実行後の現金保有額は 35,490 円であった。 

17 資産評価額とはリバランス実行時における各銘柄の株式保有数と株価をかけたもの。 
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構成比率の割合が大きく増加した銘柄には富士通、日本航空が、反対に減少した銘柄にはアステ

ラス製薬、J ストリームなどがあげられる。運用開始時とデータの取得期間が異なることから、前

者の 2 銘柄は直近 1 年間での株価の値動きがそれ以前の 4 年間と比較して安定していたことが、

反対に後者の 2 銘柄は直近 1 年間で比較的激しい値動きがあったことが推測できる。その具体的な

理由について考察をまとめたのが以下の表である18 。 

 

第 12 表 保有比率の変化に対する考察 

企業名 変動理由 

富士通(株) 

今後の需要の変化を意識して 2020 年を目処に IT 関連事業への人員配置転換

を進めるなど中長期的な視点を持った経営体制が取られている。またパソコ

ン・携帯端末事業については一部譲渡を行うなど経営資源の集中を意識した経

営が安定的な収益に寄与していると考えられる。 

日本航空(株) 

インフラ関連産業に属する企業であり、本来堅調なビジネス展開が得意。但し

2010 年に倒産、2012 年に再上場を経験していたことから 5 年前の 2013 年頃

は比較的株価の値動きが激しかった。 

アステラス製薬(株) 

今年 4 月に薬価改定が行われたことにより国内市場での需要に逆風が吹く。そ

の対策もあってか 8 月にはイギリスのキューセラ、12 月にはアメリカのポテ

ンザ・セラピューティクスの両企業を買収し市場の拡大に乗り出した。こうし

た積極的な企業行動が直近 1 年の株価を乱高下させたと考えられる。 

(株)J ストリーム 

4 月に株式会社エムアップに対し VR 動画配信事業での連携を発表。それに伴

い 4 月と 8 月に株価がストップ高まで上昇。小型株でありこうした企業の事業

発表に伴い大きく株価が変動する機会が多かった。 

 

  

                                                 
18 リスクパリティ戦略におけるリスク寄与度の決定には個別銘柄自体の価格変動のみならず他の保有

銘柄との相関関係も影響するが、今回は投資比率が変化したことに対する主要な理由の考察のためこれ

らの銘柄の個別的な価格変動について注目する。 
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そして以下の第 8 図が実際のシミュレーション結果である。 
 

第 8 図 大学共創ファンドと TOPIX における評価額の推移 

 

 

この結果からわかるように選定ファンド、TOPIX ともに運用開始時より評価額を下げている。

このように日本の株式市場が下落基調であったことの要因には米国の経済状況があげられる。以下

にその考察に関連する代表的な記事を取り上げる。 

 

投資家心理を測る指標とされ、別名「恐怖指数」と呼ばれる米株の変動性指数（VIX）が 24 日、大

幅に上昇した。（中略）政府機関の閉鎖を受けて、ムニューシン米財務長官が米金融大手の首脳と

電話会談した。決済などに問題がないことを確認したが、かえって年末を控えて金融市場が混乱す

るとの警戒感を誘った。  

（日本経済新聞 夕刊 2018 年 12 月 25 日） 
 

本文中における政府機関の閉鎖は米連邦予算の一部失効が起こったことにより 22 日から、本文

中で混乱の原因になったと指摘されているムニューシン財務長官の電話会談について twitter で公

表されたのが 23 日である。しかしこの間日本の証券取引所は休業日であったため翌営業日であっ

た 25 日にこれらの影響が国内市場に一挙に表れた。特に米国を主とした海外に積極的な事業展開

を行っている企業の多くがその株価を下げている。以下が選定ファンド内におけるその例である。 

 

第 13 表 海外売上高比率の高い企業における 25 日の株価の変動 

企業名 海外売上高比率 21 日終値  25 日終値 

小松製作所 84.16％  2,381 円  2,256 円（5.27％安） 

ダイキン工業 76.31％ 12,215 円 11,190 円（8.39％安） 

トヨタ自動車 75.27％  6,416 円  6,079 円（5.25％安） 

 

こういった影響を受けて選定ファンドもリバランスを実行しない場合には 4,363,521 円までそ

の最終評価額を下げている。しかし一方でリバランス実行時の最終評価額は 4,423,725 円に留まっ

 4,000

 4,200

 4,400

 4,600

 4,800

 5,000

 5,200

(千円)

(日付）
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ており、今回のリバランスには下方リスクを若干抑える働きがあったと考えられる。また TOPIX

の最終評価額が 4,422,871 円であることから今回のシミュレーションにおいてはベンチマークと

同等以上の運用成績であったと言える。こうした安定的なリスクの管理を行うことにより、本ファ

ンドは投資家を長期保有に導くことが可能なのではないだろうか。 

 

第 5章 日経 STOCK リーグを通して学んだこと 
 

【5-1 資産運用について】 
 

私達は今の日本が抱える社会課題を一挙に解決しうる方策として、教育というテーマを選択した。

だが果たしてこうした社会課題との関わりは投資家に評価されるものだろうか。この点についても

私達は学習を進めた。その中で得た１つの示唆が、今後の日本では個人投資家の影響力が大きくな

っていくはずだ、というものである。以下に QUICK 資産運用研究所が毎年発表している「個人の

資産形成に関する意識調査」の結果から作成した第 9 図を示す19。 

 

第 9 図 資産形成の必要性に関するアンケート 

 

 

これは全国の個人に対し資産形成・資産運用の必要性についての意識調査を行ったものである。

この結果、2016 年には「非常に必要性を感じる」または「やや必要性を感じる」と答えた個人は約

7％であったのに対し、2018 年の調査結果では同割合が 49.3％まで上昇していることがわかる。こ

のことよりこれからの日本株式市場においては、個人投資家の増加が見込まれる。そして個人投資

家は短期的にリターンを出し続ける必要に迫られず、自らが魅力的だと感じた企業に対して長期的

に投資を行うことが可能である。私達は人材育成という分野に魅力を感じてファンドの選定を行っ

た。個人投資家の増加が起これば、こうした社会課題の解決につながるようなテーマ型投資の需要

は今後より一層高まるのではないだろうか。 
 

                                                 
19 調査は 2016 年より開始されており、初年度のみリスク性商品の保有経験がない人を回答の対象者

としている。なお本データに関しては QUICK 資産運用研究所より直接提供を受けており、公開を許

可されている。学習にご協力頂いたことに対して感謝の意を表す。 
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【5-2 大学教育について】 
 

私達は第 1 章において本テーマに関心を持ったきっかけが海外の大学にあることを述べたが、学

習を通して海外大学との差異について学ぶことも多かった。とりわけ高等教育機関に対する企業の

教育的責任に関して複数の著作を持つ、ルーマニアのティミショアラ西大学の Valerian Laval 助

教授からはメールでの対応を受け、多くの考えを教えて頂いた。「大学でもその他の教育機関でも、

教育に対して企業は社会的責任を持っている。そして多くの国では（日本のような先進国であって

も）その役割は未だ十分ではない。ただその重要性から社会が目を背け続けることはないだろう。

産業界は優秀な人材を欲しており、大学の 4 年間は余りに長い。社内における限られた期間の新人

研修よりもずっと効果があることに気付き始めている。」と伺った20。 

学習を進めるに連れて、日本はこの大学教育分野において民間の参入がやや遅れていると感じて

いたが、こうした考えを伺い、新たな人材育成の潮流に日本も向かうことになるだろうと確信を持

って学習を進めることができた。実際、私達はフィールドワークの一環として数社に企業訪問をさ

せて頂いたが、そのいずれにおいても大学教育をより良くすることへの熱意を感じた。少子化が進

行し高校卒業者数が減少の一途を辿る一方で、大学への進学者数は未だ増加傾向にある。時代が新

たな期待を大学にかける中で、こういった熱意ある企業を投資により応援することは、今後の日本

社会における最重要課題である人材育成への効果的な支援に繋がるのではないだろうか。 

それに加えてもう一つ学習したことがある。それは今後の時代において社会から必要とされる人

材の輩出が起こるためには、学習者の意思がこれまで以上に重要となるということだ。 

大学生にとっての大学改革とは、これまでにはなかった選択肢が増えるということである。企業

側が大学での学習環境を改善してくれるだけでは本質的な改革はなしえない。何をどのように学び、

そしてそれを自らにどう活かしていくべきかを探し続ける探究心がより一層求められるというこ

とが教育を受けている立場の人間として学んだことである。 

 

 

【5-3 投資理論について】 
 

私達が今回の経済や投資の学習に際して最も印象に残ったことは、投資理論というものは絶えず

変化していくということだ。どのような投資が効率的なのかを調べようといった気持ちで投資理論

の学習を始めたが、世界中の研究者によって膨大な数の研究が絶えず更新されていることを知った。  

データ収集に関する技術の進歩もこのことの一因ではあるだろう。だがその一方で今回の学習を

通して、投資理論に終わりがない本質的な理由は、資産運用が人の心を反映する仕事だからではな

いかと感じた。 

人が何を大事にするか、何に影響を受けるか、といったことは絶えず変化する。だからこそ資産

運用の分野では過去の定説にとらわれない挑戦が続いているのだと知ることができた。私達も現実

の投資家を説得させられるようなファンドを目指して、根拠のあるエビデンスを多数読み込み、そ

れについての引用を行うなど過去の傾向を観察することはできたが、これらのエビデンスが今後の

時代においても「強い」エビデンスで有り続けるかどうかはまだまだ検討の余地があるように思う。

投資や資産運用とは複数の見地から繰り返し検証を行うことが必要な世界なのだと学んだ。 

                                                 
20 Laval 助教授からは本論文への発言に関する掲載許可を頂いている。改めて感謝の意を表す。 
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第 6章 おわりに 
 

私達が本テーマにおける学習を進める上で出会った言葉にアリストテレスの残した、 

Everyone’s business is nobody’s business（共同責任とは無責任）というものがある。教育という

分野は重要だと誰もが認識している一方で、実際にそのための行動にまで移している人や企業は限

られているということを今回の学習を通して知った。 

私達は学習に際して３つの基準を設けていたが、振り返ってみると意識していなかった４つ目の

基準があったように思う。それは「今までになされていない重要だと思うことに挑戦する」という

ものだ。私達は全員経済学部に所属しており、今回学習を行うまで教育という分野への知識はない

に等しかった。他人が手を出しにくいテーマに敢えて進んだのではないかという意識も、先の言葉

に共感させられた要因の 1 つだったかもしれない。 

実際、経済や投資の学習に加えて教育の学習も行ったためか知識量がなかなか積み上がらず、 

レポートの提出に間に合わないのではと感じたこともあったが、その際に助けて頂いたのは様々な

分野の専門家の方々であった。高等教育に関する分野は勿論、経済や資産運用についても多くの方

から経験に由来する様々なヒントを頂いたが、学生だから、あるいはストックリーグに出場してい

るから、という理由でそのアポイントを引き受けてくださる方も多かった。 

日経ストックリーグのホームページにおける学習ガイドブックには、「主体的・対話的で深い学

び」と「社会の要請等を踏まえた教科横断的な学習」の双方に関わる学習プログラムだという記述

があったが、チーム内外から積極的に意見を取り入れることのできる環境と、一見関わりがなさそ

うな題材を組み合わせて投資という形で表現する機会、のそれぞれについて、今までには経験でき

なかったほど実践的に学ぶことができたと実感している。 

それらのことを踏まえて最後に、今回の学習に際し熱心にご指導頂いた新関三希代先生、訪問や

インタビューに応じて頂いた企業及び専門家の皆様、またこのような学習機会を設けて下さった日

経ストックリーグの関係者の皆様に深く御礼申し上げて本論文の結びとさせて頂きます。ありがと

うございました。 
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