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1. 私たちの生活に必要な財やサービスを[1] 生産 し、 [2] 分配 させ、[3] 消費 することを経済という。財

やサービスには、代金を払った人だけが消費を独占できる[4] 私的財 と、政府が税金等を使って提供する[5] 

公共財 とがある。 

 

2. 経済の主体には、生産・流通の主体である[6] 企業 、消費の主体である[7] 家計 、行政サービスや公共財の

提供などを通して一国の経済活動を調整する主体である[8] 政府 がある。 

 

3. 通貨には、紙幣や硬貨などの[9] 現金通貨 と、銀行などに預けられており振替などで決済手段として機能する

[10] 預金通貨 とがある。 

 

4. 2022 年からの成年年齢の引き下げに関する説明文のうち、誤っているものは？ 

[11] d    

 

a. 成年年齢の引き下げにより、18・19 歳は父母の親権から離れ、親の財産管理権が及ばなくなる。 

b. 成年年齢の引き下げにより、男女とも 18 歳から結婚が可能になる。 

c. 親の同意なしで、携帯電話の契約を結んだり、アパートを借りたり、高額商品を買うためのローンを組んだりで

きるようになる。 

d. 成年年齢引き上げ後に、いったん結んだ契約を取り消すためには「未成年取消権」の行使が必要になる。 

 

5. 日本では人口減少が進む中、性別や年齢、言語や宗教など多様な視点を有する人たちで構成される組織のほうが

強さを増すという[12] ダイバーシティ の重要性が指摘されている。 

 

6. 2020 年に署名された RCEP(地域的な包括的経済連携)は、日本や中国、韓国など東アジアを中心に[13] 15 か

国が参加し、世界の人口と GDP のおよそ[14] 3 割を占める世界最大規模の自由貿易圏である。 

 

7. グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ 

[15] d  

 

a. 貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国内の生産者にとってもメリッ

トになる。 

ｂ. グローバル化の進展による影響は、経済以外の分野ではあまり見られない。 

ｃ. 環太平洋経済連携協定(TPP)」は、FTA(自由貿易協定)の一つである。 

ｄ. 近年の日本の国際収支をみると「投資収益」が大幅な黒字を計上している。 

 

8. 「持続可能な開発目標(SDGs)」の 17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資テーマと特に関連が深い目

標を挙げ(３つ以内)、その主な理由を記述してください。 

 

 

  

関連の深い SDGs の目標 その主な理由 

10.人や国の不平等をなくそう 

メタコモンズ社会では、地理的な制約なくコモンズが形成され、誰もが

空間や商品を生産し、平等に共有できることから、格差是正に正の影響

を与えることが期待される。 

 

13.気候変動に具体的な対策を 

 

メタコモンズ社会では、メタバース上で空間や商品を共有することで、

脱物質化や、現実空間での車や飛行機などといった移動手段の利用が減

り、気候変動に正の影響を与えることが期待される。 

基 礎 学 習 



9. 「ESG 投資」で重視する３つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？ 

[16] b  

 

ａ．経済 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治 

ｃ．効率 ― 公正 ― 企業統治 

 

10. GDP(国内総生産)に関する次の説明文のうち、誤っているものは？  

[17] a  

 

ａ.  GDP とは、一定期間に国民全体として生産したモノやサービスの付加価値の合計額をさす。 

ｂ.  GDP とは、一定期間に国内で生産したモノやサービスの付加価値の合計額をさす。 

ｃ.  実質 GDP とは、名目 GDP から物価の変動による影響を差し引いたものである。 

ｄ.  2020 年(暦年)の日本の GDP の額は、名目 GDP が実質 GDP を上回っている。 

 

11. 投資のリスクを少なくする方法には、[18] 投資先 を分散させることや、 

投資する[19] 時間 を分散することなどがある。  

 

12. 「投資信託(ファンド)」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ 

[20] d  

 

ａ．投資信託では、分散投資の考え方から生まれた金融商品の一つである。 

ｂ．投資信託では、多くの投資家から集めた資金をまとめて運用している。 

ｃ.  投資信託は、元本が保証されている金融商品ではない。 

ｄ.  投資信託では、それぞれの投資家からの要望を受けて投資先の選定を行っている。 

 

13. 次のうち、資本に対し企業がどれだけの利益を上げているかを表し、数値が高いほど経営効率が良いと言える財

務指標はどれか？ 

[21] a  

 

 ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．純利益   ｄ．ＰＥＲ 

 

14. 「日経アジア 300」は、アジアの 11 の国・地域を対象に、[22]  時価総額ランキング  

[23] 成長性 [24] 知名度 などを基準に選定した約 300 社の有力企業で構成されている。  



要旨 

“It is now easier to imagine the end of the world than to imagine the end of capitalism” 

― 資本主義の終わりを想像するよりも、世界の終わりを想像することの方が容易だ ― 

                              Fredric Jameson 

資本主義経済システムが確立されて以来、社会は過去の歴史に類を見ない速さで進歩を遂げてきた。そして、人類

は利潤追求こそが理想の社会を実現する唯一の手段であると信じて疑わなかった。しかしながら、現代では行き過ぎ

た資本主義によって人々の生活は脅かされ、様々な歪みが生じている。本稿では、そのような趨勢を踏まえ、新たな資

本主義の在り方としてメタコモンズ社会を提唱する。 

始めに、資本主義がもたらす諸問題の中で、特に環境負荷と格差に焦点を当て、現代社会の限界について述べた。そ

して、その原因を資本主義の根幹をなす「私有財産」と「自由競争」の制度に求めた。実際に、昨今では様々な観点で

ポスト資本主義の動向が見受けられる。また、新しい社会の在り方として、財を共同で管理するコモンズが注目を集

めている。これら社会の動向を踏まえ、今後コモンズが重要視される社会が到来すると考察した。さらに、コモンズを

形成するうえで次世代の仮想空間であるメタバースが最適解であると考え、メタバース上でコモンズが形成される社

会をメタコモンズ社会と名付けた。以上より、メタコモンズ社会に貢献する企業は企業価値が向上すると仮説を立て、

ファンドを構築した。 

最後に、当ファンドの優位性を示すべく、5 factor model を用いたリスク・リターン分析、企業価値に関する実証分

析、そしてインパクト分析を行った。その結果、ファンド企業の成長性や、メタコモンズ社会を構築、活用する実現性

が証明された。さらに、インパクト分析でメタコモンズ社会が実現した際、環境負荷や格差に与える正の影響の大き

さを定性・定量の両観点から示した。 

本稿が現代社会の在り方に一石を投じ、今後の社会を模索するうえでの一つの指針になることを期待する。 

目次 
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第 1 章 テーマ設定の背景  

第１節 現代社会の限界 

2022 年現在に至るまで、「人新世(Anthropocene)」を新たな時代区分として定義しようと議論が続けられている。

「人新世」は、ノーベル賞を受賞した大気化学者パウル・クルッツェンが提唱した地質時代であり、人類の活動がか

つての小惑星の衝突や、火山の大噴火に匹敵するような地質学的な変化を地球に刻み込んでいることへの、危機感の

高まりが見て取れる。「人新世」として定義される 1950 年以降、人類による経済活動は飛躍的な増大を続けてきた。

具体的には、急激な人口増加、グローバリゼーション、工業における大量生産、農業の大規模化、そして都市の巨大

化等が挙げられる。このような経済活動の増大に比例し、地球温暖化や資源の枯渇といった環境負荷が顕在化してい

る。また、行き過ぎた経済活動の帰結として個人間、企業間、そして国家間において格差が拡大し、歪みは広がる一

方である。 

昨今これらの社会課題を是正すべく、持続可能な社会の実現に向けた取り組みが世界の主流となっている。2030 年

に持続可能な社会の実現を目的とした SDGs1もその代表的な例であり、政府や企業はこれらを参考に、積極的に取り

組みを進めている。しかし、現状の SDGs の取り組みは不十分であり、米 NPO 法人 SOCIAL PROGRESS 

IMPERATIVE[2020]では現状の取り組みが続いた場合、SDGsの達成は2092年までかかるとの試算がなされるなど、

さらなる SDGs の普及、促進が求められている。また、同 NPO 法人は SDGs の 13 番「気候変動に具体的な対策を」

や 10 番「人や国の不平等をなくそう」の進捗に強い懸念を示すなど、SDGs の達成には環境負荷や格差への取り組み

の加速が欠かせないことを示唆している。実際に白井[2018]によって、人間による「環境」への配慮と「格差」への配

慮がない限り、持続可能な発展にはならないと述べられているように、環境負荷や格差は SDGs や社会問題の核であ

り、これらの解決は大きな波及効果をもたらす。以上を踏まえ、本節では「環境」と「格差」の 2 つの観点から、現代

社会の現状を考察する。 

まず、「環境」の観点から整理する。人類は地球上の資源、エ

ネルギーを過剰利用し莫大な量の温室効果ガスを排出し続けた

結果、深刻な気候変動を引き起こした。World Economic 

Forum[2021]によると、新型コロナウイルスによって世界経済

は数週間の操業停止を余儀なくされ、2020 年前半には世界の温

室効果ガス排出量は 9％減少した。そして、この数字は、1.5℃

目標を達成するために今後 10 年間必要な削減量であり、皮肉に

も新型コロナウイルスは環境負荷を低減させる結果となった。

つまり、経済がパンデミックから立ち直る際に最大限の対策を

講じない限り、再び世界の温室効果ガス排出量は増大し、社会

に甚大な影響を与えることを示唆している(第１図)。また、BP 統計[2021]では、エネルギー資源の採取可能年数には

限界があり、石油に関しては 50 年を待たず枯渇すると予測されている。実際に、これらを踏まえ昨年 11 月、世界各

国が一同に集い、気候変動への対策を議論する COP262が開催された。しかし、自国の利益を最優先し、各国足並みの

揃わぬまま会議は閉幕を迎え、課題を未来に先送りする結果に終わった。 

 
1 持続可能な開発目標(Sustainable Development Goals) 
2 国連気候変動枠組条約締約国会議(The 26th session of the Conference of the Parties to the United Nations 

Framework Convention on Climate Change) 

第 1 図 世界の温室効果ガス排出量 
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もう一方の「格差」においても、所得や情報の観点で、現状は

深刻である。OECD Data[2021]によると、過去 30 年間、経済成

長の進展に対して所得格差の是正は遅く、OECD 主要国のジニ

係数3は未だ増加傾向である(第 2図)。また、THE WORLD BANK 

[2021]によると、新型コロナウイルスが発生した 2020 年は新た

に約 1 億人が極度の貧困に陥った。変異株の発生によるコロナ禍

の長期化や、過去のパンデミック時においても所得格差は中長期

的に拡大した事実から、新型コロナウイルスは今後益々、所得の

格差に甚大な影響を与えることが予想される (Furceri et 

al.[2021]参照)。さらに、関下[2021]によると、GAFA を筆頭に一

部企業による情報独占が発生し、所得だけでなく情報の面でも、

持つ者と持たざる者の格差が拡大している。

以上のように、現代社会は環境負荷や格差拡大といった深刻な課題を抱え、限界を迎えつつあると考察される。な

ぜ SDGs という具体的な指針まで定まり、世界全体で政府、企業、そして個人の全ての主体が取り組んでいるにも関

わらず、解決の糸口が見えぬままなのであろうか。2015 年に SDGs が掲げられ約 7 年が経ち、達成目標の 2030 年ま

で残り 8 年と後半に差し掛かる今、この問題は早急に解決しなければならない。本稿では、現代社会が限界に至った

根本的な原因を資本主義における「私有化」に求め、新たな資本主義の在り方を模索する。次節では、「私有化」の現

状と再検討の必要性について考察する。 

 

第 2 節 私有化の再検討 

資本主義の本質は「自由競争」により「私有財産4」を獲得することである。本節では「私有財産」を獲得するこ

とを「私有化」と定義する。この定義を用いて言い換えると、「自由競争」による「私有化」こそが資本主義の根底

をなしている。八幡[2009]によると、この一連の過程こそが、生産力の発展と普遍的な富を同時にかつ最も効率的に

実現する制度であるとされている。実際に、世界は西欧諸国を中心として、今日に至るまで資本主義のもと効率的な

繁栄を遂げてきた。具体的に、イギリスでは資本主義経済システムが確立されて以来、過去 165 年間において、実質

経済規模は 24 倍に拡大している。また、現在世界一の経済大国であるアメリカでは、同期間で実質経済規模が 250

倍にまで拡大している(八尾[2014]参照)。 

その一方で、資本主義は効率的な繁栄と引き換えに、人類に過度な競争をもたらした。具体的に、国家単位では、

地球の陸や海、そして宇宙までも過度な競争を繰り返し、土地や資源の「私有化」を行ってきた(IBM[2019]参照)。

また企業単位では、自社の技術、人材、そして生産に必要な財を巡り、「私有化」のため過度な競争を行ってきた。 

このような過度な競争による「私有化」は、大量生産、大量消費、そして大量廃棄を促し環境負荷を引き起こす。ま

た、「私有化」できる者とできない者での格差拡大といった負の影響ももたらす。実際に池田[1995]は、「私有化」に

より環境や資源に対するアクセス能力に著しい不均衡が生じ、一部の者が独占的に私有することで環境負荷や格差が

生じると述べている。つまり、資本主義の根底にある「私有化」が、環境負荷や格差拡大を生み出し、現代社会の限

界をもたらすのである。したがって、世界経済の発展を導いた資本主義ではあるが、持続可能な社会を目指す現代で

は、「私有化」の過剰性を再検討し、新たな資本主義の在り方を模索する必要がある。 

 
3 所得格差を示す指標。0 から 1 で表され、0 が格差の全くない状態を、1 が全ての所得を独占している状態。 
4 個人または私的集団が所有する財産。 

第 2 図 ジニ係数の推移 
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第 3 節 ポスト資本主義の動向とコモンズの必要性 

本節では「私有化」の再検討の必要性を踏まえ、社会で「ポスト資本主義」の動向が実際に見受けられることや、新

しい社会の在り方としてコモンズという概念が注目を集めていることについて述べる。 

始めに、社会における「ポスト資本主義」の動向を日本、世界、そして若者の 3 つの観点から整理する(第 1 表)。こ

のような「ポスト資本主義」の動向は日本を始め世界全体に広がり、そして次世代を担う若者の間でも見受けられる

ことから、社会はより一層「ポスト資本主義」への歩みを進めていくことが予想される。 

 

第 1 表 社会のポスト資本主義の動向 

 ポスト資本主義の動向 

日本 
岸田政権が、高成長の追求だけではなく、「成長と分配の好循環」の必要性を説く。 

コロナ禍において、国民の生活基盤を維持するため、10 万円が異例の一律給付。 

世界 
2021 年のダボス会議5において、「グレート・リセット6」がテーマとなる。 

バイデン政権が、格差是正を目指すと宣言し、高成長を追い求めない意志を示す。 

若者 

18 歳の環境保護活動家であるグレタ・トゥンベルの環境負荷への訴えを筆頭に、 

「ジェネレーション・レフト7」と呼ばれる世代が注目を集める。 

アメリカにおいて、現代の資本主義体制に賛同する若者が、 

2010 年から 2019 年にかけて、66％から 51％に低下(Gallup, Inc.[2019]参照)。 

 

次に、新しい社会の在り方として注目を集めているコモンズとい

う概念について述べる。コモンズの定義は、一般的に共同管理の対

象に着目したものもあれば、仕組みに着目したものもあり、明確に

定まっていない(阿部[2010]参照)。そこで本稿では、コモンズを『政

府、企業といった組織や個人が共有財を共同管理する行動、システ

ム』と定義した(Ostrom[1990]参照)。第 3 図に示した通り、「共有財」

は「私有財」と比較して、排除可能性8が存在しない(Mankiw[2009]

参照)。つまり、コモンズを形成することで、環境や資源に対して誰

もが平等にアクセスできるようになる。結果、アクセス能力に対す

る不均衡を解消し、環境負荷や格差が是正される。実際に斎藤[2021]

は、コモンズを形成することで、より人間的で潤沢な暮らしを可能

にするはずだと、現代社会におけるコモンズの必要性を説いている。なお、コモンズの課題として挙げられる競合性

に関しては、次節でその解決策について考察する。 

さらに、コモンズへの意識は社会全体で高まっている。政府においては、総務省[2019α]で近年の市場資本主義の変

化に言及し、協働しながら運営する「協働型コモンズ」を紹介している。また、企業においてはオープンイノベーショ

ン、消費者においてはシェアリングエコノミー9といったコモンズに先駆けた取り組みが見受けられる。前者は、内部

と外部の技術やアイデアなどの共同の財を活用し、イノベーションをより効率的に生み出すためのアプローチと定義

されている(NEDO[2020]参照)。後者は、所有社会から共有社会への移行を可能にするプラットフォーム型モデルと定

義されている(Clauss et al.[2019]参照)。 

 
5 スイスのジュネーブを本部とする World Economic Forum が年に 1 度開催し、世界情勢の改善に取り組む。 
6 抜本的な経済・社会システム基盤の変革を指し、現代資本主義の経済システムを見つめ直すこと。 
7 社会問題への危機感の強い世代。20 代後半から 30 代のミレニアル世代や 10 代から 20 代前半の Z 世代が該当。 
8 対価を必要とし、利用が制限される性質。 
9 モノ、空間、知識・知恵、技能等の遊休資産を ICT の活用によって共有するビジネス。 

第 3 図 財の分類 
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さらに、コモンズへの知見を得るため、NEC 未来創造プロジェクトメンバーの岡本様にヒアリングを行った。NEC

未来創造プロジェクトとは、国内外の有識者を集め 2050 年に実現すべき未来像を構想するプロジェクトであり、現在

はコモンズをテーマに掲げ活動している。またその後日、科学技術振興機構(JST)主催の「2050 年未来創造ワークシ

ョップ」に参加し、2050 年の未来について多くの社会人の方々と深く議論した。以下に、岡本様へのヒアリング内容

(第 2 表)と、ワークショップでの議論内容を示す(第 3 表)。 

 

第 2 表 ヒアリング内容 

日本電気株式会社 
 

日時 2021 年 11 月 11 日 10:30-11:30 

担当者 フューチャーマーケットインテリジェンス本部 岡本氏 

訪問者 上段より尾﨑 中段左より松浦、山下 下段左より阪戸、鶴田 

＜現在の課題と理想とするコモンズについて＞ 

現在では、GAFA のような企業が得た情報をその企業だけで抱えている。それに対して関与できないことが一番の

課題である。したがって、今後は一人ひとりが関与できる、「独占」から「関与」に変えていくことが理想である。 

＜企業のコモンズとはどのような行動なのか＞ 

企業のコモンズとは、企業の形が「Company」から「Community」に変わることである。現在でも企業が協働する

ことはあるが、企業間での連携に留まっている。そのため、さらに地域住民などを巻き込み、プロジェクトごとに

人々が集まって活動する「Community」に変わる必要がある。そうすれば、資源や情報は自ずと共有される。 

＜コモンズによる社会課題解決の効果について＞ 

コモンズでは組織や個人の「対話」や「合意形成」によって、社会課題を「他人事」ではなく「自分たち事」と捉え

られるようになる。そのため、一人ひとりの社会課題に対する意識や取り組みが向上し、社会課題を解決できる。 

 

第 3 表 ワークショップ内容 

2050 年未来創造ワークショップ 
 

日時 
第 1 回：2021 年 11 月 30 日 9:00-12:00 

第 2 回：2021 年 12 月 7 日 14:00-17:00 

主催者 科学技術振興機構(JST) 

参加組織 

(CHANCE) 

academist, eiicon, ETIC., FCAJ, Japan Bosai Platform, JST, JIN,  

MRI, NEC, NEDO, SDG パートナーズ, SUNDRED,  

慶應義塾大学 SFC 研究所, 理化学研究所,  

ソーシャル・ビジネス・アカデミア・ネットワーク 

参加者 尾﨑、阪戸、鶴田、松浦、山下 

CHANCE：現在 18 の賛同機関・個人が所属する未来社会デザインオープンプラットフォーム 

＜ワークショップの目的＞ 

第 1 回：5 つの未来像の「ジブンゴト化」を通じ、CHANCE として共有できるビジョンの具体化を行うこと 

第 2 回：CHANCE としてのアクションにつなげるために、ビジョン実現に向けた取り組みを検討すること 

＜ワークショップを通して＞ 

ワークショップでは、参加組織の多様な知見を収斂し、2050 年のつくりたい未来像やそこに至る課題解決方法を

「共創」「共有」した。議論では参加者全員が共通して、現代が不確実で変化の早い時代であることを意識していた。

実際に、地球温暖化による「気候変動」や貧富や情報の「格差」なども議論に上がった。そして、具体的アプロー

チとして、他者や社会への利他的活動や、必要な情報が自由に共有される社会の実現などが示された。 

全体を通して、現代社会の限界を憂い、様々な組織が社会全体を変えようと取り組んでいることを学んだ。そして

多様な専門家の方との意見共有を通じ、本稿の存在意義を再確認する大変貴重な機会となった。 

 

以上の動向やヒアリング結果、さらにはワークショップでの議論内容などを踏まえ、「私有化」の過剰性が再検討

された新たな社会の在り方として、今後はコモンズが重要視される社会が到来すると考察した。 
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第 4 節 メタコモンズ社会の到来 

昨今のコモンズの必要性の高まりに反して、その形成は困難であると歴史が物語っている。理由として、物的な財

10には制約が存在し、希少性が競争を生み出すことが挙げられ、前節で言及した競合性の課題はこれに該当する。実際

に田中[2019]は、物的な財の減少下では人々の競争を招くため、コモンズの形成が困難であると述べている。また、国

境といった地理的な制約が存在することも理由として挙げられる。つまり、この制約により広範なコモンズが形成さ

れず、環境負荷や格差といったグローバルな問題を解決できない。実際に Duan et al.[2021]は、グローバル化の進展

により、世界的なコミュニケーションや国家間の協力が頻繁に行われて

いるが、その過程で地理的な距離が障害であると述べている。前述した現

代社会の限界やコモンズの必要性を踏まえると、これらのコモンズが抱

える課題の解決は急務である。そこで、現代社会の限界を打破するため、

近年急速に進歩しているデジタル技術に着目し、その中でも次世代の仮

想空間であるメタバースに新たな社会への活路を見いだした。 

そもそもメタバースとは、「メタ」(超越を意味する接頭語)と「ユニバ

ース」(宇宙)を組み合わせた造語で、『インターネット、XR 技術、そして

ウェブ技術等を用いた現実とデジタルが融合した仮想空間』である(Lee 

et al.[2021]参照 )。具体例として、株式会社三越伊勢丹の「REV 

WORLDS11(第 4 図)」、任天堂の「どうぶつの森12」、そして海外では

Meta(旧 Facebook 社)によるメタバース事業の推進などが挙げられ、近

年の隆盛が見受けられる。 

コモンズを形成する場としてメタバースに着目した理由は、メタバー

スの 2 つの特徴にある。1 つ目は、物的な財の制約が存在しない点である(Duan et al.[2021]参照)。メタバースは空間

を無制限に持つことから、商品や土地などを際限なく生産することを可能とする。2 つ目は、地理的な制約が存在しな

い点である。メタバースではアバター13を操作することで、場所を選ばずアクセスすることができる。実際に、

KPMG[2021]では、メタバースの特徴として、場所、空間、そして人数等の制約がないと述べられている。以上から、

メタバースはコモンズが抱える課題を補い得るものであるため、コモンズを形成する場として最適であると考察した。 

本稿では、メタバースにおいてコモンズが形成された社会をメタコモンズ社会と名付け、前節で用いたコモンズの

定義から、『メタバース上の財を組織や個人が共同して管理、利用する持続可能な社会』と定義した。そして、このメ

タコモンズ社会こそ、現代社会の課題を抜本的に解決する新たな社会の在り方であると考察した。なお、独自定義し

たメタコモンズ社会とは、全ての経済活動がメタバース上に置き換わるのではなく、従来の経済活動の延長線上に、

新たな資本主義の在り方を模索するものである。 

次に、メタコモンズ社会がいかに環境負荷や格差拡大といった社会課題を解決するかを考察する。メタコモンズ社

会の特徴を①物的な財の制約がなくコモンズを形成できることと、②地理的な制約がなくコモンズをグローバルに形

成できることの 2 つに分類し、それぞれの観点からメタコモンズ社会を考察した。以下に、本稿で提唱するメタコモ

ンズ社会の具体的なイメージを示す(第 5 図)。 

 

 
10 本稿では土地や建物など、現実空間に存在するあらゆる財と定義する。 
11 仮想新宿を舞台とした仮想都市空間プラットフォーム。 
12 現実世界とリンクした仮想空間で、独自のアバターを操作し、動物たちと自由に暮らすことができるゲーム。 
13 仮想空間上で動作する利用者の分身。 

第 4 図 REV WORLDS 
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まず、①物的な財の制約がなくコモンズを形成できること

について述べる。ここでは、共有財を「有形」と「無形」に分

類し考察する。始めに「有形」の観点からは、商品や土地など

を共有財化できることが挙げられる。具体的には、メタバー

ス上で財を生産し、経済活動の一部がメタバース上に置き換

わることで脱物質化が進み、現実空間での森林伐採など環境

負荷の低減につながる。実際に、後述するヒアリングを行っ

た際も、メタバースの活用が環境負荷の低減につながること

を伺った(第 4 表)。また、誰もが空間や商品をメタバース上

に生産し、平等に共有できることは、格差の是正につながる。

次に「無形」の観点からは、情報や知識などを共有財化できる

ことが挙げられる。具体的には、社会課題に関する情報や知

識を共有財化されることで、広範かつ効率的に共有される。

そしてそれは社会に変革をもたらし、環境負荷や格差の是正につながる。例として、大量生産から最適生産への移行

や情報格差の是正が挙げられる。また、環境負荷や格差の是正だけでなく、消費者ニーズの把握が可能となり、収益性

の高い事業を展開することができるなど、波及効果として企業の利益にもつながる。 

次に、②地理的な制約がなくコモンズをグローバルに形成できることについて述べる。メタバース上では際限のな

い生産だけではなく、「有形」「無形」の両観点から世界全体でコモンズの形成が可能となる。具体的には、土地の制限

や国の隔たりを超越することで、従来では地理的な制約があった組織や個人がコモンズにアクセスできるようになる。

そして、地球規模でコモンズを形成し、環境負荷や格差の是正に大きく貢献する。 

以上が、本稿が提唱するメタコモンズ社会の具体的なイメージである。しかし、メタコモンズ社会は独自に提唱し

た概念であるため、その実現可能性に懸念が残る。そこで、現代社会におけるコモンズとメタバースの親和性を検証

すべく、実際にメタバース事業を行う株式会社ジェイアール東日本企画の直井様にヒアリングを行った。以下にヒア

リング内容を示す(第 4 表)。 

 

第 4 表 ヒアリング内容 

株式会社ジェイアール東日本企画 
 

日時 2021 年 11 月 25 日 12:30-13:30 

担当者 メディアマーケティングセンター長 直井氏 

訪問者 上段より尾﨑 中段左より山下、松浦 下段左より鶴田、阪戸 

＜メタバースの特徴や利点について＞ 

メタバースの一番の利点として距離を超えて交流できる点が挙げられる。海外を含めどこからでもアクセスできる
ため多くの人々との交流が可能となる。 

＜メタバースが社会に与える影響について＞ 

メタバースでは、アバターを利用し人々が活動するため、性別、人種、そして障害など関係なくアクセスできる。
実際に、アパレルショップで働きたいが、足が悪く現実空間では働けない 40 代の女性が、バーチャルマーケットで
は働くことができた事例がある。このように多様な機会が与えられ、格差が是正される。さらに、メタバースが普
及することで、子供のおもちゃなどデジタルに代替される商品の割合が増えるため、プラスチックの削減が可能と
なる。そのため、メタバースは環境負荷の低減に貢献する。 

 

ヒアリングの末、実際にコモンズとメタバースの親和性は高く、環境負荷や格差の是正に貢献すると伺うことがで

きた。以上を踏まえ、将来到来するメタコモンズ社会に貢献する企業は企業価値が向上するという仮説を立てた。  

第 5 図 メタコモンズ社会 
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第 2 章 スクリーニング 

第１節 スクリーニング概要 

本稿では、メタコモンズ社会に貢献する企業は企業価

値が向上するという仮説に基づき、必要不可欠なコモン

ズとメタバースの2つの概念に着目しスクリーニングを行

う。始めに業種分類を行った後、今後必要となるコモンズ

の思想を持つ企業を選定した。次に、メタバースの構築に

必要な能力を技術・普及・活躍の 3 つに分類し計 20 社を

選定した。最終的に、リスク・パリティ戦略を用いて投資

配分を決定し、ファンドを構築した。 

スクリーニングにあたり、対象は 2021 年 10 月 31 日時

点の東京証券取引所に上場する企業 3740 社(Tokyo Pro 

Market を除く)と日経アジア 300 の 321 社を合わせた計

4061 社とした。また、データは財務諸表や統合報告書、

HP、日本経済新聞社が提供する日経 NEEDS、そして東洋

経済新報社が提供する CSR 総覧などから収集した。以下、

各スクリーニングの目的、詳細を記す。 

 

第 2 節 第１次スクリーニング “Sector” 

第 1 次スクリーニング“Sector”では、メタコモンズ社会に貢献する企業を「供

給側」と「需要側」の２つに分類し、双方の分類と関連性の高い業種の企業を選定

する。２つに分類した理由として、メタコモンズ社会への貢献には、メタコモンズ

社会を構築する企業だけでなく、それを活用する企業が必要であることが挙げられ

る。したがって、「供給側」ではメタコモンズ社会を構築する業種の企業を選定し、

「需要側」では供給されたメタコモンズ社会を活用する業種の企業を選定する。 

そこで、日経業種分類中分類14を用いて、「供給側」と「需要側」に相当する業種

を選定した(第 5 表)。ただし、「需要側」においては全ての業種を選定した。理由と

して、業種に関わらず全ての企業がメタコモンズ社会を活用する可能性を秘めていることが挙げられる。 

 

第 5 表 「供給側」「需要側」業種分類 

 企業イメージ 業種 

供給側 メタコモンズ社会を構築する企業 機械、電気機器、精密機器、その他製造、通信、サービス 

需要側 メタコモンズ社会を活用する企業 全業種 

 

第 1 次スクリーニングの結果、「供給側」1794 社、「需要側」4107 社が通過した。なお、第 1 次スクリーニング以

降、第 2 次スクリーニングでは「供給側」「需要側」を共通で行い、第 3 次スクリーニングでは「供給側」「需要側」

を分類して行う。 

  

 
14 木村[2009]では、日経業種分類中分類は同質的な企業群で構成され、分類の信頼性が相対的に高いことが示唆され

ている。 

第 6 図 スクリーニング概要図 
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第 3 節 第 2 次スクリーニング “Commons” 

第 2 次スクリーニング“Commons”では、持続可能なメタコモンズ社会を形成

するにあたり必要なコモンズの思想を持つ企業を選定する。現代社会の限界とポス

ト資本主義の動向を鑑みると、今後よりコモンズが重要視される。また、企業にお

いても自社の利益だけでなく、社会共通の利益を重視するコモンズの思想に基づい

た行動が、昨今の新たな評価軸となりつつある。世界的な ESG 投資の潮流がその

代表的な例として挙げられる。 

そこで本節では、コモンズの思想を評価するにあたり、1：コモンズの形成に重要

な前提条件である社会関係資本を持つか、2：コモンズの思想を持ち、既に協働を行い始めているかの 2 段階で企業を

選定する。前者を評価する理由として、コモンズにおいて社会関係資本が経済資本よりもはるかに重要な役割を果た

すことが挙げられる(Rifkin[2014]参照)。また後者を評価する理由として、コモンズの必要性の高まりに比例して、企

業や個人が協働する動きが台頭し始めたことが挙げられる(Rifkin[2014]参照)。したがって、先んじて協働を行う企業

はコモンズの思想を持つと考察した。 

 

第 2 次－1 社会関係資本スクリーニング 

始めに、コモンズの形成に重要な前提条件である社会関係資本を持つ企業を選定する。社会関係資本とは、社会に

おける人々の協調行動を促す信頼・規範・ネットワークといった相互関係、結びつきを意味する概念であり、今までの

企業の評価基準であった純資産などの経済資本とは異なるものである(埴淵他[2010]参照)。また、コモンズ研究の第一

人者である Ostrom[1990]は、社会関係資本は人々の協調行動を促すため、持続的なコモンズの形成に必要不可欠だと

述べている。さらに、社会関係資本の欠如に起因する「コモンズの悲劇」といった学説が研究されるなど、コモンズに

おける社会関係資本の重要性が見受けられる(北見[2009]参照)。 

そこで、企業の具体的な社会関係資本構築の方法としてステ―クホルダーマネジメントに着目した。ステークホル

ダーマネジメントとは、ステークホルダーとの間で良好な関係を構築する活動を行うことである。実際に、企業の社

会関係資本の構築にはステークホルダーマネジメントが必要だと述べられている(日本総研[2013]参照)。 

以上を踏まえ、World Economic Forum[2020]のステークホルダーマネジメントに関する報告書を参考に、独自に指

標を策定してスクリーニングを行った。以下に、項目と用いた指標を示す(第 6 表)。 

 

第 6 表 社会関係資本スクリーニング 

項目 指標 項目 指標 
配

点 

ガバナンス 

GRI コンプライアンスの順守明記の有無 

従業員 

女性従業員比率が平均値以上 

各

1

点 

サプライチェーンの情報開示の有無 児童労働防止に関する言及の有無 

賄賂防止に向けた取り組みの有無 従業員の健康・安全対策の有無 

企業倫理向上への取り組みの有無 従業員の OJT に関する方針の有無 

地球環境 

GHG 総排出量が平均値以下 

持続的成長 

雇用機会均等への取り組みの有無 

気候変動に関する対策の有無 地域活動費/純資産が平均値以上 

事業の環境管理への具体的な指針の有無 配当性向が平均値以上 

水使用に関する情報開示の有無 研究費/売上高が平均値以上 

 

「供給側」「需要側」共通のスクリーニングを行い、各指標 1 点で平均点以上の企業を選定した結果、「供給側」1154

社、「需要側」2448 社が通過した。 
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第 2 次－2 協働スクリーニング 

次に、コモンズの思想を持ち、既に協働を行い始めている企業を選定する。なお、協働とは企業が周囲と協調的に連

携することである。実際に、社会でコモンズに先駆けた取り組みであるオープンイノベーションやシェアリングエコ

ノミーに代表される協働の意識が高まっていることから、いち早く協働の動きがみられる企業は、今後コモンズが重

要視される社会で必要とされると考察した。 

そこで、企業を選定するにあたり、協働の姿勢を評価する指標を、社内と社外に分けて策定した。その理由として、

協働は社内の従業員や経営者同士に加え、社外の様々な企業や機関と行う必要があることが挙げられる。以下に項目

と用いた指標を示す(第 7 表)。 

 

第 7 表 協働スクリーニング 

項目 指標 項目 指標 
配

点 

社内 

社内コミュニケーション促進に向けた 

取り組みの有無 

社外 

エコ・パテントコモンズ15参画の有無 

各

1

点 

共有スペース設置の有無 ETI-CGC16参画の有無 

副業・兼業制度の有無 地球環境基金協働プロジェクト参画の有無17 

ピアボーナス制度の有無 NPO・NGO との連携の有無 

ボランティア休暇制度の有無 Z 世代との共創プログラムの有無 

 

「供給側」「需要側」共通のスクリーニングを行い、各指標 1 点で平均点以上の企業を選定した結果、「供給側」426

社、「需要側」1778 社が通過した。 

 

第 4 節 第 3 次スクリーニング “Metaverse” 

第 3 次スクリーニングでは、メタバースを構築、活用できる企業を、「供給側」と「需要側」に分けて選定する。「供

給側」では、メタバース構築に貢献できる企業を選定する。具体的には、メタバースの基盤技術を持つ企業(技術)と、

メタバースにエコシステムを構築できるプラットフォーマー企業(普及)の 2 つに分類し選定する。「需要側」では、メ

タバースにいち早く参入し恩恵を受けられる企業(活躍)を選定する。(1)「供給側」(2)「需要側」の順に述べる。 

 

（1）供給側 

「供給側」では、まずメタバースという新規市場の開拓に必要な 1：オープンイ

ノベーションの能力を持つ企業を選定する。その後、2：基盤技術を持つ企業(技術)

とプラットフォームを提供できる企業(普及)の 2 つに分類し選定する。最終的に、

技術・普及それぞれ 6 社の計 12 社を選定する。 

 

第 3 次－1 オープンイノベーションスクリーニング 

始めに、オープンイノベーション(以下、OI とする)の能力を持つ企業を、定量と定性の 2 つの観点から評価し選定

する。OI とは、内部と外部の技術やアイデアなど共同の財を活用し、イノベーションをより効率的に生み出すための

アプローチである(NEDO 他[2020]参照)。実際に大橋[2009]では、クローズドイノベーション18と比較し OI が高度な

 
15 環境に貢献する特許を無償開放し、共有資産として活用するという試み。 
16 東京大学グローバル・コモンズ・センターが発案した産学協創プラットフォーム。 
17 日本企業のみの指標であるため、アジア企業はこの指標と類似する取り組みへの参画の有無で判断した。 
18 垂直型・知識独占型の企業による技術革新。 
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創造的効果をもたらすことが述べられている。複雑化する現代社会において大規模な新規市場の開拓は、単独では困

難である。したがって、メタバースという新規市場を開拓し発展させるには、メタバースの基盤技術を持つ企業やプ

ラットフォーマー企業間での OI が必要不可欠である。また、OI は財を共有し開発を行うことを前提とするため、コ

モンズとしての側面も持つ。以上を踏まえ、新規市場開拓の必要性やコモンズの社会的要請の高まりから、企業にと

って OI の重要性が増すと考察した。 

そこで、企業の経営資源をカネ・ヒト・モノ・情報に分類し、経営資源ごとに OI の能力を評価した。経営資源の性

質上、カネを定量的に、ヒト・モノ・情報を定性的に評価した(廣田[1998]参照)。 

まずカネの面では、スピルオーバー効果を得る同化能力の高い企業を定量的に選定する。スピルオーバー効果とは、

社外の知識を吸収することで自社の研究活動の生産性が高まることを示す(林[2010]参照)。スピルオーバー効果を利用

するには受け手側に受容するための能力、すなわち同化能力が必要とされている(浜中他[2000]参照)。以上を踏まえ、

浜中他[2000]を参考に企業の同化能力を測定する。以下に、算出式を示す(第 7 図)。なお、研究開発投資額は過去 10

年間の企業の研究開発費を用いた。そして、開発から商業化までのリードタイム19と技術の陳腐化率20は、各企業で大

きな差異はないため、先行研究の数値を共通で用いた(鈴木[2011]参照)。平均点以上の企業を選定した結果、260 社が

通過した。 

次に、ヒト・モノ・情報の観点で、OI の能力を持つ企業を定性的に選定する。これらの経営資源は企業の競争力の

源泉となるが、測定が困難であるため財務諸表においては資産計上が行われていない(八角[2013]参照)。そこで、ヒト・

モノ・情報のそれぞれに、独自の定性指標を策定した。以下に項目と用いた指標を示す(第 8 表)。 

 

 

各指標 1 点とし、平均点以上の企業を選定した結果、179 社が通過した。 

 

第 3 次－2 技術・普及スクリーニング 

次に、上記のスクリーニングを通過した 179 社のうち、メタバースに必要な基盤技術を持つ企業(技術)と、メタバ

ースのプラットフォームを提供できる企業(普及)の 2 つに分類し選定する。2 つに分類する理由として、メタバースは

単一技術のみでは構築できず、横断的に技術を有効活用しプラットフォームを提供できる企業が必要であることが挙

げられる。項目については、Lee et al. [2021]を参考にし、技術・普及それぞれに設けた。 

まず技術では、メタバースの構築に必要な 8 つの基盤技術の項目を設けた。そして、統合報告書や HP を参照し、

各指標の有無を評価した。以下に項目と用いた指標を示す(第 9 表)。 

 
19 研究開発から商業化までかかる時間。 
20 技術が時間の経過と共に、価値が減少する比率。 

第 7 図 オープンイノベーション(定量) 

 

第 8 表 オープンイノベーション(定性) 
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第 9 表 技術スクリーニング 

項目 指標 項目 指標 
配

点 

XR 

(VR,AR,MR,SR) 

3DCG の研究開発 コンピュータ 

ビジョン 

SLAM 技術21 

各

1

点 

XR 対応デバイスの提供 オントロジーの研究開発 

ユーザー 

インタラクション 

BCI22の研究開発 
人工知能 

軽量 AI モデルの研究開発 

テレプレゼンスの研究開発 会話能力のある AI の研究開発 

ロボット工学/IoT 
IoT 技術 エッジ/ 

クラウド 

MEC23に関連する研究開発 

ソーシャルロボットの研究開発 低レイテンシー化の取り組み 

ブロックチェーン 
プロトコル技術 

ネットワーク 
ネットワーク技術 

PoA24を利用した研究開発 ネットワークスライシング技術 

 

次に普及では、実際にメタバース上でエコシステムを構築し、プラットフォームとして提供するために必要な 6 つ

の項目を設けた。そして、技術スクリーニングと同様に、統合報告書や HP を参照し、各指標の有無を評価した。以

下に項目と用いた指標を示す(第 10 表)。 

第 10 表 普及スクリーニング 

項目 指標 項目 指標 
配

点 

アバター 
アバターの開発・提供 

社会的受容性 
サイバー犯罪防止策 

各

1

点 

アバター使用のルール規定 グリーンコンピューティングの取り組み 

コンテンツ作成 
メタバースの参加型デザイン セキュリティ/ 

プライバシー 

セキュリティリーダー設置 

UX デザインの取り組み シームレス認知技術の開発・活用 

バーチャル 

エコノミー 

EC サイトの提供 
信頼/説明 

商品等の安全性に関する部署設置 

サンドボックスの活用・提供 デジタルアイデンティティの保護 

 

各指標 1 点とし、平均点以上の企業を選定した。そして、技術と普及それぞれにおいて、第 2 次スクリーニング、

第 3 次スクリーニングの合計点の上位 6 社ずつを最終的に選定した。 

以上の計 12 社をメタコモンズ社会に貢献する「供給側」の企業として選定した。 

 

（2）需要側 

「需要側」では、まず倒産予知モデルを用いて 1：安定した財務基盤を持つ企業を

定量的に選定する。その後、2：メタバースにいち早く参入し恩恵を受けられる企業

(活躍)を定性的に選定する。最終的に活躍計 8 社を選定する。 

 

第 3 次－1 財務スクリーニング 

始めに、企業の安定した財務基盤を評価するために、白田[2003]の SAF2002 倒産予知モデルを用いて、倒産確率の

低い企業を選定する。その理由として、新規市場はリスクが高く、参入し活躍するには安定した財務基盤が必要なこ

とが挙げられる(経済産業省[2005]参照)。なお、SAF2002 倒産予知モデルはアジア各国でも利用され、東京証券取引

所に上場する企業群や日経アジア 300 の企業群に利用することは妥当である(Shirata et al.[2015]参照)。データは日

経 NEEDS や Bloomberg 端末より収集し、2020 年のデータを用いた。以下に算出式を示す(第 8 図)。 

 
21 Simultaneous Localization and Mapping の略称。自己位置推定と環境地図作成を同時に行う技術。 
22 Brain-Computer Interface の略称。脳活動を直接用いて外部機器との通信を可能にする技術。 
23 Multi-access Edge Computing の略称。レスポンス向上やクラウドへの通信量削減を実現するエッジサーバー。 
24 Proof of Authority の略称。信頼性を担保するための合意形成アルゴリズム。従来よりも電力使用量が軽減。 
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第 8 図 財務スクリーニング 

 
参照)白田[2003]より独自作成 

測定値が倒産判別点となる 0.68 以上の企業を選定した結果、1024 社が通過した(白田[2003]参照)。 

 

第 3 次－2 活躍スクリーニング 

次に、上記のスクリーニングを通過した 1024 社のうち、メタバースにいち早く参入し恩恵を受けられる企業(活躍)

を選定する。しかし、メタバースは新規性が高く不確実な要素が多いため、評価基準を策定するのが困難であった。そ

こで、メタバースに関する知見を得るため、実際にメタバース事業のコンサルティングを行っている企業にヒアリン

グを行った(第 11 表)。得られた回答をもとに、メタバースに参入する企業に必要な能力を、先見力、挑戦力、コンテ

ンツ力、そしてグローバル展開力の 4 つに絞り、社内と社外の観点から指標を策定した(第 12 表)。 

 

第 11 表 ヒアリング調査 

外資系コンサルティング会社  

日時 2021 年 11 月 16 日 12:00-13:30 

担当者 メタバースの有識者 Baro 氏 

訪問者 上段左より阪戸、尾﨑 下段より松浦 

＜メタバース事業をするうえで必要なことについて＞ 

メタバースは、近年技術が追い付き、ようやく成り立ちつつある新規市場である。そのため、メタバース事業で成
功するには先駆的に取り組むことや、取締役の柔軟性などの挑戦できる環境が重要である。また最も重要なことは、
ユーザーの心を掴むようなコンテンツを提供できるかである。現実空間では人気の商品、サービスでも、仮想空間
ならではの提供の仕方やゲームの参加性などの「ハマる」要素が成功の秘訣として必要不可欠である。最後に、メ
タバースは地域関係なくアクセスできることや、世界中で注目を集めている分野であることから、今後グローバル
に展開される。よって、各国の法律や政治について把握するなどグローバルに展開する能力が重要となる。 

 

第 12 表 活躍スクリーニング 

項目 指標 配点 

先見力 仮想空間に関する事業や仮想空間の社内利用への関心の有無 必須 

挑戦力 

社内 
55 歳以下の代表取締役の有無 

各 1 点 

HP に「挑戦、変化」のキーワードの有無 

社外 
3 年以内に新規事業創出の有無 

ベンチャー企業との連携の有無 

コンテンツ力 

社内 
従業員間の VR コミュニケーションの有無 

15％ルール25の有無 

社外 
5 大 SNS のアカウント保有の有無 

ゲーミフィケーション26活用の有無 

グローバル展開力 

社内 
グローバル人材育成の有無 

外国人比率の前年比増加の有無 

社外 
海外拠点の有無 

カントリーリスク記載の有無 

 
25 社員の持ち時間の 15%を商品開発や業務改革に利用する制度。 
26 ゲームの考え方やデザイン・メカニクスなどの要素を、ゲーム以外の社会的な活動やサービスに利用するもの。 

SAF 値＝0.010𝑿𝟏＋0.027𝑿𝟐 −0.066𝑿𝟑 −0.024𝑿𝟒 +0.708 

𝑋1：総資本留保利益率, 𝑋2：総資本税引前当期純利益率, 𝑋3：棚卸資産回転期間, 𝑋4：売上高金利負担率 
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以下にこれらの項目を設けた理由について説明していく。 

 

先見力 

いち早く新規市場を発見する能力を評価する。資産工学研究所[2020]によると、市場、顧客や技術の動向を先読み

し、画期的な新価値のアイデア創出を行うには、まず先見力が必要であると述べられている。そのため、現時点で動向

を先読みし、新規市場であるメタバースに関する取り組みを行う企業は、先見力を持つと考察した。また、メタバース

にいち早く参入し恩恵を受けられる企業を選定することを目的とするため、先見力は必要不可欠な能力である。した

がって、先見力は必須項目とした。 

挑戦力 

新規市場を発見するだけではなく、実際に参入する能力を評価する。境[2021]によると、注目されている新規市場で

は、他社と差別化される実行力が必要であると述べられている。そのため、社内において従業員が自発的に行動でき

る風土や、社外においてもベンチャー企業と連携する積極性を持つ企業は、挑戦力を持つと考察した。 

コンテンツ力 

利用者をワクワクさせるような心を掴むコンテンツを提供できる能力を評価する。メタバースは多くのユーザーを

滞在させるコンテンツを軸としたサービス提供が必要であり、多くの人々に利用してもらえるメタバースならではの

魅力あるコンテンツが求められる(KPMG コンサルティング会社[2021]参照)。そのため、社内において従業員が創造

的に事業を行える環境を持ち、社外における時代の潮流に乗ることができる企業はコンテンツ力を持つと考察した。 

グローバル展開力 

グローバル化に対応し展開する能力を評価する。メタバースの特徴として、地理的な制約がなく多くの人々がアク

セスできるという特徴があり、実際に世界中で注目され市場規模が急速に拡大している。そのため、参入する企業が

今後持続的に活躍するには、グローバル化に対応する能力が必要であると考察した。 

 

先見力を必須、残りの各指標を 1 点とし、平均点以上の企業を選定した。そして、通過した企業のうち、第 2 次ス

クリーニング、第 3 次スクリーニングの合計点の上位 8 社を最終的に選定した。以上の計 8 社をメタコモンズ社会に

貢献する「需要側」の企業として選定した。 

 

第 5 節 投資比率の決定 

本節では、最終的に選定した「供給側」12 社、「需要側」8 社の計 20 社の投資比率を決定しファンドを構築する。 

投資比率を決定する上では、期待収益率と標準偏差に基づき最適ポートフォリオを構築するのが一般的である。そ

こで、過去 10 年間の株価データを用いて、ポートフォリオの効率的フロンティアを作成した(第 9 図)。投資配分を上

記手順に則り算出したところ、6 社に配分することができた。しかし、本稿で提唱するメタコモンズ社会の構築のため

には、選定企業全てに配分することが望ましい。また、メタコモンズ社会は長期的に構築されるため、短期的利益を追

求するのではなく、長期的な運用に耐え得る投資手法に基づくことが妥当である。したがって、リスク・パリティ戦略

を用いて、計 20 社に配分を行った。以下にリスク・パリティ戦略の実施手順を示す。 

リスク・パリティ戦略とは、ポートフォリオ全体の価格変動リスクを抑制する運用手法のことを指し、特定の資産

のリスクを分散する効果が期待できる(日興アセットマネジメント[2019]参照)。したがって当ファンドでは、リスク寄

与度を一定にすることで、運用開始後にリスク寄与度の管理を容易にした。その理由として、リスク管理が容易であ

ることは、株主の長期保有につながり、メタコモンズ社会の構築に寄与すると考察したことが挙げられる。具体的な

投資配分はKazemi[2011]で定義されている以下の式を用いて算出した(第10図)。データは日経NEEDSやBloomberg

端末から取得し、期間は約 10 年間(2011 年 1 月 3 日から 2021 年 11 月 25 日)とした。 
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結果、各銘柄の投資比率は以下の通りである(第 13 表)。メタコモンズ社会に貢献する企業で構成された当ファンド

を「Meta Commons ファンド」と名付け、以後「MC ファンド」と表記する。 

 

第 13 表 MC ファンド 

 Ticker 市場 企業名 株数 購入金額 構成比 

技
術 

6501 東証一部 (株)日立製作所 29 ¥193,952 3.879% 

6701 東証一部 日本電気(株) 53 ¥271,360 5.427% 

9613 東証一部 (株)エヌ・ティ・ティ・データ 87 ¥208,278 4.166% 

2327 東証一部 日鉄ソリューションズ(株) 60 ¥206,400 4.128% 

4348 東証一部 インフォコム(株) 98 ¥187,082 3.742% 

@2330/TW 台湾 台湾積体電路製造(TSMC) 133 ¥323,789 6.476% 

普
及 

8056 東証一部 日本ユニシス(株) 57 ¥186,960 3.739% 

3632 東証一部 グリー(株) 259 ¥258,482 5.170% 

7974 東証一部 任天堂(株) 5 ¥250,500 5.010% 

9433 東証一部 KDDI(株) 106 ¥349,800 6.996% 

7911 東証一部 凸版印刷(株) 126 ¥217,098 4.342% 

@005930/KO 韓国 サムスン電子 44 ¥298,976 5.980% 

活
躍 

2593 東証一部 (株)伊藤園 43 ¥286,810 5.736% 

4751 東証一部 (株)サイバーエージェント 94 ¥196,742 3.935% 

4911 東証一部 (株)資生堂 33 ¥214,599 4.292% 

3099 東証一部 (株)三越伊勢丹ホールディングス 309 ¥239,784 4.796% 

7453 東証一部 (株)良品計画 112 ¥205,520 4.110% 

4985 東証一部 アース製薬(株) 52 ¥319,280 6.386% 

1801 東証一部 大成建設(株) 74 ¥244,940 4.899% 

@005490/KO 韓国 ポスコ 10 ¥248,733 4.975% 

消費税、手数料 ¥54,000 1.080% 

現金保有 ¥36,916 0.738% 

合計 ¥5,000,000 100.000% 

 

 

第 3 章 ポートフォリオ 

第１節 投資銘柄の紹介 

以下、MC ファンドの構成銘柄を紹介する。各企業をコモンズとメタバースのそれぞれに対する取り組み

と、それらの取り組みを行う目的や思想をまとめ、スクリーニングと仮説の整合性を検証する。 

第 9 図 効率的フロンティア 

 

第 10 図 リスク・パリティ戦略 
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Ticker(業種) 

企業名 

コモンズ 

“Commons” 
メタバース 

“Metaverse” 

6501(電気機器) 

日立製作所 

社会課題の解決に向け、顧客や他企業とのつながり

を通して知恵を結集し、イノベーションを創出する

共創に積極的に取り組む。 

開拓者精神を大切にしている。取り組みとして、

IoT を活用したデジタルイノベーションプラットフ

ォームの Lumada をはじめとする XR や 5G、6G

のような、仮想空間構築に関わる基盤技術を開発。 

9613(通信) 

NTT データ 

技術の実用化を推進する上で、社会課題の解決に向

けて、新たなビジネス価値の創出によって市場を開

拓。宮崎大学や米国の MD.ai 社とグローバルに連

携し、AI 画像診断支援ソリューションを開発。 

環境変化を捉え、新たな社会の実現に貢献すること

を目的とし、リアルとオンラインのベストミックス

を目指す。AI、クラウドの研究開発に加え、VR の

遠隔会議システムを開発。 

6701(電気機器) 

日本電気 

新しいコモンズ(共有財)を通じて未来の共感を社会

へと実装する必要性を訴える。未来創造会議を主催

し、国内外の有識者を集める。2021 年以降はコモ

ンズがテーマ。 

持続可能な社会の実現を目指すために生体認証、

AI、5G などを社会へ実装。また IoT、クラウド技

術に加え、VR、AR の遠隔業務サービスを提供。 

2327(サービス) 

日鉄 

ソリューションズ 

幅広い産業の課題を IT で解決し、社会全体の発展

に貢献することを目指す。他企業と積極的に共同開

発。具体的には、NTT ドコモと共同しロボットが

感じた触覚を伝送する遠隔操縦ロボットを開発。 

情報化を牽引する技術力と最先端の知見力を束ねて

事業モデルの持続的な変革に挑む。IoT や XR の分

野でグリッドユーティリティコンピューティングの

技術を実証し、いち早くクラウドサービスを提供。 

4348(電気機器) 

インフォコム 

企業理念として United Innovation“価値共創”を

掲げ、積極的に共同開発に取り組む。SOMPO HD

と共同で、ICT を活用した生活支援サービスのシニ

アポータル構想を推進。 

市場、技術の変化を先取りし、常に進化を続けて

ICT の新たな活用シーンを次々と創出することを目

指す。UI、IoT、XR を用いた医薬やバイオの IT サ

ービスや AI をはじめとする新規技術を研究。 

2330(半導体) 

台湾積体 

電路製造 

社会課題解決の促進を目指し、様々なプラットフォ

ームを用いた知見の共有を積極的に実施。オープン

イノベーションの促進を目的とした TSMC オープ

ンイノベーションプラットフォームも構築。 

イノベーション(新しい発案という意味に留まら

ず、発案を実際に実行する)を常に心がけた経営を行

う。AI、XR、IoT などのメタバースの基盤技術を

研究開発。 

8056(サービス) 

日本ユニシス 

持続可能な社会づくりを行う社会的価値創出企業へ

の変革を目指す。Vision2030 を掲げ、既存の私有

財や余剰財をデジタルで共有財として管理するデジ

タルコモンズを推進。 

社会変化に対する先見性と洞察力で、新しい価値の

創造と社会課題の解決を目指す。自社の技術を用い

て、お台場を仮想空間上で再現したシミュレーショ

ンモデルの使用体験を実施。 

7974(サービス) 

任天堂 

ホームエンターテインメントの分野で健全な企業経

営を維持しつつ新しい娯楽の創造を目指す。ゲーム

業界を牽引する Sony、Microsoft と共同でゲームの

安全性向上のための方針を発表。 

常に楽しさと面白さを持った商品を提供することを

求める。2001 年からいち早く架空の世界で現実空

間のような生活ができるコンピュータゲームどうぶ

つの森シリーズを提供。 

3632(サービス) 

GREE 

インターネットを通じて、世界をより良くすること

で、社会や世の中に貢献することを目指し、共同活

動を推進。東京都教育委員会と共同研究プロジェク

ト実施に関する協定を締結。 

SNS 等において先駆者的存在であり続ける。法人向

けに 3DCG や XR テクノロジーを活用したメタバー

ス構築プラットフォーム REALITY XR cloud を提

供。 

9433(通信) 

KDDI 

全従業員の物心両面の幸福を追求することを掲げ、

通信インフラや IT に関する様々なアセットを活用

し、社内外のコミュニケーション促進に関する取り

組みを促進。 

場所に捉われない新ビジネスや新生活を可能にする

社会の到来に向け、世界トップレベルの技術を開

発。実在都市の渋谷と連携した都市連動型メタバー

スを実装。 

7911(その他製造) 

凸版印刷 

ふれあい豊かなくらしの貢献を掲げ、人と人、人と

企業、企業と企業をつなぐコミュニケーションを活

性化。人と人をつなぐイベント共創エンジン

Happy Share を開発。 

将来到来するだろう豊かなデジタル社会への貢献を

目指す。メタバース上に自分のデジタル分身を生成

するサービスメタクローン™アバターを開発し、

3D アバターを生成。 

5930(電機) 

サムスン電子 

社会貢献を目的としてアプリ開発者の幅広い育成を

行う。クリエイティブ・コモンズ・ライセンスでア

プリ開発人材育成プログラム Tech Institute TM教材

を無償で公開。 

当社の会長李氏が述べた彼特有の経営哲学、改革一

石五鳥(＝変化してこそ生き残れる)が会社の精神と

して残り続ける。メタバースによる会社説明・相談

会や大学生プログラミングコンテストを開催。 
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Ticker(業種) 

企業名 

コモンズ 

“Commons” 

メタバース 

“Metaverse” 
特化項目27 

2593(食品) 

伊藤園 

人と人のつながりと共有価値の創造により

世界のティーカンパニーを目指し、コミュニ

ケーションを重視する。その成果として、環

境コミュニケーション大賞を 3 度受賞。 

ライフスタイルの変化に応じて新しいお茶

の楽しみ方を創造。AR を活用したゲームア

プリ INGRESS で仮想空間と現実世界を連

動させた新しい自動販売機事業に取り組む。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

1801(建設) 

大成建設 

潜在的な社会・地域の課題や事業の芽を探索

することを目指して、パートナーとの共同作

業を重視。オープンイノベーションチームを

発足させ情報共有サイト T.O.I．Lab.を開設。 

10 年後には、どのような暮らしが待ってい

るのかと問い続け、未来創造企業として技術

を開発。デジタルツインにより建設機械の接

触を防止する T-iDigital Field を開発。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

4911(化学) 

資生堂 

個々のBeautyの共創をコンセプトに多様な

知と人の融合を目指す。資生堂グローバルイ

ノベーションセンターを開設し、様々な企

業、研究室と連携できる仕組みを整える。 

働き方の多様化に沿って働く女性の活躍を

応援する。2016 年よりモニター上で最新の

メイクを楽しむことができるサービス Tele 

Beauty を提供開始。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

3099(小売業) 

三越伊勢丹 

ホールディングス 

技術、知識をお客様の感動につなげるために

一人ひとりの人財によって得る知恵を共有。

2015 年より SNACK を開催し、社内外のメ

ンバーとのディスカッションを実施。 

お客様とモノ・コトをプラットフォームでつ

なぐ新時代の百貨店を目指す。スマートフォ

ン 向 け 仮 想 都 市 空 間 サ ー ビ ス REV 

WORLDS にて伊勢丹新宿店を再現。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

7453(小売業) 

良品計画 

生活/文化/環境の共存、発展に貢献し、お互

い様を合言葉に、感じ良い社会が広がる未来

を描く。地域の人々がつながる空間として京

阪枚方駅をデザイン。 

実行力一流の会社を目指して生きたマニュ

アルを使用。家をパノラマ画像で 360 度楽

しめるバーチャルツアーを実施し、無印良品

の家の疑似体験をアプリで提供。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

4985(化学) 

アース製薬 

社内で全員参画、コミュニケーション、人が

すべてを掲げる。オープンポリシーを実施。

また、オフィスと廊下の仕切りを取り払い、

コミュニケーションを活発化。 

人の無意識を測定、本音を可視化するニュー

ロマーケティングにいち早く着目。脳波と

VR を組み合わせ、自社の商品がユーザーの

気持ちに与える影響を可視化。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

4751(サービス) 

サイバー 

エージェント 

2016 年に AI Lab を開設。約 25 の大学・研

究機関との産学連携を行い、技術課題の解決

に取り組み、社会に還元する。いち早く技術

トレンドに目をつける先見力を発揮する。 

新しい社会を創造するという強い意志を持

ち続け、21 世紀を代表する企業を目指す。

リアルタイム 3D 合成技術を駆使しバーチ

ャル会場でのイベントを開催。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

5490(鉄鋼) 

ポスコ 

企業理念として、共に発展する企業市民を追

求することを掲げる。利害関係者と共に発展

して、配慮と共存、そして共生の価値を共に

追求し、常に共を重視。 

バーチャル試運転システムとバーチャル・ト

レーニング・システムにより、実際に現場で

システムや設備を展開する前に、バーチャル

空間での事前検証を実施。 

先見力 

挑戦力 

コンテンツ力 

グローバル展開力 

 

以上の銘柄紹介を踏まえ、当ファンドの考察を行う。まず選定企業全てが、コモンズの思想に基づき様々な主体と

協働し、社会貢献や社会課題解決を第一に掲げる社会の公器である。また、技術・普及の企業は、協働で得られた共有

の知識、技術を活用し、メタバースをはじめ先端技術の開発に取り組む世界の革新者である。さらに活躍の企業は、

ただメタバースの流行に乗じるのではなく、その分野に先んじて取り組んできた、真の先見力を持つ先駆者である。 

選定企業はコモンズの思想を持ち、メタバースに関する積極的な事業を行っていることから、本稿で実施した仮説

とスクリーニングの整合性が証明された。したがって、当ファンドはメタコモンズ社会の構築に貢献することから、

今後益々社会で必要とされる企業群であると考察される。また、スクリーニングで評価した能力は普遍的に重要な能

力であり、メタコモンズ社会へのトレンドを差し引いても、当ファンドの金融商品としての価値は高いと考察する。 

  

 
27 特化項目では、第 3 次－2 活躍スクリーニングの 4 項目にて、必須である先見力と各企業の特に点数の高かった項

目に着色し強調している。 
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第 2 節 フィールドワーク 

 

株式会社日立製作所 (技術) 
 

日時 2022 年 1 月 5 日 10:00-11:00  

担当者 Lumada CoE 山崎氏 

訪問者 上段左より阪戸、山下、下段左より鶴田、尾﨑 

＜先進的に技術開発に取り組む目的について＞ 

グリーン・デジタル(DX)・イノベーションの 3 つを軸とし、近年増大している社会課題の解決を目的として取り
組んでいる。また、以前は技術の活用によって全体最適化を行えていても、一人ひとりに対して最善化することが
難しかったが、現在では AI などの技術により一人ひとりに最善な解決策を提供できるようになりつつある。 

＜他企業等と共創する必要性について＞ 

従来の企業は「競争」のもと 1 社で製品や技術を作り、リターンとして利益を得てきた。しかし、現代では 1 社で
は解決できない温暖化や貧富化などのスケールの大きな社会課題が増えてきているため、組織を超えて企業が連携
し、社会課題を解決することが重要になってきている。そのため、お客様との「共創」による新たな価値の創出を
可能とする「Lumada」等に積極的に取り組んでいる。 

 

日本ユニシス株式会社 (普及) 

文面での回答 
日時 2021 年 11 月 11 日 10:30-11:30 

担当者 経営企画部 中垣氏 

質問者 阪戸 

＜「デジタルコモンズ」を提唱し、主体的にコモンズ形成に取り組む理由について＞ 

SDGs がゴールとしている 2030 年に向けた議論を重ね、今年 5 月に新たな Purpose,Vison2030 を発表した。 

そしてデジタルコモンズこそが、当社グループの新たな Purpose や Vision2030 の実現に必要であると考えている。 

取り組みの中で、お客様や業界の課題をテクノロジーで解決するだけでなく、社会課題の解決にも貢献していける
という実感を得られた。 

＜コモンズ形成においてデジタルを活用する理由について＞ 

デジタルの力を活用することでコモンズの実現が可能になると考えているため。 

また、当社グループは創業以来 Sler(システムインテグレーター)としてデジタルテクノロジーの活用、適用に経験、
知見を持つことから、これらのアセットを活かすことができるため。 

 

KDDI 株式会社 (普及)  

日時 2022 年 1 月 6 日 13:00-14:00 

担当者 ビジネスインキュベーション推進部 川本氏、松村氏、佐野氏 

訪問者 上段左より阪戸、鶴田、下段左より松浦、山下、尾﨑 

＜「バーチャル渋谷」をはじめとした都市連動型メタバース事業を行う目的について＞ 

バーチャル空間内で完結する都市を作るのではなく、リアル空間と連携したバーチャル空間を使って、都市体験を
拡張することを目的としている。具体的にはリアルの事業者とのサービス連携や在庫情報などを使った UGC(ユー
ザー生成コンテンツ)作成を可能とすることで、「バーチャル渋谷」内で行われる経済活動をリアル都市に還元する
ことを行っていく。 

＜都市連動型メタバースが社会に与える影響について＞ 

都市と連動するバーチャル空間での活動を可能とすることで、リアルとバーチャルが融合した体験が一般化してい
くと考える。直近では、カラオケルームとバーチャル空間を連動させた取り組みや、大規模イベントで「バーチャ
ル渋谷」において案内役等のアバターを使ったアルバイトを募集した。アバターアルバイトではコロナ禍で仕事が
減った地方や海外から勤務や、持病で対面では働けない人が働くことができるなどのプラスの影響がみられた。 

＜他企業との協働の必要性について＞ 

リアル都市との連携を目指しているが、当社 1 社では達成することができない。そのため都市で行われているサー
ビスを提供している企業等と連携することが必須である。また、都市連動型メタバースのガイドラインを策定する
「バーチャルシティコンソーシアム」を発足し、ノウハウの一部をガイドラインにすることで、ユーザーや自治体、
他の事業者も安心安全にバーチャル空間の活用を行えるような取り組みを行っている。 
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株式会社三越伊勢丹ホールディングス (活躍) 
 

日時 2021 年 11 月 29 日 13:00-14:00 

担当者 株式会社三越伊勢丹 デジタル事業運営部 仲田氏 

訪問者 上段左より松浦、山下、阪戸 中段より尾﨑、下段より鶴田 

株式会社三越伊勢丹ホールディングスの子会社で「REV WORLDS」を運営している株式会社三越伊勢丹にヒアリ
ングを行った。 

＜仮想都市のコミュニケーションプラットフォーム「REV WORLDS」を始められた経緯や目的について＞ 

EC サイトなどはスマートではあるが、個人として思い出に残る体験はあまりないと感じている。しかし、メタバ
ースでは付加価値をお客様に提供することができる。また、現実空間では競争により売り上げを伸ばせる王道の手
法を全員がとってしまい、全てのコンテンツが同質化してしまう可能性が高い。しかし、仮想空間ではリスクが低
くチャレンジできる環境がある。在庫管理の観点から、データでの販売を検討することで、独創性のあるアイデア
への挑戦も可能となり、多様性を受け入れることにも繋がる。 

＜実際に「REV WORLDS」を提供されて得た効果や反響について＞ 

予想の利用者よりも何倍ものお客様に利用してもらい、話題性があった。また、現実空間の商圏を超えた日頃接点
のないお客様に利用してもらうことができた。特に、高齢者や 3 歳～5 歳の子供など、デジタルリテラシーのある
若者に限らず世代を超えて利用してもらえる実感を得られた。 

＜コモンズを意識した取り組みについて＞ 

現実空間の都市と同じように仮想空間でも企業が同じ空間に共存する必要性がある。そのため「REV WORLDS」
に「伊勢丹」という名前をつけなかった。伊勢丹という名前をつけないことで、同業種や様々な他企業が参入しや
すくなる。 

 

株式会社サイバーエージェント (活躍) 
 

日時 2021 年 12 月 7 日 12:00-13:00 

担当者 
AI 事業本部 田爪氏 

株式会社 CyberHuman Productions 取締役 芦田氏 

訪問者 上段左より山下、尾﨑、阪戸 中段左より松浦、鶴田  

＜コモンズを意識した取り組みについて＞ 

幅広い AI 技術の研究開発とビジネス応用を目的に 2016 年に「AI Lab」を先駆的に設立。実用化に積極的な大学・
学術機関との産学連携を強化し、ビジネス還元・アカデミック貢献している点は稀有であり、先陣を切ってきた。 

＜メタバース事業において活躍する企業の能力について＞ 

2017 年、フォトグラメトリー技術を有し 3DCG 事業に特化した子会社、株式会社 CyberHuman Productions を設
立。2021 年 10 月には、「AI Lab」内に専門組織「デジタルヒューマン研究センター」を新設するなど、AI 研究か
ら社会実装までのスピードを短縮し、技術を社会貢献まで繋げることを意識している。 

先見力やスピード感が重要であるといえる。 

＜全体に共通する思想に関して＞ 

新しい価値を創造するため、常に 22 世紀から考えて活動を行い、また、当たり前が変わることが当たり前であるこ
とを意識している。 

 

 

第 4 章 投資家へのアピール 

第 1 節 リスク・リターン分析 

本節では、構築したファンドのリスク・リターンについて分析を行う。分析を行うにあたり、メタコモンズ社会の

構築には長期間を要すると考察した。そのため、長期間におけるパフォーマンスの維持が必要不可欠であり、長期的

視点(10 年間)で分析を行った。 

 

(1)リスクとリターン“5 factor model”の算出 

長期的視点の分析ではベンチマークとして TOPIX、日経平均、S&P500、そして同規模同業種ファンドを用いた。

なお、同規模同業種ファンドは日経 NEEDS を用いて日経業種分類から同業種の企業を選定し、2021 年 11 月 28 日
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時点の時価総額が近い企業を 20 社選定した。そして、MC ファンドと同様にリスク・パリティ戦略を用いてファン

ドの構築を行った。 

次にリターンとシャープレシオ、ソルティノレシオの算出方法について述べる。リターンの算出には、マルチファ

クターモデルの中でも、標準的なファクターモデルとして、Fama et al.[2014]の 5 factor model を採用した。このモ

デルを採用した理由は、環境負荷や格差を始めとして、現代社会における様々なリスクの顕在化が挙げられる。これ

らのリスクは金融市場においても不可分であり、株価の変動要因となり得る。したがって、従来の CAPM 理論と比較

し、複数のファクターから説明することで、より多角的な観点から計測する必要があると考察した。 

5 factor model では、市場リスクプレミアム(RM − R𝑓)、サイズプレミアム(SMB)、バリュープレミアム(HML)、収

益率プレミアム(RMW)、そして投資成長率プレミアム(CMA)の 5つのファクターを用いた。各ファクターの算出には、

日経 NEEDS や Bloomberg 端末を利用し過去 10 年間のデータを用いた。市場リスクプレミアムには、小野他[2016]

を参考に各日の市場全体のリターンたるRMから、無リスク利子率R𝑓を10年物国債応募者利回りの日次換算値として、

それを差し引きすることで算出した。SMB と HML には各市場の時価総額の中央値、株主資本簿価/時価総額の 30％

タイルと 70％タイルを基準に 6 つのポートフォリオを作成し、加重平均リターンの差を算出した。RMW と CMA に

は各市場の時価総額の中央値、事業利益と総資産成長率の 30％タイルと 70％タイルを基準にそれぞれ 6 つのポート

フォリオを作成し、加重平均リターンの差を算出した。以上から算出されたリスクファクターをもとに回帰分析を行

った。そして、算出された𝛽値より年率の平均リターンを求めた。論文の制約上 MC ファンドの推定結果のみと、算出

された全ベンチマーク並びに同規模同業種ファンドの平均リターンを以下に示す(第 14 表)。 

 

第 14 表 推定式・記述統計量(5 factor model) 

[記述統計量] 

 RI-RF RM-RF SMB HML RMW CMA 

平均 0.008 0.017 -0.0003 -0.0006 0.001 -0.0002 

標準偏差 0.047 0.003 0.005 0.004 0.004 0.003 

最小値 -0.105 0.010 -0.014 -0.013 -0.010 -0.008 

最大値 0.173 0.025 0.012 0.009 0.010 0.008 

中央値 0.007 0.018 0.0001 -0.001 0.0002 -0.0002 

[推定式] 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽
𝑖
(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽

𝑖
𝑆𝑀𝐵𝑡+ 𝛽

𝑖
𝐻𝑀𝐿𝑡+ 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡+ 𝛽𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡 

[変数] 

𝑅𝑖,𝑡：資産𝑖のリターン 𝐻𝑀𝐿𝑡：簿価時価比率に関するリスクファクター 

𝑅𝑓,𝑡：安全資産のリターン 𝑅𝑀𝑊𝑡：収益性に関するリスクファクター 

𝑅𝑀,𝑡：マーケットポートフォリオのリターン 𝐶𝑀𝐴𝑡：投資に関するリスクファクター 

𝑆𝑀𝐵𝑡：企業規模に関するリスクファクター 𝛽𝑖：それぞれのリスクファクターに対する感応度 

[推定結果] ＊カッコ内は t 値。***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%で有意。 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 = −0.045 + 2.031 (𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 0.052𝑆𝑀𝐵𝑡 + 0.151𝐻𝑀𝐿𝑡 − 0.083𝑅𝑀𝑊𝑡+ 0.038𝐶𝑀𝐴𝑡 
           (−3.573)*** (2.695)***      (0.073)*    (9.787)***  (−4.626)***   (1.911)** 

サンプル数 n＝1825                                   自由度修正済み決定係数＝0.721 

 

最後に、シャープレシオとソルティノレシオの算出方法について述べる。シャープレシオは「(ポートフォリオ収益

率－リスクフリーレート)/ポートフォリオ収益率の標準偏差」の算出式から求めた。ソルティノレシオは「(ポートフォ

リオ収益率－リスクフリーレート)/下方リスク」の算出式から求めた。以下に結果を示す(第 15 表)。 
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第 15 表 リスク・リターン分析 

項目 MC ファンド 日経平均 TOPIX S&P500 同規模同業種28 

平均リターン(年率) 21.761 12.532 9.846 16.292 20.421 

標準偏差(年率) 16.473 20.876 19.233 21.005 17.454 

ダウンサイドリスク 12.524 20.437 18.924 14.813 12.945 

シャープレシオ 1.316 0.593 0.513 0.784 1.166 

ソルティノレシオ 1.743 0.614 0.512 1.096 1.582 

 

第 15 表より、MC ファンドはリスク、リターンにおいてベンチマーク並びに同規模同業種ファンドよりも優れて

いた。特に、リスクを評価する指標や効率性を評価する指標における優位性から、上昇、下方局面に対し共に強く、

長期的な運用に適していると考察する。 

 

(2)VaR(予想最大損失額)と CVaR(期待ショートフォール)の算出 

先述の通り、メタコモンズ社会は長期間にわたって構築されると考察するため、特にリスクに着目する必要があ

る。そのため、より具体的なリスクの可視化を目的として、VaR と CVaR の算出を行った。VaR は、ある確率のも

とで起こり得る最大の損失額を推定したものである。今回、VaR の算出にあたっては、モンテカルロシミュレーショ

ンを採用し、最大損失額の信頼区間は 99%でスケーリングは 10 日と設定した。また、CVaR は信頼区間を上回ると

きの平均損失のことである。今回、CVaR の算出にあたっては、基準値を 0 円、想定保有期間を 10 日とし、10 日後

にファンドが元本割れする確率を推定した。以下にその結果を示す(第 16 表)。 

 

第 16 表 VAR と CVaR 

 

VaR に関しては、MC ファンドの予想される最大の損失額が 7.953%とベンチマークよりも低い値となった。ま

た、CVaR に関しても、MC ファンドの予想される最大の損失額が 8.212%とベンチマークよりも低い値となった。

以上から、総じて MC ファンドはリスクが低く、メタコモンズ社会に必要な長期的運用に適すると考察する。 

 

第 2 節 企業価値に関する実証分析 

本節では、メタコモンズ社会に貢献する企業は企業価値が向上するという仮説に基づき、メタコモンズ社会への貢

献が企業価値に与える影響について検証を行う。第 1 章にて、今後の動向を踏まえてメタコモンズ社会が到来する可

能性があることや、メタコモンズ社会に貢献する企業の利点について述べた。しかし、これらは動向を踏まえた仮定

に依存する部分が強く、実際に企業価値に結びつくのか疑問が残る。そこで、仮説の妥当性を定量的に検証するた

め、第 2 次スクリーニングと第 3 次スクリーニングの合計点を用いて回帰分析を行った。 

 
28 企業名(構成比率%)：パナソニック(4.225),大塚商会(5.052),野村総合研究所(4.620),SanSan(3.731),コムチュア

(3.773),日月光投資子控股(5.629),インターネットイニシアティブ(4.522),Usen-Next(4.146),バンダイナムコ(4.601),ソ

フトバンク(3.614),大日本印刷(4.507),宏達国際電子(5.488),日清食品ホールディングス(9.115),電通グループ(3.919),花

王(6.656),丸井グループ(4.365),ワークマン(4.946),クミアイ化学工業(4.198),鹿島建設(4.960),中国鋼鉄(7.932). 

項目  MC ファンド 日経平均 TOPIX SP500  同規模同業種 

 VaR(%)  7.953 9.044 8.843 9.025 8.118 

CVaR(%) 8.212 11.611 10.201 10.212 10.192 
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データは日経 NEEDS より 2020 年のデータを利用し、サンプル対象は「供給側」と「需要側」ともに最終スクリ

ーニング対象企業のうち、データの制約上推定可能な企業29とする。推定式は一般社団法人日本経済団体連合会

[2006]を参考に、被説明変数には企業価値の代理変数として時価総額、説明変数には配当性向、支払利息、純資産、

純利益、第 2 次、第 3 次スクリーニングの合計点を用いる。なお、変数間の単位の大きさに非常に差があり、弾力性

を一定にするため対数をとった。以下に推定式を示す(第 17 表)。 

 

第 17 表 推定式・記述統計量 

[推定式(技術・普及・活躍)] 

𝐿𝑂𝐺(𝑍𝐼𝐾𝐴) = 𝛼𝑖 + 𝛽1 LOG(HAITO)𝑖 + 𝛽2LOG(RISOKU)𝑖+𝛽3LOG(ZYUNSISAN)𝑖+𝛽4LOG(ZYUNRIEKI)𝑖+𝛽5𝑀𝐸𝑇𝐴𝐶𝑂𝑀𝑀𝑂𝑁𝑆𝑖 + 𝑢𝑖 

[変数] 

LOG(ZIKA)𝑖：時価総額(対数値) LOG(ZYUNSISAN)𝑖：純資産(対数値) 

LOG(HAITO)𝑖：配当性向(対数値) LOG(ZYUNRIEKI)𝑖：純利益(対数値) 

LOG(RISOKU)𝑖：支払利息(対数値) 𝑀𝐸𝑇𝐴𝐶𝑂𝑀𝑀𝑂𝑁𝑆𝑖：合計点(技術・普及・活躍) 

 

表の推定式について、u は誤差項を表し、添え字の𝑖はサンプル数を表す。回帰分析ソフトには 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。以下にその結果を示す(第 18 表)。 

 

第 18 表 推定結果(技術・普及・活躍) 

[記述統計量(技術)] 

 ZIKA HAITOU RISOKU ZYUNSISAN ZYUNRIEKI METACOMMONS 

平均 11.169 1.544 1.847 11.044 9.916 14.393 

標準偏差 0.901 0.368 0.819 0.854 0.922 6.353 

最小値 9.149 0.000 0.220 9.086 7.431 6.000 

最大値 13.699 2.402 4.183 13.393 12.303 39.000 

中央値 11.146 1.560 1.783 11.0421 9.905 12.500 

[推定結果(技術)]＊カッコ内は t 値を示す。***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%で有意である。 

𝐿𝑂𝐺(𝑍𝐼𝐾𝐴) =  1.450  +  0.010 𝐿𝑂𝐺(𝐻𝐴𝐼𝑇𝑂)  +  0.060 𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐼𝑆𝑂𝐾𝑈)  +  0.396 𝐿𝑂𝐺(𝑍𝑌𝑈𝑁𝑆𝐼𝑆𝐴𝑁) 

(4.036)*** (0.179)*                (2.138)**               (4.707)*** 

+  0.505 𝐿𝑂𝐺(𝑍𝑌𝑈𝑁𝑅𝐼𝐸𝐾𝐼) +  0.025 𝑀𝐸𝑇𝐴𝐶𝑂𝑀𝑀𝑂𝑁𝑆 

(6.700)***                  (3.330)*** 

サンプル数 n=155                              自由度修正済み決定係数= 0.875                                                                                            

 

[記述統計量(普及)] 

 ZIKA HAITOU RISOKU ZYUNSISAN ZYUNRIEKI METACOMMONS 

平均 11.169 1.590 1.847 11.044 9.916 13.771 

標準偏差 0.9017 0.258 0.819 0.854 0.922 5.563 

最小値 9.149 0.280 0.220 9.086 7.431 7.000 

最大値 13.699 2.402 4.183 13.393 12.303 35.000 

中央値 11.146 1.583 1.783 11.042 9.905 12.000 

 
29 供給:技術 155 社中 155 社、普及 150 社中 150 社 需要:活躍 286 社中 279 社 
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[推定結果(普及)] ＊カッコ内は t 値を示す。***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%で有意である。 

𝐿𝑂𝐺(𝑍𝐼𝐾𝐴) =   0.723  +  0.251 𝐿𝑂𝐺(𝐻𝐴𝐼𝑇𝑂)  +  0.061 𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐼𝑆𝑂𝐾𝑈)  +  0.286 𝐿𝑂𝐺(𝑍𝑌𝑈𝑁𝑆𝐼𝑆𝐴𝑁)  

               (1.885)*   (2.796)***             (2.211)**                (3.137)*** 

           +  0.668 𝐿𝑂𝐺(𝑍𝑌𝑈𝑁𝑅𝐼𝐸𝐾𝐼)+  0.021 𝑀𝐸𝑇𝐴𝐶𝑂𝑀𝑀𝑂𝑁𝑆 

              (7.671)***                (2.323)**                              

サンプル数 n = 150                                       自由度修正済み決定係数 = 0.867                                                                            

 

[記述統計量(活躍)] 

 ZIKA HAITOU RISOKU ZYUNSISAN ZYUNRIEKI METACOMMONS 

平均 11.169 1.590 1.847 11.044 9.916 13.771 

標準偏差 0.901 0.258 0.819 0.854 0.922 5.563 

最小値 9.149 0.280 0.220 9.086 7.431 7.000 

最大値 13.699 2.402 4.183 13.393 12.303 35.000 

中央値 11.146 1.583 1.783 11.042 9.905 12.000 

[推定結果(活躍)] ＊カッコ内は t 値を示す。***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%で有意である。 

𝐿𝑂𝐺(𝑍𝐼𝐾𝐴) =   0.691  +  0.449 𝐿𝑂𝐺(𝐻𝐴𝐼𝑇𝑂)  +  0.075 𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐼𝑆𝑂𝐾𝑈)  +  0.224 𝐿𝑂𝐺(𝑍𝑌𝑈𝑁𝑆𝐼𝑆𝐴𝑁)  

               (2.789)*** (6.120)***              (3.330)***               (3.344)*** 

           +  0.705 𝐿𝑂𝐺(𝑍𝑌𝑈𝑁𝑅𝐼𝐸𝐾𝐼)  +  0.032 𝑀𝐸𝑇𝐴𝐶𝑂𝑀𝑀𝑂𝑁𝑆 

              (11.358)***                 (3.638)***                              

サンプル数 n = 279                           自由度修正済み決定係数 = 0.896                                                                                      

 

𝑡検定の結果、技術・普及・活躍それぞれにおいて、1％・5％・1％水準で正に有意である。よって、回帰分析の結

果、メタコモンズ社会に貢献する企業は企業価値が向上することが示され、仮説の妥当性が証明された。 

 

第 3 節 インパクト分析 

本節では、メタコモンズ社会の到来が世界に与える社会的インパクトの大きさを分析する。メタコモンズ社会は世

界が抱える諸問題への新たな解決策を提示し、SDGs 達成を促進する。このことから、MC ファンドへの投資はインパ

クト投資としての側面を持つ。インパクト投資とは事業や活動の成果として生じる社会的、環境的な変化や効果を把

握し、社会的リターンと財務的リターンの双方を両立した投資である。2019 年現在、世界のインパクト投資の市場規

模は推計で 5020 億ドルに達し、ESG 投資への注目と相まって市場は目覚ましい成長を遂げている(GSG 国内諮問委

員会[2021]参照)。 

当ファンドの財務的リターンの大きさは前節で証明済みである。そこで、本節では社会的リターンの観点から、社

会的インパクトの大きさを(1)定性(2)定量の両観点から分析し、当ファンドの金融商品としての価値を考察する。 

 

(1)定性分析 

始めに、社会的インパクトの大きさを定性的に分析する。第 1 章より、メタコモンズ社会は広範な分野の社会問題

に、正の影響を与えることが期待される。そこで、メタコモンズ社会によってもたらされる、分野毎の具体的な社会的

インパクトの分析を行った。分析にあたり、総務省[2019β]を参考に日本・世界における課題を設定し、独自にソリュ

ーション・SDGs へのインパクトを策定した(第 11 図)。定性分析からメタコモンズ社会の到来は、様々な社会問題に

対しソリューションを提示し SDGs 達成に広く寄与することから、世界に与える社会的インパクトは大きいと考察さ

れる。 
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第 11 図 定性分析結果 

 

◎日本・世界に共通する課題 ●主に世界における課題                      (独自作成) 

 

(2)定量分析 

次に、社会的インパクトの大きさを定量的に分析する。第 1 章より、現在の社会問題は大きく「環境」と「格差」

に分類することが出来る。そこで、この 2 つの観点から、メタコモンズ社会が到来したと仮定した際の社会的インパ

クトの推計を行った。推計方法は Dabbous et al.[2020]のパネル分析を参考に、「環境」の被説明変数としてエネルギ

ー強度30を、「格差」の被説明変数として GDPPC PPP31を指標とした。メタコモンズ社会の代理変数としては、シェ

アリングエコノミーの利用量(以下、Sharing Economy Using から SEU とする)を用いる。理由として、第 1 章よ

り、将来到来するメタコモンズ社会の先駆けとして、シェアリングエコノミー(以下、SE とする)が挙げられるから

だ。また、SE は持続可能な経済モデルであるとされ、資源を共有することで持続可能な成長の原動力となる

(Heinrichs et al.[2013]参照)。さらに、複数の学者が SE はコスト削減効果があり、あらゆる社会階層の人々の不平

等を軽減するとも述べている(Liu et al. [2020], Plewnia et al.[2018], United Nations[2020]参照)。 

データに関しては元論文に基づき、SEU の発展度は Google Trends32の推移から、GDPPC PPP は THE WORLD 

BANK の World Bank Open Data から、エネルギー強度は United Nations の SDGs Indicators Database から収集

した。Google Trends を用いた理由として、Rivares 他[2019]で検索数の推移はプラットフォームの発展度の代理指標

となると述べられていることが挙げられる。以上を踏まえ、「ベースシナリオ」と「メタシナリオ」の二つのシナリオ

を策定した。「ベースシナリオ」では、SEU が過去 10 年間の平均で推移することを想定し、シナリオを策定した。「メ

タシナリオ」では、メタコモンズ社会の到来により SEU が更なる成長を遂げると仮定し、SEU の推移を EMERGEN 

RESEARCH[2021]が推計したメタバース市場成長率を代理変数として、シナリオを策定した。上記手法による推計結

果は以下の通りである(第 19 表・第 12 図)。 

 
30 最終エネルギー消費を GDP で割った値。値が小さいほどエネルギー効率が高いことを示す。 
31 購買力平価(PPP)に変換された一人あたりの GDP。一人あたり GDP は国の豊かさや生活水準を測る指標であり、

値が大きいほど豊かであることを示す。 
32 キーワードの Google 検索数の推移を確認することができる。 
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第 19 表 推計結果(環境・格差) 

 

[推定結果(格差)] ＊カッコ内は t 値を示す。***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%で有意である。 

𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶) = 9.259 + 0.072 𝑳𝑶𝑮(𝑺𝑬𝑼) + 0.222 𝐿𝑂𝐺(𝐸𝑅𝑃) – 0.031 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝑂𝑃𝐺) − 0.018 𝑈𝑁𝑃 − 0.001 𝐼𝑁𝐹 

              (32.437)**(11.697)**       (3.825)**          (–2.974)**          (–8.833) **    (–0.446)  

サンプル数 n=270                                                        自由度修正済み決定係数=0.675                                                                                        

 

第 12 図 推定結果(環境・格差) 

 

以上の結果から、「メタシナリオ」と「ベースシナリオ」を 10 年間の推移で比較すると、「メタシナリオ」では「環

境」の観点からは約 47％エネルギー効率が上昇し、「格差」の観点からは GDPPC PPP が約 4.8 千ドル上昇すること

が見込まれる。推定結果よりメタコモンズ社会の到来は、「環境」「格差」の両観点で現状を上回るペースの改善をも

たらすことから、世界に与える社会的インパクトは大きいと考察される。 

以上のように、MC ファンドは財務的リターンだけでなく、社会的リターンの創出にも寄与することが見込まれる。

前述した、市場での ESG 投資やインパクト投資トレンドも加味すると、当ファンドの金融商品としての価値は、今後

益々高まっていくことが期待される。 

 

 

第 5 章 終わりに 

本稿では、資本主義による諸問題の中でも環境負荷と格差に着目し、新たな社会の在り方としてメタコモンズ社会

を提唱した。そして、メタコモンズ社会を構築する企業と、活用する企業の 2 つの観点から企業選定を行った。 

かつて、ウィリアム・ブレイクは「今では現実になっているものも、以前は空想のものでしかなかった」と述べ

た。これは、人が言葉を持ったことが大きな力となり、言葉が物事を実現していく。つまり、空想や想像の世界で思

い描けることは実現できることを意味している。一見、メタコモンズ社会は空想のように見えるかもしれない。しか

し、フィールドワークを行う中で、コモンズやメタバースに関する最先端の知見を吸収し、実際に歯車が動き始めて

[推定結果(環境)] ＊カッコ内は t 値を示す。***は有意水準 1%、**は有意水準 5%、*は有意水準 10%で有意である。 

𝐿𝑂𝐺(𝐸𝐼) = 9.669 −  0.059 𝑳𝑶𝑮(𝑺𝑬𝑼) – 0.571 𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶) – 0.373 𝐿𝑂𝐺(𝐶𝑃𝐼) + 0.027 𝑃𝑂𝑃𝐺 

          (45.970)** (–6.265)**        (–15.125)**          (–5.662)**        (3.418)** 

サンプル数 n=270                                                        自由度修正済み決定係数=0.813                                                                                           
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いることを実感した。我々は近い将来、メタコモンズ社会が到来し、全ての人々にとって洋々たる未来が訪れること

を確信している。 

今回の学習を通して学んだことは、常識を疑い、模索することの重要性だ。現代社会において、生まれながらに悠

然と存在する資本主義は、絶対的に正しく、人々を良い方向に導いてくれるものだと妄信されている。実際、テーマ

の構想段階においても、我々の仮説に対し否定的な意見が多数を占めていた。そしてそのような中で、班内で軋轢が

生じ、苦悩することもあった。しかし、膨大な数の文献を読み解き、専門家のもとに足を運び、わずかではあるが

徐々に歩みを進めることで、少しずつ人々にとって理想の社会を模索していくことができた。この学びは、目まぐる

しく変化し、様々な様相を呈する現代において、必ず糧になるだろう。本稿の完成をもって日経 STOCK リーグでの

取り組みは終わるが、それぞれの道で、またそれぞれの考えのもと、我々はメタコモンズ社会を模索し続けていく。 

最後に本稿を執筆するにあたり、終始熱心にご指導をして下さった新関三希代教授、先輩方、フィールドワークに

応じて下さった企業や専門家の皆様、並びにこのような貴重な学習の機会を設けて下さった日経 STOCK リーグの関

係者の皆様に深く御礼を申し上げます。なお、本稿は我々と同じゼミに所属する、大変優秀で誇りある仲間との議論

の成果であり、それは正しく「共著“Commons”」と言えます。素晴らしい仲間に、また、そんな彼らと共に勉学に

取り組めることに感謝をし、本稿の結びとさせて頂きます。 
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