
セルズニックは，経営者の最も重要な役割は，当面の仕事に必要な技術を超越した独自

の(　Ｄ　)を組織に注入することであり，そうすることで単なる(　Ｅ　)としての組織は

(　Ｆ　)に生まれ変わると主張した。

経　営　学　

D.J.ティースによるダイナミック(　Ｃ　)論では，環境変化の中で，その変化対応に向け

て恒常的に様々な資源の組合せを変えていく企業固有の組織的能力についての議論がな

されている。

また，C.A.オライリーとM.L.タッシュマンによる両利き(ambidexterity)の経営論では，｢

探索｣と｢(　Ｄ　)｣という２種類の活動のバランスをとって企業経営を行うことの重要性

が指摘されている。

問１－１

D.J.ティースは，企業が成長し続けるには，環境や状況の変化に応じて組織内外の資源

を再構成し自己を変革していく能力が必要であるとする。このような能力を彼は何と呼

んでいるか，答えなさい。

問５

イノベーションを実現し，確固たる地位を築いた大企業が，その後のイノベーションに

乗り遅れてしまい，その地位を奪われるという事態がよく生じている。C.A.オライリー

とM.L.タッシュマンは，こうした事態への対応として，探索(exploration)と深化

(exploitation)の両方を追求すべきであると指摘している。探索とは新しい資産や組織能

力を開拓することであり，深化とは既存の資産や組織能力の活用であるとする。これら

探索と深化に関し，次の問５－１及び問５－２に答えなさい。

K.レヴィンは，このような強固な企業文化を乗り越えて組織変革を実行するための手法

として，組織革新のプロセスを3段階に分けて説明している。まず，最初の段階では，

価値観や規範等を否定・破壊して変革の必要性を認識させる段階を示す（　h　）であ

る。次に，新たな価値観を導入して実際に組織における変化を進行させる段階を示す（

i　）である。そして，最後に新たな価値観を組織内に定着させる段階を示す（　j　）

である。

古くは，K.レビンによる組織変革の３段階モデルが有名であり，組織及びその文化を変

革するためには，｢解凍｣→｢移行｣→｢(　Ｅ　)｣という三つのステップで行っていくこと

が必要だとしている。

P.セルズニックは，組織はある特定の仕事をするために考え出された合理的機械であ

り，使い捨て可能な道具にすぎないのに対し，（　Ａ　）は，組織に社会的価値も含め

た独自の価値が注入されることで生まれた有機体であるとしている。その上で，（　Ａ

）をつくり上げていくためのトップマネジメントの役割は，価値を注入し，達成すべき

使命と目標を明確にすることであるとし，このような役割を（　Ｂ　）と呼んでいる。

本試験問題 ＴＡＣ答練

完全資本市場を仮定するとき，もしＵ社のほうがＬ社よりも企業価値が小さければ，投

資家は(　①　)を買い，資金を(　②　)のと同時に，(　③　)を売るという裁定取引によ

り，利益を得ることができる。逆に，もしＬ社のほうがＵ社よりも企業価値が小さけれ

ば，投資家は(　④　)を買い，資金を(　⑤　)のと同時に，(　⑥　)を売るという裁定取

引により，利益を得ることができる。価格の調整が終わる均衡状態では，Ｕ社とＬ社の

企業価値は同じになる。

空欄①～⑥に当てはまる最も適切な語句の組合せを，次のア～エの中から一つ選びなさ

い。

ア．①Ｕ社株式，②貸し付ける，③Ｌ社株式，④Ｌ社株式，⑤借り入れる，⑥Ｕ社株式

イ．①Ｕ社株式，②借り入れる，③Ｌ社株式，④Ｌ社株式，⑤貸し付ける，⑥Ｕ社株式

ウ．①Ｌ社株式，②貸し付ける，③Ｕ社株式，④Ｕ社株式，⑤借り入れる，⑥Ｌ社株式

エ．①Ｌ社株式，②借り入れる，③Ｕ社株式，④Ｕ社株式，⑤貸し付ける，⑥Ｌ社株式

Ｕ社の株主資本コストは10％，Ｌ社の負債（コンソル債）について，金融費用は2億

円，負債コストは4％である。完全市場を仮定し，次の文章の空欄⑤に当てはまる最も

適切な記述をア～オの中から1つ選びなさい｡

現在，市場におけるＵ社の株式価値が510億円，Ｌ社の株式価値が480億円であるとす

る。他の条件がすべて上記のとおりであるとすると，投資家乙は（　⑤　）をすること

で，現時点において裁定利益を獲得することができる。

ア．Ｕ社株式の買いポジションとＬ社株式の売りポジションと貸付

イ．Ｕ社株式の買いポジションとＬ社株式の売りポジションと借入

ウ．Ｕ社株式の売りポジションとＬ社株式の売りポジション

エ．Ｕ社株式の売りポジションとＬ社株式の買いポジションと貸付

オ．Ｕ社株式の売りポジションとＬ社株式の買いポジションと借入

令和6年本試験 第1問 問題1 問3

「ダイナミックケイパビリティ深化と探索」
論文式全国公開模試 第2回 第1問 問題1 問1－1，問5

令和6年本試験 第1問 問題1 問2 「レビンの組織変革モデル」

論文直前答練 第3回 第1問 問題2 問1－1

令和6年本試験 第2問 問題1 問2-2「ＭＭ理論の第一命題」 論文応用答練 第1回 第2問 問題3 問2

論文式全国公開模試 第2回 第1問 問題2 問5－1

令和6年本試験 第1問 問題2 問4 「セルズニックのリーダーシップ論」

【 的中度 「Ａ：高」「Ｂ：中」「Ｃ：低」 】

［的中度：Ｂ］

［的中度：Ａ］

［的中度：Ｂ］

［的中度：Ｂ］



ある企業には投資案Ａ，Ｂ，Ｃがある。それぞれの投資案の現在のキャッシュフロー(Ｃ

Ｆ)，１年後のＣＦ，ＣＦの年次成長率，資本コストを示しているのが表である。

ＣＦの年次成長率及び資本コストは，２年後以降，永久に変わらないと仮定する。投資

案Ａ，Ｂ，Ｃの内部収益率(ＩＲＲ)のうち最も高い値を答えなさい。

期間2年の投資プロジェクトＸに関するキャッシュフロー予想は，以下のとおりであ

る。ただし，0期におけるキャッシュフローは投資額を示している。

このプロジェクトＸの内部収益率(ＩＲＲ)を計算すると，（　①　）％と20％になる。

したがって，正味現在価値(ＮＰＶ)が正となるためには，投資家の要求利回りである資

本コストが（　②　）ことが条件となる。

株式Ｓの１株を原資産とし，権利行使価格10,500円で１年後に満期となるヨーロピアン

プットオプションの満期におけるペイオフのうち，金額が大きい方の値を答えなさい。

時点0における株式Ｘの価格は3,000円であり，時点0から1年後の時点1における株式Ｘ

は，時点0の価格から15％上昇するか，10％下落するかの2項過程に従っているとす

る。次に，株式Ｘを原資産とするプットオプション（権利行使価格3,000円，満期時点

1）を時点0において1単位買いのポジションを取ったとする。これらの取引について，

例えば，時点1において株価が下落した場合，株式Ｘは（　②　）円になり，株価が上

昇した場合，プットオプションは（　③　）円になる。

株式Ｓの１株を原資産とし，権利行使価格10,500円で１年後に満期となるヨーロピアン

プットオプションの現時点(点Ａ)における価格を答えなさい。

株式Ｘを原資産とするコールオプション（権利行使価格3,000円，満期時点1）の時点0

における価格を答えなさい。

表のとおり，額面100円でリスクのない三つの利付債券(以下｢利付債｣)があるものとす

る。次の問に答えなさい。なお，無リスク利子率(割引金利)は５％，クーポン支払は年

１回とする。

残存期間が１年の場合，債券１のように，クーポン・レートと割引金利が等しく，額面

と価格も等しくなる債券は何ボンドと言われるか。

債券Ｂのように，債券額面と債券価格が一致する債券を何と呼んでいるか。

例えば，オハイオ州立大学の研究では，仕事に関するリーダー行動は(　ウ　)，人間に

関するリーダー行動は(　エ　)と呼ばれた。三隅二不二は，前者を(　オ　)機能，後者を

(　カ　)機能と名づけた。

例えば，オハイオ研究では配慮と(　②　)，ＰＭ理論では(　③　)と目標達成機能，ミ

シガン研究では従業員志向と生産志向というようにスタイルを分け，各々のスタイルと

集団の生産性との関連を分析している。

論文応用答練 第2回 第2問 問題4 問1

令和5年本試験 第2問 問題2 問1－1「内部収益率」 論文直前答練 第3回 第2問 問題1 問1

令和5年本試験 第2問 問題4 問1－2「２項価格モデル」

令和5年本試験 第2問 問題4 問1－3「２項価格モデル」 論文応用答練 第2回 第2問 問題4 問3

令和4年本試験 第1問 問題1 問3「リーダーシップの行動理論」 理論補強答練 問題1 問1

令和4年本試験 第1問 問題3 問1－1 「債券価格」 論文基礎答練 第2回 第2問 問題1 問1（2）

［的中度：Ｂ］

［的中度：Ｂ］

［的中度：Ａ］

［的中度：Ｂ］

［的中度：Ａ］



債券２のデュレーションは何年か，答えなさい。 債券甲のマコーレーデュレーションを答えなさい。

下線部(イ)に関連して，10,000円の商品の価格を9,000円に値下げし，需要が20％増加し

た場合の価格弾力性の値を求めなさい。

下線部（Ｄ）の価格弾力性に関して，最も適切に説明しているものをア～エの中から1

つ選びなさい。

  ア．現在の製品価格から8％値下げすると需要が9.6％上昇する製品の価格弾力性

は約0.83である。

  イ．価格弾力性が1である製品は，現在の製品価格から値下げしても当該製品に関

    する需要が一定で変化しないことを表している。

  ウ．価格弾力性が0.8である製品は，価格戦略において現在の製品価格から値下げ

    することが，収益拡大にとって有効な戦略となる。

  エ．価格弾力性が1.5である製品は，製品価格の変化率に対して製品需要の変化率

    が1.5倍になっていることを表している。

ビッグデータや人工知能(ＡＩ)による予測を通じ，需給動向・顧客属性・競合価格等に

応じて価格を柔軟に変動させる（　Ｄ　）プライシングの導入も進んでいる。

(2) 下線部(Ｅ)における重要な施策の1つが価格政策である。その価格政策について，近

年，消費者の需要に応じて価格を変動させる方式が注目されている。これを何という

か，カタカナで答えなさい。

論文基礎答練 第2回 第2問 問題1 問2（1）

令和3年本試験 第1問 問題2 問2 「価格弾力性」 論文直前答練 第1回 第1問 問題2 問5

令和3年本試験 第1問 問題2 問5 「ダイナミックプライシング」

令和4年本試験 第1問 問題3 問1－3 「マコーレーデュレーション」

論文直前答練 第2回 第1問 問題1 問2（2）

［的中度：Ａ］

［的中度：Ｂ］

［的中度：Ａ］



Ａ社株式の１年後満期の先物１枚売建てと全く同じペイオフを，二つのオプションの合

成により複製するためには，満期は１年後で同一であり，権利行使価格が（　④　）

プットオプション１枚の（　⑤　）とコールオプションの１枚の（　⑥　）の組合せが

必要である。

株価指数先物のロングポジションと満期日ペイオフが等しいポートフォリオを，原資産

も満期日も等しいオプションを用いて作ることができる。例えば，（Ａ）満期半年後，

現在価格28,000円の株価指数先物について，1単位のロングポジションを取ったとす

る。これと満期日ペイオフが等しいポートフォリオは，権利行使価格（　⑤　）円の

コールオプション1単位の（　⑥　）ポジションと，権利行使価格（　⑦　）円のプッ

トオプション1単位の（　⑧　）ポジションの組み合わせになる。

令和3年本試験 第2問 問題4 問6 「合成先物」 論文直前答練 第2回 第2問 問題3 問3 ［的中度：Ｂ］


