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1. はじめに

一般に，日本の大企業はメインパンクと呼ばれる特定の金融機関と長期的・

総合的な取引関係を有しているといわれるo このメインパンク関係の果たす機

能について近年さまざまな理論的・実証的研究が行われているが，その中の一

つの有力な議論として， リスク・シェアリング仮説と呼ばれる議論を指摘する

ことができる。

本稿の目的は，日本のメインパンク関係におけるリスク・シェアリング仮

説，具体的には ①金利変動に対するリスク・シェアリング仮説，②業績変

動に対するリスク・シェアリング仮説，について実証的に検討することである

が，従来の実証研究と異なり，メインパンクを持つ企業が，メインパンクから

の借入を通じて，仮説の示唆する効果を実効的に得ているかどうかという点に

焦点を当てて分析を行っているo メインパンクに関する主要な仮説に対して，

このような企業側からの実証研究を行っていくことは，日本企業にとってのメ

インパンクの財務的意義を明らかにし，日本企業が特定の金融機関とメインパ

ンク関係を結ぼうとする理由を解明する上で有意義であると思われる。

＊ 日本学術振興会特別研究員（DCI)
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本稿で分析対象とする 2つのリスク・シェアリング仮説のうち，金利変動に

対するリスク・シェアリング仮説は， Fried=Howitt 日980］や池尾［1985]

が展開した貸出市場における暗黙の契約理論を日本の企業・銀行間関係に適用

したものである。そこでは，メインパンクから企業への貸出金利が硬直的なも

のになっており，それによって企業は金利変動リスクを回避できると主張され

ている。

例えば，池尾［1993］は，メインパンクの機能についての説明の中で以下の

ように述べている。

「メインパンクの貸付についての金利決定が長期的な観点から行われている

ならば，貸付金利の動きはかなり硬直的なものになるのが自然である。」「貸付

金利が硬直的であることは，企業にとっては金利変動リスクを回避できるとい

う意味でメリットがあったとみられる」(1)0

この金利変動に対するリスク・シェアリング仮説については，既に日本の貸

出市場全体を対象とした実証研究がいくつか行われており，日本の貸出市場全

体が暗黙の契約理論によってうまく説明できるとする結果が提示されている

（脇田口983], Osanoニ Tsutsui[1985］，広田［1994])(2）。

しかしながらこれらの実証分析は，主に銀行貸出金利，あるいは企業の借入

金利の変動・動向に焦点を当てており，企業がメインパンクからの借入を通じ

て金利変動リスクの低減という仮説の示唆する効果を実効的に得ているかどう

かを検証していないと思われる。そこで本稿の第一の課題として，企業がメイ

ンパンクからの借入を通じて，社債や手形割引を含めたすべての有利子負債に

対して支払う支払金利の変動を実効的に低減しているといえるかどうかを検証

することにするO

(1）池尾［1993],76頁。

(2）脇田［1983］は，金融逼迫期には「契約貸出金利」が「直物貸出金利」を下回

り，金融緩和期には「契約貸出金利」が「直物貸出金利」を上回る傾向にあると指

摘している。また Osano=Tsutsui[1985］は，銀行貸出金利と企業の借入金利の

変動が，銀行・企業のリスク回避度に影響を受けていることを主張している。さら

に広田［1994］は，銀行貸出金利が市場金利よりも平均調達コストに連動している

ことを根拠に，金利変動に対するリスク・シェアリング仮説の妥当性を主張してい

る。
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一方企業は金利変動リスクだけでなく，投資収益の変動，すなわちビジネ

ス・リスクにも直面している。現実には， ビジネス・リスクは企業にとって非

常に大きいと考えられるので，企業がメインパンクとリスク・シェアリング契

約を結ぷ際には， ビジネス・リスクをも考慮に入れた取引が行われる可能性が

ある。

仮に企業とメインパンクが，金利変動リスクだけでなく，業績変動リスクに

対してもリスク・シェアリング契約を結ぶとすれば，貸出金利は金融環境の変

動とは関係なく決定され，企業の投資収益に応じて変動することになるだろ

う。つまり，企業の業績好調時には相対的に高い金利が設定され，業績悪化時

には相対的に低い金利が設定されることによって，企業の純利益が安定化する

ことになる。このとき，メインパンクは企業業績についての保険提供機能を果

たしているということになる（3）。

メインパンクが企業の業績変動リスクに対する保険提供機能を果たしている

ことを最初に主張したのは，おそらく中谷［1982, 1983］であろう。中谷氏は，

企業集団（三井，三菱，住友，富士）に所属する企業と独立系企業の利益率・

成長率等についてのデータを比較した上で以下のように述べている。

「日本の多くの経営者は， 企業集団に組み入れられることによって， 業績の

『水準』を多少犠牲にせざるを得ないが，その代償として，業績の『安定性』を

手にしているのである。いわば『保険金』を支払って，事業リスクをカバーす

る行動と解することもできるだろう円。

(3) これに対し辻［1995］は，銀行が企業の事後的な成果を正確に知ることができな

いという意味での情報の非対称性が存在する場合，企業・銀行閣の最適契約は企業

利益を安定化させるものになると主張している。ただしこの場合のメインパンクに

よる企業利益の安定化は，メインパンクのモニタリング・コストの節約の結果もた

らされるのであり， リスク・シェアリング契約によるものではない。しかしながら

本稿で行う実証分析は企業がメインパンクからの借入を通じて利益変動を実効的に

低減しているかどうかを検証するものであるので， この辻［1995］の議論に対する

実証分析としても有効であると思われる。

(4) 中谷［1983], 66頁。ただし中谷氏は，中谷［1982］において，企業集団に所属す

る企業の利益率（資本金経常利益率）の時系列的な変動が独立系企業の利益率の変

動に比べて有意に小さくなっていることを主張しているが，それがメインパンクか

らの借入金利の調整によってもたらされたものであるかどうかまでは分析していない。



-4- 経済論究第 95 号

以上のような業績変動に対するリスク・シェアリング仮説については，堀

内・福田［1987］，広田［1990],Tsuji [1993］が，日本の化学工業に所属する

企業を対象に実証研究を行っているが，堀内・福田［1987］は仮説を否定する

結論を，広田［1990],Tsuji [1993］は仮説を肯定する結論をそれぞれ提示し

ている（5）。

このようにメインパンクの業績変動に対するリスク・シェアリング仮説につ

いては，肯定的な結果を提示する実証分析と否定的な結果を提示する実証分析

とがある。これらの実証分析に共通するのは，中谷口982, 1983］の分析を除

けば，企業の金融費用，あるいは借入金利と，営業利益，あるいは営業利益を

含んだ変数との聞に相関があるかどうかの分析を行っているということであ

る。言い換えれば，これまでの分析の多くは企業の借入金利の水準に営業利益

の水準が影響しているかどうかを検証したものであり，企業がメインパンクか

らの借入を通じて，最終的な利益の変動の低減という仮説の示唆する効果を実

効的に得ているかどうかまでは分析していないと思われるのであるo そこで本

稿の第二の課題として，企業がメインパンクからの借入を通じて最終的な利益

の変動を実効的に低減しているといえるかどうかを検証することになる。

本稿の構成は以下の通りであるo 2節では本稿で用いるサンフ。ル企業とデー

タについて説明するO 3節では 2つのリスク・シェアリンク。仮説について企業

側からの実証分析を行い，両者の妥当性について検討する。最後に 4節では本

稿の結論が述べられる。

(5）堀内・福田口987］はサンプル企業それぞれについて，各年度の金融費用を従属

変数，営業利益等を独立変数とする時系列での回帰分析を行った。一方広田

[1990］は，各サンプル企業の分析期間における金融費用の平均を従属変数， 営業

利益の平均等を独立変数とするクロス・セクションでの回帰分析を行っている。さ

らに Tsuji[1993］は， サンプル企業を「メインパンクとの関係が強い企業」と

「メインパンクとの関係が強くない企業」とに分け，両グループにおいて，貸出金

利と営業利益率・市場金利の共分散との関係を検証している。
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2. サンプル企業とデータ

本稿では，メインパンクのリスク・シェアリング仮説，具体的には ①金利

変動に対するリスク・シェアリング仮説，②業績変動に対するリスク・シェ

アリング仮説，についてそれぞれ企業側からの実証分析を行うが，ここでは本

稿で採用するサンプル企業とデータについて説明する。

まず分析期間は1981年度から1988年度までの 8年間とし，サンフ。ル企業につ

いては以下の 2つの条件を両方とも満たしていることを必要とする。

1) 経済調査協会『系列の研究』第23集 (1981年決算分）～第30集 (1988年

決算分）のすべてに掲載されている企業。

2) 分析期間において有利子負債の平均残高がゼロとなる年度が一度もない

企業（6）。

以上の条件を満たす企業の中からサンプル企業を抽出する際，最初に以下の

いずれかの条件を満たす企業を「メインパンク関係の弱い企業」として抽出す

る。

1) 『系列の研究』第23集～第30集において，系列金融機関が「不明」もしく

はある企業集団，金融機関と流動的関係を持つとされている企業。

2) 『系列の研究』第23集～第30集において， 特定の非金融機関の系列企業

となっており， さらにその非金融機関が 1) の条件を満たしている企

業。

以上の基準を採用した結果，「メインパンク関係の弱い企業」として35社が抽出

された。

次に「メインパンク関係の弱い企業」として抽出された各サンプルのペア企

業として，同業種で同程度の規模を持つ「メインパンク関係の強い企業」を抽

出するoその際，「メインパンク関係の弱い企業」として抽出された各企業につ

(6) このような条件を設定したのは，金利変動に対するリスク・シェアリング仮説に

ついての実証分析を行う際に，企業の支払金利（金融費用／有利子負債の平均残

高）を計算する必要があるためである。
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いて，以下の条件を全て満たしている企業の中から，（分析期間のほぼ中間にあ

たる）『系列の研究』第27集に掲載されている業種が同一で，かっ「使用総資本」

が最も近い企業を「メインパンク関係の強い」ペア企業として抽出した（7）。

1) 『系列の研究』第23～30集において，特定の企業集団，あるいは金融機関

の系列に属しているとされる企業叱

2) 分析期間において，借入金の平均残高がゼロとなる年度が一度もない企

業（9）。

表 1, 2, 3はサンプル企業のさまざまな属』性について示している。表 1はサ

ンフ。ル企業の分析期間における総資産額，有利子負債比率等についてのデータ

を示しているO 「メインパンク関係の強い企業」と「メインパンク関係の弱い企

業」のペアを作る際，「使用総資本」を基準としたため，両クゃループの総資産額

はほぼ同程度になっているo また売上高も両クゃループでそれほど差がないよう

に思われる。しかしながら営業利益については差がみられ，「メインパンク関係

の弱い企業」の方が高い傾向にあるo さらに一般に「メインパンク関係の強い

企業」の方が負債比率が高いこともあって，経常利益の水準については「メイ

ンパンク関係の弱い企業」の方がかなり高くなっているo したがって両グルー

プの総資産額がほぼ同程度であることを考えると，本稿のサンプルにおいて

は， 「メインパンク関係の弱い企業」の方が利益率が高い傾向にあるといえよ

う。これは中谷口983］の「三井・三菱・住友・富士の四大系列の平均利益率

は（中略）独立系よりかなり低い帥」という指摘と整合的である。

(7) この基準にしたがった結果，ある一つの「メインパンク関係の強い企業」が複数

の「メインパンク関係の弱い企業」のペア企業として抽出された場合には，証券

コードの最も近いペアを優先し，それ以外の「メインパンク関係の弱い企業」につ

いては， 同業種で「使用総資本」が2番目に近い企業を「メインパンク関係の強

い」ペア企業とした。

(8) ただしその企業集団あるいは金融機関との関係が「流動的」とされている年度が

1度でもある企業はサンプル候補から除外した。

(9) メインパンクのリスク・シェアリング仮説においては。企業がメインパンクから

の借入を通じて何らかのリスクを回避できることが主張されているので，継続的に

借入金を利用していない企業を「メインパンク関係の強い企業」として分類するこ

とは適当でないと思われる。

(10) 中谷［1983],58頁。
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表 1 サンプル企業の記述統計

項 自 メイン関係強 メイン関係弱

総資産 平均 197,911百万円 218,227百万円

メディアン 120,488 143,733 

最大値 2,188,116 2,462,331 

最小値 11,338 3,794 
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

売上高 平均 231,699百万円 271,130百万円

メディアン 146,628 158,113 

最大値 2,337,410 2,778,463 

最小値 16,295 3,669 
』一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一ー一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

営業利益 平均 10,386百万円 17,258百万円

メディアン 4,733 6,186 

最大値 124,933 170,412 

最小値 -299 -464 
トー－－－－－－－－－－ー『ー『ーーー『一司ーー』曲ー喧ーーーーーーーーーーーーーーーーーーーー 一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

経常利益 平均 8,296百万円 17,414百万円

メディアン 3,626 6,604 

最大値 94,832 163,905 

最小値 -724 -95 
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一ー一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

有利子負債比率a) 平均 43.1% 21.3% 

メディアン 42.5 18.1 

最大値 79.9 58.8 

最小値 11.1 4.5 
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一トー一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

借入金比率b) 平均 59.2% 37.9% 

メディアン 63.8 23.9 

最大値 98.9 100.0 

最小値 11. 7 0.0 
』一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

サンプル数 35 35 

注
・この表のデータはすべて各サンプルの各項目についての分析期間中の

平均値に基づいて計算されている。

a) 有利子負債比率＝有利子負債／総資産

b) 借入金比率二長短借入金／有利子負債

また資金調達面をみると，有利子負債比率，借入金比率ともに，「メインパン

ク関係の強い企業」の方が大きくなっている。これは，「メインパンク関係の強

い企業」は資金調達を有利子負債で賄う傾向が強く，さらにその多くをメイン

パンクからの借入を含めた借入金に依存していることを意味している。逆に
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「メインパンク関係の弱い企業Jは資金調達手段として有利子負債を利用する

程度が相対的に小さく，さらに有利子負債を利用する場合にも社債や手形割引

といった市場金利での資金調達手段を利用する傾向にあるといえるo

次に表2からサンプル企業の業種構成をみると，本稿のサンプルがほとんど

の業種から抽出されている一方で，化学工業，機械，電気機器，商業といった

業種に属しているサンプルが相対的に多いことが分かるo

最後に「メインパンク関係の強い企業」として抽出されたサンプルのメイン

パンク構成を示した表3をみると，本稿のサンプルにおいては，いわゆる六大

企業集団に所属している企業が全体の 7割以上を占めており，その中でも三

井，富士，住友に所属する企業が相対的に多くなっている。また横浜銀行，埼

玉銀行といった地方銀行をメインパンクとしている企業もサンプルに含まれて

いる。

なお以下の実証分析に必要なデータであるが，市場金利についてのデータは

日本銀行調査統計局『経済統計月報』から，企業財務データについては原則と

表 2 サンプル企業の業種構成（ベア数）

鉱 業 1 (2.9%) 電気機器 5 (14.3%) 

建設業 2 (5.7) 自動車等 1 (2. 9) 

織 維 1 (2. 9) 精密機械 1 (2. 9) 

化学工業 6 (17.1) その他製造 2 (5. 7) 
医薬品 1 (2. 9) 商 業 5 (14.3) 

鉄 鋼 1 (2. 9) 海・空運 1 (2. 9) 

電線・電績 1 (2. 9) 通信・サービス 2 (5.7) 

機 械 5 (14.3) ぷcl 計 35(100. O) 

注：業種分類は『系列の研究」第27集による。

表 3 「メインパンク関係の強い企業」のメインパンク構成

一 井 8 (22.9%) 東 海 1 (2.9%) 

一 菱 3 (8.6) 大 和 1 (2.9) 

住 友 5 (14.3) 太陽神戸 1 (2. 9) 

富 士 6 (17.1) 埼 玉 2 (5. 7) 

一一 平日 3 (8.6) 横 浜 1 (2. 9) 

第一勧銀 1 (2. 9) 

興 銀 3 (8 .6) メi:::ih、 計 35(100.0) 
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して東洋経済新報社『会社財務カルテ』から入手し，企業の各年度の金融費用

については各企業の有価証券報告書から入手した。また決算期の変更等によっ

て決算期間が12ヶ月でなかった場合，経常利益，金融費用等の損益計算書項目

の値については12ヶ月換算した値を採用した。

3. 実証分析

3.1 金利変動に対するリスク・シェアリング仮説の実証分析

ここでは，金利変動に対するリスク・シェアリング仮説の妥当性について実

証分析を行う。既に述べたように，金利変動に対するリスク・シェアリング仮

説が妥当するのであれば，メインパンクを持つ企業は支払金利の変動を実効的

に低減できるはずであるo ここでは，「メインパンク関係の強い企業」と「メイ

ンパンク関係の弱い企業」の支払金利の変動を比較し，企業がメインパンクか

らの借入を通じて支払金利の変動を実効的に低減しているといえるかどうかを

検証するO

まず，「メインパンク関係の強い企業」の支払金利の変動と「メインパンク関

係の弱い企業」の支払金利の変動を単純に比較することにするO サンプル企業

の支払金利の変動を表す指標としては， 企業の各年度における支払金利 IRit 

（＝第 i企業の t年度における金融費用帥／有利子負債聞の平均残高）の分析

期間における標準偏差 σi(IR）＇を採用する。

ところで，各サンプルの Oj (IR）を計算したところ， σi(IR）が全70サンプ

ルの標本平均± (3×標本標準偏差）の範囲に入らないサンフ。ルが一つだけあっ

た。本稿ではこれを異常値と見なし，当該サンプルとそのペアサンプルを，金

利変動に対するリスク・シェアリング仮説の分析対象から除外することにし

たuwo残った全68サンプルの Oi (IR）の平均値などについてのデータは表4に

(11) ここでの金融費用は支払利息・割引料と社債利息の合計であり，社債発行費や社

債発行差金償却等は含まれていない。

(12) ここでの有利子負債は長短借入金と社債，受取手形割引残高の合計である。

(13) なおここで除外した 2サンプルを入れて分析を行っても，結果は同様であった。
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表4 サンプル企業の支払金利変動 σi(IR) 

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 0.017 0.107 

t 値a) 1.326* 

メディアン 0.016 0.019 

Os ＜σwの割合b) 0.588 

z 値c) 1.029 

サンプル数 34 34 

注 *: 10%水準で有意。

a) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の σi (IR）の平

均値＝メインパンク関係の弱い企業の Oi (IR）の平均値」。
なお，両グループの σi(IR）の分散に有意な差があった

ため，ウェルチの定理を利用して平均差の検定を行ってい
る。

b) 「メインパンク関係の強い企業の σi (IR) ＜メインパンク

関係の弱い企業の Oj (IR）」となったベア数の全ペア数に
占める割合。

c) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の Oj (IR) ＜メイ
ンパンク関係の弱い企業の σi (IR) となっているベアが
全ぺアに占める割合＝0.5」。

示されている。

表4を見ると，「メインパンク関係の強い企業」の Oj (IR）の平均値は0.017

で，「メインパンク関係の弱い企業」の σi(IR）の平均値0.107よりもかなり小

さくなっており，その差は統計的にも有意であるが，有意水準は10%とそれほ

ど高くなかった。（t=l.326）また Oj(IR）のメディアンをみると，両クゃループ

でそれほど大きな差はなく，「メインパンク関係の強い企業の σi(IR) ＜メイン

パンク関係の弱い企業の Oj (IR）」となっているペアが全ペアに占める割合は

0.588で， 0.5よりも有意に大きいとはいえないという結果が提示されている

(Zニ 1.029）。

ところで，企業聞における有利子負債の期間構成（長期負債と短期負債の比

率）の変動の違いを考慮せずに，単純に支払金利の変動を比較しただけでは，

企業がメインパンクからの借入を通じて支払金利の変動を実効的に低減できて

いるかどうかを分析することはできない制。そこで以下， サンプル企業が毎年

度の長期負債，短期負債の平均残高を全額その年の長短市場金利で調達したと
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仮定した場合の支払金利の変動に比べて，実際の支払金利の変動がどれほど小

さくなっているかを分析することにするO 具体的には，各サンフ。ルについて以

下の計算式で示される RAMiを計算することにする。

RAMi=ai (IR) /ai (MIR) 

ただし， σi(MIR）は第 i企業の分析期間における MIRitの標準偏差であるO

MIRitは第 i企業の t年度の長期負債，短期負債の平均残高全額をそれぞれ

市場金利で調達したと仮定した場合の t年度の支払金利であり，

MIRit= {(t年度の長期市場金利）×（第 i企業の t年度の長期負債比率）｝

+ {Ct年度の短期市場金利）×（第 i企業の t年度の短期負債比率）｝

ただし，

長期負債比率＝（社債，長期借入金の平均残高）／（有利子負債の平均残高）

短期負債比率＝（受取手形割引，短期借入金の平均残高）

／（有利子負債の平均残高）

と計算される。この MIRitの計算にあたっては，長期市場金利と短期市場金利

の代理変数として，①10年物国債の応募者利回りとコール・レート（無条件

物），②事業債（AA格， 12年物）の応募者利回りと手形売買レート（2ヶ月物），

とそれぞれ2種類の代理変数を採用することにする。

仮に企業が負債全額を市場金利で調達した場合よりも支払金利の変動を低減

できていれば， σi(IR）は ai(MIR）に比べて小さくなり，その分 RAMiの値

も小さくなると考えられる。したがって企業がメインパンクからの借入を通じ

て支払金利の変動を有意に小さくできるのであれば，「メインパンク関係の強

い企業」の RAMiは「メインパンク関係の弱い企業」の RAMiよりも有意に

小さくなるはずであるO

(14) 長期負債と短期負債とでは，期間の違いから金利水準も異なるので，企業の有利

子負債の期間構成が変動すれば，それだけ企業の支払金利も変動することになる。

したがって企業の支払金利の変動は，少なくとも①一般市場金利水準の変動，②有

利子負債の期間構成の変動，の 2つの要因に影響を受けると考えられる。
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表 5 サンプル企業の RAM,

国債の応募者利回りとコール・レートを採用した場合

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 1.294 9. 713 

t 値a) 1.292 

メディアン 1.152 1.582 

Qs <Rwの割合b) 0.588 

z 値c) 1.029 

サンプル数 34 34 

注

a) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の RAMiの平均
値＝メインパンク関係の弱い企業の RAMiの平均値」。な
お，両グ、ループの RAMiの分散に有意な差があったため，
ウェルチの定理を利用して平均差の検定を行っている。

b) 「メインパンク関係の強い企業の RAMi＜メインパンク関
係の弱い企業の RAMi」となったベア数の全ベア数に占め
る割合。

c) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の RAMi ＜メイ
ンパンク関係の弱い企業の RAMi となっているベアが全
ベアに占める割合＝0.5」。

表6 サンプル企業の RAMi

事業債の応募者利回りと手形売買レートを採用した場合

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 1.347 9.418 

t 値a) 1.299 

メディアン 1.223 1.603 
Rs <Rwの割合b) 0.588 

z 値c) 1.029 

サンプル数 34 34 

注表5に同じ。

両グループの RAMiについてのデータは表 5，表6に示されているoまず市

場金利の代理変数として国債の応募者利回りとコール・レートを用いた表5を

みると，「メインパンク関係の強い企業」の RAMiの平均値は1.294と「メイン

パンク関係の弱い企業」の RAMiの平均値9.713よりもかなり小さくなってい

るが，その差は有意でない Ct=1. 292）。
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さらに「メインパンク関係の強い企業の RAMi（メインパンク関係の弱い

企業の RAMi」となっているペアが全ペアに占める割合は0.588で， 0.5よりも

有意に大きいとはいえない（Z=l.029）。

また市場金利の代理変数として事業債の応募者利回りと手形売買レートを採

用した表6をみても，同様の結果が提示されている。ここでも両グループの

RAMiの平均値の差は有意でなく（t=l.299），「メインパンク関係の強い企業

の RAMi（メインパンク関係の弱い企業の RAMdとなっているペアが全ペ

アに占める割合は0.588で， 0.5よりも有意に大きいとはいえない（Z=l.029）。

以上，金利変動に対するリスク・シェアリンクゃ仮説について企業側から実証

分析を行った。結果は，両グループの Oi(IR）の平均値には有意な差がみられ

たものの，有意水準は10%とそれほど高くなく，また RAMiの平均値には有意

な差がみられなかった。さらに「メインパンク関係の強い企業」の Oj (IR), 

RAMi の方が小さくなっているペアが全ペアに占める割合は0.5より有意に大

きいとはいえなかった。これは，企業はメインパンクからの借入を利用しでも，

必ずしも自社の σi(IR), RAMiを同業種・同規模で「メインパンク関係の弱

い企業」の σi(IR), RAMiよりも小さくできるとは限らないことを示してい

る。したがって本稿の実証結果をみる限り，一般に企業がメインパンクからの

借入を通じて支払金利の変動を実効的に低減できていると結論づけることは難

しいと思われる。

4.2 業績変動リスクに対するリスク・シェアリング仮説の実証分析

次に，業績変動に対するリスク・シェアリンクゃ仮説の妥当性について，企業

側から実証的に検討する。既に述べたように，業績変動に対するリスク・シェ

アリング仮説が妥当するのであれば，企業はメインパンクからの借入を通じて

最終的な利益の変動を実効的に低減できるはずである。ここでは，「メインパン

ク関係の強い企業」と「メインパンク関係の弱い企業」の最終的な利益の変動

を比較し，企業がメインパンクからの借入を通じて最終的な利益の変動を実効

的に低減しているといえるかどうかを検証する。

まず，「メインパンク関係の強い企業」の利益変動と「メインパンク関係の弱
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い企業」の利益変動を単純に比較することにする。ここではまず企業の最終的

な利益として経常利益を採用し，サンプル企業の利益変動を当該企業の分析期

間における総資産経常利益率の標準偏差 σi (CP）で表すことにする。

ところで，各サンプルの σi(CP）を計算したところ， Oi(CP）が全70サンプ

ルの標本平均± (3×標本標準偏差）の範囲に入らないサンプルが一つだけあっ

た。本稿ではこれを異常値と見なし，当該サンプルとそのペアサンプルを，こ

こでの分析対象から除外することにした回。残った全68サンプルの Oi(CP）の

平均値などについてのデータは表7に示されている。

表7 サンプル企業の経常利益変動 σi(CP) 

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 0.019 0.022 

t 値a) 0.526 

メディアン 0.014 0.017 

σs ＜σwの割合b) 0.559 

z 値c) 0.686 

サンプル数 34 34 

注
a) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の σI (CP）の平

均値＝メインパンク関係の弱い企業の Gj (CP）の平均値」。

b) 「メインパンク関係の強い企業の Gj (CP) ＜メインバンク

関係の弱い企業の Gj (CP）」となったベア数の全ペア数に

占める割合。
c) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の σi (CP) ＜メイ

ンパンク関係の弱い企業の σi (CP）となっているベアの

全ベアに占める割合＝0.5Jc。

表 7をみると，「メインパンク関係の強い企業」の Oi(CP）の平均値は0.019

と「メインパンク関係の弱い企業」の Oi(CP）の平均値0.022よりも小さくなっ

ているが，その差は有意ではない（t=0.526）。また「メインパンク関係の強い

企業の Oi(CP) ＜メインパンク関係の弱い企業の Oi(CP）」となったペアが全

ペアに占める割合は0.559となっており， 0.5よりも有意に大きいとはいえな

(15) ここでも，除外した 2サンプルを入れて分析を行っても結果は同様であった。
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かった（Z=0.686）。

以上より本稿のサンプルにおいては，「メインパンク関係の強い企業」の経常

利益変動が「メインパンク関係の弱い企業」の経常利益変動よりも小さいとは

いえないということになるO

しかしながら企業間の投資収益の変動の違いを考慮せずに，単純に最終的な

利益変動の違いを比較しただけでは，企業がメインパンクからの借入を通じて

業績変動を実効的に低減できているかどうかを分析することはできない。そこ

で以下，サンプル企業の実際の経常利益の変動が投資収益の変動に比べてどれ

ほど小さくなっているかをみることにする。具体的には，各サンプル企業の q

(CP）と分析期間における総資産営業利益率の変動。i(OP）との比 RCOi(= 

Oj (CP) ／σi (OP））を計算することにする。

既に述べたように，企業がメインパンクからの借入金利の調整を通じて利益

変動を有意に低減しているとすれば，企業の収益水準（ORit）の高いときには

借入金利も高くなり，収益水準の低いときには借入金利も低くなるよう調整さ

れるはずであるo これは「メインパンク関係の強い企業Jの場合，利益変動 q

(CP）が収益変動 σi(OP）に比べて小さくなり，その分 RCOiが小さくなるこ

とを意味するだろう。したがって企業がメインパンクからの借入を通じて利益

変動を小さくしているのであれば， 「メインパンク関係の強い企業」の RCOi

は「メインパンク関係の弱い企業」の RCOiよりも有意に小さくなるはずであ

る。

サンフ。ル企業の RCOiについてのデータは表8に示されているO これを見る

と，「メインパンク関係の強い企業」の RCOiの平均値は1.088と「メインパン

ク関係の弱い企業」の RCOiの平均値0.993よりも大きくなっている（ただし

両者に有意な差はない）。また RCOiのメディアンをみても，「メインパンク関

係の強い企業」の方が大きくなっており，「メインパンク関係の強い企業の

RCOi ＜メインパンク関係の弱い企業の RCOi」となったペアが全ペアに占め

る割合は0.471と0.5を下回っていた。すなわち，表8からみる限り，企業はメ

インパンクからの借入を通じて RCOiを低減しているとはいえないことになるo

最後に，企業が公表している経常利益は益出し等の会計上の操作を経て算出
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表8 サンプル企業の RCOi

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 1.088 0.993 

t 値a) -0.939 

メディアン 1.007 0.976 

Rs <Rwの割合b) 0.471 

z 値c) -0.343 

サンプル数 34 34 

注
a) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の RCOiの平均

値＝メインパンク関係の弱い企業の RCOiの平均値」。
b) 「メインパンク関係の強い企業の RCOi＜メインパンク関係の

弱い企業の RCOi」となったベア数の全ベア数に占める割合。
c) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の RCOi＜メイン

パンク関係の弱い企業の RCOi となっているベアが全ベ
アに占める割合＝0.5」。

表9 サンプル企業の利払い後利益変動。i(AIP) 

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 0.022 0.022 

t 値a) 0.067 

メディアン 0.020 0.015 

σs <awの割合b) 0.471 

z 値c) -0.343 

サンプル数 34 34 

注
a) 帰無仮説「メインバンク関係の強い企業の σi(AIP）の平

均値＝メインパンク関係の弱い企業のσi(AIP）の平均値」。
b) 「メインパンク関係の強い企業の ai(AIP) ＜メインパンク

関係の弱い企業の ai (AIP）」となったベア数の全ペア数
に占める割合。

c) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の σi (AIP) ＜メ
インパンク関係の弱い企業の σi(AIP）となっているペア
の全ペアに占める割合＝0.5J。

されている可能性があるので，分析を厳密なものにするために，企業の最終的

な利益として経常利益でなく，営業利益から金融費用を差し引いたもの（以下，

利払い後利益とする）を採用して，同様の分析を行うことにするo なおここで

も，各サンプルの利払い後利益率（利払い後利益／総資産の平均残高）の分析



メインパンクのリスク・シェアリング仮説について -17-

期間における標準偏差。i(AIP）を計算したところ，異常値と見なせるサンプ

ルが一つだけあったので，当該サンプルとそのペアサンプルを分析対象から除

外した日目。残った68サンプルの ai(AIP）についてのデータは表9に示されてい

る。

表9をみると，先の分析と同様に両グループの σi(AIP）の平均値に有意な

差はなく，「メインパンク関係の強い企業の Oj(AIP）くメインパンク関係の弱

い企業の Oj(AIP）」となったペアが全ペアに占める割合も0.471と0.5を下回っ

ている。したがって表9からも，本稿のサンプルにおいては「メインパンク関

係の強い企業Jの利益変動が「メインバンク関係の弱い企業」の利益変動より

小さいとはいえないことが分かる。

次に，企業の収益変動に比べて利払い後利益の変動が小さくなっているかど

うかを分析するために，サンプル企業の RAOi（＝σi (AIP) ／σi (OP））を計

算した。結果は表10に示されているo

表10 サンプノレ企業の RAOi

メイン関係強 メイン関係弱

平 均 1.244 0.974 

t 値a) -3.435* * * 

メディアン 1.076 0.979 
Rs (Rwの割合b) 0.353 

z 値c) -1. 715* * 

サンプル数 34 34 

注 * * *: 1%水準で有意。 **: 5%水準で有意。
a) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の RAOiの平均

値＝メインパンク関係の弱い企業の RAOiの平均値」。
b) 「メインパンク関係の強い企業の RAOi 〈メインパンク関

係の弱い企業の RAOi」となったベア数の全ペア数に占め
る割合。

c) 帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の RAOi〈メイン
パンク関係の弱い企業の RAOi となっているベアの数の
全ベアに占める割合ニ0.5」。

(16) ここで除外したサンプルは，先の総資産経常利益率を用いた分析で除外したサン

プルと同じであり，ここでもその 2サンプルを入れて分析を行っても結果は同様で

あった。
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表10をみると，「メインパンク関係の強い企業」の RAOiの平均値1.244は

「メインパンク関係の弱い企業」の RAOiの平均値0.974よりも大きく，その差

は1%水準で有意である Ct=-3.435）。また「メインパンク関係の強い企業の

RAOi 〈メインパンク関係の弱い企業の RAOi」となったペアが全ペアに占め

る割合も0.353となっており， 0.5よりも 5%水準で有意に小さくなっている（Z

＝ー1.715）。このように表10は，業績変動に対するリスク・シェアリング仮説

が示唆する結果とは逆の結果を提示しており，企業がメインパンクからの借入

を通じて RAOiを小さくしているとはいえないことになる。

以上，業績変動に対するリスク・シェアリング仮説について企業側から実証

分析を行った。結果は，両グループの最終的な利益の変動を単純に比較しても

有意な差は検出されず，さらに両ク。ループの RCOi,RAOiを比較しても，「メ

インパンク関係の強い企業」の RCOi, RAOiの方が有意に小さいという結果

は得られなかった。したがって企業はメインパンクからの借入を利用しても利

益変動の低減という実効的な効果を得ているとはいえないということになる。

5. 結びにかえて

本稿では，メインパンクのリスク・シェアリング仮説，具体的には ①金利

変動に対するリスク・シェアリング仮説，②業績変動に対するリスク・シェ

アリング仮説，について，企業側から実証的に検証した。本稿の分析がこれま

での実証分析と異なるのは，これまでの実証分析の多くが主に企業の借入金利

もしくは銀行貸出金利の動向に焦点を当てていたのに対し，本稿では企業がメ

インパンクからの借入を通じて，支払金利変動，利益変動の低減という仮説が

示唆する効果を実効的に得ているかどうかを分析したという点であるO

金利変動に対するリスク・シェアリング仮説についての本稿の分析結果をま

とめると， Gi (IR）の平均値については，「メインパンク関係の強い企業」の方

が有意に小さくなっているものの，有意水準は10%とそれほど高くなく，また

RAMiの平均値については，両グループで有意な差はみられなかった。さらに

「メインパンク関係の強い企業」の σi(IR), RAMiの方が小さくなっているぺ
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アが全ペアに占める割合は0.5と有意に変わらなかった。したがって本稿の分

析結果からは，一般に企業がメインパンクからの借入を利用することで支払金

利の変動を実効的に低減できていると結論づけることは難しいと思われる。

一方，業績変動に対するリスク・シェアリング仮説についての実証結果をま

とめると，企業はメインパンクからの借入を利用しても， σI(CP), Oi (AIP), 

RCOi, RAOiを実効的に低減できているとはいえず，したがって最終的な利益

の変動を実効的に低減できているとはいえなかった。

以上の分析結果は，企業側にとってのメインパンクの重要な機能はリスク・

シェアリング契約による支払金利変動，利益変動の安定化ではないということ

を示唆していると思われる。したがって，日本の長期的・総合的なメインパン

ク関係が持つ経済合理性を説明し，特に企業にとってのメインパンク関係の財

務的意義を明らかにするためには， リスク・シェアリング仮説以外の議論が必

要であるということになる。そのような理論的・実証的研究を行っていくこと

は今後の重要な課題であるO
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