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メインバンク関係と企業の利益平準化政策
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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・総合的取引関係

を結んでいるといわれる。近年，このメインバ

ンク関係についての理論的・実証的研究が盛ん

に行われているが，その中の一つの有力な議論

として，メインパンクを企業についての情報生

産者として捉える議論（以下，情報生産者とし

てのメインパンク論とする）がある（シェーン

ホルツ・武田（1985），堀内（1990），加藤・パッ

カー・堀内（1992），薮下（1992),Sheard (1994), 

内田（1996）等）。

この情報生産者としてのメインパンク論にお

いては，メインパンクは長期的・総合的取引関

係や役員派遣等を通じて当該企業の借り手とし

＊：日本学術振興会特別研究員
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ての質についての正確な情報を持っており，貸

出後にはモニタリングを行うことができると考

えられている。したがって，企業の借り手とし

ての質（1）についての情報の非対称性が存在する

金融・資本市場において，企業が負債を構成す

る資金調達（以下，負債による資金調達とする）

を行おうとする際，メインパンクが当該企業に

対してある一定程度以上の貸出を行えば，それ

をみたメインバンク以外の貸し手はその企業が

優良な借り手であることを間接的に知り，当該

企業に対してより有利な条件で資金を貸し出す

ことになる（九すなわち情報生産者としてのメ

インパンク論にしたがえば，メインパンクはー

企業の借り手としての質についての情報を自ら

の貸出行動を通じて他の貸し手に伝達する機能

を持つということになる。

仮にメインバンクが上述のような情報生産者

としての機能を果たしているとすれば，企業は

特定の金融機関とメインパンク関係を結び，あ

る一定程度以上の借入を行うことによって，負

債による資金調達の条件を改善できることにな

る。このとき，自社が優良な借り手であること

を金融・資本市場に伝達しようとするインセン

ティプが強い企業ほど，特定の金融機関とメイ

ンパンク関係を結び，ある一定程度以上の借入

を行うことによって，金融・資本市場に対して

( 1) ここでいう借り手としての質とは，当該企業の収益性，リスクやモラル・ハザードを起こす可能性のことを指して

いる。この借り手としての質についての金融・資本市場の評価は当該企業の負債価値の評価に影響を与え，したがっ

て当該企業が社債や借入によって資金を調達する際の条件に影響を与えることになる。

( 2) この点については，内田（1996）で詳細に議論されている。
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自社が優良な借り手であることを示そうとする

ことになる（3）。

本稿の目的は，情報生産者としてのメインバ

ンク論に基づきながら，メインパンク関係と企

業の会計政策の関連について実証的に分析する

ことである（4）。具体的には，情報生産者としての

メインパンク論に基づいて，「メインパンクとの

関係が強い企業はメインバンクとの関係が弱い

企業に比べて，より利益を平準化するような会

計政策をとるjという仮説を提示し，その上で

メインパンク関係が強いと判断される企業とメ

インパンク関係が弱いと判断される企業との間

で，利益平準化の程度に有意な差があるかどう

かを検証する。そしてさらに，メインパンクと

の関係が強い企業が相対的に利益を平準化する

ような会計政策をとる理由についても，実証的

な分析を行うことになる。

本稿の構成は以下の通りである。次節では情

報生産者としてのメインパンク論に基づいて，

メインパンク関係と企業の会計政策に関する仮

説を提示し，同時に同様の仮説を導いている岩

淵・須田（1993）の分析との対比を行う。 3節

では，本稿で行う実証分析の方法について説明

する。 4節では実証結果が提示され，「メインパ

ンク関係の強い企業Jが「メインパンク関係の
弱い企業」に比べて，より利益を平準化するよ

うな会計政策をとっていることが示される。そ

してさらに，「メインパンク関係の強い企業」が

相対的に利益を平準化する会計政策をとる理由

としては，岩淵・須田（1993）の主張する理由

よりも，本稿で主張する理由の方が現実的に妥

当していることを示す。最後に5節では，本稿

の結論が述べられる。

2. 仮説の提示

既に述べたように，情報生産者としてのメイ

ンパンク論においては，メインパンクは企業の

借り手としての質についての正確な情報を持っ

ており，貸出後には企業に対するモニタリング

活動を行うとされている。そしてメインパンク

以外の貸し手は，メインパンクの当該企業に対

する貸出行動を観察することによって，当該企

業の借り手としての質を間接的に判断できると

いうことになる。

しかしながら現実的には，当該企業の借り手

としての質を正確に知らないメインパンク以外

の貸し手は，与信評価に当たってメインパンク

の貸出行動だけでなく，他のさまざまな情報を

も考慮すると考えるのが自然であろう。そして

メインパンク以外の貸し手が与信評価にあたっ

て考慮すると考えられる代表的な情報のーっと

して，企業が公表している会計情報を挙げるこ

とができると思われる。

このようにメインパンク以外の貸し手が，企

業の借り手としての質を判断する際にメインパ

ンクの貸出行動だけではなく，会計情報をも同

時に考慮すると仮定すれば，企業はメインパン

クからある一定程度以上の借入を行っていて

も，借り手としての質が低いと判断されるよう

( 3) 内田（1997）は，「メインパンク関係の強い企業Jのシステマティック・リスク（β）が「メインパンク関係の弱
い企業Jのシステマティック・リスクよりも有意に小さくなっており，株式市場において相対的に低リスクであると
評価される傾向にあることを示している。この結果は，企業が特定の金融機関とメインパンク関係を結ぶことによっ
て，リスクについての市場の評価を改善できる可能性があることを示唆している。
( 4) メインパンク関係と企業の会計政策の関連について分析した先行研究としては，中候（1991），漬本（1993），岩淵・
須田（1993）等がある。中候（1991）はメインパンクの変更が行われた期において企業は利益捻出型の会計政策をと
る傾向にあることを，潰本（1993）はメインパンク関係の強い企業ほど保守主義的な会計政策をとる傾向にあること
を主張している。また岩淵・須田（1993）は後述するようにメインパンク関係の強い企業ほど利益平準化を図ること
を主張している。
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な会計情報を公表していれば，金融・資本市場

において低い評価を受ける可能性がある。した

がって，自社が優良な借り手であることを金

融・資本市場に伝達しようとするインセンティ

ブが強い企業は，特定の金融機関とメインパン

ク関係を結んである一定程度以上の借入を行う

だけでなく，自らが優良な借り手であることを

示すような会計情報を公表することによって，

金融・資本市場，中でもメインパンク以外の貸

し手に自社が優良な借り手であることを伝達し

ようとするインセンティブを持つと考えられ

る。この結果，特定の金融機関とメインパンク

関係を結び，ある一定程度以上の借入を行って

いる企業は，同時に自らが優良な借り手である

ことを示すことができるような会計政策をとる

ということになる。

ところで Truemanand Titman (1988）は，

企業が利益平準化政策をとることによって，負

債による資金調達の条件を改善できると主張し

ている。すなわち，市場にリスクが高く債務不

履行の可能性が大きい企業と，リスクが低く債

務不履行の可能性が小さい企業が存在してお

り，市場はどの企業が高リスク企業でどの企業

が低リスク企業かを識別できないという状況の

下では，企業は利益平準化政策をとることに

よって，市場に低リスク企業であると判断され

る確率を高めることができ，結果として負債に

よる資金調達の条件を改善できると主張されて

いる。この Truemanand Titman (1988）の

分析にしたがえば，企業が負債による資金調達

にあたって，会計情報を通じて自社が優良な借

り手であることを示そうとすれば，できるだけ

利益を平準化するような会計政策をとることに

なると考えられる。これまでの議論から，以下

の仮説が導かれることになる（図1参照）。

く仮説＞

日本の金融・資本市場において負債による資

金調達を行う際に，自社が優良な借り手である

ことを伝達しようとするインセンティブを相対

的に強く持つ企業は，特定の金融機関とメイン

パンク関係を結んで，ある一定程度以上の借入

を行うと同時に，より利益を平準化するような

会計政策をとることになる。この結果，メイン

パンクとの関係が強い企業はメインバンクとの

関係が弱い企業に比べて，相対的に利益を平準

化するような会計政策をとるという関係が生じ

ることになる。

図1 仮説の概念図

＜企業のタイプ＞

優良な借り手であることを伝達する

インセンティプが相対的に強い企業

優良な借り手であることを伝達する

インセンティプが相対的に弱い企業

＜メインパンク関係・利益平準化政策＞

メインパンク関係を結ぶインセンティプが

相対的に強い

利益平準化政策をとるインセンティプが

相対的に強い

メインパンク関係を結ぶインセンティプが

相対的に弱い

利益平準化政策をとるインセンティプが

相対的に弱い

｜メインパンク関係｜。: 相関関係
｜利益平準化政策｜
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ところで，メインパンクとの関係が強い企業

が相対的に利益を平準化するような会計政策を

とるという仮説は，既に岩淵・須田（1993）に

よって提示されている。岩淵・須田（1993）は，

東京証券取引所第一部上場の建設業89社の工事

収益の認識基準について，全ての工事に工事完

成基準を適用しているか，工事完成基準と工事

進行基準を併周しているかを調査している。結

果は，負債比率の高い企業ほど工事完成基準と

工事進行基準を併用する傾向にあるというもの

であった。岩淵・須田（1993）はこの結果を基

に，「負債比率が大きく，メインパンクとの結び

つきが強い企業ほど，大型工事については工事

進行基準を適用し，期間利益の平準化を図る（5)j

と主張している。

ただし岩淵・須田（1993）の分析は，基本的

には負債比率の高い企業ほど工事進行基準を併

用する傾向にあることを明らかにしたものであ

り，メインパンク関係と企業の会計政策の関連

を直接分析したものではない。また，工事収益

の認識基準として工事進行基準を併用したとし

ても，それが企業全体の利益の平準化にどの程

度寄与しているのかは不明である。企業の経営

者は収益・費用の認識基準以外にも，さまざま

な会計方針を選択することが可能であり，さら

に有価証券の売却等の実体的裁量行動を通じた

利益操作を行うこともできると考えられる。し

たがって企業の会計政策について分析する際に

は，それらをトータルして分析する必要がある

と思われる。そこで本稿では，まずこれらの点

(5) 岩淵・須田（1993),173頁。
( 6) 岩淵・須田（1993),173頁。

を改善した形の実証分析を行い，メインパンク

との関係が強い企業がメインパンクとの関係が

弱い企業に比べて，より利益を平準化するよう

な会計政策をとっているかどうかについて実証

的に検証することにするo

さらに岩淵・須田（1993）の分析は，メイン

パンクとの関係が強い企業ほど利益の平準化を

図ることを主張している点では本稿の仮説と一

致しているが，その根拠については違いがある。

すなわち本稿では，企業は金融・資本市場，中

でもメインバンク以外の貸し手に対して自社が

優良な借り手であることを示すために，メイン

パンクからの借入を利用すると同時に利益の平

準化を図るとしているのに対し，岩淵・須田

(1993）は「期間利益の平準化を行い安定した

利益獲得能力を誇示すれば，メインバンクの信

頼を得るのに役立つ」ので，メインパンク関係

の強い企業は「期間利益の平準化を図り，メイ

ンパンクのモニターに備えるj<6）と主張してい

るのである。

もちろん現実的には，メインパンクが会計情

報を通じて企業についての情報を得ることもあ

ると思われるが，一方でメインパンクは役員派

遣や企業の預金口座を保有することによって，

会計情報からは入手できない一種の内部情報を

も入手していると考えられる。そしてメインパ

ンクによる企業の与信評価においては，そのよ

うな特別な情報が重要な役割を果たしている可

能性があると思われる（九したがって会計情報

という公開情報が与信評価においてより重要な

( 7) 既述のように情報生産者としてのメインパンク論においては，メインパンクは企業の借り手としての質について
の情報を収集し，他の貸し手に伝達するとされている。そしてそれゆえに，企業は特定の金融機関と長期的・継続的
にメインパンク関係を結ぶことが合理的になるとされる。しかしながら，仮にメインパンクが，主に会計情報という
公開’情報に基づいて企業の与信評価を行っているとすれば，メインパンクは当該企業に対する情報収集能力におい
て，他の金融機関とほとんど変わりない立場にあるということになり，もはや情報生産者としての機能を果たせなく
なってしまうはずである。したがって，岩淵・須田（1993）の議論にしたがえば，企業がある特定の金融機関と長期
的・継続的にメインパンク関係を結ぶことを合理的に説明することは不可能であると考えられる。
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役割を果たすのは，企業とメインバンクの関係

においてではなく，企業とメインパンク以外の

貸し手との関係においてであると考えられる。

そこで本稿では，メインパンク関係の強い企

業が相対的に利益を平準化するような会計政策

をとっているという結果が出た場合に，その理

由として，①メインパンクの信頼を得るため，

②金融・資本市場，中でもメインパンク以外の

貸し手に自社が優良な借り手であることを示す

ため，のどちらが妥当であるかについても実証

的に分析を行うことにする。

3. 分析方法

3.1会計政策，変更前利益の定義

企業の利益平準化政策について実証分析を行

うにあたっては，まず企業の会計政策について

定義しておく必要がある。これについては，伊

藤・会計政策研究会（1992）の定義が分析上有

用であるので，それを採用することにする（九伊

藤ー会計政策研究会（1992）は「私的会計政策（9）」

を「企業経営者が一定の目的を達成するために

特定の会計変数を制御することjと定義し，そ

の上で「私的会計政策」を「技術的会計政策j

と「実質的会計政策Jとに分類している。

このうち「技術的会計政策」とは「現実の事

業活動を変えずに，アウトプットたる会計数値

そのものを操作することjであり，「会計方針の

変更が中心となるjものである。例としては，

減価償却方法の変更や引当金の計上基準の変更

などが挙げられている。一方「実質的会計政策J

とは「企業経営者が事業活動を変更した結果と

して会計数値が変更される」ことであり，有価

証券売却損益や有価証券評価損，固定資産売却

損益が例として挙げられている。

以上のように企業の会計政策を定義すること

によって，企業が会計政策を行わなかった場合

の利益，すなわち変更前利益を計算できるよう

になる。具体的には，企業が実際に報告した利

益から「技術的会計政策J（会計方針の変更），

「実質的会計政策」によって捻出（圧縮）された

利益を控除（加算）することによって，変更前

利益を算出できることになる。分析にあたって

は，経常利益と税引き前当期純利益を分析対象

とし，以下の計算式にしたがって，各企業の各

年度について，経常利益と税引き前当期純利益

のそれぞれについて，変更前利益を計算するこ

とになる(10）。

変更前経常利益＝経常利益ー有価証券売却

益十有価証券売却損＋有価証券評価損－当

期の会計方針の変更による経常利益増加

額十当期の会計方針の変更による経常利益

減少額

変更前純利益＝税引き前当期純利益－有価証

券売却益＋有価証券売却損十有価証券評価

損一投資有価証券売却益＋投資有価証券売

却損＋投資有価証券評価損－固定資産売却

( 8) 以下で説明する会計政策の定義は，伊藤・会計政策研究会（1992),173-176頁に基づいている。

( 9) 伊藤・会計政策研究会（1992）によれば，会計政策には「公的会計政策」と「私的会計政策」の2つのタイプがあ

るとされている。しかしながらこのうち「公的会計政策」は，「会計基準の設定主体が（中略）企業に特定の会計方

法を指示または強制することjであり，経営者の自発的な行動によって行われるものではない。したがって本稿では，

企業の会計政策として伊藤・会計政策研究会（1992）のいう「私的会計政策」のみを分析対象とする。

(10) 以下の計算式における会計方針の変更とは，貸借対照表・損益計算書の脚注や重要な会計方針欄等に記載されてい

る会計方針の変更の中で，経常利益と税引き前当期純利益への影響額が明確になっているものを指している。なお法

律の改正や公認会計士協会から公表された意見等によって行われた会計方針の変更は計算に入れない。また関係会

社株式売却損益は有価証券売却損益と同様に扱い，関係会社株式評価損，株式評価引当金繰入額，棚卸資産評価損は

有価証券評価損と同様に扱った。
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益＋固定資産売却損－当期の会計方針の変

更による税引き前当期純利益増加額十当期

の会計方針の変更による税引き前当期純利

益減少額

3.2利益平準化度の定義

一般に利益平準化とは「企業にとって正常で

あると現在考えられている水準にほぽ近くなる

ように，利益の変動を意図的に緩和するこ

と（11）」と定義されている。ここでは，企業の利

益平準化の程度を表す利益平準化度の定義を行

うことにする。

まず各企業の報告利益，変更前利益それぞれ

について，時系列での回帰分析を行い、線形の

トレンド線を推定する。具体的には，各企業の

経常利益，税引き前当期純利益のそれぞれにつ

いて，以下の推定式について最小自乗法での回

帰分析を行うことになる。

報告利益t＝α1＋β1t+μt (1) 

変更前利益t二 α2＋βzt十εt (2) 

t：分析期間中の年度を表す

μt, Et：撹乱項

(1), (2）式について推定を行い，両回帰式の標

準誤差を計算する。そしてその上で，各企業の

利益平準化度を以下のように定義する（問。

利益平準化度

= (2）式（変更前利益について）の標準誤差
/(1）式（報告利益について）の標準誤差

回帰式の標準誤差は，各年度の実際の利益水

準がそのトレンド線からからどの程度希離して

いるかを示すものである。つまり標準誤差が小

さければ，各年度の利益水準がトレンド線の近

くに位置しているという意味において，利益の

(11) Beidleman (1973), p. 653. 

変動が小さくなっていることになる。したがっ

て仮に企業が利益平準化政策をとっており，毎

年度の報告利益をできるだけトレンド線に近づ

けるような会計政策をとっているのであれば，

報告利益についての標準誤差が変更前利益につ

いての標準誤差に比べて小さくなり，結果とし

て利益平準化度が1より大きくなることにな

る。

例えば図2のN社の場合，分析期間を通じて

利益捻出型の会計政策をとる一方で，変更前利

益の水準が相対的に低かった1979年度から1981

年度までの期間に，相対的に多額の利益を捻出

するような会計政策をとってドる。この結果N

社については，グラフから明らかなように，変

更前利益よりも報告利益の方が， トレンド線か

らの希離が小さくなっている。このような場合，

利益平準化度は 1.785と1を上回ることにな

る。

一方図3のE社の場合， 1984年度を除げば変

更前利益と報告利益がほぽ同水準で推移してい

るが， 1984年度に相対的に多額の利益を捻出す

るような会計政策がとられており，その分報告

利益の変動が相対的に大きくなっているo この

結果E社については，変更前利益よりも報告利

益の方がトレンド線からの乗離が大きくなって

いる。このような場合，利益平準化度は 0.640

と1を下回ることになる。

本稿では，各サンプル企業について以上のよ

うに定義される利益平準化度を計測し，その水

準がメインパンクとの関係が強い企業とメイン

パンクとの関係が弱い企業の間で有意に異なっ

ているかどうかを検証する。このような分析を

行うことによって，メインパンクとの関係が強

(12) 以下で定義される利益平準化度は， Dascherand Malcom (1970）のSR(smoothing ratio）と同様のものであ
る。両者の基本的な違いは，本稿では線形のトレンド線を推定しているのに対し， Dascherand Malcom (1970) 
は指数関数のトレンド線を推定している点である。
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図2 N社の利益平準化度

N社の変更前利益額と報告利益額（税引き前当期純利益） 単位百万円

年 度 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

変更前利益額 1282 719 1292 3623 3558 4394 3427 

報告利益額 4209 3027 3866 4105 4731 4704 5178 

利益平準化度ニ854.43/ 478.64= 1. 785 

55ο0, 
F戸 5000「

変更前利益
標準誤差＝854.43

匹:~gg < ~·・0
同 3500卜 p----ir.:: .. ＜＞’ー

四 2500トルo・・

童話回 R a・＜＞・・・・・。『
俣； 1000ト存同二三【＿＿＿.

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

年度

回盟利益額。トレンド線｜

報告利益
標準誤差＝479.64

「 5000「 n ... 」戸F 『

~im恥ァr一
号！ffl

年度

｜ロ報告利益額。トレンド線｜

図3 E社の利益平準化度

E社の変更前利益額と報告利益額（税引き前当期純利益） 単位百万円

年 度 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

変更別利益額 2835 3562 3218 3712 4107 4367 3927 

報告利益額 2910 3647 3350 3742 4123 5054 3931 

利益平準化度＝305.45/476. 92=0. 640 

変更前利益
標準誤差＝305.45

H:'. 5000 

[i l六一
年度

い企業が相対的に利益を平準化するような会計

政策をとっているかどうかを分析できることに

なる。

〔 5500 

匡5000 
阻 4500

覇4000
3500 

~ 3000 Iん
2500 

報告利益
標準誤差＝475.92 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

年度

｜ロ報告利益額。トレンド線｜

4. 実証分析

4.1サンプル企業

以下では，メインパンクとの関係が強いと判

断される企業とメインバンクとの関係が弱いと

判断される企業を抽出し，各企業について利益
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平準化度を計算し，両グループ間で有意な差が

あるかどうかを検証する。

まず分析期間は1979年度から1985年度までの

7年間とし，サンプル企業は，経済調査協会『系

列の研究』第22集（1979年度決算分）から第28

集ぐ1985年度決算分）までのすべてに掲載され

ている企業の中から抽出する。サンプル企業の

抽出にあたっては，まず以下のどちらかの条件

を満たす企業を「メインバンク関係の弱い企業J
として抽出する。

1) 『系列の研究』第22集から第28集のすべて

において系列が「不明」もしくはある企業

集団，金融機関と流動的関係をもっとされ

ている企業

2) 『系列の研究』第22集から第28集のすべて

において特定の非金融機関の系列企業に

なっており，その非金融機関が 1）の条件

を満たしている企業

以上の基準より，「メインパンク関係の弱い企

業Jとして48社が抽出された。

次に「メインパンク関係の弱い企業Jとして

抽出された48社それぞれについτ，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jをぺア企業として抽出する。その際「メイ

ンパンク関係の弱いJ各企業について，以下の

基準を満たす企業の中から，分析期間のほぽ中

間にあたる『系列の研究』第25集において，同

業種に属しており，かつ「使用総資本」が最も

近い企業を「メインパンク関係の強いjぺア企

業として抽出する。

『系列の研究』第22集から第28集のすべて

において，同一の企業集団あるいは金融機

関の系列企業とされている企業。ただしそ

の企業集団あるいは金融機関との関係が流

表1 サンプル企業の記述統計

項 目 メイン関係強 jメイン関係弱

総資産 平均 156405 177363 
（百万円） メディアン 77512 86186 

最大値 1882678 2063398 

最小値 11104 3661 

売上品 平均 190537 228650 

（百万円） メディアン 89909 97833 

最大値 1938125 2399527 

最小値 3448 3607 
経常利益 平均 6402 15803 
（百万円） メディアン 2977 5365 

最大値 94503 264499 

最小値 -1406 -5 

税引き前純利益 平均 6283 15733 

（百万円） メディアン 3068 5130 

最大値 92778 264499 

最小値 -285 -397 

負債比率（%） 平均 74.4 52.2 

メディアン 76.6 48.8 

最大値 96.6 98.8 

最小値 28.7 9.5 
サンプル数 48: 48 

注）この表のデータは全て各サンプルの各項目についての分析期間にお
げる平均値に基づいて計算されている
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表2 サンプル企業の業種構成（ぺア数）

鉱業 1 (2.1%) 電気機器 7 (14.6%) 

建設業 4 (8.3) 自動車等 2 (4.2) 

食料品 2 (4.2) その他製造 2 (4.2) 

繊維 2 (4.2) 商業 4 (8.3) 

化学工業 6 (12. 5) 百貨店・小売業 1 (2 .1) 

医薬品 3 (6.3) 陸運 1 (2.1) 

鉄鋼 2 (4.2) 海・空運 2 (4. 2) 

電線・電績 1 (2 .1) 通信・サービス 4 (8.3) 

機械 4 (8.3) 」E弘1、SロLI 48 (100. 0) 

注）業種分類は『系列の研究』第25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

三井 12 (25.0%) 

三菱 4 (8.3) 

住友 7 (14.6) 

富士 8 (16. 7) 

三和 4 (8.3) 

第一勧銀 4 (8.3) 

興銀 1 (2.1) 

東海 2 (4 .2) 

動的とされている年度が1度でもある企業

や分析期間を通じて「系列融資額Jがゼロ

となっている企業は除外する。

以上の手続きの結果，「メインパンク関係の強

い企業」として48社が抽出された。

全96サンプル企業のさまざまな属性について

のデータが表1,・2, 3に示されている。表1

をみると，本稿で抽出された「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」は総資産，売上高の水準をみる限り，ほぽ

同程度の規模を持っていると考えられる。一方

利益水準については差がみられ，「メインパンク

関係の弱い企業Jの方が利益水準が高いように

思われる。ただしこの点については，表1に示

されているように「メインパンク関係の強い企

業」の方が負債比率が高い傾向にあることが一

つの要因になっているものと思われる。

表 2はサンプル企業の業種構成を示してい

る。これをみると，本稿のサンプル企業が幅広

太陽神戸 1 (2.1%) 

東京 1 (2.1) 

協和 1 (2 .1) 

横浜 1 (2 .1) 

北陸 1 (2 .1) 

東邦生命 1 (2.1) 

合計 48 (100. 0) 

い業種から抽出されている一方で，化学工業と

電気機器に属しているサンプル企業が相対的に

多くなっていることが分かる。最後に表3をみ

ると，「メインパンク関係の強い企業jとして抽

出された企業の約8割がいわゆる六大企業集団

に所属しており，中でも三井系の企業が多く含

まれていることが分かる。

4.2サンプル企業の利益平準化度

以上のように抽出されたサンプル企業につい

て利益平準化度を計測した結果が，表4,5に示

されている。

経常利益についての計測結果を示した表4を

みると，「メインパンク関係の強い企業jの利益

平準化度の平均値は 1.087で1%水準で有意

に1より大きいという結果が提示されている

( t =3.088）。さらに利益平準化度が1を超え

るサンプルが全サンプルに占める割合も 0.688

で， 1%水準で有意に 0.5を超えている（Z= 
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2.598）。この結果は「メインパンク関係の強い

企業」が経常利益段階において利益平準化政策

をとっていることを示している。

という結果が提示されている（ t =1.609）。ま

た利益平準化度が1を超えるサンプルが全サン

プルに占める割合は，ちょうど 0.500であっ

た。一方「メインパンク関係の弱い企業Jの利益

平準化度の平均値も 1.050と1を上回っては

いるが， t値をみると， lと有意に異ならない

次に両グループの利益平準化度に有意な差が

あるかどうかをみると，両グループの利益平準

表4 サンプル企業の利益平準化度－経常利益－

メイン関係強 メイン関係弱

平均値 1.087 1.050 
t値（a) 3.088** 1.609 
t値（b) 0.900 
平準化度＞ Iの割合（C) 0.688 0.500 
Z値（d) 2.598** 0.000 
平準化度s＞平準化度wの割合（e) 0.563 
z 値（f) 0.866 

0.25 0.999 0.947 
四分位値 0.50 1.030 1.000 

0.75 1.115 1.058 

サンプル数 48 48 

注） ** : 1 %水準で有意 *: 5 %水準で有意

(a）帰無仮説「利益平準化度の平均値＝ 1 J 
(b）帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の利益平準化度の平均値

＝メインパンク関係の弱い企業の利益平準化度の平均値」

( C）利益平準化度が1を超えるサンプルが全サンプルに占める割合
(d）帰無仮説「利益平準化度が1を超えるサンプルが全サンプルに占める割合＝0.5」

( e）「メインパンク関係の強い企業の利益平準化度＞メインパンク関係の弱い企業の

利益平準化度jとなっているぺアが全ぺアに占める割合

( f)帰無仮説「メインパンク関係の強い企業の利益平準化度＞メインパンク関係の弱

い企業の利益平準化度となっているぺアが全ぺアに占める割合＝

0.5J 

表5 サンプル企業の利益平準化度一税引き前当期純利益－

メイン関係強 メイン関係弱

平均値 1.319 1.101 
t値（a) 3.605** 1.886* 
t値（b) 2.094* 
平準化度＞ Iの割合（C) 0.729 0.542 
Z値（d) 3.176村 0.577 

平準化度s＞平準化度wの割合同 0.646 
z 値（f) 2.021* 

0.25 0.993 0.903 

四分位値 0.50 1.097 1.005 

0.75 1.330 1.146 

サンプル数 48 48 

注）表4に同じ
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化度の平均値は有意に異ならないという結果が

提示されている（ t =O. 900）。また「メインパ

ンク関係の強い企業」の方が利益平準化度が大

きくなっているぺアが全48ぺアに占める割合

も 0.563で， 0.5と有意に異ならないという

結果が提示されている（Z=0.866）。

以上の結果は，経常利益段階でみた場合，「メ

インパンク関係の強い企業」は利益平準化政策

をとっているといえるが，「メインパンク関係の

強い企業」の利益平準化度が「メインパンク関

係の弱い企業jの利益平準化度よりも大きい傾

向にあるとはいえないということを示してい

る。

次に税引き前当期純利益についての計測結果

を示した表5をみると，「メインパンク関係の強

い企業」の利益平準化度の平均値は 1.319で

1%水準で有意に 1より大きいという結果が提

示されている（ t =3.605）。さらに利益平準化

度が1を超えるサンプルが全サンプルに占める

割合も 0.729と高く， 1%水準で有意に 0.5

を超えている（Z=3.176）。この結果は「メイ

ンバンク関係の強い企業」が税引き前当期純利

益段階において利益平準化政策をとっているこ

とを示している。

一方「メインパンク関係の弱い企業」の利益

平準化度の平均値も 1.101と5%水準で有意

に1より大きいという結果が提示されている

( t二 1.886）。しかしながら利益平準化度が1

を超えるサンプルが全サンプルに占める割合は

0.542で， 0.5よりも有意に大きいとはいえな

かった（Z=0.577）。

次に両グループの利益平準化度に有意な差が

あるかどうかをみると，「メインパンク関係の強

い企業」の利益平準化度の平均値は5%水準で

有意に「メインパンク関係の弱い企業Jの利益

平準化度より大きいという結果が提示されてい

る（ t =2.094）。また「メインパンク関係の強

い企業」の方が利益平準化度が大きくなってい

るぺアが全48ぺアに占める割合も 0.646と

なっており， 5%水準で有意に 0.5より大きい

という結果が提示されている（Z=Z.021）。さ

らに両グループの利益平準化度の四分位値を比

較すると，全ての四分位値において「メインパ

ンク関係の強い企業」の利益平準化度の方が大

きくなっている。

以上の結果は，税引き前当期純利益段階でみ

た場合，「メインパンク関係の強い企業Jは利益

平準化政策をとっており，同時に「メインパン

ク関係の強い企業」の利益平準化度が「メイン

パンク関係の弱い企業」の利益平準化度よりも

大きい傾向にあることを示している。この結果

は，「メインバンク関係の強い企業jが「メイン

バンク関係の弱い企業」に比べてより利益を平

準化するような会計政策をとっていることを示

すものであり，本稿で示した仮説や岩淵・須田

(1993）の分析と一致するものである。

4.3利益平準化の理由についての分析

前の分析において，税引き前当期純利益段階

においては，「メインパンク関係の強い企業」が

「メインパンク関係の弱い企業Jに比べて，よ

り利益を平準化するような会計政策をとってい

る乙とが示された。ここでは，「メインパンク関

係の強い企業jがより利益を平準化するような

会計政策をとる理由として，岩淵・須田（1993)

が指摘している①メインバンクの信頼を得る

ため，という理由と，本稿で指摘した②金融・

資本市場，中でもメインパンク以外の貸し手に

自社が優良な借り手であることを伝達するた

め，という理由のどちらが妥当であるかを検証

する。具体的には，全96サンプル企業について，

税引き前当期純利益段階での利益平準化度を従
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属変数，以下で示す諸変数を独立変数とする回

帰分析を行うことにする。

①メインパンク・ダミー（MAIND)

前の分析より，「メインバンク関係の強い企

業」にはじ「メインパンク関係の弱い企業」に

ついてはOとなるようなダミー変数が企業の利

益平準化度と正の相関関係にあると考えられ

る。

②メインパンク借入依存度（MDEP)

ここでは，「系列融資額」／総資産の分析期間

における平均値をメインパンク借入依存度とす

る。仮に岩淵・須田（1993）が主張するように，

メインパンクとの関係が強い企業がメインパン

クの信頼を得ることを目的として利益平準化政

策をとっているとすれば，資金調達に占めるメ

インパンクからの借入の割合が高い企業ほど，

利益平準化度が大きくなることが予想される。

このとき， MDEPは企業の利益平準化度に正の

影響を与えることになる。なお「メインパンク

関係の弱い企業」のMDEPは全てOとする。

③非メインパンク借入依存度（NMDEP)

ここでは，（負債－「系列融資額J）／総資産の

分析期間における平均値を非メインパンク借入

依存度とする。仮に本稿で主張したように，メ

インパンクとの関係が強い企業が，特にメイン

パンク以外の貸し手に対して自社が優良な借り

手であることを伝達することを目的として利益

平準化政策をとっているとすれば，資金調達に

占めるメインパンク以外の貸し手からの借入の

割合が大きい企業ほど利益平準化度が大きくな

ることが予想される。このとき， NMDEPが利

益平準化度に正の影響を与えることになる。な

お「メインパンク関係の弱い企業」のNMDEP

は，負債比率と等しくなる。

④負債比率（LEVERAGE)

岩淵・須田（1993）では，負債比率の高い企

業ほど工事完成基準と工事進行基準とを併用す

る傾向にあるという結果が提示されおり，負債

比率の高い企業ほど利益の平準化につながる会

計政策が採用されていることが示されている。

また，仮に企業がメインパンクを含めた金融・

資本市場全体に対して自社が優良な借り手であ

ることを伝達するために利益を平準化するよう

な会計政策をとるのであれば，負債比率の高い

企業ほど利益平準化度が大きくなると考えられ

る。このときLEVERAGE（分析期間における負

債比率の平均値）は企業の利益平準化度に正の

影響を与えると予想される。

回帰分析の結果は表6に，独立変数聞の相関

係数が表7に示されている。表6をみると，ま

ず（1）の単回帰分析において， MAINDの係数が

有意に正になっている。これは，「メインパンク

関係の強い企業」が「メインパンク関係の弱い

企業」に比べてより利益を平準化するような会

計政策をとっていることを示している。一方（2)

においてMDEPの係数は有意でないという結

果が提示されている。これは，メインパンク借

入依存度が企業の利益平準化度に有意な影響を

与えているとはいえないことを示しており，し

たがって，「メインパンク関係の強い企業jはメ

インパンクの信頼を得るために相対的に利益を

平準化させるような会計政策をとっている，と

いう岩淵・須田（1993）の指摘が妥当しないこ

とを示唆していると考えられる。

これに対して（3), (4）の分析において

NMDEPの係数が有意に正となっており，（4)

の重回帰分析においてはMAINDの係数が有意

でなくなっている。この結果は，「メインパンク

関係の強い企業」の利益平準化度が相対的に大

きいという結果が生じるのは，「メインパンク関

係の強い企業」の方が非メインパンク借入依存

度が高く，メインパンク以外の貸し手に対して
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表6 回帰分析の結果

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

定数項 1.101 1.160 0.769 0.773 0.756 0.778 
t 値 14.894** 18.608** 4.583** 4.620** 4.744** 4.772** 

MAIND 0.219 0.138 0.082 
t 値 2.094ホ 1.269 0.682 

MDEP 1.080 
t 値 1.531 

NMDEP 0.753 0.628 
t 値 2.762本＊ 2.175* 

LEVERAGE 0. 717 0.618 
t 値 3.005＊本 2.209* 

R2 0.045 0.024 

: 
0.075 0.091 0.088 0.092 

サンプル数 96 96 96 96 96 96 

注）”： 1%水準で有意 事： 5%水準で有意

表 7 相関係数表

MAIND MDEP NMDEP LEVERAGE 

MAIND 1.000 

MDEP 0.626 

NMDEP 0.340 

LEVERAGE 0.519 

自社が優良な借り手であることを伝達するイン

センティブが相対的に強いためであることを示

している。すなわちこの結果は，「メインパンク

関係の強い企業」は，メインパンク以外の貸し

手に自社が優良な借り手であることを示すため

に相対的に利益を平準化するような会計政策を

とる，という本稿で主張した仮説が妥当するこ

とを示唆している。

なおLEVERAGEについても， NMDEPと同

様の結果が得られた。すなわち，（5), (6）の両

回帰式においてLEVERAGEの係数が有意に正

である一方，（6）の重回帰分析においては

MAINDの係数が有意でなくなっている。この

結果は「メインパンク関係の強い企業jの利益

平準化度が相対的に大きくなるという結果が生

じるのは，「メインパンク関係の強い企業Jの方

1.000 

0.163 1.000 

0.494 0.939 1.000 

が負債比率が高く，金融・資本市場全体に対し

て自社が優良な借り手であることを示そうとす

るインセンティブが強いためであることを示し

ている。すなわちこの結果からは，「メインパン

ク関係の強い企業」はメインパンクを含めた金

融・資本市場全体に対して自社が優良な借り手

であることを伝達するために，相対的に利益を

平準化するような会計政策をとっていると考え

られることになる。

以上の結果をまとめると，一般に「メインパ

ンク関係の強い企業jは「メインパンク関係の

弱い企業」に比べて，より利益を平準化するよ

うな会計政策をとる傾向にある。しかしながら

このような結果が生じるのは，「メインパンク関

係の強い企業Jが「メインパンク関係の弱い企

業」に比べて，負債比率あるいは非メインパン
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ク借入依存度が高いためであり，メインパンク

借入依存度の高い企業ほど利益平準化度が高く

なるという結果は得られなかった。したがって

「メインパンク関係の強い企業」が相対的に利

益をより平準化するような会計政策をとる傾向

にあるのは，メインパンクの信頼を得るためと

いうよりも，メインパンクを含めた金融・資本

市場全体，中でもメインパンク以外の貸し手に

対して自社が優良な借り手であることを示そう

とするためであると考えられる。

5. 結びにかえて

本稿では，情報生産者としてのメインパンク

論に基づいて，メインパンク関係と企業の会計

政策の関連について分析した。情報生産者とし

てのメインパンク論にしたがえば，企業の借り

手としての質についての情報の非対称性がある

金融・資本市場において企業が負債による資金

調達を行おうとする際，企業は特定の金融機関

とメインパンク関係を結び，ある一定程度以上

の借入を行うことよって，自らが優良な借り手

であることをメインパンク以外の貸し手に示す

ことができることになる。

しかしながら現実的には，メインパンク以外

の貸し手が与信評価を行う際には，メインパン

クの貸出行動を観察するだけではなく，他のさ

まざまな情報源をも考慮すると考えるのが自然

であると思われる。そしてそのような情報源の

ーっとして，企業が公表する会計情報を挙げる

ことができると考えられる。このとき，特定の

金融機関とメインパンク関係を結び，ある一定

程度以上の借入を行っている企業であっても，

借り手としての質が低いと判断されるような会

計情報を公表すれば，金融・資本市場における

評価が低くなってしまう可能性がある。

このように考えると，金融・資本市場に自社

が優良な借り手であることを伝達しようとする

インセンティプが相対的に強い企業は，特定の

金融機関とメインバンク関係を結んである一定

程度以上の借入を行うと同時に，より利益を平

準化するような会計政策をとることによって，

金融・資本市場，中でもメインパンク以外の貸

し手に対して自社が優良な借り手であることを

示そうとすることになる。このとき，メインパ

ンクとの関係の強い企業は，結果として相対的

に利益の平準化を図ることになるという仮説が

提示されることになる。

本稿ではこのような仮説を実証的に検証する

ために，「メインパンク関係の強い企業」と「メ

インバンク関係の弱い企業」をそれぞれ48社ず

つ抽出し，各企業の利益平準化度を計測した。

結果は，「メインパンク関係の強い企業jが経常

利益，税引き前当期純利益の両段階において利

益平準化政策をとっており，さらに税引き前当

期純利益段階においては，「メインパンク関係の

強い企業Jが「メインパンク関係の弱い企業」

に比べてより利益を平準化するような会計政策

をとっているというものであった。したがって

メインパンクとの関係が強い企業は相対的に利

益の平準化を図るという仮説が実証的に支持さ

れたことになる。

さらに本稿では，「メインパンク関係の強い企

業jが相対的に利益を平準化するような会計政

策をとる理由として，岩淵・須田（1993）が指

摘しているメインパンクの信頼を得るため，と

いう理由と，本稿で指摘した金融・資本市場，

中でもメインパンク以外の貸し手に対して自社

が優良な借り手であることを示すため，という

理由のどちらが妥当であるかについても分析し

た。

結果はサンプル企業の利益平準化度はメイン
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パンク借入依存度には有意な影響を受けておら

ず，非メインパンク借入依存度あるいは負債比

率に有意な影響を受けているというものであっ

た。また「メインパンク関係の強い企業Jの利

益平準化度が相対的に大きくなるのは，「メイン

パンク関係の強い企業」の負債比率，あるいは

非メインパンク借入依存度が相対的に大きいた

めであるということも示された。したがって「メ

インバンク関係の強い企業jが相対的により利

益を平準化するような会計政策をとる理由とし

ては，メインパンクの信頼を得るためというよ

りは，金融・資本市場全体，中でもメインパン

ク以外の貸し手に対して自社が優良な借り手で

あることを示すためであるという理由が妥当で

あるということになる。
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