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規制緩和とシステマティック・リスク：わが国航空産業における実証分析1)

野 方 大 輔

1 . はじめに

一般に，企業金融やコーポレート・ガバナンスの実証研究においては，規制が企業のリスクを低下

させるという前提が置かれる (Koleand Lehn [1999], Smith and Watts [1992]など）。実際，企

業金融の分野では，この考え方を背景として，規制企業は非規制企業と異なるコーポレート・ガバナ

ンス手段の採用や財務行動をとることが指摘されている (Becheret al. [2005], Houston and James 

[1995], Kole and Lehn [1999]など）。また，これらの分野では規制企業をサンプルから外して実

証研究が行なわれることが多い (Shyam-Sunderand Myers [1999]など）。

では，規制が企業のリスクを低下させるという前提は実証研究で支持されているのであろうか。ま

た，規制といっても価格規制や参入規制などのさまざまなものがあり，具体的にどのような規制が企

業のリスクを低下させるのであろうか。この問題については 2種類の関連研究が存在する。

第 1に，企業のリスクと価格規制の関係についての分析が行なわれている。そこでは，価格規制が

企業の利潤変動を軽減するという効果を通じて企業のリスクを低下させることが明らかにされてい

る。 (Clarke[1980], Fraser and Kannan [1990], Norton [1985]など）。

第 2に，企業の市場支配力とリスクの関係についての研究が存在する。例えば，Moyerand Chatfield 

[1983]やBernier[1987]などの実証研究では，市場支配力の増大に伴って企業のリスクが低下する

ことが示されている。これらの研究は，規制と企業のリスクを直接分析したものではないが，一般に，

参入規制は競争制限を通じて，企業の市場支配力を高めると考えられる。したがって，これらの実証

研究は規制が企業のリスクを低下させることを示唆することになる。

以上のように，企業金融の実証研究における規制が企業のリスクを低下させるという前提について

は，概ね先行研究で支持されているといえる。しかしながら，価格規制とリスク，市場支配力（参入

規制）とリスクの関係はこれまでの研究では別々に分析されてきた。したがって，価格規制と参入規

制のどちらが企業のリスクに重要なインパクトを与えているのかという問題について，十分に検証さ

れているとは言い難い。このような分析が行なわれていない 1つの理由は，価格規制と参入規制が同

時に設定あるいは緩和されることが多いためである。

一般的に，規制緩和が行なわれる際には，米国のトラック輸送，バス事業，航空輸送産業などのよ

1)本論文は，日本経営財務研究学会 2009年西日本部会（九小卜1大学）において報告した論文を加筆修正したものである。

討論者である堀本三郎先生（滋賀大学）と清水ー先生（高松大学）には貴重なコメントを頂いた。ここに記して感謝い

たします。なお本論文にありうべき誤謬は全て筆者の責任である。
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うに，料金規制と参入規制の緩和が同時期に実施されている乳（例えば，植草 [2000]を参照）。こう

したケースにおいては，価格規制と参入規制のインパクトが混在してしまうためにリスク変化の要因

を識別して実証することは難しくなるであろう。

本論文では，価格規制と参入規制のどちらが企業のリスクを低下させる効果を持つのかという問題

について，日本の航空輸送産業のデータを用いて検証する。日本の航空輸送産業は，価格規制と参入

規制が異なる時期に緩和されたという特徴を有している。これは自由化を段階的に進めた結果と考え

られるが，価格規制と参入規制のどちらが企業のリスクに重要な影響をもっているのかという問題を

検証する上で興味深いデータを提供してくれる。

こうした実証分析の方法はPescetto[2008]と同様のものである。しかしながら， Pescetto[2008] 

と本論文では規制緩和イベントの捉え方が異なる。 Pescetto[2008]で採用されているリスクに影響を

与える規制緩和イベントは，規制緩和というよりむしろ価格政策や競争拡大政策のアナウンスメント

である。これは，参入規制と価格規制のどちらが企業のリスクに影響するかについて，間接的な検証

が行なわれているにとどまっていることを意味している。したがって，どのような規制が企業のリス

クに影響するかについてのダイレクトな検証は，価格規制，参入規制の緩和に焦点を当てた本論文の

分析によって行われることとなる。

本論文の構成は以下のとおりである。 2節では，規制とリスクに関連する先行研究を概観する。ま

た， 3節では，対象とする規制緩和イベントを説明する。 4節では，データと推計方法を説明し，規

制緩和前後における航空産業のリスクの変化を推計する。 5節では，本論文の結論を述べる。

2. 先行研究

2-1. 企業のリスクに対する価格規制の影響

規制がリスクを低下させるという考えをテストする場合には，価格規制がリスクを低下させている

か否かという観点から研究されていることが多い。企業のリスクが価格規制によって低下するという

考え方は， Peltzman[1976]によって主張された。 Peltzman[1976]は，費用ショックの価格転嫁に

規制がどのような影響を与えるかを検討しており，価格規制によって企業のリスクが軽減されること

を示している。また，この議論は多くの先行研究によって支持されている。

例えば， Clarke[1980]は米国電力産業における価格規制の導入がリスクに与えた影響を分析して

おり，電力会社への燃料費調整条項の適用によってリスクが低下したことを示唆している。また，同

様の実証研究として竹中 [2000]は日本の電力会社に注目し，燃料費調整条項が企業のリスクを低下

させたことを指摘している。

Fraser and Kannan [1990]は1976年から1986年における米国とカナダの規制産業について分析し

ている。具体的には，この期間に規制緩和が行なわれた産業と行なわれなかった産業について， トー

タル・リスク，システマティック・リスク，非システマティック・リスクの変化を規制緩和前後でそ

2) これは価格規制自体が参入規制を前提に置かれているためである。
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れぞれ分析している。その結果， 3つのリスクのいずれも規制緩和企業と非規制緩和企業の両方で上

昇しているが，規制緩和企業の方がリスクの上昇度は大きかった。

ただし， Fraserand Kannan [1990]の分析対象となっている，米国の規制緩和企業の中にはトラッ

ク輸送産業や航空産業が含まれている。これらの産業では，前節で述べたように価格・参入規制の緩

和が同時期に実施されている。したがって， Fraserand Kannan [1990]で測定されているリスク変

化の中には，価格規制と参入規制の複数の経路を通じた効果が現われていることとなる。よって，規

制によってリスクが低下するという際に，参入規制と価格規制のどちらの影響が大きいのかという問

題は明らかになっていないこととなる。

2-2. 市場支配力が企業のリスクに与える影響

上述のように，規制とリスクの関係は価格規制の面から検証されていることが多いが，参入規制も

企業の市場支配力を高めることでリスクを低下させると考えられる。筆者が知る限り，参入規制と企

業のリスクの関係を検証した実証研究は存在しない。しかしながら，参入規制が企業のリスクに与え

る影響を直接分析した先行研究は存在しないが，市場支配力とリスクの関係を分析した研究が存在す

る。これらの分析は参入規制が企業のリスクに与える影響について，重要な示唆を与えてくれる。

理論的には市場支配力は企業のリスクを低下させると指摘されている (Subrahmanyam and 

Thomadakis [1980]など）。また，実証研究においてもこの予測は支持されている。 Moyer and 

Chatfield [1983]は市場支配力の代理変数として，企業規模，産業に占める売上高比率および上位 4

社集中度の指標を採用し，これらの変数と企業のリスクの関係を実証している。その結果，上位 4社

集中度とリスクの間に負の関係が示されている。また， Bernier[1987]は1969年， 1971年， 1975年お

よび1977年の各年における米国の187の企業を対象に，トービンの qを市場支配力によるレントを測る

変数として採用し，クロスセクション分析によって市場支配力とリスクの関係を分析している。その

結果， 1969年と1971年において， リスクとトービンの qの間に負の関係が見られた。

2-3. 競争促進，価格政策とリスク

以上のように先行研究では，規制は市場支配力（参入規制）と価格規制を通じて企業のリスクを低

下させるということが支持されている。そこで，本論文では，規制によるリスク低下について，参入

規制と価格規制どちらが重要なインパクトを持つのかという問題について検証することとなる。

このような分析はPescetto[2008]においても行なわれている。 Pescetto[2008]は英国の水道産業

を対象として，競争や価格に関する政策変更がリスクに与えた効果を実証しており，競争拡大政策に

よって水道産業におけるリスクが増大していることを明らかにしている。しかしながら，これはどの

ような規制が企業のリスクにより重要な影響を与えるかという問題についてのダイレクトなテストと

はなっていない。本論文では価格政策や競争政策ではなく，価格規制と参入規制に注目する。

以上，本節では，規制とリスクの関係を検証する上で，関連する先行研究を紹介してきた。これを

踏まえて，次節では，本論文で注目する航空産業における規制緩和のイベントについて整理すること

とする。
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3. 規制緩和イベント

本節では， リスクに影響を与えると考えられる航空輸送産業における規制緩和のイベントを整理す

る。航空輸送産業の規制緩和のなかで注目するイベントは，大きく分けて 3つある。

まず， 1986年 6月にダブル・トリプル・トラック化の導入によって参入規制が緩和されている。こ

れによって，路線別の年間利用者数に基づく基準が設けられ，空港容量が許す場合にその基準に従っ

て国内路線での参入が認められることとなった。この規制緩和により全日本空輸が主に運航していた

国内路線への乗り入れが進み，競争促進の状況は1992年度までに 3社運航路線が10路線に増加し15路

線に， 2社運航路線が実質的に 2路線増えて22路線となった。また，それまで原則的に日本航空 1社

が運航していた国際路線においても，運輸政策審議会答申による二国間協定を通じて複数社体制への

移行が進んだ（山内 [1995])。

次に， 1996年6月には，幅運賃制度の開始にともない価格規制が緩和された。これによって，航空

各社は一定の幅をもって自主的に航空運賃の設定を行なうことが可能となった。この幅運賃制度の導

入後，航空各社の運賃バラエティは徐々に拡大することとなる。

2000年 2月には航空法が改正され完全自由化が行なわれた。本改正にともなう完全自由化により，

価格規制および参入規制が緩和されている。運賃制度は事前届出制が採用（原則自由化）され，需給

調整規制の廃止および路線免許制が事業許可制へ変更されるなど参入規制も緩和された。結果，これ

以降，運賃水準の低下と多様な割引運賃が登場する。また，スカイネットアジア航空，壱岐国際航空

などの新規事業者の参入によって航空会社の数も年々増加した。

以上のように，本論文では価格規制緩和，参入規制緩和，航空産業の自由化の 3つの規制緩和イベ

ントに注目する。

4. 実証分析

4-1. リスク指標およびデータの説明

本論文では，航空輸送産業における規制緩和前後のリスクの変化を検証する際にシステマティッ

ク・リスク（以下，単に「fJ」と呼ぶ。）の変化に注目するが，これには主に 3つの理由がある。

第 1に，標準偏差で個別企業のリスクを見た場合，マーケット全体の変動によって生じたリスクか

どうかを識別できないこと。第 2に，分散投資家にとって重要なリスクはシステマティック・リスク

のみであること。第 3に，先行研究でも主に f3がリスク指標として用いられていることなどが挙げら

れる。

また，企業の gの変化を検証する際に，先行研究ではマーケット・モデルを基に推計されることが

多い。 (Bucklandand Fraser [2001], Fraser and Kannan [1990], Norton [1985], Robinson and 

Taylor [1998]など）。そこで，先行研究と同様に本論文でもマーケット・モデルを用いて，企業別お

よび航空産業でfJの推計を行なう。
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なお，本論文ではマーケット・モデル推計の際に月別の株式投資収益率データを使うが，データは

『株式投資収益率 2007年』（日本証券経済研究所[2008])から入手した3)。ただし，株式データは2001

年12月までのものを用いる。これは2002年の日本航空と日本エアシステムの合併によって， 2002年 1

月から10月までの日本航空の株式データが欠損値となっており，株式データの連続性が保てないとい

う理由による。なお，分析対象とする航空会社は日本航空，全日本空輸の 2社である。日本エアシス

テムの株式データは，合併等の影響により入手できなかった。また，本論文では航空産業についての

株式収益率を計算する際，日本航空と全日本空輸の収益率の平均でポートフォリオをとった。

4-2. 規制緩和前後 2年における f3の比較

本節では，規制緩和イベント前後の f3を比較することによって航空産業のリスクの変化を確かめる

こととする。そこで，規制緩和イベントの前後 2年 (24ヶ月）の推計期間をとり，マーケット・モデ

ルによって航空会社の f3を推計した4)。ただし， 2001年12月までのデータを用いた推計であるので，航

空自由化が行なわれた2000年2月以降の fJについては推計期間を23ヶ月としている。なお，結果は図表

1に示している。

図表 1. 規制緩和イベント前後における f3の比較

1984/6--1986/5 

1986/6--1988/5 
---- -- - ----

1994/6--1996/5 

1996/6--1998/5 

------- -----

1998/2--2001/1 

2000/2--2001/12 

日本航空全日本空輸航空輸送産業

-0.510 

0.332 

0.615 

1.044 

0.999 

0.556 

0.587 

0.777 

0.624 

0.122 

0.406 

0.501 

0.038 

0.555 

0.620 

1.132 

0.703 

0.458 

図表 1の結果から， 1986年 6月に実施された参入規制緩和の前後の期間において，日本航空の j3の

値は—0.510から 0.332に，全日本空輸の g についても 0.587から 0.777へと上昇していることが観察さ

れる。なお，航空輸送産業でも，同様の傾向が確認できる。この結果から，航空各社の j3は参入規制

による競争導入の効果を反映して上昇している可能性が示唆されるであろう。

次に， 1996年 6月の価格規制緩和の前後においては，航空輸送産業の gが0.620から1.132へと上昇

している。しかし，日本航空の j3は0.615から1.044に上昇しているのに対して，全日本空輸では0.624

から0.122へと低下している。したがって，価格規制が企業のリスクに重要なインパクトを与えている

3)本論文において，月次データを使うのには 2つの理由がある。 1つは，日本証券経済研究所の株式データでは，配当

を含んだ株式投資収益率が計算されているためである。もう 1つの理由は，配当込みの株式投資収益率の日次データの

利用にあたり，多額の費用が必要となる。したがって，現在のところ，日次の株式投資収益率データの利用が難しい状

況である。

4)推計期間を 2年半 (30ヶ月）として，同様のマーケット・モデルによる gの推計を行なったが， 2年推計の Bと同

様の結果であったため， 2年半の結果は省略した。
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かという問題については明確な結果が得られていないことになる。

また， 2000年 2月の航空自由化の前後においても，日本航空の f3が0.999から0.556と低下傾向であ

るのに対して，全日本空輸では0.406から0.501へ上昇しており，航空会社間で異なる結果を示してい

る。したがって，航空自由化が企業のリスクに与えた影響についても明らかではない

以上の結果より， 1986年 6月に行われた参入規制緩和の後に'/3を増大させる影響が示されている。

しかし，価格規制緩和と航空自由化のイベント前後における f3の変化は日本航空と全日本空輸で異な

る傾向を示している。したがって，規制が企業のリスクを低下させる際に，参入規制が重要なインパ

クトを持っているということが示唆される。また，図表 1で， 1996年 6月と2000年 2月の規制緩和前

後におけるリスクの変化が航空会社間で異なるということは，これらの結果が統計的誤差の範囲内に

おさまるものであることを示唆している可能性がある。 1986年 6月の参入規制の緩和によって f3が増

大していることについても同様に確認が必要である。したがって，参入規制と価格規制が企業のリス

クに与える影響について結論を出すためには，さらに追加的な検討を行なう必要があろう。そこで，

図表 1で観察した j3の値が，はたして統計的に見て有意な変化であったといえるのかを次節で判定す

ることとする。

4-3. /3の変化の検定

本節では，マーケット・モデルにイベント発生時点以降のダミー変数を加えた以下の式を用いて，

/3の変化を観察する。

Rit=定数項十ajDj+ /3iRmt + /3iD戊mt十確率項

ここで， R叶ま企業 iの月別株式収益率を， Rmtは月別市場収益率（月別マーケット・ポートフォリオ

の収益率）を表わす。推計期間は1978年 1月から2001年12月 (30年間）である。添え字 tは年月を表

わす。 Dは規制イベントを表わすダミー変数で，規制イベント j以降を 1, それ以外の期間をゼロと

設定する。したがって，定数項の変化は Cl'jで表わされる。 DjとRmtの積 (DjRmt)は/3iの変化を表わ

す市場収益率の傾きのダミー変数で，規制イベント j以降を 1, それ以外の期間をゼロとする。した

がって，規制イベント jのf3に対する効果は屈の係数とその統計的な有意性によって示される。

ただし，月次データを用いた実証分析においては，系列相関の問題を考慮し， Newey-West推定に

よって標準誤差の修正が行なわれることがある（例えば， Ferson[1989]など）。そこで，本論文にお

いても， Newey-West推定によってt値の修正を行なうことにする。その際，誤差項は 3期前と相関す

ることを仮定する 5)。なお，日本航空，全日本空輸の結果および航空輸送 2社のポートフォリオの結果

は図表 2に示している。

まず，係数/3s6/6―に注目すると，日本航空は係数が正であり，有意にゼロと異なる（有意水準 1%)。

また，全日本空輸，航空輸送産業についても同様の結果が伺える（有意水準 5%・ 有意水準 1%)。し

たがって，日本航空，全日本空輸および航空輸送産業のいずれのケースにおいても,/3は増加している。

実際，日本の航空会社は，参入規制が行われた1986年を期に国内路線および国際路線への乗り入れが

5)先行研究ではNewey-West修正を行なう際に， 3期ラグで考えられることが多い。また， 2期のラグをとっても本文

中の 3期ラグでの結果とほぼ同様であった。
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図表 2.規制緩和後の gの変化の検定

日本航空 a ass,s― a96/6― ll'oo12― /3 /3s6/6― /396/6― /3。0/2―

係数 2.303** -2.260* -2.216* 3.426 -0.186 1. 206*** -0.022 -0.787 

t値 (2. 07) (-1 78) (-1.86) (1. 34) (-0. 54) (3 .13) (-0.08) (-1. 27) 

修正R2=0.217 N=288 

全日本空輸 a as6J6― Q:'96/6― ll:'0012― (J /JsG/6― /396/6― /3。0/2―

係数 0.616 -0.423 -3.059*** 5.656*** 0.473*** 0.386** -0.200 0.343 

t値 (1.18) (-0. 56) (-2.65) (3. 36) (3.56) (2. 30) (-0. 87) (0. 80) 

修正R三 0.273 N=288 

航空輸送産業 “ as6t6― a96/6― a。0/2― /3 /Js6/6― /396/6― /3。0/2―

係数 1 460** -1.342 -2.638** 4.541*** 0.143 0.796*** -0 111 -0.222 

t値 (1 97) (-1.49) (-2.53) (2. 41) (0.74) (3. 48) (-0.46) (-0. 45) 

修正R三 0.308 N=288 

注） t値はNewey-West修正を行なっている。＊：有意水準10%, ** : 有意水準 5%, *** : 有意水準 1%。

N: 観測数。 a(単位：％）。

進み，競争が激しくなっている。このような事実からも，参入規制緩和は競争を生じさせ，企業の f3を

上昇させる効果をもつことが伺える。また，この結果はPescetto[2008]とも整合的な結果となってい

る。

次に， 1996年 6月の価格規制緩和による gの変化についてはどうであろうか。係数 /396/6-は負である

が有意にゼロと異ならない。したがって，図表 1で観察した価格規制の緩和によるリスクの変化は，

統計的に有意なものではなかったことが明らかになった。このことは，規制が企業のリスクを低下さ

せるという際に，価格規制は企業のリスクにさほど強い影響を持ち得ないことを示唆しているといえ

るであろう。しかしながら，係数 a96/6ーは日本航空，全日本空輸および航空輸送産業のいずれにおいて

も負で有意にゼロと異なる結果を示していることが確認できる。このことは，価格規制緩和がリスク

を上昇させる効果を持つというよりも，むしろ企業の収益性に重要なインパクトを持っていることを

示した結果であるといえよう。さらにこの結果は，価格規制は実施されているが，参入規制は撤廃さ

れているような産業（例えば，タクシー産業など）においては，規制が企業のリスクを低下させると

いう前提が成り立たなくなる可能性があることを示唆しているともいえるであろう。

また， 2000年 2月の航空自由化のイベントについては，価格規制緩和に加え，参入規制緩和による

競争拡大の効果も表れると考えられる。しかし，係数 /30012一の結果から，航空自由化による¢ の変化に

ついては統計的に有意な変化があったとはいえない6)。これについては，以下の解釈が考えられる。日

6)実証結果には記載していないが，このほかにいくつかの追加的分析を行った。①1978年 1月から2007年12月の期間に

おける推計(2002年 1月から10月までの日本航空の株式データは除く）。②1985年 8月の日本航空の御巣鷹山事故， 2001

年 9月の航空テロによる航空不況の影菩をデータから除外した推計およびダミー変数で考慮した推計。これらはいず

れも本文中とほぼ同様の結果を示した。また，規制緩和イベントが 1つとなる様に，それぞれの規制緩和イベント前後

2年半 (30ヶ月）を推計期間として，分析期間を区切って j3の変化を検証した。その結果，やはり， 1986年 6月の参

入規制緩和イベントによってのみ，航空輸送産業の j3が有意に上昇していた（有意水準 5%)。
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本の航空輸送産業では1986年 6月に参入規制緩和が実施され，2000年 2月の航空自由化によって再度，

参入規制が緩和されている。したがって， 2000年 2月の自由化に至るまでに航空市場の競争は相当程

度進んでいると考えられる。実際，自由化が行なわれる前，スカイマーク・エアラインズやエア・ドゥ

などの航空会社が新規参入し，競争が激しくなっていることが伺える。よって,/3,。0/2一の結果は，ある

程度競争が進展した段階における参入規制緩和は競争拡大を通じてリスクを増大させる効果を持ち得

ないことを示唆していると考えられる。

以上の推計結果より，規制緩和による f3の変化としては1986年 6月の参入規制緩和による効果が明

確に現れているといってよいであろう。この時期以降，国際線は複数社体制へ移ることによって日本

航空に競争が働き，国内線においても独占路線を排することからダブル・トリプル・トラック化が行

なわれ，全日本空輸の国内路線に他社からの乗り入れが相次いだ。したがって，参入規制の緩和が日

本航空および全日本空輸の競争を激しくすることによって，両社の f3が増大したと考えることができ

る。したがって，これは競争がf3を上昇させるとする先行研究(Bernier[1987], Moyer and Chatfield 

[1983], Pescetto [2008])の結果を支持している。また，価格規制緩和は f3ではなく収益性に影響

を与えており，完全自由化のイベントについても統計的に有意な f3の変化をもたらしていなかった。

これらを総合的に判断すると，規制が企業のリスクを低下させるという考え方において，参入規制

がより重要なインパクトを持つことを示唆しているといえよう。

4-4. 追加的検証（日本航空株における流動性の問題）

以上では，参入規制緩和によって企業のリスクが上昇することを示した。しかしながら，図表 2に

おける日本航空の1986年 6 月以前の f3 に注目すると統計的に有意ではないが—0.186 と極端に低い。

これには主に二つの理由が考えられる。第ーは，参入規制によって日本航空による国際線の 1社体制

が保たれているために競争圧力が働かないこと。第二に，日本航空の民営化が行なわれる前で日本航

空株の流動性が著しく低かったことが挙げられよう。一方で，参入規制緩和による日本航空の f3の変

化を示す「/386/6ー」に注目すると 1.206とf3の値が急激に上昇している。こうした傾向が表れた背景に

は，参入規制緩和による競争の導入に加えて， 1987年11月の日本航空の民営化に伴う政府保有株式の

放出の影響があると考えられる。これによって，日本航空株の流動性は高まることになるであろう。

したがって，図表 2において，参入規制緩和による競争の導入が日本航空の f3を上昇させているとい

う結果については，多少強調されている結果なのではないだろうかという可能性が懸念されよう。

そこで，本節ではこの点を明らかにするにあたり，日本航空の民営化が行なわれた1987年11月以前

においても日本航空の f3が上昇しているかどうかについての追加的な確認を行なうこととする。その

際， f3はマーケット・モデルによって 1年半の分析期間で推計し，その推計を 1ヶ月毎にスライドさせ

ていくという手法をとる冗ここで分析期間を 1年半としているのは，参入規制緩和(1986年 6月）～民

営化前(1987年10月）において， 17ヶ月の期間しか存在しないからである。仮に，分析期間を 2年(24ヶ

月）とするとすれば， f3を推計する際，参入規制緩和前の期間のデータが多く含まれてしまうことと

7) これは，具体的には1985年 1 月—-1986年 6 月， 1985年 2 月—-1986年 7 月， 1985年 3 月—-1986年 8 月， 1985年 4 月—-1986
年 9月，という形での推計である。
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なってしまう。その場合'/3が変化していたとしても，それが純粋に参入規制緩和によるものか，判別

が難しくなるであろう。なお，結果は図表 3に示した。

図表 3において，推計期間[I ]の f3は参入規制緩和が実施される前のものであり，その値は，お

よそー1と極端に低い。これについては，参入規制が競争を制限しているという影響と日本航空株の流

動性の低さが影響していると推測される。その後， 1986年 6月に参入規制緩和が行なわれることにな

るが，推計期間 [II],,...._,[III]にかけて'/3が著しく上昇している。また，推計期間[I ]と [III]の

/3を比較すると'/3は0.9ほど上昇していることが確認できる。これらの傾向は全て1987年11月の日本

航空の民営化が行なわれる前において観察されているものである。したがって，民営化以前において

も，参入規制緩和がf3を上昇させていたといえるであろう。

次に，民営化が行なわれた1987年11月以降における f3の変化としては，参入規制緩和に伴う競争導

入効果と日本航空株の流動性上昇の影響が表れると予測されるであろう。しかしながら，推計期間[III]

,,...._,[IV]における j3は民営化以降も上昇傾向を示していることに変わりはないものの，特に著しい上昇

は示していない。

以上の結果から，日本航空株の流動性の問題を考慮してもなお，参入規制緩和による競争導入が航

空輸送業界の f3を上昇させる効果として表れているといって差し支えないと考えられる見

図表 3. 日本航空の f3の推移

B
 

0.5 

-゚0.5 

-1 

-1.5 [ I J 
84/12-86/5 

[ II J [Ill] 

85/10-87 /3 86/5-87 /10 
[IV] 年月

87/7-88/12 

注）上記の [I], [II], [III], [IV] はそれぞれ1984年12月—-1986年 5 月， 1985年10月—-1987年 3 月， 1986年 5 月—-1987

年10月， 1987年 7月ーー1988年12月の分析期間で推計した f3を表わしている。

8) これについては，より詳細な検証を加えるために，航空業界における参入規制緩和が実施された後の市場構造がどれ

だけ競争的なものとなっていたかという点や，当時の航空会社の財務状況などの面からも総合的に加味し，リスク変化

についてのより慎重な判断が必要となろう。
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5. おわりに

本論文では，航空輸送産業における規制緩和前後のリスク変化に注目することで，価格規制と参入

規制のどちらが航空輸送産業のリスクに重要な影響を与えているのかという問題について検証してき

た。

その結果，規制緩和イベント前後での gの推移およびf3の変化の統計的検定のいずれの分析におい

ても，参入規制緩和による競争がリスクを上昇させる効果が大きかった。したがって， Pescetto[2008] 

と同様に，価格規制よりも競争の経路を重視する先行研究を支持することとなった (Bernier[1987], 

Moyer and Chatfield [1983])。これは，規制が企業のリスクを低下させるとする企業金融やコーポ

レート・ガバナンスの実証研究の前提において，参入規制がより重要なインパクトを持っているとい

うことを意味している。このことは，逆に言えば，参入規制緩和によって競争が進展している産業で

は，規制が企業のリスクを低下させるという前提が成立しない可能性があるという示唆を与えている。

実際，日本の航空産業のケースにおいては，参入規制緩和後の日本航空のgの値は 1に近い値を示して

いることがあり，民間企業とほぼ同様のリスク水準が観察される（例えば，図表 1を参照）。

また，価格規制については，リスクというよりも企業の収益性に大きなインパクトを持っているこ

とが確認された。この結果は，価格規制が実施されているが，参入規制が撤廃されているような産業

においては，規制が企業のリスクを低下させるという前提が成立しない可能性があることを示唆して

いるといえるであろう乳

2000年 2月の航空自由化の効果は企業のリスクを増大させる効果を持たなかった。この自由化に至

るまでに参入規制の緩和等によって，航空市場の競争は相当程度進んでいると考えられる。したがっ

て，このことから，ある程度競争が進んだ段階での参入規制緩和は企業のリスクを上昇させる効果を

ほとんど持ち得ないことが推測される。

ただし，本論文では，月次の株式データをもとに企業のリスク変化を検証してきた。本論文の分析

をより精度の高いものとするために，今後，日別のデータを使うことは不可欠であろう。

また，近年までのファイナンス分野の研究により，gが時間を通じて安定的でないことが主張されて

おり '/3に一定の確率過程を想定し，確率変数として定式化することが支持されている。 (Alexander

and Benson [1982], Bos and Newbold [1984], Buckland and Fraser [2001], Chen [1982], Collins 

et al. [1987], Fabozzi and Francis [1978], Grout and Zalewska [2006], Sunder [1980], Wells 

[1994])。そこで'/3の変動性の問題を考慮するにあたって，実証分析でとられることの多いカルマン

フィルタの手法を用いた推計についても行なうべきであろう。これについては今後の課題としたい。
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