
債務契約における会計情報の役割
（1）：会計情報の事前的役割
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要　旨
本研究の目的は、（1）債務契約と会計情報の関係に関する欧米の実証研究を
広範にサーベイすることにより、先行研究の発見事項の体系化と論点整理を行
い、（2）わが国の債務契約に関する研究機会を提示することである。本研究は
3本の論文から構成されており、本稿は最初の論文として、本研究の分析視角
を明確にするために、債務契約と会計情報の関係に関する理論的フレームワー
クを説明する。そのうえで（1）のうち、債務契約における会計情報の事前的
役割（意思決定支援機能）の観点からサーベイを行う。その結果、会計情報
は、契約当事者間の情報の非対称性を緩和し、資金調達源や利率といった契約
条件の決定において重要な役割を果たしていることが明らかになった。高品質
のディスクロージャーや会計情報の開示は、債務契約の効率性を高めているこ
とが示唆される。ただし、コーポレート・ガバナンスや監査の質といった要素
も、契約の効率性向上に寄与している点も留意すべき点として挙げられる。

キーワード： 債務契約、情報の非対称性、会計情報の事前的役割、会計情報の
事後的役割、会計情報の質、コーポレート・ガバナンス、IFRS
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1. 本研究の目的と構成

財務報告に期待される役割は、取引の当事者間に生じる情報の非対称性が引き起
こす問題を、会計情報の利用を通じて緩和することである。債務契約の締結前後に
存在する情報の非対称性は、債務者と債権者の間の利害対立を生じさせるため、契
約の効率性を著しく損なう可能性がある1。財務報告は、債務契約当事者間の情報
の非対称性を緩和することにより、債務契約の効率性の向上に寄与することが期待
される。
本研究の目的は、債務契約と会計情報の関係に関する欧米の実証研究を広範に
サーベイすることにより、債務契約における会計情報の経済的意義を検討すること
である。（1）サーベイを通じて、先行研究の発見事項の体系化と論点整理を行い、
（2）わが国の債務契約に関する研究機会の提示と金融実務に対するインプリケー
ションを引き出すことを目的とする。
具体的には、第 1に、債務契約における会計情報の機能を「事前的役割」と「事
後的役割」に分類し、リーディング・ジャーナルに掲載された先行研究の検討に基
づいて会計情報の意義についての考察を行う。債務契約の締結前の財務報告に期
待される役割（事前的役割）とは、債権者が会計情報を利用して債務者のデフォル
ト・リスクを適切に評価し、逆選択の問題を緩和することである。債権者は、債務
者の財務状況を分析することにより、投資のリスクとリターンを推定する。このよ
うな評価は、契約利率、貸出額、または貸与期間といった債務契約の諸条件に影響
を与えると考えられる。
また債務契約の締結後の会計情報に期待される役割（事後的役割）とは、経営者
の機会主義的行動を防止するために設定する財務制限条項を通じて、経営者のモラ
ル・ハザードを抑制することである2。財務制限条項では、負債比率制限条項など
の会計数値に基づく条項が多く設定されるため、モラル・ハザードの防止に会計情
報が貢献することが期待されている。
一般に、前者の財務会計の機能は意思決定支援機能と呼ばれ、後者は契約支援機
能と呼ばれる（須田［2000］）。本研究の第 1 の目的は、先行研究の発見事項の詳

..................................
1 本研究において債務契約とは、Armstrong, Guay, and Weber [2010] をはじめとする先行研究にいう

“debt contract” の訳語であり、債務者たる企業が会計上の負債の形態によって資金調達を行う場合の
債権者との間の合意を指す。

2 わが国では、無担保社債の発行に際して財務制限条項を特約として設ける実務が、1979年より大蔵
省の行政指導のもと行われていた。その後、同ルールは撤廃され、1996年以降に発行された社債に
ついては、財務制限条項は「財務上の特約」という名称のもと自由に設定できるようになった（須田
［2000］）。「財務上の特約」や「コベナンツ（covenants）」等、さまざまな呼称がある中、本稿では先
行研究を踏まえ、「財務制限条項」に統一する。
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債務契約における会計情報の役割（1）

細な検討を通じて、債務契約における会計情報の機能を多角的に議論することに
ある。
第 2に、そのような先行研究の体系化と論点整理を行ったうえで、わが国の負債
市場における会計情報の役割を議論する。欧米の会計学研究と比較して、わが国の
これまでの会計学研究では、債務契約における会計情報の有用性や経営者の会計
行動の経済的帰結に関する経験的証拠は驚くほど少ない。さらに、わが国は、欧米
諸国と比較して、特徴的な金融システムを有していることがしばしば指摘される。
例えば、メインバンク・システムに代表されるように、銀行借入の依存度が高く、
米国と比較すると、社債市場の自由化が遅れた点などが指摘できる（社債市場の
活性化に関する懇談会［2010］）。このようなわが国特有の制度的要因（institutional

factors）が会計情報の機能に与える影響を把握することは重要な検討課題である。
欧米の先行研究が扱っていないわが国特有の制度的要因を整理し、検討すべき研究
機会や会計、金融実務へのインプリケーションを提示するのが本研究の 2つ目の研
究目的となる。
債務契約における会計情報の意義をサーベイした先行研究はすでにいくつか存
在する（Armstrong, Guay, and Weber [2010]、Shivakumar [2013]、Taylor [2013]、首藤
［2008］、徳賀・太田［2014］、草野［2014］）。例えば、Armstrong, Guay, and Weber

[2010]は、コーポレート・ガバナンスと債務契約に関連するエージェンシー問題に
ついて、財務報告が果たす経済的役割を包括的に議論した代表的な研究である。ま
た Taylor [2013]は、エージェンシー問題を緩和するために設定される財務制限条項
の役割について先行研究のサーベイを通じて検討している。
これらの先行研究に対する本研究の貢献は以下の 2点である。第 1に、先行研究
が扱っていない比較的最近の研究を中心に検討した点があげられる。多くの研究
は、2010年前後で先行研究の検討を終えているが、本研究では現時点で入手可能
な研究はすべて検討の対象とした。したがって最新の発見事項に基づいて体系化を
行っている点が 1つ目の貢献である。第 2に、わが国の制度的要因を勘案した議論
を行うことで、欧米企業を対象とした先行研究の知見の一般化の限界点を指摘する
とともに、わが国の債務契約に関する研究機会を提示している。わが国の金融シス
テムの特徴が会計情報に与える影響について包括的な整理を行うことには、会計学
研究と金融実務の双方に意義があると思われる。
本研究は、本稿、首藤ほか［2018a］、および首藤ほか［2018b］により構成され
る。本稿の 2節では、サーベイを行う際の本研究全体の分析視角を明確にするため
に、債務契約と会計情報の関係に関する理論的フレームワークを説明する。3節で
は、債務契約における会計情報の事前的役割について扱った先行研究の解説を行
う。続く首藤ほか［2018a］では、債務契約における会計情報の事後的役割を検証
した欧米の先行研究を検討する。そのうえで、首藤ほか［2018b］において、わが
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国の債務契約と会計情報の関係について考察を行う。わが国の負債市場の特徴を、
わが国の債務契約に関する制度的要因として紹介し、会計情報の機能に与える影響
を議論する。そして、わが国の債務契約に関して先行研究が扱っていない研究機会
を提案する。最後に 3本の論文の発見事項を要約したうえで、総括を行う。

2. 理論的フレームワーク

（1） 情報の非対称性と会計情報

財務報告に期待される役割は、取引の当事者間に生じる情報の非対称性が引き起
こす問題を、会計情報の利用を通じて緩和することである。この情報の非対称性
は、①逆選択（adverse selection）と②モラル・ハザード（moral hazard）の問題を生
じさせるが、それぞれの問題を軽減する機能が財務会計の意思決定支援機能と契約
支援機能となる（須田［2000］）。
逆選択（adverse selection）とは、取引される財とサービスの品質について、売り
手と買い手の間に情報の非対称性がある場合に生じる問題である（Akerlof [1970]、
Stiglitz [1993]、神取［2014］）。例えば、証券市場において、証券の品質をよく理解
している発行企業は情報優位であり、証券の品質に懐疑的な投資家は情報劣位であ
るため、両者の間には情報の非対称性が存在する。発行企業に情報が偏在する場
合、結果として低品質の証券だけが市場に出回り、証券市場が崩壊してしまうおそ
れがある。
この問題を緩和するために財務会計に期待されるのが意思決定支援機能となる。
財務会計の制度は、証券市場における情報の非対称性を緩和し、逆選択を防ぐ重要
な役割を果たしている。具体的には、①発行市場での強制的ディスクロージャー制
度と②自主的なディスクロージャー（investor relations: IR）を指摘することができ
る。したがって、財務会計の意思決定支援機能とは「投資家の意思決定に有用な会
計情報を提供し、もって証券市場における効率的な取引を促進する機能」と定義す
ることができる（須田［2000］）。
また、モラル・ハザードは、取引相手の行動に関する情報の非対称性によって生
じる問題である（Stiglitz [1993]、Milgrom and Roberts [1992]、神取［2014］）。具体
的には、契約を結ぶことで契約当事者の行動が変化し、最終的に契約当事者のすべ
てが損失を被る問題である。例えば、経営者と株主の間のモラル・ハザードとは、
雇用契約締結後、経営者は自己の利己心に従って行動する可能性があり、必ずしも
株主の富を最大化するような経営を行わないことから生じる問題である。

26 金融研究/2018.4



債務契約における会計情報の役割（1）

このような問題を放置していれば、当然、企業価値は毀損される可能性がある。
モラル・ハザードを回避するためには、契約締結後に起こるであろう、契約当事者
の行動の変化を予測し、それを防止するような条項を織り込んだ契約を締結すれば
よい。例えば、上記の経営者と株主の間のモラル・ハザードを軽減するためには、
利益連動型報酬契約が有効な手段の 1 つとなるであろう。このようなモラル・ハ
ザードを軽減する契約システムにおいて、さまざまなかたちで会計情報が利用され
ており、財務会計の契約支援機能が確認される。したがって契約支援機能とは「契
約の監視と履行を促進し、契約当事者の利害対立を減少させ、契約の効率性を高め
る機能」と定義される（須田［2000］）。

（2） 債務契約における会計情報の役割

本研究の主な関心である債務契約における会計情報の意義についてより詳細な考
察を行う。すでに述べたように、債務契約における会計情報の機能は、その活用時
点で 2つに大別される。債務契約の意思決定支援機能とは、債務契約締結前に企業
のデフォルト・リスクを適切に評価し、契約条件に反映させることで、逆選択の問
題を防止する機能である。また債務契約の契約支援機能とは、債務契約締結後の経
営者のモラル・ハザードに対処するために設定される財務制限条項においてその機
能を発揮する。財務制限条項には多くの財務数値が利用されるためである。
債務契約における契約当事者をエージェンシー関係としてみた場合、債権者は本
人（プリンシパル）、経営者を代理人（エージェント）として捉えることができる。
経営者、特にオーナー経営者は、債権者よりも株主のために行動するインセンティ
ブを有するため、債権者と株主の間には利害対立が生じることになる。
一般に、オーナー経営者が債権者の富を害する代表的なモラル・ハザードには
以下のような 3 つの行動がある（Smith and Warner [1979]、Watts and Zimmerman

[1986]）。
第 1に、資産代替（asset substitution）と呼ばれる、より高いリスクへの投資の増
加がある。債権者は、ハイリスクの投資が成功しても、最初の契約で定められた利
息と元本を受け取るだけでリスクに見合うメリットはない。一方で、ハイリスクの
投資が失敗した場合には、利息と元本を失う可能性があるため、ハイリスク・ハイ
リターンの投資は、債権者から株主へ富を移転させる可能性を有する。第 2に、契
約締結後に、追加的な社債発行や銀行借入等により、負債水準を増加させることが
指摘できる。これは負債の債務不履行の確率を増加させ、債権者への返済可能性を
低下させる可能性がある。第 3に、現金配当の増加がある。負債発行時に予定して
いた投資プロジェクトを放棄し、その資金で配当を行えば、債権者から株主へ富が
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図表 1 負債のエージェンシー費用削減のメカニズム

経営者の対応 具体的な方策
①　情報格差の是正 会計情報のディスクロージャー、IR、債券の格付け取得
②　債権者の利益擁護 財務制限条項（財務上の特約）の締結、社債管理会社の設置

備考：須田［2000］の記述をもとに作成。

移転するため、深刻な利害対立が生じる。
しかしながら現実の市場では、こうした極端な状況は発生しない。債権者は、自
身の権利に対する価格保護（price protect）を行うためである（Watts and Zimmerman

[1986]）。資本市場が効率的で合理的期待を形成するのならば、債権者は、このよう
なオーナー経営者の動機を事前に織り込み、それに見合った高い利息を要求し、さ
もなければ投資額を減少させるという対応を行う。この債権者と経営者の利害対立
から生じるコストは、負債のエージェンシー費用と呼ばれる（須田［2000］）。
一方、オーナー経営者も、価格保護を事前に予測することができるため、資本コ
ストの増加を回避するために、債権者の信頼を得るような行動に出るであろう。そ
のようなオーナー経営者の具体的な対応は、①情報格差の是正と②債権者の利益擁
護に大別される（須田［2000］）。図表 1にその詳細を要約している。
情報格差の是正とは、モラル・ハザードが発生する根本的な要因である債権者と
オーナー経営者の情報の非対称性を緩和することを目的とする。例えば、監査済財
務諸表のディスクロージャー、IR、または債券の格付け取得などがこれに該当す
る。また債権者の利益擁護とは、債務契約締結後に、エージェントであるオーナー
経営者が自分の行動を規制し、プリンシパルである債権者の信頼を積極的に獲得す
る行動をとることで、負債のエージェンシー費用を削減しようとする試みである3。
その代表的な例が、財務制限条項の締結である。例えば、社債発行時に経営者は財
務制限条項を設定することで、モラル・ハザードに伴う債務不履行の確率が小さく
なることを社債投資家に伝えることができる。社債投資家の信頼を得ることによっ
て、資金調達コストを低減できるかもしれない。またわが国では、無担保社債の発
行時に社債管理会社を設置する必要があるが、これも社債権者の利益擁護の 1つで
ある。
図表 1で要約した、負債のエージェンシー費用を削減するシステムにおいて、会
計情報が多く利用されていることに注目したい。債務契約締結前の会計情報の役割
は、情報格差の是正を通じた負債市場における逆選択の防止である。公的なディス
クロージャーと IRの中心的な情報は会計情報である。このような財務会計の意思
決定支援機能は、債務契約における会計情報の事前的役割と理解することができる

..................................
3 このような行動は、ボンディング・システム（bonding system）と呼ばれる（Milgrom and Roberts

[1992]）。
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であろう。
また、債務契約締結後に会計情報に期待される役割は、財務制限条項の設定によ
る経営者のモラル・ハザードの防止であった。財務制限条項では、運転資本、純資
産、負債比率または留保利益といった多くの財務情報が経営者行動を縛る閾値とし
て利用されている。会計情報が負債のエージェンシー費用を削減するシステムに組
み込まれ、債務契約の効率性に寄与していることはいうまでもないであろう。この
財務会計の契約支援機能は、債務契約における会計情報の「事後的役割」を果たし
ているといえる。
このように会計情報は、債務契約の事前と事後において、重要な役割を果たして
いる4。3節から、主に欧米のリーディング・ジャーナルに掲載された論文をサーベ
イしていくが、債務契約における会計情報の役割を事前的役割と事後的役割に分類
し、それぞれに該当する論文の知見を要約していく。

3節の債務契約における会計情報の事前的役割では、①債務契約における会計情
報の意思決定有用性、②会計情報と資金調達源の決定、③ディスクロージャーの質
と契約条件、④会計情報の質と契約条件、⑤コーポレート・ガバナンスと契約条件、
そして⑥国際的な視点からみた会計情報の事前的役割、といった順番で考察する。
続く首藤ほか［2018a］では、債務契約における会計情報の事後的役割について、
①財務制限条項の機能、②財務制限条項の決定要因、③財務制限条項の締結や抵触
に伴う経済的帰結、④財務制限条項と利益調整、⑤国際的な視点からみた会計情報
の事後的役割、および⑥不完備契約理論と財務制限条項、といったトピックについ
て先行研究の知見を要約する。

3. 債務契約における会計情報の事前的役割5

2節で確認したとおり、会計情報の事前的役割は、債務契約当事者間の情報の非
..................................
4 このような会計情報の事前と事後の活用について、先行研究では次のような定義をしている（須
田［2000］）。例えば、Beaver and Demski [1979]は、本研究と同じように、意思決定の事前情報（pre-
decision information）と意思決定の事後情報（post-decision information）として区分している。また契
約の視点でいえば、逆選択は契約前の機会主義的行動（precontractual opportunism）であり、モラル・
ハザードは契約後の機会主義的行動（postcontractual opportunism）と参照される（Milgrom and Roberts
[1992]）。したがって意思決定支援機能では、契約前の機会主義的行動を防止するために会計情報を
提供することを意味し、契約支援機能においては契約後の機会主義的行動を回避するために会計情
報を提供することになる。Beaver [1998]は、同様の観点から、前者を契約前の役割（pre-contracting
role）、後者を契約後の役割（post-contracting role）と定義している。いずれの定義にも共通している
点は、会計情報の活用時点を契約前と契約後に分類し、その機能の経済的意義を分けて議論している
ことである。

5 ここで扱う 2008年以前の先行研究の詳細については、首藤［2008］も参照されたい。
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対称性を緩和することによって逆選択の防止に寄与することであった。本節では、
主に会計情報と債務契約の条件の関係を調査した研究に着目し、その役割を検討
する。

（1） 債務契約における会計情報の意思決定有用性

Ball and Brown [1968]や Beaver [1968]を端緒として、株式市場における会計情報
の有用性はこれまで数多くの先行研究で示されてきた。ここでは、債務契約におけ
る会計情報の事前的役割を検討するうえでの予備的議論として、会計情報が株式市
場と同じように投資意思決定のための有用な情報源となっているかどうかを確認
する。
債務契約締結前において会計情報に求められる役割は、社債や貸出といった債権
の品質を適切に評価し、逆選択の問題を緩和するための情報を提供することにあ
る。すなわち、債権者は会計情報を分析することで投資対象のリスクとリターンを
推定し、債権の評価を行う。そのような評価は、例えば、社債発行や貸出における
利率設定や、社債流通市場における価格形成といった意思決定に反映されることが
期待される。

Datta and Dhillon [1993]は、1984～90年の米国上場企業をサンプルに、期待外利
益（四半期ベースの実現利益とアナリスト予想利益との差額）と社債の異常リター
ンの間には、正の相関関係がみられることを確認している。また Jiang [2008]は、3

つの「利益ベンチマーク」（損失回避、減益回避、アナリスト予想値の達成）と負
債コスト（社債発行時の利回りおよび信用格付けの変化）の関係を分析した結果、
利益ベンチマークの達成は、社債発行時の利回りを低下させるほか、格付けが上位
にランクアップする可能性を高めることを確認している6。
また発生主義会計の意義を再検討した興味深い研究に、Cassar, Ittner, and Caval-

luzzo [2015]がある。同研究では、米国における小規模な非上場企業（従業員数 500

人未満）855社をサンプルとして、発生主義会計を採用している企業では、現金主
義会計を採用している企業に比べて、負債コスト（直近の借入利率）の有意な低下
がみられることを報告している7。この結果は、発生主義会計という、現行の会計
基準における根源的な枠組みに則った会計情報が、銀行借入を含む債権市場におい

..................................
6 1株当たり利益がゼロ以上であることを損失回避、前年度以上であることを減益回避、アナリスト予
想値以上であることをアナリスト予想値の達成のベンチマークとして用いている。

7 連邦準備制度理事会（Board of Governors of the Federal Reserve System）による調査（The 2003 Survey
of Small Business Finance）において、「収益や費用の認識が現金の授受（payment）にかかわらず、財
やサービスの提供等を基に行われている」旨回答した企業を、発生主義会計を採用しているものと判
定している。
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て利用されていることを示している8。
以上の結果は、債務契約における会計情報の有用性を示唆するものであるが、そ
の有用性は企業のデフォルト・リスクの状況により変化することも指摘されてい
る。企業への残余請求権（residual claim）を有する株式と異なり、債権は、元本や
利息に対する固定的な請求権（fixed claim）のみを有するため、企業価値上昇に伴
う保有の便益は限定的といえる。他方、企業価値が低下している際には、元本や利
息に対する請求権が毀損する可能性がある。そのため、債権者にとっての会計情報
の価値は、企業のデフォルト・リスクが高く、請求権の毀損リスクが高まる状況下
において、より高まることが予想される（Easton, Monahan, and Vasvari [2009]）。
この予測を検証するために、Plummer and Tse [1999]は、会計利益の有用性が社
債市場と株式市場で異なるかを調査している。その結果、会計利益と社債リター
ンの関連性は、信用格付けにより測定したデフォルト・リスクが高い企業において
強まることが確認された。反対に、会計利益と株式リターンの関係性は、企業のデ
フォルト・リスクが高い場合には弱まることが示されている。
また、Easton, Monahan, and Vasvari [2009]は、1994～2006年における社債発行企
業 978社をサンプルに、①社債の取引量が会計利益公表時近辺（公表日から 2 日
間）で増加すること、②社債価格が会計利益の公表に反応すること、さらには③社
債リターンが、会計利益の変化や、実現利益とアナリスト予想の差額と正の相関関
係を持つことを確認した。以上の結果は、社債市場における会計利益情報の有用性
を示唆するものである。そのうえで、これら 3つの関連性が、債務者のデフォル
ト・リスクが高い場合（格付けが投機的水準である場合）により顕著にみられるこ
とを報告している。以上 2つの先行研究の発見事項は、社債権者にとっての会計情
報の重要性は、企業のデフォルト・リスクが高いケースでより高まるとの理論的予
測と整合的である9。
さらに社債権者は、株主よりも、損失といった企業のダウンサイド・リスクに関
係する情報により敏感に反応することも指摘されている。前述のとおり、企業価値
上昇に伴う社債保有の便益は限定的であるため、社債権者は、元本や利息の毀損に
つながりかねないバッド・ニュースを、より重要視することが予想される。
前出の Plummer and Tse [1999]は、損失を計上している企業では、社債市場にお
ける会計利益と社債リターンの関連性が強まる一方、株式市場ではその関連性が弱
まることを報告している。これは、損失情報というバッド・ニュースの有用性が、
社債市場では株式市場よりも高いことを示唆しており、理論的予測とも整合的であ

..................................
8 同研究では、借手と銀行との事業上の付合いが長い企業群では事業上の付合いを通じて獲得した借
手の非公開情報を利用できるため、発生主義会計の採用は負債コストとの関連性を持たなくなるこ
とと整合的な結果もあわせて報告されている。

9 Khurana and Raman [2003]も、格付けが投機的水準にある場合のみ、会計利益のファンダメンタルズ
分析のスコアと、社債利率との間に有意な負の相関関係がみられることを確認している。
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る。また Jiang [2008]も、先に紹介した 3つの利益ベンチマークの中で、損失回避
を示す指標に最も負債コスト低減効果が認められることを発見しており、社債市場
におけるバッド・ニュース（損失情報）の重要性を裏付けている。
さらに、ニュースに対する反応の速度に着目した研究として、Defond and Zhang

[2014]がある。彼らは、1996～2006年における 710社をサンプルに、グッド（バッ
ド）・ニュースに対する、株式市場と社債市場の反応の適時性（timeliness）を比較
している。その結果、①利益情報は株式市場と社債市場双方で利用されているも
のの、その反応は、社債市場ではより小さいこと、②社債市場はバッド・ニュー
ス（予想利益を下回る実現利益の公表）により強く反応し、その反応は利益公表
後よりも利益公表前に生じる傾向にあることが報告されている10、11。また、前出の
Easton, Monahan, and Vasvari [2009]でも、会計利益に対する社債市場の反応が、四
半期利益ベースの減益、アナリスト予想値の未達成、および損失計上といったバッ
ド・ニュースの公表時において強まることが指摘されている。このように複数の先
行研究において、社債市場ではバッド・ニュースを伝える会計情報の有用性がより
高いことが示されている。
最後に、Givoly, Hayn, and Katz [2017]は、上記先行研究の結果等を踏まえて、社
債権者にとっての会計数値の情報内容（information content）を時系列で調査してい
る。すなわち、会計数値と、社債価格および社債リターンとの関連性が、時系列で
みて変化しているか否かを検証した。具体的には、1975～2013年における、米国で
の社債発行企業 2,754社をサンプルに、会計情報を用いて社債の対米国債スプレッ
ドおよびリターンを推計する 2つのモデルを構築し、モデルの年度ごとの決定係数
の推移を確認している。その結果、2つのモデルの決定係数は有意な増加傾向を示
したことから、社債権者にとっての会計数値の情報内容は、サンプル期間を通じて
増加していると結論付けている。対照的に、株式市場においては、会計情報の情報
内容は時系列的に低下していることが明らかとなった。
さらに同研究では、社債市場における会計情報の情報内容が増加している要因と
して考えられる 5つの要素（①デフォルト・リスクの程度、②保守的な会計報告の
程度、③貸借対照表項目に対する公正価値測定適用の度合い、④損失計上の頻度、
および⑤のれんや研究開発費等、公正価値で評価されない無形資産への投資）につ
いて、2つのモデルの決定係数との関連性を分析している12。分析の結果、5つの
..................................
10 この結果は、利益公表前の他の情報に社債投資家が反応していることを示唆する。そのような情報
源の具体例として、新聞記事、経営者による記者会見、アナリスト予想の改訂が挙げられる。

11 また、②の反応は投機的水準にある社債においてより強まることもあわせて報告されている。これ
は、企業のデフォルト・リスクが高い状況ほど、社債市場における会計情報の重要性が高まることを
示唆する Plummer and Tse [1999]らの発見事項とも整合的である。

12 ③について、公正価値測定の便益としては、貸借対照表価額を、清算価値の代理変数として利用しや
すいことが挙げられている。他方、検証可能性の低い未実現損益が資本項目に含まれるため、社債の
価値評価や契約における目的適合性（relevant）が低下する可能性があることも指摘されている。ま
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要素のうち特に②、③、および④の程度が強まっていることが、社債市場における
会計情報の情報内容の増加に寄与していると結論付けている。
以上、債務契約における会計情報の有用性を示す先行研究を概観した。先行研究
における発見事項は、①会計情報は債務契約における利率等の意思決定に利用され
ている、②またその有用性は、企業のデフォルト・リスクが高い状況や、バッド・
ニュースが公表される際に高まる、③社債市場における会計情報の情報内容は時系
列的に増加している、と要約できる。

（2） 会計情報と資金調達源の決定

ここでは、会計情報が、資金調達源の決定、すなわち、銀行借入と社債発行の選
択や、シンジケート・ローン債権者の構成に対して、どのような役割を果たしてい
るのかについて、先行研究のレビューを通じて検討する。

イ. 銀行借入と社債発行
まずは、負債による資金調達の代表的な形態と考えられる、銀行借入と社債発行
を取り上げ、会計情報が資金調達源の決定とどのような関係を有するのかについて
整理する。
資金提供者である銀行と社債権者では情報収集能力や再交渉コストに差があ
り、これらの違いが資金調達源の決定に影響を及ぼし得ることが指摘されている
（Diamond [1984, 1991]、Boyd and Prescott [1986]、Rajan [1992]）。すなわち、社債権
者は銀行に比べて情報収集能力が低いため、情報の非対称性を緩和するために、公
的情報である会計情報により依存するとされている。また、社債権者は数が多く、
再交渉コストが高い傾向にあるほか、発行時の引受業務や、規制当局への届け出義
務など、手続きがより煩雑であることが指摘されている。他方、銀行は相対的に貸
付けにかかる手続きが簡素であることに加えて、会計情報以外の私的情報を用いた
情報収集により情報の非対称性を緩和できる。さらに、契約条件に関する再交渉も
行いやすい。そのため、質の低い会計情報を公表する債務者は、社債市場では敬遠
されやすく、銀行借入に依存する傾向にあると予想される。
こうした点に着目し、会計情報の質が資金調達方法に与える影響を実証的に分析
した初期の研究に、Bharath, Sunder, and Sunder [2008]がある。同研究では、1988～
2003年における 12,676件の銀行借入および 3,681件の社債発行をサンプルに、社
債発行の場合に 1、銀行借入の場合に 0をとるダミー変数と、会計情報の質を示す

.................................................................................................................................................
た⑤に関して、無形資産への投資の価値は、財務諸表上に表す（represent）ことが困難であるため、
社債権者にとっての会計情報の有用性を低下させるものと予想されている。
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指標との間の相関関係を検証している13。分析の結果、両者の間には有意な正の相
関関係が確認されたことから、会計情報の質の低い債務者は、社債発行よりも銀行
借入を用いる傾向があることが示された。そのうえで、銀行はより優れた情報収集
能力を有し、逆選択のコストを削減できることから、会計情報の質がより劣る債務
者への資金供給が可能であると結論付けている。

Bharath, Sunder, and Sunder [2008]と同様に、会計情報の質と資金調達源との関係
を検証した研究に、Chen, Cheng, and Lo [2013]が挙げられる。Chen, Cheng, and Lo

[2013]は、会計情報の質の代理変数として、修正再表示の公表に着目している14。
株式投資家は債権者（特に銀行のような私的債権者）に比べて情報収集能力が低
く、会計情報への依存度が相対的に高いため、修正再表示の公表は、株式による資
金調達を困難にし、銀行借入等の私的債務による資金調達を増加させると予想され
る。1997～2006年に修正再表示を公表した 819社（うち 236社は重要な修正再表
示〈意図的な虚偽記載によるもの等〉を公表）について実証分析を行ったところ、
①修正再表示の公表は、資金調達に占める私的債務の割合を増加させること、②そ
の傾向は、重要な修正再表示の公表後についてのみみられることが示された。これ
らの結果は、修正再表示による会計情報の信頼性の低下に伴い、債務者は銀行借入
等を選好する傾向があること、また、情報収集能力の高い銀行等は、会計情報の信
頼性の低下により柔軟に対応することを示唆している。
同様の観点から、ディスクロージャーの質と資金調達源との関連を検証した研究
もある。Dhaliwal, Khurana, and Pereira [2011]は、詳細なディスクロージャーに伴い
私的情報が流出することを回避するインセンティブ（Bhattacharya, Boot, and Thakor

[2004]、Yosha [1995]）に着目し、ディスクロージャーの質が低い債務者は、銀行借
入を選好する傾向があるとの仮説を設定した。そのうえで、銀行借入の場合に 1、
社債発行の場合に 0をとるダミー変数と、ディスクロージャーの質を示す代理変数
との間の相関関係を検証している15。分析の結果、両者の間には有意な負の相関関
係があり、ディスクロージャーの質の低い企業は、社債発行に比べて銀行借入を選

..................................
13 具体的には、Dechow and Dichev [2002]、Teoh, Welch, and Wong [1998]、Dechow, Sloan, and Sweeney

[1995]が用いた「会計発生高の質」を示す指標の合成変数を用いている。なお、会計発生高の質につ
いては、本節（4）ロ．にて詳述する。

14 企業は、公表した財務数値に不正または誤謬があった際には、適切に修正したうえでその内容を公
表する「修正再表示（restatement）」が求められる。こうした修正再表示の公表は、財務諸表に対す
る信頼を損ない、特に情報源の少ない株主にとって利益情報の価値を低下させるため、利益の質の
代理変数になると考えられる（Dechow, Ge, and Schrand [2010]）。利益の質の定義の詳細については、
本節（4）ハ．を参照。

15 ディスクロージャーの質を示す代理変数には、Baginski and Rakow [2012] に倣い、①経営者予想
利益の情報内容を測る指標（経営者予想の有無、経営者予想の頻度〈frequency〉、経営者予想の精
度〈precision〉の 3 つを合わせた指標）と、②米国投資管理・調査協会（Association for Investment
Management and Research: AIMR）が年次報告でまとめた、企業ごとの開示の適時性や詳細さ等に関
する専門アナリストの評価スコアをランキング化したものの 2つを用いている。
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好する傾向があることが確認された。ディスクロージャーの質の低い企業は、銀行
借入といった私的債務を利用することで、公的な情報開示に伴うコストを回避して
いると結論付けられている16。
ここまでは、会計情報やディスクロージャーの質が資金調達源の選択に影響を
与え得ることを議論してきたが、株式所有構造や取締役会の特徴といったコーポ
レート・ガバナンスの形態も、同様の機能を持つと考えられる。後述（本節（5））
のとおり、有効なコーポレート・ガバナンスはエージェンシー問題を緩和すること
が期待されるが、そうした機能が発揮されない場合には、資金提供者の一部から敬
遠される可能性があると考えられる。この点、Liao [2015]は、外部大株主（outside

blockholders）の存在に注目している。外部大株主は、債権者を犠牲に株主の利益
を優先させることを経営者に強いることで、株主と債権者間の対立を深刻化させる
可能性がある（John and John [1993]）。他方、銀行は情報収集やモニタリング能力
に長けているほか、財務制限条項を設定することで、債務者の行動を抑制すること
ができる。そのため同研究では、外部大株主の存在する企業は、負債のエージェン
シー費用の増加を回避するために社債発行よりも銀行借入を選好するとの予測のも
と、実証分析を行っている。その結果、予測と一致して、①外部大株主の存在する
企業は、銀行借入に依存する傾向があること、②銀行借入について、外部大株主が
存在する場合には財務制限条項が付される一方で、負債コストの増加は観察されな
いことがわかった17。この結果を受けて Liao [2015]は、外部大株主の存在といっ
た債権者にとってのエージェンシー問題を発生させるガバナンス構造を有する企業
は、社債発行よりも銀行借入を選好し、多くの財務制限条項に同意することで、負
債コストの増加を抑える傾向があるとしている。
以上のとおり、会計情報やディスクロージャーの質、さらにはコーポレート・ガ
バナンスの違いが、資金調達源の決定において重要な役割を担い得ることが確認さ
れた。

ロ. シンジケート・ローン債権者の構成
シンジケート・ローンは、複数の債権者が協調、組成したシンジケート団から、単
一の契約書に基づき同一条件で資金調達を行う借入形態である18。債務者は、リー
ド・アレンジャー（主幹事金融機関）とのみ交渉を行うため事務コストを削減でき
..................................
16 なお、Dhaliwal, Khurana, and Pereira [2011]は、会計情報の質を示す指標（Dechow and Dichev [2002]）
の中央値でサンプルを 2つに分けて、同様の分析を繰り返している。その結果、上記のディスクロー
ジャーの質と資金調達源との関係性は、会計情報の質の低いサンプル群でのみ有意であった。

17 外部大株主の機会主義的行動を債権者が事前に予測する場合、そのような企業の負債コストは増加
することが予想される。彼らの研究では、社債発行企業では負債コストの増加が観察されたが、銀行
借入では、本文に記述のとおり、そのような傾向はみられなかった。

18 銀行借入の一種だが、複数の主体から同一条件で資金の提供を受け、債権譲渡などの流動化も想定さ
れている点で、市場型間接金融とも呼ばれる（内田［2010］）。
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るほか、契約条件の統一、取引先金融機関の開拓といったメリットを享受しつつ、
複数の金融機関から大口の融資を受けることが可能となる。米国では、2013年の組
成額が 4.2兆ドルを超えるなど、主要な銀行借入形態となっている（Chen [2014]）。
そこで以下では、会計情報が、シンジケート・ローンの債権者の構成にどのような
影響を与え得るのかについて確認したい。
シンジケート・ローンは複数の債権者から構成されるため、通常の銀行借入とは
異なり、債務者に関する 2 つの情報の非対称性、すなわち、これまで仮定してき
た、①債務者と債権者間の情報の非対称性に加えて、②リード・アレンジャーとそ
の他の債権者間の情報の非対称性が存在する。これらの情報の非対称性がある中、
リード・アレンジャーとその他の債権者の間には、逆選択とモラル・ハザードの問
題が生じ得る（Ball, Bushman, and Vasvari [2008]）。
一般に、リード・アレンジャーは、その他の債権者と比べて債務者の情報に精通
しているため、債権者の構成や利率等の条件の策定に際して、自身に有利になる
ように行動する可能性がある。加えてリード・アレンジャーには、他の債権者に代
わって債務者に規律付けを行うことが求められるが、それにはコストがかかるほ
か、他の債権者からは観察不能であるため、適切な規律付けが行われない可能性が
ある。そのため、こうした問題が深刻な場合には、その他の債権者はリード・アレ
ンジャーによる保有を高め、適切な行動をとるよう動機付けを行うと予想される。
実際、Sufi [2007]は、1992～2003年における米国非金融企業による 12,672件のシ
ンジケート・ローンをサンプルに、債務者に関する情報の非対称性の程度が大きい
ほど、リード・アレンジャーの融資額や、それがローン全体に占める割合が増加す
ることを確認している19。
ここで会計情報が債務者に関する情報の非対称性を緩和することができれば、前
述の逆選択の問題が緩和され、リード・アレンジャーによる債務者の規律付けの重
要性も低下する。そのため、より多くの債権者からの資金調達が可能となること
が期待される。以上の問題意識のもと、Ball, Bushman, and Vasvari [2008]は、債権
者の構造と会計情報の関係性について検証した。具体的には、1992～2004年の米
国における 4,140件のシンジケート・ローンをサンプルに、債務契約における会計
情報の情報価値を示す代理変数と、リード・アレンジャーの保有割合との関係を
確認した20。その結果、債務者の会計情報の情報価値が高いほど、リード・アレン
ジャーの保有割合が低下するという負の相関関係が確認された。これは債務者に
関する質の高い情報が会計情報を通じて開示されることによって、リード・アレン
ジャー以外の債権者も債務者の追加的な情報が入手可能となり、その保有割合を増
..................................
19 情報の非対称性の程度については、借手が上場企業であるか否か、信用格付けが付与されているか否
かで指数化している。

20 債務契約における会計情報の情報価値が情報の非対称性を緩和しているか否かを測る観点から、会
計利益が将来における借手の格下げをどの程度説明できているかについて指標化した。
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加させた結果であると考えられる。
またこの負の相関関係は、信用格付けが付与されておらず、リード・アレンジャー
の経験が浅く、評判が低いケースにおいて強められることも報告されている。これ
らの結果は、①会計情報は、債務者の信用力の悪化といった情報を提供することで
シンジケート団の情報の非対称性を緩和し、逆選択とモラル・ハザードの問題を緩
和すること、②こうした会計情報の役割は、信用格付けといった代替的な機能を持
つものが存在しないケースにおいて、より重要性を増すことを示唆している。
最後に、コーポレート・ガバナンスも、シンジケート・ローン債権者の構成に影
響を与えることが検証されている。例えば、Chen [2014]は、最高経営責任者（Chief

Executive Officer: CEO）のリスクテイク・インセンティブに着目し、それが強い（株
主と債権者間の利害対立が強い）場合には、より強固なモニタリング等が必要とな
るため、リード・アレンジャーの保有割合が高まることを確認している。また、こ
の関係性は、リード・アレンジャーの、①評判が高く、②過去において債務者に融
資したことがある場合、また債務者について、③財務情報の透明性が高く、④財務
内容が健全で、⑤成長見込みが高い場合に弱められることもあわせて報告されて
いる。

（3） ディスクロージャーの質と契約条件

続いて、ディスクロージャーの質が債務契約の契約条件の決定にどのような影
響を与えるのかについて検討する。質の高いディスクロージャーは、債務者の事
業、財務内容に関する情報を適切に開示することを通じて情報の非対称性を緩和
し、もって債務契約における契約条件を緩和すると予想される（Verrecchia [1983,

2001]、Easley and O’hara [2004]等）。こうした理論的予測に基づき、ディスクロー
ジャーの質と負債コストの関係性を分析した先駆的な研究として、Sengupta [1998]

がある。同研究では、質の高いディスクロージャーは債務者のデフォルト・リスク
に関する情報を提供することで、負債コストを低下させると予測し、実証分析を
行った。具体的には、1987～91年における 114社をサンプルに、社債の負債コス
ト（応募者利回りと利子費用総額）と、証券アナリスト協会の企業情報委員会報告
書（Report of the Financial Analysts Federation Information Committee）から取得した、
ディスクロージャーの質を示す代理変数との間に21、予想通り負の相関関係がみら
れることを報告している22。
..................................
21 同変数は、各アナリストが、年次報告書、四半期報告書または委任状（proxy statement）のほか、プ
レス・リリースやアナリスト・ミーティングにおける対応等を総合的に評価し、100点を最高点にス
コアリングしたものを集約したものである。

22 この相関関係は、将来業績に関する不確実性の高い企業ほど強くなることも、あわせて報告されてい
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また、Francis, Khurana, and Pereira [2005]は、米国以外の 34ヵ国のサンプルを対
象に分析を行い、同様の結果を得ている。すなわち、①外部資金調達に依存してい
る企業ほど任意の情報開示（voluntary disclosure）を行っていること、②ディスク
ロージャーの質を示す代理変数と負債コスト（負債額で基準化した金利費用）との
間に負の相関関係があることを確認した23。これら 2つの先行研究の結果は、相対
的に質の高いディスクロージャーが負債コストを低下させることを示唆しており、
理論的予測と整合的である。なお、Francis, Khurana, and Pereira [2005]では、各国
の法制度（legal institution）といった制度的要因は、ディスクロージャーの質と負債
コストの関連性に影響を与えないことも、あわせて報告されている。本節（6）で
述べるとおり、会計情報が債務契約において果たす役割は、各国の制度的要因で変
化し得ることが多くの先行研究で示されている。この点、質の高いディスクロー
ジャーは、制度的要因の影響を超えて、負債コストを低減させることを示唆する同
発見事項は、興味深いものといえよう。
上記 2つの先行研究が、各企業の総合的なディスクロージャーの指標を用いてい
たのに対し、企業のセグメント別ディスクロージャーの質を評価し、負債コストと
の関係を検証したのが、Franco, Urcan, and Vasvari [2016]である。同論文では、事業
の多角化が会計利益の変動性を抑えるとする「共同保険効果（co-insurance effect）」
に注目している。多角化している企業では、異なる事業セグメントの利益を集約
して会計利益が計算されるため、利益の変動性が小さくなり、結果として、企業の
デフォルト・リスクが低下することが指摘されている（Lewellen [1971]、Galai and

Masulis [1976]）。そのため、セグメント別ディスクロージャーにより債務者の多角
化に関する情報が適切に開示されれば、こうした軽減効果に関する情報が市場に伝
達され、負債コストが低下することが期待される。こうした予測に基づき、Franco,

Urcan, and Vasvari [2016]は、1990～2012年の米国非金融企業による 7,084件の社債
発行をサンプルに実証分析を行い、①事業の多角化が、実際に負債コスト（社債の
応募者利回り）を低下させていることを確認したうえで、予想通り、②質の高いセ
グメント別ディスクロージャーの開示が、負債コストの低下に寄与していることを
報告している24、25。
.................................................................................................................................................
る。こうした状況下では、社債への投資意思決定におけるディスクロージャーの質の重要性が増す
ものと解釈される。

23 ディスクロージャーの質を示す代理変数には、財務分析研究データベース・センター（the Center for
International Financial Analysis and Research data base）が公表する強制開示と任意開示の両方に関連す
る 90の項目により算定されるスコアを用いている。

24 多角化を示す変数として、①セグメント数に 1 を加えた値の対数および②売上高の集中度を示す
「ハーフィンダール指数」を 1から減じた値を用いている。

25 同研究では、米国財務会計基準第 131号「企業のセグメント及び関連情報に関する開示」の公表が、
上記②の関係を強めていることも、あわせて報告している。同会計基準は、産業や国別のセグメン
トではなく、企業の内部管理用のセグメント情報を開示することを求める、いわゆる「マネジメン
ト・アプローチ」を採用している。同アプローチは、経営者の内部情報が開示されるため、投資意思
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以上の先行研究の結果を踏まえると、ディスクロージャーの質を高めることは、
債務契約における情報の非対称性を緩和し、負債コストを低減させる効果がある
ことが指摘できる。なお、多くの先行研究では、ディスクロージャーの質を総合的
に測る指標を用いて分析を行っているため、ディスクロージャーのどういった側
面が、債務契約の効率性を高めているのかについては必ずしも明らかとはなって
いない。そのため、セグメント別ディスクロージャーの重要性を指摘した Franco,

Urcan, and Vasvari [2016]のように、企業の情報開示を具体的にどのように充実させ
ていくべきかに資する研究が、今後は期待されよう。

（4） 会計情報の質と契約条件

本節（3）では、ディスクロージャーの質が負債コストの低減効果を有すること
が確認された。ここでは、会計情報自体の質と契約条件（負債コストのほか、返済
期限や担保設定等）との関係性について検討する。「会計情報の質」の定義は先行
研究によりさまざまではあるものの、例えば、Dechow, Ge, and Schrand [2010]は、
会計利益の質を測る指標について、①利益特性（properties of earnings）、②投資家の
反応、または③誤表示に関する外部指標の 3つに分類できるとしている。このうち
②は、公表利益の質を投資意思決定有用性の観点から測定するものである。ここで
は、どのような特徴を有する会計利益が債務契約の効率性を高めているのかを確認
する観点から、①に分類される会計上の保守主義と会計発生高および③に分類され
る利益の修正再表示を取り上げる。

イ. 会計上の保守主義と契約条件
会計情報の質のうち、債務契約の条件に影響を与えると考えられる重要なもの
に、「保守主義」が挙げられる。保守主義とは、一般に、費用や損失を予想して早
期に計上するとともに、収益の計上はそれが確実になるまで待つという考え方であ
り（桜井［2017］）、費用と収益に関して非対称な認識および測定を行う会計実務と
定義される（大日方［2013］）。
保守主義の測定モデルを提案した研究である Basu [1997]は、グッド・ニュース

（経済的利益）よりもバッド・ニュース（経済的損失）と会計利益の関係が強いこ
とを会計利益の保守主義と定義し、回帰モデルを利用した定量化を行っている。ま
た Beaver and Ryan [2000]は、企業の純資産に着目し、純資産の簿価が長期的に株
.................................................................................................................................................
決定に有用との長所がある一方、企業の組織構造に基づく情報であるため、企業間比較を困難にす
るといった短所も指摘されてきた（例えば、企業会計基準委員会［2010］を参照）。この点、Franco,
Urcan, and Vasvari [2016]は、同アプローチが、セグメント別のより詳細な情報を提供し、多角化の効
果をより評価しやすくするため、社債投資家には好意的に受け取られていると指摘している。
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式時価総額よりも小さくなることを、保守主義として定義し、その程度を推計して
いる。さらに、Givoly and Hayn [2000]は、会計発生高に着目し、保守主義を定義、
定量化した。後述のとおり、会計発生高とは会計利益のうちキャッシュ・フロー以
外の部分であり、会計発生高の累積値が負となる場合には、保守的な会計処理が行
われていると解釈される26。
保守的な会計処理は、配当原資となる利益を減少させることで、稼得収益を配当
よりも債務の弁済に充てる方向に働く。そのため、元本や利息に対する固定的な請
求権のみを有し、株主への富の移転を警戒する債権者から好意的に受け止められ、
債務契約の効率性を高める効果が期待される（Watts [2003]）。
こうした理論的予測に基づき、保守主義と負債コストの関係に着目した嚆矢的な
研究として、Ahmed et al. [2002]が挙げられる。同研究では、1987～98年の米国企
業をサンプルに、株主と債権者間の利害対立の程度と会計上の保守主義の関係、お
よび会計上の保守主義の程度が負債コストに与える影響について検証している。保
守主義の指標としては Beaver and Ryan [2000]に基づく企業の時価簿価比率に依拠
した指標と、Givoly and Hayn [2000]に従った営業会計発生高に基づく指標を利用
している27。分析を行った結果、①配当政策をめぐる株主と債権者の対立が深刻な
企業ほど保守主義の程度が高まること、②より保守的な会計処理を行っている企業
ほど負債コストが低い（高い信用格付けが付される）ことを確認している28。同様
に Zhang [2008]も、米国企業 327社を対象に、前述した Basu [1997]、および Givoly

and Hayn [2000]で提唱された保守主義の指標を用いて、保守主義の程度が高いほ
ど、貸出利回りが低くなることを確認している。これらの結果は、会計上の保守主
義が、配当政策をめぐる株主と債権者間の利害対立を緩和することで、債務契約の
効率性の向上に寄与していることを示唆している。

Ahmed et al. [2002]、Zhang [2008]が契約条件のうち負債コスト（貸出金利等）に
着目したのに対して、他の契約条件に焦点を当てた研究もある。例えば、返済期限
に注目すると、返済期限が短い債務は、期限満了時に契約条件変更の検討等を行う
ことができるため、債権者によるモニタリングを相対的に必要としない。そのた
..................................
26 なお、会計上の保守主義には、条件付保守主義（conditional conservatism）と無条件保守主義（uncon-

ditional conservatism）の 2つのタイプがあるといわれている（Beaver and Ryan [2005]）。前者は、バッ
ド・ニュース（経済的損失）が生起した場合に費用・損失を適時計上する会計処理で、上記の先行研
究では Basu [1997]の定義が相当する。他方、後者は、バッド・ニュースの生起に先んじて将来の不
確実な費用を予防的に計上する会計処理を指し、Beaver and Ryan [2005]、Givoly and Hayn [2000]に
より定式化されている。両者はバッド・ニュースを会計情報に取り込むタイミングが異なる中、その
経済的影響も異なるとの議論もある（例えば、中野・大坪・高須［2015］を参照）。もっとも、費用
や損失を、収益や利得対比で早期に計上する非対称な会計処理という点では共通している。

27 営業会計発生高とは、売上債権、棚卸資産、および前払費用の対前期末変化額の合計から、仕入債務
と未払税金の対前期末合計額および減価償却費を控除した額である。

28 営業上の不確実性（ROAの標準偏差）、資産規模対比でみた配当額の水準、およびレバレッジが高い
ほど、配当政策をめぐる株主と債権者間の利害対立が深刻とみなしている。
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め、短期債務は、情報の非対称性や非効率な投資問題から生じるエージェンシー
費用が相対的に低く、会計上の保守主義の利用と代替的な関係を有すると考えら
れる。この点、Kang, Lobo, and Wolfe [2015]は、1987～2008年における負債をサン
プルに、保守主義の程度と返済期限（長期債務の比率）の間には、正の相関関係
があることを発見している29。同様に Khurana and Wang [2015]も、1985～2007年
の非金融業 11,262社をサンプルに、保守主義の程度が高まるほど、総負債に占め
る短期債務の割合が有意に減少することを確認している30。これら 2つの発見事項
は、会計上の保守主義の適用が、エージェンシー費用削減の観点から返済期限を短
縮化することへの債権者のニーズを緩和し、長期契約の締結を可能とし得ること
を示唆している。なお Kang, Lobo, and Wolfe [2015]は、返済期限と会計上の保守主
義との関係性は、強固なコーポレート・ガバナンスを有する企業においてより顕著
となることも指摘している31。これは、債務者のコーポレート・ガバナンスが強ま
るほど、保守的な会計処理に対する債権者からの信頼も高まるためと解釈される。
また、Khurana and Wang [2015]では、返済期限と会計上の保守主義との関係は、デ
フォルト・リスクの高い企業ほどより強められることが報告されている。この点
は、本節（1）で確認したとおり、企業のデフォルト・リスクの上昇に伴い債務契
約における会計情報の有用性が高まることを示唆していると考えられる。
以上のとおり、会計上の保守主義は債務契約における契約条件（負債コスト、返
済期限等）の決定において重要な役割を果たしており、その機能は、債務者の信用
力やコーポレート・ガバナンスによって変化し得ることが、先行研究から確認さ
れた。

ロ. 会計発生高の質と契約条件
次に、「会計発生高（accruals）」の質に着目する。会計発生高とは、会計利益のう
ちキャッシュ・フロー以外の部分であり、利益調整の代理変数として用いられるこ
とが多い（首藤［2010］）。会計発生高の質が低いと、いわゆる「情報リスク」が高
まり、負債コストに影響を与える可能性がある（Francis et al. [2005]）。ここで情報
リスクとは、投資意思決定のために必要な情報の質が低いために生じるリスクを指
す。質の低い財務報告は、情報優位な投資家と情報劣位な投資家との間の情報の非
..................................
29 同研究では、保守主義の程度を測る指標として 3つの先行研究（Khan and Watts [2009]、Biddle, Ma,

and Song [2011]、Givoly and Hayn [2000]）で示された指標の平均値を用いている。そのうえで、同平
均値と、返済期限が 3年以上の債務が総負債に占める割合には、正の相関関係があることを確認し
ている。

30 同研究では、保守主義の程度を測る指標として Basu [1997]で示された指標を用いている。そのうえ
で、同指標と短期債務（返済期限が 3、4、5年以内の債務それぞれを検証）が総負債に占める割合と
の間には、負の相関関係があることを確認している。

31 コーポレート・ガバナンスの程度を示す指標として、Gompers, Ishii, and Metrick [2003]に依拠して、
敵対的買収に対する防衛策の数を用いている。防衛策の多い企業ほど、買収リスクが低く、外部から
のモニタリングの程度が低下し、コーポレート・ガバナンスの程度が低いと定義している。
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対称性を拡大させるため、情報リスクを発生させることとなる（Easley and O’hara

[2004]）。こうした企業に対して、投資家は高いリスク・プレミアムを要求するた
め、当該企業の資金調達コストは上昇すると予想される。

Francis et al. [2005]は、こうした理論的予測のもと、会計発生高の質と負債コス
トの関係について検証した。具体的には、Dechow and Dichev [2002]に基づき、会
計発生高をキャッシュ・フローで回帰したモデルの残差を計算し、その残差の過去
5年間の標準偏差を会計発生高の質を表す指標として定義した。同指標の値が大き
いほど、キャッシュ・フローでは説明できない会計発生高の割合が大きくなるた
め、会計発生高（利益）の質は低いと仮定される32。そのうえで、1970～2001年ま
での企業をサンプルに、会計発生高の質が低いほど、負債コスト（企業の利息費用
を有利子負債の期中平均残高で基準化した値）は有意に上昇することを確認してい
る。同結果は、質の低い会計発生高の報告は、追加的な負債コストの増加を招いて
いることを示唆している。
また、本節（2）でも取り上げた Bharath, Sunder, and Sunder [2008]も、会計発生
高の質が契約条件（①利率スプレッド、②返済期限、③担保の設定）に与える影
響を検証している。すなわち、3つの契約条件を従属変数とし、独立変数には、経
営者の利益調整の影響が集約された部分である「裁量的会計発生高（discretionary

accruals）」を用いて回帰式を設定し33、銀行借入と社債サンプルのそれぞれについ
て推定を行った。その結果、銀行借入については、会計発生高の質の高い企業ほ
ど、①利率スプレッドが縮小し、②返済期限が長く、③担保が付されない傾向があ
ることが確認された。一方で社債発行については、①の利率スプレッドについて
のみ、有意な関連性があることが示された。同結果の理論的背景として、Bharath,

Sunder, and Sunder [2008]は、銀行は相対的に情報優位な立場にあり、契約の再交渉
コストも小さいことから、会計情報の質に応じた弾力的な契約締結が可能であるこ
とを挙げている。他方、社債は分散した個々の投資家によって保有されており、モ
ニタリング・コストが大きいほか、投資家間で合意したうえでの契約の再交渉が困
難であるため、契約内容が画一的になりがちであるとしている。そのため、社債に
おいては利率スプレッドのみが会計発生高の質に対する調整項目として機能したと
解される。これは、Francis et al. [2005]とも整合的な結果である。
以上のとおり、会計発生高の質は、債務契約における契約条件の決定において重
要な役割を果たしており、その機能は、資金調達形態により異なることが確認さ
れた。

..................................
32 会計発生高は、①利益調整を企図した意図的な見積りの誤差、②経営上の小さな誤り（lapses）や環
境的な不確実性から生じる意図的でない見積りの誤差の双方より発生するとされている。

33 具体的には、Dechow and Dichev [2002]に基づく会計発生高の質、Teoh, Welch, and Wong [1998]、お
よび Dechow, Sloan, and Sweeney [1995]に基づく裁量的会計発生高を推計し、3つの変数を 1つの値
に合成したもの。
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ハ. 修正再表示と契約条件
最後に、会計情報の質を表す指標として、修正再表示を取り上げる。企業は、公
表した財務数値に不正または誤謬があった際には、適切に修正したうえでその内容
を公表する「修正再表示（restatement）」が求められる。こうした修正再表示の公表
は、訴訟リスクや風評リスクを高めることで、企業の営業活動に影響を及ぼす可能
性がある。また、財務諸表に対する信頼を損ない、開示されている企業情報の質が
低いことのシグナルとなるため、投資家が知覚する企業との間の情報の非対称性を
拡大させることにつながる（Palmrose, Richardson, and Scholz [2004]）。このように、
修正再表示の公表は、企業の将来業績に対する不確実性を増加させるほか、質の低
い会計発生高と同様、情報リスクを発生させることから、投資家からリスク・プレ
ミアムを要求され、契約条件を厳格化させるものと予想される。

Graham, Li, and Qiu [2008]は、こうした理論的予測のもと、修正再表示が銀行借
入における契約条件に与える影響について実証分析を行っている。具体的には、
1997～2002年の間に修正再表示を公表した 237社における 2,451件の銀行借入を
サンプルに、修正再表示前後において契約条件が変化しているか否かを検証した。
その結果、修正再表示後に実行された銀行借入は、①利率スプレッドの拡大、②返
済期限の短期化、③担保設定の増加、および④財務制限条項の数の増加といった制
約を課されることが確認された。これは、修正再表示が銀行借入における契約条件
を厳格化させることを示している。また同研究では、利率スプレッドの拡大は、会
計不正による修正再表示の公表後に、より顕著にみられることもあわせて報告して
いる34。その背景には、会計不正を犯した企業は、将来業績の不確実性、および財
務諸表の情報リスクの程度が高いことが挙げられている。こうした分析結果は、会
計情報が情報リスクを低減することを通じて、債務契約において重要な役割を担っ
ていることを示唆しているといえよう。

ニ. 小括
以上、会計情報の質と債務契約の契約条件の関係性に着目した先行研究を概観
した。先行研究からは、①会計上の保守主義の程度が高く、②会計発生高の質が高
く、そして③修正再表示が行われていないようなケースでは、契約条件が緩和され
る傾向にあることが確認された。言い換えれば、高品質の会計情報は、企業の債務
弁済能力等に関する情報を提供することで、企業と投資家の間の情報の非対称性を
緩和する機能を有することが示唆される。またこうした機能は、企業のデフォル
ト・リスクが高い状況下においてより重要になるほか、投資家における会計情報へ
の依存度の違いから、資金調達形態により異なり得るといった点も、重要なポイン
..................................
34 ここでは、米国証券取引委員会（Securities and Exchange Commission）が、不正防止規則として定め
る規則 10b-5に違反するものとして、財務状況に関連する重要な事項に関する虚偽記載を摘発した
ケースを、会計不正と定義している。
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トとなる。

（5） コーポレート・ガバナンスと契約条件

株式所有構造や取締役会の特徴といったコーポレート・ガバナンスも、債務契約
における契約条件に影響を与えると考えられる。その理論的背景としては、前述
の①情報リスクと②エージェンシー問題の 2つの視点がある（Bhojraj and Sengupta

[2003]）。①については、コーポレート・ガバナンスがより質の高い会計情報の作成
や開示を経営者に促すのであれば、情報リスクは軽減するものと予想される。その
ため有効なコーポレート・ガバナンスには、情報の非対称性の解消という会計情報
の役割を補完するかたちで、契約条件を緩和する効果が期待される。また②につい
ては、仮に経営者が機会主義的な行動をとる場合、エージェンシー問題が発生する
ことで企業価値が毀損され、債務不履行の可能性が高まる。有効なコーポレート・
ガバナンスがこうしたエージェンシー問題を解決し得るのであれば、契約条件は緩
和されるものと予想される。
このように契約条件の緩和という点において、有効なコーポレート・ガバナンス
は会計情報を補完または代替する機能を持ち得る。したがって、コーポレート・ガ
バナンスの機能に関する理解は、会計情報の役割を検討するに当たっても有益と思
われる。そこで以下では、コーポレート・ガバナンスと契約条件の関係を確認して
いくこととする。

イ. 株式所有構造と契約条件
前述の理論的予測に基づき、機関投資家の株式保有と負債コストとの関係を分
析した研究として、Bhojraj and Sengupta [2003]がある。ここで、機関投資家の株式
保有が企業経営に与える影響については、相反する 2 つの理論的予測が示されて
いる。すなわち、①経営者のモニタリングを強め、企業業績を改善するという予測
（Shleifer and Vishny [1986]、McConnell and Servaes [1990]）と②機関投資家は短期的
な意思決定を行う傾向があり、モニタリング能力には限界があるという予測であ
る（Coffee [1991]、Karpoff, Malatesta, and Walkling [1996]）。前者の予測が支持され
る場合、機関投資家の株式保有と負債コストの間には負の相関関係が期待され、後
者であれば、正の関係が予想される。Bhojraj and Sengupta [2003]は、1991～96年
までの 1,005件の社債をサンプルとする実証分析を行い、機関投資家の株式保有割
合の高い企業では、利率スプレッドが低く、格付けが高くなることを確認した。同
結果は、機関投資家による株式保有は、基本的には経営者の機会主義的な行動を抑
制し、経営の効率性を高めることを示唆している。ただし、保有が過度に集中する
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場合（blockholding）には、逆の効果がみられることもあわせて報告されている35。
また Anderson, Mansi, and Reeb [2003]は、創業者一族の影響に着目した研究であ
る。創業者一族は、①相続者に企業の所有権を引き渡すため、企業の長期的な存続
に関心があるほか、②自らが企業に継続して影響力を持つことへの評判を気に掛け
る、という特徴を有する。①は、株主価値の最大化よりも企業の存続を目的とした
行動をとる可能性につながるため、債権者の関心と一致する。そのため、創業者一
族の存在は、債権者と株主の利害を調整する役割を果たす。また、②は、創業者一
族の機会主義的な行動を抑制する効果を持つことが期待される。同研究では、こう
した問題意識のもと、1993～98年における米国企業 252社をサンプルに、創業者
一族による株式保有が、社債の利率スプレッドを縮小させていることを発見してお
り、社債権者は創業者一族を、株式所有を通じて利害調整する主体とみなしてい
る、と結論付けている36。
以上のとおり、機関投資家や創業者一族による株式保有は、情報リスクやエー
ジェンシー費用を削減し、負債コストの低減効果を有することが示された。ただ
し、同主体が過度に株式を保有する場合は、エージェンシー費用が発生する可能性
があることは注意すべきである。

ロ. 取締役の属性等と契約条件
次に、取締役の属性を扱った先行研究を概観する。前出の Bhojraj and Sengupta

[2003] は、取締役会に占める外部取締役の存在と負債コストの関係を検証して
いる。外部取締役は、業績悪化の際の評判低下を懸念し（Fama [1980]、Fama and

Jensen [1983]）、積極的に経営者をモニタリングすることが示されている（Weisbach

[1988]、Rosenstein and Wyatt [1990]）。こうした機能が、情報リスクの軽減やエー
ジェンシー費用を削減するのであれば、外部取締役の存在は負債コストを低減さ
せるものと予想される。1991～96年までの 1,005件の社債をサンプルとする実証
分析の結果、予想通り、取締役会における外部取締役の割合が高いほど、格付けが
改善し、利率スプレッドが縮小する結果が得られている37。このような結果に基づ
き、外部取締役が経営者の機会主義的な行動を抑制し、企業価値を増加させる役割
を果たしていると結論付けている。
続いて、Anderson, Mansi, and Reeb [2003]は、創業者一族が CEOである場合の負
債コストを分析対象としている。先に紹介したとおり、同研究は、創業者一族によ

..................................
35 過度に保有している場合の代理変数としては、①株式保有割合上位 5位までの機関投資家の株式保
有割合、② 5％以上の株式を保有する機関投資家の株式保有割合を使用している。

36 ただし、創業者一族の株式保有割合が 12％を上回るケースでは、負債コストは上昇することもあわ
せて報告している。これは、高い株式保有割合は、債権者を犠牲にして株主利益を優先させる動機付
けになるためと指摘されている。

37 この関係性は、デフォルト・リスクの高い企業でより強まることも指摘されている。
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る株式保有が、株主と債権者間の利害調整機能を有し、利率スプレッドの縮小に寄
与することを示している。ただし、創業者一族が CEOになる場合では、より適任
な外部者の選出を見送ることで、企業経営に負の影響を及ぼす可能性があることも
指摘されている。実際、創業者の子孫が CEOを務める企業のトービンの qは相対
的に低くなることを示す研究もある（Morck, Shleifer, and Vishny [1988]）。こうした
問題意識に基づき、Anderson, Mansi, and Reeb [2003]は、創業者一族や創業者の子
孫が CEOとなっている企業では、社債の利率スプレッドが拡大していることを発
見している。これは、創業者一族による経営が企業業績を悪化させる可能性がある
と、社債権者がみなしているためと結論付けている。
最後に、CEOの交代は企業の経営戦略や将来業績に関する不確実性を高めるほ
か、会計情報の質、ひいては負債コストに影響を及ぼす可能性がある（Lambert,

Leuz, and Verrecchia [2007, 2012]）。特に、取締役会の決議による強制的な CEOの
交代は、自主的な CEOの退任と比べて大規模な営業戦略の変更を伴うことが多く
（Denis and Denis [1995]、Huson, Malatesta, and Parrino [2004]）、将来の不確実性の度
合いが高いと考えられる38。Deng, Intintoli, and Zhang [2016]は、1992～2011年に
CEOが交代した企業 607社をサンプルに、CEOの交代が銀行借入の条件に与える
影響について調査している。その結果、CEOの交代を行った企業は、①その後の借
入において担保や財務制限条項が付されやすくなること、② CEOの交代を経験し
ていない企業と比べて利率スプレッドが高いことを確認している。さらに、③強制
的な交代を行った企業では、その後に利率スプレッドが拡大し、担保や財務制限条
項が設定されるなど条件が厳格化する一方、自主的な交代を行った企業にはそうし
た関係がみられないことも報告されている。これらの結果は、CEOの交代は、特
に強制的に行われたケースにおいて将来に対する不確実性を高め、銀行借入の契約
条件を厳格化させていることを示唆しており、理論的予測とも整合的である。
以上、取締役の属性や交代は、情報リスクやエージェンシー費用に影響を及ぼす
ため、債務契約における契約条件と関係性を持つことが確認された。

ハ. 監査と契約条件
最後に監査を取り上げる。監査は、独立した第三者による財務諸表に対する保証
であり、財務諸表作成者とその利用者との間の逆選択の問題やモラル・ハザードの
問題を事前に緩和する機能を持つことが、多くの研究で指摘されている（例えば、
Jensen and Meckling [1976]、Watts and Zimmerman [1986]）。そのため、監査は情報リ
スクを事前に緩和し、債務契約の効率性を高めていると考えられる。Minnis [2011]

は、財務諸表監査が義務付けられていない非公開企業に着目し、自主的に監査を受
..................................
38 他方、質の高い CEOへの交代は業績を改善し、デフォルト・リスクを低下させるとの見方も可能で
あるため、CEOの交代が銀行借入における契約条件を緩和するか否かは実証命題といえる（Deng,
Intintoli, and Zhang [2016]）。
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けている企業とそうでない企業のサンプルを用いて、監査と負債コストの関係性を
検証した。具体的には、2001～08年における 12,616社の米国非公開企業をサンプ
ルに、財務諸表監査が上記の役割を果たすことで、借入利率を低減させるとの仮説
を設定した。実証分析の結果、予測通り、自主的監査を受けている企業は、受けて
いない企業と比較して、①借入利率が低く、②財務比率の改善に伴う借入利率の低
減効果が大きいことが確認された。これらの結果は、監査が財務諸表の信頼性を高
めることで、企業と債権者の間の情報の非対称性を緩和したことを示唆している。
次に、監査の質と負債コストの関係を検証した研究として、Pittman and Fortin

[2004]がある。評判の高い監査は、債務者に関するより有益な情報を提供するこ
とで、契約の効率性を高めることが予想される（Jensen and Meckling [1976]、Watts

and Zimmerman [1986]）。またそうした効果の重要性は、創業間もないため、継続的
な情報提供を通じた情報の非対称性の緩和を行えていない企業において、より高ま
ることが先行研究から予測される（Lang [1991]、Pittman and Fortin [2004]）。この予
測を調査するため、Pittman and Fortin [2004]は、1977～88年に株式を公開した 371

社をサンプルに、監査人の評判（reputation）が負債コストに与える影響を検証して
いる。その結果、① Big6の監査を受けている企業では、負債コストの有意な低減
効果がみられること39、そしてその関係性は、②株式公開からの時の経過に伴い弱
まること、③創業から IPOまでの期間の短い企業ほど強まることも確認された。こ
れらの結果は、評判の高い監査人による監査は、財務諸表の信頼性を高めることで
債務契約の条件を緩和する効果を持ち、その効果は、情報の非対称性の程度が高い
ほど発揮されることを示唆している。
最後に、監査済財務諸表は、債権者に対して債務者の信用状況やデフォルト・リ
スクを評価するための重要な情報を提供していることが多くの先行研究で指摘さ
れている（例えば、Beaver [1966]）。ここで、監査報告書においては、財務諸表が
適正であることを示す無限定適正意見に、修飾監査意見（Modified Audit Opinion:

MAO）と呼ばれる追加説明が付されることがある。このMAOは、会計手続きにお
ける一貫性の欠如、重要な不確実性、さらには継続企業の前提に関する追記であ
り、財務報告の質の低さや企業の潜在的なデフォルト・リスクの高さを示している
と捉えられる（Chen et al. [2016]）。そのため MAOの追記は、債務契約における契
約条件を厳格化させることが予想される。Chen et al. [2016]は、1992～2009年にお
ける 8,473件の銀行借入をサンプルに、MAOと利率スプレッド等の関連性を検証
した。その結果、過去 1年以内に MAOを付された企業の借入は、①利率スプレッ
ドの上昇、②担保の設定、または③貸付規模の縮小といった契約条件の厳格化が
確認された。またこの関係性は、継続企業の前提に関する追記のような、企業のデ

..................................
39 先行研究において、Big6（当時の世界六大会計事務所）は、とりわけ情報の非対称性の大きな企業に
おいて、その監査サービスにより会計情報に対する信頼性を補強すると指摘されている。
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フォルト・リスクの深刻度を示唆する内容である場合においてより強まることも報
告されている。これらの結果は、MAOが債務者の財務報告の質やデフォルト・リ
スクに関する情報として、債務契約において利用されていることを示している。
このように、監査は会計情報における情報リスクを軽減するほか、会計情報の質
や債務者のデフォルト・リスクに関する追加的な情報を提供することで、債務契約
の条件の決定において重要な役割を担っていることが確認された。

ニ. 小括
以上のとおり、株式所有構造や取締役の属性の違い、さらには監査の質は、債務
契約の条件設定といった意思決定において、重要な役割を担っていることが確認さ
れた。これらは会計情報の役割が、企業固有のコーポレート・ガバナンスの形態に
よって異なることを示しており、重要な発見事項といえよう。

（6） 国際的な視点からみた会計情報の事前的役割

ここまでの議論では、主に均質な市場環境を前提としてきた。しかし、法制
度や金融市場の形態といった制度的要因の国際的な相違は、債務契約における
会計情報の機能にも影響を及ぼすことが考えられる40。また、国際財務報告基準
（International Financial Reporting Standards: IFRS）による会計基準の調和という現在
の国際的な潮流も、会計情報の役割を考えるうえでは無視し得ない要素である。以
下では、これらの 2つの視点から、債務契約における会計情報の役割について検討
を行う。

イ. 各国の制度的要因と債務契約
最初に、各国の制度的要因の違いが、債務契約の契約条件や会計情報の事前的
役割に及ぼす影響について扱った先行研究を概観する。Brown [2016]は、クロス・
ボーダー融資と同一国内の契約条件を比較することで、制度的要因が債務契約に与
える影響を調査している。クロス・ボーダー融資のような国際間取引を行う場合、
法制度、財産権、法の執行力（enforcement）、さらには会計基準の相違が、債務者
のデフォルト・リスクの審査やモニタリングを困難にするため、追加的な情報リス
..................................
40 例えば Guenther and Young [2000]は、5ヵ国（フランス、ドイツ、日本、英国、および米国）を対象
に、会計利益に経済実態がどれだけ適時的に反映されているかを検証し、間接金融が主体のフランス
やドイツに比べて、直接金融が主体の英国や米国では、会計利益に経済実態がより適時的に反映され
ているとの結果を得ている。また、Ball, Kothari, and Robin [2000]は、1985～95年の 7ヵ国（オース
トラリア、カナダ、英国、米国、フランス、ドイツ、および日本）をサンプルとする分析を行い、成
文法の国（フランス、ドイツ、および日本）では、Basu [1997]に基づく会計利益の適時性や保守性
が低いことを確認している。
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クを発生させる。そのため、国際間取引では、こうした追加的な情報リスクが契約
条件に反映されていることが予想される。実際、2000～12年に実行された 3,843件
のシンジケート・ローンにおける契約条件を確認した結果、リード・アレンジャー
が債務者と異なる国に拠点をおいている場合、利率スプレッドの拡大、リード・ア
レンジャーの保有割合の上昇等が確認された。この結果は、クロス・ボーダー融資
では、制度的要因の差異に伴う追加的な情報リスクを反映して、契約条件が厳格化
していることを示唆している。
続いて、各国の法制度によって、求められる会計情報の質が異なり得ることを確
認する。例えば、司法制度が整備されている国ほど、業績の過大報告に伴う潜在的
な訴訟コストが上昇すること等から、保守的な会計処理が好まれるものと予想され
る（Bushman and Piotroski [2006]）。またそのような保守主義の需要は、法の執行力
が強い場合、すなわち、法制度が整備されており、保守主義を通じた適時の損失認
識に対して投資家自身の富を保護する行動を実行できる場合により大きくなるこ
とが予想される（Li [2015]）。こうした問題意識に基づき、Li [2015]は、各国の法
制度の違いが、債務契約における会計情報の役割に与える影響を直接的に検証し
た。具体的には、1991～2007年における 35ヵ国を対象として、各国における会計
上の保守主義の程度と負債コストの関連性を比較している41。その結果、法の執行
力が強い国ほど、会計上の保守主義の負債コスト低減効果が強まることが確認され
た42。同結果は、債務契約において求められる会計上の保守主義の程度は、各国に
おける法制度に応じて異なり得ることを示している。
最後に、制度的要因の差異は、コーポレート・ガバナンスと債務契約の契約条件
の関係にも影響を及ぼすことが検証されている。例えば、Ge, Kim, and Song [2012]

は、2003～07年における米国以外の 22ヵ国の銀行借入をサンプルに、企業のガバ
ナンスの質と契約条件の関係に対して、各国の法制度の違いが追加的に及ぼす影響
を調査している43。その結果、質の高いガバナンスによる契約条件の緩和効果が、
より強力な法の執行力を有する国において強められることが確認された。同結果
は、個別企業のガバナンスと各国の法の執行力は補完的に機能し、前述した情報リ
スクやエージェンシー問題の緩和に寄与していることを示唆している。
以上、各国の制度的要因の違いが債務契約の契約条件に及ぼす影響について、先
行研究を概観した。その結果、法の執行力や債権者保護の程度といった制度的要因
..................................
41 企業の支払利息を有利子負債の期中平均残高で除した数値を、負債コストとしている。
42 法の執行力を測る指標としては、Kaufmann, Kraay, and Mastruzzi [2009]が用いた法の執行力を示す指
標および Djankov, McLiesh, and Shleifer [2007]が用いた債権者保護の程度を測る指数を用いている。

43 ガバナンスの程度の代理変数として、米国の議決権行使助言機関である Institutional Shareholders
Services が提示する要素のうち、Aggarwal et al. [2009]を参考に、取締役会の属性、監査、買収防衛
の程度、報酬と所有構造の 4項目を指標化したものを用いている。法制度を測る指標としては、La
Porta et al. [1998] による法の起源の指標、Djankov, McLiesh, and Shleifer [2007]による債権者保護の
程度を測る指標、および La Porta et al. [1998]による法の執行力の指標の 3つを用いている。
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の差異は、債務契約の契約条件や債務契約における会計情報等の機能に影響を及ぼ
すことが確認された。これらの発見事項は、債務契約における会計情報の役割を考
察する際、各国の制度的要因を勘案することがきわめて重要であることを示唆して
いる。

ロ. IFRSの適用と債務契約
続いて、IFRS適用の影響について考察する。ここでのポイントは、IFRSの適用
が前述した会計情報の機能を高めるか否かである。
「公正価値指向」といわれる IFRSの適用は、債務者に関する適時的な情報提供
を通じて、会計情報の透明性を向上させることが期待される。また、IFRSによる
会計基準の統一は、会計情報の比較可能性を高めるとも考え得る。一方で、IFRS

における「原則主義」的な資産や負債の評価には、経営者の見積りや判断が介入す
る余地が存在し、会計情報の信頼性を損なう可能性もある。
以上の議論から、IFRS適用の効果を一義的に予測するのは困難であり、実証の
問題となる44。そこで以下では、先行研究を概観することにより、IFRSが債務契約
における会計情報の役割に与える影響について、一定の整理を試みたい。
まず、IFRSの適用が社債市場における会計情報の有用性を高めていることを示
唆した研究に Florou and Kosi [2015]がある。同研究では、IFRSが債権者にとって
有用な情報を提供しているのであれば、IFRSの適用後は、会計情報への依存度の
強い社債権者からの資金調達が相対的に増加すると予測し、検証を行っている。
2000～07年における 35ヵ国をサンプルとした実証分析を行った結果、予測通り、
IFRS の強制適用企業は、①銀行借入と比較して社債発行を行う傾向があるほか、
②社債の利率スプレッドが低下していることが確認された。
次に、IFRSの適用が国家間の情報の非対称性を緩和し、クロス・ボーダー取引
を増加させたことを示す研究を紹介する。このような研究では、複数の会計基準の
併存は財務諸表の比較および解釈を困難にするため、IFRSへの統一は、国際間に
おける財務諸表の比較可能性を高め、情報処理コストを低減することを仮定してい
る（例えば、Ball [2006]を参照）。例えば、Kim, Tsui, and Yi [2011]は、1997～2005

年における 40ヵ国をサンプルとして、IFRSを自主的に適用した企業のシンジケー
ト・ローンでは、国外を中心に債権者数が増加し、利率スプレッドも低下している
ことを示している45。また Beneish, Miller, and Yohn [2015]は、2003～07年におけ
..................................
44 こうした点を踏まえ、Florou and Kosi [2015]は、IFRSについて、「とりわけ認識や測定のルールに関
して、負債調達に与えるすべての結果を正確に予測することは難しい」としたうえで、「IFRSの強制
適用が負債調達に与える影響は、本質的には実証命題である」としている。

45 同様に、Chan et al. [2015]も、2000～07年における 14ヵ国の借手に対する 2,907件のシンジケート・
ローンをサンプルに、IFRSの強制適用が、リード・アレンジャーが IFRS適用国に拠点をおくケー
スにおいて、①海外債権者のシンジケート団への参加を促すこと、②契約条件の緩和（利率スプレッ
ドの低下、返済期限の長期化）をもたらすことを報告している。
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る 33ヵ国をサンプルに、IFRSの強制適用が海外からの負債投資を増加させている
ことを報告している。また、前出の Brown [2016]も、IFRSの強制適用が、クロス・
ボーダー融資にみられた厳格な契約条件を緩和していることを示す経験的証拠を提
示している。これらの発見事項は、IFRSのような単一の会計基準を設定すること
で国際間における財務諸表の比較可能性が高まっていることを示唆しており、理論
的予想と整合的である。
反対に、IFRSの適用が、債務契約の効率性を損なうことを示唆する研究も存在
する。Chen et al. [2015]は、2000～11年における 31ヵ国で実行された銀行借入を
サンプルに、IFRSの強制適用が、リード・アレンジャーの保有割合の増加や、契約
条件の厳格化（利率スプレッドの拡大、有担保取引の増加、返済期限の短期化）と
有意に関連していることを報告している。
以上のとおり、IFRSの適用が債務契約における会計情報の意思決定支援機能を
高めているか否かについて、現状ではコンセンサスが得られておらず、追加的な検
証が期待されるところである。

4. 小括

本稿では、債務契約に関する欧米の実証研究を広範にサーベイすることにより、
債務契約における会計情報の事前的役割という観点から、発見事項の体系化を行っ
た。主要な発見事項は以下のとおりである。まず、（1）会計情報は債務契約におけ
る利率等の意思決定に利用されており、その有用性は、企業のデフォルト・リスク
が高い状況や、バッド・ニュースが公表される際に高まることが確認された。ま
た、（2）会計情報やディスクロージャーの質、さらにはコーポレート・ガバナンス
の違いが、資金調達形態やシンジケート・ローンの構成に影響を与えるほか、（3）
ディスクロージャーの質を高めることは、債務契約における情報の非対称性を緩和
し、負債コストを低減させる効果があることがわかった。さらに、（4）会計情報の
質が高い（①会計上の保守主義の程度が高い、②会計発生高の質が高い、および③
修正再表示が行われていない）ケースでは、契約条件が緩和される傾向にあるほ
か、（5）コーポレート・ガバナンス（株式所有構造と取締役の属性）や監査の質は
債務契約の契約条件に影響を与えることも明らかになった。最後に、（6）債務契約
に関する国際比較を行った研究は、債務契約における会計情報の役割は各国の制度
的要因や、IFRS適用の影響を受け得ることを示唆していた。
以上の調査結果は、債務契約における事前の意思決定において、会計情報が重要
な役割を果たしていることを示唆している。会計情報の開示が、資金調達形態や契
約条件と強く関連しているという一連の経験的証拠は、債務契約の締結時において
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会計情報が広く利用されていることを意味する。高品質のディスクロージャーや会
計情報の開示は、契約当事者の情報の非対称性を緩和し、債務契約の効率性を高め
ていることが示唆される。ただし、コーポレート・ガバナンスや監査の質といった
要素もまた、契約の効率性向上に寄与している点も留意すべきである。
なお、本稿に続き首藤ほか［2018a］では、債務契約における会計情報の事後的
役割という観点から、欧米の実証研究を広範にサーベイすることを通じて、発見事
項の体系化を行う。そのうえで、首藤ほか［2018b］において、わが国特有の制度
的要因を整理し、検討すべき研究課題を提示したい。
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