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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いる。本稿は 3 本目の論文として、首藤ほか
［2018a］および首藤ほか［2018b］にて体系化された欧米の実証研究における
発見事項に依拠しつつ、（2）の提示を行う。具体的には、メインバンクといっ
たわが国の制度的特徴のほか、本邦企業を検証対象とする先行研究も概観した
うえで、わが国の財務報告環境の特殊性も勘案しつつ、わが国の会計学研究が
検討すべき研究課題を提示する。

キーワード： 債務契約、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、メインバンク、社債市場、IFRS
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1. 本研究の目的と構成

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。（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している。
本研究は、首藤ほか［2018a］、首藤ほか［2018b］、および本稿より構成されてい
る。首藤ほか［2018a］では、サーベイを行う際の本研究の分析視角を明確にする
観点から、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したう
えで、会計情報の事前的役割について扱った先行研究の体系的な整理を行った。続
いて首藤ほか［2018b］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
欧米の先行研究を整理した。本稿では、首藤ほか［2018a］および首藤ほか［2018b］
で体系化された発見事項に依拠しつつ、わが国の債務契約と会計情報の関係につい
て考察を行う。具体的には、わが国の銀行借入や社債といった負債市場の特徴を、
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
し、最後に全体を通した要約を行う。
以下、2節では、わが国における社債市場および銀行借入の特徴について、会計
情報の役割を考察するうえで重要と考えられる点を整理する。また、本邦企業を
対象とした先行研究を、会計情報の事前的役割および事後的役割のそれぞれの観
点から概観したうえで、今後の研究課題を提示する。最後に、3節では、首藤ほか
［2018a］、首藤ほか［2018b］、および本稿を通じた、本研究全体の要約を行う。

2. わが国の債務契約と会計情報：研究課題の提示

首藤ほか［2018a］および首藤ほか［2018b］では、欧米における先行研究のサー
ベイを通じて、債務契約における会計情報の役割について整理した。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となった。また契

..................................
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。
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約締結後においても、財務制限条項への利用等を通じて、経営者のモラル・ハザー
ドを抑制する役割を果たしていることが確認された。これらの結果は、債務契約の
事前と事後において、会計情報が債務契約の効率性を高めていることを示唆する。
もっとも、サーベイの対象とした先行研究は欧米企業をサンプルとするものであ
り、主に欧米の負債市場やコーポレート・ガバナンス等を前提としている。そのた
め、得られた知見のすべてが、必ずしもわが国に当てはまるとは限らない。そこで
本節では、わが国における負債市場の特徴と先行研究の結果を整理したうえで、わ
が国の負債市場特有の研究課題を提示することを目的としたい。

（1） わが国における社債市場の特徴

わが国の負債市場では長らく、間接金融である銀行借入が圧倒的比重を占めてき
た。戦後の金融システムは、経済成長を至上命題として厳しい金融規制のもとにお
かれていたが、1970年代の後半から金融の自由化と呼ばれる一連の規制緩和が起
こり、その一環として、社債市場の整備が開始される2。従来、発行の適否や条件の
決定は、社債受託制度のもと、「起債会」と呼ばれる業界の自主的調整機関に委ね
られていたが、社債の適債基準や財務制限条項といった起債条件が明確化され、発
行限度額が順次引き上げられた3。また有担保原則のもとで前例がなかった無担保
社債の発行も、優良企業に限ってではあるが認められたほか、1993年の社債受託
制度改廃により、証券会社も発行事務に関与できるようになった。1996年には適
債基準と財務制限条項の義務付けが全廃され、社債発行の自由化は完結し、制度上
はすべての企業で社債発行が自由となった（松尾［1999］、計・中村［2003］、Hoshi

and Kashyap [2001]）。
このように、社債発行の自由化や、銀行、証券間の競争に伴い、企業の資金調達
の選択肢自体は拡大した。もっとも、社債発行には多くの情報開示が要求される
中、十分な開示体制が整備されていない中小企業を中心に、多くの企業が現在も銀
行借入に依存していると指摘されている（田中・石渡［2016］）。また、わが国の社
..................................
2 債券発行、外国為替取引、金利、株式市場、金融商品といった 5項目にわたる一連の規制緩和をいう
（Hoshi and Kashyap [2001]）。

3 社債受託制度とは、戦前から続いた起債市場に対する統制の一種であり、社債の受託会社と引受会社
を分離し、前者は銀行、後者は証券会社の業務とされた。その後、制度は変容するが、高度成長期、
受託会社は払込金の徴収をはじめとする発行事務や償還事務の代行、社債権者集会の招集権限など
があり、こうした権能を背景に、個別企業の社債発行に深く関与した。引受会社は、社債の引受けと
販売を行い、引受けリスクを負担したにもかかわらず、社債の最大の消化先が銀行であったため、受
託会社ほどの影響力はなかった。なお、受託会社には通常メインバンクが就任し、70年代まではデ
フォルト社債の一括買取りも期待されていた（松尾［1999］）。起債会は社債受託制度における募集の
受託会社（銀行）と引受会社（証券会社）によって構成され、起債会格付けと呼ばれた基準を通して
起債市場全体の需給を管理していた（松尾［1999］）。
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債市場は、後述のとおり市場規模や流動性も乏しく、米国と比較して未発達である
と指摘されることが多い（社債市場の活性化に関する懇談会［2010］）。そこで以下
では、わが国の社債市場の特徴について、特に会計情報の役割を考察するうえで重
要と考えられる点について、簡単に整理したい。具体的には、①市場規模が小さい
こと、②流動性が低いこと、③銀行による保有割合が高いこと、④ハイ・イールド
債が事実上存在しないことを確認する。
まず①の市場規模について、企業の資金調達に占める直接金融と間接金融の割合
をみると、間接金融（銀行借入）が 20％を超えるのに対し、直接金融（社債）は
5％に満たない4。米国では、企業の資金調達は銀行借入 6.6％、社債 14.5％である
ことと比較しても、銀行借入の多さがわが国における負債市場の大きな特徴点であ
ることがわかる。社債発行企業が、わが国では相対的に信用力の高い一部の企業に
限られていること（田中・石渡［2016］）や、そうした発行企業の資金需要が旺盛
とはいえないことなどが要因として考えられる。
②の流動性の低さは、国債市場と比較するとわかりやすい。2015年度の債券市
場の回転率は、国債が 60％近くあるのに対し、社債は 3％程度とごく一部しか取引
されていない5。また、国債市場では現先取引も活発に行われているが、社債市場
ではほとんどみられないのが現状である。その背景にはさまざまな要因があるが、
発行時から満期まで持ち切るという、投資家のバイ・アンド・ホールド戦略が支配
的であることがその一因と指摘されている（現代社債投資研究会［2008］、田中・
石渡［2016］）。こうした環境のもとでは、既発債がそもそも市場に放出され難いた
め、価格の透明性が低く、市場の発展につながり難い。投資家としては、ひとたび
手放すと、同種同量の銘柄を再入手し難いことから、継続保有指向を一層強めると
いう、悪循環に陥っている（現代社債投資研究会［2008］）。
③について、既発債の業態別保有割合をみると、わが国では一部の業態への偏り
がみられる。すなわち、米国では海外投資家、保険、投資信託がそれぞれ 2割強を
占め、次いで年金資産が 1割、銀行は 5％程度となっている6。これに対してわが国
では、銀行、保険、および年金資産で 8割近くを占め、なかでも銀行が全体の 4割
を保有する7。投資信託や海外投資家による保有がほぼ皆無であるほか、近年増加

..................................
4 日本銀行調査統計局「資金循環の日米欧比較」（2016年 9月 29日）の 2016年 6月現在のデータに基
づく。

5 ここでいう債券市場の回転率とは、「市中発行残高」に対する「売買高」の比率をいう。市中発行
残高は証券保管振替機構『債券種類別発行償還状況』（2016年 3月末時点）、売買高は日本証券業協
会『公社債種類別店頭売買高』（2016年 3月末時点）に従って計算した。各データの詳細は、それぞ
れ https://www.jasdec.com/material/statistics/ と http://www.jsda.or.jp/shiryo/toukei/shurui/index.html を参
照。

6 連邦準備制度理事会（Board of Governors of the Federal Reserve System）“Financial Accounts of the United
States”（2016年 3月末時点）のデータに基づいている。

7 日本銀行『資金循環統計』（2016年 3月末時点）のデータに基づいている。
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傾向の個人投資家の割合も米国対比でははるかに低いなど、わが国の社債市場は銀
行を中心とする国内機関投資家の影響がきわめて強いといえる8。
④について、米国の流通市場では、低格付け、高金利の社債が占める割合が 13％
程度あるのに対して、わが国では、信用格付けが BBB格を下回るいわゆる「ハイ・
イールド債」はほとんど発行されない状況となっている9、10。この背景には、社債
保有者の投資方針があると指摘されている。すなわち、前述のとおり、運用資金の
主な源泉が預金や年金資金である中、投資方針は一般的にリスク回避的となり、一
定の投資水準以上の信用力の高い社債のみ購入、保有する一方、下回る場合には売
却する方針が採られやすい。そのため、デフォルト・リスクの高い社債は、投資家
から敬遠されるかリスクの上昇に際して一斉に売却され、その当然の帰結として、
一定の投資水準以上の社債のみが取引対象となることから、ハイ・イールド債の市
場が成立し得ない状況にある（現代社債投資研究会［2008］、田中・石渡［2016］）。

（2） わが国における銀行借入の特徴

わが国の銀行借入の特徴の 1つとして、いわゆる「メインバンク」の存在が挙げ
られる。その定義は確立されているわけではないが、一般的には、「ある企業に対
する融資シェアの最も高い銀行」とされる。また、①高い融資シェアに加えて、②
株式保有による資本関係、③人的関係、④預金のほか、外国為替取引などの総合的
な取引関係、⑤長期的関係、⑥メリットを享受するだけでなくデメリットも許容す
る関係といった要素が指摘されている（シェーンホルツ・武田［1985］）。同システ
ムは、国内外の研究において、わが国の高度成長期の旺盛な資金需要を満たし、経
済成長を支えた仕組みとして言及されることが多い。
メインバンクの機能に関する理解は、わが国における会計情報の役割を考察する
うえできわめて重要である。メインバンクは取引先企業の私的情報を蓄積してお
り、会計数値に依拠したモニタリングの必要性が低いと想定されるなど、会計情報
との関係性において特殊な存在と考えられるからである。そこで以下では、メイン

..................................
8 1992年の金融制度改革法により、銀行と証券で業態別子会社方式の相互参入が認められ、銀行と証
券の区別が緩和された。前述のとおり、社債発行の自由化によって銀行の影響力は低下したが、長
期信用銀行を筆頭に銀行は証券子会社を次々と設立し、社債引受業務へ進出した。こうした銀行系
の証券会社が、1997年ごろには新規発行の引受けの半分を担っていたとされる（Hoshi and Kashyap
[2001]）。

9 米国証券業金融市場協会（Securities Industry and Financial Markets Association）“U.S. Corporate Bond
Issuance and outstanding” に基づくデータである。詳細は、https://www.sifma.org/resources/research/
us-bond-market-issuance-and-outstanding/ を参照。

10 日本証券業協会『公社債発行銘柄一覧』（2016 年 3 月末時点）のデータに基づく。詳細は、http:
//market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/hakkou/index.html を参照。
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バンクの機能およびその変遷について整理を行う。
メインバンクは、取引先企業の内部情報をさまざまな経路で取得しており、企業
との間に生じる情報の非対称性を効果的に軽減することができる11。こうした立場
ゆえに、メインバンクは企業の経営状況に応じてさまざまな機能を発揮するといわ
れており（Aoki [1994]）、融資やモニタリングの機能に加えて、ガバナンス面でも
機能するのが特徴である。
メインバンクの具体的な機能についてはさまざまな観点から整理されているが、
会計学研究の立場からは、①資金の安定供給、②企業経営の安定化、③モニタリン
グの代行、そして④財務悪化時の救済（「状態依存型ガバナンス」）を指摘すること
ができる12、13。
まず①について、メインバンクは最も安定した資金供給源である。融資の金利水
準を一定に保つことで、安定した収益源を確保するとともに、企業の抱える資金調
達コストが変動するリスクを一部負担する（リスク・シェアリング機能：Nakatani

[1984]、内田［2010］）。また、企業がメインバンクを評価する最大の理由は、資金
調達源としての機動性（迅速性）とされる（広田［2012］）。
また②について、メインバンクは多くの取引先企業の安定株主となっていた中、
債権者と株主間の利害対立を緩和し、経営の安定に寄与していたと考えられる。
③について、メインバンクは企業のモニタリングを他の債権者に代わって行って
いる面がある（Sheard [1994]）。メインバンク以外の資金供給者の情報収集能力は
メインバンクには及ばないため、企業の経営状態に関するモニタリングはメインバ
ンクへ専属的に委任（delegate）され、メインバンクに対する信頼を通じて企業に資
金が提供されていると指摘されている（Aoki [1994]）14。
..................................
11 具体的には、企業はメインバンクに決済その他の銀行業務を集中させ、取引関係と同時に経営状況
や組織に関する情報を提供する。加えて、株主としての立場や役職員の派遣を通した情報経路があ
り得る。こうした関係が長期間継続し、情報が蓄積される結果、多少のデメリットは許容し将来に
わたって生じるメリットを独占的に享受するようになる。詳細については、シェーンホルツ・武田
［1985］等を参照。

12 Aoki [1994]は、長期的な融資やモニタリング、ガバナンス、問題発生時の介入機能などを指摘してい
る。また Hoshi and Kashap [2001]は、逆選択の克服やモラル・ハザードの緩和、株主と債権者の利害
調整、財務危機時の処理費用の軽減、モニタリング重複の回避などを挙げている。そのほか、債務者
の信用状態に関する情報の生産・伝達機能（シェーンホルツ・武田［1985］）といった捉え方もある。

13 このほか、鹿野［2006］は債権者と株主の立場から整理し、メインバンクの特徴を、①資金の安定供
給の約束、②銀行取引の集中、③企業経営の安定、および④経営悪化時の介入権の留保の 4点として
いる。また Aoki, Patrick, and Sheard [1994]では、メインバンク・システムには資本市場との競争から
銀行を保護してきた金融規制（護送船団方式）も組み込まれており、企業・銀行・規制当局の「関係
の束」として捉えられている。

14 他の金融機関に対する「シグナリング機能」といわれることもある（経済企画庁［1996］）。また、こ
こでいうモニタリングは、貸付けに至る前から貸付期間が満了するまでの経営状態の監視をいう（事
前モニタリングと中間モニタリング）。情報の非対称性は、貸付前では逆選択の問題を生じさせ、貸
付期間中はモラル・ハザードを発生させる可能性があるところ、メインバンクはこれらの問題を緩和
することができる。
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最後に④について、メインバンクは融資関連業務に止まらず、企業統治への関与、
特に財務悪化時の救済機能が注目されてきた。メインバンクは企業の経営状態を最
もよく知る外部者であり、最も強い利害を有する債権者である。そのため、企業の
財務状態が悪化した際には、企業経営に介入して企業の再建（あるいは清算）を先
導することができ、追加融資や経営陣の更迭、資産の処分などの再建策において中
心的な役割を果たす（Sheard [1994]）。1980年代までは、不履行に陥った社債の一
括買取りが、受託会社であるメインバンクにより行われることもあった。こうした
機能は財務状態の悪化に応じて顕在化することから、メインバンクによる企業統治
は「状態依存型ガバナンス」（Aoki [1994]）と呼ばれている。なお、平常時におい
ては、このガバナンス機能が経営陣に対する圧力となり、敵対的買収といった市場
原理に代わる規律を生み出していたと評価されている（Hoshi and Patrick [2000]）15。

（3） 先行研究の概観

首藤ほか［2018a］および首藤ほか［2018b］では、欧米の先行研究の発見事項に
依拠して、会計情報の事前的役割と事後的役割を検討した。以下では、同様の観点
から、本邦企業を検証対象とした先行研究を概観する。

イ. 会計情報の事前的役割に関する研究
首藤ほか［2018a］では、会計情報の開示は、債権者の投資意思決定に有用な情
報となっていること、言い換えれば、債務契約における事前的役割を担っているこ
とを示す数々の証拠を確認した。
例えば、首藤ほか［2018a］3節（1）では、会計利益は社債発行時の利率や利率ス
プレッドと有意な負の関連性を示しており、社債市場における会計情報の有用性が
確認された（Datta and Dhillon [1993]、Jiang [2008]）。Kitagawa and Shuto [2017]は、
わが国の社債市場を分析対象として、Jiang [2008]の分析視点と同じように、利益ベ
ンチマークの達成と負債コストの関係を調査している。Kitagawa and Shuto [2017]

の特徴は、実績値ベースの 3つの利益ベンチマークに加えて、予想利益が増益予想
か減益予想かを示す利益ベンチマーク変数を分析に追加したことである。わが国の
ディスクロージャー制度の大きな特徴の 1つは、東京証券取引所の要請に従ってほ
ぼすべての上場企業が次期の業績予想を開示していることである。株式市場では、
この予想利益情報は実績利益よりも株価との関連性が高いことがわかっているが、
社債市場における評価は未検討の課題であった。分析を行った結果、①増益予想の

..................................
15 ただしこのようなメインバンクの機能は近年において変容していることがしばしば指摘される。メ
インバンクの機能の変容については、補論に要約している。
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開示は社債発行時の利率スプレッドを縮小させること、②デフォルト・リスクが高
い場合には、①の関連性はみられないことを明らかにした。この結果は、経営者予
想利益情報は、わが国の社債市場において重要な情報源となっている一方、デフォ
ルト・リスクが高い場合には、社債投資家がその評価を割り引いていることを示唆
している16。
また Shuto, Otomasa, and Suda [2009]は、利益情報ではなく自己資本比率と社債
の利率スプレッドの関係を分析している。同論文の主要な関心は、わが国の会計制
度のもとで計算する自己資本比率には、いわゆる「ダーティー・サープラス項目」
が含まれるため、そのような会計項目が純資産としての価値を有するか否かを負債
コストとの関連性から検証することであった17。分析の結果、①自己資本比率が高
い企業ほど負債コストは低いこと、②土地再評価差額金といった自己資本を形成す
る一部のダーティー・サープラス項目は負債コストに対する説明力を有しないこと
を示している。
首藤ほか［2018a］3 節（3）では、ディスクロージャーの質が負債コストに影
響を与えることを確認した（Sengupta [1998]、Francis, Khurana, and Pereira [2005]、
Franco, Urcan, and Vasvari [2016]）。この点を実証した初期の研究として、須田・首
藤・太田［2004］がある。彼らは、ディスクロージャーの質と負債コストの関係性
を検証するため、格付けを変換した数値を従属変数、ディスクロージャーの質に関
するダミー変数（アナリストによるランキング 1～3位までに 1を、それ以外に 0

をそれぞれ割り当て）を独立変数とした順序プロビット・モデルを用いて回帰し、
ディスクロージャーの質が高ければ、格付けも高くなることを確認した18。また、
社債の応募者利回りとディスクロージャーのダミー変数との間にも負の相関性を確
認している。これらの結果は、本邦社債市場においても、ディスクロージャーの質
が価格形成に影響を与えていることを示している。
首藤ほか［2018a］3節（4）では、会計発生高や利益の保守性で測定する会計利益
の質が高い企業ほど、契約条件が緩和されることを理解した（Ahmed et al. [2002]、
Zhang [2008]、Kang, Lobo, and Wolfe [2015]、Khurana and Wang [2015]、Francis et al.

[2005]、Bharath, Sunder, and Sunder [2008]、Graham, Li, and Qiu [2008]）。この点に関
して、高須［2012］は、1992～2011年における一般事業会社を対象に、会計発生高
の質や利益平準化の程度の高い企業ほど、社債の利率スプレッドが縮小する傾向に
..................................
16 デフォルト・リスクが高い場合に、経営者予想利益の有用性が低下する理由として、①社債投資家は
デフォルト・リスクが高い場合には、損失回避といったダウンサイドに関する情報に敏感になるこ
と、②デフォルト・リスクが高い場合には予想利益にバイアスが介在しやすくなることを、実証結果
に基づいて主張している。

17 具体的には、本研究では、貸借対照表の純資産の部に計上される、「その他有価証券差額金」、「外貸
換算調整勘定」、および「土地再評価差額金」の 3項目に関して検証している。

18 アナリストによるランキングは、公益財団法人日本証券アナリスト協会が毎年実施している「リサー
チ・アナリストによるディスクロージャー優良企業選定」による。
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あることを確認している19。また大橋［2015］は、2006～12年に発行された 580件
の社債を抽出し、Beaver and Ryan [2000]に基づく無条件保守主義の程度を示す指
標について、利率スプレッドや格付けとの関係性を検証した。その結果、無条件保
守主義の程度が高いほど、利率スプレッドが縮小し、格付けが上位になることが確
認された20。
また、わが国の金融システムの特徴であるメインバンクは利益の質に影響を与え
ることもわかっている。例えば、奥田・安田［2003］は、メインバンクの存在が、
財務危機にある企業の裁量的会計発生高に与える影響を検証している21。1995～99

年における 61社をサンプルに実証分析を行ったところ、メインバンクを有する企
業では、裁量的会計発生高の水準が抑制されることが確認された。また、梅澤・海
老原［2016］では、彼らのサンプル期間の後半（2001～09年度）では、メインバン
クからの借入に高依存の企業は、低依存の企業に比べて、裁量的発生高で測定する
財務報告の質は高くなることが示されている。この点については、金融監督行政が
強化され、信用リスク管理態勢が整備、確立されたことによって、メインバンクが
取引先企業に質の高い財務報告を求めるようになったためと推測している22。
さらに、私的情報を用いたメインバンクのモニタリングと、公的情報である会計
情報の役割との関係性を検証したのが、Shuto, Kitagawa, and Futaesaku [2017]であ
る。2節（2）で確認したとおり、メインバンクは取引先企業に関する私的情報を蓄
積しており、高いモニタリング能力を有していると考えられる。そのため、社債発
行企業がメインバンクを有している場合、社債権者は、社債発行企業に関するモニ
タリングをメインバンクに委任することで、質の高い会計情報への需要を弱める可
能性がある。実際、複数の欧米の先行研究において、株主や社債権者から銀行への
モニタリングの委任が行われることが示唆されている（Vashishtha [2014]、Nikolaev

[2010]）23。また銀行は、企業のデフォルト・リスクが高い際に、モニタリングを強
めるインセンティブを有するほか（Vashishtha [2014]等）、本稿 2節（2）で確認し

..................................
19 金融危機後（2008年 9月以降）では、その関係性が強まることも確認されている。これは、金融危
機を契機に、投資家が社債のリスクをより厳しく評価しているためとしている。

20 ただし同研究では、Khan and Watts [2009]に基づく条件付保守主義の程度を示す指標については、同
様の関係がみられないことも、あわせて確認されている。これは、銀行との比較ではモニタリング・
コストが高く、再交渉が困難であるという社債権者の特徴が、保守主義の機能や有効性に影響してい
ることを示唆していると指摘している。

21 メインバンクを、融資順位および銀行の中の株主順位がいずれも第 1位の銀行、財務危機にある企
業を、インタレスト・カバレッジ比率が 2期連続で 1を下回った企業と定義している。また裁量的
会計発生高（経営者の裁量により生じる会計発生高）は、Dechow, Sloan, and Sweeney [1995]に基づ
き算出している。

22 また、メインバンクの株式保有比率が高い場合、会計情報の質が高いことが、全期間において確認さ
れている。これは、会計情報の質を向上させることで、資本コストを低下させること（企業価値の向
上）を、メインバンクが大株主として求めているためとしている。

23 詳細については、首藤ほか［2018b］2節（3）ハ．を参照。
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たとおり、わが国のメインバンクは、特に企業の財務悪化時には救済機能を有する
ことも指摘されていた（Aoki [1994]）。以上を踏まえると、企業のデフォルト・リ
スクが相対的に高いケースでは、メインバンクは私的情報を用いたモニタリングへ
の依存度をより強め、会計情報の重要性が相対的に弱まることが予想される。
上記の問題意識から、Shuto, Kitagawa, and Futaesaku [2017]は、会計情報の質と
普通社債発行時の利率スプレッドの関係性について実証分析を行っている。2001～
15年に発行された 2,181件の社債をサンプルとする分析の結果、まず質の高い会計
発生高の報告が、サンプル全体でみると利率スプレッドを縮小させることを確認
した24。次に、メインバンクを有する社債発行企業の財務状況が相対的に悪化した
際には、その関係性がみられなくなることを明らかにした25。これらの結果に基づ
き、企業の財務状況が相対的に悪化し、メインバンクが私的情報を用いたモニタリ
ングを行うインセンティブが高まる場合には、社債市場における高品質な会計情報
への需要が弱まると結論付けている。
首藤ほか［2018a］3節（5）では、株式の所有構造といったコーポレート・ガバ
ナンスも、負債コストに影響を与えることを示した（Bhojraj and Sengupta [2003]、
Anderson, Mansi, and Reeb [2003]、Deng, Intintoli, and Zhang [2016]、Minnis [2011]、
Pittman and Fortin [2004]、Chen et al. [2016]）。Shuto and Kitagawa [2011]は、経営者
持株比率と社債の利率スプレッドの関係を分析した研究である。首藤ほか［2018a］
2節で説明したように、経営者持株比率が高い企業では、株主と債権者の間のエー
ジェンシー問題が悪化する可能性がある。社債投資家がこのような期待を契約条
件に織り込んでいれば、経営者持株比率と負債コストの間には正の関連性が存在す
ることが期待される。分析を行った結果、①経営者持株比率が高い企業では社債の
利率スプレッドが拡大すること、②負債のエージェンシー費用が大きい企業ほど、
その①の関連性は強くなることが示された26。また同研究は、わが国特有の安定株
式保有構造が負債コストを抑える効果があることも例証しており、株式所有構造と
いったコーポレート・ガバナンスは債務契約の条件に影響を与えることが示されて
いる。
このように、わが国の負債市場でも欧米同様、ディスクロージャーや会計情報の
質、さらにはコーポレート・ガバナンスが、契約条件に影響を与えていることが、
複数の先行研究で示されている。

..................................
24 会計発生高の質は、Dechow and Dichev [2002]のモデルを展開した McNichols [2002]に依拠して測定
している。

25 他方、社債発行企業の財務状況が安定している状況では、会計発生高の質と利率スプレッドの関係性
は、メインバンクの有無に関わらず維持されることが報告されている。

26 負債のエージェンシー費用を把握するために、①資産代替、②負債の増加、および③配当の増加を示
す財務変数を作成し、それらを合成することで負債のエージェンシー費用の変数を作成している。
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ロ. 会計情報の事後的役割に関する研究
首藤ほか［2018b］2節で確認したとおり、財務制限条項は、株主と債権者の利害
対立を緩和するツールとして重要な役割を担っている。そのため、わが国における
財務制限条項の実態を把握することは、債務契約における会計情報の事後的役割を
検討するうえで不可欠といえよう。
わが国の財務制限条項に関する実務の最大の特徴として、とりわけ銀行融資にお
いて、その設定事例が極端に少ないことが指摘できよう。シンジケート・ローン市
場の拡大に伴い、融資契約に付される財務制限条項の利用頻度が増加傾向にあると
いわれているものの（中村・河内山［2013］）、多様な財務制限条項で経営者行動を
縛る米国のような金融実務はわが国ではほとんど観察されない。以下では、わが国
の財務制限条項の実態を解明したいくつかの先行研究に注目する。
社債に関しては、古くは大蔵省の行政指導により、財務制限条項の設定が義務付
けられてきた。その設定が自由化されてからは、企業は自由に財務制限条項を設定
できるようになったが、その実態に注目したのが稲村［2009］である。稲村［2009］
によれば、2001～06年の公募社債に付された財務制限条項の設定内容を調査した
ところ、会計数値を用いた条項の設定は非常に少なく、担保設定に関する条項の利
用が一般的となっていた。一方で、稲村［2011］では、2005年中に決算期をむか
えた本邦企業の銀行借入のうち、財務制限条項に関する情報開示を行っている企業
51社を調査した結果、財務制限条項の多くに会計数値が用いられていることが報
告されている。
ただし、条項の内容については企業間であまり差異のない画一的なものとなって
いるほか、抵触時においても、厳しい罰則が科されることは少ないことが指摘さ
れている。例えば、中村・河内山［2015］は、財務制限条項に関するデータを有価
証券報告書等から手作業で収集し（対象期間：2004～12年、サンプル：1,157件）、
内容を検証した。その結果、純資産維持条項（全体の 92.4％）および利益維持条項
（同 79％）が圧倒的多数を占め、財務諸表の会計数値をそのままのかたちで用いる
ことが特徴であると指摘した27。そのうえで、わが国では債務者固有のリスクが条
項に反映されていない可能性を指摘している。また、抵触時に資金の一括返済を求
めるような厳しい条項は稀であるほか、実際に抵触した場合でも、条項の見直しな
どについてはいったん様子見の対応をとる傾向にあることが報告されている28、29。
..................................
27 前出の稲村［2011］のサンプルでも、利益維持条項（全体の 76.5％）および純資産維持条項（同

74.5％）が主流となっている。他方、米国の財務制限条項は、インタレスト・カバレッジ・レシオや
有利子負債／ EBITDA倍率をはじめとする多種多様な条項が設定されるうえ（Demerjian and Owens
[2016]）、会計処理によって影響を受け得る財務諸表の会計数値そのままではなく、EBITDAをはじ
めキャッシュ・フローを意識した指標が利用される傾向にある（Demerjian [2011]）。なお、EBITDA
とは、Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization の略称で、特別損益、支払利息、
および減価償却費を、税引前利益に足し戻した額である。

28 この点、中村［2011］は、2008～09年に財務制限条項に抵触した 71社を調査し、実際に条項に抵触
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このように、わが国における実態調査は、設定される財務制限条項は画一的な内
容であり、抵触時の罰則も相対的に緩いものであることを示している。こうした事
実は、わが国の財務制限条項が、モラル・ハザードの抑止という会計情報の役割を
発揮するためのツールとしてはさほど機能していない可能性を示唆しており、重要
な検討課題を提示しているといえよう。
首藤ほか［2018b］2節（3）イ．では、財務制限条項の抵触が企業行動に与える影
響をサーベイした（Demiroglu and James [2010]、Nini, Smith, and Sufi [2009]、Beneish

and Press [1993]、Roberts and Sufi [2009]、Nini, Smith and Sufi [2012]、Jung, Lee, and

Yang [2016]）。このような課題に取り組んだ研究として、河内山［2014］がある。
同研究は、2004～11年度の間に財務制限条項への抵触 72件を対象として、分配可
能財源の有無にかかわらず、企業は抵触後において配当を行わないか減配する傾向
にあることを確認している。また、河内山・中村［2016a］は、2004～13年で同じ
く条項への抵触 263件をサンプルとした分析を行い、財務制限条項に抵触した企業
は、抵触していない企業と比較して、その後の投資支出額を減少させていることを
発見した30。さらに、河内山・中村［2016b］は、被説明変数を翌期の①短期の借入
金利子率、②長期の借入金利子率、または③加重平均利子率、説明変数を抵触した
際に 1としたダミー変数とする回帰分析を行った。分析の結果、ダミー変数は 3つ
の被説明変数すべてと有意な正の相関関係を有し、財務制限条項に抵触した企業
は、金利上昇という事実上のペナルティを受けていることを示唆している。このよ
うに、わが国における財務制限条項への抵触については、罰則の緩さが指摘されて
いるものの、実際には配当や投資といった行動を抑制し、負債コストを上昇させる
ことが確認されている。すなわち、一定程度、経営者の行動を抑止する効果を有し
ていることが示唆される。
首藤ほか［2018b］2 節（4）では、経営者は財務制限条項に抵触することを回
避するために利益調整を実施していることを確認した（Dichev and Skinner [2002]、
Beatty and Weber [2003]、Beatty and Weber [2006]、Kim, Lisic, and Pevzner [2011]、
Franz, HassabElnaby, and Lobo [2014]）。財務制限条項が経営者の利益調整を助長し
ているか否かに関し、須田［2000］は、1992～99年に財務制限条項に抵触し担保権
を設定した企業は、その直前に利益増加型の利益調整を行っていることを示してい

.................................................................................................................................................
しても、一括返済が行われたケースは 2件しかないことを報告している。

29 米国においても、抵触時に一括返済が求められることは少ないことが指摘されているものの（Dichev
and Skinner [2002]）、抵触前には再交渉が行われることが多いほか、抵触した場合には条項の内容が
厳しくなる傾向にある（Nini, Smith, and Sufi [2012]、Roberts and Sufi [2009]、Denis and Wang [2014]）。

30 この結果は不完備契約理論に基づき解釈される。すなわち、財務制限条項への抵触が再交渉の場を
設ける「きっかけ」として機能するのであれば、再交渉の際、債権者は債権の安全性の確保を求める
一方、債務者も、再交渉を有利に進めるために、投資プロジェクトの見直しやリストラ等に着手する
可能性がある。なお、不完備契約理論を用いた財務制限条項の議論については、首藤ほか［2018b］2
節（6）を参照。
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る31。また岡部・稲村［2010］は、財務制限条項を有する債務契約を締結した企業
では、裁量的会計発生高が小さくなっており、平均して利益増加型の利益調整が行
われていないことを報告している。また、稲村［2016］は、2004～08年度における
159件の銀行借入の財務制限条項について調査し、条項の厳しさに比例してより保
守的な会計処理が行われていること、また条項の厳しさは、企業のデフォルト・リ
スクの高さに比例するという結果を得ている32。
首藤ほか［2018b］2節（5）では、各国の制度的要因の違いや、IFRS適用とその
代表的特徴である公正価値会計が、財務制限条項に与える影響を確認した（Miller

and Reisel [2012]、Hong, Hung, and Zhang [2016]、Chen et al. [2015]、Ball, Li, and

Shivakumar [2015]、Demerjian [2011]）。ここで、わが国における公正価値情報の財
務制限条項への影響を検証した研究に、須田・首藤［2004a, b］がある。須田・首藤
［2004a］は、「金融商品に係る会計基準の設定に関する意見書（公開草案）」の公表
（1998年 6月）後に、有価証券の時価評価に伴って会計数値の変動が増加し、意図
しない財務制限条項への抵触が増加することを予測して、財務制限条項の設定が減
少するとの仮説を設定した。1996年 1月から 2001年 9月までに発行された 1,779

件の無担保社債をサンプルとした実証分析の結果、公開草案の公表後に、会計数値
に基づく財務制限条項の設定が減少していることが確認された。さらに、須田・首
藤［2004b］は、同草案の公表前後における社債の利率スプレッドの変化を検証し、
財務制限条項が付されていない社債の利率スプレッドが、草案の公表後に拡大して
いることを確認した。これらの結果は、公開草案に伴う有価証券の時価評価の拡大
が、財務制限条項の機能の発揮を困難にすることを示唆している。
最後に、メインバンクの存在と財務制限条項の関係を検証した研究として、

Kochiyama and Nakamura [2016]がある。前述のとおり、債務者と密接な関係をもつ
メインバンクは、会計情報を用いた事後的なモニタリングに対するニーズが低い。
そのため同研究では、メインバンクへの依存度の高い企業ほど、財務制限条項は付
され難いとの仮説を設定している。2004～13年における 19,587件の財務データを
サンプルとした実証分析の結果、銀行借入に伴う財務制限条項の設定は、メインバ
ンクへの依存度（負債に占めるメインバンクからの借入比率とハーフィンダール指
数の合成変数）が高くなるほど減少することを示した。これは、メインバンクの存
在が財務制限条項の必要性を低下させている可能性を示唆しており、理論的予測と
整合的である33。

..................................
31 しかし本研究のサンプル・サイズは 9社と非常に小さく、また後述の岡部・稲村［2010］とはサンプ
ル期間が異なることに留意が必要である。

32 稲村［2016］は、これらの結果が得られたことに関して、業績不振な企業に対して、メインバンクや
監査人がモニタリングを強めている可能性等に留意する必要性を指摘している。

33 中村・河内山［2013］でも、同様の結果が得られている。さらに、①業績が悪い企業ほど、また、②
債権者と利害の対立する株主に、「物言う株主」である外国人投資家が占める割合が高いほど、財務
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以上のとおり、わが国の財務制限条項に関しても興味深い知見が得られている
が、これらの検証結果には、サンプル抽出バイアスの可能性がある点には留意が必
要である（中村・河内山［2013］等）。すなわち、わが国では有価証券報告書上、財
務制限条項設定に関する開示義務がなく、対外的に開示していない企業でも、条項
を設定している可能性がある。今後はサンプル・データの蓄積を伴う、より詳細な
検証が期待されるところである34。

（4） 研究課題の提示

本節の最後に、わが国の負債市場の特徴および本邦企業を対象とする先行研究等
を踏まえ、今後の研究課題を提示する。本節（3）では、わが国の債務契約に関す
る経験的証拠を確認したが、その数は首藤ほか［2018a, b］でみた欧米のそれと比
較すると圧倒的に少なかった。まずは、欧米の結果と比較可能な質の高い研究成果
の蓄積が喫緊の課題となるであろう。そのような研究を実施する際には、わが国特
有の制度的要因を考慮することが重要なポイントになる。本節（1）で指摘したよ
うに、わが国の社債市場と銀行借入は、他国とは異なる特徴を有していた。具体的
には、社債市場では、①市場規模が小さいこと、②流動性が低いこと、③銀行によ
る保有割合が高いこと、④ハイ・イールド債が事実上存在しないこと、といった特
徴を指摘した。また銀行借入ではメインバンクが伝統的に強い影響力を持ってきた
ことを議論した。さらに、わが国の財務報告をめぐる環境において、他国と多少の
相違がみられる。
以下では、このような制度的要因を勘案しつつ、わが国の債務契約における会計
情報の事前的役割と事後的役割を理解するために必要な研究課題を指摘する。
まず、会計情報の事前的役割を検討するためには、社債と銀行借入等の契約条件
と会計情報の関係を検証する必要がある。
社債市場においては、いくつかの先行研究により、会計利益と利率スプレッドの
関連性が確認されており、さらに会計発生高の質や保守主義の程度等が利率に影響
を与えていることも明らかになりつつある。今後は、他の会計利益の質や利率以外
の契約条件（返済期限や担保設定等）についても検証を行い、会計情報が意思決定
支援機能を果たしているか否かを慎重に検討していくことが期待される。特に、米
国の社債市場と比較して、市場規模が小さく、流動性が低いという本邦市場の特徴
が、会計情報の有用性、または社債市場の効率性に影響を与えているか否かを検証
することは最初の検討課題となるであろう。
.................................................................................................................................................
制限条項が付されやすいことも、あわせて報告されている。

34 米国には商業用データベース（DealScan）がある一方で、わが国には存在しないことも指摘されてい
る。
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また、首藤ほか［2018a］3節（1）では、会計情報の有用性は企業のデフォルト・
リスクに応じて変化することを確認した。わが国の社債市場の特徴の 1つは、ハ
イ・イールド債市場が事実上存在しないことである。そのため、会計情報の有用性
が発行企業の財務状況に応じてどのように変化するのかを、わが国の社債市場でも
確認する必要がある。さらに、メインバンクの存在は社債の発行にも影響を与える
ように思われる。メインバンクを中心とする銀行は、社債の多くを保有しており、
グループの証券子会社を通じて、発行業務の引受けも行っている。このように銀行
が社債の発行にも密接に関係している状況下で、企業が社債発行と銀行借入を選択
する決定要因は何なのか、またその際に会計情報の果たす役割は何なのか、という
ことも重要な検討事項であろう。
銀行借入に関しては、わが国の銀行借入やシンジケート・ローンを対象とする研
究はほとんど存在しないため、会計情報と契約条件に関する研究を行うことが最初
の検討課題となる。銀行は、取引を通じて企業の私的情報を有しているため、他の
利害関係者と比較して、会計情報への依存度が相対的に低くなる。メインバンクを
有する企業が債務契約を締結する際に、代替的な私的情報を所与として、会計情報
がどのような役割を果たしているのかを多角的に検証する必要がある。
さらにわが国の財務報告環境に目を向けると、国際財務報告基準（International

Financial Reporting Standards: IFRS）を含む複数の会計基準（日本基準、米国基準、
IFRS、または修正国際基準）の選択適用が認められている。首藤ほか［2018a］に
おける先行研究の検討では、IFRSを採用することで、企業は直接金融による資金
調達が容易になるとの結果が得られていた。わが国の IFRS採用企業の資金調達行
動の変化を検証することも興味深いテーマとなるであろう。
会計情報の事後的役割を理解するためには、債務契約に付される財務制限条項に
注目する必要がある。米国と比較すると、わが国の債務契約における財務制限条項
はその内容が画一的であり、開示状況から判断するに設定数も少ないことが確認さ
れた。会計情報の契約支援機能を確認するためには、財務制限条項が経営者のモラ
ル・ハザードを抑制し、エージェンシー費用を削減していることを示す経験的証拠
が必要になる。わが国の財務制限条項設定の決定要因や、米国に比べて普及してい
ない原因を解明するのはその第一歩となるであろう。
また、メインバンクの存在は、銀行借入における財務制限条項の設定や抵触等の
対応にも影響を与えることが予想される。メインバンクは私的情報を利用したモニ
タリングを行うことが可能であるため、同じ効果が期待される財務制限条項の設定
数や厳しさに影響を与えるかもしれない。また財務制限条項に抵触した場合には、
企業から銀行にコントロール権が移転するが、メインバンクには従来から企業の救
済や清算に関する機能が期待されており、どのようなかたちでコントロール権の移
転が行われるのかを解明する必要がある。財務制限条項が米国で確認されたような
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コントロール権移転の仕掛けとして機能しているか否かは、会計情報の役割を理解
するうえでも重要である。
また IFRSに代表される、公正価値指向型の会計基準がわが国の財務制限条項の
経済的機能に与える影響も検討する必要がある。首藤ほか［2018b］の検証では、
IFRSの導入により、財務制限条項の経済的機能が後退したことを示唆する結果を
確認した。そのような現象がわが国で起きているか否かを精査する必要がある。

3. 総括と展望

本研究の目的は、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経済的意義を検討することであった。具体的に
は、（1）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を目的とした。
首藤ほか［2018a, b］における欧米の先行研究のサーベイは、会計情報の「事前
的役割」と「事後的役割」という観点から発見事項の体系化を行った。主要な発見
事項を改めて整理すると以下のとおりである。まず、会計情報の事前的役割に関す
る先行研究からは、（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、資金調達の方法やシン
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、①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、負債性資金の調達
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
において会計情報が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
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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。
また、会計情報の事後的役割に関する先行研究からは、（1）財務制限条項は、経
営者のモラル・ハザードを軽減することを目的としてその内容が設定されているこ
とが確認された。（2）財務制限条項設定の決定要因を分析した研究からは、①債務
者の財務特性に対応するかたちで財務制限条項の内容を変化させていること、②会
計情報の信頼性が低くなるケース（内部統制の脆弱性や修正再表示の公表）では、
財務制限条項の設定数が減少していること、③コーポレート・ガバナンスが整備さ
れている企業では、財務制限条項の需要が減少することがわかった。（3）財務制限
条項に関する経済的帰結を扱った先行研究は、財務制限条項の設定が、①経営者が
モラル・ハザードを起こさないよう実際に規律付ける効果があること、②保守的な
会計選択を要求すること、③条項へ抵触した場合に、監査報酬の増加や銀行のモニ
タリングを強めること、そして④負債コストを低減させることといった経済的帰
結をもたらすことを示していた。また、（4）財務制限条項には、経営者の利益調整
を誘発するリスクが内在することも確認した。さらに、（5）国際比較を行った研究
は、①各国の制度的要因が会計情報の契約支援機能に影響を及ぼすほか、② IFRS

の適用が、財務制限条項の機能を発揮し難くしている可能性があることを示唆して
いた。最後に、（6）財務制限条項を企業のコントロール権の配分の要として説明す
る不完備契約理論を用いて、財務制限条項の意義に関する新しい側面を解明した。
以上の調査結果は、財務制限条項は、負債のエージェンシー費用を発生させる経
営者のモラル・ハザードを抑制する目的で設定され、概ねその効果を発揮している
ことを示していた。また、効率的な財務制限条項を設定するためには、保守的な会
計手続きが望まれ、公正価値会計がその経済的意義を損なう可能性があることも重
要な発見事項である。さらに、不完備契約理論に従った財務制限条項の経済的意義
に関する研究は、これまでの会計学研究があまり議論してこなかった領域であり、
債務契約の締結から再契約までの流れを理解するうえで有益なアプローチとなる。
本稿では、以上のような発見事項とわが国の負債市場の特徴に依拠して、いくつ
かの将来研究の課題を提示した。例えば、ハイ・イールド債市場が事実上存在せ
ず、メインバンクが強い影響力を有するわが国の社債市場において、会計情報が果
たす役割について検討することを指摘した。また、メインバンクが有する私的情報
は、企業をモニタリングするうえで、会計情報と代替関係にあることがしばしば議
論される。負債市場における私的情報の存在を前提とした場合、会計情報の意義を
実証的に検討することは興味深い課題であると思われる35。さらに、わが国では、
IFRSをはじめとする複数の会計基準が選択可能となっている。公正価値指向の会
計基準を選択した場合に、本邦企業の資金調達方法や財務制限条項の機能がいかに

..................................
35 このような観点からの数少ない研究として、Kochiyama and Nakamura [2016]や Shuto, Kitagawa, and

Futaesaku [2017]等がある。
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変化するかという点も重要な課題として提案している。
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補論. メインバンクの機能の変容

本論 2節（2）で議論したメインバンクの機能は、金融危機等を契機に変化して
いることが、多くの研究で指摘されている。
まず、前述のとおり社債市場の自由化をはじめとする金融の自由化により、大企
業を中心に資金調達手段は多様化され、保護規制を失った銀行は厳しい競争に曝さ
れた36。もっとも、メインバンクの地位は、必ずしもこれによっては後退しなかっ
たことが指摘されている。例えば、Campbell and Hamao [1994]は、メインバンクを
有する企業と有しない企業について、社債が負債に占める割合を調査した結果、メ
インバンクを有しない企業は、自由化が進展するにつれ社債の対負債比率を急増さ
せたのに対し、有する企業では、その比率は緩やかに上昇したに過ぎないことを示
している。この結果は、メインバンクは取引先の一部を直接金融等に奪われつつ
も、安定した資金供給機能を発揮し続けたことを示唆している。
しかし、1990年代に起きた金融危機が、メインバンク自身を揺るがすこととな
る。バブル崩壊に伴う不動産担保価値の下落により、銀行やその他の金融仲介機
関が保有する債権の多くが回収不能となり、銀行自身への救済が必要な事態に陥
る37。自身の財務悪化に対処するため、メインバンクはいわゆる「追い貸し」や株
式の売却を行った。追い貸しとは、本来清算すべき企業を追加融資で延命させるこ
とを指し、メインバンクはこれによって不良債権処理を先送りした。こうした中、
モニタリング機能は事実上の機能不全に陥ったうえ、企業経営のモラル・ハザード
に対する規律（経営陣の更迭）を失わせ、本来とは別のネガティブな機能（淘汰さ
れるべき「ゾンビ企業」の温存）を果たしたと指摘されている（星［2006］）。また、
取引先企業の株式売却は、メインバンクの要素の 1つであった取引先との資本関係
を弱め、株主、債権者間の利害調整機能を含む経営の安定化の機能が低下していっ
た可能性がある38。なお、株式の売却は不良債権処理のためだけではなく、時価会
計の導入や国際金融規制（バーゼル合意）を受けて、自己資本比率を維持する目的
があったことも指摘されている（Miyajima and Kuroki [2007]）。

..................................
36 社債市場の自由化と時を同じくして、金利の自由化が進展し、コール・レートから長期金利に至るま
で、市場原理に基づく金利設定が行われるようになった。預金金利も 1993年までに自由化され、銀
行間で預金取引先の獲得競争が始まり、銀行にとっては、貸付金利の引上げか、貸出量や貸付先の拡
大を図る必要が生じていた（詳細は清水［1997］を参照）。

37 当時、運用先を求める膨大な資金が、不動産担保融資に集中していた。背景には、規制緩和により、
銀行間における長期、短期金融の棲分けが不完全になったほか、社債発行の自由化もあいまって、競
合が激化したことなどがある（詳細は Ueda [2000]、神田［1994］、清水［1997］を参照）。特に不動産
担保融資は、高度な情報収集能力を要しない点で、膨大な資金の便利な受け皿となった（Hoshi and
Kashyap [2001]、Hoshi and Patrick [2000]）。

38 広田［2009］によれば、メインバンクの持株比率の平均は、4％（2000年）から 2.33％（2008年）に
低下した。
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債務契約における会計情報の役割（3）

こうしたメインバンクの機能の低下を実証的に確認した研究に、蟻川・宮島・小
川［2017］がある。具体的には、1990～2013年の上場企業から抽出した 379社を
対象に、メインバンクの関与の程度を示す指標（株式保有、役員派遣、貸出、業績
悪化時の関与）の時系列変化を観察したところ、いずれの指標についても、1990年
代以降（一時的な上昇を挟みつつ）低下していた。特に業績悪化時の再建を銀行が
主導するケースは 2006年以降見当たらず、機能の低下が顕著であることが確認さ
れた。
他方で、1998年、銀行の信用リスク管理態勢を立て直すため、改正された銀行
法に基づく早期是正措置制度が適用され、翌年には「金融検査マニュアル」が策定
され、融資審査や資産査定、償却・引当ルールの整備が押し進められた。これによ
り、安易な融資は制約されることとなり、銀行の信用リスク管理態勢は整備されて
いった。
また、金融危機後にみられたシンジケート・ローン市場の発展は、資金安定供給
機能の変容を示している。金融危機を通してメインバンクによる資金供給に不安を
抱いた企業は、柔軟な資金調達手法を模索しはじめた。例えば、メインバンクとの
関係（融資順位）にしがらみのない外資系金融機関からの借入や、必要な際に必要
なだけの資金を調達できる融資枠を設定する方法（コミットメント・ライン契約）
などである。コミットメント・ラインは金額が大きくなるため、協調融資ないしシ
ンジケート・ローンの形式に適しており、当時それらのノウハウを有していた外資
系金融機関の参入もあって、わが国のシンジケート・ローン市場が成立したとされ
る（菅原ほか［2007］、小谷［2009］）39。もっとも、メインバンクは通常、シンジ
ケート・ローンの組成時にはリード・アレンジャー、契約期間中にはエージェント
を務めることが多い。そのため、少なくともメインバンクのモニタリング機能に関
しては、特に銀行間でのモニタリングの相互委任は、未だ機能していると推察さ
れる。
なお広田［2009］は、1980年代以降に企業の負債が大きく減少したにもかかわら
ず、負債に占めるメインバンクからの借入の割合はほとんど低下しておらず、企業
とメインバンクの関係は、近年も安定的としている40。具体的には、2005～08年の
間にメインバンクを変更している企業の割合が 3.5％にとどまる中、メインバンク
は高い融資シェアを維持している41、42。
..................................
39 他方、メインバンクも、不良債権処理や金融監督行政の強化を背景に、従来通りの資金供給や財務悪
化時の救済機能を発揮できる確信はなくなっており、デフォルト・リスクを分散できるシンジケー
ト・ローンを歓迎した面があったこと、また相対貸付と異なり市場性を有するシンジケート・ローン
であればリスクに見合った利率を期待できることなども、あわせて指摘されている。

40 「会社四季報」各号における【銀行】欄に最初に記載されている銀行を、メインバンクと定義してい
る。

41 銀行の融資担当者や企業の財務担当者へのインタビューの結果として、企業には、「メインバンクを
大事にする代わりに、必要な時に資金を供給してもらう。危なくなったら助けてもらう。」という暗
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以上をまとめると、金融の自由化という規制環境の変化と金融危機という経済情
勢の変化は、メインバンクの機能、具体的には経営の安定化や財務悪化時の救済と
いった機能を減退させた可能性がある。一方で、金融監督行政は銀行に対しモニタ
リング機能の強化を促し、また、メインバンクの資金供給は、シンジケート・ロー
ン市場の台頭といった新たな側面もみせつつ、依然、存在感を発揮している。これ
らの点を踏まえると、メインバンクの機能がどの程度維持されているかについて、
一概に結論を導くことは難しく、その機能の変遷が会計情報の役割に与える影響に
ついては、実証命題の 1つであると指摘できよう。

.................................................................................................................................................
黙の了解があることを報告している。

42 メインバンクによる持株比率や役員派遣人数等については低下しているが、持株関係については、
90％以上のメインバンクが、株主となっている銀行の中では最大の株主であることも報告されてい
る。

118 金融研究/2018.4



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 1
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ARA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /BGR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CZE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DAN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ETI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /GRE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HEB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HRV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /HUN (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ITA (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LTH (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /LVI (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NLD (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /NOR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /POL (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /PTB (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUM (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /RUS (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SKY (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SLV (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SUO (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /SVE (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /TUR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /UKR (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for prepress printing of International Academic Publishing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFFff08682aff0956fd969b6587732e53705237793e306e51fa529b6a5f306b90693057305f002000410064006f0062006500200050004400460020658766f830924f5c62103057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e30593002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive true
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


