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要  旨 

本稿の目的は、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、（１）既存研究の発見事項の体系化と論点整理を行い、

（２）日本の債務契約に関する研究機会を提示することである。サーベイの結

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を明らかにし

た。また契約締結後においても、財務制限条項での利用等を通じて、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を確認した。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。さらにそのような発見事項に依拠しつつ、メインバンク

といった日本の債務契約の特徴を勘案して、わが国の会計学研究が検討すべき

研究課題を提示した。 
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１．本論文の目的と構成 

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、借手と貸手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。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。サーベイを通じて、①既存研究の発見事項の体系化と論点整理

を行い、②日本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

検討にもと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）は、貸手が会計情報を利用して借手

企業の信用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。貸手

は、借手企業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1。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］）。本稿の第 1 の目的は、先行研究の発見事項の詳細な検討を通じて、

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上で、日本の負債

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、日本

                                                 
1 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 年以降に発行が

決議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、様々な呼称

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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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］）。このような日本特有の制

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日本特有の制度的要因

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

示するのが本稿の 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もと

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、日本の制度的要

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、日本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

整理をしておくことには、会計学研究と金融実務の双方に意義を有すると思わ

れる。 

 本研究の構成は以下のとおりである。第 2 節では、サーベイを行う際の本稿

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。第 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。第 4 節では、債務契約における会計

情報の事後的役割を検証した論文を検討する。続く第 5 節では、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。日本の金融市場の特徴を、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、日本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。最後の第 6 節で要約を行う。 
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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したがって行動する可

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。 

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、さまざまな形で

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



4 

 

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

締結前に企業の信用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で見た場合、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、そのような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］）。 
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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。 

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 

注）須田［2000］35～42 頁）の記述をもとに作成。 

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、

監査済み財務諸表のディスクロージャー、インベスター・リレーションズ

（Investor Relations: 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

る行動を取ることで、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2。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。また日本で

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

                                                 
2
 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]）。 



6 

 

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言うまで

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3。次節から、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。 

第 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。 

第 4 節の債務契約における会計情報の事後的役割では、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4 

前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。 

                                                 
3 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 [1973]は、本稿と同じように、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 [1989]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。 
4 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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（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

銀行借入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5。 

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 

Cavalluzzo [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6。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て利用されていることを示している7。 

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

                                                 
5
 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。 
6
 米国連邦準備制度理事会による調査（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。 
7
 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。 
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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8。 

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

                                                 
8 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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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9、10。

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 [2016]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信用リスクの程度、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

                                                 
9
 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て

いる。 
10

 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。 
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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11。分析の結

果、5 つの要素のうち特に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易く、銀行借入に依存する傾向にある

                                                 
11

 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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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 の銀行借入、および 3,681 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 を取るダミー変数と、会計情報の

質を示す指標との間の相関関係を検証している12。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借手は、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

り優れた情報アクセス能力を有し、借手の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借手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13。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、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

れることを示した。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、借手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借手

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

                                                 
12 具体的には、Dechow and Dichev [2002]、Teoh et al. [1998]、Dechow et al. [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。 
13

 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（restatment）」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 et al. [2010]）。利益の質の定義の詳細について

は、後述の本節（４）ハ．を参照。 



12 

 

入の場合に 1、社債発行の場合に 0 を取るダミー変数と、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14。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15。 

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、借手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、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分かった16。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。 

                                                 
14 ディスクロージャーの質を示す代理変数には、Baginski and Rakow [2008]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。 
15

 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。 
16

 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、そのような傾向は見られなかった。 
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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17。借手は、

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

特徴である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、借手に関する 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借手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る得る（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借手の情報に精

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

権者に代わって借手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な

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、適切な行動を取るよう動機

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

融業 12,672 社が調達したシンジケート・ローンをサンプルに、借手に関する情

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18。 

ここで会計情報が借手に関する情報の非対称性を緩和することができれば、

上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借手の規律付け

                                                 
17

 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よばれる（内田［2010］）。 
18

 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。 
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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 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19。その結果、借手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

は借手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借手企業の追加的な情報が入手可能となり、

その保有割合を増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、借手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、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、より重要度を増すこと

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、借手企業の最高

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・アレンジャーについて、

①評判が高く、②過去において借手と融資契約を締結したことがある場合、ま

た借手が、③情報の透明性が高く、④財務的に健全で、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、借手の

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

                                                 
19

 債務契約における会計情報の情報価値は、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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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借手企業

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 Analysis Fereration 

Corporate 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20、予想どおり負の相関関係がみられることを報告している21。 

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、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22。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中、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

                                                 
20

 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。 
21 この相関関係は、企業の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

て報告されている。これは、企業の将来業績に関する不確実性の強い状況下では、伝統的な財務

比率のデフォルト・リスクに対する情報内容が小さくなるため、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が増すものと解釈される。 
22

 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。 
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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借手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 7,084 社による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、予想どおり、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23、24。 

 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 

（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

                                                 
23

 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。 
24

 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［2011］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易くするため、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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ものである。本節では、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（桜井［2017］）であり、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25。 

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・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

                                                 
25

 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

（unconditional 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組

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。 
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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26。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、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27。同様に Zhang [2008]も、米国企業 327 社を対象に、既述した

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、配当政策を巡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]と 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

済期限の長さに注目した研究がある。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・コストが相対的に低く、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 11,362 社をサンプルに、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28。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29。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・コスト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

                                                 
26 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、および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。 
27

 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、配当政策を巡る株主・債権者間の利害対立が深刻とみなしている。 
28

 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。 
29

 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。 
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摘している30。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、倒産確

率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対称性を拡大するため、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31。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

                                                 
30

 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。 
31

 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。 
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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「裁量的発生高

（discretionary accruals）」を用いて回帰式を設定し32、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

社債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。 

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

                                                 
32

 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 Dchow, Sloan, and Sweeney [1995]に基づく裁量的発生高を推計し、3 つの変数を 1 つの値

に合成したもの。 
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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 社における銀行借入 2,451

本をサンプルに、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33。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い、②会計発生高の

質が高い、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への違いから、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 

                                                 
33 ここでは、米国証券取引委員会（SEC）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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Sengupta [2003]）。①については、コーポレート・ガバナンスがより高品質な会

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形で、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取る場合、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 

上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 Walking [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 年～96 年までの 1,005 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34。 

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、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

                                                 
34 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、②5%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。 
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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

目的とした行動を取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35。 

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 の社債をサンプ

ルとする実証分析の結果、予想どおり、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36。

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、創業者一族が最高経営責任者

（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、創業者一族による株式保有が、株主と債権者間の利害調整機能を有

し、社債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。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, 

                                                 
35 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。 
36

 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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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、ひいては資金調達コストに影響を及ぼす可能性がある

（Lambert, Luez, 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37。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易くなる、

②CEO 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、ということも報告さ

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

                                                 
37 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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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、予測どおり、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借入利率が低い、

②財務比率の改善に伴う借入利率の低減効果が大きい、ということが確認され

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、借手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、①Big6 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38、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、③創業から IPOまでの期間の短い企業ほど強まる、

ということも確認された。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、債務者における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、監査済み財務諸表は、貸手に対して借手の信用状況やデフォルト・

リスクを評価するのに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）とよ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 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

                                                 
38

 先行研究において、Big6 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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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（institutional factors）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39。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・ボーダー融資と通常の同一国内の融資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

                                                 
39

 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]にもと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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な国際間取引を行う場合、法制度、財産権、法的執行力、さらには財務報告基

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 の融資における契約条件を確認した結果、リー

ド・アレンジャーが借手と異なる国に拠点を置いている場合、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 Piotrioski [2006]）。またそのような保守主義の需

要は、法の執行力（legal enforcement）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と負債コストの

関連性を比較している40。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41。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（legal institutions）

の違いが追加的に及ぼす影響を調査している42。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、より強力な法制度を有する国において強められ

                                                 
40

 企業の支払い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。 
41

 法の執行力を測る指標としては、Kaufman et al. [2009]が用いた 法の執行力を示す指標、およ

び Djankov et al. [2007]が用いた債権者保護の程度を測る指数を用いている。 
42 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 ISS（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 et al. [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]による法の強制力の指標の 3 つを用いている。 
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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制度は補完

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ついて、

先行研究を概観した。その結果、法の強制力や債権者保護の程度といった制度

的要因の差異は、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43。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 の適用後では、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、

予測どおり、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

                                                 
43

 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。 
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を仮定している（例えば、Ball [2006]を参照）。例えば、Kim, Tsui, and Yui [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44。また Beneish, Miller, and Yohn 

[2016]は、2003～07 年における 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 ヵ国における銀行借入を

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（貸付スプレッドの拡大、有担保取引の増加、返済期限の短

縮化）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．債務契約における会計情報の事後的役割 

第 2 節で確認したとおり、会計情報が債務契約において事後的な役割（契約

支援機能）を果たすためのツールとなるのが、財務制限条項である（Watts and 

Zimmerman [1986]、須田［2000］）。会計数値に依拠した財務制限条項を設定し、

経営者のモラル・ハザードを抑制することによって、エージェンシー費用を削

減し、ひいては企業価値の増加につながることが期待される（須田［2000］）。

本節では、財務制限条項に係る経験的証拠を概観することでその機能を検討す

る。 

（１）財務制限条項の機能 

第 2 節では、経営者が債権者の富を毀損するモラル・ハザードとして、①ハ

                                                 
44

 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シンジケート・ロ

ーン 2,907 件をサンプルに、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

置くケースにおいて、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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イリスクの投資を増加させる資産代替、②負債の増加、そして③配当の増加を

指摘した（Watts and Zimmerman [1986]、須田［2000］）。ここでは、財務制限条

項がそのようなモラル・ハザードを軽減するために、どのように設定されてい

るのかについて確認しておきたい。 

Duke and Hunt [1990]は、1985 年の Moody’s Industrial Manual に掲載された公募

債発行会社から 187 社を無作為抽出し、各社の社債約款における財務制限条項

の内容を調査している。その結果、条項の内容は、①留保利益制限条項、②運

転資本制限条項、③純資産制限条項、および④負債比率制限条項に要約される

ことが確認された。すなわち、①の留保利益制限条項は、一定限度の留保利益

が維持されない場合に、配当および自己株取得を制限するものである。また②

運転資本制限条項では、運転資本の水準に応じて、社債の追加発行や配当支払

い、および企業の合併買収を抑制するものであり、③純資産制限条項は純資産

の水準に依拠して、投資活動や配当支払いを制限している。さらに④負債比率

制限条項は、負債比率という会計数値に上限を設け、超過する際には社債の追

加発行を認めない条項である。 

このような財務制限条項の機能を理解するポイントは 2 点である。第 1 点は、

多くの条項で、経営者のモラル・ハザードを抑制する要求が織り込まれている

ことである。例えば、「企業の合併買収」や「投資活動の制限」は、経営者の資

産代替をコントロールするものであり、「社債の追加発行」は負債の増加を防ぐ

ものである。また「配当の支払い」を禁止する規定は、多くの条項で観察され

る。このように、エージェンシー理論が予測する経営者のモラル・ハザードに

対応する形で、各条項が設定されていることが理解できる。 

第 2 点は、すべての条項が会計数値に依拠した条件を課していることである。

条項に利用されている「留保利益」、「運転資本」、「純資産」および「負債比率」

はすべて会計数値である。会計情報は財務制限条項を通じて、資金調達、資本

支出、または配当等に関する経営者のモラル・ハザードを抑止する機能を有し

ており、ここに会計情報の契約支援機能が確認される。 

（２）財務制限条項の決定要因 

本節（１）では、会計情報が財務制限条項を通じて、重要な機能を発揮して

いることが確認された。それでは、財務制限条項はどのような借手に対して付

されるのであろうか。以下では、この点について整理する。 

イ．財務特性 

財務制限条項の設定により、貸手は、債務者の行動を制限するベネフィット

を享受する一方、条項の設定に関する交渉やモニタリングにかかるコストを伴
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う（Smith and Warner [1979]）。そのため、例えばデフォルト・リスクが高い債務

者等、行動の抑止に伴うメリットの大きい債務者に対しては、より条項設定へ

の需要が高まるものと期待される。こうした問題意識のもと、El-Gazzar and 

Pastena [1991]は、レバレッジが低く、デフォルト回避の手段（担保や減債基金）

を多数有する企業ほど、付される財務制限条項の数が減少する傾向にあること

を報告している。また Nini, Smith, and Sufi [2009]は、企業の信用力の低下に伴っ

て、銀行借入には資本支出制限条項（capital expenditure restriction）が付される

傾向があることを確認している45。これらの結果は、財務制限条項が企業のデフ

ォルト・リスクの状況に応じて設定されていることを意味する。また Menon and 

Williams [2016]も、信用力の低い企業ほど、GCAR（going-concern audit report）

条項（継続企業の前提に関する注記を受けた際に、借手の行動を制約する条項）

が付される傾向にあることを報告している。 

また Asquith, Beatty, and Weber [2005]は、近年において利用が増加している業

績連動型価格（performance pricing）条項に注目した研究である。業績連動型価

格条項とは、企業の信用状況の変化に応じて利子率を機械的に調整する条項で、

信用状況が悪化した際に利子率を上げる利息増加型と、改善した際に利子率を

下げる利息減少型がある46。同研究では、実証分析を通じて、①信用状況悪化の

可能性が高い、②条項付与により初期の金利の引き下げを得られる、そして③

経営者によるモラル・ハザード発生の可能性が高い企業ほど、利息増加型の条

項が付される傾向があることを報告している。他方、①期限前返済の可能性が

高い、②再交渉コストが高い、そして③情報の非対称性が大きく逆選択発生の

可能性が高い企業に対しては、利息減少型の条項が付される傾向にあることも

確認されている。ただし④同条項において頻繁に使用される業績指標が、単一

指標では借手の信用リスクを十分に捕捉できない場合には、条項が正確に機能

しない可能性があるため、利用されない。これらの結果は、業績連動型価格条

項の利用が、期限前返済の再交渉コストの低減、逆選択の回避、またはモラル・

ハザード回避のツールとなっていることを示唆している。さらに、財務比率の

変化と利子率を直接的にリンクさせている同条項は、債務契約における会計情

報の新しい利用の仕方といえよう。 

最後に、企業の成長機会に着目した研究もある。経営者が債権者の利益を犠

牲にして、株主価値の最大化を目指す際には、将来の成長機会に対して過小ま

たは過大な投資を行い得る（Jensen and Meckling [1976]）。そのため、成長機会を

                                                 
45

 資本支出制限条項では、通常、各年度の資本支出額の上限を設定するほか、収益や利益に対

する資本支出額の比率の上限を設定する場合もある（Nini, Smith, and Sufi [2009]）。 
46

 1995～98 年における 8,761 の貸付の 4 割程度に、同条項が付されているとしている。 
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多く持つ企業においては、財務制限条項によるモニタリングへの債権者からの

需要が高まるものと予想される。こうした予想どおり、Billett, King, and Mauer 

[2007]は、1960~2003 年において発生した負債（社債や銀行借入）をサンプルに、

成長機会（時価簿価比率）が大きいほど、財務制限条項が付される傾向がある

ことを確認した。これは、財務制限条項が、成長機会に関連した株主と債権者

間の利害対立を緩和することを示唆している47。加えて、Billett, King, and Mauer 

[2007]は、返済期限と財務制限条項の間に負の相関関係を発見しており、返済期

限が財務制限条項の上記の機能を代替する可能性も指摘している。なお、条項

の内容次第では、企業の成長機会は財務制限条項の設定を寧ろ減少させること

を示す先行研究もある。例えば、Nash, Netter, and Poulsen [2003]は、1989~96 年

に発行された社債をサンプルに、成長機会（時価簿価比率と研究開発費）の大

きい企業は、負債発行や配当を制限する条項を付され難いことを報告している。

これは、こうした企業に対しては条項を設定しないことで、将来における財務

活動の自由度を担保するためと結論付けられている48。 

このように財務制限条項は、デフォルト・リスクや成長機会といった債務者

の財務特性に応じて使い分けられていることが、先行研究により示されている。 

ロ．会計情報の質 

前節（３）で確認した会計情報の質も、財務制限条項の設定に影響を与える

ことが、先行研究で示されている。例えば、企業の財務報告への信頼性が低い

場合には、会計情報に依存した財務制限条項の設定が困難となることが予想さ

れる。この点、修正再表示に着目したのが、前出の Graham, Li, and Qui [2008]で

ある。修正再表示の公表は、将来における訴訟リスクや風評リスクを高めるた

め、修正再表示を公表した企業へのモニタリングは強まることが予想される。

実際に彼らは、修正再表示を公表した企業では、財務制限条項の設定が有意に

増加していることを確認した。しかし、その増加傾向は、会計情報を用いない

財務制限条項のみについて観察され、会計情報を用いた財務制限条項について

は見られなかった。これは修正再表示の公表により、当該企業の会計情報の質

が低下し、会計数値に基づく財務制限条項の機能が損なわれたことを意味する。 

同様の視点から、Costello and Wittenberg-Moerman [2011]は、2002～08 年に

Sarbanes-Oxley（SOX）法による内部統制の脆弱性（internal control weakness）の

指摘を受けた 788 社の銀行借入をサンプルに、指摘前後における財務制限条項

                                                 
47 同様に、Bradley and Roberts [2015]も銀行借入等の私的債務をサンプルに、規模が小さく、成

長機会がより見込め、レバレッジの高い企業ほど、財務制限条項を付されることを報告している。 
48

 同様に後述の Reisel [2014] も、成長機会を多く持つ企業ほど、禁止的制限条項が付され難い

ことを確認している。 
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の設定の状況を検証した。その結果、脆弱性の指摘中、さらには指摘解除後で

も、会計数値を用いた財務制限条項の数が減少していることが確認された。 

さらに、会計上の保守主義の程度も、財務制限条項の設定に影響を及ぼすこ

とが示されている。例えば Callen et al. [2016]は、情報の非対称性の大きな借手

は、自身が事後的にモラル・ハザードを行う可能性が低いことをシグナリング

するために、保守的な会計手続きを採用しつつ、財務制限条項の設定に同意す

ることを予測した。本節（３）ロ．で後述する通り、保守主義の適用は、財務

制限条項への抵触確率を上げ、モラル・ハザードの問題を軽減する補完的機能

を有するためである。実証分析の結果、予測どおり、情報の非対称性の大きい

企業群では、会計上の保守主義の程度（Khan and Watts [2009]）が高いほど、財

務制限条項の設定数が増加することが確認された49。これは情報の非対称性が高

い状況では、保守主義と財務制限条項が補完的に使用され、財務制限条項の機

能を高めていることを示唆している。 

ハ．コーポレート・ガバナンス 

取締役会や監査の質といったコーポレート・ガバナンスも、会計情報の事後

的な役割の相対的重要性に影響を及ぼし得る要因である。例えば、企業のガバ

ナンスによって経営者の機会主義的な行動が抑制されるのであれば、本節（１）

で確認したような財務制限条項の機能への需要は後退するものと考えられる。

この点、前出の Ge, Kim, and Song [2012]は、2003～07 年における米国外の銀行

借入をサンプルに、企業のガバナンスが財務制限条項の設定を含む契約内容に

与える影響について、実証分析を行っている。その結果、企業のガバナンスの

質が高い企業ほど、財務制限条項が付され難いことが明らかとなった50、51。これ

は、銀行が企業のガバナンス構造を、エージェンシー費用を削減する要素とみ

なしているためと結論付けられている。この結果は、質の高いコーポレート・

ガバナンスは、財務制限条項と代替関係にあることを示唆している。 

上記の研究が総合的なガバナンスの質を表す指標を用いたのに対して、取締

役会や監査委員会の特徴といった、特定の要素に着目した研究も存在する。ま

ず、取締役会の性質に着目した研究として、Fields, Fraser, and Subrahmanyam 

[2012] がある。同研究は、もし取締役会が債権者の富を犠牲にするような経営
                                                 
49

 過去 5 年間における株主への異常な支払い配当額の標準偏差を用いて、情報の非対称性の程

度を指数化している。 
50 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 ISS（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 5 項目を指標化したものを用いている。 
51

 また、利率スプレッドの縮小、返済期限の長期化、借入規模の拡大といった傾向がみられる

ことも、あわせて確認されている。 
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者の機会主義的な行動を抑制するのであれば、取締役会によるモニタリングは

財務制限条項を代替する機能を有する、という仮説を設定した。2003～05 年に

おける 1,460 の銀行借入をサンプルとする実証分析の結果、取締役会が、取締役

数が多く、独立性の高い取締役の占める割合が高い等の特徴を持つケースでは、

財務制限条項の数が減少することが確認された52。また同様の視点から、Francis 

et al. [2012]は、監査委員会の特徴が財務制限条項の設定に与える影響について検

証している。1998～2006 年における 6,300 本の債権をサンプルとする実証分析

の結果、監査委員会の委員数が多く、独立性の高い委員が占める割合が高く、

財務専門家が委員に含まれる場合において、財務制限条項が設定されなくなる

傾向にあることが確認された。これらの結果は、取締役会と監査委員会の独立

性や専門性といった特徴が、財務制限条項への需要に影響を与えることを示唆

している。 

続いて外部監査に着目した研究を取り上げる。先行研究によると、質の高い

監査は、情報リスクを緩和すると共に（Becker et al. [1998]、Dunn and Mayhew 

[2004]）、エージェンシー費用を削減する独立した監督機関として機能し、経営

者の不正行為の抑制や搾取の抑止に役立つことが期待される（Francis and Wilson 

[1988]、Fan and Wong [2005]）。そのため質の高い監査は、財務制限条項を代替す

る機能を持つと考えられる。Robin, Wu, and Zhang [2016]は、1996～2007 年にお

ける 8,042 社をサンプルに実証分析を行い、予測通り、質の高い監査を受けてい

る企業ほど、付される財務制限条項の数が少なく、抵触を規定する条項の閾値

（financial covenant thresholds）も余裕がある形で設定される傾向があることを確

認している53。同結果は、質の高い監査が、エージェンシー費用を低減させる点

において、財務制限条項を代替する機能を有することを示している54。 

最後に、経営者と株主の利害対立が、財務制限条項の設定に与える影響を検

証した研究として、Chava, Kumar, and Warga [2010]がある。ここで、経営者が株

主の利益に反した機会主義的な行動を取る場合、債権者に対してはプラス、マ

イナス双方の影響が及び得る。すなわち、①株主利益を無視した、自己利益の

みを追求する資産規模増加の指向といった経営者の行動（empire building）は、

企業のデフォルト・リスクを増加させ得る（Jensen [1986, 1993]等）。これは、債

権者に対しても負の影響を及ぼすと考えられる。他方、②配当を通じた株主へ
                                                 
52

 取締役の数に関しては、少ないほど効率的でガバナンスが強く、負債コストが下がると指摘

する先行研究もある（Yermack[1996]、Anderson, Satter, and Reeb[2003]）。 
53 企業が属する産業において、総売上げの 20％以上のクライアントを抱えている監査法人、お

よび主要監査法人からの監査を受けているケースを、監査の質が高いとしている。 
54

 ただし同研究では、質の高い監査が財務制限条項の設定に与える影響は、理論的には相反す

る仮説が設定し得るとしている。すなわち、質の高い監査は財務諸表数値の信頼性を高めるため、

より財務制限条項の需要を高めることも考えられると指摘している。 
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の利益還元の縮小や、経営に対する制約を回避するための新たな資金調達の回

避といった経営者の行動は、むしろ債権者には歓迎されると考えられる。以上

を踏まえ、Chava, Kumar, and Warga [2010]は、株主利益に反した保身（エントレ

ンチメント）を行う経営者の動機の程度と、社債に付される財務制限条項の関

連性について検証した。具体的には、経営者がエントレンチメントを行う動機

が強い場合、社債権者は①を阻止する観点から、投資制限条項や M&A 制限条項

への需要を強めると予想した。さらに、②は社債権者にとって好都合であるた

め、配当制限条項や追加資金調達制限条項等への需要は後退するとの仮説も設

定した。1993～2007 年における 4,478 の社債をサンプルとする実証分析の結果、

予測どおり、経営者がエントレンチメントの動機を強めると想定される場合55、

投資制限条項と M&A 制限条項が設定される一方、配当制限条項や追加資金調達

制限条項等が設定される確率は低下する傾向にあることが明らかとなった。 

このように、財務制限条項の機能に対する需要は企業ごとのコーポレート・

ガバナンスによって異なり、経営者のモラル・ハザードの態様とその抑制に適

した財務制限条項の組合せは一様でないことが、実証研究から確認された。 

（３）財務制限条項の締結や抵触に伴う経済的帰結 

  財務制限条項が、本節（１）で確認した機能を発揮しているか否か、言い換

えれば、財務制限条項の設定や抵触が、実際に過剰投資や配当の過払いといっ

た経営者のモラル・ハザードを抑制しているか否かは、会計情報の事後的役割

を検討するうえで不可欠な実証命題といえよう。また、借手の会計手続きへの

影響や、抵触に伴う監査人や銀行の行動の変化についても、財務制限条項に係

る重要な経済的帰結となる。以下では、これらを扱った先行研究について確認

していくこととする。 

イ．財務制限条項と資金調達や資本支出行動等 

まずは、財務制限条項の設定が実際に経営者の資金調達や資本支出を抑制し

ているか否かについて確認していきたい。条項への抵触は債務者にとって、行

動の制約を伴うコストのかかるものであるため、特に閾値までに余裕のある債

務者は、抵触を避けるために関連する会計数値を改善するインセンティブを有

する（Demiroglu and James [2010]）。本節（１）で確認した留保利益制限条項を

                                                 
55 代理変数として、①CEO の長期在籍、②現金報酬の割合、③CEO が取締役会の議長であるこ

と、④外部大株主による株式保有、⑤機関投資家による株式保有、⑥Gompers, Ishii, and Metrick 

[2003]による株主に対する経営者の相対的な権力、⑦社債発行が公募か私募か、⑧レバレッジの

程度を用いている。 
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例にとれば、留保利益が一定限度額を下回らないように、配当の過払い等を控

えておくインセンティブが働くというメカニズムである。 

 この点、Nini, Smith, and Sufi [2009]は、1996～2005 年間の銀行借入をサンプル

に、資本支出制限条項と企業の資本支出との関係を検証している。その結果、

企業の信用力の低下に伴って、銀行借入には資本支出制限条項が付される傾向

があり、そうした条項の付与が、企業の資本支出を実際に抑制していることが

確認された。また、Demiroglu and James [2010]は、財務制限条項で規定される閾

値設定の決定要因に着目している。前述のとおり、財務数値が設定された閾値

まで余裕がない債務者は、関連する会計数値を下げるインセンティブをより強

く有すると考えられる。実際、1995～2001 年における 7,237 件の銀行借入をサ

ンプルに検証を行ったところ、厳しい閾値を設定された企業は、設定後の資本

支出や負債発行を抑制し、限度額が設定されている会計数値（流動比率、負債

額の EBITDA に対する比率）を改善させていることが示された56。同結果からは、

条項の抵触までに余裕のない企業は、投資や負債の発生を抑制し、条項で使用

されている会計数値を改善させる動機を有することがうかがえる。このように

財務制限条項の設定は、債務者のモラル・ハザードを抑止する効果を持つこと

が確認された。 

続いて、財務制限条項に抵触した場合の経済的帰結を確認する。債務者が財

務制限条項に抵触した場合の重要な帰結は、債権者に契約上の権利を行使する

オプションが発生する点にある。その際、債権者は契約の見直しを含む再交渉

のほか、投資や資金調達の見直しを要求することが考えられる。この点、Beneish 

and Press [1993]は、1983～87 年の間に条項に抵触した 93 社が、抵触後において

負債コストが上昇し、それに伴い投資や資金調達活動に制約を課されることを

実証している。同様に Roberts and Sufi [2009]も、1996～2005 年における 1,000

件の銀行借入をサンプルに、条項への抵触が債務者の負債による調達額を減少

させることを確認した57。さらに Nini, Smith, and Sufi [2012]は、1997～2008 年に

おける 7,661 社をサンプルに、条項への抵触が、買収や資本支出、配当の減少の

ほか、新規の負債の減少、さらには CEO の交代確率を増加させる傾向があるこ

とを指摘している58。このように、財務制限条項への抵触は債務者に対して、リ

スクの低い経営行動を取るよう促すことが、多くの先行研究で示されている。 

                                                 
56

 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。 
57 Chava and Roberts [2008]も、財務制限条項への抵触が、資本支出が大きく抑制されることを確

認している。 
58

 条項抵触後には、企業の営業業績や株価が改善する傾向にあることも確認されている。これ

は、債権者が介入を強めることで、経営者の機会主義的な行動が抑制され、企業価値の増大につ

ながる（と評価されている）ためと結論付けている。 
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 最後に、財務制限条項の設定が、企業価値を毀損させる可能性があることを

示唆する先行研究もある。Jung, Lee, and Yang [2016]は、配当制限条項の設定が

過剰投資を誘発するリスクを指摘している。配当額を制限する条項を付された

債務者は、抵触のコストを回避するために配当を抑制することで、その分、資

金が留保される。この余裕資金が、経営者の自己利益追求による、負の現在価

値を伴う事業に投下される可能性もあるため、配当制限条項は、いわゆる「フ

リー・キャッシュフロー問題」を生じさせる（Jensen [1986]）。こうした問題意

識のもと、Jung, Lee, and Yang [2016]は、1985～2010 年に発行された社債をサン

プルに、配当制限が付される企業が、過小投資を行い難くなる一方、過剰投資

を行い、総資産利益率（ROA）が低下する傾向にあることを確認した。そのう

えで配当制限条項には、過剰投資の誘発というコストが伴うと主張している。 

以上の先行研究から、会計情報を用いた財務制限条項は、特に抵触までの逼

迫度の高い債務者や、実際に抵触した債務者の行動を規律付ける効果があるこ

とが示された。ただし、Jung, Lee, and Yang [2016]が指摘したとおり、設定の内

容によっては一定のコストを伴い得ることにも、留意が必要である59。 

ロ．財務制限条項と会計上の保守主義 

続いて、財務制限条項の設定や抵触が、借手の会計手続きにおける、保守主

義の程度に与える影響について整理する。会計上の保守主義は、負債コストの

低下という債務者にとっての便益（３．（４）イ．参照）のみならず、債権者に

対してもメリットをもたらすことが指摘されている（Zhang [2008]）。すなわち、

保守的な会計処理は財務制限条項への抵触を促し、貸倒れリスクの増大に関す

るシグナルを債権者に送ることができる。そのため、債権者と債務者間の情報

の非対称性を緩和し、債権者に貸倒れリスク増大に見合った調整を行う機会を

提供する60。以上を実証的に確認するため、Zhang [2008]は、米国企業 327 社を

対象に、保守主義の程度が高い企業ほど、財務制限条項へ抵触している証拠を

提示している。このように会計上の保守主義は、財務制限条項への抵触を促し、

コントロール権を債権者に移転させることで、デフォルト・リスクに対応する

機会を債権者にもたらしている。これは、会計上の保守主義が、債務契約にお

ける財務制限条項の機能を補完していることを意味する。 

上記を踏まえると、財務制限条項は債務者が適時に経済的損失を認識してい

る場合において、より効果的に経営者のモラル・ハザードを抑制すると考えら

                                                 
59

 抵触を避ける観点から、債務者の利益調整を誘発し得る点も、条項設定のコストといえよう。

この点については本節（４）で詳述する。 
60

 貸倒れリスク増大に見合った調整の具体例として、利息の引上げ、返済期限の短縮、貸出限

度額の縮小、追加担保の拠出が挙げられている。 
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れる。また経営者は、信用市場における評価の維持や、訴訟リスクを懸念する

監査人からの圧力の存在もあって、財務制限条項の設定および保守的な会計手

続きの採用に同意するものと予想される（Nikolaev [2010]）。こうした前提のも

とで、Nikolaev [2010]は、契約における財務制限条項への依存度が高いほど、保

守主義への需要が高まると予想し、1980~2006 年における 5,420 銘柄の社債をサ

ンプルに、各発行企業の保守主義と財務制限条項の個数等の関係を分析した。

分析の結果、予測どおり、多くの財務制限条項を設定している社債発行企業ほ

ど、保守主義の程度（Basu [1997]）が大きくなることを確認した61。 

Nikolaev [2010]が財務制限条項の設定が保守主義の需要を強めることを示し

たのに対し、条項への抵触に注目したのが Tan [2013] である。抵触に伴い債権

者は、債務者に関する情報収集を強化すると予想される。返済原資を確認する

ため、特に、保守的に見積もった純資産価値といった、ダウンサイド・リスク

に関する情報を重視すると考えられる。そのため抵触に伴い、債権者はより適

時的な損失認識を行うよう、債務者に働き掛けることが予想される。実際、Tan 

[2013]は、条項への抵触が、債務者の会計上の保守主義の程度を強めていること

を実証分析により明らかにした62。またこうした傾向は、のれんの減損、資産の

評価減、リストラ費用、非継続事業、特別項目等の個別の会計処理についても、

それぞれ確認されている。このように財務制限条項への抵触は、会計上の保守

主義への要請を強めることが、先行研究により示された。 

最後に、会計上の保守主義を適用し財務制限条項への抵触を促すことは、倒

産時における回収率を高めることも確認されている。前述のとおり、条項への

早期の抵触は債権者に再交渉等に関するコントロール権を委譲するため、債権

者は担保の追加拠出等、倒産への備えを早期に実施することが可能となる。こ

の点、Donovan, Frankel, and Martin [2015]は、1994～2011 年に倒産した大企業 347

社をサンプルに、保守主義の程度が高く、財務制限条項への抵触を経験してい

る企業ほど、債権の回収率が高まることを発見している63。そのうえで、保守主

義の適用は企業価値を保全する（preserve）機能を有すると指摘している。 

以上のように、財務制限条項は借手の会計手続きをより保守的に保つととも

に、結果として債権者の富を保護する機能を発揮していることが確認された。

                                                 
61

 ただし同研究では、保守主義の適用と財務制限条項の設定はエージェンシー問題を緩和する

うえで補完的な関係を持っているため、同時決定されている可能性があることも指摘している。 
62

 同関連性は、債権者に交渉力があり、債務者の営業活動の不確実性が高く、最高リストラ責

任者（Chief Restructuring Officer）が設置されているほど強まることも、あわせて報告されてい

る。 
63 同様に、Carrizosa and Ryan [2013]でも、保守主義の程度が高く、財務制限条項の個数が増え

るほど、CDS スプレッド、株価のインプライド・ボラティリティ、および株価から推定された、

インプライド回収率が高まることが判明している。 
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ただし、財務制限条項と保守主義は相補的な関係が示唆されており（Nikolaev 

[2010]、Callen et al. [2016]）、会計上の保守主義が財務制限条項の使用を増加さ

せる側面も考えられる点については注意が必要である。 

ハ．財務制限条項と監査人、および銀行の行動 

 財務制限条項は、監査人や銀行の行動にも影響を及ぼし得る。条項への抵触

は、借手の財務状況の悪化に関する情報を提供し、債権者は借手に関する詳細

な情報収集を開始する。こうした状況は、借手企業の監査人にとっては、風評

リスクや訴訟リスクの高まりを意味するため、監査人は監査報酬の引上げとい

った対応を取る可能性がある（Menon and Williams [2001]等）。このような予測を

検証するため、Bhaskar, Krishnan, and Yu [2016]は、2000～08 年における 4,267 の

財務制限条項への抵触事例をサンプルに、監査報酬の変化について実証分析を

行った。その結果、抵触した企業には、監査料金の上昇のほか、継続企業の前

提に関する追記の増加、さらには監査人の辞任といった帰結が伴うことが明ら

かとなった。これは、財務制限条項への抵触は、資金調達や資本支出への制約

のみならず、監査報酬の上昇といったコストを、借手にもたらし得ることを示

唆している。 

また、財務制限条項の抵触が銀行のモニタリングに与える影響に着目したのが、

Vashishtha [2014]である。ここで財務制限条項は、銀行等の債権者が借手を支配

する「仕掛け（trip wire）」として機能している（Aghion and Bolton [1992]等）。

すなわち、条項への抵触は、一括返済の要求権など、企業の経営・財務活動に

関する決定権を企業から銀行に委譲させ、銀行は、私的情報を用いた借手の情

報収集を強化すると予想される（Tan [2013]）。以上の推論に基づき、Vashishtha 

[2014]は、条項に抵触した企業について、株主は銀行にモニタリングを委譲する

ため、企業は積極的なディスクロージャーを行うインセンティブを失うとの仮

説を設定した。実証分析の結果、予測どおり、財務制限条項に抵触した企業は、

経営者予想利益の任意開示を行わなくなることが判明した。またその関係は、

銀行借入への依存度が高く、銀行と地理的に近い企業においてのみ確認された。

これは、財務制限条項の抵触に伴い、銀行が私的情報を用いたモニタリングを

強化し、株主がそのモニタリングに依存していることを示している。 

 なお、銀行は私的情報を用いたモニタリングが可能であり（Diamond [1991] 

等）、実務上、厳しめの財務制限条項を設定し（Berlin and Mester [1992]、Rajan and 

Winton [1995]）、頻繁に契約の見直しを図ることができる立場にある（Dichev and 

Skinner [2002]）。前出の Nikolaev[2010]は、銀行のモニタリング行動が社債契約

に与える影響について検証した。具体的には、銀行借入への依存度が高いほど

銀行のモニタリングが強まるため、社債に付された財務制限条項と保守主義と



40 

 

の関係性が弱まる、との仮説を設定した。実証分析の結果、予想通り、銀行借

入といった私的債務の金額が大きい企業ほど、社債に付された財務制限条項の

数と会計上の保守主義の程度との正の相関関係が弱まることが確認された。同

結果は、銀行は会計上の保守主義への依存度が相対的に弱く、貸付額が大きい

ほどモニタリングを強める傾向があることのほか、社債権者のモニタリングを

代替する働きもあることを示唆している。 

 以上のように、財務制限条項の設定や抵触は、監査人や銀行の行動にも影響

を及ぼし得ることが確認された。 

ニ．財務制限条項と負債コスト 

 最後に、財務制限条項の設定が、負債コストの低減効果を有することを確認

する。本節（１）や（３）イ．で確認したとおり、財務制限条項の設定は、経

営者の行動を規律付けることで、債権者の富を保護する機能を有している。そ

のため債権者は、財務制限条項の設定の代償として、利率の引下げ（債務者に

とっての負債コストの低下）に応じることが予想される（Bradley and Roberts 

[2015]）。また借手側にとっても、負債コスト低減効果というメリットが、将来

の投資や資金調達コストを制約されるコストを伴いつつも、財務制限条項の設

定に応じる動機となっていると考えられる（Reisel [2014]）。 

 以上の問題意識に基づき、Reisel [2014]は、1989～2006 年に発行された 4,267

の社債をサンプルに、制限的条項（restrictive covenants）の設定が社債利率に与

える影響について検証している64。実証分析の結果、投資活動やより優先度の高

い請求権の発行を制限する条項の設定は、社債利率を有意に引き下げているこ

とが確認された。同結果を踏まえ、契約条件の決定においてエージェンシー問

題が重要な決定要因となっているほか、財務制限条項がその問題を緩和する重

要なツールとして、社債投資家から認知されていると結論付けている65。また、

Asquith, Beatty, and Weber [2005]は、利息増加型の業績連動型価格条項の設定が、

銀行借入における新規借入利率の対 LIBOR スプレッドを縮小させていることを

報告している。前述のとおり同条項は、信用状況悪化時に利子率を上げる仕組

みとなっている。Asquith, Beatty, and Weber [2005]は、同結果の解釈として、債権

者は、信用状況の悪化やモラル・ハザードの発生の可能性が高い借手に対して

同条項を付す便益と引替えに、利率の引下げに同意していることを指摘してい

                                                 
64 制限的条項とは、資金調達、投資、資産売却、および配当といった特定の行動を制限する条

項である。 
65

 Bradley and Roberts [2015]も、1993～2001 年における 12,425 の私的債務をサンプルに、財務制

限条項の設定が利率を低下させることを報告している。 
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る66。 

 最後に、財務制限条項と保守主義の補完的な関連性が負債コストに与えた影

響に着目した研究として、前出の Callen et al. [2016]がある。債務者と債権者の

情報の非対称性が高く、逆選択の問題が発生しやすい場合、債務者は負債コス

トを引き下げるために、保守主義を適用しつつ財務制限条項を設定することで

自らの行動を縛り、債権者の富を搾取しないことをシグナリングする動機を持

つ67。この予測と一致して、債務者と債権者間の情報の非対称性が大きい場合に

は、会計上の保守主義と財務制限条項の設定は相互補完的に機能し、新規銀行

借入における利率スプレッドを縮小させていることが確認された。 

以上のとおり財務制限条項の設定は、モラル・ハザードの抑制という会計情

報の事後的役割を発揮することを通じて、負債コストを低減する効果を有する

ことが、先行研究により示された。 

ホ．小括 

 以上、財務制限条項にかかる経済的帰結を扱った先行研究を概観した。それ

らの発見事項からは、会計情報を用いた財務制限条項が、本節（１）で確認し

たような、経営者の投資や資金調達行動、さらには会計手続きの規律付け等の

機能を、実際に発揮していることが確認された。また、監査人や銀行の行動に

も影響を及ぼし得ることも示された。もっとも、ニ．で確認したとおり、負債

コストの低減効果を有するという事実は、財務制限条項は利益調整という一定

のコストを伴いつつも、会計情報の事後的な役割を発揮するツールとして、総

じてみれば効率的な債務契約の締結に寄与していることを裏付けていると解釈

できよう。 

（４）財務制限条項と利益調整 

ここまでは、経営者の投資、資金調達や会計手続きに対する規律付け等、主

に財務制限条項がもたらすベネフィットに焦点を当ててきた。もっとも債務者

側からみれば、条項への抵触に伴い行動が抑制され、監査人や銀行のモニタリ

ングが強まることはコストであると考えられる。そのため、抵触がもたらす経

済的不利益を回避するため、会計手続きの変更等による利益調整が行われる可

                                                 
66

 Bannier and Wiemann [2014]も、1993～2008 年における 35,312 の銀行借入をサンプルに、会計

ベースの業績連動型価格条項は金利増加型のものが多数であることを確認したうえで、同条項の

設定が、新規借入時の利率スプレッドを縮小させることを報告している。 
67 前述のとおり、会計上の保守主義は財務制限条項への抵触を促すため、両者は相互補完的機

能を有し、債務者の属性に関するシグナルとして機能する（Zhang [2008]、Nikolaev [2010]等）。 
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能性が示唆される（Watts and Zimmerman [1986]）。以下では、この点について整

理する。 

経営者が条項への抵触回避を目的とした利益調整を行っているか否かについ

ては、1990 年代から多くの検証がなされており、当時、会計情報の債務契約に

関連する研究において、主要な実証命題の 1 つであった（須田［2000］、首藤、

［2010］）。例えば、Sweeney [1994]、DeFond and Jiambalvo [1994]は、財務制限条

項に抵触した企業をサンプルに、会計手続き変更の有無を調査した68。その結果、

抵触の前後やその前年に、企業は利益増加型の会計手続きを選択する傾向があ

ることを確認している。他方、同様に抵触企業を検証対象としつつも、抵触回

避を企図した会計手続きの変更は必ずしも行われていないとする先行研究もあ

る。例えば、Healy and Palepu[1990]は、配当制限条項が付されている企業は、抵

触を回避するために、会計手続きの変更ではなく、実際に配当を削減している

ことを確認した。DeAngelo, DeAngelo, and Skinner [1994]も、配当制限条項を付

された企業は、配当を削減するほか、減損処理や債権者との再交渉の結果とし

て、寧ろ利益減少型の会計手続きを選択することを報告している。そのうえで、

企業の会計手続きは、利益調整ではなく、企業の財務状況に依存していると主

張している。 

このように先行研究の示唆が割れる中、大規模なサンプルを用いた検証結果

として利益調整の存在を確認したのが、Dichev and Skinner [2002]である。同研究

では、先行研究では使用するデータの制約から入手できなかった企業を含む

1,001社をサンプルに、財務制限条項の閾値と実際の財務比率のスラック（差分）

を計算し、その分布を検証した69。その結果、ゼロ付近での分布の不規則性、す

なわち、わずかに閾値を上回る企業が異常に多く、下回る企業が異常に少ない

ことを発見した。この結果は、利益分布アプローチと言われる利益調整の検出

方法を財務比率に応用した興味深い例であり（Burgstahler and Dichev [1997]、首

藤[2010]）、経営者が財務制限条項を回避するために財務数値を裁量的に調整し

ていることを意味する70。 

                                                 
68 これ以前の研究は、負債比率の高い企業ほど条項抵触が迫っており、抵触回避を目的に利益

増加型の会計手続きを行うという「負債比率仮説」に立脚していた（Duke and Hunt [1990]、Press 

and Weintrop [1990]等）。もっとも、負債比率は抵触への逼迫度の代理変数としては必ずしも正確

でないとの見解が支配的となり、Sweeney [1994]らは、条項に実際に抵触したサンプルを用いて、

抵触前後の期間における会計手続きを検証している。 
69 先行研究では、条項への抵触を公表した企業を対象としたため、①抵触に接近しつつも回避

した企業や、②条項に抵触しても、財務諸表公表前に解決することで公表義務を回避した企業を

サンプルに含めることが不可能であった。この点、同研究では、データベース「DealScan」を使

用することで、①や②に該当する企業もサンプルに含めている。 
70 こうした歪みは、抵触を初めて経験したサンプル群でより顕著に確認された。 
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Dichev and Skinner [2002]以降では、利益調整が行われる環境要因（契約内容や

会計基準の変更等）を特定する研究がいくつかみられる。例えば、債務契約に

適用される会計手続きと、利益調整の関係を検証した研究として、Beatty and 

Weber [2003]がある。会計手続きの変更は利益数値に影響を与えるため、債務契

約において会計数値を使用する際には、締結時に使用していた会計手続きを継

続して利用することを要求することがある（例えば、Mohrman [1996]等）。この

場合、債務者は会計手続きを変更することで利益を調整し、条項抵触を回避す

ることが不可能となる。そのため、Beatty and Weber [2003]は、契約において使

用する会計数値を計算する際、会計手続きの変更が認められているケースほど、

財務制限条項の抵触回避を意図した利益調整が行われるとの仮説を設定した。

1995～2000 年における 125 社をサンプルとする実証分析の結果、契約上、会計

手続きの変更が許容されているケースほど、利益増加型の利益調整が行われて

いることが判明した。またこうした傾向は、会計数値を用いた業績連動型条項

や配当制限条項が付されているケースにおいてのみみられることも確認された。

これは、契約上の会計手続きに関する取決めが、利益調整の実施と関連してい

ることを示唆している。 

契約上適用する会計手続きに加えて、会計基準の変更が利益調整に与える影

響を検証したのが、Beatty and Weber [2006]である。同研究は、米国における財

務会計基準書（Statement of Financial Accounting Standards: SFAS）142 号の導入

（2001 年）により、のれんの取得後の会計処理が、従来の定額償却から経営者

の見積りによる減損処理に変更となった点に着目している。そのうえで、会計

手続き変更に伴う会計数値の変更が契約上許容され、かつ財務制限条項抵触ま

での逼迫度の高い企業は、抵触回避の観点から、のれんの減損処理を行わなく

なるとの仮説を設定した。実証分析の結果、予測どおり、純資産維持条項に用

いる会計数値の算定上、会計手続きの変更が許容され、かつ抵触までの逼迫度

の高い企業ほど、のれんの減損処理を行わない傾向があることが確認された。

同結果は、会計基準が主観的な判断を許容することで、虚偽の財務報告を増加

させ得るといった（Watts [2003]）、公正価値会計指向に対する多くの批判と整合

的であると指摘している。 

  最後に、財務制限条項の設定は、これまで確認したような会計手続きの調整

を伴う利益調整である会計的裁量行動（accrual earnings management）のみならず、

実体的裁量行動（real earnings management）を誘発し得ることが、昨今では指摘

され始めている。ここで実体的裁量行動とは、営業活動や資本政策を操作する

ことで、利益調整を行うことをいう71。営業活動等の最適水準を判断することは

                                                 
71 例えば、販売価格の値引きや信用取引の条件を緩和することを通じて、一時的に売上高を上
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困難であるため、実体的裁量行動の監視は容易でないほか、経営者や監査人に

とっても、訴訟リスクが低いと考えられる。そのため企業の最高財務責任者

（Chief Financial Officer: CFO）は利益を操作する際、会計手続きの変更よりも実

体的裁量行動を好むことが指摘されている（Graham, Harvey, and Rajgopal [2005]）
72。 

 以上を踏まえ、Kim, Lisic, and Pevzner [2011]は、条項抵触への逼迫度の高い企

業ほど、実体的裁量行動を行いやすいとの仮説を設定した。具体的には、1990

～2008 年における 4,249 の銀行借入をサンプルに、企業の実体的裁量行動と、

純資産維持条項への逼迫度の関係性について回帰分析を行った73。その結果、両

者の間には正の相関関係が確認されたことから、経営者は、財務制限条項への

抵触を回避するために、実体的裁量行動を行っていることが明らかとなった。

なお同研究では、実体的裁量行動を行う企業は、翌期以降、財務制限条項に抵

触し易くなることもあわせて確認している。これは、実体的裁量行動の多くは

近視眼的（myopic）なものであり、将来業績に負の影響を及ぼし得ることを示

唆している74。 

同様に、実体的裁量行動の存在を指摘し、その要因として SOX 法に着目した

のが、Franz, HassabElnaby, and Lobo [2014] である。先行研究では、SOX 法の制

定により財務報告に伴う法的責任が強化されたことに伴い、利益増加型の会計

的裁量行動が減少していることが指摘されている（Lobo and Zhou [2006]）。その

ため彼女らは、SOX 法制定後には、財務制限条項への抵触を回避するため、実

体的裁量行動が行われていると予想した。1992～2007 年における 1,009 社をサ

ンプルとする分析の結果、予測どおり、SOX 法制定後には、条項への抵触が近

い企業は、実体的裁量行動を行う傾向にあることが判明した75。 

                                                                                                                                               
昇させることが考えられる。また、必要以上に製品を生産し、単位あたりの売上原価（固定費部

分）を低下させることで、売上総利益を嵩増しすることや、広告宣伝費や研究開発費、その他の

販売費および一般管理費を削減することも具体例として挙げられる（例えば、Roychowdhury 

[2006]、Cohen, Dey, and Lys [2008]を参照）。 
72 また、Roychowdhury [2006]は、負債発行を行っている企業ほど、実体的裁量行動を行ってい

る事実を確認している。 
73

 実体的裁量行動については、Roychowdhury [2006]、Cohen, Dey, and Lys [2008]に倣い、①異常

キャッシュ・フロー、②異常生産コスト、③異常裁量的支出、④全体の裁量行動の程度の指標を

代理変数として用いている。 
74

 脚注 72 に挙げた具体例でいえば、販売価格の値引きにより一時的に売上高を上昇させること

は利鞘の縮小につながるほか、当期の売上原価を過剰生産により一時的に抑えても、翌期以降の

売上原価の上昇（過剰生産を行った分、翌期以降が過小生産となり、その分単位あたりの売上原

価が上昇する）等を通じて、利益を圧迫することとなる。 
75 他方、制定前では、会計的裁量行動が行われていたことも、あわせて報告されている。また、

条項抵触への逼迫度と利益調整の関係は、信用格付けが低く、アナリスト予想に満たない企業ほ

ど、顕著にみられることも確認されている。 
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 以上、財務制限条項には、利益調整を誘発するリスクが内在することが確認

された。また法的要素や会計基準の変更により、そのリスクの程度や誘発され

る利益調整の手段（会計的裁量行動か実体的裁量行動か）が変わり得る点も、

重要な発見事項といえよう。 

（５）国際的な視点からみた会計情報の事後的役割 

イ．各国の制度的要因と債務契約 

 ３．（６）で触れた法制度といった制度的要因は、会計情報の事後的な役割に

も影響を及ぼし得る。例えば、倒産時における債務履行を強制する法的手段と

いった、法の執行力が弱い国では、財務制限条項による債務者のモニタリング

機能が発揮され難いことが予想される。一方で、法による債権者保護の程度が

弱く、役員派遣等、取締役会への参加を通じた代替的な手段が保障されていな

い国では、債権者は多くの財務制限条項を付すことで、債務者の行動を規律付

けるものと考えられる（Miller and Reisel [2012]）。 

Miller and Reisel [2012]は、こうした理論的予測に基づき、各国の法による債権

者保護の程度が、財務制限条項の設定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、1989～2006 年の 50 ヶ国により発行された 1,500 件のヤンキ

ー債をサンプルに、各国の法による債権者保護の程度が、個別債券に付される

財務制限条項の個数に与える影響を調査した76。その結果、法による債権者保護

の程度が低い国の債券は、制限的条項をより多く含む傾向にあることが確認さ

れた。同様に、Hong, Hung, and Zhang [2016]は、1990～2009 年における 36 ヵ国

におけるシンジケート・ローンを対象に実証分析を行い、法の執行力が強く、

債権者保護の程度が弱い国ほど、財務制限条項が付される傾向にあることを報

告している77。 

これらの結果は、法の強制力や債権者保護といった制度的要因の違いが、債

務者のモラル・ハザードの抑止という会計情報の機能や、その需要に影響を及

ぼすことを示している。 

                                                 
76

 各国の債権者保護の指標には、①Djankov, McLiesh and Shleifer [2007]の法による債権者保護の

指標、②Bushman, Piotroski and Smith [2004]の各国のディスクロージャーの質の指標、および③

Djankov, Hart, McLiesh and Shleifer [2008]の経営者の不正に対する罰則の指標の 3つを用いている。 
77 法の執行力を示す指標には、World Bank’s World Governance Indicators データベースから取得

した指数を、債権者保護の程度を示す指標には、LaPorta et al. [1998]に依拠した指数を用いてい

る。 
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ロ．IFRS の適用と債務契約 

 会計情報の事後的役割に着目した場合、先行研究は、IFRS の適用が債務契約

の効率性を損なうことを示唆している。例えば、前出の Chen et al. [2015]は、IFRS

の強制適用が、会計情報を用いた財務制限条項を減少させていることを報告し

ている。同様に、Ball, Li, and Shivakumar [2015]も、2001～10 年における 43 ヵ国

（うち 22 ヵ国が IFRS 適用国）をサンプルとして、IFRS の強制適用が、会計情

報を用いた財務制限条項の使用を減少させていることを明らかにしている。さ

らにそのような減少傾向は、①自国会計基準と IFRS の差異が大きい国ほど顕著

になり、②財務数値に依拠しない財務制限条項では観察されないことも示され

ている。この結果は、財務制限条項の減少は、IFRS 適用の影響であることを強

く支持する。これらの検証結果は、公正価値指向の IFRS が、経営者のモラル・

ハザードを抑制するという財務制限条項の機能を減少させ、会計情報の事後的

な利用を困難にしていることを示唆している。 

さらに、IFRS の特徴の 1 つと指摘される公正価値会計等に着目した研究を取

り上げる。例えば、Demerjian [2011]は、昨今の会計基準がいわゆる「貸借対照

表アプローチ」を採用していることに伴う、財務制限条項への影響を検証して

いる。貸借対照表アプローチのもとでは、資産、負債の評価を財務報告の主目

的と捉え、損益は、関連する資産、負債の評価差額として副次的に計算される

（Dichev [2008]）。ここでは、経営者の見積りを伴う公正価値測定や減損といっ

た貸借対照表価額の調整が行われるものの、同調整額は検証可能性が低いため、

貸借対照表数値を契約の条項に用いることが困難になることが予想される78。以

上のような問題意識のもと、Demerjian [2011]は、1996~2007 年における銀行借入

等の私的債務 8,527 件をサンプルに実証分析を行った。その結果、予測どおり、

貸借対照表価額の調整を行っていると推測される企業ほど、貸借対照表項目（負

債比率、純資産、流動比率）を用いた財務制限条項の設定が有意に少ないこと

が判明した79。そのうえで、同結果は、多くの公正価値測定や見積りを伴う貸借

対照表アプローチは、貸借対照表の契約における有用性を低下させていると指

摘している80。また先に紹介したとおり、Chen et al. [2015]や Ball, Li, and 

                                                 
78

 実際に Demerjian [2011]では、サンプル企業における、貸借対照表項目を利用した財務制限条

項を付している企業の割合が、1996 年の 8 割程度から、2007 年には 3 割強にまで低下している

ことを報告している。 
79

 留保利益に配当を足し戻した額の標準偏差を、純利益から異常項目および非営業損益を除い

た額の標準偏差で除した額を、貸借対照表価額の調整を示す代理変数とみなしている。 
80

 同様の視点から、Frankel, Seethamraju, and Zach [2008]は、米国における SFAS 第 141、142 号

の導入に伴い、純資産からのれんの額を控除した会計数値を用いる条項（純有形資産維持条項＜

tangible net-worth covenants＞）の使用が増加していることを確認している。これは、のれん取得

後の会計処理について、従来の定額償却に代わり、経営者の主観的な見積りを伴う減損テストが
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Shivakumar [2015]も、公正価値指向の IFRS 適用に伴い、会計数値を用いた財務

制限条項の設定が減少していることを指摘している。 

以上のように先行研究では、IFRS を含む公正価値会計等の導入が、財務制限

条項の設定を困難にし、契約の効率性を損ねている可能性があることが示唆さ

れている。 

（６）不完備契約理論と財務制限条項  

本節の最後に、財務制限条項を通じた会計情報の事後的な役割を説明する新

たな理論的枠組みとして、「不完備契約理論」を紹介する。これまで確認してき

たとおり、従来の債務契約に関する研究は、エージェンシー理論に依拠して、

財務制限条項とそれに含まれる会計情報の機能を確認してきた。財務制限条項

は経営者のモラル・ハザードを抑止する機能を有するため、そこで利用される

会計情報は契約の効率性向上に寄与していることを本稿でも確認してきた。し

かし最近の研究では、エージェンシー理論は、契約の効率性が改善される「メ

カニズム」については多くの示唆をもたらさないことが指摘されている

（Christensen, Nikolaev, and Wittenberg-Moerman [2016]）。 例えば、エージェンシ

ー理論は、条項抵触後の経済的帰結について積極的な示唆はもたらさないが、

実務では多くの企業が財務制限条項に現実に抵触し、契約の再交渉が行われて

いる（Dichev and Skinner [2002]、Roberts and Sufi [2008]、Roberts [2015]、Denis and 

Wang [2014]）。 

例えば、Roberts and Sufi [2008]は、多くの債務契約では、借入期間の期初に主

要項目の再交渉が行われていることを示している。また Roberts[2015]は、財務

制限条項への抵触に伴う再交渉は、借手に不利な条件を伴うことを確認した。

さらに Denis and Wang [2014]は、財務制限条項の改訂は、彼らのサンプルの過半

数以上で行われていることを確認し、それに伴い、企業の投資支出や負債の資

金調達額が変化することを示している。これらの結果は、実際に契約の再交渉

が頻繁に行われており、債権者は、条件の変更や財務制限条項の再設定により、

債務者をコントロールしている実態を示唆しているといえよう。このような一

連の契約の流れの中で、財務制限条項と会計情報が果たす役割を理論的に説明

する枠組みが必要となる。 

 こうした中、昨今頻繁に引用される理論的枠組みが、「不完備契約理論」であ

る。Christensen, Nikolaev, and Wittenberg-Moerman [2016]は、この不完備契約理論

が期待する財務制限条項の役割は、エージェンシー理論が仮定していたような、

                                                                                                                                               
導入されたこと等が影響している可能性が高く、「会計基準の変更が、のれんの債務契約におけ

る有用性を低下させた」と主張している。 
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借手企業の特定の意思決定や行動を制限することではなく、企業のコントロー

ル権をより適切な意思決定を行う契約参加者に、状況に応じて配分することで

あると述べている。したがって同理論では、会計情報の役割は、借手企業の経

済状態に関する信頼できる契約上のシグナルを適時に提供することによって、

契約の効率性を高めることと説明される。 

契約当事者は、将来のすべての事象を事前に特定することは不可能であるた

め、必然的に契約は不完備となり、経営者の機会主義的行動や「ホールドアッ

プ問題」を引き起こす。こうした中、将来の事象が明らかになるにつれて契約

を最適なものとするため、必然的に契約の再交渉が必要となる。そのため不完

備契約理論に基づくと、契約においては事後的なコントロール権の配分が重要

となる（Aghion and Bolton [1992]）。そして、この配分を決定するのが、財務制

限条項であり、新たな意義を有することになる。すなわち、財務制限条項への

抵触は、契約の再交渉におけるコントロール権を債権者に移行する仕掛け（trip 

wire）として機能すると解される。近年の会計学研究では、この不完備契約理論

の枠組みのもと、財務制限条項の機能の説明を試みる研究がみられ始めている。

以下では、そうした先行研究を紹介する。  

従来のエージェンシー理論、および上記の不完備契約理論に基づき、2 つのタ

イプの財務制限条項の機能を説明したのが、Christensen and Nikolaev [2012]であ

る。彼らは、財務制限条項を、①資本型制限条項（capital covenants）と②業績型

制限条項（performance covenants）に分類した。①は貸借対照表の数値のみを使

用する条項で、主に企業に十分な資本を維持させることで、株主の行動と債権

者間の利害を一致させるために設定される。そのため、債権者と株主の利害対

立の緩和という、従来のエージェンシー理論からの説明が可能となる。他方②

は、損益計算書やキャッシュ・フロー計算書の数値のみ、またはそれらと貸借

対照表上の数値を併用する条項と定義される。Christensen and Nikolaev [2012] は、

同条項が当期の収益性に基づく会計数値を用いており、企業の財務的困窮を適

時的に察知することに適していると仮定した。そして不完備契約理論にもとづ

いて、業績型制限条項は、債権者にコントロール権を移転させ、再交渉を行う

ための仕掛け（trip wires）として利用されている可能性が高いとの仮説を設定し

た。 

仮説検証のために、業績型制限条項が設定される決定要因を分析した。その

結果、①企業が財務的に困窮している、②会計情報が信用リスクをより反映し

ている、③実際に契約の改訂が頻繁に行われている、そして④禁止的条項と併

用される傾向にある場合に同条項が利用されていることを確認した。ここで、

①財務的に困窮している企業は、十分な資本を維持するといった、債権者と利

害を一致させるような条項の設定が困難であるためと解釈している。また②は、
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開示される会計情報が、信用リスクを適切に反映するケースにおいて、財務制

限条項は仕掛けとして機能しやすいと指摘している。さらに③は、コントロー

ル権の移転後に、実際に再交渉が行われていることの証拠となり、④は、同条

項は経営者行動の制限を伴わないため、禁止的条項との併用がより効果的にな

ると結論付けている。このような業績型制限条項に関する発見事項は、不完備

契約理論のインプリケーションと一致する。すなわち、業績型制限条項の機能

は、債権者にコントロール権を移転するための仕掛けとして説明することが可

能となっているのである。 

続いて、不完備契約理論に基づき、コントロール権の効率的な再配分の観点

から、財務制限条項の厳しさ（restrictiveness）を説明した研究に、Li, Lou, and 

Vasvari [2015]がある。同研究では、財務制限条項の抵触時のデフォルト条項（抵

触時に一括返済の要求権を与える条項）について、銀行借入では社債よりも厳

しく設定されていることを確認している81。この理由として、銀行は抵触後の再

交渉能力が高いため、社債権者と比較して、財務制限条項の設定を厳しく設定

することが可能であるためと結論付けている。また、 Li, Vasvari, and 

Wittenberg-Moerman [2016]も、不完備契約理論の枠組みから、契約期間の経過に

伴い閾値が厳しくなる、閾値変動型の財務制限条項の仕組みを説明している。

まず同研究では、銀行借入をサンプルとする実証分析により、業績の悪い企業

ほど、閾値変動型の財務制限条項が付されている事実を確認した。これは、現

時点における業績が悪い企業でも同条項を付すことで、資金調達が行えている

ことを示唆している。他方、債権者の側も、閾値が厳しい方向にシフトするこ

とで、将来における条項への抵触を促し、コントロール権を得ることができる

ため、資金供給に応じていると解釈されている。 

このように近年の研究では、特定の財務制限条項の機能は、再交渉における

コントロール権を債権者に移行するための仕掛けとして、説明され始めている82。

これらは、不完備契約理論に基づくことによってその説明が可能となった研究

領域である。 

                                                 
81 
ここでいう「厳しさ」とは、契約に用いられるデフォルト条項の総数、猶予期間または閾値

などから総合的に判断した、条項への抵触しやすさを意味する。 
82

 これらの議論を前提に、Li [2016] は、業績型（performance-based）の財務制限条項には、EBITDA

が最も多く使用されていることを確認している。その背景として同研究では、EBITDA は投資行

動への感応度が低いことを挙げている。投資活動は企業業績を十分に反映するとは限らず、財務

制限条項への無用の抵触を起こす可能性もある中、EBITDA を用いることで、こうした投資行動

の影響を回避し、債務契約を効率化していると説明している。 
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５．わが国の債務契約と会計情報：研究課題の提示 

前節までは、先行研究のレビュー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。もっとも、レビュー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

下に置かれていたが、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83。当時、発行の

適否や条件の決定は、社債受託制度の下、「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84。また有担保原則の下で前例

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

                                                 
83

 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]）。 
84

 社債受託制度とは、戦前から続く起債市場に対する統制の一種であり、基本的には社債の受

託会社と引受会社が分離され、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、社債の引受と販売を行い、引受リスクを負担したにも関わらず、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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た、わが国の社債市場は、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、②流動性が低い、③銀行による保有割合が

高い、④ハイ・イールド債が事実上存在しない、といったことを確認する。 

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85。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。社債の発行体が、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、そうした発行体の

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86。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見られないのが現状である。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

編［2008］、田中・石渡［2016］）。こうした環境の下では、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

編［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87。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

                                                 
85

 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。 
86

 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）にしたがって計算した。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。 
87

 FRB ”Financial Accounts of the United States”（2016 年 3 月末時点）のデータに基づいている。 
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行が全体の 4 割を保有する88。投資信託や海外投資家の存在感がほぼ皆無である

ほか、近年増加傾向の個人投資家の割合も米国対比ではるかに低いなど、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89。 

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90、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91。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信用力の低下に際して一斉に売

却され、当然の帰結として、一定水準以上の社債のみが取引対象とされ、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編［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

                                                 
88

 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。 
89

 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。上述の通り、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の半分を担っていたとされる（Hoshi 

and Kashyap [2001]）。 
90

 Securities Industry and Financial Markets Association “U.S. Corporate Bond Issuance”に基づくデー

タである。詳細は、http://www.sifma.org/research/statistics.aspx を参照。 
91

 日本証券業協会『公社債発行銘柄一覧』（2016 年 3 月末時点）のデータに基づいている。詳細

は、http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/hakkou/index.html を参照。 

http://www.sifma.org/research/statistics.aspx
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/hakkou/index.html
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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、融資先企業の内部情報をさまざまな経路で取得しており、

効果的に、企業との間に生じる情報の非対称性を軽減することができる92。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

揮すると言われており（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93、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94。 

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」され、メインバンクに対する信頼を通じて

                                                 
92

 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収集能力を与える。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、情報が蓄積された結果、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。 
93

 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

摘する。また Hoshi and Kashap[2006]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。 
94

 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。 
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企業に資金が提供されていると指摘されている（Aoki [1994]）95。 

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い取りが、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]）96。 

（３）先行研究の概観 

本稿の第 3 節と 4 節では、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、日本企業

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 

第 3 節では、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

ていることを示す数々の証拠を確認した。 

例えば第 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
                                                 
95

 他の金融機関に対する「シグナリング機能」と言われることもある（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。 
96

 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、補遺（Appendix）に要約している。 
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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

いことが分かっているが、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増益予想の開示は社債発行時の利率スプレッドを低下させ

る、②デフォルト・リスクが高い場合には、①の関連性は見られない、という

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97。 

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

計制度の下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。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、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、ということを示した。 

 第 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、それ以外に 0 を割り当

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98。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。 

第 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 

                                                 
97

 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

とを実証結果にもとづいて主張している。 
98

 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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[2008]、Kang, Lobo, and Wolfe [2015]、Khurana and Wang [2015]、Francis, et al [2005]、

Bharash, Sunder and Sunder [2008]、Graham, Li, and Qiu [2008]）。この点に関して

は、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、社債スプレッドが低下する傾向に

あることを確認している99。また大橋［2016］は、2006～12 年に発行された社債

580 銘柄を抽出し、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100。 

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

えることも分かっている。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101。

1995～99 年における 94 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、メインバンクの融資に高依存の企業は、低依存企業に比べて、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、メインバンクが融資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102。 

第 3 節（５）では、株式の所有構造といったコーポレート・ガバナンスもま

た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。第 2 節で説

                                                 
99

 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。 
100

 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。 
101

 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。

また裁量的発生高（経営者の裁量により生じる会計発生高）は、Dechow, Sloan, and Sweeny [1995] 

に基づき算出している。 
102

 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。 
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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増加する、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、ということが示された103。また同研究は、日

本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、わが国の社債市場でも米国同様、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。 

ロ．会計情報の事後的役割に関する研究 

第 4 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、債務契約における事後的会計情報の役割を検

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は、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という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日本ではほとんど観察されない。

以下では、日本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日本企業の銀行借入のうち、財務制限条項に関する情

                                                 
103

 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変数を作成し

ている。 



58 

 

報開示を行っている企業 51 社を調査し、その結果、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

ル数：1,157 社・年）、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

のままの形で用いることが特徴であると指摘した104。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105、実際に抵触

した場合でも、条項の見直し等についてはいったん様子見がなされる傾向にあ

ることが報告されている106。 

 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、抵触後に科される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。 

本稿の第 4 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、2004～12年度の間に財務制限条項に抵触した企業72社を対象として、

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 年で同じく条項に抵触した企業 263 社・年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

                                                 
104

 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 [2014]）、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]）。 
105 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。 
106 他方米国においても、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 et al. [2012]、Roberts and Sufi [2009]、Denis and 

Wang [2014]）。 



59 

 

資支出額を減少させていることを発見した107。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の 1 を置く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、債務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。 

第 4 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 [2001]、Franz, 

HassabElnaby, and Lobo [2014]）。財務制限条項が債務者の利益調整を助長してい

るか否かに関し、須田［2000］は、1992 ～1999 年間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

示している108。また岡部・稲村［2010］は、1,097 社の財務データをサンプルと

する実証分析の結果として、財務制限条項を有する債務契約を締結した企業（サ

ンプル中 51 社）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 ～2008 年度における銀行借入 159 件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109。 

第 4 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、日本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論文に、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

                                                 
107

 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。 
108

 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。 
109

 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。 
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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性が増加し、意図

しない財務制限条項への抵触が増加することを予期して、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 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スプレッドが、草案の公表後に増

加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 1,866 社を

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110。 

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111。 

（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、および日本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、その数は第 3 節と 4 節でみた欧米のそ

                                                 
110

 中村・河内山［2013］でも、同様の結果が得られている。また、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。 
111

 米国には商業用データベース（DealScan）がある一方で、日本には存在しないことも指摘さ

れている。 
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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、日本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、日本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、②流動性が低い、

③銀行による保有割合が高い、④ハイ・イールド債が事実上存在しない、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、日本の財務報告をめぐる環境も他国との

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、日本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、社債契約と銀行借入契約

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負の関連性が確認さ

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

ることが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日本市場

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。 

また、第 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他の特徴は、ハイ・イー

ルド債市場が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、発行業務の引き受けも行っている。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。 

融資契約に関しては、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、会計情報と融資契約条件に関する研究を行

うことが最初の検証課題となる。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
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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。 

さらに日本の財務報告環境に目を向けると、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。

第 3 節の先行研究の検討では、IFRS を採用することで、企業は直接金融が容易

になるとの結果が得られていた。日本の 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、日本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の財務制限条項の設定と抵触にも影響を

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行するが、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、どのような形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

役割を理解する上でも重要である。 

 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。第 4 節の検証では、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。そのような現象が日本で起きているか否かを精査する必要がある。 

６．総括と展望 

本稿の目的は、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）既存研究の発見事項の体系化と論点整理を行い、（2）日本の債

務契約に関する研究機会を提示することを目的とした。 

 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
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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、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

分かった。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）や監査の品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、負債の資

金調達方法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

バナンスや監査の品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。 

 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形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

分かった。（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）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行
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うことを確認した。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、②IFRS 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、不完備契約理論にしたがった財

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

上で有益なアプローチとなる。 

 本研究は、以上のような発見事項と日本の債務契約の特徴に依拠して、いく

つかの将来研究の課題を提示した。例えば、ハイ・イールド債市場が存在せず、

メインバンクが強い影響力を有する日本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上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。さらに日本は、

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、日本企業の資金調達方法や財務制限条項の機能が

いかに変化するか、ということも重要な課題として提案した。 

 

以 上 
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補論．メインバンクの機能の変容 

本論 5 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112。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113。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の処理を先送り

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114。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

                                                 
112

 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、金利の貸付金利の引上げ

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］参照）。 
113

 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相

まって、競合が激化したこと等がある（詳細は神田［1994］、清水［1997］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 [2001]）。 
114

 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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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]）。 

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

は整備されていくこととなる。 

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

供給の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始めた。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］）115。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116。具体的には、

                                                 
115

 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無くなっており、信用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。 
116

 「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。 
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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117、118。 

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、金融監督行政がモニ

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見せつつ、依然、存在感を発揮してい

る。以上を踏まえると、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

えた影響については、実証命題の 1 つであると指摘できよう。 

                                                 
117

 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」

という暗黙の了解があることを報告している。 
118

 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銀行としては筆頭株主にあることも報告されている。 


