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会計の機能と債務契約

須田一幸

1. 会計の契約支援機能と意思決定支援機能

ノーベル経済学賞を受賞したロナルド・コースは， 「会計システムの理論

は企業理論の一部である。この見解が一般に受け入れられるようになれば，

経済学と会計学の学際的研究が進展すると思われる。私はそれを待ち望んで

いる」と述べている (Coase,1990, p. 12)。 このように， 経済学者が企業

理論の視点で会計システムに注目するケースが，近ごろ散見されるようにな

った。

企業を「契約の集合体」 (nexusof contracts)と理解し， 契約関係は本

人 (principal)と代理人 (agent)の関係として捕捉される。そのエイジェ

ンシー関係から派生する費用（エイジェンシー費用）を削減するため様々な

契約が結ばれ，代理人の行動をモニターするシステム（モニタリングシステ

ム）や，企業価値を増やす行動を誘発するシステム（インセンティプシステ

ム）ならびに，代理人が自分の行動を規制し積極的に信頼を獲得するシステ

ム（ボンディングシステム）が設けられる。それぞれのシステムを効率的に

動かすため外部報告会計数値が活用されている。そしてエイジェンシー費用

を最小にする効率的契約が企業価値を最大にし，その効率的契約には特定の

会計が組み込まれているため，会計は企業価値を左右するものであると考え

られるのだ。企業理論と会計システムの関係が注目される所以である。

こうしたエイジェーンシー関係に着目した企業理論および契約の経済学

は， われわれ会計学者に会計機能の再検討を迫っている。そこで，須田

(1993 b)は会計の契約支援機能を理論的に考察し，須田 (1993a)では契
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約支援機能の実態調査を試みた。そして契約支援機能と，従前から言われて

いる意思決定支援機能（投資家の意思決定に有用な情報を提供する機能）を

外部報告会計の二大機能と理解し，一方の機能を損なわず他方の機能を改善

する会計規制を考察した。会計規制は両方の機能が最大限に発揮されるもの

でなければならない，と考えたからである（須田， 1993ab, を参照）。

しかし中には，契約支援機能こそが会計の根源的な機能であるとして，そ

の観点から会計規制のあり方を主張する論者もいる！）。 もし契約支援機能が

会計の根源的機能であるならば，その機能が十全に果たされることを保証し

たうえで意思決定支援機能を遂行するような会計規制が望まれる。では，

契約支援機能を外部報告会計の根源的機能であると考える論拠はなにか。

Butterworth et al. (1982) と Wattsand Zimmerman (1987)は，（1）会

計の基礎概念を設定する動きと会計実務の対応，（2）取得原価主義会計実務，

(3)保守主義の原則，を挙げて説明している。

彼らの主張をまず紹介しよう。そして，その見解を裏づける証拠を 2節以

降で提示する。 2節では， 19世紀後半に英国で財務諸表の任意開示が行われ

た理由を検討し， 3節で債務契約と会計の関係を分析した米国の実証研究を

概観する。続く 4節では，わが国における会計の債務契約支援機能を観察す

る。最後に， それぞれの実証研究が会計規制のあり方に示唆することを述

1)たとえば， Butterworth, et al. (1982)と Wattsand Zimmerman (1987) 

を参照されたい。また，立論の方法は異なるが，意思決定支援機能を会計の主たる

機能と捉えることに疑問を提示する論者に，井尻雄士 (1976)と安藤英義 (1989)

がいる。井尻雄士 (1976,50頁）は会計責任を重視し「会計責任が会計の主要目的

になるべきだとか，そうあるべきでないという政策論を述べているのではない。ゎ

れわれがここで強調しているのは，会計責任が会計の根底にある目的だと解釈する

と，現行の会計実務がよりよく理解できる， ということである」と述べている。安

藤英義 (1989, 168頁）は利害調整機能を会計の本来的機能であると考え，「会計が

この本来の機能を果たした上で情報化するのなら問題はない。しかし現実には，会

計の情報化は，会計の本来の機能を空洞化する方向で作用している」と論じている。

本稿の契約支援機能論と会計責任論ならびに利害調整論との関係は．須田 (1993b)

を参照されたい。
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ベ，結びとしたい。

(1) 基礎概念の設定と会計実務

エイジェンシー費用を最小にする効率的契約は企業価値を最大にし，その

契約で用いられている会計手続きが企業にとって最適な「効率的会計手続

き」である。「効率的会計手続き」は企業ならびに契約によって異なる％

したがって，会計規制を強化し会計手続き選択の幅を狭めることは，効率的

契約の締結と履行を不可能にし，企業価値を損ねることになりかねない。会

計規制のガイドラインとして会計の概念フレームワークを設けることも，効

率的契約を締結履行する障壁となる可能性がある。もし概念フレームワーク

に従って一組の（選択の余地のない）会計原則が設定されれば，当該契約に

最適な会計手続きが適用不可能となるおそれがあるからだ (Butterworth

et al., 1983. pp. 8-9, および Wattsand Zimmerman, 1987, p. 209参

照）。

他方，意思決定支援機能を重視する立場からは，会計手続き選択の幅をで

きるだけ狭め財務諸表の比較可能性を高めることが主張される。その方向を

目指して，概念フレームワークの設置が検討されてきた。

では米国の会計実務界は，どちらの方向に動いたのか。 Butterworthet al. 

(1982, pp. 7-8)は， AICPから出た Moonitz(1961)とSprouseand Mo-

onitz (1962)ならびに APBステートメント第 4号そして FASBの『財

務会計概念ステートメント第 1 号・第 2 号・第 3 号•第 4 号」を検討し，

「健全でかつ合理的な基礎概念を設け，それに従って一組の会計原則を設定

する試みは，これまでのところすべて失敗している」と述べている。概念フ

レームワークの設置が過去に何度が試みられても，実務界はそれを受け入れ

なかったということである。 Butterworthet al.(1982, p. 15)は， 会計の

2)須田 (1993a)では，成果配分制度との関係で「効率的会計手続き」が企業によ

って異なる証拠を示している。後に紹介する Leftwich(1983)は，債務契約につ

いてこの見解を支持する証拠を提示している。
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根源的機能が契約支援機能にあると仮定すればこの現象は説明可能である，

と論じている。

(2) 取得原価主義会計実務

契約で使用される会計数値は，すべての契約当事者にとって検証可能でな

ければならない。不信を解消することが肝要だからである。したがって，契

約支援機能を適切に果たすために会計情報は，検証可能かつ客観的であるこ

とが望まれる (Butterworthet al., 1982, p. 20)。

取得原価主義会計情報は， （時価主義会計情報と比較すれば）相対的な意

味で検証可能性と客観性を具備しており，契約で使用するのに望ましい属性

を有していると考えられる。

これに対して意思決定支援機能を第 1に考える立場からは，将来キャッシ

ュフローの予測に役立つ情報が求められ，検証可能性や客銀性よりも予測力

に優れた適時情報が選好される。そこで，時価主義会計情報が取得原価主義

会計情報よりも将来利益の予測に適しているとして，投資意思決定に資する

ため時価主義会計の導入が主張されたのである（須田， 1987,参照）。

しかし時価主義会計は補足情報として開示されたことはあっても，取得原

価主義会計に取って代わることはなかった。すなわち「別の評価方法を導入

し取得原価主義会計から完全に離れる， という試みはすべて強い抵抗に遭

ぃ，著しいインフレーションに直面している経済社会にのみ受け入れられ

たにすぎない」 (Butterworthet al., 1982, p. 8)のである。そこで Bu-

tterworth et al. (1982, p. 51)は， 取得原価主義会計が存続し長い歴史の

中で基本財務諸表の内容が大きく変化していないのは契約支援機能が企業会

計の根源的機能だからである，と論ずるのだった。

財務諸表注記などの情報が充実し意思決定支援機能は改善されてきた，と

考えられ， Beaver(1981)のいう 「財務報告革命」 は補足情報開示の領域

で行われたにすぎず，基本財務諸表は契約支援機能を担い未だ「革命」を経

験していない，と主張される (Butterworth,et al., 1982, p. 52)。
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(3) 保守主義の原則

社債発行で特約された財務制限条項に抵触するおそれのある場合，経営者

は利益と資産価額を増加させる会計手続きを選択する動機を持つ。利益連動

型報醜制度が設けられている場合も，一般に経営者は利益を増加させる会計

手続きを選択する傾向がある。これを放置し経営者の意ままにすれば契約の

効果は発揮されない。そこで，社債権者や株主の側から保守主義の原則に対

する需要が生まれる。

また合理的な期待を形成する市場は会計操作を予期するので，会計操作の

余地が大きれば大きいほど，資金調達コストの増加と報酬額の減少に結び付

き，それだけ経営者のデメリットは大きくなる。したがって経営者も，保守

主義の原則に従うことで市場を説得するほうが得策となる (Wattsand 

Zimmerman, 1987, p. 204)。 こうして，保守主義の原則が制度化されるこ

とはエイジェンシー費用の削減をもたらし，株主や社債権者および経営者な

どの契約当事者に便益を与えるのである。

他方，意思決定支援機能が適切に遂行されるためには，保守主義の原則は

無用の長物でしかない。現実を的確に描写し予測に役立つことが会計情報の

最大の使命だからである。そして， 「いかにして保守主義を排除するかがア

メリカの会計学者の課題であった」が， 「彼らの努力はかなりの成果をおさ

めたが，保守主義を全く排除することはできなかった」（中村忠， 1984, 91 

頁）のである。たとえば低価基準が制度化されていることは，保守主義の原

則が今なお生きていることを意味する。この現象は，会計の契約支援機能を

根源的機能と理解することで初めて説明可能となる（ワッツ・ジマーマン，

1991, 208-9頁参照）。

以上のように，会計の契約支援機能が根源的機能であると仮定すれば，（1)

基礎概念を設けたうえで一組の会計原則を設定する試みは今まで成功してい

ないこと，（2）多くの批判があったにもかかわらず取得原価主義会計の実務が

堅持されていること，および(3)保守主義の原則が適用されていること，の首

尾一貫した説明が可能となる。後に述ぺる Leftwich(1983)は，債務契約
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で使用された会計手続きを調査し， この見解を裏付ける証拠を提示してい

る。

しかし，いくつかの会計実務の動向が契約支援機能の観点から説明できて

も，契約支援機能が現実に果たされているか否かは別問題であり，ましてそ

れが根源的機能であると論ずるには多くの証拠が蓄積されなければならな

い。したがって契約支援機能の観点から会計規制を検討する前に，われわれ

は，会計実務界を広く見渡し会計の契約支援機能の有無を実証する必要があ

る。以下で，その作業を続けることにしよう。

2. 監査済み財務諸表の任意開示

会計の社会的規制が存在していることは，会計の機能を考察するときに一

種のバイアスをもたらす。たとえば，ディスクロージャー制度のもとでどの

ような項目を強制開示の対象にするかが問題となり，会計の論議はそこに集

中し， あたかも会計の機能は意思決定支援機能しかないような様相を呈す

る。または，法律があるから監査済み財務諸表を提示するという考えのもと

で，実務家あるいは研究者は，財務諸表が開示される経済的意義を検討する

動機を喪失し，会計の機能を考察すること自体がディスカリッジされる。財

務諸表は法律的産物でしかなく，その経済的意義が解明されないおそれがあ

る。

会計規制のない時代について会計の機能を考察すれば，このようなバイア

スは回避できよう。われわれは，財務諸表の作成開示が法律で要求されなか

った時代にさかのぼり，それでも企業は財務諸表を開示し監査を受けていた

事実に着目し，その原因を検討することにしよう。財務諸表が開示される本

来的要因あるいは会計の根源的機能を理解する大きなステップになるかもし

れない。
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英国で株式会社に関する最初の一般法として 1844年会社法 (JointStock 

Companies Act)が制定され，監査済み貸借対照表を株主総会に提出する

ことが求められた。しかし1856年会社法で会計および監査に関する強行規定

が廃棄された。したがって1900年会社法で再び監査済み貸借対照表の開示が

義務づけられるまで，一般会社（特別法が適用される特定業種以外の会社）

は， 1856年会社法で示された通常定款の標準様式あるいは会社が独自に作成

した通常定款に基づいて，監査済み財務諸表を任意に開示したのである（中

村忠， 1976, および Watts,1977, 参照）。

Watts (1977) は，財務諸表の開示が法的に要求されていないこの時代に

監査済み財務諸表が自発的に開示されていたことに注目している。そして各

社の当時の定款を調べ，財務諸表の開示会社は共通して特定の契約（配当制

限条項または利益連動型ボーナス契約）を結んでいることを発見した。その

契約はモニタリングシステム・ボンディングシステム・インセンティプシス

テムとしてエイジェンシー費用の削減に役立つ3)。 そして会計数値が契約に

組み込まれていることで，契約当事者の不信を解消するため監査済み財務諸

表の開示を必要としたのである。法律で求められなくとも一般会社が監査済

み財務諸表を開示したのは，契約を効率的に締結•履行しエイジェンシー費

用を削減するためであった，と考えられる。それぞれの契約について具体的

に検討しよう。

(2) 財務諸表の任意開示と債務契約

経営者と社債権者の間で，エイジェンシー費用を削減するために結ばれた

契約の 1つが配当制限条項である。当時の会社法は，配当支払いを利益に限

定していなかった。したがって，配当を利益の範囲で行うことを定めた条項

を設ければ社債権者の不信感は緩和され， 資金調達コストの減少をもたら

3)各々の契約とエイジェンシー費用および会計の関係は， 須田 (1993a)(1993b) 

およびワッツ・ジマーマン著須田訳 (1991)を参照されたい。
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し，エイジェンシー費用の削減に結び付いたと考えられる (Watts,1977, p. 

12)。このような条項は，旧くは1620年の NewRiver Companyの定款に

みられ， 19世紀には多くの株式会社に一般的なものとなった (Watts,1977, 

p. 12)。

たとえば，設備の減価・修繕•取替えのための引当金を控除した後の利益

を配当可能利益とする条項が， 1879年の LondonTramways Companyの

定款にあった（Watts,1977, p. 12)。社債権者はこの条項をモニターする

ために，信頼できる利益情報を求める。経営者にとっても，信頼できる利益

情報を提供すれば社債権者の不信が解消され，資金調達コストの削減が期待

できるため，経営者はボンディング活動の一環として監査済み4)財務諸表を

開示する動機を持つ。すなわち監査済み財動諸表の開示には経済的合理性

があり，それは，経営者と社債者のエイジェンシー関係におけるモニクリン

グシステムならびにボンディングシステムの一環として機能したのである

(Watts, 1977, p. 13)。

(3) 財務諸表の任意開示と報酬契約

19世紀後半，経営者と株主の間でエイジェンシー費用を削減するために結

ばれた契約の中に，ストックオプション契約と利益連動型ボーナス契約があ

る (Watts,1977)。いずれもインセンティプシステムの 1つであり， われ

われにとって重要なのは，会計数値を用いた後者の契約である。

たとえば， 1887年の LeedsEstate Building and Investment Company 

の定款は，配当可能利益額に基づいてボーナスを受取る権利が経営者に与え

られる旨を示していた (Watts,1977, p. 11)。しかし経営者が利益額を不当

4)監査は英国で1,200年頃から行われ， 19世紀中葉には専門的な外部監査人による

監査を受けることが一般的となった (Wattsand Zimmerman, 1983, p.614)。この

ような自発的監査の歴史は，それがボンディング活動とモニタリング活動の一環と

して行われ， エイジェンシー費用の削減を目的としたことを物語っている (Watts

and Zimmerman, 1983, p. 633参照）。



会計の機能と債務契約（須田） (469)237 

に操作できるのであれば，この契約の効果は期待できない。株主は契約をモ

ニターするために信頼できる利益情報の提示を求め，経営者もそのような情

報を提供することが（信頼の獲得を通じて）自らの利益となるので，両者の

利害が一致した結果，監査済み財務諸表が自発的に開示されたのである。監

査済み財務諸表が開示された理由の 1つとして，インセンティプシステムた

る利益連動型ボーナス契約を効率的に履行することが挙げられる。

以上， 19世紀後半に英国で行われた財務諸表の任意開示を検討した。任意

開示の主要因として，会計数値に依拠した債務契約と報酬契約の存在が有力

視された。 もしこの推論が正しければ， 財務諸表が開示される本来的要因

は，エイジェンシー費用を削減するために結ばれた契約を効率的に履行する

ことにあり，会計の根源的機能は意思決定支援機能ではなく契約支援機能で

あるといえよう。

しかし，いかに根源的機能であろうとも契約支援機能が時の推移とともに

弱体化することがある。経済環境が変わるにつれ会計に期待される機能が変

化することは十分考えられる。そこで舞台を現代に移そう。契約を債務契約

に限定し5)， 次節以降で，現在の米国とわが国企業における債務契約と会計

の関係を検討する。

3. 米国における債務契約支援機能の観察

(1) 財務制限条項の意義と内容

「契約のあり方が企業価値を左右し，たとえば債務契約に財務制限条項を

設けることは，エイジェンシー費用の削減に結び付き企業価値を高める」と

いう命題を最初に提示したのは， Jensenand Meckling (1976)だった。以

後この命題を検証する作業が行われ， Smithand Warner (1979), Leftwich 

5)本稿では報酬契約と会計の関係を論じていないが，その関係を米国について考察し

たものにワッツ・ジマーマン著須田訳 (1991)がある。わが国については須田

(1993a)を参照されたい。
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(1983)および Jensenand Smith (1985)などにより，この命題を支持す

る証拠が提示された。われわれの関心は，その財務制限条項に会計数値が用

いられていることにある。では実際どのように会計数値が活用されているの

だろうか。

Duke and Hunt ill (1990, p. 333) は， 1985年の Moody'sIndustrial 

Manualに掲載された公募債発行会社の中から 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を調査した。その結果， 135社 (72%) の

社債約款に会計数値を用いた制限条項のあることがわかった。たとえば，留

保利益制限条項を設けた会社は全体の55.l％に及び，運転資本制限条項のあ

る会社は34.8％で，純資産制限条項を設けた会社は18.2%，そして負債比率

制限条項を設けた会社は27.8％であった。それぞれの条項の内容を要約すれ

ば次のようになる (Dukeand Huntm, 1990, p. 330)。

留保利益制限条項：一定限度の留保利益が維持されていない場合，配当お

よび自己株式取得を制限する条項。

運転資本制限条項：一定限度の運転資本が維持されていない場合，特定の

活動を禁止する条項。禁止の対象となる活動として，

社債の追加発行や配当支払い，および企業の買収合併

などがある。

純資産制限条項：一定限度の純資産が維持されていない場合，特定の活動

を禁止する条項で，禁止の対象となる活動としては投資

活動や配当支払いなどがある。

負債比率制限条項：社債の追加発行が計画されていても，それにより一定

限度の負債比率を超過するようであれば，追加発行を

認めない条項。

このような制限条項を特約するケースが全体の 72％にも及ぶということ

で，留保利益や運転資本，資産，および負債などの会計数値が，社債約款に

おいて重要な役割を果たしていることがわかる。
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企業価値を高める最適な債務契約が存在し， その財務制限条項に会計数

値が用いられていることを確認した。経営者は， 財務制限条項と関連する

会計数値を検査し， 条項違反の事実がないことを証明する「遵守証明書」

(Certificate of Compliance)を受託会社に毎年提出する。証明書は公認

会計士の署名入りの場合が多いといわれている（ワッツ・ジマーマン，

1991, 214頁）。では，財務制限条項の遵守を判断する会計数値はどのように

算定されるのか。

多くは，監査済み財務諸表の数値を基礎にして，若干の修正を加えた数値

が用いられる。監査済み財務諸表に基づけば，社債権者の信頼を確保でき，

経済的にも合理性があるからだ％ しかし，監査済み財務諸表の数値を基礎

にするとしても，どのような修正がいかなる理由で施されるのだろうか。

Leftwich (1983)は， 米国法曹協会の 1971年発行『起債注釈書』 (Co-

mmentaries on Indentures)で示されている私募債の財務制限条項の実例

を調べ，そこで特定されている会計手続きと GAAPを比較している。 1937

年から1978年までに公表された SECの会計連続通牒 (ASR)， 会計研究公

報 (ARB),APBオビニオン， ならびに FASBステートメントを29のカ

テゴリーに分類し，その規定 (GAAP)と財務制限条項で用いられた会計

手続きの異同を調査したのである。

財務制限条項は例外なく GAAPをベンチマークとして用いているが，特

定の領域については GAAPから離れている場合もある (Leftwich,1983, 

p. 35)。すなわち29のカテゴリーについて，（a）財務制限条項で用いられた会

計手続きと GAAPは全面的に異なっている，（b）いくつかの例外を除けば財

務制限条項で用いられた会計手続きと GAAPは一致している，（C）財務制限

6)監査済み財務諸表が作成されているのに，単に債務契約のために別の計算書を最

初から作成するのは不経済である。債務契約で一般に監査済み財務諸表の数値が用

いられるのは，経済的合理性と数値の信頼性を確保するためである。この点につい

ては，ワッツ・ジマーマン著須田訳 (1991,217-218頁）参照。
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条項で用いられた会計手続きと GAAPはすぺて一致している，の 3つのグ

ループに分けたところ，（a）に 7つのカテゴリーが該当し，（b）には 8つのカテ

ゴリーが該当して， （C）に該当したのは 14のカテゴリーであった (Leftwich,

1983, p. 37)。

(a)に属するのは，企業結合会計・偶発事象の会計・有価証券の評価・外貨

換算会計・無形資産の評価・法人税の会計•株式配当と株式分割の会計であ

る。たとえば，財務制限条項で用いられる企業結合会計は， GAAPの買収

法と持分プーリング法が適用される要件とは無関係に，いかなる場合も留保

利益の引継ぎを認めないケースが多い。偶発債務は負債として計上すること

が求められ，すべての偶発損失について引当金が計上されなければならな

ぃ。また GAAPは関連会社株式を持分法で評価することを要求している

が，財務制限条項で用いられる会計手続きでは，持分法の採用を禁止する場

合が多い (Leftwich,1983, p. 39)。

(b)に属するのは， リース会計・運転資本の計算・包括主義損益計算書・転

換社債・社債償還損益・当期純利益／支払利息比率・自己株式の会計・固定

資産評価である。たとえばリース会計について，財務制限条項で用いられる

会計手続きでは GAAPのキャビクルリース会計を，すぺてのリースに適用

する場合が多い。運転資本の計算は概ねGAAPに準拠するが，財務制限条項

で用いられる会計手続きでは，返済期日が 1年以内となった固定負債を流動

負債に分類替えし運転資本を計算することはない (Leftwich,1983, p. 39)。

29のカテゴリーのうち(a)と(b)に属するのが15ということは，財務制限条項

で用いられる会計手続きのうち半数以上のカテゴリーが GAAPと異なって

いることを意味する。ただし，固定資産の評価は例外なく取得原価に基づい

ており，棚卸資産と市場性ある有価証券の評価に低価基準が採用されている

点は， GAAPと合致している (Leftwich,1983, p. 32)。一般に， GAAP

の中で利益と純資産の増加をもたらす手続きは債務契約で認められず，利益

と純資産の減少に結び付く手続きは債務契約で強制される傾向がある (Le-

ftwich, 1983, p. 36)。これは， 社債権者の犠牲のもとで（配当などを通じ
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て）株主の富が増加することを阻止するためである (Leftwich, 1983, pp. 

23-24)。わざわざ GAAPと異なる手続きで財務制限条項の会計数値を算定

し，用いられる会計手続きにシステマティックな特性があるということは，

契約当事者にとって会計手続きは無差別でなく債務契約に最適な会計手続き

が存在することを意味している。

この調査結果が第 1に示しているのは，多様な会計手続きに対する需要で

ある。最適な債務契約を結ぶために契約当事者は， GAAPの枠を越えた多

様な会計手続きを必要としている。その中から，債務契約を効率的に履行す

るのに最も適した会計手続きが選択される。その手続きが最適債務契約の一

部となり，ひいては企業価値を高める。つまり企業または契約に固有の効率

的会計手続きが存在しているのであり，それは会計の契約支援機能を最も適

切に果たす手続きに他ならない。契約当事者にとって会計手続きは無差別で

なく，企業価値を高める効率的手続きが常に求められているのである。会計

規制が強化され効率的会計手続きが選択できなくなれば，当該企業にとって

コストが発生することは明らかであろう (Leftwich,1983, p. 41)。

第 2に，財務制限条項では例外なく固定資産を取得原価で評価しているこ

と，および，低価基準の適用や持分法の禁止など全般的に保守的な経理が行

われていることがわかった。われわれは 2節で， 「会計の契約支援機能が根

源的機能であると仮定すれば，（1）基礎概念を設けたうえで一組の会計原則を

設定する試みは，いままで成功していないこと，（2）多くの批判があったにも

かかわらず取得原価主義会計の実務が堅持されていること，および(3)保守主

義の原則が存続していること，の首尾一貫した説明が可能となる」と論じた

が， Leftwich(1983)の調査結果はまさにこの見解を裏付けるものである。

すなわち，財務制限条項で用いられた会計手続きを観察したところ，（a）多

様な会計手続きに対する需要がある（したがって「一組の会計原則を設定す

る試み」は抵抗に遭うだろう），（b）取得原価主義会計が要求されている， （c) 

GAAPよりも保守的な経理が行われている，ことが判明した。債務契約で

使用される会計手続きに(a)(b)(c)のような特質があり，それが企業会計実務の
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一般的特質(1)(2)(3)に反映されているのならば，それは，会計の根源的機能が

契約支援機能であるが故だと判断できよう。

(3) 債務契約と会計手続き選択の関係

われわれは，①債務契約に財務制限条項を設けることはエイジェンシー費

用の削減に結び付き企業価値を高める，③財務制限条項に外部報告会計数値

が用いられている，⑧そこで適用される会計手続きには個別性がある，とい

うことを知った。したがって，当該債務契約に最適な会計手続きがあり，そ

れが最適債務契約の一部となり企業価値を高める，と考えられる。

このように個々の債務契約で会計が重要な役割を演じていても，企業会計

の機能全体を考えた場合，それは些末な機能でしかないかもしれない。契約

支援機能が会計の根源的機能であると論ずるには，契約と外部報告会計手続

きになんらかの因果関係があることを示す証拠が必要となろう。米国では，

債務契約と会計手続き選択の因果関係を調べた実証研究が数多くある。多量

のサンプルを用いた研究で有意な因果関係が観察されれば，会計の債務契約

支援機能は決して些末なものではなく社会的意義があると考えてよい。

債務契約と会計手続き選択の関係を調べた米国の実証研究は，次の 3つの

仮説を検証する形で行われている。

① 財務制限条項仮説：他の条件が等しければ，社債の財務制限条項に抵

触するおそれのある企業ほど，当期利益を増やす

会計手続きを用いる傾向がある。

R 負債比率＝接近度仮説：負債比率の大きい企業ほど，財務制限条項の

制限値に接近している。

③ 負債比率仮説：他の条件が等しければ，負債比率の大きい企業ほど，

当期利益を増やす会計手続きを用いる傾向がある。

本来，①の仮説を検証する研究が多く行われれば，財務制限条項すなわち

債務契約と会計手続き選択の関係が直接的に明らかとなるが，財務制限条項

への接近度合を個々の企業について調ぺるのは大変であるため，Rの検証結
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果を基礎にして，財務制限条項への接近度合の代理変数として負債比率を用

いた③の仮説が多く検証されている。それぞれの実証研究を紹介しよう。

① 財務制限条項仮説の検証

Bowen, Noreen, and Lacey (1981)とDaleyand Vigeland (1983)は，

配当制限条項と会計手続き選択の関係を調べた。そして Bowen,Noreen, 

and Lacey (1981) では， 借入金利子を資産計上している企業ほど配当制

限条項の制限値に接近していることがわかった。

Daley and Vigeland (1983)は，試験研究開発費の会計について調査し

ている。 1974年に FASBステートメント第 2号が出る前は，試験研究開発費

を資産計上するか否かは企業の任意であった。そこで Daleyand Vigeland 

(1983)は， 1972年に試験研究開発費を資産計上した135社と費用計上した

178社をサンプルにし， その相違が何によってもたらされたのかを調べたの

である。有意な説明力を持つ変数の 1つに配当制限条項への接近度合があっ

た。つまり，他の条件が等しければ，配当制限条項における制限値に接近し

ている企業ほど， 試験研究開発費を資産計上する傾向がある， ということ

を示している。

負債比率制限条項の有無ならびに条項の制限値への接近度合と，会計手続

き選択の関係を調査したのは， Pressand Weintrop (1990)である。後に

説明する Zmijewskiand Hagerman (1981)のモデルに1985年のデータを

組み込んでプロビット回帰分析を行ったところ，負債比率制限条項の有無な

らびに条項の制限値への接近度合と利益増加手続きとは有意な関係にあるこ

とがわかった。すなわち，他の条件が等しければ，負債比率制限条項のある

企業ほど当期利益を増やす会計手続きを選択する傾向があり，また負債比率

制限条項の制限値に接近している企業ほど当期利益を増やす会計手続きを選

択する傾向がある，ということを示している。

R 負債比率＝接近度仮説の検証

Duke and Huntill (1990)は，公募債発行会社187社について，財務制限

条項の有無ならびに条項における制限値への接近度合を調べ，それと負債比
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率の関係を調査した。負債比率の算定法は人によって異なるため， Dukeand 

Hunt ill (1990, p. 333)は次の 7つの比率を算定し， それぞれの比率と財務

制限条項（留保利益制限条項と運転資本制限条項，純資産制限条項，および

負債比率制限条項）の関係を検証している。

(a)長期債務＋株主持分，（b）債務総額＋株主持分，（C）（債務総額一転換社債）

＋株主持分，（d）長期債務＋有形資産正味在高，（e）債務総額＋有形資産正味在

高，（f)（債務総額一転換社債）＋有形資産正味在高，（g)債務総額＋資産総額。

検証される仮説は次の 2つである。

仮説 1：財務制限条項を設けている企業の負債比率は，財務制限条項の

ない企業の負債比率よりも大きい。

仮説 2：負債比率と，財務制限条項における制限値への接近度合には，

正の相関がある。

仮説 1を検証するため母平均差の検定を行ったところ，上記 7つの比率は

すべて，財務制限条項（留保利益制限条項と運転資本制限条項または純資産

制限条項）を設けている企業と設けていない企業について有意な差のあるこ

とがわかった (Dukeand Hunt皿， 1990,p. 335)。 3つの条項について，

仮説 1を支持する結果が得られたのである。

仮説 2を検証するには，まず「制限値への接近度合」を測定しなければな

らない。 Dukeand Huntm (1990, pp. 337-338)は， それぞれの条項につ

いて各企業の制限値＋実際在高（留保利益制限条項の場合は，留保利益制限

額＋期末留保利益総額）を算定し，その値と負債比率のスピアマン相関係数

を求めた。上記 7つの負債比率がすべて，留保利益制限条項ならびに純資産

制限条項への接近度合と有意な正の相関関係にあり，また比率(a)(c)(d)と運転

資本制限条項への接近度合との間に，有意な正の相関が観察された。つまり

3つの条項について，仮説 2を支持する調査結果が得られたのである。

仮説 1と仮説 2を支持する調査結果は， Kelley (1985) と Pressand 

Weintsop (1990)でも得られている。これらの調査結果により，財務制限条

項と会計手続き選択の関係を調べるとき，財務制限条項の有無ならびに接近
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度合を示す代理変数として負債比率を用いることが正当化されるのである。

⑧ 負債比率仮説の検証

米国では，石油ガス会計について負債比率仮説を検証した研究が多く行わ

れている。つまり全部原価法(full-costmethod)を利益増加手続きと考え，そ

れと負債比率との関係を調査している。 Deakin(1979)とDhaliwal(1980), 

Lilien and Pastena (1982)，および Johnsonand Ramanan (1988)は，

負債比率が大きれば大きいほど全部原価法を採用する傾向がある，という調

査結果を得た。

Bowen, Noreen, and Lacey (1981)と Zimmer(1986)は借入金利子

の資産計上について調査し，負債比率の高い企業ほど借入金利子を資産計上

する傾向がある，という証拠を提示している。

Dhaliwal, Salamon, and Smith (1982)と Rusbarsky(1988)は加速償

却法の採用について研究し，負債比率仮説と一致する調査結果を得た。

試験研究開発費の会計について調査したのは， 前掲の Daleyand Vi-

geland (1983)である。試験研究費を資産計上する決定要因の 1つに，配当

制限条項への接近度合があることはすでに述べたが，彼らの調査結果によれ

ば，負債比率も有意な説明力のあることがわかった。つまり，負債比率の大

きい企業ほど試験研究開発費を資産計上する傾向がある，ということを意味

している。

Hunt (1985)と Lindahl(1989)および Cushingand Leclere (1992) 

は，後入先出法を採用した企業と採用しなかった企業の負債比率を比較し，

負債比率の大きい企業ほど後入先出法を採用しない傾向がある，という仮説

を支持する証拠を提示している。

以上のように，米国では負債比率仮説を支持する証拠が数多く集められて

おり，債務契約が経営者の会計手続き選択に大きな影響を与えているという

事実が明らかとなっている。

しかし，①の財務制限条項仮説にしても，⑧の負債比率仮説にしても，個

別の会計手続きについて仮説を検証するのは， 1つ問題があることに注意し
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なければならない。すなわち，特定の会計手続きの個別効果よりも，会計手

続き全体として利益にどのような影響を与えるのかを企業経営者は考えるだ

ろう，ということである。したがって，個々の会計手続きを利益増加手続き

か否かで分類し，それと負債比率との関係を調べるのではなく，会計手続き

の組み合わせ（手続きボートフォリオ）が全体として利益増加手続きかどう

かを判断したうえで両仮説の検証を行うことが望ましい。 Zmijewskiand 

Hagerman (1981)は，手続きポートフォリオを用いた分析を行っている。

Zmijewski and Hagerman (1981)は，減価償却法と棚卸資産会計， 投

資税額控除会計および過去勤務費用会計の 4つの領域について，各々 2つの

処理方法を想定し， それを次のように「利益増加手続き」 と「利益減少続

き」に 2分した。

利益増加手続き：定額法償却，先入先出法，投資税額控除に関する一括控

除法，過去勤務年金原価を31年以上で償却する方法

利益減少手続き：加速償却法， 後入先出法， 投資税額控除に関する繰延

法，過去勤務年金原価を30年以下で償却する方法

それぞれの手続きについて16通りの組合せが考えられ， 16個の手続きポー

トフォリオが存在することになる。

次に， 4つの領域が利益に及ぼす影響の度合い（たとえば「過去勤務費用

会計と投資税額控除会計が利益に及ぽす影響は，減価償却と棚卸資産会計の

半分である」など）を仮定し， 16個のポートフォリオを，その利益増大効果

についてランク付けする（たとえば 1から 5までランク付けし， 5が最大の

利益増大効果を有す手続きポートフォリオとする）。そして， 当該企業がど

のランクのポートフォリオを選択したのかを確認し，そのランキングを従属

変数とし負債比率などを独立変数にして，プロビット回帰分析を実施したの

である鸞

300社を対象に 1975年の決算数値を用いて回帰分析を行った結果，負債比

7) Zmijewski and Hagerman (1981)の行ったプロビット回帰分析についてはワッ

ツ・ジマーマン著須田訳 (1991,267-277頁）参照。
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率の係数は予測どおりの符号で，かつ 5彩水準で有意となった。つまり，負

債比率が大きければ大きいほど，経営者は当期利益を増大させる会計手続き

を採用する傾向がある，ということを示している。

Zmijewski and Hagerman (1981)のモデルに 1985年のデータを組み込

んで追試を行った Pressand Weintrop (1990)でも， 負債比率について

は Zmijewskiand Hagerman (1981)と同様の結果を得た。

Zmijewski and Hagerman (1981)と Pressand Weintrop (1990)の調

査結果は，経営者の会計手続きポートフォリオの選択が債務契約と関連して

いることを示しており，負債比率仮説を支持する強力な証拠となる。この証

拠と，すでに指摘した個別の会計手続きと負債比率に関する研究成果を統合

すれば，米国経営者の会計手続き選択が債務契約の影響を受けていることが

浮き彫りとなる。財務制限条項と会計手続き選択には一定の因果関係があ

り，財務制限条項を設けている企業ほど当期利益を増やす会計手続きを採用

し，財務制限条項に抵触するおそれのある企業ほど当期利益を増やす会計手

続きを選択するのである。

これは，会計に債務契約支援機能があればこそ，観察されるのであり，債

務契約が外部報告会計手続きにシステマティックな影響を与えているという

事実は，会計の債務契約支援機能が些末なものではなく，社会的意義がある

ことを暗示している。

(4) 実証研究の解釈

本節では米国における会計の債務契約支援機能を観察した。要約すれば次

のようになる。

① 債務契約に財務制限条項を設けることは，ェイジェンシー費用の削減

に結び付き企業価値を高める。

R 財務制限条項に外部報告会計数値が用いられている。

⑧ そこで適用される会計手続きには個別性がある。

④ 財務制限条項で用いられる会計手続きには 3つの共通点があり，それ
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が現在の企業会計実務の特質と符合している。

⑥ 財務制限条項と会計手続き選択に一定の因果関係があり，債務契約が

外部報告会計にシステマティックな影響を与えている。

このような調査結果は契約支援機能が会計の根源的機能であることを支持

している。少なくとも，意思決定支援機能が会計の根源的機能なのであれば

説明不可能な事項が観察されている。たとえば，意思決定支援機能が会計の

根源的機能であるならば，現在の企業会計実務の 3つの特質 (1節を参照）

が説明できず，会計手続き選択の決定要因も説明不可能となる。したがって

上記の調査結果全体を無理なく解釈するには， 「会計は契約支援機能を通じ

て企業価値に影響を及ぽすので，経営者は会計手続きの選択で，まず会計数

値と契約の関係を考慮する。投資家の意思決定に有用な情報を提供するとい

うことは二次的な問題でしかない。このような行動パクーンが企業全体で観

察されるため，会計の契約支援機能が外部報告会計にシステマチックな影響

を与え，その結果， 3つの特質を持つ企業会計実務が醸成された」と考える

べきであろう。

投資家の意思決定に有用な情報を提供する，という意思決定支援機能は会

計の副次的な機能でしかない。もちろんこの命題は反証可能である。たとえ

ば，投資家の意思決定に有用な情報を提供するという目的が，経営者の会計手

続き選択になんらかの影響を与えていることを示す証拠や，意思決定支援機

能の遂行が企業価値を左右する証拠を提示できればよい。そのような証拠が

揃ったとき，われわれは上記の解釈に修正を加えなければならないであろう。

4. わが国における会計の債務契約支援機能

(1) 無担保社債の発行と財務制限条項

前節で米国における財務制限条項の内容を検討し，そこから会計の債務契

約支援機能を考察した。わが国でも，無担保社債の発行に際して財務制限条

項を特約条項として設けるのが通例となっている。大蔵省が1990年11月 1日
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に公表した「普通社債，転換社債および新株引受権付社債の適債基準および

財務制限条項の見直しについて」（『商事法務」 No.1254, 157-162頁）は，

社債の種類別に次のような財務制限条項の設定を求めている。

1 無担保公募普通社債については原則として次の財務制限条項を特約す

るものとする。

(1) 担保提供制限 （2) 純資産額維持 (3) 配当制限 (4) 利益維持

2 無担保転換社債については原則として次の財務制限条項を特約するも

のとする。

(1) 他の転換社債に対する担保提供制限 (2) 配当制限 (3) 利益維持

3 無担保新株引受権付社債については原則として次の財務制限条項を特

約するものとする。

(1) 担保提供制限 (2) 純資産額維持 (3) 配当制限 (4) 利益維持

担保提供制限は「発行会社は，本社債発行後，他の債務のために担保権を

設定する場合には，本社債のためにも同順位の担保権を設定しなければなら

ない」というものだが，例外として「当該普通社債発行後に設定される担保

権については，発行会社が国内で発行する社債（既発行社債を含む）のため

に物上担保権を設定する場合を除き，純資産額（判定時の属する期の直前期

の純資産をいう）の20形を超えない範囲に限り，担保提供制限の対象外とす

ることができるものとする」とされている。担保提供制限の対象外にできる

か否かは，純資産額に依存していることに注目したい。

純資産額維持条項は「発行会社は，純資産を発行直前期の純資産の75%以

上に維持しなければならない」というもので， 当該普通社債について AA

格相当以上の格付を取得している企業は，担保提供制限条項のほか，純資産

額維持， 配当制限および利益維持の 3条項のうち 1条項を特約すれば足り

る，とされている。

配当制限条項は「発行会社は，配当金累計額が，税引後当期純損益の累計

額に一定額を加えた額を超えることになるような配当（中間配当を含む）を

行わない。ただし，株式配当はこの限りではない」というもので，税引後当
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期純損益に代えて，税引後当期経常損益を用いることができる。

利益維持条項は「発行会社の経常損益が 3期連続して損失となった場合，

社債全額について期限の利益を喪失する」というものである。

普通社債，転換社債，新株引受権付社債のいずれについても財務制限条項

の判定に使用するデータは，直近の有価証券報告書によるものとし，原則と

して連結決算ベースに従うことになっている。財務制限条項に違背した場合

は（期限の利益を喪失し）， 当該社債を繰上償遠するか， その社債のために

担保権を設定しなければならない。

社債権者の利益を代表して受託会社が，財務制限条項の遵守状況をモニタ

ーする。受託会社は，起債会社の監査済み財務諸表を毎期末入手し，月次の

試算表や資金繰表の提出を求めるのが普通だといわれている （岡部孝好，

1985, 140-147頁）。また，社債権者の権利保護を充実させるため，受託会社

の権限を強化する方向で，商法改正が考えられている（日本経済新聞， 1993

年 1月 8日付。なお脱稿後，改正法が成立し社債管理会社の設置が義務づけ

られることになった。施行日は平成 5年10月 1日である）。

以上で，会計数値が財務制限条項に組み込まれ，その遵守状況を判断する

ために直近の監査済み財務諸表の数値を用いる構図が明らかになった。しか

し実際の適用例がなければ，会計の債務契約支援機能が観察されるとはいえ

ない。適用例の数を知るには無担保社債の発行数を知ればよい。須田 (1993

a)では，転換社債と新株引受権付社債ならびに普通社債の発行状況を示し，

その中で無担保社債の占める割合を確認した。社債発行が急増し，過去最高

の発行額を記録したとき， その中心となったのは無担保社債だったのであ

る。たとえば，転換社債については全銘柄の87％が無担保債であった。

国内で発行される無担保社債には例外なく特約条項として財務制限条項が

設けられ，海外市場における起債の場合も，財務制限条項を付すのが通例8)

8)たとえば配当制限条項を設ければ，有価証券報告書の財務諸表注記でその事実が

開示される。東証1部上場の建設業89社の1991年有価証券報告書を調べたところ，

無担保社債の末償還残高があり配当制限条項を注記している企業が 23社 (26%)
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である （『社債ハンドブック」 321頁）。つまり転換社債全銘柄の87％に財務

制限条項が特約され，条項には会計数値を用い，監査済み財務諸表が条項を

モニターするために使用される。ここに，債務契約における会計の契約支援

機能が観察されるのである。

しかし状況は米国とやや異なることに注意しなければならない。第 1にわ

が国では現在まで，財務制限条項がエイジェンシー費用の削減をもたらし企

業価値を高める，ということを示す証拠を得ていない。財務制限条項の設置

は大蔵省の指導のもとで行われ，経済的合理性の結果ではないとすれば，会

計の債務契約支援機能に「積極的側面」（企業価値を高める）を見いだすこ

とは難しい。証拠の収集が待たれる。

第 2に，わが国では有価証券報告書の数値を用いており，財務制限条項で

その数値を修正して用いるケースは見あたらない。 したがって， 「最適な債

務契約を結ぶために契約当事者は GAAPの枠を越えた多様な会計手続きを

必要としている」 (Leftwich,1983, p. 23)ことを示す材料に欠けるである。

第 3は．有価証券報告書の数値をそのまま適用するため，会計基準が変更

されればその影響はダイレクトに財務制限条項に及ぶ，ということである。

米国では社債約款で GAAPと異なる会計手続きを特定する場合が多いの

で，会計基準変更の影響は相対的に軽微であろう。これは．会計基準設定で

債務契約への影薔を考慮する必要性が，わが国のほうが米国よりも大きいと

いうことを示唆している。

(2) 配当制限条項と会計手続き選択

無担保社債が多く発行され，そこで特約される財務制限条項に会計数値が

で，無担保社債（主に外債）の未償還残高があっても配当制限条項の注記がない企

業が40社 (45形）あった。後者の企業のいくつかを対象にヒアリング調査した結

果，配当制限条項はないが， 他の条項（担保設定制限条項： NegativePledgeな

ど）を付していることがわかった。つまり，建設業全体の約70形の企業が無担保社

債を発行し，なんらかの財務制限条項を設けていたのである。
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用いられていることから，わが国でも会計に債務契約支援機能が期待されて

いる，と論じた。しかし，その機能は利害関係者にとって取るに足らないも

のであり，会計規制で考慮する必要がないのかもしれない。すでに紹介した

ように，米国では会計手続き選択に及ぽす債務契約の影響を実証している研

究が多い。その実証研究に基づいてわれわれは，米国における会計の契約支

援機能の社会的意義を確認したのである。わが国についても同様の調査が必

要であることは言うまでもない。

米国では，財務制限条項仮説と負債比率仮説を検証する研究が行われてい

た。さしあたりわれわれは日本について，財務制限条項の 1つである配当制

限条項に注目し，配当制限条項と会計手続き選択の関係を検討する。続い

て，建設業に限定して負債比率仮説の検証を試みよう。

① 会計的対応と実質的対応

岡部孝好 (1991)は「配当余力が小さいほど会計手続き変更がおきやすい」

という仮説， 「配当余力の低下は特別利益の増加につながる」という仮説を

設定し，わが国企業について経験的テストを行った。前者の仮説は，利益の

増加をもたらす会計手続きを選択して配当を維持することを意味し，配当を

維持するための「会計的対応」に他ならない。後者の仮説は固定資産の売却

などによる配当の維持を含意しており，配当を維持するため「実質的対応」

と呼ぶことができよう。テストの結果は仮説を支持していた。われわれは，

日本企業が配当を維持するために「会計的対応」と「実質的対応」をしてい

る姿を，確認することができる。

無担保社債を発行している企業が財務制限条項として配当制限条項を設け

ていることは，すでに述べた。積水ハウスの第 4回無担保転換社債（昭和62

年 5月20日契約）における配当制限条項をみてみよう。「本社債の未償還残

高が存する限り，本社債の払い込み期日の属する決算期以降の配当（中間配

当を含む）累計額が法人税および住民税控除後の経常利益（財務諸表等規則

による）累計額に165億円を加えた額を超えることとなるような配当 （中間

配当を含む）は行わない。この場合，昭和63年 2月以降の中間配当は直前決
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算期の配当とみなす。ただし，株式配当についてはこれを適用しない」とな

っている。この配当制限条項に抵触しそうになれば，起債会社はどうするだ

ろうか。

まず「会計的対応」をして配当の維持を試みるに違いない。会計手続き変

更により，経常利益を増加させ（あるいは経常損失を減少させ）「経常利益

累計額」を増やすのである。それでも配当制限条項に抵触しそうであれば，

起債会社は配当をあきらめるしかないのか。条項の但し書きに着目したい。

株式配当（平成 2年改正商法以降は，配当可能利益の資本組入と株式分割）

ならば可能なのである。もちろん，そのためには相当額の当期未処分利益が

なければならない。そこで「実質的対応」をして，当期未処分利益を確保す

るのである。

以下では，このような推論に基づき株式配当に関する仮説を設定し，それ

を検証することにしよう。

③ 株式配当仮説の設定

株式の無償交付は利益準備金を資本組入する場合を除いて非課税であった

が，株式配当は利益の資本組入れであるため所得税が課せられた。手続き面

でも，無償交付は取締役会の決議で行えるが，株式配当は株主総会の決議を

必要とした。 このため「近年， 株式配当は低調に推移している」（『商事法

務』 No.1290, 64頁）と言われていた。こうしたコストを上回るベネフィッ

トがなければ，株式配当は行われなかったであろう。

しかし配当制限条項との関係を考えれば，株式配当のベネフィットはかな

り大きかったと思われる。経常損失が生じ配当制限条項のため現金配当を断

念せざるをえないときでも，株式配当ならば配当制限条項に違背することな

く配当を継続できたからである。上記のコストを上回る株式配当のベネフィ

ットが，配当制限条項との関係で派生するのならば， 「株式配当実施企業は

配当制限条項に抵触しそうな企業である」と考えても不自然ではない。そし

て，配当制限条項に抵触しそうな企業にとって，株式配当は配当を継続する

ための最終手段であり，そのために企業はあらゆる対応策を講ずるはずであ
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る。したがって，株式配当実施企業が株式配当の財源確保のために「会計的

対応」と「実質的対応」を実行した可能性は，他の企業よりも高いと考えら

れる。

このような発想から，株式配当について次の 3つの仮説を設定した。

仮説 1：株式配当を実施した企業は配当制限条項に抵触しそうな企業であ

る。

仮説 2:無担保社債を発行している企業で株式配当を実施した企業は，配

当条項に抵触しそうな企業である。

仮説 3：無担保社債を発行している企業で株式配当を実施した企業は，当

該年度または前年度に会計手続きを変更している。

仮説 1は，株式配当と配当制限条項の一般的関係を問題にしている。「株式

配当では，株主段階で配当課税が行われるのに対し，無償交付では株数が増

加しても株主段階では課税されないため，株主サイドでは無償交付の方が有

利となる」（『裔事法務』 No.841, 37頁） という意識が没透すれば，株主へ

の「利益還元」としては無償交付が選好されるはずであり，株式配当を実施

した理由は他に求められなければならない。そこで配当制限条項との関係が

浮かび上がってくる。無担保社債を発行しているか否かを識別しなくとも，

株式配当と配当制限条項との関係が全体的に観察されるかもしれない。

第 2の仮説では，無担保社債を発行した企業に考察対象を限定している。

株式配当と配当制限条項の関係を調べるための仮説としては，第 1の仮説よ

りも厳密なものとなっている。

無担保社債を発行した企業について会計手続き変更の有無を問題にしたの

が，第 3の仮説である。第 2と第 3の仮説が支持されれば，配当制限条項に

抵触しそうな企業が会計手続き変更したことを示し，債務契約が経営者の会

計手続き選択に影響を与えた証拠となろう。

③ 株式配当仮説の検証

上記 3つの仮説を検証するため，次の手順で調査を行った。

(a) 無担保社債が初めて発行された1973年から，平成 2年改正商法の施行
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前までに行われたすべての株式配当について，企業名と株式配当総額を

調ぺる。

(b) その中から増加資本金額10億円以上の「大型株式配当」をヒ゜ックアッ

プする。

(c) 「大型株式配当」実施企業について，株式配当の実施理由を調査す

る。

(d) 「大型株式配当」実施企業について，株式配当を実施した期末時点で

無担保社債の未償還残高があったか否かを調べる。

(e) 「大型株式配当」実施企業について，株式配当の実施年度あるいは前

年度における会計手続き変更の有無を確認する。

1973年から1991年までに上場企業が実施した株式配当の回数が，第 1表で

示されている9)。この中から，株式配当による増加資本金額が10億円を超え

た「大型株式配当」をヒ゜ックアップしたところ16件あった。それが第 2表に

まとめられている10)。

これら「大型株式配当」実施企業について株式配当の実施理由を調べた11)

ところ，実施理由が大きく 2つに分類できた。 1つは， 「特別配当または記

念配当として，現金配当に加えて株式配当をした」であり，もう 1つは「配

第1表株式配当実施企業

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

27 28 19 23 16 10 7 4 3 

゜1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

2 3 1 

゜
2 2 2 3 2 

9)第1表は，『商事法務』 No.733, No. 1081, No. 1290のデータに基づいて作成

した。

10)第2表は， 『商事法務」 No.910, No. 1081, No. 1220, No. 1290のデータに基

づいて作成した。

11)実施理由は，各年度の「有価証券報告書総覧」ならびにヒアリング調査で確認し

た。御協力いただいた企業の各担当者に御礼申し上げたい。
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第 2表大型株式配当

実施 企 業 I実施年度 I増加資本金額

1. トヨタ自動車 1985年度 63億4,751万円

2. トヨタ自動車 1984年度 6嘩 4,525万円

3.住友化学工業 1976年度 47億9,049万円

4.住友化学工業 1975年度 44億7,705万円

5.旭化成工業 1976年度 38億 701万円

6.旭化成工業 1977年度 3暉 3,489万円

7.東 亜 燃 料 1989年度 2嘩 3,885万円

8.帝 人 1978年度 25億5,083万円

9.東亜燃料 1983年度 22億2.640万円

10.東 亜 燃 料 198呻度 2嘩 2,400万円

11.積水ハウス 1991年度 2暉 1,174万円

12.東 亜 燃 料 1977年度 18億4,000万円

13.帝 人 197呼度 13億7,745万円

14.東 洋 紡 績 1976年度 11億6,810万円

15.麒麟麦酒 1977年度 11億6,700万円

16.鐘 紡 1976年度 1暉 2,219万円

当制限条項に抵触するおそれがあるため， 現金配当を避けて株式配当をし

た」という理由である。前者に該当する株式配当が 9件12)で，後者に該当す

る株式配当が 7件13)であった。両者に有意な差はなく，仮説 1「株式配当を

実施した企業は配当制限条項に抵触しそうな企業である」を支持する結果は

得られなかった。

しかし，サンプルを「株式配当を実施した期末時点で無担保社債の未償還

残高がある企業」に限定すれば，事情は異なってくる。条件を満たした株式

配当は 8件14)で，そのうちの 7件は，平年並みの現金配当を継続すれば配当

制限条項に抵触するため株式配当を行ったものである。つまり，仮説2「無

担保社債を発行している企業で株式配当を実施した企業は，配当制限条項に

抵触しそうな企業である」を支持する調査結果となったのである。

12)第 2表の序列番号で， 1,2, 7, 9, 10, 11, 12, 14, 15がこのタイプとなる。

13)第 2表の序列番号で， 3,4, 5, 6, 8, 13, 16がこのタイプとなる。

14)第 2表の序列番号で， 3,4, 5, 6, 8, 11, 13, 16が該当する。
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「株式配当を実施した期末時点で無担保社債の未償還残高があるケース」

8件について，株式配当実施年度ならびにその前年度の監査報告書を調ぺた

ところ， 7件が 2号限定を受けており，会計手続き変更の事実が明らかとな

った。この誦査結果は，仮説 3 「無担保社債を発行している企業で株式配当

を実施した企業は，当該年度または前年度に会計手続きを変更している」を

支持している。

7件の会計手続き変更は，例外なく利益の増加をもたらす変更であり， し

かも「会計的対応」と同時に「実質的対応」が行われていた。その中の 1

っ， 1975年度に株式配当を実施した住友化学工業のケースを紹介する。

④ 住友化学工業の「会計的対応」と「実質的対応」

住友化学工業は 1975年 3月に無担保転換社債を発行し，「当該社債の払込

期日の属する決算期以降の現金配当累計額が，経常損益から法人税等引当額

を控除した金額の累計額に65億円を加えた額を超えるならば現金配当は行わ

ない。株式配当については，これを適用しない」という配当制限条項を設け

た。 1975年度における（会計手続き変更前の）経常損失は66億37百万円であ

り，このままでは配当制限条項に違背するため現金配当は行えない（あるい

は期限の利益を喪失して現金配当しなければならない）。しかも，「会計的対

応」と「実質的対応」をしなければ，当期未処分利益もマイナスとなる見通

しであった。すなわち株式配当も実行不可能な状態にあったのである。

しかし住友化学工業は，会計手続き変更による「会計的対応」で経常損失

の額を減らし，前期には計上しなかった投資有価証券売却益を出して「実質

的対応」を行い，同時に，前期まで計上していた特定引当金を計上せず，株

式配当を可能にする当期未処分利益を捻出したのだった。その内容を具体的

に示せば次のようになる。

(a) 減価償却法を定率法から定額法に変更したため， 1975年度の減価償却

費は30億58百万円減少した。さらに，支払利息の認識を現金主義から発

生主義に変更して支払利息を17億52百万円減らした結果，損益計算書に

記載された経常損失は18億27百万円となった（会計手続き変更前の損失
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額は66億37百万円）。

(b) 受取利息の認識も発生主義に変更したため収益額は 6億60百万円増加

し，これは特別利益に計上された。特別利益には，投資有価証券売却益

が81億10百万円計上されている。さらに，特別償却準備金（前年度計上

額17億84百万円） と海外投資等損失準備金（前年度計上額 3億55百万

円）の当期繰入れは中止され，最終的に当期利益が33億50百万円となっ

た。

(c) それが37億61百万円の繰越利益と合算され，株式配当 44億 77百万円

(1株当たり配当額 3.5円）と現金配当19億19百万円 (1株当たり配当

額1.5円）の財源となった。例年の年間 1株当たり配当額は 5円であり，

1975年度も平年並みの配当を維持したことになる。

会計手続き変更により経常損失は18億27百万円となり， 46億73百万円（＝

65億円ー18億27百万円）の範囲内であれば，現金配当を行っても配当制限条

項に抵触することはなかった。 しかしその範囲内の配当では減配を意味す

る。そこで，配当制限条項に違背せず従来の配当水準を維持するため，住友

化学工業は現金配当と株式配当を併用したのである 15)。配当総額63億96百万

円の財源を確保するため「会計的対応」 と「実質的対応」は不可欠であっ

た。

住友化学工業が1975年度に行った会計手続き変更には 2つの意義がある。

1つは，経常損失の額を減らし配当制限条項に触れることなく現金配当を行

えるようにする，ということ。もう 1つは，株式配当の財源を確保し，配当

制限条項に違背せず平年並みの配当水準を維持することである。

共通しているのは，配当制限条項に抵触することなく配当を実施するため

に会計手続きを変更した，という点である。これは，債務契約が経営者の会

計手続き選択に影響を与えたことを意味し，会計の債務契約支援機能を間接

15)株式配当には所得税が課せられ，配当所得として源泉徴収が必要となるため，現

金配当と株式配当を併用すれば，現金配当部分から源泉徴収できる，というメリッ

トもあった。
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的に示す 1つの事例となる。

以上， 16件の「大型株式配当」を調査対象とし， 「無担保社債を発行して

いる企業で株式配当を実施した企業は，配当制限条項に抵触しそうな企業で

ある」という仮説を支持する証拠を得た。 さらに， われわれの調査結果は

「無担保社債を発行している企業で株式配当を実施した企業は，当該年度ま

たは前年度に会計手続きを変更している」という仮説も支持している。住友

化学工業はその中の 1つの例である。

こうしてわれわれは，配当制限条項が経営者の会計手続き選択に影響を及

ぽす証拠を得た。調査の結果判明したすべての会計手続き変更が，利益の増

加をもたらすものであったことは， 言い換えれば， 「配当制限条項に抵触す

るおそれのある企業ほど，利益を増やす会計手続きを用いる傾向がある」と

いうことになり，米国で支持されている財務制限条項仮説（第 3節の(3)①参

照）と一致する。この種の証拠がさらに蓄積されなければ，米国と同レベル

で財務制限条項仮説を支持することはできないが，さしあたりわれわれは，

日本でも債務契約が外部報告会計の実務に大きな影響を与えている状況を確

認することができた。それは， 会計の契約支援機能が第一義的な世界であ

り，意思決定支援機能を副次的に考えた場合説明可能となる。わが国でも米

国と同様，契約支援機能が会計の根源的機能であると論ずることができるの

かもしれない。

(3) 負債比率仮説の検証

株式配当仮説の検証で直接用いたサンプルは16であり，検定力はかなり限

定される。提示された証拠は，逸話的証拠 (anecdotalevidence)の範囲を

超えていない。他方，岩淵・須田 (1993)は，東証 1部上場の建設会社89社

を対象に 2年間のデータをプールして 178のサンプルを使用し，ロジット回

帰分折で負債比率仮説を検証している。検定力が大きく，債務契約と会計手

続き選択の因果関係を分析するのに適したモデルを用いている。本稿にとっ

て重要な証拠を提示しているため， 彼らの調査の方法と結果ならびに解釈
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を，簡単に紹介しよう。

東証 1部上場の建設業89社は，（a）すべての工事収益を工事完成基準で認識

する企業（完成基準適用企業）と，（b）一般に工事完成基準を適用し，特定の

工事にのみ工事進行基準を用いる企業（両基準併用企業）に 2分される。

1991年と1992年における完成基準適用企業と両基準併用企業の数が，第 3表

で示されている。第 3表の「プール」は 2年の合計数である。

第3表サンプル企業の内訳

1991年 1992年 プール

完成基準適用企業 50 49 99 

両基準併用企業 39 40 78 

合 計 89 89 178 

まず，完成基準適用企業と両基準併用企業とで負債比率に有意な差がある

かを調べた（母平均差の検定）。その結果， 帰無仮説は有意水準 5彩で棄却

され， 「両基準併用企業の負債比率は， 完成基準適用企業の負債比率よりも

大きい」ということを支持する証拠を得た。

しかし原因と結果については何もわかっていない。「両基準併用企業の負

債比率は，完成基準適用企業の負債比率よりも大きい」ということと，「負

債比率が大きいと，その結果，工事進行基準を併用する」ということは別問

題である。そこで，進行基準の併用と負債比率の因果関係を調べるため，岩

淵・須田 (1993)は，前者を従属変数，後者を独立変数にした回帰分析を行

った。彼らは， Zmijewski and Hagerman (1981)のモデルを参考に(1)式

のロジット回帰モデルを設け， 1991年と1992年のデータをそれに代入し，回

帰係数を SAS/STATの「一般化ロジット」で推定したのである。

認識基準戸a+fJ1集約性i+/J2規模i+fJ3負債i+/J4回転率i …•………••(1)

予測される符号 (-) (-) (+) (-) 
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ただし，認識基準戸i社が工事収益の認識に工事完成基準のみを採用し

ていれば 0,進行基準を併用していれば 1,

集約距＝i社の資本集約度（固定資産総額／売上高），

規模1=i社の総資産額，

負債i=i社の負債総資産比率（総負債／総資産），

回転率戸i社の工事回転率（完成工事原価／未成工事支出金）。

(1)式の係数の下に，予想される符号を示した。われわれの関心は負債 iの

係数 ¢3の符号と，その有意性にある。

推定の結果， ¢3の符号は予想どおり正となり， 1%水準で有意となった。

つまり「他の条件が等しければ，負債比率の大きい企業ほど工事収益の認識

に工事進行基準を併用する」という仮説を支持する証拠が得られたのであ

る16)。前記の平均差の検定と，このロジット回帰分析の結果を統合すれば，

負債比率と工事進行基準の適用に特定の関係があることを示す強力な証拠と

なる。

工事進行基準は収益認識のタイミングが工事完成基準よりも早いので，両

基準併用企業は「利益増加手続き」を採用していることを意味する。したが

って岩淵・須田 (1993)の調査結果は， 「他の条件が等しいとすれば， 負債

比率が大きければ大きいほど，その企業の経営者は当期利益を増やす会計手

続きを選択する傾向がある」という負債比率仮説（ワッツ・ジマーマン，

1991, 221頁）を支持していることになる。

岩淵・須田 (1993)は，このような調査結果の解釈として．①負債比率の

高い企業ほど財務制限条項の制限値に接近しているため．利益増加手続きで

ある工事進行基準を選好する，R負債比率の高い企業ほどメインバンクとの

16)ただし回帰分析を行う場合，多重共線性の有無に注意して分析結果を解釈する必

要がある。分析に使用した独立変数の間に強い相関があれば多重共線性が生じ，回

帰係数の推定と検定が正しく行われないからだ。われわれの場合，最も大きな相関

係数が 0.44698であり， この程度の相関であれば多重共線性を心配する必要はな

いと考えた（詳細は岩淵•須田， 1993, を参照）。
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結び付きが強いため，期間利益の平準化に資する工業進行基準を選好する，

⑧負債比率の高い企業ほど公共工事の入札に不利なため，よい格付けを得る

には年間平均完成工事高を多くする必要があり，その目的に適合した工事進

行基準を選好する，ということを指摘した。

①は社債約款，Rは借入契約，⑧は工事契約と関連させた解釈であり，ぃ

ずれにしても，契約が外部報告会計手続きにシステマティックな影響を与え

ている，ということを意味する。裏を返せば，会計に契約支援機能があれば

こそ，このような調査結果が得られた，ということである。調査結果は東証

1部上場の建設会社全般に関連しており，会計の契約支援機能は些末なもの

ではなく，社会的意義をもつと考えられる。

(4) 実証研究の解釈

本節では，わが国における会計の債務契約支援機能を観察した。要約すれ

ば次のようになる。

① 無担保社債の発行が近年急増し，社債約款で特約される財務制限条項

の重要性が増してきた。その財務制限条項に外部報告会計数値が用いら

れている。

R 財務制限条項の 1つである配当制限条項が，経営者の会計手続き選択

に影響を及ぽしている。

③ 負債比率と会計手続き選択に一定の因果関係があり，債務契約が外部

報告会計にシステマティックな影響を与えている。

米国と異なりわが国では実証研究の蓄積が少なく，会計の契約支援機能に

ついて断言できることはあまり多くない。しかし，企業経営者が債務契約な

どの影響を受けて会計手続き選択していることを示す証拠は得られた。会計

の契約支援機能は些末なものではなく，社会的意義があるということも確認

できた。

さらに，われわれの得た調査結果は，契約支援機能が会計の根源的機能で

あることを暗示している。仮に意思決定支援機能が会計の根源的機能である
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ならば，株式配当を実施した企業による会計手続き変更は説明不可能とな

り，負債比率と工事進行基準の因果関係も説明できない。これらは，契約支

援機能が根源的機能であり意思決定支援機能は会計の副次的機能であると考

えたとき，初めて整合的に解釈可能となる。

5. 契約支援機能と会計規制

われわれは19世紀後半の時代にさかのぽり，英国における監査済み財務諸

表の任意開示を検討した。任意開示の主要因として，会計数値に依拠した債

務契約と報酬契約の存在が考えられた。そこからわれわれは，契約支援機能

が会計の根源的機能であるという発想を得たのである。それを現代の企業に

ついて検証するため，債務契約に限定して，契約と外部報告会計手続きの関

係を調査した。そして，①財務制限条項仮説「他の条件が等しければ，社債

の財務制限条項に抵触するおそれのある企業ほど，当期利益を増やす会計手

続きを用いる傾向がある」と，③負債比率仮説「他の条件が等しければ，負

債比率の大きい企業ほど， 当期利益を増やす会計手続きを用いる傾向があ

る」を設け，米国と日本の企業について両仮説の検証を試みたのである。い

ずれの企業についても，両仮説を支持する証拠が得られた。債務契約は外部

報告会計にシステマティックな影響を与えているのだ。

このような証拠は，契約支援機能が会計の根源的機能であると解釈する裏

付けとなる。意思決定支援機能と会計実務の関係を示す反証がない限り，意

思決定支援機能は副次的機能であると考えざるをえない。さらに，契約支援

機能を会計の根源的機能と考えれば，取得原価主義会計や保守主義など，ぃ

ままで批判されてきた（それでも存続している）会計実務を，整合的に説明

できることに注目したい。

では，契約支援機能が会計の根源的機能だとするならば，会計規制はどう

あるぺきか。会計の契約支援機能が十全に果たされたうえで，意思決定支援

機能が遂行される制度が望ましい。そのような制度の構築に向けて， Watts
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and Zimmerman (1987)と Butterworth,et al. (1982) は，次のような

提言をしている。

経営者による会計操作が可能な状況では，契約の効果が期待できず，会計

手続きを制約する一定のフレームワークが必要となる。しかしそのフレーム

ワークが過度にタイトになることは避けなければならない。企業に固有の

「効率的会計手続き」が存在することを無視して，いたずらに手続き選択の

幅を狭める会計規制は， 会計の根源的機能を損なうことになる。「会計方法

の多様性をなくすことは契約過程にコストを賦課すること」 (Wattsand 

Zimmerman, 1987, p. 212)であると認識しなければならない。したがって

契約過程にコストを賦課しないためには，会計手続きの多様性を維持し「デ

ィスクロージャーが増加しても契約に変化を来さない」 (Butterworth,et 

al., 1982, p. 52)制度が望ましい。意思決定支援機能を改善するために強制

開示項目を変更または追加する必要がある場合でも，基本財務諸表の作成

基準は修正せず，補足情報の開示を充実させる方向がベストなのである

(Butterworth, et al., 1982, p. 52)，と。

彼らがわれわれに教えているのは，会計手続き選択の自由を保証すること

が必要であり， 選択の自由を侵さない会計規制が望ましいということであ

る。補足情報の開示が強化されるのであれば，会計の契約支援機能にとって

は何の問題もない。しかし，選択の幅を狭める会計基準が設定されるのであ

れば，それは会計の根源的機能を損なうため，そのような会計基準の設定が

何のために必要なのかを調べ（ベネフィットの推定）， それが契約支援機能

に与える影響の程度（コスト）を調査すべきである。会計手続き統一化のコ

ストとベネフィットを調査する努力が続けられなければならない。

契約支援機能を視野に入れた会計規制では， 「いままで批判の対象となっ

た会計実務が， じつは契約支援機能との関連で合理性がある」ということも

留意すべきである。 Leftwich(1983)は，財務制限条項で取得原価主義会計

が堅持され， GAAPよりも保守的な経理が行われていることを示していた。

いままで多くの論者は，取得原価主義会計の問題点を指摘し，保守主義の原
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則を放逐しようとしてきたが，会計の債務契約支援機能を遂行するうえで取

得原価主義会計と保守的経理には経済的合理性がある，ということに気付い

ていない。気付かぬままに保守的経理を全面的に否定し，あるいは有価証券

の時価評価などの導入で取得原価主義会計をなし崩しにすることは，決して

賢明ではない。

まさに「保守的経理の中には理論的に説明できるものが含まれている」の

であり，「FASBが行ったような実態調査が必要であり，それにもとづいて

現実的にも筋のとおった基準を設定すべきである」（中村忠， 1984, 98頁）

という主張に，われわれは再び耳を傾ける必要があろう。実務の意義を正し

く理解しなければ，適切な規制はできないことを銘記すべきである。
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