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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，債務契約に付される，借り手企業の財務諸表ないし会計情報に依拠
した「約束事・誓約」を表す財務制限条項のうち，個々の条項にどのような役割が期待されているかを明らかに
することである。
検証の結果，純資産維持条項および利益維持条項のいずれも，借り手の財政困難時の交渉力の確保のために付与
される傾向にあることを明らかにした。また，日本においてよく使われる経常利益は，他の条項と役割が重複し
ないよう配慮するために用いられていることがわかった。そして，経常利益は他の条項（特にネガティブコベナ
ンツ）が果たすべき役割を担う「集約的指標」として活用されている，と結論付けた。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study is to elucidate the role of each of the financial 
covenants attached to debt contracts, which represent “promises / pledges” based on the financial 
statements or accounting information of the borrower. 
As a result, we show that the financial covenants in Japan tend to be granted to secure the 
bargaining power in the event of financial difficulties of the borrower. We also find that ordinary 
profit, which is often used in Japan, is used to ensure that the role does not overlap with other 
provisions. We conclude that ordinary profit is being used as an "intensive indicator" to play the 
role that other provisions (especially negative covenants) should play.

研究分野：財務会計
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
日本の財務制限条項は，抵触時に明示的な罰則が科せられることが少ないが，条項を設定している金融機関は主
に借り手の財政困難時の交渉力の確保のために条項を付与していることが明らかになり，条項自体の存在意義を
示すことになる。また，その内容に画一性が認められ，特に利益維持条項には経常利益が用いられることが多い
が，他の条項と役割が重複しないよう配慮するために用いられていることが判明したことから，個別の条項の経
済的合理性を示すこととなった。以上の証拠が，金融機関および借り手企業の間で財務制限条項を設定する際の
意思決定をサポートすることが期待される。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
財務制限条項とは，債務契約に付される「約束事・誓約」のうち，特に借り手企業の財務諸表
ないし会計情報に依拠したものを指す。財務制限条項の役割は，2つの理論から説明される。ま
ず，エージェンシー理論に依拠すると，企業（経営者）のモラル・ハザードを抑止し，彼らの行
動をモニターすること（エージェンシーコストの削減）となる。もう 1つの不完備契約理論に依
拠すると，状況に応じたコントロール権・交渉力の配分を事前に明確化し，契約当事者間の適切
な再交渉を促すこととなる。 
この財務制限条項は，長らく，企業財務，企業会計，さらには，会社法学などの領域において
注目されてきた。特に米国に目を向けると，その研究蓄積は膨大で，これまでに学際的かつ多角
的な検討がなされている。にもかかわらず，日本における財務制限条項の実態や役割は明らかに
されているとは言い難い状況にあった。 
そこで，中村・河内山（2018）は，財務制限条項の実態，影響，および役割について実証分析
を通じて理論的な解明を試みた。その結果，日本における財務制限条項は，その内容に画一性が
認められ（特に純資産維持条項と利益維持条項が最も多く利用されている），抵触時に明示的な
罰則が科せられることが少ないとされる一方で，借り手企業の状況に応じて債務契約に財務制
限条項を付けるか否かが決定されており，その結果，条項抵触および条項情報の開示内容が各ス
テークホルダーの行動に広く影響を及ぼしている，と結論付けた。 
しかし，中村・河内山（2018）では，各々の条項が個別にどのような役割を果たしているかに
ついて明らかにできておらず，たとえば，日本のように会計数値をそのまま利用するほうが良い
のか，はたまた米国のようにキャッシュ・フローを意識した条項にアレンジする方が良いのかな
ど，財務制限条項をどのようにデザインするべきかについては明確な回答を提供していない。し
たがって，本研究の問題意識は，「財務制限条項の最適な組み合わせとはどのようなものか？」
ということになる。 
 
２．研究の目的 
問題意識に対する答えにアプローチするため，多面的に実証研究を行う。ただし，計量的な実
証研究は，変数間の関係性を統計的に明らかにするのみで，その因果まで特定することは難しい。
そこで，金融機関へのアンケート調査による定性分析を同時に行うことによって研究を補完す
る。 
すなわち，本研究では，日本企業における財務制限条項について，金融機関へのアンケート調
査やパネルデータを用いて，個々の財務制限条項が果たしている（または期待されている）役割
を解明することを目的とする。このことは，債務契約を締結する金融機関にとってどのような条
項を付すことが効率的なモニタリングに寄与するのかを検討する際の判断材料になることが期
待され，実務界に一定の貢献をもたらすと考えられる。また，会計基準設定機関においても，ど
のような項目が債務契約の効率性に寄与するのかを知ることにより，基準のスクラップアンド
ビルドに有益な情報をもたらす点で，学術的にも貢献があると思われる。 
 
３．研究の方法 
 まずは有価証券報告書から財務制限条項に関する記述を抜出し，これまで作成してきた財務
制限条項データベースをアップデートする。 
また，先述の通り，日本では純資産維持条項と利益維持条項の組み合わせが支配的である。こ
のうち，利益維持条項では経常利益が最も多く用いられている。そこで，なぜ経常利益が用いら
れることが多いのか，を検討する。これに際して，まずはパネルデータを用いた実証分析を行う。 
ただし，計量的な実証研究は，変数間の関係性を統計的に明らかにするのみで，その因果まで
は特定することは難しい。そこで，金融機関へのアンケートもしくはヒアリング調査による定性
分析を同時に行うことによって研究を補完する。 
 
４．研究成果 
まずは有価証券報告書から財務制限条項に関する記述を抜出し，これまで作成してきた財務
制限条項データベースをアップデート（2004年-2013年→2004年-2017年）した。これを集計し
たのが表 1・2である。 
表 1 を見ると，純資産維持条項と利益維持条項が支配的であることが改めて確認できる。ま
た，表 2の抵触時の金融機関の行動について，契約違反に対して「期限の利益の喪失」を猶予す
るケースが約半数である。さらに，「契約変更」（契約内容を変更して，表面上，抵触を回避する
ことにしたケース）も多く，約 16％となっている。そのため，全体の約 3分の 2は，「明示的な
罰を科さない」というのが実態である。他方，契約通りに「資金の一括返済」あるいは「借り換
えのうえ資金の一括返済を実施」したケースは全体の約 5％であり，日本では稀なケースである
ことがわかる。 

 
 



表 1 財務制限条項の種類（重複可） 
条項の種類 件数 ％ 

純資産維持 3,164 91.76% 

利益維持 2,812 81.55% 

有利子負債関連 661 19.17% 

投融資制限 177 5.13% 

担保提供制限 154 4.47% 

自己資本比率 142 4.12% 

格付 98 2.84% 

事業内容の限定 63 1.83% 

在庫回転日数 34 0.99% 

配当制限 23 0.67% 

その他 205 5.95% 

合計 3,448   
 

表 2 抵触時の金融機関の行動（重複可） 

態様 件数 ％ 

猶予 203 50.37% 

変更 65 16.13% 

返済 19 4.71% 

担保提供 12 2.98% 

借換 9 2.23% 

利率上昇 4 0.99% 

その他 6 1.49% 

交渉中 67 16.63% 

不明 33 8.19% 

合計 403   

 
次に，日本企業の財務制限条項において会計利益が果たす役割について実証的に検討した。先
行研究では，（１）クレジット・リスクの説明力，（２）平準化ないし変動性，（３）他の条項と
の役割分担，という観点から説明されてきた（Li, 2016）。本研究においては，（３）と一貫した
経済的事象が観察されることを示した。すなわち，経常利益の利用の際，他の条項と役割が重複
しないよう配慮されていることを示したうえで，経常利益は他の条項（特にネガティブコベナン
ツ）が果たすべき役割を担う「集約的指標」として活用されている，と結論付けた。 
さらに，日本の金融機関に，①メインバンクシステム，②会計情報の利用，③財務制限条項に
関してアンケート調査を実施した。そして，メインバンクシステムは形を変えつつも現存してい
ること，および金融機関はキャッシュベースの情報を借り手に要求しており，それを保守的な数
値に自ら修正している傾向にあることがわかった。また，財務制限条項が主に協調融資契約で利
用され，金融機関は純資産維持条項・利益維持条項のいずれも，借り手の財政困難時にコントロ
ール権を得るための「仕掛け線（tripwire）」としての役割を期待していることが判明した。 
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