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財 務制限 条項 の 経 済分 析

丸　 山　　　 宏

　 （横浜市立大学 ）

1 ． 問題 の 経緯　　無担保 社

　　債 と 財 務 制 限 条 項 一

　わ が国で は ， 昭和初期の 社債浄化運動以 来，

原則 と して 社債は担保付社債信託法に 基づ い て

物．上担保 を付 けて発行 され て きた 。 しか し，発

行会社側 か らの 無担保債発行の 強い 要求を受け，

昭和 48年に はク リア ー物件付無担保転換社債，

昭和 54年に は完 全無担保転換社債，そ して 昭和

60年 に は無担保普通社債 の 発行 が認 め られ る よ

う に な っ た 。 こ れ ら無担保社債に は ，物上担保

ic代わ る社債権者保護策 と して 財務制 限条項 が

付 され る こ とにな っ た 。

　 しか し，財務制限条項が
一般 に ど の よ うな経

済効果 を もつ の か ，ま たそ れが 日本の 市場で 実

際 に機能 して い る の か どうか に っ い て は ， 経済

理論 的，実証的検討 が必要 で ある 。 本研 究 で は，

日本 の 社債市場 で の 財務制 限条項の 機能 を，経

済理論的に 検討 し た 。

豆 ． 財 務 制 限 条 項 の 経 済 理 論

　　 的背 景

　財務制限条項は ，起債企業の 財務内容の 悪 化

を防止す るため に社債信託証書 に付 され る特約

条項で あ る 。 そ の 具体的な内容は 起債幹事会社

の 判断で決め られる 。 緩す ぎる財務制限条項は

効果 に乏 しく，厳 しす ぎるもの は経営 の 弾力性

を損な うと言 われ る 。 理 論上は，そ れ ら両極端

の 間に 最適 な水準な い しは組合せ が存在す る と

考え られ る 。

　 た とえ ば， 日本の 財務制 限条項 （無担保普通

社債）に は次の も の が含ま れ て い る 。

　  　追加債務負担制 限

　  配当制限

　  利益 の 維持

　  　担保提供制 限

　 こ れ ら財務制限条項の 理 論的根拠 を，最近 の

企業財務理論 で は エ イ ジ ェ ン シ ー理 論の 立場か

ら説明 して い る 。 す な わち ，

一
般に社債権者 と

株主 との 間に は以下 に 示す ような利害対立が存

在する （Smith− Warner （1979b）参照 ）。

　 a ．配 当支払 （dividend　payment ）

　 b．権利 の 稀薄化 （claim 　dilution）

　 c ．資産代 替 （asset　substitution ）

　 d，過少投資 （underinvestment ）

　仮 に 情報 が不完全 でな く，株主 （経営者 ） と

社債権i者 と の 間で 情 報が 平等 で あ れ ば こ れ らの

問題 は監視 で き る。 しか し，現実 には ，情報 は

不完全で あ り，非対称的で ある 。 株主 が社債権

者 に不利な行動をす る結果，企業全体と して は

経営 の 非効率が 生 じる。 こ う した非効率が． エ

イ ジ ェ ン シ
ー ・ア プ ロ

ー
チ で は エ イ ジ ェ ン シー

・コ ス トと呼 ばれ る 。

　財務制限条項 は．こ れ らエ イ ジ ェ ン シ ー ・コ

ス トを削減するた め の 方法 として 理 解 され て い

一11一

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　M 且 NAGEMENT 　 ASSOC 工AT 工 ON

る。た とえば，担保提供制限は権利の 稀薄化 を，

配当制限は配 当過剰支払 （過少投資） を，追加

債務負担は資産 代替を防 ぐと い う こ とが 理論上

指摘 されて い る 。

　
一方 ， 担保附 社債 に つ い て も， エ イ ジ ェ ン シ

ー ・ア ブ 囗 一
チ の 観点か ら，担保が 資産代替 と

過少投資を防 ぐ機能を持 つ と い う こ とが 主 張 さ

れ て い る。 （資産代替 に っ い て は ， Smith −

Warner （1979　a ），過少投資に つ い て は Stulz　
−

Johnson （1983））。

皿 ． 財 務制 限 条項 の 経済 分 析

1． 財務制限条項 と担保

　以 下で は，状況 を単純化 し， 2期間 モ デ ル に

よ っ て 財務制限条項 と担保 の 経済的機能の 違 い

を検討 す る。債権保有者を エ イ ジ ェ ン シ
ー

理 論

に おける プ リン シ パ ル ，株主 （経営者） を エ イ

ジ ェ ン トと考 え る と，問題の 構造 は以 下の ゲ ー

ム の ツ リーで 示 され る 。

　 こ こ で，  は社債権者，  は株主 を 示す 。  

は ， ゲ ーム 理論 の 定義 で の 自然で あ り， 特定の

時点で 確率的な結果をゲー
ム に もた らす （ゲ ー

ム 理 論 に つ い て は Rasmusen （1989）を参照 ）。

  は株主 に しか与 え られな い もの とす る 。  

は，最終的な 結果を もた らす 。

　要す る に ，無担保社債に 財務制限条項を付 け

た場合に は ， 社債保有者は ， 1 期 目の   を直接

知 る こ とは で きな い が ．財務制限条項の 違反 か

ク リア
ー

か と い う情報を （株主 を通 じて ） 入手

す るこ とがで きる 。 財務制 限条項をク リア ー
し

て い る場合 には社債は満期 まで 途中償還 されな

い こ とに な る。 しか し．満期時 の 償還 は
一般 に

保証 され な い 。財務制 限条項違反 の 場合に は ，

株 主は期限の 利益を喪失 し，社債権者は 繰上償

還の 手続 きを採る こ とが で きる 。

　 これに た い して。担保付社債の 場合には，社

債権者は満期時に 社債が償還不 能で あ れば担保

権 を実行する こ とに な る。ただ し，担保 が社債

の 元利支払額 を上回 るか ど うか は
一般 に保 証 さ

れ な い 。

　 以上の モ デ ル は，た だ ちに 財務制限条項 と担

保 の 優劣の 議論に 答 えを与え る も の で はな い が．

財務制限条項 と担保 との 違 い を強調 す る こ とは

で きた はずで ある 。

2． 財務制限 条項 の 問 題 点

　 財務制 限条項 は，つ ぎの よ うな指標関数で 示

す こ とが で き る。

・… 一｛1：：：：：：：ζ：：
　　 C ； 財務変数

　　 CD：財務変数の 財務制 限条項 ク リア
ー

の 最

　　　　低水準

　 しか し，財務制限条項 の 情報 は 社債 の 償還可

能性に っ い て完全 に 正確 な情報を与え るもの で

は な い 。

一
般に

， 財務制限条項の 情報構造は 以

下の よ うに 表す こ とが で きる （Berlin− Loeys

（1988）　1こ基 づ く）o

　 I （C ）＝1 の 場合 に Ys，　 J（C ）− 0 の 場合 に

YF と い う メ ッ セ
ージ が出 され る とす る と 。

「瓣II雛 淵
一「1∵∴ ， 、 ∵ 、 ，］
　また，

じ：；；1］一［∴］：：炎1
　 こ こ で ，

　　P （iryj ），　 i， グ
ー

＆ F ：償還可能 （S ）不

　　　 能 （F ）に 関す る ， yj所与の 条件付確率

　　P （gノ），ブ
；S，F ：償還可能不能の 事前確率

　　 ρ ：指標関数か ら出され る メ ッ セ
ージ の イ

　　　　ン フ ォ
ー

マ テ ィ ブ ネ ス （信頼度）。 ρ
＝ 1
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　　　　 で あればメ ッ セ ージは 完全 に正確 。 ρ

　　　　 一 〇な らば情報価 値を もた な い 。

　 つ ま り，  に関 して 統計学上 の 第一種の過 誤，

第二 種 の 過誤が含 まれる か ら で あ る 。

　 こ う した情報の ノ イ ズ は，た とえ ば財務比率

や 簿価 を含む 会計数値が 財務制 限条項違反 を判

定す る指標 の 基礎的な イ ン プ ッ トと して 用 い ら

れ る こ とか ら生じ る 。

　 さ らに ， 社債残存 の 期間中に財務制限条項 を

修 正す る こ とは容易 で はな い 。 そ の た め，社債

発行企業 に と っ て の 投資機 会の 変化に 対 して速

や か に 対応 す る こ とが困 難に な る可能性 がある 。

参 考 文 献

［1コ Berlin，　 M ．　and 　Loeys，　J，，
”Bond 　covenan 一

　 ts　 and 　delegated　monitoring
”
，　Journ α l　 o／

　 Finance，　1988、

［2］ Jensen，　 M ．and 　Meckling 　W ．，
“Theory

　 of 　the　 firm ：managerial 　 behavior，　 agency

　 costs ，　 arld 　capital 　structure
”
，　 Jou 厂nal 　o∫

　 Finαnci αt　 Economics ．　1976．

［3］ Rasmusen ，　 E．，
“Games 　 and 　 Information

　 ：An 　Introduction 　to　Game 　theory
”
，1989．

［4］ Smith　C．　and 　Warner 　J，，
‘’Bankruptcy ，

　 secured 　 debt，　 and 　optimal 　 capital 　 struc −

　 ture ：cornment
”
，　 Jou 厂n αl　o∫P

”
inance ，1979．

［5］ Smith 　 C，　and 　 Warner 　 J．，“On 　financial

　 contracting 二an 　analysis 　of 　 bond 　 covenans
”
，

　 Journ α l　 o ノ」F「inanciα l　Economics ，1979．

［6］ Stulz　 R ．　and 　Johnson 　H ．，
“ An 　 ana 】ysis

　 of 　 secured 　debし
即
，　 Journal σプ

「Fin α nci α l

　 Econornics，　1984．

担保 禾元

　　S ：成功 （償還可 能）

　　F ：失 敗 （償 還 不能）

E （S）：成 功 見 込

E （F ）：失敗 見 込
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