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本稿では，企業の負債と持分の配分割合である「資本構成Jに焦点、を当て，これを操作する要因として，

報告指標の「形式的な」改善という経営者由来の動機が想定されること，また. I負債と持分双方の性質を

有する金融商品」を用いることで 経営者にとって望ましい資本構成の調整が可能であることを議論する。

本稿における具体的な検討 ・考察事項は次の通りである。

第 1fこ，資本構成をめぐる研究成果と近年の株主価値重視の傾向を踏まえたとき，個人的な効用最大化

を優先させるという経営者の経済的動機が，資本構成の決定に作用する可能性について言及する。第2に，1負

債と持分双方の性質を有する金融商品」を用いた複合的な資本政策を実施することにより，経営者にとって

望ましい資本構成を. I形式上」実現することが可能になることを論じる。具体的には，企業の負債の割合

を形式上増加させる資本政策としてリキャップCBを， 反対にこれを形式上減少させるものとして優先株式

を用いたデ、ツト ・エクイティ ・スワップを措定し，その目的と効果について整理を行い，今後の研究展望を

示すことを狙いとする。
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This paper focuses on “capital structure"， which is the ratio of d巴btand巴quityof a firm， and argues 

that management-derived motivations for th巴“formal"improvement of reporting indicators are assum巴d

to be the factors that manipulate the capital structure. We also argue that the use of "financial 

instruments with both debt and equity characteristics" can be used to adjust the capital structure as 

desired by management. The specific issues to be discussed in this paper are as follows. 

First. in light of the research on capital structure and the recent emphasis on shareholder value， we 

touch on the possibility that managers' economic motivation to prioritize the personal utility 

maximization that belongs to them may act on the decision of capital structure. Secondly， we argue that a 

compositive capital policy withもothdebt and equity instruments" can “formally" make it possible for 

managers to achieve their desired capital structure. Specifically， we propose Recap CBs as the way to 

formally increase the debt to equity ratio of a firm and preferred stock debt equity swaps as the way to 

formally decrease it. Finally， we pres巴ntthe future prospects for this type of capital structure adjustment. 
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問題意識

本稿では.I負債と持分双方の性質を有する金融商品」を用いた複合的な資本政策を実施することを通じ，

企業の負債と持分の配分割合，すなわち資本構成の調整を試みる経営者行動に着目し，その経済的動機の所

在について考察を行う (J)。 負債と持分双方の性質を持つ金融商品を用いたリキャップCBや債務の株式化

(Debt Equity Swap: DES)のような複合的な資本政策を行うことで，企業は資産規模や実質的な資本構成をほ

とんど変更させないまま，見かけ上の資本構成だけを「形式的に」調整することが可能となる。そのため，

本稿ではこのような形式的な資本構成の調整を裁量的資本調整と呼称し，その経済的インセンティブの所在

について追究していく 。本稿における議論の背景には，次に示す 3つの論点が存在する。

第 lに，企業の資本構成の決定要因をめぐる研究疏列の下で. I企業価値最大化」を必ずしも目的としな

い要素が措定でき，当該領域について議論発展の余地が存在すると考えられる点である。

詳細については本稿第 2節で言及するが，コーポレート ・ファイナンスの学問領域において. Modigliani 

and Miller[1958] ;をI儲矢とする企業の資本構成に関する一連の研究では，資金調達にかかるコス トを最小化

させる均衡点としての最適資本構成が存在する可能性についての理論的 ・実証的な探求がなされてきた。そ

の過程において，経営者自身の効用最大化に貢献する要素がある場合には，たとえ企業価値最大化に必ずし

もつながらなくとも，当該要素が資本構成の決定要因となりうることが指摘されている。また，企業経営者

と財務諸表利用者との聞に情報の非対称性が存在することを前提とすれば，証券市場参加者など企業外部の

利害関係者に何らかのシグナルを発するために，資本構成の調整がなされる可能性も考えられる。

第 2に，特に近年わが国において 「株主価値」に対する関心が高まりを見せており，これを反映して，

企業の資本構成とそこから派生的に計算される財務指標に対して実務的 ・経済的な関心が向けられている乙

とである。具体的には，近年なされた一連のコーポレート ・ガパナンス改革(金融庁 [2014]，経済産業省

[2014]，東京証券取引所 [2015])の影響を受け，1株主価値を意識した企業経営」がより重視されるようになっ

てきている。

このことにより. I債券を発行するか株式を発行するか」といった，特定の資金調達手段の選択そのもの

が企業価値(資金調達に伴う コスト)に直接的に影響を及ぼすという意味を超えて，資本構成(自己資本比率)

や，これをもとに計算される財務指標が経営者に対する何らかの評価指標として作用するような，独立的な

意味を有することになっている可能性がある。

例えば.Ishida & Kochiyama[2020]は，世界最大手の議決権行使助 言会 社である Institutional

Shareholder Services(ISS)がROEをベンチマークとした議決権行使基準(資本生産性基準，後述)を公表し

た後，一部の企業によって裁量的な ROEの調整行動がなされた可能性があることを実証的に示している。

また，中村 [2020]は.2019年 3月末時点において日本の証券市場に上場している 2019年 3月末決算企

業の中で業績連動報酬について具体的な内容が取得可能な企業 1，128社のうち.ROEを業績指標と して用

いているケースが 138件存在し，これが伝統的な業績指標である「営業利益JI当期純利益JI経常利益JI売

上高(営業収益)Jに次ぐ採用数であることを確認している(他の指標との重複ありで計算したものであり，

財務数値から派生した計算指標としては最多となっている )ω。

このように.財務会計数値をもとに個別の契約が締結されている状況(財務会計の契約支援機能，須田

[2000]を参照)を考えたとき，資本構成の変動が個別の契約に影響を与えるのであれば、，資本構成が一定

の水準から軍離することを嫌う経営者には，自身の効用最大化のため，その調整を試みる動機が生じる可能

性がある。
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第 3に，今日において，会計基準体系としての「負債と持分の区分システム」は完全にコンセンサスが

取られたものとなっているわけではないという点である。米国財務会計基準審議会 (FinancialAccounting 

Standards Board: FASB)，国際会計基準審議会 (InternationalAccounting Standards Board: IASB)は，優先株

式や転換社債，株価と連動するオプション取引などの財務諸表表示(負債として扱うか，持分として扱うか)

をめぐり， 1980年代中盤より長きにわたり会計基準策定にむけた議論を続けてきた。そこでは，特定の金

融商品の貸借対照表表示が経済的実態と軍離しており，これを利用 した経営者が取引構築(ス トラクチャリ

ング)を行う可能性が問題視されており，その解決が目指されてきた (FASB[2007])。

しかしながら， 当該プロジ、ェクトの成果として公表された会計基準は，その適用対象が限定的なものに

留まっており (FASB[2003])，今日においてもなお，企業が資金調達の対価として発行した金融商品のすべ

てに対して会計上の取り扱い (負債 ・持分の区別)を定める，一律に適用可能なルールが，必ずしもコンセ

ンサスを得られたかたちで存在していない状況となっている。これらの点についての詳細は後述することに

なるが，日本においても同様に負債と持分の区分体系は会計基準として完備されているとは必ずしもいえず，

優先株式や転換社債といった金融商品の会計処理に関して，国際的な定めとは異なる内容も存在している。

以上から，①資本構成の決定の局面において，経営者に企業価値最大化と必ずしも整合しない自身の効

用最大化を目的とした経済的動機が存在すると した場合， ②近年における株主価値重視の経営に対する関心

の高まりにより， ③経営者は，負債ないし持分としての会計上の取り扱いについて必ずしもコンセンサスの

取られていない金融商品を用いることで，資産規模や実質的な資本構成をほとんど変更させないまま，見か

け上の資本構成だけを「形式的に」調整することが可能となる。

このことを確かめるため，本稿では，続く第 2節において資本構成の決定要因の議論，負債と持分双方

の性質を有する金融商品に関する議論のうち，本稿の関心に関連する論点についての整理を行う。その後，

第3節において「負債と持分双方の性質を有する金融商品」を用いた具体的な資本調整の手段とその目的

について考察を行う。最後に第 4節では本稿での検討に基づく結論と展望を述べる。

11 資本構成をめぐる議論と「負債と持分双方の性質を有する金融商品」

1.最適資本構成の議論と蓄積された経験的証拠の概観

(l)MM理論とトレード・オフ理論の大枠

企業の資本構成の決定要因を論じる研究涜列の鴨矢となるものは， Modigliani and Miller [1958Jによる，

いわゆる IMM命題」であり，ここから膨大かつ詳細な研究蓄積が存在している (3)。本稿の関心は資本構成

の決定要因を網羅的に検討することではなく，経営者による 「負債と持分双方の性質を有する金融商品」の

裁量的な利用を通じた「形式的な資本構成の調整」がなされる可能性を論じるととにあるが，当該議論を行

う上での基礎として，まずは資本構成をめぐる主な理論的 ・実証的な研究成果を概観する。

MM理論は，完全市場の前提の下で，企業の負債をD，持分をE，資金調達の総コスト(資本コスト)を

日，負債コストをTD，株式コスト(株主資本コスト)をγEとしたとき，企業価値は投資プロジ、エク トの期待

収益によって決定され，資本構成はこれに影響を及ぼ、さないとする第 l命題，負債と株式の比率がDjEで

ある企業の株式収益率がγE，借入利子率がらで、あるとき，当該企業と同水準の収益が期待され，すべての資

金を株式により調達している企業の株式収益率をγuとすると，γE-γ'0+(γu一γ'D)DjEが成立するとす

る第 2命題から構成されるものである (へ

以降の研究では，上記で置かれていた仮定を部分的に緩和していく試みが理論的』こなされている。例えば，
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Modigliani and Miller[ 1963]では，法人税の存在を考慮したとき，負債を増やすことによって，利子費用に

かかる税金分だけ税金負担が軽くなり，その分企業価値が増大することになるため，100%を負債で調達す

ることが望ましいと結論づけている。一方で現実には，企業倒産に伴う コストなどのように，負債を増やす

ことに伴いコス ト増となるものも想定することができる。そこで，負債による資金調達割合を上昇させるこ

とによって実現されるコストの低下と， トレード ・オフとなるコスト上昇に着目して資本構成を分析する，

トレー ド・オフ理論が発展することとなっている (嶋谷他 [2005])。

(2)資本構成に影響を与える具体的要因と経験的証拠

企業価値最大化のための均衡点となる資本構成をめぐるトレー ド・オフ理論の発展に伴い，近年では，

この文脈の中にエージェンシ一理論，シグナリング理論を援用させたかたちでの理論づけがいくつかなされ

ている ω。例えば，債権者(プリンシパル)と経営者 (エージ、エント)との関係性をみたとき，負債による資

金調達割合の上昇に伴い，過大投資(リスク・シフティング)(6)の問題(Jensenand Meckling[ 1976])や，過

少投資(デ、ツ ト・オーバーハング、)(7)の問題 (Myers[1977])が深刻化するというものがあり，これらは間接

的な倒産コス トを形成するものとも整理される ω (大木 [2012])。

また，株主をプリンシパル，経営者をエージェン トとみた場合，持分(を源泉とする資金調達の割合)が

大きいほど，経営者は経営(資金使途)に関する裁量が大きくなり，結果として企業価値の最大化と必ずし

も整合しない，自己の効用最大化に向けた行動を行う傾向にあるということが議論されている。そのような

例として，フリー・キャッシュ ・フロー仮説(Jensen[1986]， Stulz[ 1990])では，経営者が企業の経営権を握っ

ていることそのものに対して効用を得ている場合に，使途について裁量権を行使する余地の大きいフリー ・

キャッシュ ・フローが大きいほど empirebuildingを実施できる余地が大きくなることを指摘し，株主還元

を行うことはこれを抑制するものであると論じている (9)。

その他の例としては， r負債証券を発行するか，持分証券を発行するか」という資金調達手段の選択自体

ではなく，結果として示される資本構成自体に何らかの独立的な意味合いを与え，これを利害関係者へのシ

グナルと捉える仮説も存在する。例えば，自社株買いを実施することで自己資本比率を低下させ，ROEや

EPS(一株当たり利益)といった指標を改善することが可能となるため，これらの収益性指標を改善したい

と考える企業は自社株買いを行う(すなわち，財務比率を改善することを目的とした資本構成の調整を行う)

可能性を指摘することができる (10)(Bartov[ 1991])。

続いて，日本企業も対象とした，資本構成の決定要因をめぐる包括的な実証研究として， Rajan and 

Zingales[ 1995]は，資本構成の決定要因をめぐる諸論点を整理したのち，アメ リカ，日本， ドイツ，フラ

ンス，イタリア，イギリス，カナダの 7カ国のアーカイバル ・データを用い，法や会計制度の相違を調整

した国ごとの資本構成の実態(平均的な傾向)を示すとともに，資本構成の代理変数を従属変数とし，これ

に影響を及ぼすと考えられる諸要素(固定資産，投資機会，企業規模，収益性)を説明変数とした重回帰分

析を実施している。その結果，これらの多くについては資本構成との関係性が確認されたものの，国ごとに

異なる慣習や制度の差を踏まえた場合には必ずしも均質的な傾向は見出せず，既存の理論では必ずしも説明

しきれない側面があることを指摘している (11)。

また，佐々木他 [2015]は，米国の上場企業・非上場企業 392社の CEOを対象としてサーベイ調査を行っ

たGrahamand Harvey[200 1]をもとに， 2013年における日本企業 310社を対象に質問表調査を実施して

いる。当該研究によれば，資金調達の際に節税効果はあまり重視されない一方で，倒産コストは重視されて

おり，伝統的な トレー ド・オフ理論と一部で整合的な結果を得ている。また，これに加え，多くの企業が 「目

標負債比率」を設定しており ，そのような企業は倒産コスト，財務柔軟性，エージ、エンシー ・コストに関連
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した要因を重視する傾向にあるととを報告している。

このように，企業の資本構成に影響を及ぼす要素に関する先行研究については豊富な蓄積が存在し，企

業も自社の資本構成を意識した経営を行っているという証拠が得られている。ただし，ここで挙げた資本構

成に関する理論的 ・実証的な研究の多くについては，負債と持分の概念的な境界が明確であり，コンセンサ

スが得られていることが，ある程度所与とされている点に特徴があるといえる。この点に関し R司janand 

Zingales[ 19951においては，連結範囲，貸借対照表項目の評価方法，および固によってオン ・オフバラン

スが異なる会計項目などについて国ごとの法 ・会計制度の事情を考慮した上で，資本構成を修正計算してい

る。ただし，本稿で後述するような「負債と持分双方の性質を有する金融商品」については，資金調達の事

実がある以上は貸借対照表の貸方側にオンバランスされることが前提にある上で，そもそも当該証券が「負

債」であるのか「持分Jであるのかについて，明確に定めることができない性質を有するものである。した

がって，当該証券の発行により資本構成が変更されることが，実質的な意味において，普通社債や普通株式

といった典型的な負債証券 ・持分証券を発行した場合と同様のものであるといえるのかどうかについては注

意が必要である。

(3) r負債と持分双方の性質を有する金融商品」と資本構成の調整

本稿において. 1"負債と持分双方の』性質を有する金融商品」 とは， 普通社債や普通株式といった典型的な

負債証券や持分証券と形式的には同一視されつつも，経済的な性質が軍離している金融商品のことを指す。

その具体例としては，転換社債と優先株式を挙げるととができる。

まず，転換社債は「社債」の一種であり，形式的には「負債証券」として取り扱われるものである。た

だし，社債権者は償還期限を迎えた際，元本の現金償還に代えて，社債額面に相当する金額を払込額として

社債発行企業の株式の交付を受けることができる。普通社債には一般にクーポンが付されるのに対して，転

換社債は転換プレミアムを付すことでクーポンに代わるメリットを債権者に与える設計ーになっていることが

通常であるととから，株式転換がある程度高い蓋然性を持って織り込まれた証券であるといえる(12)。実際に，

転換社債を対象とした先行研究においても. 1"迂回的な増資手段」と してその役割が説明されている(大木

[2012])とともに， 当該証券の発行時の証券市場の反応も，どちらかという と増資時に近いものとなってお

り，形式上「負債」に区分されるとしても，典型的な負債証券の発行とは性質の異なる証券であることが示

唆される (13)。

ただし，その会計処理を見ると，日本においては，基本的に金融商品の法的形式に基づいた会計処理を

とることが認められており，その一部ないし全部について，負債としての会計処理がなされる乙とになって

いる。具体的に，転換社債は，企業会計基準第 10号「金融商品に関する会計基準 (ASBj[2008])Jにおいて，

新株予約機付社債の特殊な l種として位置付けられている。新株予約権付社債は. r払込資本を増加させる

可能性のある部分を含む複合金融商品 (par.35)Jであり，区分法(転換機部分と社債部分をそれぞれ区分し

て処理する方法)を適用することとされているが，転換社債型新株予約権付社債については，この区分法に

加え，社債部分と転換権部分を区分せず一体とした処理を適用することが例外的に容認されている

(par.112)。また，転換権の価値を Oとすることも可能であり，この方法によれば区分法によっても，転換

社債の発行額は全額が負債としての処理がなされることとなる (J4)。

次に優先株式について，一般に企業が発行する「株式」は持分証券として取り扱われるが，これに対し

て現金償還条項や配当の優先権を付した優先株式は，限りなく負債証券に近い性質を有することになる。実

際に，企業が「強制的還優先株式」を発行することによって，負債証券であれば損益計算に含まれることに

なる利息の支払いを，損益計算に影響しない配当に置き換えるととや，貸借対照表における資本構成の表示
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内容に影響を与える取引構築が可能になるという「ストラクチャリング」が欧米において問題視されるよう

になり，負債と持分の区分に関する会計基準策定プロジ、ェクトが始動するきっかけとなった (15)。

上記のような問題が顕在化したことを受け，企業が発行する金融商品について，負債 ・持分を明確に区

分するために，金融商品プロジ、エクトの派生プロジ、ェクトとして 1986年に FASBより会計基準の開発に向

けた議論が開始された。その後， 1990年公表の討議資料 (FASB[1990])をはじめとして多くの文書が公表

され， 2003年5月には強制償還優先株式や資産譲渡による自己株式の買戻義務などを負債とする旨を定め

た米国財務会計基準書 (Statementof Financial Accounting Standards: SFAS) 150(FASB[2003])が公表されて

いる (16)。しかしながら，現在に至るまで当初の問題のすべてに応えるような包括的な基準の制定には至って

いなし、。

例えば， SFAS 150は現金決済型の強制償還優先株式については負債として計上することを要求している

が，発行企業が現金決済と株式決済を選択できるようなオプションを付与している場合には，持分として処

理することとなる。したがって企業は，契約に株式決済条項を入れることで(実際には現金決済をするとし

ても)，形式上，当該優先株式を持分とすることができ，依然としてストラクチャリングを実施することが

可能であるといえる (FASB[2007] par.6)。その後も議論の進展は見られるものの，依然として一定の優先

株式については，その経済的実態がほとんど負債であるにもかかわらず，現行の会計基準では契約次第で持

分として処理することができる状況にある (17)。

また，日本においては，法的形式に基づいて会社に対する請求権が株式であるならば持分，そうでない

ならば負債として処理される(板橋 [2006])。したがって日本では， FASBの規定では負債として処理される

現金決済型の強制償還優先株式であっても持分として処理されることとなる。

以上から，日本は米国と比較しでもストラクチャリングを行う余地の大きい，すなわち経済的な性質か

ら考えれば、負債(持分)であるような金融商品を，形式上持分(負債)として計上しやすい環境となってい

るととがわかる。このことにより， I負債と持分双方の性質を有する金融商品」を用いて，資金調達に伴う

実質的な資本構成の変化とは軍離した，経営者にとって望ましい 「形式上の」資本構成の調整が可能となる。

さらに，次節で論じるような複合的な資本政策を実施する乙とにより，負債と持分の双方に同時に働きかけ，

企業の資産規模や実質的な資本構成にはほとんど影響を及ぼさないまま，見かけ上の資本構成を大きく変更

する裁量的資本調整が可能である。

こうした裁量的資本調整の手段として，具体的には，実質的に持分であるような転換社債を負債として

処理することによって可能となる「負債比率増加型」の裁量的資本調整と，実質的に負債であるような優先

株式を持分として処理することによって可能となる「負債比率減少型」の裁量的資本調整の 2つを想定す

ることができる。次節では，これらについて詳細に検討していく 。

111 I負債と持分双方の'性質を有する金融商品」を用いた裁量的資本調整の動機と手段

1.資本構成の「形式的な」調整の動機

本稿第 l節で言及したように，近年，株主価値を意識した企業経営の一環として，企業の資本政策(特

に株主還元)に対する関心が高まっている。このことは， ISSによる議決権行使基準の公表以後，日本企業

において ROEの調整インセンティブが生じているとの証拠が得られていることからも窺え (Ishida& 

Kochiyama[2020]) ，経営者は自らの解任可能性を下げるために ROEなどの指標を向上させる誘因を持つ可

能性が示唆されている。ROEの分母は一般に自己資本 (18)であることから，資本調整は ROEの算定と密接に
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関わっている。

また，例えば業績連動報酬のように経営者の報酬が会計上の利益と連動している場合，経営者は自らの

報酬を増加させるために会計利益を増加させる誘因を持つ。負債に関する利息の支払いや償還差損益などは

損益取引として利益に影響する一方，持分(株式)に閲する配当の支払いや自己株式処分差損益などは資本

取引として利益には影響しないという現行基準の性質上，資本調整は会計利益とも重要な関わりを有する。

以上のように，資本調整は ROEや利説数値への影響を通じて経営者の私的利益と関係するが，他方で単

純な資本調整は資産規模や実質的な資本構成の変化も同時にもたらすものであるため，解任可能性の低下や

報酬増加による経営者の私的利益の向上だけをもたらさない可能性がある。例えば ROEを向上させるため

に減資を行い，自己資本を減らそうとするケースを考えると，企業の状況によっては減資による余裕資金の

減少に対処するために負債での借り入れを別途行う必要が生じる可能性がある。その場合，追加の利息負担

によって利益が減少し.ROEの向上効果が減殺されることにもなりかねない (I9)。このことから経営者には，

資産規模や実質的な資本構成を変化させずに会計数値だけを変化させるような資本調整，すなわち裁量的資

本調整を行うという経済的な動機が存在する可能性がある。

2.負債比率増加型の裁量的資本調整の例

負債比率増加型の裁量的資本調整とは，企業の負債比率を増加させる方向で行われる裁量的資本調整で

ある。負債比率を増加させる手段としては，負債証券の発行，株主還元 (配当や自社株買いの実施)が考え

られるが，資産規模や実質的な資本構成の変更をほとんど伴わせないまま，裁量的な資本調整を実施する手

段として，いわゆる「リキャップCBJの実施が考えられる。

リキャップCBとは，転換社債の発行と自社株買いを同時期に実施する財務活動のことを指す(重本

[2015]. 志馬 [2015])。転換社債は法的形式と整合的に会計上も負債としての取り扱いがなされるものであ

るが，その保有者は，一定期間の経過後にその元本について現金での償還を受けることに代え，社債額面金

額を払込額とし，あらかじめ定められた転換価格をもって株式の交付を受けることができる(塚原他

[2020])。転換価格は社債権者にとって有利な金額として設定されることが通常であることから，当該証券

の発行はある程度，後の株式転換を前提としており. r広義のエクイティ ・ファイナンス(迂回的増資手段)J

と位置づけられることもある(大木 [2012])。

他方で，自社株買いは株主に対する還元政策のーっと一般に整理されており，企業に余剰資金が存在す

る場合を前提としてなされることが多い。ゆえに，資金調達手段として転換社債を発行し，それと同時ある

いは極めて短い期聞において自社株買いを行うリキャップCBは. (潜在的な)増資と減資とを同時に行う

特殊な資本政策と整理することができる。しかしながら，転換社債に一括法が用いられた場合には全額が負

債として処理され，当該「増資」の要素は会計上表現されないこととなる (20)。

前項までの議論を前提としたとき，負債比率増加型の裁量的資本調整の目的として考えられるものは，

株主価値創出の度合いを示す ROEの見かけ上の改善である。これに関連して，リキャップCBの実施が相

次いで観察された 2010年代において，東京証券取引所 [2017]は， 次のような記述をした上で，当該資本

政策を実施する際には詳細な説明を行うことを要求している。

68 

リキャップCBを実施して資本が減少すると.ROE(自己資本利益率)の分母が小さ くなりますので，

計算上.ROEの値が大きくなる効果があります。これまでに行われたリキャップCBの事例においても，

ROE等の資本生産性の向上をその目的として掲げた事例がみられました。

一方で，国内外の機関投資家等からは，上場会社が資本生産性の改善に取り組むことは評価できる
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ものの，リキャップCBは必ずしも企業価値の向上に寄与せず，既存株主の立場からは歓迎できないと

いう批判的な意見も寄せられている状況にあります(東京証券取引所 [2017]，p.2)。

こうしたリキャップCBに関する研究として，たとえば重本 [2015]および重本 [2020]では，リキャップ

CB実施企業のプレス発表や報道等をまとめることで，リキャップCB実施の目的として，自己資本を減少

させることにより EPSやROEを高め 株主価値の増大や株価の上昇があることを指摘している。また，地

方銀行のリキャップCB実施による財務戦略の事例分析を通じて，リキャップCBを実施した銀行は相対的

にROEが低く，自己資本比率が高いことを示しており，自己資本の減少による ROEの上昇がリキャップ

CB実施の目的であることが示唆されている。ただし，資本調整による資本コストの低減がリキャップCB

実施の目的であるのかについては，検証の困難性から今後の課題としている。

また，塚原他 [2020]では， 裁量的資本調整の手段としてのリキャッフ CBの実施要因(目的)を，アー

カイバル ・データを用いて実証的に検証している。検証にあたっては， ①最適資本構成に近づけるため， ②

株主へ支払う配当負担を一時的に回避する(著しく低い転換社債のクーポンに置き換える)ため， ③ ROEに

関する外生的なベンチマーク (ROE5%)を下回っている場合にこれを調整するため，に当該資本政策を実施

するという仮説を設定し， ②および③に関して，仮説を支持する結果を得ている。ここから，ファイナンス

理論が予測する最適資本構成を意識してリキャッフ CBを実施しているという証拠は得られないとする一方

で，企業が短期的なキャッシュ ・アウトフローを最小化するためにリキャップCBを実施することで資本構

成を調整し，相対的に金額の大きい配当支払いから，金額の小さい利息の支払いへの移転を試みているとい

う経験的証拠，および必ずしも企業価値の増大に直結しない，収益性指標の見かけ上の改善を目的としてリ

キャップCBを実施していることを示唆する証拠を入手したと結論づけている。

以上のように，リキャップCBに関しては，本稿における問題意識として述べたように見かけ上の ROE

調整を目的として実施されていることを示唆する証拠が発見されている。しかし一方で，こうした見かけ上

の資本調整とそれを通じた ROE等の指標の操作がどの程度実際的な意味を伴っているのか(実際に解任可

能性を下げているのか，市場はポジティブに受け止めているのか等)については，未だ十分に明らかになっ

ているとは言い難い状況にある。したがって，今後は見かけ上の資本調整行動が及ぼす影響を明らかにする

方向で研究を拡張していくことが必要と考えられる。

3.負債比率減少型の裁量的資本調整の例

負債比率を減少させる方向で行われる裁量的資本調整については，既存債務と引き換えに優先株式を交

付するタイプの DESが考えられる。

DESは日本においては財政破綻状態にある企業によって主に実施されているものであり，債権者にとっ

ては債権放棄に準ずる手段という位置づけがなされてきた(小林 [2015])。すなわち，財務破綻状態にある

企業に対する債権について，債権者は債権放棄を行う代わりに DESによって株式化することで，債権放棄

と同様に利払いや元本の返済負担の軽減を通じて債務者側の経営再建を促しつつ，首尾よく再建を果たした

場合には保有株式の時価上昇によって債権放棄時には望めない元々の債権の回収に相当するリターンを得ら

れる可能性があるというスキームがそこでは想定されている。

DESは， いわゆる「ノtランス ・シートの改善」という意味ではリキャップCBに似た文脈を有するものの，

そこでいう改善とは単に見かけ上の数値や指標が改善するに留まらない，当座の利払いや元本の返済負担の

軽減を通じた実質的な債務免除効果に焦点が当てられている。このため研究上も，実質的には債務免除であ

ることから債務免除益を会計上認識するか否か，また税務上当該債務免除益に課税を行うか否かなどを争点
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とする議論が主である(松嶋 [2012];中嶋 [2013]:小林 [2015Jなど)。

この点，米国においてはとりわけ. 1980年代前半に相次いでなされた DESに対して市場がどのように

反応したかに着目する研究が多く見られる点が指摘できる (Finnerty[1985J:Rogers and Owers[1985]; Lys 

and Sivaramakrishnan[ 1988]; Defeo et aL[1989]; Hand[ 1989]; Chewning[ 1998])。この時期の米国において

は. SFAS 4(FASB[1975])において債務免除益を特別利益とする規定があり，また特に 1984年赤字削減法

によって税制改正が行われるまでは DESによる債務免除益が非課税だったことから，多くの企業が DESを

実施していた (Hand[1989])。そこで，こうした DESについて市場の反応を検証する研究が多くなされ，

DESの実施アナウンスに対して市場は平均して負の反応を示すということが明らかとなっている。たとえば，

Rogers and Owers[ 1985Jではアナウンス日において. Finnerty[ 1985JとLysand Sivaramakrishnan[ 1988J 

ではアナウンス日およびその翌日において. Defeo et aL [1989Jではアナウンス日とその前日において負の

リターンが観察されることが報告されている。

こうした負の反応の理由に関しては，企業は一時的な収益減少をスムージングする目的で DESを行って

おり，市場はそうした一時的な収益減少を見抜いていることから負の反応が惹起されるとする解釈

(Hand [1989])や. DESには負債の償還と株式の発行にかかるコストに加えて，レパレッジの低下と利息に

関するタックス ・シールドの利用可能性低下といったデメリットが存在するため，総体として株主の富を減

らすとする解釈 (Finnerty[1985])などが見られる。いずれにせよ，米国における DESに関する先行研究は，

DESの結果として生じる債務免除益や税額への影響といった観点、からの分析が主であるという点では，日本

における税務 ・会計上の先行研究と類似した傾向にあるということが指摘できる。

本稿において着目する裁量的資本調整という観点で DESを捉えるとき，日本の制度環境は優先株式の扱

いという点で重要な意味合いを有する。優先株式とは一般に，配当あるいは残余財産の請求権が，普通株式

に比して強化された種類株式を総称したものを指す (21)。当該金融商品について，欧米では，社債発行によっ

て負債比率を悪化させることや，報告利益が悪化することを懸念する経営者が，形式上 「持分」に分類され

る優先株式に対し，極めて社債に近い条項(固定配当率，期限到来時の強制償還条項など)を付し，これを

発行するという実務(ストラクチャリング)が観察され，このことが問題視されていた (FASB[2003]. De 

Jong et aL [2006]. FASB[2007])。そのため，経済的資源の引き渡し義務を課すという意味において 「負債」

に近い経済的実質を有する優先株式(強制償還優先株式)を 「負債」として取り扱う会計基準である. SFAS 

150(FASB[2003])が公表された。

一方で日本においては，欧米と同様に 「強制償還優先株式」やそれに類似する優先株式を発行すること

が可能でありながら，会計上の取り扱いとしてはそうした優先株式と普通株式は区別されず，その法的形式

に依拠して「持分」としての会計処理がなされることとなっている。すなわち. DESの対価として優先株式

を発行することにより， 実質的な借り換え (22)と同様の効果を享受しつつ，貸借対照表においては見かけ上

負債を減らし持分を増加させるという， 一種のストラクチャリングが可能な環境となっているのである (23)。

見かけ上の資本構成の改善という観点から，優先株式を用いた DESによるストラクチャリングの可能性

について検討する先行研究は， 筆者の調査の限りにおいていまだ存在していない。当該資本政策が実態の変

化を伴うものであるのか否かについて，資本政策の目的を含め， 今一度検討が必要と考えられる。

IV 結論と展望

本稿では，最適資本構成をめぐる先行研究のレビューを通じ，企業には，見かけ上の資本構成を裁量的
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に調整するインセンティブが生じうることを示した上で，会計上の取り扱いと経済的な性質が乗離する可能

性のある金融商品を用いることで，資産規模や実質的な資本構成の変更を殆ど伴わせないまま，見かけ上の

資本構成を形式的に調整(ひいては計算される財務指標を形式的に調整)することが可能となることを示し

た。

また. I負債比率増加型JI負債比率減少型」それぞれの裁量的な資本調整手段について考察を行った。

その結果. I負債比率増加型」の資本調整については，近年の株主価値に関わる財務指標への関心の高まり

などを背景として.ROEを大きくさせようとするインセンティブが存在することが示唆された一方. I負債

比率減少型」の資本調整行動については，欧米の会計基準設定主体における 「ストラクチャリング」の議論

の中心的な議題として優先株式の扱いが問題となってきた一方で，筆者らの調査の限り，現時点において，

日本における当該問題意識に基づいた先行研究の蓄積は見られていないことが明らかとなった。

本稿の検討により，第 lに会計基準開発に対する貢献と，第 2に学術的な貢献が期待される。第 lの貢

献として.I負債と持分双方の性質を有する金融商品」に関する定めが不完備であることが原因で企業の財

務報告数値，およびそこから計算される指標が実質的な値から誰離しているケースがあるならば，これを示

すことは将来の会計基準開発の議論を行う上で有用なものとなる可能性がある。そのためには，塚原他

[2020]などで行われているような 「負債比率増加型」の裁量的資本調整だけでなく ，優先株式などを用い

た 「負債比率減少型」の裁量的資本調整についても検討を行い，経験的証拠を提供する必要があるだろう。

第 2の貢献としては，財務報告の観点から，最適資本構成の決定要因を提示しうるという点である。こ

れまで，最適資本構成の議論において，各種金融商品の会計上の取り扱い(負債か持分か)は，ある程度所

与のものとされており，特にその性質(負債ないしは持分としての性質)について，必ずしも詳細な議論が

なされてきたわけではなかった。ただし，企業側が，財務報告の局面における形式的な資本構成に関心を有

するとするならば，経済的な性質と会計上の取り扱いにおける区分が軍離する(実質的な資本構成と見かけ

上の資本構成が栽離する)ことを利用し，裁量的資本調整を行うという目的が想起できる。このことは，資

本構成の決定要因を会計学の観点から提供するという意味で，学術的な貢献となるであろう。

最後に，本稿で、扱いきれなかった論点として，当該資本調整がもたらす経済的影響 (24)や，負債と持分の

区分がもたらす利益数値への実態的影響などに関する考察等が挙げられるが，これらについては今後の課題

としたい。
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注

(1)本稿では，企業の貸借対照表の貸方側の負債以外の領域を 「持分」と統一的に呼称し，特にととわりのない限りにお

いてこれを 「純資産Jr資本」と同義に用い.企業の負債と持分の割合については統一的に 「資本構成Jと呼称する。

また，企業の典型的な負債証券.持分証券を前提とした資金調達の側面を重視した場合. r負債比率」はいわゆる資金

調達手段の配分割合を示すことが直接的であると考えられるが，財務報告における形式的な側面を重視するという観

点から，本稿で 「負債比率」に言及する際には，特にととわりのない限りにおいて，貸借対照表上表示される資産総

額に対する負債総額を示すものであるとして議論を進める。なお，負債比率の測定指標の考え方については.R司Jan

and Zingales[ 1995Jなどを参照されたい。

(2)その他，近年 ROEが経営者の解任可能性に影響を与えつつあることを示唆するデータとしては，大和総研 [2019Jに

おける調査資料が挙げられる。大和総研 [2019Jでは. 2015 年~20 19 年における日本主要企業 500 社を対象とした

ROE 水準別の経営トップ選任議案平均修正賛成率の推移が示されている。そこでは，各年度の ROE水準 5%未満の企業，

および ISS 基準である 5 年平均 ROE および直近 ROE が 5% 未満の企業については平均して 5~6%程度賛成率が低下

している一方.ROE5%超の企業に関しては横這いか 1%程度の低下に留まっていることが明らかとなっている。また.

修正賛成率下位 20社のうち半数を超える 11社が ISSのROE基準に抵触しているなど. ROEを目安として取締役選任

議案ヘ反対票を投じる傾向が窺える結果となっている。

(3)当該理論に関しては.Harris and Raviv[ 1991]， My巴rs[2003]， Stein[2003Jなどで詳細な整理がなされている。また，

日本語文献も含めた整理については，大木 [2012Jなどを参照されたい。

(4)説明を加えると，次のようになる。第 l命題より，企業価値yは.将来キャッシュ ・フロー(貸借対照表の借方側，

資産と成長機会)によって決定され，キャッシュ ・フローの配分方法(資本構成)の影響は受けない。完全市場の仮定
D 

を置くと資本コストと企業の投資リターンロの利益率は等しくなり，これは • TA = TD X V + TE X干と表すことがで

きる。資本コスト(右辺)は負債コストと株式コストの加重平均であり，企業が行った投資リターンの収益率(左辺)
D 

に等しくなる。 これを変形すると • TE =日+(日 -TD) X ~となる。 これは株式コストTEが負債と株式の比率Eに依
存し，負債が培えるほど株式コス トTEも増加することを意味する。ら ー ら >0である状況を想定すれば，資本コス

トを減らすために株式の割合を減らしたとしても，その分株式のコストTEが上昇するため，資本コストは不変となる。

完全市場の仮定から • TA = Tuであるため，第 2命題が成立する。なお，上記の MM命題においては，完全市場の仮

定の他に税金が存在しない，情報の非対称性が存在しない，投資家と経営者との聞に利害対立が存在しない，投資

家が合理的である，投資家と企業が同じ条件で借り入れができる，という強い仮定が置かれている(大木 [2012])。

(5)なお，情報の非対称性を前提とした日IJ種の理論として代表的なものとして，ペッキング ・オーダー理論を挙げること

ができる。乙れは，企業と資金提供者聞に'情報の非対称性が存在する場合唱これに起因して資金調達のコストが異な

るととから，情報の非対称性の小さい)1頃に資金調達手段を選択するというものである (Myers[1984]， Myers and 

Majlufll984])。当該理論によれば，企業の資本構成は資金調達の結果に過ぎないと考え，トレード・オフ理論とは異

なり最適な資本構成の存在を想定していないという ζ とになる(佐々木他 [2015])。ただし，資金調達に伴うコス トを

最小化するという意味において. r企業価値最大化」にー貸した行動を経営者が選択するものであると考えられる。

(6)有限責任である経営者がリスキーな投資プロジェク トを選択することで，債務の不履行可能性は高まり，結果として

負債の価値は低下し，その犠牲のもとで株主に帰属する価値が高まるというものである。

(7)株主は，自己に帰属する利益が正でなければ投資を選好しないため，企業者E存続させるために本来投資すべきプロジ、エ

クトがあったとしても，それは選択されないとされるものである。

(8)これに対し，エージ、エンシー ・コストに由来するコストは負債コストとは分けて考えることもあり，その場合には直

接的な倒産コストと節税効果が 「伝統的なトレード ・オフ理論」を構成するものとなる(佐々木他 [2015Jを参照)。

(9)一方で，負債には元本返済の拘束性があり，経営者の行動は抑制されることとなる。これは 「負債の規律づけ効果J

とし
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本政策や，負債を発行することによる資本政策など，負債比率増加型の資本政策)を実施し資本構成を変更した場合に

も同様の効果を享受できるものと考えられる。

(11)当該研究では. Harris and Raviv [19911 をはじめとする研究によって資本構成に影響を及ぼす可能性についてコン

センサスが得られてきたとされる諸要素をもとに決定要因となる変数の選択がなされている。また，資本構成に影響

を与えるその他の諸婆因や理論の当てはまり具合を実証的に検証した先行研究の概要を本稿ですべて取り上げるとと

は，必ずしも本稿の主たる関心ではないことから実施していない。これまでになされてきた実証研究の包括的なレ

ビューを行うとともに当該領域における展望を示すものとして. Graham and Leary[2009]. Parsons and 

Titman[2009Jなどが挙げられる。

(12)その他にも，発行された転換社債に株式を対価とした取得条項を付すことによって，企業側の働きかけによって株

式化を行うことが可能であること(名越 [2016Jなどを参照)や.転換社債の発行後に転換価格を修正する条項を付し，

転換価格修正条項付転換社債 (MSCB)とすることも可能であり(川口 [2007]). 乙の場合には株式転換可能性はさらに

高まることになる。

(3)証券市場においては，負の反応が惹起されている (Ducaet al.[2012J守アブレウ山田 ・土村 [2009]などを参照)。転

換社債発行のアナウンスメント効果に関しては，寺嶋他 [2020Jにおいてレビューを行っているので，こちらを参照さ

れたい。

(4)この場合，例えばディープ・イン・ザ・マネーの状態(オプシヨンの行使価格が現在の価格よりも非常に有利な状態)

にある転換社債や. MSCBのように，株式転換の可能性が極めて高く 実質的に株式と見なせるような転換社債について

も，一括法を採用したり転換権の価値を Oとした区分法を用いることで，転換権が実際に行使されるまでは全額を負

債として計上することが可能となる。この点に関して米国では，少なくとも契約日においてイン ・ザ ・マネーとなる

分離できない 「有益な転換特性 (beneficialconversion features)J (ASC. par.4 70-20-20)がある転換社債については，区

分法によって有益な転換特性を識別し，持分(資本剰余金)と して計上しなければならないとしている (ASC.470-20-

25-5)。

(15)区分プロジ、ェクトには複数の公表物が存在するが，各公表物の内容及びそれらに対する考察に関しては，徳賀

([1997a]; [1997bJ: [2003]).志賀 ([2002];[2004]: [20 I 0]).池田 ([2001];[2006]; [2007]; [2008]; [2016]) ，石田 ([2007J:

[2009]; [2011]). 佐々木 [2010]. 野間 [2009].米山 [2008];[2019Jなどを参照。

(16)なお. SFAS 150の内容は現在. ASC 480に統合されている。当該会計基準策定の変遷と概要については， 例えば，

池田 [2016].米山 [2019J;を参照されたい。

(7)この点については実際に，経営者は特定の金融商品の形式上の条項等を操作し，節税目的で 「負債」として，ある

いは，良好な財務報告を行う目的で 「持分」として取り扱われるようにするための裁量的な分類操作を行っていると

いうことが，いくつかの研究により主張されている。例えば，イギリスにおける株式プッ ト・オプション (Shah[1996]) 

や米国のトラスト優先株 (Frischmannand Warfield[ 1999])の会計処理が挙げられる。なお，乙れに関し，財務諸表利

用者はこうしたストラクチャリングによる見かけ上の差異を調整して評価しているという証拠も得られている (De

Jong et al.[2006].塚原 [2018j)ものの，経験的証拠の慈税量としては必ずしも十分に網羅的なものではない。

(18) ROEの分母となる 「自己資本」の定義についてはいくつかの見解がある。たとえば日本では，日本証券アナリスト

協会の見解と内閣府令 ・東京証券取引所の見解(決算短信の様式)の 2つがあり.前者は 「株主資本+評価 ・換算差額

等+新株予約権J(非支配株主持分を除く).後者は 「株主資本+評価 ・換算差額等J(非支配株主持分と新株予約権を

除く)を自己資本としている。しかしいずれの場合でも株主資本を含むことに変わりはなく，その意味でここでの議論

には影響がないと考えられる。

(9)負債での資金調達によって資金を補填しない場合，企業規模の縮小による売上高の減少などが生じる可能性があり，

その場合もやはり利益の減少を通じて ROEの向上効果が減殺される恐れがある。

(20)転換社債の会計処理および制度的な議論については，山田 [2017Jも参照されたい。

(21)日本において会社法第 108条第
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(22)より正確には，返済条件が緩和された借り換え，ということで，既存の債務を株式ではなく法的には負債である劣

後ローンに借り換えるテ、ツト ・デ、ツト ・スワップ (Debtto Debt Swap: DDS)と同質的な資本政策と捉えることができる。

(23)ただし，日本における優先株式の発行企業の多くは，財務状態が著しく劣悪な企業であるということも明らかとなっ

ている(塚原 [2016].塚原 [2018])乙とから，金融商品の用いられ方が欧米とは異なる可能性がある点、には注意が必

要である。

(24)例えば¥本稿で検討したりキャップCB実施が証券市場やその他の財務諸表利用者に及ぼす影響などについて，継

続的に分析することが必要と考えられる この点に関しては，寺嶋他 [2020]にて詳細に言及されている.
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