
リース会計処理の変更が投資家のリスクの知覚に与える影響（桂・安酸）

１.　は　じ　め　に

２００８年４月以降，新しいリース会計基準が適用されることになり，ファイナンス・リー

スは，注記から貸借対照表へとオンバランス化された。本研究は，リース負債のオンバラ

ンス化が投資家のリスクの評価に影響を与えるかどうかについての実証的証拠を提供する

ことを目的としている。

広く知られているように，合理的な投資家の意思決定に有用な情報を会計システムが提

供することを意図する考え方は，意思決定有用性アプローチと呼ばれる。Scott［２００６，

邦訳２３�２４頁］によれば，この意思決定有用性アプローチには２つの考え方があるという。

１つは情報パースペクティブである。このパースペクティブでは，ディスクロージャー

の形式は問題ではなく，財務諸表本体で開示されても，注記や追加ディスクロージャーの

形で開示されてもかまわないと考える。投資家は，会計情報の生成プロセスについて十分

な知識を持ち，どのような形式で開示されていようとも公開情報の意味を十分に理解でき

る程度に洗練されているとみなされる。この情報パースペクティブが効率的市場を前提と

していることは明らかである。効率的市場を前提とするなら，情報の提供の仕方は重要で

はない。市場は，入手可能な情報をただちに証券価格に織り込むからである。

情報パースペクティブの下では，リース負債に関する情報の開示のされ方は重要ではな

い。たとえリース負債に関する情報が注記であったとしても，投資家はリース負債が持つ

企業価値へのインパクトを十分に理解し，それを適切に株価に織り込むことが予測される。

事実，企業価値評価（valuation）に関する文献では，オフ・バランス・アイテムの代

表としてリース負債が指摘されており，オフバランスされているリース負債をも考慮して

企業価値を評価すべきだとしばしば指摘されている（Koller et al., ２００５, Penman, ２０１０）。

─　　─125

リース会計処理の変更が投資家の 

リスクの知覚に与える影響

桂　 眞 一 ・ 安 酸 建 二

商経学叢　経営学部開設10周年記念論文集　2013年12月　 

原稿受理日　２０１３年９月１２日



経営学部開設10周年記念論文集

また，資本コストを上回る利益を企業が上げたかどうかを測定する EVA のような業績指

標においても，オフ・バランス・アイテムであるリース資産および負債をオン・バランス

化した見積もり財務諸表に基づいて EVA を測定すべきだとされている。

もう１つは，測定パースペクティブと呼ばれる。このパースペクティブは，財務諸表本

体に計上される項目を強化することで，意思決定有用性を強化しようという考え方を基礎

におく。現実に目を向けても，FASB の概念フレームワーク第五号において，「注記にお

ける開示は本体認識にかわるものではない」と述べられているように，注記に対する本体

認識の優位性を表明するような見解も存在する。

情報パースペクティブとは対照的に，この測定パースペクティブでは，会計情報の生成

プロセスや提供のされ方についての投資家の知識は不完全なものであるし，投資家の情報

処理能力や注意力は限定されたものである（limited attention）ことが想定される。この

結果，投資家は注記で開示されるリース負債が持つ企業価値へのインパクトを十分に評価

することができないため，株価が誤って価格付けられているかもしれない。測定パースペ

クティブの下では，リース負債に関する情報の開示のされ方，すなわち貸借対照表へのオ

ンバランス化が意味を持つことになる。

測定パースペクティブあるいは情報パースペクティブのいずれを支持すべきなのかつい

ては，会計情報の提供のされ方についての信念や規範的議論からは容易に決着をつけるこ

とができない。この問題の一部は明らかに実証的である。

本研究では，リース負債のオンバランス化を材料にして，この問題について実証的立場

からアプローチする。具体的には，リース負債のオンバランス化の後に，投資家が企業価

値の評価に必要なリスクの査定を変更した痕跡を発見することを試みる。

２.　リースのオンバランス化と企業価値

広く受け入れられているように，企業価値 は企業が将来にわたって生み出すフリー

キャッシュフロー（FCF（税引後））を，営業活動のリスクを反映した割引率 （税率調

整後）で割り引いた現在価値の合計額である。これは�式のように表わすことができる。

この場合の FCF は，株主と負債の提供者の両者に対して配分可能なキャッシュフローの

合計額である。

　

　
 

　　 �　 
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言うまでもなくキャッシュフローは会計処理の影響を受けない。リース負債のオンバラ

ンスあるいはオフバランス処理も，当然ながら企業が将来的に生み出す FCF の大きさに

影響を与えない。また，営業活動のリスクもリース取引の会計処理に影響を受けない。し

たがって，リース負債の開示方法と企業価値は無関係である。（リース取引の会計処理の

変更に伴って税金への影響がないことを確認する必要がある）

ここで，企業価値を ，株主資本の価値を とし，有利子負債の価値を とおき，

企業の資金調達手段は，株式による調達と有利子負債による調達しかないとすると，

　  �　

�式が成立する。これは，企業価値が有利子負債の提供者と株主資本の提供者に配分され

ることを意味する。

企業価値 は，リース負債のオンバランス化によって影響を受けないため，変化しない

はずである。ここで，有利子負債は NPV がゼロの負債であると考えられるため，簿価が

その価値 を正確に反映していると仮定し（Feltham and Ohlson, １９９５），なおかつ，

注記を通じて伝達されているリース負債に関する情報が有利子負債の価値 の評価に全

く反映されていないと仮定すると，オンバランス化されたリース負債の大きさだけ有利子

負債の価値 が上昇する。これは，株主資本の価値 がオンバランス化されたリース

負債の計上額だけ正確に減少することにつながるはずである。

株主資本の価値 の減少は，株主と負債の提供者の両者に対して将来的に配分されると

予測されるキャッシュフローが変化するためである。すなわち，注記を通じて投資家に伝

達されているリース負債の大きさが企業のリスクの評価に全く反映されていないと仮定す

ると，負債の簿価のオンバランス化は負債の提供者に将来的に配分される FCF の増大を

意味すると同時に，株主に対して配分される FCF の減少を意味する。これが，株主資本

の価値 が，リース負債のオンバランス化後に減少すると予測される理由の一つである。

負債がもたらす株主資本コストへの影響

FCF の配分額が減少するという予測だけでなく，株主資本のリスクが上昇することから

もリース負債のオンバランス化後に株主資本の価値 が減少することを説明可能である。

営業活動のリスクは，営業活動に固有のものであって，資金調達―負債による調達か株主

資本による調達か―に依存していない。これは，営業資産のための資金調達が，負債を通
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じて行われたのか，あるいは株主資本を通じて行われたのかは企業価値に影響を与えない

ことを意味する。

すでに述べたように，企業価値 は�式のように表わすことができる。

　
 

 �　

　ここで議論を単純化するために，将来生じる FCF の期待値が一定であると仮定すると，

　
 

　　 �　

と表すことができる。ここで，株主資本の価値 をとし，有利子負債の価値を とお

く。このとき，有利子負債は NPV がゼロの負債であると考えられるため，簿価がその価

値 を正確に反映していると仮定すると（Feltham and Ohlson, １９９５）， は�式の

ように表現できる。�式右辺の分子は， を税率として，FCF から負債の提供者に帰属す

る税引後のキャッシュフローを引いた値，すなわち，株主資本に帰属するキャッシュフ

ローである。この株主資本に帰属するキャッシュフローを，株主資本のリスクを反映した

割引率 で割り引いたものが株主資本の価値である。

　

　
 

 �　

ここで，企業の資金調達手段は，株式による調達と有利子負債による調達しかないとする

と，
　

　
 

　　 �　

これは，企業価値が有利子負債の提供者と株主資本の提供者に配分されることを意味する。

�式と�から，
　

 

　　　 �　
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�式に若干の移項処理を行って，

　  　�　

�式に�式を代入して，

 

　 　 　�　

�式は，いわゆる加重平均資本コスト（weighted average of cost of capital; WACC）

である。この式から，

 

　 　 �　

�式から明らかなように，株主資本のリスクは，営業活動から生じるリスクと負債の活

用から生じる２つのリスクにさらされている。

　負債の価値に関する情報源が貸借対照表にあるとすると，リース負債のオンバランス化

は相対的に負債の価値を上昇させるため，株主資本のリスクが結果的に上昇する。配当割

引モデルを念頭に置けば，株主資本のリスクの上昇は割引率の上昇を意味し，リース負債

のオンバランス後に株価の下落が見られることが予測される。
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３.　分 析 モ デ ル

　３.１.　企業のシステマティックリスクに着目する分析

　本研究では，２つのモデルを考える。 1
　

 つは，新基準適用前後の企業のシステマティッ

クリスクに着目する。基準の影響を受けるトリートメントグループ（以下 T�Group と記

す）と影響を受けないコントロールグループ（以下 C�Group と記す）について，以下の

モデルにおいて に有意に差があるのかを検証する。先行研究，坂井（２０１０）が決算基準

日に対するダミー変数を用いているのに対し，本稿では，決算発表日を基準に加えた。ま

た，企業ごとに回帰分析を行い， のｔ値の差の検定をおこなっていたのに対し，本稿で

は，パネル分析を行い， の有意性を検証した。

　 　 　�　

　　  ：企業ｉの日次リターン

　　  ：TOPIX の日次リターン

　　  ：期間ダミー（０９年３月３１日以前のデータに対しては０，以降のデータに対しては

１）

　または，（当該企業の決算発表日以前のデータに対しては０，以降のデータに対し

ては１）

３.２.　オンバランスされたリース負債が情報内容に注目する分析

　次に，�式のモデルを使って，下記の仮説を検証した。

　　 　　�　

　

　　  ：株価の変動であり，収益率から Fama-French の３ファクターを除去した異常リ

ターン

　　  ：２００９年３月の貸借対照表に計上されたリース負債

　　  ：２００８年３月の四半期決算（２００９年３月期から見て直近）の貸借対照表に

計上されたリース負債（リース負債に関するオンバランスを，早期適用
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していなければ０を示す。）

　　 ： と の差額であり，市場にとって新しい

情報である。

　　 ：２００９年３月の注記されたリース負債

　　 ：２００８年１２月の四半期決算（２００９年３月期から見て直近）において注記さ

れたリース負債。実際の分析では，四半期決算でリース負債を注記して

いない企業がほとんどであったため，２００８年３月期で代用した。

　　 は注記されたリース負債に関する差額であり。この部分は市

場にとって新しい情報である。

コンロトール変数

　　 は有利子負債 interest bearing debt の差額

　　 は第ｉ企業の純資産簿価

　　 は第ｉ企業の報告された利益

　　 は第ｉ企業の経営者によって予測された次年度の利益

　　 は赤字の場合に１をとり，他の場合に０をとるダミー変数

財務諸表が負債の価値の情報源になりえるかどうかを検証するために， に注目する。

すでに，予測した通り，オンバランスされたリース負債が情報内容を持つならば株価は下

がるはずである。この予測は， を確かめることによって検証される。 を棄却

できない場合，リース負債のオンバランスは情報内容を持つとは主張できない。

また，注記されたリース負債が情報内容を持つならば株価は下がると予想される。この関

係は， を確かめることによって検証される。 を棄却できない場合，リース負

債の注記は情報内容を持つと主張できない。

　さらに，オンバランス化されたリース負債の方が注記よりも大きな情報内容を持つなら

ば， であることが予想される。これを確かめるために， 

を検定する。 を棄却できない場合，リース負債のオンバランス化に意味があるとは主

張できない。また， および も検証を

行い，有利子負債と同様の情報内容をリース負債が持つかどうかを確認する。
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４.　実 証 検 証 結 果

　４.１.　�式の推定結果

　サンプルは，決算日が３月３１日であり，東証一部に上場されている企業（銀行・証券。

保険を除く）を対象とした。これらのうち，２００９年３月基準でオンバランスされたリース

負債残高が存在する企業群を T�Group，それ以外を C�Group とみなして分析した。デー

タはすべて日経 NEEDS Financial Quest から取得した。

表１�１～表１�２は決算日基準の回帰式�のパネル分析（プーリング法）による推計結

果を，表１�３～表１�４は決算発表日基準の推計結果を示している。決算日基準において

は，C�Group，T�Group ともに に有意な差異はみられないが，決算発表日基準におい
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表１�１　回帰分析結果１（Tグループ，決算日基準，プーリング法）

金属・機械建　設計器その他商　社全サンプル

０.９０７***０.７０５***０.９７９***０.６５３***０.７５１*** 

［３９.１１］［３０.７６］［２７.３５］［３４.０９］［１３０.４５］

０.０６０.３２１***－０.０４５０.１３３*０.１３４*** 

［０.８８］［４.８０］［－０.４３］［２.３７］［７.９６］

０.１６８***－０.０８０*－０.１０２０.００９－０.００２ 

［４.４８］［－２.１７］［－１.７６］［０.２７］［－０.１９］

０.１６６***０.０５３０.２４８***０.０５０.０７６*** 

［３.４６］［１.１２］［３.３５］［１.２６］［６.３９］

０.２４０.１３３０.２９０.１５９０.１８８　adj_R２　
９２４０９７２０２７６０１０３２０１２２１０８　N

表１�２　回帰分析結果２（Cグループ，決算日基準，プーリング法）

金属・機械建　設計器その他商　社全サンプル

０.６８５***０.４７０***０.９４０***０.６０８***０.６７６*** 

［１１.６２］［６.４５］［５.４１］［１６.５０］［４８.４９］

－０.００９－０.０５４０.２１４０.０８２０.１２７** 

［－０.０５］［－０.２５］［０.４２］［０.７６］［３.１１］

０.０５５－０.２３６*－０.０５３－０.１０７０.０１７ 

［０.５９］［－２.００］［－０.１９］［－１.７８］［０.７７］

０.０２４０.２４９０.３６５０.０３５０.０５２ 

［０.２０］［１.６５］［１.０１］［０.４５］［１.８０］

０.１８７０.０７０.１５５０.１６２０.１４　adj_R２

１０４２６００２４０２０４０２４４４２　N
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ては，C�Group では， に有意な結果はみられないが，T�Group については，有意

（５％有意水準）な結果となった。市場は注記開示から本体開示へ移行したことに対して

決算日時点では反応しなかったものの，決算発表日においては，平均的には反応している

といえる。これは，先行研究，坂井（２０１０）と異なる結果を示している。これは，まず，

本研究では，ダミー変数の基準日を決算日に加え，決算発表日も考慮していることの影響

が考えられる。決算日においては，まだ会計基準の変更の影響が十分認識されず，発表後

に改めてその影響を認識するサプライズ効果があったと考えられる。また，分析方法がパ

ネル分析を用いていることも，個別銘柄毎に回帰分析を行っている先行研究に比べ，情報

の欠落が少ないためと考えられる。また，業種別にも同様の推定を行ったが，「商社」と

「金属・機械」で有意（１％有意水準）な結果となった。パネル分析の他の手法である固

定効果モデル，ランダム効果モデルにおいても同様の結果が得られた。
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表１�３　回帰分析結果３（Tグループ，決算発表日基準，プーリング法）

金属・機械建　設計器その他商　社全サンプル

０.９４６***０.６８２***０.９４８***０.６３５***０.７４９*** 

［７５.１３］［３４.７７］［３０.８４］［３８.５５］［１５０.６９］

－０.０２８０.２８５***０.２５８*０.３６６***０.２０７*** 

［－０.６０］［３.８９］［２.２７］［６.０４］［１１.３８］

０.０９０**－０.００４－０.０６９０.１２９**０.０２３* 

［３.０５］［－０.０９］［－０.９３］［３.２９］［１.９７］

０.１８８***０.１２３**０.１３８*０.００３０.０８０*** 

［７.４６］［３.１１］［２.２４］［０.０８］［８.００］

０.２５６０.１３２０.２９１０.１６３０.１８８　adj_R２　
２０７６０９７２０２７６０１０３２０１２２１０８　N

表１�４　回帰分析結果４（Cグループ，決算発表日基準，プーリング法）

金属・機械建　設計器その他商　社全サンプル

０.６８４***０.３６０***０.９６３***０.５５９***０.６９０*** 

［１９.９１］［５.８０］［６.３７］［１７.３４］［５６.９３］

－０.００２０.２８５０.０３１０.１９７０.２２５*** 

［－０.０２］［１.２１］［０.０６］［１.７２］［５.１７］

０.１０３０.１０１－０.１９２０.０４２－０.０２８ 

［１.２８］［０.６４］［－０.５５］［０.５９］［－１.０２］

０.１０.１０８０.４７１－０.００３０.０４８* 

［１.４４］［０.８７］［１.５６］［－０.０４］［１.９９］

０.１８６０.０６７０.１５５０.１６２０.１４１　adj_R２　
２２４２６００２４０２０４０２４４４２　N

*p＜０.０５　**p＜０.０１　***p＜０.００１
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紙幅の関係上割愛したが，この翌年の２０１０年３月時点でも同様の分析をおこなったが，C�

Group，T�Group の間に に有意な差異はみられなかった。

４.２.　�式の推定結果

　表２は回帰式�の推計結果を示している。決算発表後１日間， 5
　

 日間，１０日間，２０日間，

３０日間のリターンデータを用いて�式を推定した。

　T�Group 全体では，ネガティブに反応するものの，帰無仮説 ，帰無仮説 

を棄却できなかった。オンバランスされたリース負債，注記されたリース負債が情報内容

をもつとは言えない結果となっている。業種別にも同様の推定を行った。日経業種中分類

に基づき３２業種� について同様の回帰分析をおこなった結果， が有意にゼロと異なった

のは「商社」のみであった。
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�　十分なサンプル数を確保できない業種は分析対象から除外した。

表２�２　回帰分析結果（T�Group 全体）

３０days２０days１０days５days１day

－７.４０－１０.２５６***－４.２８－５.１６９***－２.６９－２.３１６***－０.１３－０.０８９***０.８３０.２７９Intercept

－０.８３－７.７４０***－０.５７－４.６０４***０.３４１.９７５***－０.４０－１.８１７***－０.１０－０.２２２ 
－０.９７－２.２９５***－１.８１－３.７１７***－０.５０－０.７３１***－０.０９－０.１０６***－１.２５－０.７１８ 
－１.４０－４.４９８***－１.６３－４.５６９***－３.１１－６.１９７***－３.１１－４.８４４***－３.０３－２.３５８** 

８.９６７.７１８***７.４１５.５６０***５.３６２.８６５***３.６０１.５０１***１.５２０.３１８ 
－０.２２－０.４８５***－１.３４－２.６１５***－１.９２－２.６７０***０.３７０.４０３***１.２８０.６９４ 

４.２３１５.５４１***３.４３１０.９９０***３.４２７.７８７***２.９２５.１９３***０.１９０.１６８ 
０.７９１.１７８***０.３３０.４３２***－１.７７－１.６４５***－１.６１－１.１７０***０.５１０.１８６ 

０.１３０８***０.１０１１***０.０７５９***０.０４２５***０.０１１２**　 adj_R２　
１４.９８***１１.４４***８.６３***５.１２***２.０５**Fvalue

表２�１　記述統計量

       統計量

１,０８７７９９７９９７９９６７０７７８７７８標本数

０.０００－１３.２６－６.６３４０.１３７－１.５３３－０.８５４－０.１１８小値

１.００００.７６６１.１０７６.２６１１.２３７５.７６１.０１４大値

０.５３００.００２－０.０７６１.４１５－０.００８０.００２０.０２３平　均

０.５０００.５０５０.４１６０.７７３０.１９６０.２４３０.０６２標準偏差
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５.　お　わ　り　に

　本研究では，リース会計基準の変更が投資家のリスクの知覚に与える影響について分析

した。決算発表後に何らかの影響を与えたことは確認できたが，それがリース負債の増加

の影響と特定するには至らなかった。

山本（２０１０）によると，リース会計基準の変更に対応行動をとる企業が見られたと分析

している。具体的には，ファイナンス・リースからオペレーティング・リースへの移行が

観察されているとしている。このことを考慮すると，会計基準の改正の目的である企業財

務の実態の透明性の促進が実現していない可能性があることになる。本研究においても，

これらの企業行動を反映したより精緻な分析が必要となってくるものと考える。

また，リース会計基準のさらなる見直しも検討されている。つまり，ファイナンス・リー

ス契約もオペレーティング・リース契約も単一の方法で会計処理させる方法で検討しよう

というものである。今後も，日本における会計基準変更の影響を注視する必要がある。
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表２�３　回帰分析結果（T�Group・商社）

３０days２０days１０days５days１day

－１.９１－１２.３６８***－１.１－５.８９２***０.２３０.７９１***０.１１０.２９７***０.４９０.６５０***Intercept

－２.７０－１９８.８９１***－３.０１－１８４.９６５***－１.２５－４８.１４７***－１.２６－３８.８６２***－０.１５－２.３１２*** 
０.８２１５.７８６***０.７４１１.８６８***l.１２１１.３７l***－０.３４－２.７６１***－l.２２－４.８６３*** 

－１.４８－１７.３０５***－１.８２－１７.６８９***－２.２２－１３.６１９***－１.１９－５.８０１***－３.３８－８.１２０*** 
３.６２１２.１７０***３.２９９.２０９***０.８１１.４２４***０.８１.１１９***－０.９３－０.６４５*** 

－０.４１－１０.３７８***－０.８１－１７.２０５***０.２９３.８９９***－０.１８－１.８９７***－０.１６－０.８２１*** 
１.１９４０.０４７***１.５４４３.０８６***０.５１９.０６４***１.５５２１.７５０*** ２.１１４.４６８*** 

－０.０８－０.６０７***－０.７４－４.９０９***－０.１４－０.５６６***－０.６３－２.０８４***－０.２４－０.３９４*** 

０.２５６***０.２６３９***０.０３５１***－０.００２２***０.１８２７***　 adj_R２　
３.８５***３.９７***１.３０***０.９８******２.８５***Fvalue
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