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研究成果の概要（和文）：現在価値測定のための割引率に影響する投資リスクの尺度には、資本資産価格形成モデルの
ベータ値、および投資収益率の標準偏差がある。他方、投資リスクの決定要因として、財務諸表分析が提示する尺度に
は、売上高の変動性、損益分岐点に起因する営業レバレッジ、および資金調達源泉に起因する財務レバレッジがある。
本研究では、資本資産価格形成モデルのベータまたは投資収益率の標準偏差を従属変数とし、売上高変動性、営業レバ
レッジ、財務レバレッジを独立変数として含めた重回帰分析を実施したところ、独立変数と従属変数の間に、統計的に
有意なプラスの相関関係の存在が確認された。

研究成果の概要（英文）：The beta value of capital asset pricing model and the standard deviation of stock 
investment return are the representative measure of investment risk which influences on the discount rate 
for the present value measurement. Financial statements analysis presents following three factors as a 
risk measure, which are the variability of sales revenue, operating leverage influenced by break-even 
point, and financial leverage influenced by debt and equity. This study shows the empirical evidence of 
the statistically significant positive relationship between investment risk measure (beta, standard 
deviation) and accounting risk measure (sales variability, operating leverage, financial leverage).

研究分野：会計学
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資本比率
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
  
近年の会計基準においては、資産・負債の

評価基準として、将来キャッシュフローの割

引現在価値が採用される取引が増加した。評

価対象とされる資産・負債の時価評価額とし

て、①本来は同一項目の実際の市場価格（レ

ベル１）が用いられるべきところを、②同一

項目がない場合の類似項目の市場価格が参照

されたり（レベル２）、③それも観察可能で

なければ、将来キャッシュフローを予測した

うえで算定した割引現在価値によって代用が

行われることもある（レベル３）。 

そのような現在価値測定には、将来キャッ

シュフローを的確に予測することに加えて、

割引率の適切な選択が不可欠となる。しかし

現在価値測定に際して適用すべき割引率につ

いて、説得力ある決定を行うには、企業業績

や事業成果の不確実性の程度を把握するため

の尺度の検討や、それらに影響を及ぼす財務

特性に関する検討が不可欠である。 

しかし現時点において、企業業績をめぐる

不確実性リスクの決定要因については、直感

的な議論が行われているにすぎず、科学的な

証拠によって裏づけられた知見は極めて少な

い。 

 
２．研究の目的 
 
本研究は、近年の会計基準により規定され

る資産・負債の評価基準として、将来キャッ

シュフローの割引現在価値が採用される取引

が増加したことに着目し、その実践的測定に

不可欠な割引率の企業間差異の決定要因と、

それに影響を及ぼす企業特性を実証的に解明

することを通じて、現在価値測定の信頼性の

促進に寄与することを目的としている。 

 この研究の成果としては、企業が会計基準

に従って行う現在価値測定で用いる割引率に

ついて、その適切な選択のための指針となる

科学的根拠を提供することにより、ともすれ

ば主観的になりがちな現在価値測定の信頼性

を高めるのに役立つと予想される。 

また投資者や証券アナリストが行う企業価

値評価に際しても、自己資本コストの推定基

礎を提示することにより、財務会計の情報提

供機能が促進されるものと期待される。 

これらの実践的な役立ちに加えて、本研究

の学術研究面での最大の目的は、これまで財

務諸表分析の研究領域で、企業業績の不確実

性リスクの源泉として直感に基づいて先験的

に主張されてきた要因に対して、学術的に厳

密な実証分析の手法を適用することにより、

科学的に説得力がある証拠を提示することに

ある。 

 
３．研究の方法 
 
実証分析に先立って、まずは現行会計基準

において割引現在価値による測定が求められ

る取引の内容を検討するとともに、概念レベ

ルで割引率の決定要因を整理する。 

 現行の会計基準で割引現在価値による測定

が求められる取引として、不良債権、減損会

計、リース会計、償却原価法による債券評価、

退職給付会計、資産除去債務会計などを識別

することができる。 

 これらの会計測定で適用すべきものとして

会計基準が規定する割引率は、約定利子率や

追加借入利子率および企業独自のリスクを反

映した割引率など、多様である。このような

差異が何に起因して生じ、またそれが正当化

される根拠は何かについて、基礎概念に照ら

しつつ論理的に考察を行う。 

 他方、ハイリスク・ハイリターンの関係が

成立している世界では、会計測定のための割

引率や自己資本コストは、その資産・負債な

いし当該企業が生み出す将来キャッシュフロ

ーの不確実性に依存して決定される。伝統的

な財務諸表分析の知見によれば、このような

企業業績の不確実性リスクには、少なくとも

次の３要因が影響を及ぼしていると考えられ



てきた。 

第１は、その資産が利用され、当該企業が

営む事業の内容であり、これらは景気変動に

伴って売上高が影響を受ける程度の差となっ

て現れる。たとえば食品や医薬品の売上高は

景気変動の影響を受けにくいが、設備投資の

ための機械製造業では、景気変動の影響を顕

著に受けて、売上高が大きく変動する等の知

見がそれである。 

第２は、変動費と固定費から構成される費

用構造であり、固定費が多ければ損益分岐点

の売上高が大きくなるため、わずかな売上高

の減少が営業利益の段階では大きく増幅され

て、売上高変動が何倍もの利益変動へと拡大

される状況がそれである。 

第３は、他人資本と自己資本から構成され

る資金調達の構造であり、景気後退期でも有

利子負債の利子率は前もって契約されている

ために減少せず、有利子負債が多ければ金利

負担が利益を更に圧迫して、利子控除後の利

益の段階での変動幅を更に拡大することが知

られている。 

そこで本研究では、実証分析に先立って、

これらの企業特性が割引率に影響するであろ

う因果関係や影響の経路について、概念的な

いし論理的な考察を深める。 

 本研究が採用する分析方法は、割引率に影

響を及ぼす投資リスク尺度を従属変数とし、

財務諸表から得られる上記の3つの会計上の

不確実性リスクの尺度を独立変数とする重回

帰分析の手法である。従属変数とする投資リ

スク尺度としては、①資本資産価格形成モデ

ルの市場ベータ値、および②銘柄別の時系列

データから算定した投資収益率の分散の両方

を用いた場合の分析を実施し、その結果を比

較することによって、発見事項の頑健性を確

保する工夫を行う。 

  
４．研究成果 
 

実証分析に先立って行った概念的な検討で

は、現行会計基準において割引現在価値によ

る測定が求められる取引の内容を整理すると

ともに、概念レベルで割引率の決定要因を考

察した。 

 その結果、現行の会計基準で割引現在価値

による測定が求められる取引として、次の６

つの分野を識別することができた。 

①貸倒懸念債権に分類される一部の不良債

権について、貸倒引当金の設定額を決める会

計手法として、財務内容評価法と並んで認め

られているキャッシュフロー見積法での割引

率の適用、②減損が生じた固定資産の評価額

を回収可能額まで切り下げるに際して、正味

売却価値と比較することが必要とされている

当該固定資産の使用価値としての将来キャッ

シュフローの割引現在価値の算定、③ファイ

ナンス・リース取引におけるリース資産とリ

ース債務の金額を測定するための将来リース

料の割引計算、④償却原価法で評価する社債

について、各期の貸借対照表への計上額を決

めるために利息法を適用する場合に必要とな

る実行利子率による現在価値計算、⑤確定給

付型の退職給付制度における各期の退職給付

費用を算定するための割引現在価値の測定、

⑥法律や契約で強制された将来時点での当該

資産を除去すべき債務の履行に要する支出額

の割引現在価値の測定、という６つの会計分

野がそれである。 

 これらの会計測定で適用すべきものとし

て会計基準が規定する割引率は多様である。

本研究では、このような差異が何に起因して

生じ、またそれが正当化される根拠は何かに

ついて、基礎概念に照らしつつ論理的に考察

した。 

 他方、ハイリスク・ハイリターンの関係が

成立している金融資産の市場では、会計測定

のための割引率や自己資本コストは、その資

産・負債ないし当該企業が生み出す将来キャ

ッシュフローの不確実性に依存して決定され

る。これには少なくとも次の３要因が、非常



に強力な影響を及ぼしているというのが、伝

統的な財務諸表分析の研究から提示されてい

る知見である。 

その３要因とは、①当該企業が営む事業の

内容に起因する売上高の変動性、②変動費と

固定費によって規定される損益分岐点がもた

らす営業レバレッジ、および③他人資本と自

己資本の割合によって規定される財務レバレ

ッジである。 

そこで本研究では、会計測定のための割引

率や自己資本コストの規定要因となる投資リ

スク尺度を従属変数とし、財務諸表から得ら

れる前述の３つの会計上の不確実性リスクの

尺度を独立変数とした重回帰分析を実施する

ことにより、各変数の統計的な有意性を実証

分析した。 

なお投資リスク尺度としては、①投資家の

分散投資を前提とした場合に、資本資産価格

形成モデルが投資リスク尺度として提示する

市場ベータ値、および②投資家の集中投資を

前提とした場合のリスク尺度とされる投資収

益率の標準偏差を想定し、このそれぞれを従

属変数とした場合の分析を実施した。 

四半期財務諸表のデータが入手可能となっ

た2008年4月から2014年3月までの期間を対象

に、各年1,100～1,200社の3月決算企業をサン

プルとして実施した実証分析の結果は、理論

モデルから想定されたのと整合的な科学的証

拠を提示していた。本研究の主要な発見事項

は次のとおりである。 

第１に、売上高の変動性、営業レバレッジ、

および財務レバレッジのどの独立変数につい

ても、それらの値が大きい企業ほど、証券市

場での株式投資リスクが大きいこと。 

第２に、この関係は株式投資リスクとして、

ポートフォリオ理論を基礎とする資本資産価

格形成モデルの市場ベータ値を用いても、ま

たは集中投資を行う場合のリスク尺度として

株式投資収益率の分散や標準偏差を用いても、

等しく成立している。 

第３に、売上高の変動性の尺度としては、

数学モデルでは個別企業の売上高と全企業の

売上高の合計値の間の共分散を用いることが

推奨されるが、企業別の時系列データから簡

単に算定される標準偏差を採用しても、分析

結果の統計的な有意性に変化はない。したが

ってこの知見の実践適用を促進するための簡

便法として、時系列データからの標準偏差の

利用が推奨される。 

第４に、営業レバレッジは、損益分岐点比

率の推定値を基礎とする変数でも、売上高営

業利益率の時系列データに基づく標準偏差値

でも、分析結果はともに有意であった。した

がって実践適用時に、損益分岐点の推定に困

難が伴う場合の簡便法として、売上高営業利

益率の時系列データに基づく標準偏差を利用

する方法が推奨される。 

第５に、伝統的な財務諸表分析で提示され

てきた会計リスク指標以外に、資本資産価格

形成モデルの市場ベータ値を会計指標に置き

かえた場合に第４の独立変数として登場する

［利益利回り＝当期純利益÷株価］も、投資

リスク尺度との間で統計的に有意なプラスの

相関関係を有している。 

これらの実証結果に基づき、本研究は、財

務諸表から得られる不確実性リスクの尺度変

数が、割引現在価値による企業価値評価に際

しての割引率の決定要因として、情報価値を

有するものと結論づけた。 

なお本研究は、リスク変数として企業業績

の不確実性リスクを主たる考察の対象とする

ものであるが、もう１つのリスク概念として、

企業のデフォルト・リスクがある。そこで本

研究では、不確実性リスクだけでなくデフォ

ルト･リスクの評価に関しても、財務諸表から

得られるリスク尺度の有効性を実証的に分析

した。その結果は、流動比率や自己資本比率

のような貸借対照表からの古典的な安全性指

標に加えて、損益計算書によるインタレス

ト・カバレッジ・レシオや、キャッシュ・フ



ロー計算書による経常収支比率もまた、デフ

ォルト･リスクを的確に評価するための有効

な手段であることを示していた。 
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