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研究成果の概要（和文）：本研究では，リース会計を題材として，１）キャッシュフローベース

で測定した費用とそれを配分した費用の価値関連性比較と，２）会計基準変更の証券市場への

影響を分析した。前者については，２価値関連性の違いは観察されなかった。また，後者につ

いては，将来の支払義務に関する情報が初めて注記に開示されたとき，およびファイナンスリ

ースが初めて貸借対照表本体に認識されたときに着目し，証券市場におけるリスク評価の変化

を検証したが，いずれもリスクの評価に変化はみられなかった。これは効率的市場仮説を支持

する結果といえる。 

研究成果の概要（英文）：I investigated 1) whether earnings measured by a finance lease 

model or by an operating lease model were more relevant to stock prices, and 2) whether 

there were any market reaction associated with the changes of lease disclosure. I found 

that there was no significant difference between earnings as measured by these two models 

and the market has not reacted to the shift to this new form of disclosure. This means 

that footnote-based information is not inferior to the recognition on balance sheets for 

investors 
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１．研究開始当初の背景 

2007 年度までのリース会計基準のもとで

は、リース取引のうち、解約不能でかつ資産

の所有に伴う費用のほとんどすべてを負担

するリース取引（ファイナンスリース，以下

FL）について、借り手にとってのその経済的

実質が借入れによる資産の購入に等しいも

のについては、売買処理を行なうよう規定さ

れている。しかし、FL のうち所有権が借り手

に移転しないものについては、賃貸借処理、

すなわち取引から生じる債務や資産を認識

しない例外規定が認められてきた。 

 賃貸借処理された FLについては、注記で、

それを売買処理した場合に認識されるはず

の資産・負債の評価額、および費用（減価償

却費や利息）を開示するよう求められていた

（利子抜き法）が、リースの利用度合いが低

い企業については売買処理した場合の費用

を測定する必要はなく、この注記情報も未払

いリース料総額のみを開示すればよいこと

になっている（利子込み法）。 

その後，FL を注記に開示するのみでは不十

分であるとして，2008 年度 3 月決算期より適

用される新会計基準では、この例外規定が廃

止され、FL は売買処理されることとなった。

また国際的には FL のみならずすべてのリー

ス取引を売買処理する新しい基準の検討が

なされている。 

 
２．研究の目的 

本研究の目的を以下の二つに絞った。 

(1) 会計情報は注記に開示するのでは不十分

なのか。 

(2) リース取引はすべて売買処理するのが適

しているのか。 

という問題意識をもち，この 2点を解明する

ことを研究目的とした。 

 ３．研究の方法 

 まず，ひとつめの研究目的，「会計情報は

注記に開示するのでは，本体認識と比べて不

十分であるのか」という点については，FL に

関する情報が日本で初めて注記に開示され

た時点および本体に認識された時点に着目

し，その前後で市場においてリスク評価が変

化したかを検証した。坂井（2010-a）では，

FL を注記に開示するようになった企業のう

ち FLの利用度の高い企業群を対象企業とし，

(61 社)，コントロールサンプルとして，FL

の利用がまったくない企業群（18 社），FL の

利用がきわめて低い企業群（61 社）を設定し，

グループ間で，リースの会計基準が変更され

たことによる影響に違いが生じているかを

検証した。また，（2010-b）では，会計基準

変更によって FL が本体認識された企業群

(918 社），同様にコントロールサンプルとし

て，FL を本体認識する必要がなかった企業群

（351 社。FL の利用がなかった企業も含む）

を設定し，同様にグループ間で会計基準変更

による影響に違いが生じているかを検証し

た。 

具体的には，以下のマーケットモデルを用

いて，システマティックリスクβの変化を推

定した。 

                 （1） 

RRRRitititit: 企業 iの日次リターン 

RRRRMtMtMtMt：TOPIX の日次リターン 

DDDDⅡⅡⅡⅡ：期間ダミー。基準変更前のデータに対

して 0、以後のデータに対して１。 

αααα1i1i1i1i,,,,αααα2i2i2i2i , , , ,ββββ1i1i1i1i,,,,ββββ2i2i2i2i：推定したパラメータ 

εεεεitititit    ：誤差項 

また，ふたつめの研究目的，「リース取引は

売買処理が適しているのか，本体認識が適し

ているのか」という点については，賃貸借処

理した場合の利益と売買処理した場合の利

益のいずれが株価と関連があるのかを，2000

年から 2008 年を対象に Vuong 検定を用いる

ことで検証した(Sakai(2009))。 

tiMtIIiMtiIIiiti RDRDR εββαα ++++= *2121,



（2） 

itiitOIitit INDUSTRYOIDOIP εβββα ∑ ++++=
321

*

（3） 

itiitadjOIitit INDUSTRYadjOIDadjOIP εβββα ∑ ++++= 321 *

PPPPitititit：企業 iのｔ年の株価。 

OIOIOIOIitititit ：賃貸借処理した経常利益 

DDDDOIOIOIOIiiiitttt ：賃貸借処理した経常利益が負のとき 

１，０以上のとき１。 

adjOIadjOIadjOIadjOIitititit ：売買処理した経常利益 

DadjDadjDadjDadjOIitOIitOIitOIit ：売買処理した経常利益が負のとき 

１，０以上のとき１。 

ΣINDUSTRY：産業ダミー 

（2）と（3）について Vuong 検定を行った。 

 

４．研究成果 

リース会計を題材とし，証券市場を対象と

したアメリカの実証研究をサーベイし，これ

までの研究から得られた知見および未解決

の問題点について整理をおこなった（坂井

（2008））。基準設定上の課題について実証研

究が厳密に答えるには限界はあるが，これま

でのアメリカにおけるリース会計をめぐる

実証研究の成果は、 

（1） 注記に開示されているリース取引の

情報はレリバントである。 

（2） 開示から本体認識に移行することで

市場の評価に影響はなかったがコス

ト削減にはなる。 

（3） 会計基準の改訂にかんするアナウン

スメントに対して市場は期待の改訂

を行わなかった。 

といった結論が得られた。 

一方で賃貸借処理による利益と売買処理

による利益のレリバンスの違いについては，

検証されていないため，売買処理した場合の

減価償却費、利息費用と営業費用と財務費用

とに区別されたリース費用の内訳を入手で

きる日本企業をサンプルとして検証するこ

とに意義があると考えられる。そのためには，

まず注記情報と本体情報の有用性に違いが

ないことを確認し（研究目的（1）），そのう

えで，本体に認識されているリース取引を賃

貸借処理した場合の経常利益と株価の価値

関連性と，注記に開示した売買処理したリー

ス費用を調整した経常利益と株価の関連性

を比較した（研究目的（2））。 

研究目的（1）にたいする研究成果は以下

のとおりである。坂井（2010-a）より，初め

て注記に FL の将来の支払義務に関する情報

が開示された時点を境に，市場がシステマテ

ィックリスクの評価を変えた企業数は，対象

企業群およびコントロールサンプルともに

有意な差は見られなかった。このことから，

注記に開示しなくても，平均的には，年々の

支払リース料やその他の財務情報から，将来

の支払リース料に相当する情報が推定でき

ていたといえるだろう。 

また，坂井（2010-b）より，FL 情報が注記

から本体に認識されることになった時点に

着目しても，市場は平均的には各企業に対す

るリスクの評価を変えていないことがわか

った。特定の業種については，リスク評価が

修正されていたが，それは注記情報が本体認

識に劣るという証拠にはならず，むしろ会計

基準変更による借手の投資行動の変化とそ

れに対する投資家の評価について新たな検

討課題を提示しているといえる。 

 研究目的（2）については，Sakai (2009)

で，2003 年のみ，売買処理のほうが株価と関

連があることが示された。しかし，この研究

は，すべての証券取引所に上場している，デ

ータをとることが出来るすべての企業を対

象としていたため，FL の売買処理情報を注記

に開示していた企業は，そのなかでもわずか

な割合に過ぎなかった。また外れ値を除いて

検証していなかった，という問題もあった。   



その後の追加的な検証では，すべての年度

において，売買処理と賃貸借処理の違いは検

出できていない。本研究を通じて，リース取

引の情報が市場において何らかの評価を受

けているということを前提としてきたが，得

られた検証結果からは，そもそもリース情報

がまったく市場で織り込まれていない（アメ

リカでは織り込まれていたが）可能性も否定

できない。そのため，追加的に得られた検証

結果の解釈を慎重にするとともに，あわせて，

そもそもリース情報の株価との関連性も検

証する必要があるだろう。 
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