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Ⅰ．はじめに

　近年の世界的な財務報告基準の改定に伴い、新たな財務業績指標である包括

利益の導入が進められている。包括利益とは、「出資者による投資および出資者

への分配から生じるもの以外の、一期間における持分のすべての変動を含む１」

業績指標であり、従来損益計算書を経由せずに貸借対照表上の純資産項目とし

て累積額が計上されていた時価変動額を企業の財務業績の一部である『その他

包括利益』項目として捉え、当該数値と当期純利益とを合計することで算出さ

れる金額である。

　早くから包括利益情報の開示を義務付けた会計基準には、����（����������

����������	
�������	����：米国財務会計基準審議会）が公表している����

（�����������	�
����������������������������：財務会計基準書）第１３０号「包括
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��������第６号������７０��平松・広瀬（２００２）を参照。１



利益報告（��������	
������������
������）」が挙げられる。また、世界的な会

計基準の設定を行っている機関である����（������������	
���������
����������

�����：国際会計基準審議会）においても、���（������������	
����������

���������：国際会計基準）第１号「財務諸表の表示（����������	�
	�
���������

����������）」において包括利益の開示等に関する解説を行っている。

　このような国際的な会計制度における流れに影響を受け、現在日本の会計基

準設定を担っている����（����������	
�������	����	��	�����：企業会計基準

委員会）は、２０１０年６月に企業会計基準第２５号『包括利益の開示に関する会計

基準』を公表した。この基準の導入により、２０１１年３月末決算期以降、日本企

業における包括利益項目が財務諸表上に開示される。

　この新たな財務業績指標については、各国において包括利益情報の開示に関

する会計基準が施行される以前より、当該項目の株価関連性の有無に関する研

究が行われてきた。しかし、このような先行研究では、実際に財務諸表上に計

上されていない会計数値を予測し、これを基礎としたデータを用いて分析を行っ

ているため、分析結果が投資意思決定に資する情報かどうかという点について

判断が困難であると考えられる。そのため、各国において当該項目の開示が義

務付けられた時期を境に、多くの先行研究において分析の対象となっているそ

の他包括利益情報が株価関連性を有する指標として浸透しつつあるのか、各地

域によってその度合いに相違があるのかについて把握する必要があると考えら

れる。

　以上をふまえ、本論文では、近年における国際的な財務報告制度の変化と現

状についての議論を考察したうえで、米・欧におけるその他包括利益項目の開

示に関する会計基準導入後の会計期間の株価関連性に関する主な先行研究と、

日本における同様の検証との比較を行っている。
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Ⅱ．包括利益情報の開示に関する近年の議論

１ ．　包括利益開示基準の変遷

　包括利益に関する従来の議論は、英米を中心とするアングロ・サクソン諸国

において行われており、時価の測定が可能な資産負債の期間変動額を網羅した

利益概念として考察されてきた。また、この議論に対して、証券投資や投資分

析を行う組織から、財務情報の報告形式や資産負債に対する時価会計の適用範

囲について様々な意見が提唱された２。

　包括利益に類する業績指標の表示を初めて基準化し、財務業績報告に関する

その後の国際的な議論を主導したのは、英国の会計基準設定機関である���

（����������	
�������	����：会計基準審議会）である。���は、１９９２年１０月

に���（�����������	
��������������：財務報告基準）第３号『財務業績報告』

を公表し、包括利益と同様の利益指標である「認識利得損失（���������	
������

����������）」を、純利益までを示す損益計算書とは別の計算書において報告す

ることを要求している３。

　また、���は、これ以降に、英国を旧宗主国とする国 （々米国、カナダ、オー

ストラリア、ニュージーランド）の会計基準設定機関と、����の前身である旧

����（������������	
���������
���������
���������：国際会計基準委員会）と

の合同で、財務業績報告についての今後の方針を議論した４。その後、���は、

２０００年１２月に����（�����������	
��������
����	�����：財務報告草案）第２２
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����代表的な意見としては、１９９３年に投資管理協会（����）、同年に英国投資家協会

（�����）、１９９５年にロバートモリス協会（���）が提出した意見書がある。����第

１３０号������４１�４２を参照。

�������第３号������２７を参照。

����これらの会計基準設定機関は、総称して���４�１と呼ばれ、１９９８年１月以降、財務業績

報告に関する様々な問題について検討を行っていた。

２

３

４



号「���第３号の改訂」を公表した。これらの報告書では、総認識利得損失ま

での収益費用の勘定を「営業」「財務」「その他の項目」に分類し、この計算を

一つの計算書内で報告することを要求している。

　近年における財務業績に関する議論は、現在����と����の両審議会が進め

ている、双方の会計基準の統合を図る目的で行われているコンバージェンス・

プロジェクトの一つである『財務諸表の表示』プロジェクトを中心に行われて

いる。両審議会は、２００６年１０月に開催されたジョイント・ボード・ミーティング

において、純利益を算定する現状の財務業績報告形式を廃止し、包括利益のみ

を表示する財務業績報告を行うことを提案している。このことは、従来の会計

構造下での財務業績報告からのパラダイム・シフトを表していると考えられる。

　上述したように、新たな利益概念である包括利益は、現在その報告形式や内

容についての議論が行われているところであり、未だ完成された概念ではない。

また、このような会計制度の抜本的な改定に対しては、様々な方面から大きな

反発を招く可能性もある。このような中で、包括利益概念に関する理論・制度

研究を理解し、これに関する会計基準と財務業績報告の内容の変遷を把握する

ことは、今後変化していく可能性が高い議論の内容の理解や、その問題点や疑

問点の発見、最終的に決定される報告内容に対する賛否を論ずるために重要で

あると考えられる。

２ ．包括利益情報の開示形式

１　����

　����では、会計基準作成の基本目的や理論的背景の解説を行っている財務

会計概念書（�����������	�
���������������������������：����）を規定してお

り、包括利益については、����第６号「財務諸表の要素（���������	
���������

����������）」等において提唱がなされている。

　����第６号は１９８５年１２月に公表されており、その時点では、包括利益につ
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いての議論は行われたものの、実際に基準の制定までは行われなかった。その

後、米国企業の財務諸表において金融商品の時価変動額等のダーティー・サー

プラス項目が見受けられるようになり、その金額が増大してきた。これに対処

するため、����は、１９９７年６月に����第１３０号を公表した。

　包括利益情報の表示形式として、����第１３０号は、一計算書形式と二計算書

形式を規定し、株主持分変動計算書形式を容認している。一計算書形式とは、

「当期純利益を算定した損益計算書と合体する形で、当期純利益に『その他包

括利益』を加算して包括利益を導出するまでを一表に収録する方法」、二計算書

形式とは、「損益計算書とは別個に包括利益計算書を設け、その中で当期純利益

に『その他包括利益』を加算して包括利益を表示する方法」、株主持分変動計算

書形式とは、「『株主持分計算書』の中で、その他包括利益累計額の期中変化と

して、その増減の情報を提供する方法」のことを指す５。

　当初、����第１３０号では、包括利益情報の表示形式として一計算書形式と二

計算書形式のみを規定する予定であった。しかし、当該基準の公開草案を公表

した際、多くの企業関係者等が純利益情報の重要性を主張するコメントレター

を寄せたことから、純利益情報を重視する開示方式として株主持分変動計算書

方法を容認している６。

２　����

　����では、���第１号によって包括利益情報の表示内容やその方法を規定し

ている。前節において述べたように、����は、主に���と共同して会計基準の

制定に関する考察を行ってきた。そのため、����第１３０号の公表と同時期に改

訂を行った時点での���第１号は、包括利益ではなく総認識利得損失という呼
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��������第１３０号������９７－９９。桜井（２００６）���８０－８１を参照。

��������第１３０号������５０を参照。

５

６



称を用いていること、当該項目の表示方法が二計算書形式もしくは株主持分変

動計算書形式であったこと等、改訂以前の���第３号に類似した内容となって

いた。

　���第１号は、２００７年９月の改訂の際に、包括利益に関する表示方法や名称

等を����第１３０号と整合させている。当該基準は、包括利益情報の表示形式と

して、一計算書形式と二計算書形式を規定しており、株主持分変動計算書形式

は認めないとしている。これは、より包括利益項目の開示を重視した規定であ

り、今後当該項目の国際的な普及を目指すということを前提としていると考え

られる。

３　����

　����は、２００５年１２月に企業会計基準第６号となる株主資本等変動計算書に

関する会計基準を公表した。当該基準の導入により、日本企業におけるその他

包括利益類似項目は、２００７年３月末決算期以降、評価・換算差額等期中変動額

として株主資本等変動計算書上に計上されることとなった。

　包括利益情報の表示形式として、当該基準は、����第１３０号における容認規

定である株主持分変動計算書形式に類似した方法を示しており、包括利益項目

に当たる金額については表示されていない。このことから、����では、当該基

準を公表した時点においては従来の損益計算構造を重視しており、純利益に対

して包括利益の目的適合性や有用性をそれほど高く評価していないように見受

けられる。

　しかし、����は、２０１０年６月に企業会計基準第２５号『包括利益の表示に関す

る会計基準』を公表しており、その中で、『包括利益』の名称の導入と、包括利

益情報の表示形式として一計算書形式と二計算書形式を用いることを規定して

いる。当該基準の公表により、����は、����を中心とする包括利益情報の開

示に関してこれを受け入れる姿勢を示したと考えられる。
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Ⅲ．　各地域におけるその他包括利益情報の株価関連性研究

　包括利益情報開示以前のその他包括利益情報の株価関連性に関する先行研究

は、各研究によって異なる結果が提示されている。

　����������	����（１９９９）では、米国企業における����第１３０号施行前の期間の包

括利益とその他包括利益項目の変動額の株価関連性を検証している。この研究

では、包括利益は純利益よりも株式リターンとの関連性が低く、その他包括利

益項目に追加的な株価説明力がほとんどないという証拠を提示しており、米国

企業を対象とした����������	�（１９９３）、英国企業を対象とした�’�����������

����（１９９９）においても同様の結論を示している。ニュージーランド企業を対

象とした������������（２０００）では、純利益に対する包括利益の有用性を示してい

るが、個別のその他包括利益項目には有用性が認められないとしている。一方、

����第１３０号施行前後の期間の米国企業を対象とした�����������	
��（２００６）で

は、包括利益情報が純利益情報よりも株価説明力が高く、いくつかのその他包

括利益項目に有用性が認められることを示している。

　上述した海外の先行研究と同様に、日本の先行研究においても包括利益情報

の有用性に関する見解が別れている。若林（２００１）と若林（２００２）では、それぞれ

その他包括利益類似項目を用いた分析を行っており、双方ともに当該項目の有

用性を否定している。一方、井出（２００４）や、�����������	
��（２００６）の分析手法

を基にした研究である久保田・竹原（２００５）では、その他包括利益情報の有用性

を一部認めている。

　本章では、米・欧におけるその他包括利益項目の開示に関する会計基準導入

後の会計期間の株価関連性に関する先行研究である��������	�
	���（２００７）・

���������	��
	��
���（２００８）のレビューと、日本における同様の検証との比較

を行っている。
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１ ．米国の先行研究― Ｃｈａｍｂｅｒｓ ｅｔ ａｌ .（２００７）―

　この研究では、������（１９９９）を引用することにより、その他包括利益項目が

株価関連性を有する項目であるという論拠を得るとともに、従来の先行研究に

おけるその他包括利益項目の有用性の欠如の原因を示している。

　������（１９９９）では、利益の構成要素をコア利益と一時的利益に区別したうえ

で、それぞれの株価形成能力について解説している。コア利益とは、将来に

渡って継続的に行うと予測される企業活動に関する利益項目であり、その成長

率と水準額が株価に影響を与えていると考えられる。一方、一時的利益とは、

連続的な発生を予測しない一度限りの事象に起因する利益項目のことを指す。

　������（１９９９）では、一時的利益を、次期利益の予測不可能性（��������	
����	）、

業績予測との無関連性（��������	
���������）、株価無関連性（��������������	
�）

という三つの特性（三番目の特性は他の二つに影響される）を有するものとし

て考えているが、一時的利益が帳簿価額の増減を構成する一部である以上、そ

の水準額が株価に影響を与えているとしており、結果として三番目の特性を否

定している。��������	�
	���（２００７）では、その他包括利益項目は、この一時的

利益に該当する項目であるため、当該項目は株価関連性を有すると仮定して分

析を行っている。

　また、この研究では、従来の先行研究におけるその他包括利益項目の株価関

連性の欠如の原因として、これらの研究が包括利益基準施行前のデータを用い

ており、これによって算定されたその他包括利益項目の測定誤差が分析結果に

悪影響を及ぼしていることを挙げている。そのため、この研究では、����第

１３０号施行後の財務諸表上に計上されている実際の数値を用いたその他包括利

益項目の株価関連性を検証している。

１　リサーチ・デザイン

　当該研究では、分析対象となる米国企業（����５００銘柄企業）について、１９９８
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年から２００３年までの���（����������	
��	���
���	����������：米国証券取引委

員会）にファイリングされている年次連結財務諸表上のデータを集計しており、

そのサンプル数は２�８０７企業年度である。また、１９９４年から２００３年について、連結

貸借対照表の差額からその他包括利益項目を予測して算定しており、そのサン

プル数は４�５３４企業年度である。したがって、この研究で用いられているサンプ

ルの期間は１０年であり、前４年と後６年で����第１３０号施行前後が分かれている。

　この研究では、その他包括利益項目が����第１３０号施行前よりも施行後によ

り強い株価関連性を有すると考え、この主張についての証拠を提示するために、

以下の回帰式の推定を行い、基準施行前後のその他包括利益情報の株価形成能

力を比較する検証を行っている。

�����＝���０����１�����������２（�１�＊������）�����３（�２�＊������）�����４�����������５（�２＊��������）�������　�（１－１）�

������＝���０����１�����������１１（�１＊������）����２�������������－�������������３���������������－���������

　　　　　����４��������������－�������������５�������������－���������������　（１－２）

����：第�企業の�年度の決算日８ヶ月前から４ヵ月後の配当金を含めたリターン

�����：第�企業�年度の臨時項目・廃止事業損益控除後利益　

������：第�企業�年度のその他包括利益合計額　

���������：第�企業�年度の未実現売却可能証券評価額の変動額　

��������：第�企業�年度の外貨換算調整額の変動額　

���������：第�企業の�年度の最小年金負債調整額の変動額　

��������：第�企業�年度の上記３項目以外のその他包括利益項目　

���－���������：１９９８年決算期以降のデータのみを用いていることを示す。　

��１：�����がマイナスの場合に１、それ以外の場合に０を代入するダミー変数７

��２：１９９８年決算期以前のデータの場合は０、それ以降のデータの場合は１を代

入するダミー変数

91その他包括利益情報の開示と株価関連性（山西）



２　分析結果

　その他包括利益合計額情報についての分析を行っている（１－１）式の結果は表

１－１に示すとおりである。���は、����第１３０号施行前の期間における便宜

的に計算されたその他包括利益データの株価形成能力を表している。この係数

は統計的に有意ではなく、基準施行前の期間におけるその他包括利益予測デー

タの株価形成能力がないことを示している。一方、�２＊����は、基準施行後の

期間における財務諸表上のその他包括利益合計額情報の株価説明力を表してい

る。この係数は１０％有意水準において棄却されており、基準施行後の財務諸表

上のその他包括利益合計額情報が、基準施行前の情報よりも株価形成能力が高

いことを示している。

　つまり、基準施行前の予測その他包括利益データに株価関連性がない一方、

基準施行後の財務諸表上のその他包括利益データには株価形成能力があること

を示している。この結果の解釈として、基準施行前の予測データには測定誤差

が生じていたこと、基準施行前であるために、財務諸表上で明確に報告されて

いなかったことから、基準の施行によって報告の透明性が改善されたことが考

えられる。

　１９９８年から２００３年の財務諸表上のデータを用いて個別のその他包括利益項目
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����この変数は、����（１９９５）において示されている、純損失の特異な株価評価能力を調

整するためのものである。

７

表１－１　（１－１）式分析結果

�����２�２＊��������２＊����１＊�����定数項変　数

０�０３００�８５＊�０�４４－０�３２－０�２４１�３０＊＊＊�０�１５＊＊＊�偏回帰係数

（１�９０）（１�４１）（－１�２６）（－１�０４）（５�０１）（２７�５５）�　値

�＊は１０％、＊＊は５％、＊＊＊は１％水準で有意（両側検定）であることを示す。



の株価形成能力を検証している（１－２）式の分析結果は表１－２に示すとおりで

ある。この結果からは、�����と������の係数は有意にプラスであること

が確認できるため、これらの項目には株価関連性があると判断できる。

　つまり、（１－２）式の結果は、その他包括利益情報が����第１３０号に則った透明

性の高い方法で報告される場合、資本市場の投資家によって財務業績の一部とし

て捉えられていることを示しており、その他包括利益の株価形成能力を構成して

いる主な変数は、未実現売却可能証券損益と外貨換算調整額であることが分かる。

�

２ ．欧州の先行研究― Ｇｏｎｃｈａｒｏｖ ａｎｄ Ｈｏｄｇｓｏｎ（２００８）―

　現在、欧州各国では、��経済圏における統一的な会計基準として、����が

公表している����（������������	
��������	
��������
���������：国際財務報告

基準）を導入している。しかし、前章において示したように、英国等の一部の

国では、���第１号適用以前よりその他包括利益に当たる情報を開示していた。

　���������	��
	��
���（２００８）では、����が本格導入される以前の期間では

あるが、従来から包括利益に類する情報を開示していた欧州企業を対象とした

いくつかの検証を行っている。本節では、特にその他包括利益の株価関連性に

ついての検証のレビューを行う。

１　リサーチ・デザイン

　当該研究では、分析対象となる欧州１６か国の企業について、１９９１年から２００５

年までの年次連結財務諸表上のデータを集計しており、そのサンプル数は
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表１－２　（１－２）式分析結果

�����２�����������������������１＊����定数項変　数

０�０５０�６０３�４５＊＊＊�０�３６１�２０＊＊�－１�３８＊＊＊�１�８１＊＊＊�０�０５＊＊＊�偏回帰係数

（０�７４）（５�８１）（０�６１）（２�０２）（－５�１１）（９�０５）（６�７３）�　値

�＊は１０％、＊＊は５％、＊＊＊は１％水準で有意（両側検定）であることを示す。



５６�６９６企業年度である。

　この研究では、以下の回帰式の推定により、純利益情報と包括利益情報の有

用性比較や、各利益の成長率を考慮した包括利益情報の株価関連性の検証を

行っている。

�������＝���０１����１�����������１���　（２－１�）

�������＝���０２����２����������３������������２���　（２－１�）

�������＝���０３����４�����������３���　（２－１�）

�������＝���０４����５����������６�������������７���������

　　　　　　　　������８���������������４���　（２－１�）

�������＝���０１�����１�����������２Δ�����������１���　（２－２�）

�������＝���０２�����３������������４Δ�����������５������������２Δ������������２���　（２－２�）

�������＝���０３�����７�����������８Δ�����������３���　（２－２�）　　　　

�������＝���０４�����９�����������１０Δ�����������１１��������������１２���������　　　　　

　　　　　　　　�������１３���������������４���　（２－２�）　

������：第�企業の�年度の決算日９ヶ月前から３ヵ月後の配当金を含めたリ

ターン

�����：第�企業�年度の当期純利益

Δ������：第�企業�年度の前年度からの当期純利益変化分

�����：第�企業�年度の包括利益

Δ������：第�企業�年度の前年度からの包括利益変化分

������：第�企業�年度のその他包括利益合計額

��������：第�企業�年度の資産再評価変動額

��������：第�企業�年度の外貨換算調整額の変動額

���������：第�企業の�年度の未実現売却可能証券評価額の変動額
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２　分析結果

　包括利益情報についての分析を行っている（２－１）・（２－２）式の結果は表２－１・

２－２に示すとおりである。

　（２－１�）・（２－２�）式の分析結果からは、��������	�
	���（２００７）と同様に、その
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表２－２　（２－２）式分析結果

�����２Δ�������Δ�����定数項変数

０�０５００�１２５＊�＊�＊�０�９７７＊�＊�＊�０�１０４＊�＊�＊�係数
（２－２�）

（２�９０）（３１�１１）（４６�１９）�値

０�０５２０�０１７＊�＊�０�２８９＊�＊�＊�０�１２３＊�＊�＊�０�９８５＊�＊�＊�０�１０１＊�＊�＊�係数
（２－２�）

（２�３２）（８�１６）（２�８５）（３１�３４）（４５�２７）�値

�����２����������������Δ�����Δ�����定数項変数

０�０４１０�０５１�＊�＊�０�７５２�＊�＊�＊�０�１０５�＊�＊�＊�係数
（２－２�）

（２�４５）（２９�６６）（４７�８８）�値

０�０５００�０６１－０�００９０�１８２�＊�＊�０�１２５�＊�＊�＊�０�９７６�＊�＊�＊�０�１０４�＊�＊�＊�係数
（２－２�）

（０�６８）（０�１５）（２�３９）（２�９０）（３１�０７）（４６�２１）�値

�＊は１０％、＊＊は５％、＊＊＊は１％水準で有意（両側検定）であることを示す。

表２－１　（２－１）式分析結果

�����２�����������������������定数項変数

０�０４６１�０３２＊�＊�＊�０�０９０＊�＊�＊�係数
（２－１�）

（３８�５８）（４３�５４）�値

０�０４９０�３２３＊�＊�＊�１�０４２＊�＊�＊�０�０８８＊�＊�＊�係数
（２－１�）

（１０�１１）（３８�９７）（４２�２２）�値

０�０４００�７９４＊�＊�＊�０�０９０＊�＊�＊�係数
（２－１�）

（３７�８２）（４４�１４）�値

０�０４６０�０７５－０�０２４０�１６３＊�＊�１�０３２＊�＊�＊�０�０９０＊�＊�＊�係数
（２－１�）

（０�７８）（０�４１）（２�２９）（３８�５４）（４３�５６）�値



他包括利益の合計額の株価関連性が確認される。また、（２－１�）・（２－２�）式の

結果からは、個別のその他包括利益項目は、売却可能証券評価損益のみ株価関

連性を有していることが分かる。

　つまり、これらの分析結果は、欧州においても米国と同様に、その他包括利

益情報が開示されている場合において、投資家によって同情報が財務業績の一

部として捉えられている可能性を示している。その他包括利益情報は、当該項

目の開示に関する統一化や透明性の向上を図る以前より、同情報がある程度株

価に影響を与えていたと考えられる。

　一方、（２－１�）・（２－１�）式と（２－２�）・（２－２�）式の分析結果を比較すると、療

法ともに（�）式の自由度修正済み決定係数（�����２）が（�）式を上回ってい

ることが確認される８。

　このことは、純利益情報が包括利益情報を上回る株価関連性を有しているこ

とを示しており、���第１号が改定される以前の欧州企業においては、財務業

績計算書のボトムラインとして純利益が幅広く認知されていたことが分かる。

つまり、当時、その他包括利益情報は、純利益情報に追加して示されるべき項

目であって、包括利益そのものが純利益にとって替わるものではなかったと考

えられる。

３ ．日本における分析

　��������	�
	���（２００７）では、多くの先行研究において用いられている包括利

益開示基準施行前の数値には、その他包括利益項目の株価形成能力に影響を及

ぼす測定誤差が生じていること、包括利益開示基準の施行に伴う具体的なその

他包括利益の数値の開示によって投資家が投資意思決定を行う際の判断材料と
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����この研究では、�����（１９８９）において示されている検定方法を用いて両式の有用性の

相違を比較した結果、やはり（�）式の有用性を示している。

８



なったことが示されている。

　しかし、従来の日本の会計基準では、包括利益情報の有用性について否定的

な見解を示しており９、包括利益自体の開示は行われておらず、その他包括利

益に相当する評価・換算差額等の期中変動額は、財務業績を構成する一部とは

捉えられていなかったと考えられる。

　そこで本分析では、評価・換算差額等期中変動額が株主資本等変動計算書の

開示によってその株価関連性が高まっているのかを調査するため、���������

������（２００７）の分析手法に基づいた検証を行っている。

１　リサーチ・デザイン

　本分析では、『日経���������	�
�	������』から会計・株価データが入手可

能な東証一部上場の３月末決算企業を分析サンプルとして用いている１０。

　分析対象期間は、株主資本等変動計算書開示後の期間である２００７年３月期か

ら２００９年３月期の３年と、同計算書の開示前の期間である２００２年３月期から

２００６年３月期の５年であり、合計８年分を用いている。２００７年３月期以降の会

計データは、連結財務諸表上に示されている各項目の金額を抽出して作成して

おり、２００６年３月期以前の会計データは、純利益項目を除き、連結貸借対照表

に示されている評価・換算差額等に該当する項目の数値から前年度の同数値を

差引いた額を評価・換算差額等期中変動額と想定して作成している。会計デー

タについては、決算日の８ヶ月前の各企業の時価総額でデフレートしたものを
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����『株主資本等変動計算書に関する会計基準』第２０項を参照。

����この分析サンプルでは、①金融業種に属する企業、②米国会計基準採用企業が同基準

を用いて財務報告を行っている企業年度、③貸借対照表の純資産の部に計上されて

いる評価・換算差額等の各項目の累計額が期首または期末において計上されていな

い企業年度、④株式分割・会計年度の変更・合併等の組織再編が行われた企業年度

を除外している。

９

１０



変数として用いている。分析に必要な所定の条件を満たし、かつ欠損値等を除

外した後のサンプル数は、計７�４９７企業年度であり、本サンプルの基本統計量は

表３－１に示すとおりである。

������：第�企業�年度の株式時価総額と簿価時価比率を用いて構築したレファ

レンス・ポートフォリオをベンチマークとしてリスク調整を行った累積異常リ

ターン１１

�����：第�企業�年度の純利益

������：第�企業�年度の評価・換算差額等期中変動額の合計額

���������：第�企業�年度のその他有価証券評価差額金変動額

��������：第�企業�年度の為替換算調整勘定変動額

��������：第�企業�年度の繰延ヘッジ損益変動額

��������：第�企業�年度の上記３項目以外の評価・換算差額等期中変動額

��１：�����がマイナスの場合に１、それ以外の場合に０を代入するダミー変数

��２：２００６年３月末決算期以前のデータの場合は０、２００７年３月末決算期以降の
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����本分析における���の算定方法は、�������������	�（１９９２，１９９３）の手法を基に興三

野，島田（２００８）が構築したものである。

１１

表３－１　変数の基本統計量

�����（����）������������������������������変数

０�９５１２４�８１１－０�００１�０�０００－０�００３�０�０００－０�００５�０�０２２�０�００５平　均

０�５４９�１�４４４�０�０３６�０�００９�０�０３２�０�０５１�０�０７１�０�１７２�０�２７０標準偏差

０�０１３２１�０９５－１�１３１－０�４８８－０�８４８－０�６３３－１�０２５－３�０８１－１�２０８最　小

０�８４３２４�５７４�０�０００�０�０００�０�０００－０�００１－０�００１�０�０４２－０�０１４中央値

４�５４３３０�４１５�１�１１０�０�３５７�０�６１８�０�６３９�１�１１０�４�６６２�２�７５３最　大



データの場合は１を代入するダミー変数

��（����）：決算日９ヶ月前時点の企業規模対数　

���：決算日９ヶ月前時点の簿価時価比率　

�（����）：決算年度ダミー変数

　本分析では、以下の回帰式の推定により、同計算書開示前後の評価・換算差

額等期中変動額情報の株価関連性の検証を行っている。株主資本等変動計算書

の開示内容が投資意思決定に資するならば、評価・換算差額等期中変動額は、

同計算書開示後により強い株式リターンとの関連性を有すると考えられる。

������＝���０����１����������２（��１�������）���３（��２�������）���４�����������５（��２��������）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２００９
���������６���（����）��������７�����������８����（�����）�����������　（３－１）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２００２

������＝���０�����１����������２（��１�������）����３���������

���������４（��２������������������）�����５�����������������６（��２�����������������）�����７������������

���������８（��２��������������）�����９�����������������１０（��２����������������）�����１１���（����）���

　　　　　　　　　　　　��２００９
���������１２������������１３����（�����）�����������　（３－２）　　　　　　　　　　　　��２００２

２　分析結果

　前項において示した評価・換算差額等期中変動額の合計額情報に関する分析

を行っている（３－１）式の推定結果は表３－２のとおりである。

　表３－２では、���に対して���は統計的に有意な関連性を有していないこ

とを示している。また、�２�＊����は、統計的に有意にプラスの関連性が存在す
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ることを示しているが、同一の分析期間における純利益情報と���との関連性

を表す�２�＊���と比べて標準化係数が低くなっていることが見て取れる。

　この結果は、評価・換算差額等期中変動額の合計額情報が分析期間全体では

株価関連性を有していない一方、株主資本等変動計算書開示後の当該情報には、

純利益情報ほどではないが、ある程度の株価関連性が認められることを示して

いる。つまり、日本企業における評価・換算差額等期中変動額の合計額情報は、

同計算書の開示によって株価関連性を有する指標となりつつあるという可能性

を提示している。

　次に、前項において示した評価・換算差額等期中変動額の個別項目情報に関

する分析を行っている（３－２）式の推定結果を表３－３に示している。

　図表３－３では、上記項目のうち���に対して統計的に有意な関連性が確認

できるのは�２�＊���のみであることを示している。この結果は、評価・換算差額

等期中変動額の個別項目情報の株価関連性が株主資本等変動計算書の開示に

よってほとんど変化しなかったことを示している。

　この結果は、日本企業における評価・換算差額等期中変動額の個別項目情報

は、当該項目の合計額情報とは異なり、現在のところ同計算書の開示による投

資家への影響がほとんど現れていないと考えられる。
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表３－２　（３－１）式分析結果

�����２�２＊��������２＊����１＊�����定数項変　数

０�０３００�３５７＊�＊�＊�０�００３０�３３５＊�＊�＊�－０�３４０＊�＊�＊�０�３１６＊�＊�＊�０�０１５偏回帰係数

０�０５１０�００１０�１０１－０�１５６�０�２０１標準化係数

（３�２１６）（０�０４９）（７�１２５）（－８�０４６）（１０�８３７）（０�２３９）�　値

�＊は１０％、＊＊は５％、＊＊＊は１％水準で有意（両側検定）であることを示す。



Ⅳ．まとめ

　本論文では、新たな財務業績指標の構成要素であるその他包括利益の株価関

連性について、当該項目の開示基準導入による変化を把握するため、米・欧の

各企業を対象とした主な先行研究の紹介し、日本企業について同様の検証を

行った結果を提示している。

　上記研究の検証結果を比較したところ、その他包括利益に該当する項目の財

務諸表上での開示以降、当該項目の合計額情報については、各地域ともにその

株価関連性が確認されている。この結果は、その他包括利益に関する従来の先

行研究の検証結果とは異なるものであり、その他包括利益情報の開示によって

日・米・欧における当該情報の株価関連性が高まった可能性を示していると考

えられる。

　今後の課題として、その他包括利益情報が投資意思決定に資する情報として

浸透するのかを確認するため、同情報が開示されてある程度の期間が経過した

後、分析対象期間・企業を増やして同様の分析を行うことが考えられる。また、

各変数の算定期間や方法の違いによる同情報の有意性の変化について、その原
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表３－３　（３－２）式分析結果

�２＊���������２＊����������１＊�����定数項変　数

��０�３５３＊�０�２４６０�２５２０�０５２－０�２６３＊�＊�＊�０�３４５＊�＊�＊�０�０１４偏回帰係数

０�０３１０�０２９０�０２３０�０１０－０�１２１�０�２２０標準化係数

（１�６９４）（１�６１５）（１�５０７）（０�６０８）（－６．３５９）（１１�６３６）（０�２２１）�　値

�����２�２＊���������２＊��������変　数

０�０２４－０�２０７－０�１１７１�０２８－０�６３７偏回帰係数

－０�００４－０�０１６０�０２０－０�０２１標準化係数

（－０�３８８）（－１�３２９）（１�４２２）（－１�５４４）�　値

�＊は１０％、＊＊は５％、＊＊＊は１％水準で有意（両側検定）であることを示す。



因を検討すべきである。なお、前述のように、包括利益情報の開示内容や形式

については、現在����・����を中心に議論されている最中であり、今後変更

される可能性が極めて高いため、このような国際的議論の内容の把握に努め、

今後の研究の発展性についての考察を行う必要があるだろう。
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