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Ⅰ．はじめに

　近年、世界的な会計基準の設定を行っている国際会計基準審議会（����）と

米国財務会計基準審議会（����）を中心に、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」

財務業績指標と定義される。この指標は、従来損益計算書を経由せずに貸借対

照表上の純資産（資本）項目として累積額が計上されていた金融商品等の保有

損益である『その他包括利益』項目と純利益を合計することで算出できる。

　理論的な側面から見た包括利益情報の有用性については、時価会計２を積極

的に導入してきた米国等を中心として従来から多くの議論がなされており、こ
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���（平松・広瀬訳［２００２］��３２０）を参照。

����ここで説明される時価会計とは、単なる資産負債項目の売却価格や支払義務の金額

を財務諸表上に反映させるものではなく、市場の原理によって決定される資産負債

項目の公正価値（���������	）や、資産の利用によって得られると考えられる将来

キャッシュ・フローを表現している使用価値（����������	�）等を導入するものである。

１
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れに関する様々な意見が出されている３。

　包括利益導入の反対意見としては、財務諸表利用者が注目する財務業績指標

は、外部的な要因や一時的な影響を排除した数値であると考えていることが挙

げられる。つまり、資産負債項目の時価評価額の変化分であるその他包括利益

項目が加算されることによって財務数値の持続性が低下すると考えられる包括

利益情報は、情報利用者が経済的意思決定に用いる際に、純利益情報と比較し

て財務業績指標としての利用可能性が低いと考えているのである４。

　一方、包括利益導入に対する賛成意見として、その他包括利益項目が損益計

算書を経由せずに貸借対照表の純資産項目としてその累積額のみが直接計上さ

れていた点を問題視していることが挙げられる。つまり、その他包括利益項目

は、クリーン・サープラス５の前提を否定する、いわゆるダーティー・サープ

ラス項目として貸借対照表の純資産部分の表示内容を混乱させていると考えら

れるのである。

　また、包括利益の理論的な側面からの議論だけではなく、実際の財務データ

等を用いて実証分析を行っている先行研究が多く存在する。本論文では、その

ような先行研究のうち、従来から存在する主な財務業績指標である当期純利益

情報に合算されるその他包括利益情報の有用性について分析を行った研究の解

説を行う。これにより、企業の財務業績指標として経済的意思決定の際に用い

る場合におけるその他包括利益の問題点についての考察を提示する。
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����ここで示されている議論は、特に当期業績主義と包括主義を軸とした収益費用観と

資産負債観との対立をもとにしたものが多い。��������（１９９１）、��������	�
�������

（１９９６）、������（２００４）、岩崎（１９９８）、岩崎（２０００）を参照。

��������第１３０号�����６０（佐藤［２００３］��１５４）を参照。

����クリーン・サープラスとは、貸借対照表と損益計算書において示されている純資産と

利益の連携を保つ、すなわち純資産の増減は、増資や株式消却などの資本取引と利益

の合計額によって説明されるとする、財務諸表を構築する上での前提のことを指す。
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Ⅱ．その他包括利益情報に関する従来の研究と問題点

１ ．　その他包括利益情報の先行研究

　包括利益に関する先行研究では、純利益情報を所与とした場合におけるその

他包括利益項目の追加的な株価関連性の有無に関する検証が行われており、各

研究によって異なる結果が提示されている。本節では、その他包括利益項目の

各項目とその合計額に関する株価関連性を検証している先行研究についての概

説を行う。

　米国企業におけるその他包括利益項目の株価関連性を検証している

����������	���
（１９９９）では、金融業における未実現売却可能有価証券評価損益

を除き、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

を提示している。また、米国企業を対象とした����������	
（１９９３）、英国企業

を対象とした�’��������������	（１９９９）、ニュージーランド企業を対象とした

�����������	（２０００）、オランダ企業を対象とした����������	（２００６）においても

同様の分析結果を示している。

　一方、米国企業を対象とした�����������	
��（２００６）や、その分析手法をも

とに米国の証券取引所に上場しているカナダ企業について同様の検証を行った

������������	��	�
�（２００８）では、未実現売却可能有価証券評価損益と為替換算

調整勘定、その他包括利益項目合計額に株価関連性が認められることを示して

いる。また、英国財務報告基準（���）第３号適用後の英国企業を対象とした

���（２００６）では、のれんの即時償却額にはプラスの、為替換算調整勘定にはマ

イナスの株価関連性があることを示している。また、ヨーロッパ１６�ヵ国の企業

を対象とした���������	��
	��
�
��（２０１１）では、未実現売却可能有価証券

評価損益とその他包括利益項目合計額に株価関連性が認められることを提示し

ている。

　その他包括利益項目の中でも、未実現売却可能証券損益の株価関連性に関す
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る先行研究では、前述の����������	���
（１９９９）においても検証されているよう

に、主に銀行業や保険業に関する当該項目の株価形成能力を調査しているもの

が多い。米国企業を対象に分析を行っている�����（１９９４）と������（１９９６）

では、銀行業における株式リターンと未実現売却可能証券損益との間に統計的

に有意な関連性がないことを確認している。一方、同様に米国企業を対象とし

た����������	�
���（１９９５）では、銀行業、物損保険業、投資信託業の未実現

売却可能証券評価損益にプラスの株価関連性があることを示す結果を報告して

いる。当該研究では、統計的に有意ではない先行研究の結果は、分析モデルか

らその他の資産の価額変動を排除していることを指摘している。

　米国における為替換算調整勘定の株価関連性に関する先行研究である

����������	�
������（１９９３）、�����������（１９９４）、������（１９９７）の研究では、

当該項目の株価関連性を否定するものと、プラスの株価関連性を主張するもの

がある６。一方、�����（２００３）では、製造業に関する為替換算調整勘定のマイ

ナスの株価関連性を示す経済的論拠と一貫した実証結果を提示している。

　米国における年金調整額の株価形成能力を調査している先行研究として、実

際の項目を取り扱った株価関連性研究は前述の�����������	
��（２００６）が挙げ

られる。当該研究では、すべてのサンプルと金融・製造業のサブサンプルにつ

いて、年金調整額に対するプラスの株価形成能力を報告している７。

　このような海外の先行研究と同様に、日本の先行研究においてもその他包括

利益項目に株価関連性に関する見解が別れている。若林（２００１）と若林（２００２）

では、それぞれ為替換算調整勘定とその他有価証券評価差額金の期中変動額を
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����このことは、株価形成能力の差異が換算に用いる通貨（機能通貨）の選択によって生

じていることを表している。したがって、機能通貨がドル（本国通貨）であれば、為

替換算調整勘定が発生しない。������（１９９７）では、機能通貨が現地通貨である場合

に発生する為替換算調整勘定がプラスの株価形成能力を有することを提示している。

����若林（２００９）���９５‐１３９を参照。
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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久保田・竹原

（２００５）、後述する��������	�
	���（２００７）の分析手法を基にした若林（２００９）

では、その他包括利益情報の株価関連性を認めている。

　これらの先行研究は、ダーティー・サープラス項目が貸借対照表上に計上さ

れることにより、時価会計による財務業績報告への影響が考察され始めた時期

のデータから便宜的に算定された数値を用いて分析していることが多く、����

や����が公表している概念フレームワークにおいて包括利益の概念が示され

ていることはあっても８、当該項目に関する明確な基準や表示方法が定まって

いなかったことから、結果として包括利益情報の株価関連性が否定されている

場合が多く見受けられる。

　このことは、これらの研究が実際に財務諸表上に計上されるはずの数値とは

異なるデータを用いて分析を行っている可能性を示しており、投資家が投資意

思決定に用いることのできる情報かどうかという観点から、その他包括利益項

目の有用性について判断が難しい面がある。

２ ．先行研究に見る為替換算調整勘定の問題点

　その他包括利益項目の一つである為替換算調整勘定は、親会社が保有する在

外事業体の財務諸表を連結する際、資産負債を決算日の為替レートで換算する

決算日レート法を用いて換算することにより生じる時価変動額である。

　前述のように、為替換算調整勘定が株価形成に与える影響については、主に
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����概念フレームワークとは、会計実務を集約・選定して帰納的に作成する会計原則とは

異なり、会計基準作成の基本目的や理論的背景を演繹的に定めたものである。米国

の概念フレームワークにおける包括利益の規定については、����（１９８４）�����３９‐４４

（平松、広瀬訳［２００２］���２３０‐２３２）、����（１９８５）�����７０‐７７（平松、広瀬訳［２００２］

���３２０‐３２４）を参照。
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その他包括利益項目の株価関連性を検証する目的で行われたいくつかの先行研

究によって調査されている。これらの先行研究には、当該項目には株価関連性

がない、もしくはプラスの株価関連性が存在すると考察するものがある一方、

�����（２００３）や���（２００６）のように、当該項目がマイナスの株価関連性を有

する場合があると主張する文献も存在する。

　�����（２００３）では、製造業に属する企業における為替換算調整勘定の株価関

連性を調査しており、このような企業において当該項目がマイナスの株価関連

性を有するという分析結果を示している。当該研究において、為替換算調整勘

定は、各企業に占める在外事業規模の割合や在外事業体が行っている企業活動

の労働集約性によってその影響が左右されることが示されており、当該項目が

企業の国際化の度合いや賃金の価格弾力性により株価へのマイナスの影響を及

ぼす可能性について考察されている。

　為替換算調整勘定がマイナスの株価関連性を有するならば、当該項目が与え

る実質的な経済的影響と会計上の数値が相反することとなり、当該項目を財務

業績に含めることへの問題と、これに伴うクリーン・サープラスの維持に関す

る問題が生じる。つまり、為替換算調整勘定は、理論的には財務業績指標の一

部であるその他包括利益項目として処理されるべきだが、投資意思決定の観点

からは財務業績指標に含まれるべきではないということになる。そのため、会

計基準設定機関の中には、当該項目の取扱いについて、その他包括利益項目に

含めることに慎重な意見を提示しているところが存在する９。

　さらに、為替換算調整勘定は、在外子会社の財務諸表を換算する際に発生す

る簿記処理上の項目であり、将来キャッシュ・フローの獲得にどのように貢献
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��������が公表した「財務諸表の表示に関する予備的見解」に対するコメントとして、

日本の会計基準設定機関である企業会計基準委員会（����）がその他包括利益項目

に含めるべき項目として為替換算調整勘定を列挙していない。企業会計基準委員会

（２００９）第３４項を参照。
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するのか、それを通じた株価への影響について理論的に説明し難い面がある。

また、欧米企業における自社都合による換算方法の選択や、日本の会計基準に

おける在外子会社の画一的な換算方法の適用により、多くの企業における当該

項目の株価関連性について一概には説明できないと考えられる１０。このことは、

　�����������	（２００５）において示唆されている、それぞれの在外子会社に適し

た換算方法の選択の必要性と関連している。

　このように、為替換算調整勘定については、各先行研究において、当該項目

の株価関連性の有無やその数値が株価に対して正負どちらに影響しているのか

についての分析結果に一貫性がなく、財務業績指標の一部としての特性が判然

としてないということが確認できる。

Ⅲ．近年の先行研究

１ ．包括利益情報開示基準施行後における先行研究

　前述のように、その他包括利益項目に関する先行研究の多くは、貸借対照表

上に計上される当該項目の累積額から便宜的に算定された数値を用いて分析し

ていることがほとんどであり、実際に財務諸表上に計上されるはずの数値とは

異なるデータを用いて分析を行っている可能性が高い。このことは、各先行研

究の分析結果に基づいてその他包括利益項目の有用性を判断することが困難で

あることを示している。

　しかし、米国企業を対象とした最近の先行研究では、����によって包括利

益情報に関する開示基準である米国財務会計基準書（����）第１３０号が施行さ
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��������������（［２００４］���７４‐７５）では、多くの米国企業において機能通貨の選択が恣

意的かつ単一的に行われていることを例示しており、各在外事業体の特性に合わせ

た換算方法が選択されていないことを示している。

１０



れた１９９８年度以降の財務データを用いて分析しており、その他包括利益情報の

分析数値に関する上記の問題は解消されることになる。本節では、����第１３０

号施行後において米国企業を対象としたその他包括利益の有用性を検証してい

る先行研究についての概説を行う。

　��������	�
	���（２００７）では、米国企業のその他包括利益情報について、����

第１３０号施行後の期間に財務諸表上に計上されたその他包括利益情報は、その

水準額が株価形成要因となることを示している。また、当該研究では、多くの

先行研究において用いられている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おり、このことが投資家によ

る包括利益情報の株価評価能力を制限していることを提示している。

　当該研究では、その他包括利益項目が������（１９９９）において説明されてい

る、連続的な発生を想定しない事象に起因する一時的利益（����������	��
���）

に該当する項目であり、純資産の帳簿価額に影響するため、その水準額が株価

関連性を有すると考察している１１。

　����������	
��
（２０１１）では、一時的項目（����������	��
��）として同様の

ものと見なされているその他包括利益項目と特別項目（���������	�
�）について、

株価関連性・持続性・予測価値の観点から比較を行っている１２。いくつかの先

行研究において、その他包括利益項目と特別項目は、利益のボラティリティを

高め、将来キャッシュ・フロー予測や企業価値評価に対して限定的な有用性し
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����������（１９９９）では、利益の構成要素を将来に渡って継続的に行うと予測される企業

活動に関する項目であるコア利益と一時的利益に区分し、それぞれの株価関連性に

ついての検証を行っている。当該研究では、コア利益は、一時的利益と同様の影響

だけではなく、その成長率が株価により大きな影響を与えていることを提示してい

る。

����特別項目とは、事業の廃止等から生じる損益項目である。また、������（１９９９）にお

いて説明されている一時的利益と当該研究の一時的項目は同義の用語として用いら

れている。

１１

１２



か確認できない項目として考察されている１３。

　当該研究では、①その他包括利益項目と特別項目は双方とも株価関連性を有

しているが、その他包括利益項目の株価関連性の方がより低いこと、②特別項

目の持続性は確認できないが、その他包括利益項目はマイナスの持続性を示す

こと、③特別項目は一貫して将来純利益と将来キャッシュ・フローの両方にプ

ラスの関連性を有する一方で、その他包括利益項目は将来純利益と将来キャッ

シュ・フローとの関連性が一貫しておらず、特別項目よりも予測価値が低い、

という分析結果を提示している。

　

２ ．包括利益情報開示基準施行後に残る問題点

　包括利益情報開示基準施行後における先行研究によると、����第１３０号施行

後におけるその他包括利益項目の株価関連性がそれ以前に比べて改善されてい

ることが示されている一方、財務業績指標としての当該項目の在り方について

言明されていない部分が残されている。

　��������	�
	���（２００７）では、財務諸表におけるその他包括利益項目の表示

場所についての検証が行われており、現行多くの企業が採用している株主持分

変動計算書形式の方が財務業績計算書内に表示する場合よりも有用性が高いこ

とを示している１４。このことは、米国企業における主要な現行実務であるとは

いえ、現状においてその他包括利益項目が多くの投資家にとって財務業績の一

部として見なされていないことを意味する。
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����その他包括利益項目については、�����������	�
��（１９９７）、������（２００４）、����������

（２００７）、�����������	
（２０１０）、特別項目については、����������	�
���（１９８８）、

���������	�
	���（１９９６）、��������	
�（２００２）を参照。

���������������	
（２０１０）においても、大半の企業では単一の財務業績計算書内にその他

包括利益項目を計上していないことが指摘されている。その他包括利益項目の表示

形式については桜井（２００６）を参照。

１３

１４



　また、����������	
��
（２０１１）では、他の先行研究による検証結果が提示さ

れているのにも関わらず、損益計算書上において、その他包括利益項目は純利

益以降に、特別項目は純利益に含まれる金額として計上されている現行の会計

処理方法の問題点を指摘しているが、その他包括利益項目は同じ一時的項目で

ある特別項目と比較して株価関連性と予測価値が低いことから、当該項目を純

利益に含める、つまり財務業績の一部として会計処理することには賛同してい

ない。

　上記の先行研究からは、包括利益情報開示基準が施行された後においても、

その他包括利益項目が財務業績の一部であるという論証は確立されておらず、

財務諸表間のクリーン・サープラス関係を維持するという理論的観点と財務業

績の有用性との間に存在する問題点は解消できていないと考えられる。

Ⅳ．まとめ

　本論文では、その他包括利益項目を財務業績の一部として取り扱うべきかど

うかについて、当該項目の有用性に関する先行研究が提示している分析結果を

もとに考察を行っている。

　その他包括利益項目については、財務諸表上に当該項目が計上されていな

かった時期より、当該項目の株価関連性に関する研究が行われていた。これら

の先行研究では、その他包括利益項目の株価関連性について一貫した結論を提

示していない。一方、適切な分析データを利用することが可能な包括利益開示

基準施行後における先行研究では、その他包括利益項目の合計額の株価関連性

が確認されている。

　しかし、�����（２００３）において示されているように、製造業企業にではその

他包括利益項目の一つである為替換算調整勘定がマイナスの株価関連性を有す

ることや、当該項目が他の一時的項目と比較して株価関連性と予測価値が低く、
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持続性についてもその影響が反転するという����������	
��
（２０１１）の分析結

果が示すように、当該項目に関する会計上の特性を明確に説明できていないと

考えられる。

　これらの先行研究からは、その他包括利益項目を財務業績の一部として会計

処理するべきという論拠は確認できない。しかし、当該項目にはある程度の株

価関連性も認められることから、旧来からの取得原価主義会計を再び導入して

当該項目をまったく表示しないことには問題があるだろう。

　結局のところ、その他包括利益項目の取扱いについては、現行の表示方法を

維持しつつ、現在����・����を中心に議論されている財務諸表の表示プロ

ジェクトにおいて、包括利益情報の開示内容や形式がどのように決定されるの

かを確認することが重要であると考えられる。

　以上のように、現在においても、財務業績指標としてのその他包括利益項目

の問題点は残されている。今後の研究においては、会計基準設定機関によるそ

の他包括利益項目に関する制度的変遷を注視しつつ、当該項目を理論的な側面

から考察する必要があるだろう。
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