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所属ゼミ 太田康広研究会 学籍番号 81030235 氏名 大橋 慶子 

（論文題名） 

   包括利益の意義 

-純利益と包括利益の価値関連性の比較- 

（内容の要旨） 

企業会計基準第 25 号「包括利益の表示に関する会計基準」の公表により、包括利益の明示的な計

算・表示が 2011 年 3 月 31 日以後終了する連結会計年度の年度末に係る連結財務諸表から義務付け

られることになった。包括利益情報は従来からアクセス可能な状態にあり、表示されているに等しい状

態にあったにも関わらず財務諸表上に明示することに如何なる意義があるか、という筆者の問題意識

により本研究を試みた。 

本研究は、利益指標としての純利益と包括利益の優劣比較を価値関連性の観点から行い、包括利

益の意義を説明する。実証研究の結果、純利益と包括利益の株式リターンに対する価値関連性に関し

ては明確な優劣はつかなかった。だが、純利益のみの情報よりも純利益と併せてその他の包括利益を

加えた方が株式リターンとの関連が強く、その他の包括利益には増分情報内容があることが判明し

た。また、その他の包括利益の構成項目ごとの分析では、純利益と併せてその他有価証券評価差額

金、為替換算調整勘定、繰延ヘッジ損益の当期変動額を表示する場合には、増分情報内容があること

が判明した。 

追加分析では、営業利益を所与とした場合の営業外損益、特別損益等、その他の包括利益の増分

情報内容を検証した。その結果、その他の包括利益には増分情報内容があり、特別損益等には劣るも

の株価形成にも影響を与えるという結果を得た。 

これらの結果から、純利益と明確に区分した上で、その他の包括利益も併せて開示することは重要

だと結論付ける。財務報告の主要な目的は、投資家の意思決定に有用な会計情報を提供すること

にあるが、純利益と併用して包括利益情報を開示する場合、その他の包括利益は株価形成にも

影響を与えることから、投資家の意思決定に有用な会計情報を提供すると言える。よって、これら

の情報を財務諸表上の構成項目と位置付けた上で、きちんと損益計算書を経由させ、純資産の全ての

増減理由を利害関係者に開示することは財務諸表の透明性を向上させると結論付ける。 
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第１章 序論 

１－１. 研究の背景 

（１）包括利益の導入 

日本の会計基準設定機関である企業会計基準委員会(Accounting Standards Board of Japan、

以下「ASBJ」と言う。)は企業会計基準第２５号「包括利益の表示に関する会計基準」（以下、「本

会計基準」という。）を公表した。これにより、包括利益の明示的な計算・表示が 2011 年 3 月 31 日

以後終了する連結会計年度の年度末に係る連結財務諸表から義務付けられることになった。 

国際財務報告基準（IFRS）及び米国会計基準においては、包括利益の表示の定めが1997年に

設けられ、それ以後包括利益の表示が行われている。このような国際的な会計基準の動向に対

応し、また会計基準の国際的なコンバージェンスの取り組みの一環として日本では本会計基準の

設定について審議されてきた経緯がある。 

 

（２）包括利益に対する日本の姿勢 

日本は長年、包括利益の開示に対して消極的な立場であった。損益計算書上の最終利益を従

来とは異なる利益項目である包括利益にすることは会計情報利用者に対して意思決定に有用な

会計情報を提供するか否かについて、今のところ統一した見解はない。むしろ、包括利益が持つ

情報価値に関しては否定的な意見が多い。例えば、斎藤（2005）は、「株価の変動に対する会計

情報の説明力を検討したこれまでの実証研究も、純利益(earnings)の情報価値を繰り返し確認す

る一方、包括利益についてはそれに置き換わるだけの情報価値を確認していないのが実情であ

る」と述べている。 

また、「財務会計の概念フレームワーク」には、「純利益の概念を排除し、包括利益で代替させ

ようとする動きもみられるが、この概念フレームワークでは、包括利益が純利益に代替し得るもの

とは考えていない。現時点までの実証研究の成果によると、包括利益情報は投資家にとって純利

益情報を超えるだけの価値を有しているとはいえないからである。これに対し、純利益の情報は

長期にわたって投資家に広く利用されており、その有用性を支持する経験的な証拠も確認されて

いる。それゆえ、純利益に従来どおりの独立した地位を与えることとした。」1と書かれていて、純利

益を支持する方針が示されている。 

更に、本会計基準には「包括利益の表示の導入は、包括利益を企業活動に関する最も重要な

指標として位置づけることを意味するものではなく、当期純利益に関する情報と併せて利用するこ

とにより、企業活動の成果についての情報の全体的な有用性を高めることを目的とするもの」2とし

ている。包括利益の表示の導入は、包括利益を企業活動に関する最も重要な指標として位置づ

けることを意味するものではなく」と説明されているが、裏を返せば、包括利益と比較した場合、従

来から重視されてきた純利益が優位であることを意味すると捉えられる。包括利益の導入に関し

て、日本が主張し続けてきた純利益優位の姿勢が読み取れる。 

                                                   
1 「討議資料 財務会計の概念フレームワーク」第 3 章 21 項。 
2 企業会計基準第 25 号「包括利益の表示に関する会計基準」第 22 項。 
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（３）包括利益の導入までの経緯 

これまでの日本の会計基準では包括利益の表示を定めてなく、包括利益及びその他の包括利

益を財務諸表の構成項目として表示する会計基準は存在しなかった。とはいえ、包括利益情報に

は既にアクセス可能な状態にあった。ASBJにより2005年12月に公表された企業会計基準第5号

「貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計基準」で定義されている「評価・換算差額等」の

項目はその他の包括利益を構成する情報である。また、ASBJにより同時期に公表された企業会

計基準第6号「株主資本等変動計算書に関する会計基準」では、純資産項目の期中変化の内訳

を明らかにする株主資本等変動計算書の作成が義務付けられた。株主資本等変動計算書に表

示された評価･換算差額等の当期変動額の純額はその他の包括利益に相当するので、これらを

純利益と加減することで、「擬似的な」包括利益を推定計算することが可能である。つまり、包括利

益情報は既に開示されているに等しい状態であった。 

しかし、本会計基準により従来の損益計算上の最終利益であった当期純利益の下に、包括利

益の明示が義務付けられることになった。その背景の一つとして、純利益に対する信用や純利益

の質の低下がある。多くの投資家は最終利益である純利益や一株当たり純利益のみに基づいて

意思決定を行っている現状にも関わらず、純利益には利益調整行動を促す場合がある3。例えば、

公正価値が上昇しているその他有価証券を売却することで含み益を実現させ、純利益を増加させ

ることが可能であるが、このような行為が度々行うことで経営陣の裁量で純利益を歪めることがで

きる。そこで、利益調整行動を抑制することへの対応としても、未実現損益であるその他の包括利

益情報を開示させることの必要性が増してきた 

本会計基準において包括利益を導入することの目的として「期中に認識された取引及び経済

的事象（資本取引を除く。）により生じた純資産の変動を報告することである。包括利益の表示に

よって提供される情報は、投資家等の利害関係者が企業全体の事業活動について検討するのに

役立つことが期待されるとともに、貸借対照表との連携（純資産と包括利益とのクリーン・サープラ

ス関係4）を明示することを通じて、財務諸表の理解可能性と比較可能性を高め、また、国際的な

会計基準とのコンバージェンスにも資するもの」5と述べられている。 

 

（４）収益・費用アプローチと資産・負債アプローチ 

利益を測定する際に何を中心とするかを巡る考え方として、収益・費用アプローチと資産・負債

アプローチがある。従来、日本の企業会計基準は収益・費用アプローチを基にしてきた。収益・費

用アプローチは、企業が所有する資産及び負債ではなく、収益と費用の差額として会計年度の利

益を算出する(FASB, 1976)。 

 一方、国際会計基準(IAS)や米国基準は資産・負債アプローチを採用してきた。資産・負債アプ

ローチは、資産及び負債の期中の変化差額をもって純資産を定義する(FASB, 1976)。従来は取

                                                   
3 若林(2009)の実験では、純利益については経営者の利益調整行動を裏付ける証拠が確認されたが、包括利益には利益調整

行動を裏付ける証拠は確認されていない。 

4 ある期間における資本の増減（資本取引による増減を除く）が当該期間の利益と等しくなる関係をいう。 

5 企業会計基準第 25 号「包括利益の表示に関する会計基準」第 21 項。 
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得原価主義や実現主義の原則によって、伝統的な会計情報のみを取り扱ってきたが、資産・負債

アプローチの下では、資産及び負債の測定には取得原価でなく公正価値(市場価値)で評価する。 

資産及び負債を公正価値評価する際に生じる評価損益は包括利益（純資産）に計上される。評

価額を純資産に直入するということは、純利益の増減を伴わずに、つまり、損益計算書を経由せ

ずに純資産が増減することを意味する。従って、当然ながら貸借対照表と損益計算書の間にある

クリーン・サープラス関係を崩壊させることになる。そこで、IASでは包括利益を採用することで「純

資産の部」全体でクリーン・サープラス関係を成立させることにした。つまり、包括利益の導入は、

資産・負債アプローチを徹底し、従来までは純資産の部に直入していたその他包括利益項目につ

いても、きちんと損益計算書を経由させ、純資産の全ての増減理由を利害関係者に漏れなく開示

することとした。 

 

１－２． 問題意識 

本会計基準により包括利益の明示的な計算・表示が義務付けられることになった。そこで筆者

は、既にアクセス可能な状態にあったにも関わらず、包括利益情報を財務諸表上に明示すること

に如何なる意義があるか、という問題意識を持った。「会計情報に求められる最も重要な特性は、

その目的にとっての有用性である」6とされているが、包括利益情報の明示は投資家の意思決定

に有用な情報の提供と成り得るのか、本研究を通じてこれらの問いに対する答えを導く。 

 

１－３. 研究の目的と貢献 

本研究は、利益指標としての純利益と包括利益の優劣比較を価値関連性の観点から行い、

包括利益の有用性を明らかにし、包括利益の意義を説明することを目的とする。日本のデータ

を使用した包括利益の価値関連性研究は幾つか存在する。しかし、包括利益の算出にあたり、

その他の包括利益の内訳項目に関して、全４項目を含めている研究は著者の知る限り無い。

その他の包括利益の内訳項目として、その他有価証券評価差額金、繰延ヘッジ損益、為替換

算調整勘定、土地再評価差額金の当期変動額の全４項目を対象として実証分析を行った点が

本研究の最大の貢献である。また、追加分析として、損益計算書の各利益項目とその他の包

括利益の増分情報内容を検証しているが、これも本研究の貢献と言える。 

桜井(2010)は、良好な取引関係を維持するための株式の持ち合いによって生じた評価損失を

例に挙げて、経営者の「受託責任の遂行状況の評価を促進するのは包括利益である」と述べてい

る。包括利益情報を開示することには、株式の持ち合いによる評価損益等の未実現評価損益をタ

イムリーに認識させる。包括利益の誕生の背景には、為替相場、資本移動に対する規制緩和、資

本市場のグローバル化等があり、市場変動リスクや金融取引に伴うリスクは益々増加しつつある

が、時代の変化と共に利益概念が変化していることから、時代の変化と共に包括利益の有用性

が支持されることも考えられる。よって、直近のデータを用いた実証的な分析を基にした証拠の提

                                                   
6  「討議資料 財務会計の概念フレームワーク」第 2 章序文  
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供は本論文の貢献である。 
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第２章 価値関連性研究と先行研究 

２－１． 価値関連性研究 

 価値関連性研究は、1990 年代以降各国で盛んに行われている研究分野であり、先行研究も数

多く存在する。価値関連性の定義は明瞭ではなく研究者により異なるが、対象の会計情報と市場

価値の測定値との間には統計的に有意な相関関係があると言うことを共通にしている7。Lee 

(2001)は、株価は企業価値の規範的なベンチマークとみなせるとするが、価値関連性研究は、市

場価値の測定値である株価または株式リターンは投資家による会計情報の予測価値の評価を適

切に折り込んでいるということを前提に置き、予測価値を有する会計情報と一定の関連性がある

とする。菅野(2008)によると、ある会計情報の変数は株価または株式リターンとの間に予想通りの

有意な関連性があるときに価値関連性が高いとされ、その時の係数がより有意、または、係数の

推定値が理論値に近い程、価値関連性が高いとされる。また、ある会計情報の変数は、株価また

は株式リターンに対する説明力がある場合に価値関連性があるとみなされ、その時の説明力を

表す自由度調整済み決定係数が高い程、その会計情報の変数の価値関連性は高いとされる。 

価値関連性研究は、相対関連性研究と増分関連性研究の２つに分けられる。相対関連性研究

は、純利益と包括利益のどちらがより強い関連性を有する利益指標かを明らかにすることを目的

とした研究である。一方、増分関連性研究は、純利益等のある特定の変数を所与とした場合、そ

の他の包括利益の一部または全部の項目には増分情報内容があるか否かを明らかにすることを

目的にした研究である。本研究では、相対関連性研究と増分関連性研究を用いて包括利益の有

用性を計測する。 

 

２－２． 先行研究 

純利益と包括利益との有用性を比較する目的の研究として、相対関連性研究と増分関連性研

究のいずれかまたは両方を行い、会計情報と株価または株式リターンとの価値関連性を検証し、

投資意思決定有用性の観点から純利益と包括利益との有用性を比較する先行研究は多くある。

国際的には、純利益の方が優れた指標だと評価する研究者や基準設定主体もあれば、包括利益

の方が優れた指標だと評価する者もいる。 

米国企業をサンプルとした代表的な研究であるDhaliwal et al. (1999）は、包括利益の開示を定

めたSFAS130号8の適用開始（1998年）以前の期間を対象として、株式リターンに対する包括利益

及びその他の包括利益の構成項目ごとの価値関連性を検証した。モデルの優劣比較を行う基準

として、自由度調整済み決定係数に加えてVuong検定を用いたのが特徴的である。その結果、包

括利益の価値関連性が純利益よりも有意に高いという結果は得られなかった。その他の包括利

益の構成項目ごとの検証では、純利益よりも価値関連性が高いのは金融業における売却可能有

価証券の未実現損益のみという結果を得た。これについて、金融業では金融資産の運用は本業

であることを踏まえれば、妥当な結果だと評価している。これらの結論から、Dhaliwal et al.(1999)

                                                   
7 例えば、Barth et al. (2001)等がある。   
8 FASB (1997) Statement of Financial Accounting Standards No. 130: Reporting Comprehensive Income   
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は純利益の方が株価形成により反映されることを示し、純利益の方が包括利益よりも優れた利益

指標であると結論付けた。 

日本のデータを用いた分析結果では、若林（2009）が包括利益導入前の期間を対象として、純

利益と包括利益の利益情報は共に株価形成に折り込まれていることを示し、包括利益よりも純利

益の方が株式リターンに対する説明力が有意に高いことを明らかにした。更に、純利益と併せて

その他の包括利益が開示された場合は、その他の包括利益情報には増分情報説明力があるこ

とを検証した。 

大半の研究は包括利益情報の開示が制度化される前の会計情報を基に検証を行っているが、

Chambers et al. (2007)は、既に包括利益の表示が義務付けられているアメリカ企業を対象とした

研究において、SFAS130適用後の同一サンプルについて、推定計算した「擬似的な」包括利益項

目は価値関連的ではなかったが、SFAS130に従って報告された包括利益項目は価値関連的であ

ることを示した。その理由としては、包括利益を推定計算する際の測定誤差によるものだと解釈し

ている。 

また、Kanagaretnam et al.（2009） は、SFAS130号適用前と適用後の期間を対象にして、その他

包括利益と純利益の増分情報内容を分析した。その結果、SFAS130号適用前の期間においては、

純利益とその他の包括利益の一項目であるその他有価証券評価差額金に統計的に有意な増分

情報内容があることを発見した。また、SFAS130号適用後の期間においては，純利益とその他有

価証券評価差額金に加え、為替換算調整勘定と最小年金債務調整額に有意な増分情報内容を

検出した。これらの結果から、その他包括利益には増分情報内容があると結論付けた。 

これらの先行研究はいずれも利益指標としての純利益と包括利益との優劣比較を行う価値関

連性研究であるが、純利益と包括利益の優劣についての結論は一貫していない。 
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第３章 仮説の設定 

 本研究において、純利益と包括利益の株式リターンとの関連性を比較し、利益指標としての優

劣を比較するために、以下の３つ仮説を立て検証することにした。 

 

仮説１：純利益と包括利益の価値関連性には有意な差がある。 

仮説２：純利益を所与とした場合、その他の包括利益は増分情報内容を有する。  

仮説３：純利益を所与とした場合、その他の包括利益の構成項目である４項目は増分情報内容を

有する。  

 

その他の包括利益は評価・換算差額等の当期変動額であり、株式の時価や為替レート次第で

大きく変動する性質を有するので、純利益と比較して包括利益は株式リターンと強い関係を持た

ず、純利益と包括利益の価値関連性には有意な差があると予想する。よって、仮説１を導いた。

仮説１は純利益と包括利益の価値関連性を比較する際に、設定されたモデルの優劣を判断する

基準として自由度修正済決定係数を使用した上で、Vuong検定を使用してモデルの説明力を比較

する。仮説１で、純利益と包括利益の価値関連性には有意な差があり、仮に純利益の方が包括

利益と比較して価値関連性が高いという結果を得たとしても、包括利益と純利益との差額である

その他の包括利益に増分情報内容9があるか否かは不明である。だが、その他の包括利益の開

示が要求されている以上は、その他の包括利益を開示することには何かしらの価値があると考え、

仮説２を導いた。仮説２では、その他の包括利益を一括して開示する場合の検証を行うが、その

他の包括利益には４つの構成項目があり、個々の性質も異なる。本会計基準において「その他の

包括利益の内訳項目は、その内容に基づいて、その他有価証券評価差額金、繰延ヘッジ損益、

為替換算調整勘定等に区分して表示する」10ことを定めているが、これはその他の包括利益の内

訳である構成項目ごとの情報は会計情報利用者にとって重要だからと考える。また、第２章の先

行研究で紹介したDhaliwal et al. (1999)の結果と同様に、その他の包括利益の構成項目ごとに株

価形成に与える影響が異なることも考えられる。よって、仮説３で、純利益を所与とした場合にお

いて、その他の包括利益の構成項目ごとに、其々の項目には増分情報内容があるか検証する。

尚、本研究では、その他の包括利益の構成項目を会計基準第25号第７項にある１）その他有価

証券評価差額金、２）繰延ヘッジ損益、３）為替換算調整勘定の３項目に加え、４）土地再評価差

額金を含めた４項目の当期変動額と定義する。土地再評価差額金は、土地再評価法11によりバブ

ル崩壊後に企業の自己資本補強策として導入された時限立法に基づく項目であるが、土地再評

価差額金をその他の包括利益に含める理由としては、「土地再評価差額金は、再評価後の金額

が土地の取得原価とされることから、売却損益及び減損損失等に相当する金額が当期純損益に

計上されない取扱いとなっているため、その取崩額は組替調整額に該当せず、株主資本等変動

                                                   
9 Biddle et al.（1995）では、増分情報内容を検証する際に回帰分析で二つの説明変数を用いる場合，其々の変数の係数およびt

値は、もう一方の変数の説明力を前提として当該説明変数の追加的な影響力とその有意性を示すとする。 
10 企業会計基準第 25 号「包括利益の表示に関する会計基準」第 7 項。 
11 「土地の再評価に関する法律」(1998 年 3 月 31 日法律第 34 号、最終改正 2003 年 5 月 30 日法律第 54 号)。 
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計算書において利益剰余金への振替として表示される」12とされるからである。 

 仮説１は純利益と包括利益の相対的な情報内容を分析することを目的とし、仮説２と仮説３は純

利益を所与とした場合にその他の包括利益の一部または全部の項目が有する追加的な（増分）

情報内容を分析することを目的としている。

                                                   
12 企業会計基準第 25 号「包括利益の表示に関する会計基準」第 31 項。 



 11 

第４章 実証モデル・データの選定 

４－１． 実証モデル 

 価値関連性研究においては、株価モデルと株式リターンモデルの２つのモデルが普及している

が、本研究においては純利益、包括利益、その他の包括利益の利益等の利益指標に着目するた

め、株価モデルに１階の階差をとった差分型モデルである株式リターンモデルを採用する。また、 

企業の規模効果を取り除くために、モデルで用いられるダミー変数やコントロール変数以外の変

数を、前期末における時価総額でデフレートする13。  

仮説１を検証するために、Chambers et al. (2007)と若林(2009)に学び、次の実証モデルを設定す

る。 

 

仮説１：純利益と包括利益の価値関連性には有意な差がある。 

＜モデル１-①＞ 

R(t-1)=α +β 1NIt+β 2 (DNEGt*NIt)+β 3LogA(t-1) +β 4海外・売上高比率+Σ β 5DYEARt+ε t 

＜モデル１-②＞ 

R(t-1)=α +β 1CIt+β 2(DNEGt*CIt)+β 3LogA(t-1) +β 4海外・売上高比率+Σ β 5DYEARt+ε t 

 

変数の定義 

変数 定義 

R(t-1) １期前期末の株式年次リターン 

NIt 純利益 

CIt 包括利益 

DNEGt 利益(モデル１－①ではNIt、モデル１－②では

CIt)が負である時に１、利益が正の時に0をとる

ダミー変数 

(DNEGt*NIt) DNEGtとNItとの交差項 

(DNEGt*CIt) DNEGtとCItとの交差項 

LogA(t-1) 対数化した前期末における資産合計 

海外・輸出売上高比率 海外・輸出売上高/総売上高 

DYEAR 年度ダミー変数 

 

先行研究と同様に、純利益と包括利益の両方の場合において、β 1と係数の符号はプラスにな

ると予測する。β 2では利益が負である場合のダミー変数と各利益指標との交差項をモデルに含

めている。これはHayn(1995)によると利益が正の企業と負の企業とでは、株価形成に及ぼす影響

                                                   
13 Easton and Sommers (2003)によると、規模を測る尺度として最良なのは時価総額であるため、デフレートする際に時価総額を

使用するのが適している。 
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に差異が生じ、株式リターンとの相関には違いがあるとされるからだ。将来の損失が予測される

事業に関して経営陣は事業を清算するオプションを有するため、利益と比較して損失は一時的で

あり、損失を計上している企業の方が株式リターンとの相関が弱いとされるためである。

Hayn(1995)や若林(2009)の先行研究と同様に、β 2は統計的に有意なマイナスの値になると予測

する。コントロール変数である海外・輸出売上高比率は、為替の影響の受け易さを表す変数であ

り、売上高に対する海外・輸出売上高の比率である。為替については、在外子会社等の財務諸表

を決算日レート法により換算した結果として生じる為替差額である「為替換算調整勘定」を損益計

算書を経由せずに貸借対照表の資本に直接計上することが義務づけられた14。若林(2009)は海

外・輸出売上高をモデルに含めていないが、海外・輸出売上高比率を変数に含める理由は、グロ

ーバル化が進展していて海外で盛んに営業活動を行っている多くの企業は海外子会社を保有し、

為替による影響を受け易いことから海外売上高比率の違いによって、その他の包括利益の一項

目である為替換算調整勘定に対する意識がより高くなると予測されるからである。対数化した前

期末における資産合計は企業規模の調整を目的とした変数である。また、各モデルはサンプルが

５期間に渡り、サンプル期間には株式市場に多大な影響を与えたリーマン・ショックを含むこと等

を考慮し、各年度の特有な要因をコントロールするための年度ダミーを含めている。尚、株式リタ

ーンは、年次株価騰落率と定義し、下記の式より求めている。 

Rt=（P(t)+D- P(t-1)）/ P(t-1) 

 P=t期末における株価(終値) 

 D=配当 

株式リターンは配当込みのリターンであるが、配当は、会計上のクリーン・サープラス関係(BVt 

= BV(t-1)+NIt-Dt)を仮定して次のように算出した。 

Dt = BV(t-1)+NIt-BVt 

BVt = t期末における株主資本簿価 

NIt =純利益 

 被説明変数には、１期前期末の株式リターンを用いているが、当期の株式年次リターンではなく

敢えて１期前のものを用いているのは、市場（投資家）は将来のマクロ経済動向や企業の業績を

先読みする習性があり、株価は市場の予想や期待を織り込んだ上で形成されるからである。

Kothari and Zimmerman (1995)は、市場は利益公表前に既に利益の一部を予期することができる

ことを示した。モデルにおける説明変数は会計情報であるが、これは経済事象を時間的なラグを

伴って報告した事後的な業績である。会計情報は、事前の予測の結果を事後に確認し、またそれ

を踏まえて将来の予測を修正するフィードバック価値としての特性を持つ15ことを考慮すると、被説

明変数と説明変数の時期に意図的にズレを生じさせることは妥当であると考える。 

仮説２の分析にあたり、若林(2009)に学び、以下の回帰モデルを設定する。 

仮説２：純利益を所与とした場合、その他の包括利益は増分情報内容を有する。  

                                                   
14 企業会計審議会 (1999) 「外貨建取引等会計処理基準の改訂に関する意見書」 
15 Financial Accounting Standards Board (1976), Discussion Memorandum, An Analysis of Issues Related to Conceptual 

Framework for Financial Accounting and Reporting: Elements of Financial Statements and Their Measurement. 
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＜モデル２＞ 

R(t-1)=α +β 1NIt+β 2(DNEGt*NIt)+β 3OCIt+β 4LogA(t-1)+β 5海外・輸出売上高比率+Σ β 6tDYEARt+

ε t 

変数の定義 

変数 定義 

OCIt その他の包括利益 

 純利益を所与とした場合に、その他の包括利益は増分情報内容を有すると予測する。よって、

β 3の係数の符号はプラスであると予測する。 

 

仮説３の検証にあたり、仮説２のモデルにあるその他の包括利益を其々の構成項目ごとにばら

してモデルに組み入れる。 

仮説３：その他の包括利益の４項目全ての項目は増分情報内容を有する。 

＜モデル３＞ 

R(t-1)=α +β 1NIt+β 2SECt+β 3FCTt+β 4HEGt+β 5LNDt+β 6(DNEGt*NIt)+β 7LogA(t-1)+β 8 海 外・ 輸 出

売上高比率+Σ β 9tDYEARt+ε t 

変数の定義 

 

 

 

 

 

 

４－２． データの選定 

 本会計基準は 2011 年３月３１日以後終了する連結会計年度の年度末に係る連結財務諸表から

義務付けられるため、それ以前に作成された財務諸表にはその他の包括利益は明示されていな

い。そのため、サンプル企業の連結貸借対照表の純資産の部の評価・換算差額等の残高から当

期変動額を求め、その他の包括利益項目の金額を推定計算する。また、包括利益は一会計期間

における資本取引を除く純資産変動であり、純利益にその他の包括利益を加減したものと定義さ

れるので、この計算に基づき「擬似的な包括利益」を独自に計算する。その上で、分析期間を

2007 年 3 月期から 2011 年 3 月期までの５期間とする年次クロスセクション回帰分析を行った。 

サンプルの選択につき、以下の６つの要件を課した。 

1. 東証１部・２部上場銘柄 

2. 日本経済新聞デジタルメディア社、日経NEEDSの企業財務データから2006年から2011年の

間に終了した会計年度について連結財務諸表のデータが入手可能なこと 

3. 日本経済新聞デジタルメディア社の日本株式日次リターン・データから、各年度株価の終値

が入手可能なこと 

変数 定義 

SECt その他有価証券評価差額金の当期変動額 

FCTt 為替換算調整勘定の当期変動額 

HEGt 繰延ヘッジ損益の当期変動額 

LNDt 土地評価差額金の当期変動額 
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4. 3月期決算企業 

5. その他の包括利益の項目が日本基準と異なるため、米国会計基準に準拠した連結財務諸

表を作成している会社は除く（３５社が該当） 

6. 銀行・証券・保険・不動産・その他金融業に属する企業でないこと 

 

なお、異常値をサンプルから排除するため、１）１期前期末の株式年次リターン、２）純利益、３）そ

の他有価証券評価差額金の当期変動額、４）為替換算調整勘定の当期変動額、５）繰延ヘッジ損

益の当期変動額、６）土地評価差額金の当期変動額の上下合わせて１％は除外した。その結果、

サンプルは 1,355 社からなる 6,100 企業・年となった。 
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第５章 実証研究 

５－１． 記述統計 

 サンプルの記述統計量は表５－１の通りである。株式リターンの平均値は負の値であるが、こ

れはサンプルの抽出期間がリーマン・ショック前後の株式市場の低迷を含むからである。純利益

と包括利益の平均値を比較すると、純利益の平均値の方が大きな値であることが解る。標準偏差

には、包括利益の値の方が純利益よりも値が大きい。その他の包括利益の４つの構成項目であ

るその他有価証券評価差額金、為替換算調整勘定、繰延ヘッジ損益、土地再評価差額金の当期

変動額の平均値は全てマイナスの値である。円対ドル相場の円高傾向を背景として、為替換算

調整勘定の変動額はマイナスの値になることが考えられる。アジア圏においても、ドルペック制で

あることから、対米のみならず、対アジアに直接投資を行っている大半の日本企業においては、

為替換算調整勘定の変動額はマイナスの値を計上することを示している。サンプルの変数間のピ

アソン相関係数は表５－２の通りである。株式リターンとの相関は、純利益(0.194)よりも包括利益

(0.280)の方が高く、純利益・包括利益よりもその他の包括利益(0.303)の方がさらに株式リターンと

の相関が高い。その他の包括利益の構成項目の中では、その他有価証券評価差額金、為替換

算調整勘定、繰延ヘッジ損益、土地再評価差額金の順に株式リターンやその他の包括利益と相

関が高い。純利益と包括利益との相関を見ると、その値は0.935と非常に強い正の相関が見られ

る。 

 

５－２． 検証結果とその解釈 

以降で株式リターンとの価値関連性について検証した結果を報告する。 

仮説１の検証結果 

仮説１「純利益と包括利益の価値関連性には有意な差がある」をモデル１-①とモデル１-②を

用いて検証した結果、表５－３の通りである。これらの結果から、純利益と包括利益の係数は共に

有意なプラスの値であり、純利益と包括利益は共に株式リターンと正の相関があると結論づける

ことができる。これは若林(2009)の結果と整合的である。損失計上企業の利益反応係数の違いを

示すβ 2 は純利益の場合も包括利益の場合も有意な結果とはならず、先行研究とは異なる結果で

あった。β 4 の海外・輸出売上高比率を見ると、純利益と包括利益の両方において係数は統計的

に有意なプラスの値であり、t 値は 9 前後と高い値であった。β 5 の年度ダミーは、純利益と包括利

益の両方の場合において統計的に有意である。説明変数の株式リターンに対する影響は、其々

の年度の特有な要因により切片が大きく異なることを示している。 

自由度調整済みR２乗については、純利益と比較し、利益指標が包括利益である場合の方がや

や高いことが解る。しかし、Vuong 検定を行った結果、純利益と包括利益の決定係数には統計的

に有意な差がなかった。若林(2009)の先行研究では、純利益の決定係数の方が包括利益のより

も高く、Vuong 検定を行った結果、純利益の z 値は包括利益のよりも非常に高いことから、若林

(2009)の結果と大いに異なる結果を得た。モデル１－①とモデル１－②は若林(2009)と類似のモ

デルを使用しているにも関わらず、これ程異なる結果を得る理由を探るために、後章で追加分析
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を行う。 

 

仮説２の検証結果 

モデル２を用いて仮説２「純利益を所与とした場合、その他の包括利益は増分情報内容を有す

る」を分析した結果は表５－４の通りである。β 3 の係数は統計的に有意にプラスの値を示し、t 値

は 9.661 と高い値である。標準化係数に着目すると、純利益の値は 0.183であり、その他の包括利

益の値は 0.127 である。よって、その他の包括利益の変動は被説明変数の株式リターンの変動に

影響を与えることが読み取れる。これらの結果から、予測した通り、純利益を所与とした場合にそ

の他の包括利益には、増分情報内容がある。この結果は若林(2009)の結果と一貫している。つま

り、単独で純利益を利益指標とする場合（モデル 1-①）や、包括利益を利益指標とする場合（モデ

ル 1-②）の結果と比較すると、純利益と併せてその他の包括利益を開示する場合(モデル２)は株

式リターンの説明力があり、株価形成に有益な情報を提供していると結論付けることができる。仮

説１の結果とは異なり、仮説２においては、先行研究の結果が直近データを用いても支持された

ことを示す。 

 

仮説３の検証結果 

モデル３を用いて仮説３「純利益を所与とした場合、その他の包括利益の構成項目である４項

目は増分情報説明力を有する」の分析結果は表５－５の通りである。土地再評価差額金の当期

変動額は統計的に有意ではなかった。その理由として、土地の再評価は既に終了している規定な

ので、土地再評価差額金の当期変動額が生じているサンプル企業が尐ないことが考えられる。当

該サンプルにおいて、その他有価証券評価差額金、為替換算調整勘定、繰延ヘッジ損益の当期

変動額を計上しているサンプルはそれぞれ全サンプルの 97.7%、70.8%、35.0%に対して、土地再評

価差額金の当期変動額を計上しているサンプルは全サンプルの 12.7%のサンプルしかない。土地

再評価差額金以外のその他の包括利益の３項目―その他有価証券評価差額金、為替換算調整

勘定、繰延ヘッジ損益の当期変動額の係数は統計的に有意なプラスの値となった。標準化係数

を見ると、為替換算調整勘定、その他有価証券評価差額金、繰延ヘッジ損益の当期変動額の順

に値が高く、これらの３項目は株価形成に貢献することが解る。 
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第６章 追加分析 

追加分析として、３つの検定を行った。 

 

６－１－１．追加分析（１） 

純利益、包括利益、その他の包括利益と株式リターンの関連性は年度により異なるのか否か

を検証する。具体的には、モデル１-①、モデル１-②、モデル２、モデル３を年度別に推定する。こ

の分析を行う根拠として、仮説１「純利益と比べて包括利益は株式リターンと強い関係を持たな

い」では、若林(2009)と類似のモデルを使用しているにも関わらず、大いに異なる結果を得たため、

年次別に回帰分析を行い、何故このように異なる結果を得たのか分析する。また、前章において

仮説１、仮説２、仮説３を年次クロスセクションの回帰分析で結果を算出したが、年度ごとに検定を

行っても同様の結果になるかを検証する。 

年度別の記述統計量は表６－１の通りである。被説明変数である１期前期末の株式リターンに

関して、2007年から2009年まではマイナスの値であり、2010年と2011年はプラスの値である。図６

－１は2006年3月から2011年3月における日経平均株価の時系列推移を示したものであるが、

2007年7月をピークに日経平均は下落傾向にあり、世界的な金融危機であるリーマン・ショック直

前の2008年9月12日の日経平均は12,213円であったが、翌年2009年の3月には日経平均が７千

円台となり、最安値を記録した。その後2009年の春以降日経平均株価は回復傾向にある。株式

年次リターンはこのような世界的な景気低迷の影響を受けていることが言える。また、2009年度は、

株式リターン、純利益、包括利益、その他の包括利益の平均値が共にマイナスであり、2010年以

降は株式リターン、純利益、包括利益は共にプラスの値となっていることから、株式リターンのみ

ならず、純利益や包括利益は実態経済の動向と連動している可能性があることが読み取れる。 

説明変数に関して、其々の年度に共通して言えることは尐ないが、純利益よりも包括利益の標

準偏差の値の方が大きい傾向にあり、バラつきが多いことを示唆している。その他の包括利益が、

評価・換算差額等の当期変動額であり、変動性の高い性質を考えれば当然と言える。 

図６－２は為替レート（円対ドル）の推移を示すが、サンプルの抽出期間においては、為替レー

トはほぼ一貫して上昇が続き、円高にあることが読み取れる。従って、純利益ベースでは順調な

経営活動を行っていたとしても、円高と株価下落の影響により包括利益は著しく悪化する企業も

あることが推測できる。 

 

６－１－２．追加分析（１）の結果 

追加分析（１）の結果は表６－２の通りである。モデル１－①とモデル１－②の結果を見ると、純

利益と包括利益の係数が有意な値になるか否かは年度により異なることが判明した。追加分析

（１）の目的の一つは、仮説１の「純利益と包括利益の価値関連性には有意な差がある」では、若

林(2009)と類似のモデルを使用しているにも関わらず大いに異なる結果を得た理由を明確にする

ことであるが、若林(2009)のサンプルの対象期間が2001年から2006年であり、本研究におけるサ

ンプルの対象期間が2007年から2011年であること、また、各年度一貫した結果では無いことを考
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慮すると、純利益と包括利益を比較した場合、どちらが株式リターンとより強い関係を持つかを検

証する結果は、サンプルの抽出期間に影響を大いに受けることが考えられる。また、この結果か

らサンプルを年度ごとに回帰した結果は、年次クロスセクションで回帰した結果を支持しないもの

だと結論付けることができる。 

モデル２の結果を見ると、その他の包括利益(β 3)の係数は2011年度の結果は統計的には有意

ではないが、それ以外の年度においては、統計的に有意な結果である。2007年から2009年まで

のその他の包括利益は統計的に有意なプラスの値であり、2010年は統計的に有意なマイナスの

値である。この結果から、純利益と併せてその他の包括利益を開示する場合は、必ずとまでは言

い切れないが、その他の包括利益は増分情報内容を有する傾向にあることが読み取れる。 

モデル３では、純利益と併せてその他の包括利益を構成項目ごとに開示した際のその他の包

括利益の増分情報内容を検証するが、結果は年度により異なり、サンプルを年次クロスセクション

で回帰した結果と必ずしも等しい結果にはならなかった。その他の包括利益の構成項目のうち、

その他有価証券評価差額金と為替換算調整勘定の当期変動額は５期間中４期間において統計

的に有意な結果を得たが、符号は年度により異なる。その他の包括利益の構成項目のうち、繰延

ヘッジ損益と土地再評価差額金の当期変動額に関しては、どの年度においても有意な結果が得

られなかった。 

全てのモデルにおいて共通して含まれているコントロール変数の海外・輸出売上高比率は、リ

ーマン・ショックの2009年は有意にマイナスな値であるが、それ以外の年度においては有意にプラ

スの値である。比較的安定した期間においては、海外・輸出売上高比率の高い企業は、株式リタ

ーンも高い傾向にあることが言える。 

図６－３は、モデル１－①、モデル１－②、モデル２、モデル３の年度別の推定結果からの各利

益指標の決定係数の推移を比較したものである。この図から、どの年度においても、純利益や包

括利益を単独で開示する場合よりも、純利益に加えてその他の包括利益を開示した場合の決定

係数が高くなることがわかる。更に、その他の包括利益を一括して開示する場合と比べ、その他

の包括利益を構成項目ごとに分解して表示する場合の方が、決定係数はより高くなることが判明

した。 

 

６－２－１．追加分析（２） 

仮説３では、その他の包括利益の４項目全ての項目は増分情報内容を有するかを検定した。

その結果、土地再評価差額金以外のその他の包括利益の３項目―その他有価証券評価差額金、

為替換算調整勘定、繰延ヘッジ損益の当期変動額は有意にプラスの結果となった。また、追加分

析で年度ごとの検証を行った結果、その他の包括利益の構成項目の内、その他有価証券評価差

額金と為替換算調整勘定の当期変動額は５期間中４期間において統計的に有意な結果を得た。

そこで追加分析として、その他の包括利益の構成項目の内、評価・換算差額等に占める割合の

大きい項目であるその他有価証券評価差額金と為替換算調整勘定の当期変動額16の２つの構成

                                                   
16 太田(2011)は、その他の包括利益の構成項目の内、評価・換算差額等の変動額に対する比率は、大きい順にその他有価証
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項目に注目し、回帰分析を行う。具体的には、仮説３のモデルの説明変数にその他有価証券評

価差額金と為替換算調整勘定の当期変動額の二乗の項と三乗の項を追加する。この根拠として、

年度ごとの検証を行った結果、その他有価証券評価差額金と為替換算調整勘定の当期変動額

は年度により符号が異なったことから、回帰直線が線形回帰ではないことが予測される。よって、

下記のモデルを使用して検証する。 

R(t-1)=α +β 1NIt+β 2SECt+β 3FCTt+β 4HEGt+β 5LNDt+β 6(DNEGt*NIt)+β 7SECt^2+β 8SECt^3+β 9F

CTt^2+β 10FCTt^3+β 11LogA(t-1)+β 12海外・輸出売上高比率+Σ β 13tDYEARt+ε t 

変数の定義 

 

 

 

 

 

 

６－３－２．追加分析（２）の結果 

追加分析（２）の結果は表６－３の通りである。その他有価証券評価差額金と為替換算調整勘

定の当期変動額に関して、二乗の項、三乗の項の変数の係数は其々有意にマイナスの値となっ

た。その他有価証券評価差額金の変動額に関しては二乗の項と三乗の項をモデルに含む前は

統計的に有意な値であったが、二乗の項、三乗の項をモデルに含めて回帰した結果、有意な値と

はならなかった(β 2)。一方、為替換算調整勘定の変動額に関しては、二乗の項、三乗の項をモデ

ルに含めて回帰した後も、為替換算調整勘定の変動額は統計的に有意な値となった(β 3)。図６－

４では、その他有価証券評価差額金の当期変動額の回帰曲線、図６－５では、為替換算調整勘

定の当期変動額の回帰曲線を示す。図は示す範囲は、全サンプルにおけるその他有価証券評価

差額金や為替換算調整勘定の当期変動額の範囲と等しい。サンプルにおいて、その他有価証券

評価差額金や為替換算調整勘定の当期変動額（前に述べた通り、これらの変数は前期末におけ

る時価総額でデフレートしてある）の平均値は共にマイナスの値であるが、其々の当期変動額が

ゼロに近付くにつれ、株式リターンは上昇する傾向にあることが読み取れる。しかし、その他有価

証券評価差額金の当期変動額は0.032、為替換算調整勘定の当期変動額は0.024と、ある一定の

値を超えると、株式リターンは減尐することが解る。 

その他有価証券評価差額金の変動額に関して言えば、時価総額に対してある一定の割合まで

ならば、持ち合い等で保有するその他有価証券の株価が右肩上がりであることを前提に含み益

が膨らむ結果、企業の財務体質強化に貢献すると市場は判断する。その一方、株価低迷期には、

持ち合い株式は含み損（評価損）を生み出すことになるので、市場はそのことをマイナスに評価す

ることが解る。 

 

                                                                                                                                                     
券評価差額金、為替換算調整勘定、繰延ヘッジ損益、土地再評価差額金の変動額であることを示す。 

変数 定義 

SECt^2 その他有価証券評価差額金の当期変動額の２乗 

SECt^3 その他有価証券評価差額金の当期変動額の３乗 

FCTt^2 為替換算調整勘定の当期変動額の２乗 

FCTt^3 為替換算調整勘定の当期変動額の３乗 
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６－３－１．追加分析（３） 

仮説１、仮説２、仮説３は、損益計算書において、純利益より下部にある利益項目（その他の包

括利益、包括利益）に着目していたが、損益計算書全体を考えた場合において、その他の包括利

益の有する増分情報内容がどれ程大きいか追加分析（３）において検証する。具体的には、営業

利益を所与とした場合、営業外損益、特別損益等、その他の包括利益には増分情報内容がある

かを調べ、株価形成に与える影響を比較する。分析するにあたり、次のモデルを設定する。 

 

R(t-1)=α +β 1営業利益t+β 2営業外損益t+β 3特別損益等t+β 4その他の包括利益t+β 5(DNEGt*NIt)+

β 6LogA(t-1)+β 7海外・輸出売上高比率+Σ β 8tDYEARt+ε t 

 

６－３－２．追加分析（３）の結果 

   追加分析（３）の結果は表６－４の通りである。営業外損益、特別損益等、その他の包括利益

の係数はそれぞれ有意にプラスの値である。この結果から、営業利益を所与とした場合において、

営業外損益、特別損益等、その他の包括利益は増分情報内容があることが言える。其々の利益

の標準化係数は、その値が高い順に、特別損益等、その他の包括利益、営業外損益であり、特

別損益等には劣るもの、その他の包括利益は株価形成に影響を与えると言える。また、t値に関し

ては、その他の包括利益の値は最も高い(9.555)。以上の結果から、営業利益を所与とした場合に

おいて、営業外損益、特別損益等、その他の包括利益には増分情報内容があると結論付けるこ

とが可能である。また、この結果が示唆するのは、損益計算書における利益区分の重要性である。

損益計算書には幾つもの利益が表示されているが、其々の利益項目を明確に区分した上で表示

することの重要性を強調する。 
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第７章 総括 

７－１． 結論 

本研究は、利益指標としての純利益と包括利益の優劣比較を価値関連性の観点から行い、包

括利益の意義を説明した。実証研究の結果、純利益と包括利益の株式リターンに対する価値関

連性に関しては有意な差がなく、明確な優劣はつかなかった。だが、純利益のみの情報よりも純

利益に加えてその他の包括利益を加えた方が株式リターンとの関連が強く、増分情報内容があ

ることが判明した。また、その他の包括利益の構成項目ごとの分析では、純利益と併せてその他

有価証券評価差額金、為替換算調整勘定、繰延ヘッジ損益の当期変動額を表示する場合には、

増分情報内容があることが判明した。これらの結果から、純利益に追加してその他の包括利益を

明確に区分して開示した方が良いことが明らかになった。 

財務報告の主要な目的は、投資家の意思決定に有用な会計情報を提供することにあるが、本

研究の結論として、純利益と併用して包括利益情報を開示することは投資家の意思決定に有用

な会計情報を提供すると結論付けることができる。また、包括利益情報の開示は会計情報利用者

にとって透明性の向上と情報の非対称性の緩和に貢献することが支持された。裏を返せば、従来

は、例え包括利益を推定計算できたとしても、包括利益情報は財務諸表上の何処にも明示されて

いないので、これらの情報が会計情報利用者に対して不透明であったとされ、投資家の将来利益

に対する合理的な株価形成は妨げられてきたとも考えられる。純利益と併せてその他の包括利

益を開示する場合、その他の包括利益は株価形成にも影響を与えることから、包括利益やその

他の包括利益を財務諸表の構成項目とする必要があるのではないか。  

 本研究から得た結果は、企業の経営陣にとっても経営を行う上で１つのヒントになるだろう。包

括利益が損益計算書上に導入されたことは、当期純利益と共に、期間業績の一部とみなされるこ

とになる。純利益と併用してその他の包括利益を開示する場合、その他の包括利益は株価形成

に貢献すると言うことは、市場（投資家）はその他の包括利益の情報も把握した上で企業を評価

することを意味する。企業側としては、当期純利益を指標として企業を経営するだけでなく、包括

利益も指標とした経営が必要になる。包括利益には経営陣のコントロールが及ばない事象や環

境の変化に起因するものまでが含まれる。よって、本業とは無関係な要因で包括利益が大きく変

動することを防止するには、持ち合いによる株価変動リスクや為替のリスク等、外部環境の影響

を考慮した上でその他の包括利益の変動リスクを意識し、それを最小化する対策を講じ、企業全

体の収益性を把握することが重要となってくるだろう。 

 

７－２． 限界・課題 

本研究の限界としては、統計的検定で確認できるのは相関関係であり、因果関係ではないこと

が挙げられる。福井（2008）は、価値関連性研究について、「株価と会計情報の間にいかなる関連

を見つけても、それは両者が高い相関関係にあるということを示すに過ぎず、それ以上のことを学

ぶことはできない」と述べている。これは、価値関連性研究の本質的な限界である。このような批

判があるもの、相関関係を有すると言うことは、因果関係の必要要件であることを考慮すると、株
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式リターンと会計情報との相関関係が強いか弱いかによって、一般的な傾向を学ぶことは可能で

あると筆者は考える。 

 もう１つの課題であるが、本研究では純資産の部の評価・換算差額等の当期変動額を用いて、

包括利益やその構成項目を推定計算している。よって、本研究で使用しているのは「擬似的」な包

括利益であり、報告された包括利益ではない。先行研究で紹介したChambers et al. (2007)と同様

に、本研究にも、包括利益を推定計算する過程において、重大な測定誤差が存在していることも

考えられる。この問題を調べるためには、実際に包括利益が導入された後の包括利益項目のデ

ータを用いた上で、本研究と同様の実証分析を再検証してみる必要がある。本研究のサンプルの

内、2011年3月期のデータに関しては既に包括利益導入後であるので、実際に報告された包括利

益を取得することは可能だが、サンプルが小さすぎるため、本研究では包括利益を推定計算する

際の測定誤差の調査は行わなかった。本研究の調査を更に充実させるためには、今後も継続的

にデータを蓄積して実証分析を行うことが必要である。 
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附属資料 

表５－１：記述統計量 

変数 平均値 標準偏差

Ri(t-1) -0.03853 0.35582

NIit 0.02252 0.14972

CIit -0.00132 0.16956

OCIit -0.02384 0.06063

SEC -0.01508 0.04716

FCT -0.00864 0.03110

HEG -0.00005 0.00298

LND -0.00007 0.00354

DNEG*NI -0.03433 0.12663

DNEG*CI -0.04850 0.14656

Log A(t-1) 4.92677 0.58861

海外・輸出売上高比率 0.18067 0.22539

D2007 0.19426 0.39566

D2008 0.19951 0.39966

D2009 0.19525 0.39642

D2010 0.20279 0.40211    

 

表５－２：変数間の相関関係 

Ri(t-1) NIit CIit OCIit SEC FCT HEG LND DNEG*NI DNEG*CI Log A(t-1)
海外・輸出
売上高比率

Ri(t-1) 1.000 - - - - - - - - - - -

NIit 0.194 1.000 - - - - - - - - - -

CIit 0.280 0.935 1.000 - - - - - - - - -

OCIit 0.303 0.146 0.487 1.000 - - - - - - - -

SEC 0.237 0.059 0.359 0.859 1.000 - - - - - - -

FCT 0.227 0.196 0.398 0.629 0.148 1.000 - - - - - -

HEG 0.037 0.005 0.045 0.113 0.072 0.018 1.000 - - - - -

LND 0.010 0.004 0.028 0.068 0.019 -0.006 -0.030 1.000 - - - -

DNEG*NI 0.176 0.949 0.891 0.148 0.052 0.208 0.004 0.008 1.000 - - -

DNEG*CI 0.245 0.910 0.956 0.427 0.294 0.381 0.030 0.019 0.944 1.000 - -

Log A(t-1) 0.048 0.054 0.033 -0.043 -0.005 -0.076 -0.020 0.010 0.096 0.071 1.000 -

海外・輸出売上高比率 0.100 -0.046 -0.067 -0.075 0.070 -0.248 -0.028 -0.007 -0.045 -0.061 0.225 1.000  

 

表５－３：モデル１-①と１-②の分析結果 

標準化されてい
ない係数β

標準化係数β ｔ値
標準化されてい

ない係数β
標準化係数β ｔ値

-.054 -1.471 -.047 -1.301

β1 NI .437 .184 5.095 β1 CI .453 .216 5.398

*** ***
β2 DNEG*NI -.090 -.032 -.890 β2 DNEG*CI -.074 -.031 -.774

β3 Log A(t-1) .018 .029 2.513 β3 Log A(t-1) .018 .029 2.530
** **

β4 海外・輸出売上高比率 .163 .103 8.944 β4 海外・輸出売上高比率 .171 .109 9.450
*** ***

β5 D2007 -.156 -.174 -12.316 β5 D2007 -.162 -.181 -12.957
*** ***

β5 D2008 -.195 -.219 -15.520 β5 D2008 -.186 -.208 -14.792
*** ***

β5 D2009 -.337 -.376 -26.257 β5 D2009 -.315 -.351 -24.203
*** ***

β5 D2010 .101 .114 8.050 β5 D2010 .084 .095 6.723
*** ***

調整済R2 調整済R2

モデル1-① モデル1-②

利益指標：CI

0.233 0.241

定数 定数

利益指標：NI

 
***=1%有意、**=5%有意、*=10%有意 



24 

 

表５－４：モデル２の分析結果 

標準化されてい

ない係数β
標準化係数β ｔ値

-.051 -1.404

β1 NI .436 .183 5.120

***
β2 DNEG*NI -.125 -.045 -1.245

β3 OCI .746 .127 9.661

***
β4 Log A(t-1) .020 .033 2.823

***
β5 海外・輸出売上高比率 .175 .111 9.644

***
β6 D2007 -.166 -.185 -13.190

***
β6 D2008 -.179 -.201 -14.220

***
β6 D2009 -.302 -.336 -22.742

***
β6 D2010 .069 .077 5.319

***

調整済R2 0.244

定数

モデル2

利益指標：NI+OCI

 

 

表５－５：モデル３の分析結果 

標準化されてい
ない係数β

標準化係数
ベータ

ｔ値

-.057 -1.588

β1 NI .452 .190 5.324

***
β2 SEC .368 .049 3.901

***
β3 FCT 1.631 .143 10.830

***
β4 HEG 2.528 .021 1.897

*
β5 LND .717 .007 .642

β6 DNEG*NI -.167 -.059 -1.656

*
β7 Log A(t-1) .021 .035 3.030

***
β8 海外・輸出売上高比率 .211 .133 11.214

***
β9 D2007 -.183 -.203 -14.298

***
β9 D2008 -.198 -.222 -15.410

***
β9 D2009 -.295 -.328 -22.182

***
β9 D2010 .064 .072 4.987

***
調整済R2 0.250

モデル3

利益指標：NI+OCI components

定数

 

 

***=1%有意、**=5%有意、*=10%有意 

***=1%有意、**=5%有意、*=10%有意 
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表６－１：年度別の記述統計量 

変数 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差

Ri(t-1) -0.07243 0.30050 -0.10977 0.30299 -0.28432 0.28923 0.17052 0.39540 0.08824 0.29021

NIit 0.04453 0.07892 0.04170 0.10796 -0.03844 0.22081 0.01035 0.16470 0.05265 0.11520

CIit 0.03788 0.08612 -0.00100 0.12644 -0.11012 0.25377 0.03172 0.16355 0.03165 0.12167

OCIit -0.00665 0.02751 -0.04270 0.05515 -0.07168 0.08792 0.02137 0.03250 -0.02099 0.03164

SEC -0.01125 0.02636 -0.03878 0.05406 -0.03690 0.06265 0.01826 0.02926 -0.00798 0.02434

FCT 0.00422 0.00767 -0.00316 0.01387 -0.03455 0.05562 0.00288 0.00953 -0.01283 0.02140

HEG 0.00029 0.00241 -0.00056 0.00349 -0.00010 0.00374 0.00022 0.00249 -0.00009 0.00245

LND 0.00009 0.00331 -0.00020 0.00404 -0.00014 0.00297 0.00001 0.00369 -0.00010 0.00357

DNEG*NI -0.01044 0.06133 -0.01783 0.08738 -0.08236 0.19706 -0.04397 0.13960 -0.01799 0.08678

DNEG*CI 0.12489 0.33074 -0.03580 0.10910 -0.13297 0.23771 -0.03824 0.13129 -0.02377 0.09593

Log A(t-1) 4.93706 0.57267 4.95168 0.57993 4.93277 0.58949 4.89166 0.59104 4.92188 0.60733

海外・輸出売上高比率 0.18040 0.22105 0.18979 0.22930 0.17635 0.22269 0.17232 0.22070 0.18436 0.23249

n 1,185 1,217 1,191 1,237 1,270

2007 2008 2009 2010 2011

 

 

図６－１：日経平均株価の推移 

 

図６－２：為替レートの推移（円対ドル） 

 

ﾘｰﾏﾝ･ｼｮｯｸ 

（円） 

（円） 



26 

 

表６－２：モデル１-①、モデル１-②、モデル２、モデル３の年度別推定結果 

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

-.687 -9.079 -.319 -4.147 -.161 -2.437 .066 .716 .123 1.890

*** *** ** *
β1 NI .239 1.006 .323 1.581 -.432 -2.799 .239 1.146 1.615 11.558

*** ***
β2 DNEG*NI .399 1.307 .173 .684 .776 4.467 .092 .372 -1.559 -8.378

*** ***
β3 Log A(t-1) .116 7.774 .033 2.196 .003 .232 -.002 -.127 -.038 -2.943

*** ** ***
β4 海外・輸出売上高比率 .182 4.700 .179 4.719 -.514 -14.846 .684 13.949 .212 6.347

*** *** *** *** ***

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

-.682 -9.172 -.330 -4.324 -.169 -2.598 .079 .862 .126 1.912

*** *** *** *
β1 CI .401 1.785 .656 2.939 -.467 -2.534 .010 .058 1.541 10.469

* *** ** ***
β2 DNEG*CI .217 .755 -.206 -.795 .795 4.050 .342 1.592 -1.448 -7.738

*** ***
β3 Log A(t-1) .115 7.714 .037 2.426 .005 .402 -.002 -.126 -.034 -2.593

*** ** ***
β4 海外・輸出売上高比率 .165 4.185 .165 4.365 -.493 -14.154 .672 13.751 .248 7.373

*** *** *** *** ***

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

-.649 -8.504 -.285 -3.726 -.165 -2.537 .086 .939 .124 1.905

*** *** ** *
β1 NI .212 .896 .313 1.546 -.439 -2.899 .264 1.269 1.610 11.501

*** ***
β2 DNEG*NI .403 1.323 .134 .537 .738 4.328 .026 .105 -1.548 -8.264

*** ***
β3 OCI 1.011 3.225 .731 4.766 .608 6.884 -1.105 -3.430 -.130 -.522

*** *** *** ***
β4 Log A(t-1) .111 7.429 .033 2.216 .010 .738 -.002 -.135 -.039 -2.974

*** ** ***
β5 海外・輸出売上高比率 .151 3.809 .165 4.351 -.449 -12.722 .689 14.111 .208 6.081

*** *** *** *** ***

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

標準化されてい

ない係数β
ｔ値

-.634 -8.357 -.292 -3.802 -.175 -2.668 .098 1.077 .126 1.940

*** *** *** *
β1 NI .291 1.236 .315 1.558 -.437 -2.884 .254 1.222 1.579 11.234

*** ***
β2 SEC 1.256 3.956 .683 4.293 .446 3.809 -1.537 -4.256 .321 1.026

*** *** *** ***
β3 FCT -4.205 -3.467 1.853 2.849 .861 5.515 1.826 1.643 -1.041 -2.554

*** *** *** **
β4 HEG .797 .234 -.359 -.148 2.004 1.016 1.072 .257 4.288 1.383

β5 LND .045 .018 .721 .346 3.323 1.358 -2.956 -1.055 3.222 1.507

β6 DNEG*NI .314 1.033 .127 .508 .726 4.253 .040 .162 -1.508 -7.984

*** ***
β7 Log A(t-1) .110 7.355 .034 2.243 .011 .829 -.004 -.245 -.038 -2.957

*** ** ***
β8 海外・輸出売上高比率 .230 5.309 .192 4.706 -.414 -10.598 .671 13.585 .162 4.311

*** *** *** *** ***

定数

モデル３

利益指標：NI+OCI components

2007 2008 2009 2010 2011

定数

定数

モデル２

利益指標：NI+OCI

モデル1-②

利益指標：CI

2007 2008 2009 2010 2011

2007 2008 2009 2010 2011

モデル1-①

利益指標：NI

2007 2008 2009 2010 2011

定数

 

 

 

 

 

 

***=1%有意、**=5%有意、*=10%有意 
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図６－３：各利益指標の決定係数の推移 

 

 

表６－３：追加分析（２）の結果 

標準化されてい

ない係数β

標準化係数
ベータ

ｔ値

-.059 -1.628

β1 NI .452 .190 5.331

***
β2 SEC .158 .021 1.137

β3 FCT 1.023 .089 2.695

***
β4 HEG 2.453 .021 1.842

*
β5 LND .665 .007 .596

β6 DNEG*NI -.179 -.064 -1.778

*
β7 SEC^2 -2.347 -.097 -2.886

***
β8 SEC^3 -3.191 -.077 -2.696

***
β9 FCT^2 -18.287 -.277 -3.463

***
β10 FCT^3 -71.640 -.242 -4.024

***
β11 Log A(t-1) .021 .035 2.998

***
β12 海外・輸出売上高比率 .221 .140 11.634

***
β13 D2007 -.179 -.199 -13.296

***
β13 D2008 -.197 -.222 -15.095

***
β13 D2009 -.290 -.323 -21.746

β13 D2010 .075 .085 5.496

***
調整済R2

定数

0.252  

 

 

 

 

 

 

 

 

***=1%有意、**=5%有意、*=10%有意 



28 

 

図６－４：その他有価証券評価差額金の当期変動額 

 

 

 

 

図６－５：為替換算調整勘定の当期変動額 

 

  

 

表６－４：追加分析（３）の結果 

標準化されてい

ない係数β

標準化係数
ベータ

ｔ値

-.052 -1.432

β1 営業利益 .457 .163 5.291

***

β2 営業外損益 .598 .068 4.472

***

β3 特別損益等 .534 .155 4.984

***

β4 その他の包括利益 .739 .126 9.555

***

β5 DNEG*NI -.198 -.070 -1.809

*

β6 Log A(t-1) .021 .035 2.977

***

β7 海外・輸出売上高比率 .173 .110 9.477

***

β8 D2007 -.169 -.188 -13.312

***

β8 D2008 -.179 -.202 -14.283

***

β8 D2009 -.301 -.336 -22.698

***

β8 D2010 .067 .076 5.180

***

調整済R2

定数

0.244

y=0.158x-2.347x^2-3.191x^3x 

R(t-1) 

その他有価証券評価差額金の当期変動額 

為替換算調整勘定の当期変動額 

R(t-1) 

y=1.023x-18.287x^2-71.640x^

3 

 

x=0.024 

x=-0.195 

x=0.032 

x=-0.522 

***=1%有意、**=5%有意、*=10%有意 
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