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IFRSの新概念フレームワークと
会計利益の特性

音 川 和 久
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本稿では，価値関連性や持続性など様々な会計利益の特性が近年

変化してきたことを例証している実証研究と，主たる業績指標であ

る純利益と包括利益の特性を比較している実証研究を概観した。そ

の上で，会計利益の同調性（synchronicity）という観点から，純利

益と包括利益の特性を比較した。そして，個別企業の利益率が市場

要因および産業要因によって説明できる割合は，純利益よりも包括

利益のほうが相対的に高いことを発見した。したがって，本稿の分

析結果は，個別企業の包括利益が市場全体または産業全体の動向に

対して相対的に強く同調することを示しており，包括利益の景気循

環増幅効果を指摘している先行研究の主張を補完・補強するもので

ある。
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Ⅰ 問題意識

国際会計基準審議会（IASB）は2010年

9月に，米国財務会計基準審議会（FASB）

との共同プロジェクトの一環として，「財務

報告に関する概念フレームワーク」（新概念

フレームワーク）を公表した。この文書は，

IASBとFASBによる共同プロジェクトの第

1フェーズの結果として公表されたものであ

り，第1章「一般目的財務報告の目的」と

第3章「有用な財務諸表の質的特性」とい

う2つの章から構成されている。その結果，

国際会計基準委員会（IASC）によって1989

年7月に公表された「財務諸表の作成およ

び表示に関するフレームワーク」（旧概念フ

レームワーク）は，その該当箇所が新概念フ

レームワークに置き換えられた。

概念フレームワークは，外部利用者のため

の財務諸表の作成および表示の基礎をなす諸

概念について記述したものであり，IASBを

はじめとする会計基準設定主体が将来の会計

基準の開発や見直しを行うにあたっての準拠

枠を提供するものである。この序文は旧概念

フレームワークから引き継がれたものである

が，新概念フレームワークにおいて大きく変

更された点も多い。たとえば，第1章では，

一般目的財務報告の目的として，現在および

潜在的な投資者，融資者およびその他の債権

者が企業への資源提供に関する意思決定を行

う際に有用な，報告企業に関する財務情報を

提供することであると規定している（OB2

項）。旧概念フレームワークは，そのタイト

ルにも示されているように，財務諸表のみを

取り扱っていた。それに対して，新概念フレー

ムワークでは，財務諸表が財務報告の中心的

な部分であるという認識に立ちながら，他の

方法で提供される財務情報にも，その範囲を

拡大している（BC1.4項）。

また，第3章では，投資者などの意思決

定にとって有用であるために財務情報が具備

すべき基本的な質的特性として，目的適合性

と忠実な表現の2つを挙げている（QC5項）。

旧概念フレームワークでは，理解可能性，目

的適合性，信頼性および比較可能性が主要な

4つの質的特性であった。それに対して，新

概念フレームワークでは，忠実な表現（財務

報告における経済現象の忠実な描写）という

用語が信頼性の代わりに用いられている。さ

らに，実質優先，慎重性（保守主義）および

検証可能性は，旧概念フレームワークにおけ

る信頼性の要素であったが，忠実な表現の要

素とは考えられていない（BC3.19項）。

こうした信頼性という用語の置き換えにつ

いて，新概念フレームワークは，忠実な表現

と呼んでいるものを記述するために，旧概念

フレームワークでは信頼性という用語を用い

ていたこと，しかし信頼性の意味が明確に伝

えられておらず，共通の理解が欠けていたこ

とから，意図された意味をより明確に伝える

別の用語を探索した結果にすぎないことを述

べている（BC3.20 3.25項）。しかし，その

一方で，信頼性が忠実な表現に置き換えられ

たことによって，①収益費用アプローチから

資産負債アプローチ，②取得原価から公正価

値による測定，③純利益から包括利益に傾倒

した会計基準の開発・見直しが行われるよう

になるのではないかという指摘がある（桜井

［2011］,藤井［2011］など）。もっとも，こ

うした会計基準の開発動向は，新概念フレー

ムワークによって新たに導入されたものでは

なく，それ以前からすでに個別の会計基準に

おいて顕在化していたものである。

翻って，日本では，2010年3月期から，
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一定の要件を満たす上場会社に対して国際財

務報告基準（IFRS）の任意適用が認められ

ているが，IFRSを採用している企業は依然

として数少ない。したがって，資産負債アプ

ローチ・公正価値測定・包括利益を重視した

IFRSを適用することに伴う日本企業への直

接的な影響は今のところ，限定的であると評

価できるかもしれない。しかし，企業会計審

議会および企業会計基準委員会（ASBJ）に

よる，この15年余りの間における精力的な

会計基準の設定・改廃は，会計基準の国際的

な調和またはコンバージェンスを達成するこ

とに主眼を置いてきた。したがって，日本基

準を採用している場合であっても，前述した

ような特徴を有するIFRSの影響は間接的で

あるにせよ，広く深く浸透しているものと考

えられる。

本稿では，このような問題意識のもとで，

会計利益の諸特性が近年変化してきたことを

例証している実証研究と，純利益および包括

利益という業績指標の特性を比較している実

証研究をできるかぎり広く概観する。そして，

本稿では，先行研究とは少し異なる角度，す

なわち会計利益の同調性（synchronicity）

という観点から，純利益と包括利益の特性を

実証的に比較する。後述する分析結果によれ

ば，個別企業の利益率が市場要因および産業

要因によって説明できる割合は，純利益より

も包括利益のほうが相対的に高い。したがっ

て，本稿の分析結果は，個別企業の包括利益

が市場全体または産業全体の動向に対して相

対的に強く同調するという点で，包括利益の

景気循環増幅効果を指摘している先行研究の

主張を補完・補強するものである。

本稿の構成は，次のとおりである。第Ⅱ節

では，利益特性の変化，純利益と包括利益の

特性比較，会計利益の同調性に関する先行研

究を簡潔にサーベイする。第Ⅲ節では，純利

益と包括利益の同調性を比較した実証分析の

結果を報告する。第Ⅳ節では，発見事項の要

約と今後の課題について述べる。

Ⅱ 先行研究のレビュー

1.利益特性の変化

日米の最近の実証研究は，会計利益の特性

（または品質）が近年大きく変化しつつある

ことを指摘している（1）。たとえば，DeAngelo

etal.［2004］は，少数の企業が巨額の利益

を稼得し株主に対する多額の配当を実施して

いる一方で，その他の大多数の企業が利益を

稼いでおらず配当も実施していないという現

象，すなわち会計利益・配当の寡占化が進行

していることを明らかにした。Famaand

French［2004］は，総資産成長率の分布に

おける右側への歪みや総資産利益率の分布に

おける左側への歪みが最近拡大傾向にあるこ

とを発見した。彼らはその理由として，新規

株式公開（IPO）の大幅な増加などに起因し

て，非常に高い成長率を示す少数の企業と，

非常に業績の悪い少数の企業が出現したこと

を挙げている。 BurgstahlerandDichev

［1997］は，会計利益の分布が左側に歪んで

おり，そうした分布の歪みが最近の期間にな

るほど顕著であることを示した。

このような発見事項と並んで，Hayn［1995］

やCollinsetal.［1999］が指摘するように，

企業が利益ではなく損失を計上する頻度が時

系列でみて増加していることも注目される。

ElliottandHanna［1996］は，総資産の

1％を超えるような巨額の特別損失の計上頻

度が通時的に増加しており，これは1980年

代の企業リストラクチャリングの増加と一致

していると述べた。さらに，特別損益項目の
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分布は非対称的であり，巨額の特別利益より

も特別損失を計上する頻度のほうが高いこと

も指摘されている。Collinsetal.［1997］は，

会計利益に占める臨時項目の割合や損失計上

企業の割合が急上昇している証拠を提示した。

Basu［1997］,GivolyandHayn［2000］,

HolthausenandWatts［2001］,Ryanand

Zarowin［2003］は，保守主義の程度が時系

列で増加していることを示した。Dichevand

Tang［2008］は，最近の期間になればなる

ほど，会計利益の構成要素である収益と費用

の対応関係が弱くなり，利益の変動性（ボラ

ティリティ）が上昇し，利益の持続性が低下

していることを析出した。Donelsonetal.

［2011］は，それが企業間競争の激化に伴う

特別損益項目の増加に起因していると主張し

た。

会計情報の価値関連性という観点から，

Collinsetal.［1997］は，純利益の増分的な

価値関連性が通時的に減少していること，し

かし株主資本簿価のそれは通時的に増加して

いることから，純利益と株主資本簿価の全体

としての価値関連性が過去40年間において

減少していないことを報告した。そして，こ

うした純利益から株主資本簿価への価値関連

性のシフトは，会計利益に占める臨時項目の

割合や損失計上企業の割合が増加しているこ

と，規模の小さな企業が増加していること，

無形資産の重要性が増していることに起因す

る証拠を示した。 FrancisandSchipper

［1999］は，利益変化の符号と大きさ，また

は利益の変化と水準および株主資本簿価を完

全予見できた場合に獲得できる超過リターン

の大きさが通時的に減少していること，しか

しキャッシュフロー変化の符号と大きさ，ま

たは利益の符号のみを完全予見できた場合の

超過リターンが通時的に増減していないこと

を発見した。さらに，利益水準とその変化で

株式リターンを説明できる割合は通時的に減

少しているが，資産と負債の簿価，または利

益と株主資本簿価で株価を説明できる割合は

むしろ増加していることも明らかにした。

これに対して，Brownetal.［1999］は，

会計情報の価値関連性を検証する場合に，株

価を 1株当たりの利益と株主資本簿価でそ

のまま回帰するのではなく，従属変数と独立

変数を期首の株価などで割算したほうが望ま

しいことを示した。そして，このようなモデ

ルを推定した場合，1株当たりの利益と株主

資本簿価によって株価を説明できる割合は通

時的に減少していることを例証した。Lev

andZarowin［1999］は，利益，営業キャッ

シュフローおよび株主資本簿価によって株式

リターンや株価を説明できる割合が通時的に

減少しており，その理由としてR&D投資の

増加に代表されるビジネス環境の変化の早さ

を挙げた。一方，LandsmanandMaydew

［2002］は，利益発表に対する短期的な株価

反応や出来高反応を過去30年間にわたって

調査したところ，それらがむしろ増加傾向に

あることを報告した。Francisetal.［2002a,

b］は，利益発表に対する短期の株価反応が

通時的に増加しており，その理由として，利

益と同時発表される情報量の増加を挙げた。

日本企業の会計利益についても，同様の

傾向が観察されつつある。たとえば，薄井

［1999］は，純利益と株主資本簿価の全体と

しての価値関連性が過去20年間において失

われておらず，むしろ上昇傾向にあることを

発見した。そして，純利益よりも株主資本簿

価の価値関連性が高まっており，その理由と

して損失計上企業の増加を挙げた。木村・浅

野［2005］や音川・髙田［2005］は，日本

企業の会計利益や特別損益項目の時系列推移
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を観察し，その傾向が大きく変化しているこ

とを明らかにした。石川［2007;2010］は，

日本企業の収益性と配当政策について，その

変遷を示した。音川［2008］は，巨額の特別

損失を計上する企業の急増に伴って，日本企

業全体からみた平均的な会計利益の持続性が

低下していることを報告した。中野［2009］

は，先進10ヶ国の利益率格差を計測し，特

に英米などのアングロサクソン諸国において，

日本企業では見られないほど企業間の業績格

差が拡大していることを析出した。加賀谷

［2011］は，アングロサクソン諸国に比べる

とその程度こそ弱いものの，日本でも収益と

費用の対応関係が低下していることを発見し

た。石光［2011］は，将来利益反応係数が

近年小さくなっている証拠を提示した。薄井

［2013］は，決算発表に対する短期の株価反

応や出来高反応が過去25年間において次第

に増加する傾向があり，特に2000年以降，

決算短信の発表日直後に取引が集中するよう

になったことを示した。

こうした会計利益の特性変化がどの様な要

因によるものであるのか，たとえば企業を取

り巻く経済環境の変化によって引き起こされ

ているのか，それとも資産・負債アプローチ

の考え方などを重視した会計基準の相次ぐ新

設・改正によって引き起こされているのかに

ついては，議論の分かれるところである。し

かし，日米における数多くの実証研究は，会

計利益の様々な特性が近年大きく変化してい

ることを例証している。

2.純利益と包括利益の特性比較

ASBJは2010年6月30日に，企業会計

基準第25号「包括利益の表示に関する会計

基準」（基準25号）を公表した。その結果，

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，2計算

書方式（損益計算書と包括利益計算書）また

は1計算書方式（損益及び包括利益計算書）

のいずれかの形式に基づいて，包括利益を表

示することが日本でも要求されるようになっ

た（2）。一般的に，包括利益は，貸借対照表の

純資産の期中変動（資本取引による部分を除

く）として定義される業績指標である（3）。そ

れに対して，純利益は，損益計算書の収益と

費用の差額として算定される業績指標であり，

投資家などの市場関係者からその有用性が広

く認められてきた。純利益は期中において

リスクから解放された投資の成果であり，包

括利益と純利益の差額はその他の包括利益

（OCI）と呼ばれる。当初公表された基準25

号では，OCIは，その他有価証券評価差額

金，繰延ヘッジ損益，為替換算調整勘定とい

う項目から構成される（4）。

こうした業績指標をめぐる会計基準設定の

動向に呼応するように，純利益と包括利益の

特性を比較したり，両者の差額であるOCI

に焦点を当てたりした実証研究が数多く公刊

されている（5）。たとえば，Dhaliwaletal.

［1999］は，米国財務会計基準書第 130号

（SFAS130）に基づく開示が始まる以前のデー

タを用いて包括利益を仮想的に算定し，純利

益と包括利益の価値関連性および将来業績

（キャッシュフロー，利益）の予測可能性を

比較した。そして，金融業を除けば，包括利

益よりも純利益のほうが，価値関連性や将来

業績の予測可能性が高いこと，OCIの中で

は，その他有価証券評価差額金のみが価値関

連性を有することを発見した。

一方，Chambersetal.［2007］は，SFAS

130に基づき開示された実際の包括利益デー

タを用いた場合，OCIが株式リターンと有

意なプラスの関連性を有すること，OCIの
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中では，その他有価証券評価差額金と為替換

算調整勘定が価値関連性を有することを報告

した。さらに，OCIの価値関連性は，包括

利益を業績計算書ではなく株主持分変動計算

書において報告している企業のほうが高かっ

た。Kanagaretnametal.［2009］は，米国

にクロス上場しているカナダ企業が開示した

実際の包括利益データを用いて，純利益より

も包括利益のほうが株価または株式リターン

との関連性が強力であることを析出した。

OCIの中では，その他有価証券評価差額金

と繰延ヘッジ損益が株価または株式リターン

と有意な関連性を有するが，繰延ヘッジ損益

の係数はマイナスであった。また，将来業

績の予測能力は，予測対象が将来期間の純

利益の場合は純利益，営業キャッシュフロー

の場合は包括利益のほうが高いことを例証し

た。

Bartonetal.［2010］は，純利益と包括利

益のみならず，8つの業績指標（売上高，

EBITDA，営業利益，税引前利益，異常項

目・廃止事業控除前利益，純利益，包括利益，

営業キャッシュフロー）の価値関連性を国際

比較した。業績指標の価値関連性は項目別お

よび国別で大きく異なるが，概して，業績計

算書のトップ（売上高）やボトム（純利益や

包括利益）よりも，真ん中に表示される項目

（営業利益など）のほうが，株式リターンと

の関連性が強力であることを明らかにした。

JonesandSmith［2011］は，価値関連性，

予測可能性および持続性という観点から，

OCIと特別損益項目の特性が有意に異なる

ことを例証した。すなわち，OCIと特別損

益項目はともに価値関連性を有するが，その

程度はOCIのほうが低かった。さらに，特

別損益項目の持続性係数はゼロであるが，

OCIの持続性係数はマイナスであった。し

たがって，特別損益項目が一時的性質を有す

るのに対し，OCIは平均回帰傾向を有する

（ただし，これはリサイクリングの影響を反

映した結果であるかもしれない）。そして，

特別損益項目は将来利益（特別損益項目控除

前）または将来キャッシュフローの予測能力

を首尾一貫して有するが，OCIの予測能力

はそれに比べて低いことも明らかにした。

日本でも，貸借対照表のその他の包括利益

累計額（評価・換算差額等）などにおいて開

示されたデータを用いて，純利益と包括利益

の特性を比較した研究がある。たとえば，若

林［2002］は，包括利益よりも純利益のほ

うが価値関連性が高いことを発見した。一方，

井手［2004］は，純利益と包括利益の価値

関連性には有意な差がないことを報告した。

久保田ほか［2006］は，包括利益よりも純

利益のほうが株式リターンとの関連性が強力

であることを析出した。さらに，OCIの中

では，その他有価証券評価差額金が株式リター

ンと有意な関連性を有するものの，リターン

の定義によって符号が変化するので安定した

結果ではないことを示した。そして，経営者

報酬との関連性は，純利益と包括利益の間に

有意な差がなかった。若林［2009］は，持

続性，予測可能性，価値関連性，リスク関連

性，利益調整という観点から純利益と包括利

益を比較した場合，純利益よりも包括利益の

ほうが優れた業績指標であるとはいえないこ

と，しかしOCIが価値関連性を有すること

を例証した。八重倉・若林［2010］は，残

余利益モデルのインプット変数として純利益

と包括利益を比較した場合，純利益を用いた

ほうがその時点の株価に近似する企業価値を

算定できることを発見した。伊藤［2011］

は，純利益よりも包括利益のボラティリティ

のほうが有意に大きく，景気循環増幅効果を
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有することを示した。

このように，数多くの先行研究が，純利益

と包括利益の特性を実証的に調査している。

以下では，それらとは少し異なる視点から，

純利益と包括利益の特性を比較検討する。そ

れは，会計利益の同調性である。

3.会計利益の同調性

同調性とは，個別企業の経済指標（株式リ

ターン，会計利益など）が市場要因や産業要

因によって説明できる割合のことをいう。論

文によっては，共運動性（co movement）

や共通性（commonality）といった用語を使

用している場合もある。同調性という概念自

体は，実証研究において特に目新しいもので

はない。たとえば，King［1966］は，個別

企業の株式リターンが市場要因によって平均

すると約50％を説明できること，さらに業

種間で異なるが，産業要因によって約10％

を追加的に説明できることを指摘した。そし

て，個別企業の株式リターンが市場要因によっ

て説明できる割合は，1927年から 1960年

までのサンプル期間の後半ほど低くなる傾向

があった。一方，BrownandBall［1967］

は，個別企業の年次利益（純利益に税引後支

払利息を加え戻したものを総資産で除した

もの）が市場全体の平均的な利益によって

約35～40％を説明できること，そして同業

他社の平均的な利益によって10～15％を追

加的に説明できることを明らかにした。純利

益と営業利益を比較した場合には，市場全体

の平均的な利益や同業他社の平均的な利益に

よって説明できる割合は前者のほうが高かっ

た。

Gonedes［1973］は，業績指標の水準を用

いる場合とその一次階差（対前年度変化）を

用いる場合，市場全体の平均的な利益を単純

平均で計算する場合と加重平均（規模でウェ

イト付け）で計算する場合の結果を比較した

上で，市場要因が個別企業の業績指標（純利

益または売上高を期首株主資本で除したもの）

の有意な決定要因であることを報告した。

Magee［1974］は，より細かな産業分類（2

桁のSICコードではなく4桁のSICコード）

を使用した場合，産業要因によって説明でき

る個別企業の年次利益（純利益を期首株主資

本で除したもの）の割合が市場要因のそれと

ほぼ同じになることを析出した。Roll［1988］

は，個別企業の月次の株式リターンが市場要

因によって説明できる割合が30％ほどであ

り，産業要因を加えても約5％しか説明力

が上昇しないことを示した。そして，Wall

StreetJournalなどの新聞報道があった時

期を除いた場合も，市場や産業に共通する要

因によって説明できる株式リターンの割合は

わずかに上昇するのみであったことから，新

聞報道のような公的情報とは異なる私的情報

に基づいたトレーダーまたは心理的バイアス

をもつトレーダーの影響が大きいことを指摘

した。

こうしたRoll［1988］の指摘を受けて，株

式リターンの同調性（またはその反対概念で

ある非同調性）に焦点を当てた研究が2000

年代に数多く公刊されている。たとえば，

Morcketal.［2000］は，国民一人当たり

GDPが低い発展途上国ほど株式リターンの

同調性が有意に高いことを発見した。そのよ

うな関係は，各国の経済構造（上場株式数，

GDP成長率の分散，面積，特定の業種また

は企業への集中度，会計利益の同調性など）

をコントロールしてもなお有意であった。さ

らに，株式リターンの同調性は，私的所有権

が尊重されない国や一般株主の権利が保護さ

れていない先進国ほど高くなる傾向があった。
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1つの解釈として，そのような国では，個別

企業情報を株価に反映させる裁定取引が十分

に機能しておらず，ノイズ・トレーダーの影

響が強くなる点を挙げた。また，1926年か

ら1995年までの米国の株式市場を分析対象

とした場合，市場要因によって説明できる株

式リターンの割合は時系列的に低下する傾向

があった。Durnevetal.［2003］は，株式

リターンが市場要因によって説明できない企

業・産業ほど，当期の株式リターンと将来利

益の関連性が強力であり，株価が将来利益に

関する情報をより多く織り込んでいるという

点で効率的な価格形成が行われていることを

示した。また，そのような関係は，1983年

から1995年までの期間において時系列的に

上昇傾向にあることも析出した。

PiotroskiandRoulstone［2004］は，証

券アナリスト，機関投資家，インサイダー

（経営者）など情報優位にある市場参加者の

行動が株式リターンの同調性に及ぼす影響を

調査した。株式リターンの同調性は，証券ア

ナリストによる予想利益の公表や改訂が活発

な銘柄ほど高くなり，インサイダーによる株

式売買が活発な銘柄ほど低くなる。一方，機

関投資家による株式保有の増減と株式リター

ンの同調性の間には，首尾一貫した関係を発

見できなかった。したがって，いずれの市場

参加者も株価の情報効率性に影響を及ぼして

いるが，その行動によって伝達される情報の

タイプが異なることを明らかにした。すなわ

ち，証券アナリストの行動は市場全体や産業

全体に関わる情報が株価に織り込まれるのを

促進し，インサイダーの行動は個別企業固有

の情報が株価に織り込まれるのを促進するの

である。KimandShi［2012］は，IFRSを

採用していない企業よりもIFRSを自発的に

採用した企業のほうが，またIFRSを採用す

る前の期間よりもIFRSを自発的に採用した

後の期間のほうが，株式リターンの同調性が

有意に低いことを報告した。つまり，IFRS

の採用は，企業固有の情報がより多く株価に

織り込まれるのを促進するのである。また，

証券アナリストのフォローが少ない企業や，

国内会計基準・ガバナンス・投資家保護など

の制度環境が貧弱な国ほど，IFRSの採用に

伴って株式リターンの同調性が大きく低下す

ることも発見した。

こうした株式リターンの同調性に焦点を当

てた研究に比べると，会計利益の同調性を検

討した最近の研究は相対的に少ない。しかし，

BrownandKimbrough［2011］は，無形資

産集約度（貸借対照表に計上されている無形

資産や，一定の仮定のもとで計算された仮想

的なR&D資産の割合）が高い企業ほど会計

利益の同調性が低くなること，したがって無

形資産に対する積極的な投資が競争企業との

差別化を可能にすることを示した。さらに，

無形資産が会計利益の同調性に及ぼす影響は，

のれんやR&D資産よりも分離して識別可能

な無形資産（特許権や商標権など）のほうが

強力であった。また，R&D資産が会計利益

の同調性に及ぼす影響は，R&Dによるイノ

ベーションが特許やその他の法律制度によっ

て効率的に保護されている業種のほうが強力

であることも析出した。Gongetal.［2013］

は，会計利益の同調性が低い企業の経営者ほ

ど，経営者と投資家の情報の非対称性および

外部者の情報取得コストを減少させるために，

利益予想，特に長期の利益予想を積極的に提

供することを報告した。そして，このような

関係は，自社の過年度の利益データを用いて

利益を予測することが容易な場合には弱く，

機関投資家の持株比率が高い場合や多くの証

券アナリストがフォローしている場合には強
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い。また，会計利益の同調性が低い企業にお

いて公表された経営者の利益予想ほど，投資

家自身の利益期待に比べて正確性が高いので，

利益予想に対する株価反応が強くなることも

示した。

次節では，こうした先行研究と同様に，会

計利益の同調性という特性に焦点を当てる。

しかし，先行研究とは異なり，純利益と包括

利益という 2つの業績指標について同調性

を比較する。

Ⅲ 純利益と包括利益の同調性

1.リサーチ・デザイン

本節のリサーチ・クエスチョンは，日本で

もその表示が義務づけられるようになった包

括利益の特性が純利益のそれと異なるのかど

うかを，会計利益の同調性という観点から実

証的に調査することである。純利益（Net

Income:NI）は，損益計算書の当期純利益

である。一方，包括利益（Comprehensive

Income:CI）は，企業が実際に開示した数

値ではなく，先行研究に従って仮想的に算定

する。すなわち，純資産の部のその他の包括

利益累計額（評価・換算差額等）または資本

の部に表示されるその他有価証券評価差額金・

繰延ヘッジ損益・為替換算調整勘定の期中変

化額を当期純利益に加減したものとして定義

する（6）。

各企業別に，2002年から 2011年までの

10年間にわたる年次利益データを用いて，

以下の多変量回帰モデルを純利益と包括利益

のそれぞれについて推定する（Brownand

Kimbrough［2011］など）。そして，それぞ

れの自由度調整済み決定係数を，本節におけ

る純利益または包括利益の同調性の尺度とす

る。

ROAi,t・ ・0・・1MKTROAi,t

・・2INDROAi,t・・i,t ・1・

ここでROAi,tは，企業iの年度tにおける

総資産利益率（純利益または包括利益を期首

総資産で除したもの）である。MKTROAi,t

は，後述するデータベースに収録されている

全企業の年度tにおける加重平均総資産利益

率である。ただし，銀行・証券・保険・その

他金融以外の業種に属し，決算月は3月，

会計期間は12ヶ月の企業に限定し，企業i

および企業iと同じ業種（日経中分類）に分

類される企業を除いている。INDROAi,tは，

同じデータベースに収録され，かつ企業iと

同じ業種に分類される全企業の年度tにおけ

る加重平均総資産利益率である。ただし，決

算月は3月，会計期間は12ヶ月の企業に限

定し，企業iを除いている。加重平均は，市

場全体または産業全体の会計利益（分子）と

期首総資産（分母）の合計金額をそれぞれ求

めた上で，その合計金額に基づき総資産利益

率を計算したことを意味する。

2.サンプルとデータ

後述する実証分析において使用する財務諸

表データは，日本経済新聞デジタルメディア

の『NEEDS日経財務データ DVD版』，株

価と発行済株式数のデータは金融データソリュー

ションズの『日本株式日次リターンデータ』

からそれぞれ入手した。財務諸表データにつ

いては，連結のデータがある場合はそれを優

先し，そうでない場合は個別のデータを使用

している。

本節のサンプル選択要件は，①2002年か

ら2011年までの10年間にわたり決算月が

3月で，会計期間が12ヶ月の企業であるこ

と，②銀行・証券・保険・その他金融以外の

業種に属すること，③当該期間の財務諸表
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（純利益・包括利益・期首総資産）に関する

データが入手（計算）可能であること，④

2011年3月末時点の株価と発行済株式数に

関するデータが入手可能であること，⑤純利

益・包括利益・期首総資産に関する市場合計

値および産業合計値に関するデータが利用可

能であり，それらが少なくとも10社以上の

データを用いて算定されていることである。

以上のサンプル選択要件を満たす企業は，延

べ2081社であった。表1は，日経中分類に

基づくサンプル企業の業種分布である。

3.分析結果

表2のパネルAは，各サンプル企業の純

利益または包括利益の10年間にわたる時系

列データを用いて（1）式を推定した結果を要

約したものである。純利益の自由度調整済み

決定係数の平均値（中央値）は23.0（20.1）％

であり，包括利益のそれは29.9（29.8）％で

ある。各サンプル企業について，包括利益の

決定係数から純利益の決定係数を控除した場

合，その差の平均値（中央値）は6.9（6.0）％

であり，それがプラスであった企業は1271

社，マイナスであった企業は810社である（7）。

したがって，市場要因および産業要因という

2つの要因によって説明できる割合は，純利

益よりも包括利益のほうが相対的に高い。こ

のことは，個別企業の包括利益が市場全体ま

たは産業全体の動向に対して相対的に強く同

調することを意味する。表2のパネルB（C）

は，個別企業の総資産利益率の動向を市場要

因（産業要因）のみによって説明できる割合

を推定したものであるが，純利益よりも包括

利益の同調性が高いという点は基本的に同じ

である（8）。

表3は，サンプル企業を日経中分類に基

づいて分類し，純利益または包括利益の同調

性が業種間でどの様に異なるのかを報告して
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いる。包括利益の決定係数から純利益の決定

係数を控除した場合，その差の平均値および

中央値は多くの業種においてプラスである。

すなわち，純利益よりも包括利益のほうが市

場要因および産業要因によって説明できる割

合が相対的に高く，会計利益の同調性は包括

利益のほうが相対的に強力である。こうした

傾向は，パルプ・紙，医薬品，倉庫，電力と

いった業種において特に強い。一方，小売業，

鉄道・バス，海運，サービスといった業種で

は，包括利益の決定係数から純利益の決定係

数を控除した差の平均値または中央値はマイ

ナスである。すなわち，こうした業種では，

包括利益よりも純利益の同調性のほうが相対

的に高い。現在のところ，会計利益の同調性

が業種間でなぜ異なるのかについて，説得力

のある理由を提示することはできない。

表4は，サンプル企業を2011年3月末時

点の株式時価総額（＝株価×発行済株式数）

に基づいて下位 30％（Small），中位 40％

（Medium），上位30％（Large）に分類し，

純利益または包括利益の同調性が企業規模の

違いによってどの様に異なるのかを報告して

いる。それによれば，純利益であれ包括利益

であれ，会計利益の同調性は小規模企業グルー

プよりも大規模企業グループのほうが相対的

に高い。これは，BrownandKimbrough

［2011］などの分析結果とも首尾一貫してい

る。一方，純利益と包括利益を比較した場合

には，いずれのグループも，純利益よりも包

括利益のほうが市場要因および産業要因によっ

て説明できる割合が相対的に高いという点は
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基本的に共通している。ただし，その程度は，

小規模企業グループよりも大規模企業グルー

プのほうが相対的に顕著である。

Ⅳ 要約と課題

IASBとFASBによる共同プロジェクトの

結果として公表された新概念フレームワーク

では，財務情報が具備すべき基本的な質的特

性として，従来用いられてきた「信頼性」と

いう用語が「忠実な表現」に置き換えられた。

これに伴い，以前から個別基準において顕在

化していた資産負債アプローチ，公正価値に

よる測定，包括利益を重視した会計基準の開

発がよりいっそう進展するのではないかとい

う指摘がある。日本では，IFRSの採用は強

制されておらず，日本企業に対する影響は限

定的であると評価できるかもしれない。しか

し，会計基準の国際的な調和またはコンバー

ジェンスを意図した会計基準の精力的な設定・

改廃を通じて，日本基準を採用している場合

であっても，そのような特徴を有するIFRS

の影響は間接的であるにせよ，広く深く浸透

しているものと考えられる。

本稿では，このような問題意識のもとで，

価値関連性や持続性など様々な会計利益の特

性が近年変化してきたことを例証している実

証研究と，主たる業績指標である純利益と包

括利益の特性を比較している実証研究を概観

した。その上で，会計利益の同調性という観

点から，純利益と包括利益の特性を比較した。

分析結果は，個別企業の総資産利益率が市場

要因および産業要因によって説明できる割合

は，純利益よりも包括利益のほうが相対的に

高いことを発見した。したがって，本稿の分

析結果は，個別企業の包括利益が市場全体ま

たは産業全体の動向に対して相対的に強く同

調することを示しており，包括利益の景気循

環増幅効果を指摘している先行研究の主張を

補完・補強するものである。

もっとも，本稿には，いくつかの重要な課

題が残されている。まず，本稿では，年次デー

タに基づいて包括利益を仮想的に算定した上

で，純利益と包括利益の同調性を比較した。

しかし，日本でも，四半期報告書制度が導入

され，包括利益の表示が強制されたことから，

四半期データを用いて本稿の分析結果を補強

することができる。2番目に，各企業または

業種によって会計利益の同調性がなぜ異なる

のかについて十分な検討ができていない。し

たがって，会計利益の同調性に関する決定要

因や，会計利益の同調性の高低がもたらす経

済的帰結について探求しなければならない。

そして，最後に，本稿では，2000年以降の

最近のデータに基づいて純利益と包括利益の

同調性を比較した分析結果を報告した。しか

し，それ以前の1980年代や1990年代のデー

タを用いて，純利益などの会計利益の同調性

が長期的にどの様に変化しているのかを調査

することも興味深い。その点については紙幅

の関係もあり別稿に譲りたい。
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【注】
（1）SchipperandVincent［2003］,Francisetal.

［2006］,Dechowetal.［2010］などは，会計

利益の特性に関する代表的なサーベイ論文で

ある。

（2）IFRSや米国会計基準では，1990年代後半か

ら包括利益の表示がすでに要求されている。

（3）基準25号によれば，包括利益は，ある企業の

特定期間の財務諸表において認識された純資

産の変動額のうち，当該企業の純資産に対す

る持分所有者との直接的な取引によらない部

分として定義される（4項）。

（4）企業会計基準第26号「退職給付に関する会計

基準」（2012年5月17日公表）に伴い2012

年6月29日に改正された基準25号では，退

職給付に係る調整額が新たにOCIに含められ

るようになった。さらに，ASBJは2013年1

月11日に，「企業結合に関する会計基準」の

見直しに合わせて，企業会計基準公開草案第

54号「包括利益の表示に関する会計基準（案）」

などを公表し，従来の親会社説ではなく経済

的単一体説に基づいた当期純利益の表示を提

案している。

（5）ReesandShane［2012］は，OCIが報告され

るようになった歴史的経緯と，純利益とOCI

を区分する明確な規準がないことを指摘した

上で，両者を区分するために採用できそうな

属性（持続性，コア事業，経営者のコントロー

ル，再測定など）を検討している。さらに，

ReesandShane［2012］は，包括利益に関連

する先行研究を包括的にサーベイするととも

に，会計基準の設定に貢献しうる将来の研究

課題を提示している。

（6）繰延ヘッジ損益は，純資産（資本）の部では

なく，資産の部または負債の部に表示されて

いた時期があり，後述する分析対象期間を通

じて，その表示区分が一貫していない。そこ

で，①繰延ヘッジ損益を除いて，その他有価

証券評価差額金と為替換算調整勘定の期中変

化額のみを当期純利益に加減して包括利益を

計算した場合，②純資産（資本）の部のみな

らず，資産の部または負債の部に表示されて

いる繰延ヘッジ損失・利益を含めて包括利益

を計算した場合について，分析を繰り返した。

ただし，分析結果は基本的に同じであった。

（7）t検定（Wilcoxon符号化順位検定）によれば，

その差の平均値（中央値）は統計的に有意な

プラスである。

（8）次のような追加検証を行ったが，分析結果は

基本的に同じであった。

①会計利益の同調性を推定するために用いる

年次利益のデータを 10年ではなく 8年

（2004年から2011年まで）に変更する。

②分析対象として抽出されたサンプル企業

（2081社）のみから市場合計値および産業

合計値を計算する。

③会計利益を総資産利益率の水準ではなく総

資産利益率の対前年度変化として定義する。
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