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最終ページに当資料の利用に関する重要開示事項を掲載していますのでご覧ください。 
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1． 包括利益元年を振り返る 

～震災発生により「付加情報」は静かなスタート～ 
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2010 年 6 月に企業会計基準委員会から公表された企業会計基準第 25 号「包括利益の表示に関する会計基準」（以

下：会計基準 25 号）により、2011 年 3 月 31 日以後に終了する連結会計年度の年度末連結財務諸表において「包括利

益」の表示が義務づけられた。2011 年 3 月末本決算発表は、3/11 に発生した東日本大震災（以下：震災）に起因する

影響が実績や業績見通しにどのように反映されるかに多くの投資家の注目が集まり、結果的に包括利益表示はひっそ

りとしたスタートとなったが、震災が特殊な事態であったのに対し、「包括利益」表示は会計基準が変更されるまで今後

も続く継続的な事象である。本レポートでは、「包括利益元年」を振り返り、財務指標としての意義を考察した。 
 
 
<要約> 
 
・ 「包括利益」は決して新しい概念ではない。包括利益は当期純利益＋その他の包括利益で求める。その他の包括

利益を構成するのは、その他有価証券評価差額金、繰延ヘッジ損益、為替換算調整勘定などで、従来から貸借対

照表の純資産の部において株主資本以外の項目として値が開示されているものである。その他の包括利益は、前

述した項目から明らかなように、有価証券市場や為替市場にその値を大きく左右される性格を持っている。 
 

・ 「包括利益」開示には包括利益の表示は「損益計算書」と「包括利益計算書」を区別する 2 計算書方式と当期純利

益と包括利益の表示を 1 つの計算書で行う 1 計算書方式の 2 つがある。包括利益開示元年となった 2011 年 3 月

期本決算銘柄においては、2 計算書方式を採用した企業が圧倒的に多かった。 
 
・ 会計基準 25 号から読み取れる「包括利益」導入の意図は、当期純利益の有用性を認めたうえでの付加情報の提

供である。2 計算書方式は従来の「損益計算書」に「包括利益計算書」を付加した形といえ、2 計算書方式を採用し

た企業が多かったのは、偶然ではなかろう。 
 
・ 「付加情報」である「包括利益」に株価が反応したかどうかを調べたところ、目立った違いは見られなかった。とはい

え、今回に関していえば、包括利益の導入よりも震災が企業業績に与える影響を見極めたい投資家が多かったと

思われ、結果的に注目度が低くなっている可能性がある。今回の結果だけを以って「包括利益」＝「付加情報」と結

論付けるのは行き過ぎた議論であろう。 
 
・ 昨年企業会計基準委員会がリリースした「退職給付に関する会計基準（案）」が、会計基準として成立し適用開始に

なると、現在オフバランスされている退職給付会計がオンバランスされ、その他の包括利益を構成する要素が増え、

その要素である「未認識部分」は多くの企業において純資産をマイナスする。2010 年 3 月期のデータを用いて、「未

認識部分」が株主資本に占める割合を調べたところ、上位にランキングされた 11 社のうち 6 社が増資を実施してい

た。会計基準適用を控え、増資懸念があることに留意したい。 
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1.包括利益の定義と日本企業の「そ

の他包括利益」の推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.包括利益開示ルールと企業が選

択した開示方法 
 
 
 
 
 
 
 
 

昨年新たに公表されたがゆえ、新しい概念ととらえられがちな「包括

利益」だが、決して初めて財務諸表に登場するものではない。包括利

益は当期純利益＋その他の包括利益で求める。その他の包括利益を

構成するのは、その他有価証券評価差額金、繰延ヘッジ損益、為替換

算調整勘定などで、従来から貸借対照表の純資産の部において株主

資本以外の項目として値が開示されているものである。 
よって、貸借対照表上の上記の項目の値を過去にさかのぼって取

得すれば、その他の包括利益のおおまかな推移を把握することが可

能だ。図表 1 は 3 月本決算の TOPIX500 採用銘柄（4 月 22 日現在）

で、かつ日本基準で決算を行っている企業に関して、過去 3 年間の包

括利益の推移をグラフにしたものである。 
その他の包括利益は、前述した項目から明らかなように、有価証券

市場や為替市場にその値を大きく左右される性格を持っている。図表

1 には参考値として TOPIX と円ドルレートの推移も掲載したが、2008
年、2009 年にその他の包括利益が大きくマイナスになったのは、2007
年 3 月末と比較して株安、円高になったことが要因であることが一目瞭

然であろう。2010 年 3 月期にプラスに転じたのは、株式市場が 2009
年 3 月と比較して好調であったからであろう。 

参考値として、TOPIX と円ドルレートについては 2011 年 3 月期まで

推移を掲載した。どちらも前年比でマイナスとなったことがわかる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

会計基準 25 号は四半期を含む連結財務諸表にのみ適用され、個

別財務諸表については、今年の 6 月末をめどに適用の必要性を判断

することとされている（会計基準 25 号、第 3 項、14 項）。よって、2011
年 3 月期決算では連結決算企業のみが、包括利益開示を要請され

る。 
 包括利益は、少数株主損益調整前当期純利益に、その他の包括利

益を構成す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、持分法適用会社に対する持分相当額等の内訳項目を表

示、加減して算出する（会計基準 25 号、第 6 項(2)、第 7 項）。その他

の包括利益の内訳項目は税効果を控除後の金額を表示する。 

図表1：その他包括利益の推移

注：2010年3月期まで4期連続貸借対照表の値を取得できる、TOPIX500採用銘柄(4/22現在,

金融を除く）、かつ日本基準採用銘柄339社を対象。評価･換算差額の前年度との差分を算出し、

決算期ごとに合計。折れ線グラフは2007年3月期のそれぞれの値を100とした時の推移。

出所：MSRC作成
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3.包括利益導入の意図に見る、2 計

算書方式導入のバックグラウンド 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 包括利益の表示は「損益計算書」と「包括利益計算書」を区別する 2
計算書方式と当期純利益と包括利益の表示を 1 つの計算書で行う 1
計算書方式がある（図表 2 参照） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 TOPIX500 採用銘柄に関して、2011 年 3 月期本決算発表での包括

利益開示をどちらの方法で行ったのか調査した結果が図表 3 である。

圧倒的に 2 計算書方式の方が多かった。計算書方式ごとに、それぞれ

の利益を取得し、その正負ごとの社数の集計も行った。その他の包括

利益は全体の 9 割以上の企業でマイナスになった。前項で述べた、

TOPIX と円ドルレートの前年比マイナスの影響はここに現れている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 包括利益の定義を投資家にお話させていただく機会が過去に数十回

あったが、その際ほとんどの投資家に質問されることがあった。 
 「バリュエーションに包括利益を使うのか？」である。 
 利益という言葉が使われる以上、バリュエーションとの関係を投資家

が意識するのは当然であろう。 
 この質問には、「その他の包括利益は未実現利益であるため、バリュ

エーションに未実現利益を加味している包括利益を使うのは現実的で

はないと考える」と申し上げてきた。 
 
 
 

図表3　2011年3月期決算での開示方式

方式 社数
少数株主

損益調整前
当期純利益

その他の
包括利益

包括利益

＋ 374 25 315
－ 28 377 87
＋ 12 3 11
－ 0 9 1

2計算書

1計算書

402

12

注：5/17 までに 2011 年 3 月期連

結本決算を発表した TOPIX500 採

用銘柄を対象に集計。SEC 基準、

IFRSも含む。SEC基準は、事実上

2 通りの方法を認め、IFRS は 1 計

算書方式のみ。出所:MSRC 作成

図表2　包括利益計算書の表示方式(例)

2計算書方式 1計算書方式
<連結損益計算書> <連結損益及び包括利益計算書>
… …
少数株主損益調整前当期純利益 1,000 少数株主損益調整前当期純利益 1,000
少数株主利益 50 少数株主利益 50
当期純利益 950 当期純利益 950

<連結包括利益計算書> 少数株主利益 50
少数株主損益調整前当期純利益 1,000 少数株主損益調整前当期純利益 1000
その他の包括利益 その他の包括利益

その他有価証券評価差額金 -100 その他有価証券評価差額金 -100
繰延ヘッジ損益 10 繰延ヘッジ損益 10
為替換算調整勘定 -200 為替換算調整勘定 -200
持分法適用会社に対する持分相当額 -10 持分法適用会社に対する持分相当額 -10
その他の包括利益合計 -300 その他の包括利益合計 -300

包括利益 700 包括利益 700

(内訳) (内訳)
親会社株主に係る包括利益 660 親会社株主に係る包括利益 660
少数株主に係る包括利益 40 少数株主に係る包括利益 40

出所:各種資料を参考にMSRC作成
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4.「付加情報」に株価はどう反応した

か 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

包括利益の先駆者である国際財務報告基準（以下：IFRS）や米国

会計基準（以下:SEC 基準）は既に包括利益の表示を義務付けており、

これらの会計基準を採用している日本企業があるのは周知の事実だ

が、採用企業数が少ないとはいえ、これらの企業のバリュエーションに

包括利益を使っているという話は耳にしない。 
配当可能利益という点から見ても、未実現損益が含まれる包括利益

をバリュエーションに使うのは適当でないと考えるし、何よりもその他の

包括利益は企業側ですら予想が困難な「利益」である。 
 では、包括利益は何のために導入されたのか。会計基準の立場を探

ると、会計基準 25 号第 22 項が包括利益導入の意図を示している。 
 
(引用)-- 
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である。本会計基準

は、市場関係者から広く認められている当期純利益に関する情報の有

用性を前提としており、包括利益の表示によってその重要性を低める

ことを意図するものではない。----（引用終わり） 
 

つまり、包括利益の導入は純利益の有用性を認めた上で「更なる情

報の付加」を目的としていると思われる。包括利益が「付加情報」であ

ると会計基準が定義したため、その他の包括利益を別のページに表示

する、つまり既存の「損益計算書に付加する」2 計算書方式を認めたの

であろう。 
 
 
 
 
 1.でその他の包括利益と同様の概念が以前から存在していたことを

述べたものの、日本基準採用企業の財務諸表中に「包括利益」という

言葉を見るのは 2011 年 3 月期本決算が初めてであるのは事実だ。新

たな「利益」に株価はどう反応したのか調べてみた結果が図表 4 と図

表 5 である。なお、規模を平準化するために、それぞれの「利益」を前

年度総資産でデフレートした値を説明変数に使っている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：図表 4,5 ともに 5/17 までに

2011 年 3 月期連結本決算を発表

した TOPIX500 採用銘柄（金融を

除く）を対象に、決算発表日から

起算して翌営業日と5 営業日後の

リターンを被説明変数、図表 4,5

に挙げた 3 種類の利益を前年度

総資産でデフレートした値を説明

変数とした時の単回帰係数。図表

5 は産業別に算出。出所:MSRC作

成 

図表4　ファクターリターン

サンプル
少数株主

損益調整前
当期純利益

その他の
包括利益

包括利益

翌営業日 回帰係数 0.004 0.001 0.004
T値 1.869 0.796 2.018
P値 0.062 0.427 0.044

5営業日後 回帰係数 0.003 0.003 0.004
T値 1.253 1.336 1.591
P値 0.211 0.182 0.113

360
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5.隠れた「その他包括利益」の構成

要素 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

今回は、決算発表から経過した日数が少ないため、最長でも 5 営業

日後のリターンを対象とした結果ではあるが、全体を眺めても、産業別

に分類しても目立った違いは見られなかった。「付加情報」を意図して

導入した包括利益は今回の考察で見る限り「付加情報」に過ぎないと

いえそうである。 
 ただし、今回に関していえば、包括利益の導入よりも東日本大震災

（以下：震災）の企業業績への影響を見極めたい投資家が多かったと

思われ、結果的に注目度が低くなっている可能性がある。震災が「付

加情報に過ぎなかった」結果をもたらしたとすると、今回の結果だけを

以って「包括利益」＝「付加情報」と結論付けるのは行き過ぎた議論で

あろう。 
 
 
 公開草案通りのスケジュールで推移するとその他の包括利益の構成

要素は 2012 年 3 月期本決算から増加する。現在注記事項にされてい

る「退職給付会計」がオンバランスされることにより、未認識数理計算

上の差異と未認識過去勤務費用がその他の包括利益の構成要素とな

るためだ。多くの企業でこれらの値はマイナスになっており、公開草案

が会計基準として適用開始になった暁には純資産をマイナスさせる要

素になる。 
 退職給付に関する注記事項は昨年から決算短信における記載を省

略できる項目となったため、現時点で2011年3月期決算値を抽出する

ことはできない。図表 6 には図表 4,5 と同ユニバースの 2010 年 3 月

期時点のデータを用いて、株主資本へのインパクトが 10％以上になっ

た企業を掲載した。なお、0.6 を乗じているのは、その他の包括利益は

税効果を適用することになっているため、法人税率を約 40%として算

出したからである。なお、米国会計基準では、退職給付債務が既にオ

ンバランス事項となっているため、算出対象から除外している。 
 

図表5　ファクターリターン（産業別)

サンプル
少数株主

損益調整前
当期純利益

その他の
包括利益

包括利益

回帰係数 0.009 0.002 0.009
T値 1.709 0.601 1.768
P値 0.091 0.550 0.081
回帰係数 0.005 0.003 0.006
T値 0.810 0.705 0.886
P値 0.420 0.483 0.378
回帰係数 0.003 0.001 0.002
T値 0.799 0.207 0.772
P値 0.426 0.837 0.441
回帰係数 -0.001 0.007 0.002
T値 -0.263 2.385 0.468
P値 0.793 0.018 0.640
回帰係数 0.004 0.002 0.005
T値 0.994 0.710 1.255
P値 0.322 0.479 0.212
回帰係数 0.010 -0.005 0.009
T値 1.875 -1.078 1.563
P値 0.063 0.283 0.121

非製造業

翌営業日

5営業日後

159

123

翌営業日

5営業日後

翌営業日

5営業日後

製造業素材 78

製造業加工
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 リストアップされた企業群の特徴をひとことでいえば、著名な大企業と

いったところか。興味深いのは、4 社が 2011 年度に増資を行っている

ことである。該当期間には外れたが NEC(6701)が 2009 年 12 月に、

パイオニア（6773）が 2010 年 3 月に増資を行っており、2 社を加えると

上位 11 社のうち 6 社が増資を行っている。 
未認識部分が純資産をマイナスする要素だとすると、それを補おうと

するならば、その他の包括利益のマイナス部分を減らすか、株主資本

を増やすしかない。しかしながら、前述の通り、その他の包括利益部分

はマーケットに左右されることが多く、自主的な制御をしにくい。よって、

能動的に改善するためにはエクイティ･ファイナンスを行うのが一番効

果的である。 
退職給付会計の見直しについては企業会計基準委員会が 2009 年

1 月に「論点整理」を出して見直す意向を示しており、いずれ適用され

ると意識していた企業も少なくはなかったであろう。増資を実施した企

業が、その目的として退職給付会計の改善をうたったわけではないが、

財務体質を改善しなければいけない背景はあったといえそうだ。 
会計基準適用を控えて、今後もエクイティファイナンスを実施する企

業があっても不思議ではないだろう。 
 ちなみに、退職給付会計の見直しを念頭においた公開草案を会計基

準とするための最終審議が遅れている模様で、引きずられて適用開始

が遅れる見込みも出てきている。現時点では、今年度末か来年度末に

純資産値を変える要素として意識しておきたい。 
 
＜参考文献＞ 
・「企業会計」2011 年 3 月号 中央経済社 
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図表6　退職給付会計における未認識部分が大きな企業

銘柄コード 銘柄名 業種
株主資本に
対する割合

増資の
有無

6702 富士通 電気機器 40.9%
6703 ＯＫＩ 電気機器 32.3% ○
6504 富士電機 電気機器 27.1%
6701 ＮＥＣ 電気機器 24.9%
4631 ＤＩＣ 化学 19.8% ○
9001 東武鉄道 陸運業 14.8% ○
6506 安川電機 電気機器 13.9%
6773 パイオニア 電気機器 12.3%
5407 日新製鋼 鉄鋼 11.0%
3402 東レ 繊維製品 10.9% ○
9005 東京急行電鉄 陸運業 10.4%

注:ユニバースは図表4から米国会計基準採用企業を除いた銘柄
2010年3月期のデータを使用
株主資本に対する割合=（未認識過去勤務費用+未認識数理差異)x0.6/株主資本
株主資本に対する割合が10%超になった銘柄を掲載。業種は東証33業種。
増資の有無は2010年4月～2011年3月に増資を行った銘柄に○をつけた
出所:MSRC作成
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