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１．はじめに

　財務会計基準委員会（Accounting Standards Board of Japan; ASBJ）の討議資料「財務会計
の概念フレームワーク」では，財務報告の目的として「投資家の意思決定に資するディスクロー
ジャー制度の一環として，投資のポジションとその成果を測定して開示する」（第１章２項）こ
とが明文化されている．そこでは，投資家の意思決定モデルは明示されていないが，投資のポ
ジションを「資本」，その成果を「利益」とすれば，まずはこれらをインプットして株式の本源
的価値を推定する残余利益モデル（Residual Income Model; RIM）の利用を想定して，意思決
定に有用な会計情報を考えてみるのが自然であろう．なお，RIMが学界で注目されるきっかけ
となったのはOhlson（1995）である．RIMは，以下の式（1）のように表現することができる．

� （1）

IVは株式の本源的価値，BVは資本簿価，Eは利益，rは株主資本コストであり，添え字は時点（あ
るいは，期間）を表している．なお，残余利益を以下の式（2）で定義すると，式（1）は以下
の式（3）のように表現することができる．

� （2）

� （3）

　利益配当請求権と残余財産分配請求権（会社法105条１項１号２号）をもつ普通株主にとって，
株式を永続保有すると仮定した場合の株式の本源的価値は，以下の配当割引モデル（Dividend 
Discount Model; DDM）で表現できる．
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� （4）

Dは配当である．RIMは，このDDMを基礎として，以下の式（5）で表現されるクリーン・サー
プラス関係を用いて導出されたものである．

� （5）

つまり，RIMが成立するためには，資本と利益の間にクリーン・サープラス関係が成立してい
なければならない．
　連結財務諸表を念頭におけば，日本の会計基準では，クリーン・サープラス関係をもつ資本
と利益の組み合わせとして，以下の３パターンが存在する．

　　①　株主資本と親会社株主に帰属する当期純利益（以下，「純利益」とする．）
　　②　純資産と包括利益
　　③　自己資本１と親会社株主に係る包括利益

　このうち，②は非支配株主に係る資本と利益が含まれるから，株式価値評価モデルのインプッ
トとしては適さない．そして，RIMによる本源的価値の推定精度は，①と③のどちらをインプッ
トしたほうが高まるかについて，日本企業を対象として検証した八重倉・若林（2010）は，概
ね①のほうが③よりも推定精度が高まることを明らかにしている２．また，ASBJが規定する企
業会計基準第２号「１株当たり当期純利益に関する会計基準」では，１株当たり情報として，
包括利益ではなく純利益をベースとした１株当たり当期純利益を算定・開示することになって
いること（12項），実務上は経営者やアナリストが包括利益ではなく純利益を予想することから
も，投資家の意思決定に有用な利益が包括利益ではなく純利益であることは，コンセンサスが
取れているといってよい．よって，本源的価値の推定精度（つまり，投資意思決定有用性）の
観点からは，残余利益モデルには①をインプットするのが合理的といえる．
　しかし， 企業会計基準適用指針第４号「１株当たり当期純利益に関する会計基準の適用指
針」（以下，「１株指針」とする．）では，１株当たり情報として，株主資本ではなく自己資本
をベースとした１株当たり純資産を算定・開示することになっている（34-35項）．つまり，１
株当たり情報は，自己資本と純利益の組み合わせになっているのである．また，「有価証券報告
書」では，「企業の概況」の「主要な経営指標等の推移」のなかで自己資本利益率（Return on 
Equity; ROE）を算定・開示することになっているが，これは自己資本に対する純利益の比率
として定義されている３．なお，RIMはROEを用いて，以下の式（6）のように表現することも
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１‌�　純資産から新株予約権と非支配株主持分を控除して算定される．
２‌�　ただし，株式時価総額やPBRが高い企業については，③のほうが①よりも推定精度が高くなる傾向に
ある．

３‌�　公益財団法人財務会計基準機構（Financial Accounting Standards Foundation; FASF）・ASBJ「有
価証券報告書の作成要領（2025年３月期提出用）」p.15を参照．
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できる．

� （6）

ここから，ASBJは自己資本と純利益の組み合わせこそが投資家の意思決定に有用な情報である
と考えていると推察することができる．
　RIMにインプットする利益（あるいは，ROE）は投資家による期待値である．その他の包括
利益の期待値がゼロだと仮定すれば，純利益と親会社に係る包括利益の期待値は一致する．こ
のとき，RIMのインプットとして，自己資本と純利益の組み合わせも正当化することが可能と
なる．そうであれば，①の組み合わせよりもこの組み合わせのほうがRIMによる本源的価値の
推定精度は高まるか否かを確認することで，ASBJによる開示規制の合理性（あるいは，非合理
性）を，財務報告の目的（投資意思決定有用性）の観点から検証することができるはずである．
　本研究の目的は，RIMに純利益をインプットすることを所与としたとき，資本のインプット
としては株主資本と自己資本のどちらが優れているのかについて，本源的価値の推定精度の観
点から実証的に明らかにすることである．さきに示したように，RIMによる本源的価値の推定
精度を高める資本と利益の組み合わせについてはすでに八重倉・若林（2010）が実証している
ものの，自己資本と純利益の組み合わせについては検証が行われていない．また，彼らの主た
る関心はインプットとしての利益のほうにあり，資本のほうに主たる関心のある本研究とは視
点が異なっている．本研究のオリジナリティーはこのような点にある．
　以下，第２節では本研究のリサーチ・デザインについて，第３節ではサンプルの選択規準に
ついて説明する．つづく第４節では本源的価値の推定誤差のグループ間差異に関する検証結果
を，最後の第５節では結論と将来の課題を示す．

２．リサーチ・デザイン

　本研究のリサーチ・デザインは，基本的には八重倉・若林（2010）を踏襲するものであるが，
本研究と彼らの研究では主題が異なるため，リサーチ・デザインにもいくつかの点でちがいが
生じる．

　2.1.　株式の本源的価値の推定
　式（4）は，株式価値評価に際して，無限期間の残余利益予測を必要とする．それは現実的に
は不可能である．そのため，このように将来予測をインプットする評価モデルにおいては，何
らかの仮定を置いて，無限期間の予測を有限期間の予測に帰着させる必要がある．
　桜井（2010）は，日本の上場企業を対象に検証をおこない，残余利益率の持続係数が0.3279
であることを実証的に明らかにした．この結果は，平均的にみて，残余利益が５年程度でゼロ
に収束することを示唆している．そこで，本研究では，残余利益が最長５年でゼロに収束する
ものとして，株式の本源的価値を推定することにした．式で表現すると，以下の式（7）のよう
になる．
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� （7）

　nは残余利益が収束すると仮定した期間（n=1,2,…,5）である．なお，八重倉・若林（2010）
では最長６年の残余利益をインプットしているが，本研究では，上述した理由のほか，サンプ
ル選択規準の制約によって，最長５年となっている．
　本研究では，八重倉・若林（2010）と同様，式（7）の残余利益に実績値をインプットする．
将来利益に経営者予想利益やアナリスト予想利益をインプットする方法もあるが４，日本では
最長５年先の予想利益を入手することは困難である５．そうであれば，何らかの仮定を置いて

（あるいは，予測モデルを適用して６）得られた利益をインプットするしかない．実績値をイン
プットする方法は，投資家が最長５年先までの残余利益を完全予見（perfect foresight）できる
という強い仮定を置くことを意味するが，このとき利益の予測誤差は定義上ゼロになるため，
利益の予測精度の問題を本源的価値の推定精度に持ち込まなくて済むというメリットがある．
本研究の主たる関心は利益ではなく資本にあることから，実績値をインプットすることには一
定の合理性があるだろう．
　株主資本コストについて，八重倉・若林（2010）では，一律２%，６%，10%の資本コスト
のほか，資本資産価格モデル（Capital Asset Pricing Model; CAPM）やFama-Frenchの３ファ
クターモデルによる推定値が用いられている．しかし，そこでの結論は，資本コストのちがい
によって影響をまったく受けなかったこと，CAPMや３ファクターモデルは，その推定に過去
60ヶ月（５年）のデータが必要となるため７，サンプル・サイズがそれだけ減少してしまうこと，
本研究ではインプットする資本の種類を問題としている以上，３ファクターモデルによる推定
値を用いる場合，簿価時価比率８に何をインプットするかもまた，同時に問題となってしまう
ことから，本研究では，上記５パターンの資本コストのうち，一律２%，６%，10%の３パター
ンを用いることにした．

　2.2.　本源的価値の推定精度
　本研究では，株式の本源的価値の推定精度は，以下の式（8）によって定義する推定誤差によっ
て測定する．
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４‌�　４期先までのアナリスト予想利益をインプットして， 利益資本化モデルとRIM（ターミナル・ バ
リューを含むモデルと含まないモデル）を用いて本源的価値を推定し，その評価誤差（推定精度とバイ
アス）を比較したものとして，Sougiannis and Yaekura（2001）がある．また，１期先の経営者予想利
益をRIMにインプットして，日本企業を対象として株式の本源的価値を推定し，それが将来リターンの
予測に役立つことを実証したものとして，村宮（2008）がある．

５‌�　また，予想利益に加えて，経営者やアナリストによる予想資本データを入手できなければ，残余利益
を計算することはできないが，通常そのようなデータは開示されていない．なお，予想資本をクリーン・
サープラス関係で推定する場合，予想配当データが必要となるが，５期先までのそれを入手することは，
やはり困難である．

６‌�　特定の利益予測モデルから得られた予測値を残余利益モデルにインプットして，日本企業を対象とし
て評価誤差（推定精度とバイアス）を検証したものとして，中條（2024）がある．

７‌�　先行研究における３ファクターモデルによる資本コストの推定手順については，村宮（2008）を参照．
８‌�　なお，Fama and French（1997）では，Compustatに収録されている資本に繰延税金及び投資税額控
除と退職給付債務を加算し，優先株式を減算したものを「簿価」としている．
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� （8）

MVは株式時価総額である．式（8）で測定された推定誤差の値が小さいほど，推定精度は高い
と解釈することになる．
　八重倉・若林（2010）では，評価誤差を式（8）の右辺の絶対値を外して定義したうえで，評
価誤差の平均値，メディアン，標準偏差のほか，評価誤差の絶対値（本研究で定義する推定誤差）
の平均値をグループ間比較している．これに対し，本研究では，式（8）で定義した推定誤差の
平均値，メディアン，標準偏差をグループ間比較する．その理由は，評価誤差のグループ間比
較の結果は，投資意思決定有用性の観点からの「優劣」の解釈が難しいからである．
　たとえば，Ａ社とＢ社の２社について，それぞれ第１節で示した①と③のインプットで評価
誤差を測定したとする．①ではＡ社の評価誤差が10%，Ｂ社の評価誤差が-10%となり，③では
Ａ社２%，Ｂ社３％となった場合，①の平均値（メディアン）はゼロ，③の平均値（メディアン）
は2.5%となる．このとき，①が優れているとは解釈できないだろう．また，これとは別のケー
スとして，①ではＡ社-2%，Ｂ社-3%となり，③ではＡ社２%，B社３％となった場合，①の平
均値（メディアン）は-2.5%，③の平均値（メディアン）は2.5%となる．この場合も，評価誤差
にグループ間差異はあるが，どちらが優れているかはわからないだろう９．

３．サンプル

　3.1.　選択規準
　本研究で検証対象となるサンプルは，以下の規準を満たしたものである．

　　①　日本の会計基準に準拠して連結財務諸表を作成している．
　　②　決算期が３月であり，会計期間が12か月である．
　　③　金融業10に属していない．
　　④　日本の株式市場に上場している．
　　⑤　自己資本と株主資本が正値をとる11．
　　⑥　検証に必要なデータがデータベースから入手可能である．

　本研究で明らかにしたいことは，日本の会計基準では純利益とクリーン・サープラス関係を
もつ資本として株主資本を算定・開示しているにもかかわらず，ASBJが「１株指針」で規定す
る１株当たり純資産や「有価証券報告書」で開示を求めるROEの計算基礎に自己資本が用いら
れていることの合理性（あるいは，非合理性）である．そのため，検証対象となるサンプルは
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９‌�　なお，評価誤差のバイアスの傾向を把握したいのであれば，評価誤差の平均値（メディアン）のグルー
プ間差異を比較すればよい．

10‌�　ここでの「金融業」とは，日経業種中分類で「銀行」「証券」「保険」「その他金融」に属する企業の
ことを指す．これらを検証対象から除いているのは，その他の包括利益累計額の大きさに影響を与える
投資有価証券への投資戦略が，一般事業会社のそれとは大きく異なるからである．

11‌�　これらが正値をとらないケースでは，残余利益モデルが機能しない．
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日本の会計基準に準拠して連結財務諸表を作成している企業に限定される．
　ここで，サンプルを「連結」財務諸表を作成している企業に限定している理由は，企業会計
基準第26号「退職給付に関する会計基準」（以下，「退職給付基準」とする．）において，数理計
算上の差異と過去勤務費用の取り扱いが，連結財務諸表と個別財務諸表で異なるからである．
具体的には，未認識数理計算上の差異と未認識過去勤務費用について，連結貸借対照表ではこ
れらの項目をその他の包括利益累計額として純資産の部で認識するのに対し，個別貸借対照表
ではこれらの項目を認識しない（「退職給付基準」24-25項，39項）．本研究は株主資本と自己資
本の差異を問題にすることから，その差異（つまり，その他の包括利益累計額）の計算基礎が
異なることは望ましくない．
　未認識数理計算上の差異と未認識過去勤務費用を純資産の部で認識するようになったのは，

「退職給付基準」が改正（平成24年改正）されてからである．その適用開始時期は，３月決算企
業であれば2014年からであるため（「退職給付基準」34項），2014年以降とそれ以前ではその他
の包括利益累計額の計算基礎が異なっている．そのため，本研究の検証期間は2014年からとし
ている．
　なお，2020年には新型コロナウィルスの流行により， 企業業績に予見不可能なショックが
生じている．本研究では，残余利益モデルのインプットとして純利益の実績値を利用するが，
2020年以降の純利益の実績値を事前に投資家が合理的に予想して本源的価値を推定できると想
定するのは現実的ではない．よって，本研究では，2019年までの純利益データを用いて検証を
おこなうことにした．結果として，本研究の検証期間は2014年から2018年の５期間となる．
　本研究で利用する財務データは『日経NEEDS財務データ（DVD版）』から，株式時価総額の
データはRefinitiv Eikonから収集している．最終的に，本研究のサンプル・サイズは8,250企業・
年となった．

　3.2.　記述統計量
　サンプルの記述統計量は表１にまとめてある．なお，PBR（株主資本）とROE（株主資本），
PBR（自己資本）とROE（自己資本）は，それぞれ株主資本と自己資本を分母にインプットし
て計算したPBRとROEである．また，表１に限らず，ｎはサンプル・サイズである．
　表１をみると，2014年から2018年までの各年において，自己資本の平均値（メディアン）が
株主資本のそれよりも大きいことがわかる12．そのため，このサンプルを対象とした検証から，
仮に株主資本をインプットした場合の推定精度が自己資本をインプットした場合のそれに比べ
て高いことが明らかになったとしても，それが暫定的な性格をもつその他の包括利益累計額を
含んでいないことに起因した結果であるのか，それとも株主資本が自己資本よりも保守的に測
定されていることに起因した結果であるのかを識別することができない．これを識別するため
には，追加的な検証が必要となる．
　また，表１をみると，PBRのメディアンは，１倍を下回っている年と上回っている年が混在
していることがわかる．八重倉・若林（2010）は，PBRが１倍を上回る（下回る）ときに，包
括利益と純資産（本研究の自己資本）の組み合わせによる評価誤差の絶対値（つまり，推定誤差）
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12‌�　それに伴い，各期のROEとPBRは，株主資本をベースに計算したもののほうが自己資本をベースに計
算したものよりも高くなっている．
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表１：記述統計量

　注）ｎはサンプル・サイズである．
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の平均値が，純利益と株主資本の組み合わせよりも小さく（大きく）なることを明らかにして
いる．本研究では，利益のインプットは両グループともに純利益で変わらないものの，検証結
果はPBRが１倍を上回るか否かに左右される可能性がある．結果を解釈するうえでは，この点
についても注意しておく必要があるだろう．

４．検証結果

　4.1.　全サンプル
　全サンプルを対象として，推定誤差の平均値を年度別に比較した結果は，表２にまとめてあ
る．なお，表２のｐ値は，対応のあるｔ検定（両側検定）の結果である．本研究では，結果を
解釈するさい，統計的有意性は一貫して５%水準で判定している．
　表２をみると，評価時点や残余利益の予測期間の長さ，資本コストの水準によらず，一貫し
て株主資本をインプットした場合の推定誤差の平均値が，自己資本をインプットした場合のそ
れよりも小さい，つまり，株主資本をインプットした場合のほうが推定精度は高いことがわか
る．対応のあるt検定の結果も，すべて統計的に有意である．ただし，さきに述べたように，こ
こではそれが暫定的な性格をもつその他の包括利益累計額を含んでいないことに起因した結果
であるのか，それとも株主資本が自己資本よりも保守的に測定されていることに起因した結果
であるのかを識別することはできない．
　なお，推定誤差の平均値を資本コスト別に比較すると，資本コストを10%に設定した場合に，
推定誤差の平均値が最も小さくなっていることがわかる．これらの結果は，２%や６%といっ
た資本コストが平均的にみて低すぎることを示唆している．また，資本コストを10%に設定し
た場合（資本コストを適切に設定した場合）に限り，残余利益の予測期間を長くするほど推定
誤差の平均値が小さくなることもみてとれる．
　このほか，表２と同様の形式で，表３は推定誤差のメディアンを，表４は推定誤差の標準偏
差を，それぞれ年度別に比較した結果を示している．なお，表３のｐ値はウィルコクソンの符
号付き順位検定（両側検定）の結果であり，表４のｐ値は等分散のＦ検定（両側検定）の結果
である．
　表３をみると，その傾向は表２と変わらないことがわかる13．ここから，本研究の検証結果は，
外れ値に左右されない頑健なものであるといえる．また，表４から，推定誤差の水準のみなら
ず，そのばらつきについても，株主資本をインプットした場合のほうが自己資本をインプット
した場合よりも小さくなり14，資本コストを10%に設定した場合に，推定誤差の平均値が最も小
さくなっている（そして，資本コストを10%に設定した場合に限り，残余利益の予測期間を長
くするほど推定誤差のばらつきが小さくなる）ことがみてとれる．なお，それが暫定的な性格
をもつその他の包括利益累計額を含んでいないことに起因した結果であるのか，それとも株主
資本が自己資本よりも保守的に測定されていることに起因した結果であるのかを識別すること
ができないことは，さきと同様である．

　　　　　　　　　
13‌�　ウィルコクソンの符号付き順位検定の結果も，すべて統計的に有意である．
14‌�　ただし，その差異は，残余利益の予測期間を５期まで延ばした場合には統計的に有意ではなくなる．
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　4.2.　サブサンプル（株主資本 > 自己資本）
　さきの検証結果が，株主資本が自己資本よりも保守的に測定されていることに起因したもの
であるならば，株主資本が自己資本よりも大きいケースにサンプルを限定した場合には，自己
資本が株主資本よりも保守的に測定されることになるから，さきとは逆の結果が得られるはず
である．そこで，ここではそのようなケースにサンプルを限定したうえで，さきと同様の検証
をおこなった．推定誤差の平均値は表５に，メディアンは表６に，そして，標準偏差は表７に，
それぞれまとめてある．
　なお，サンプル・サイズは1,412企業・年であり，全サンプル（8,250企業・年）の約17%程度
となっている．平均的にみて株主資本が自己資本よりも小さくなる傾向があるのは，その他有
価証券の評価差額のように，減損損失としての認識要件を満たしてリサイクリングされるケー
スが存在することで15，その他の包括利益累計額のうち，損失部分は累積しづらい傾向がある
からである．
　これらの表から，推定誤差の平均値，メディアン，標準偏差のそれぞれについて，自己資本
をインプットした場合のほうが株主資本をインプットした場合よりも小さくなることがほとん
どである，つまり，自己資本をインプットした場合のほうが推定精度は高まることがみてとれ
る．ただし，評価誤差の平均値とメディアンについては，2015年と2017年は統計的に有意な差
異がみれられることは稀である．また，評価誤差の標準偏差については，統計的に有意な差異
がみられないことがほとんどである．とはいえ，ここでの結果は，全サンプルを対象とした検
証結果が，資本が暫定的か否かにかかわらず，それが保守的に測定されていることに起因する
ものであることを示唆する証拠としては十分であろう．

　4.3.　サブサンプル（PBR > 1）
　全サンプルを対象とした検証では，PBRが相対的に低い2014年と2016年に比べ，それが相対
的に高い2018年は推定誤差の水準（平均値とメディアン）の差異が小さくなっているようにみ
える．ここでは，株主資本をベースとしたPBRと自己資本をベースとしたPBRがともに１倍を
超えるサンプルに限定したうえで，さきと同様の検証をおこなうことで，八重倉・若林（2010）
と同様，PBRが１倍を上回るケースでは，自己資本をインプットした場合のほうが株主資本を
インプットした場合よりも推定誤差が小さくなる傾向がみられるか否かについて検証をおこ
なった．推定誤差の平均値は表８に，メディアンは表９に，そして，標準偏差は表10に，それ
ぞれまとめてある．サンプル・サイズは3,981企業・年であり，全サンプル（8,250企業・年）の
約48%程度となっている．
　表８と表９から，推定誤差の水準（平均値とメディアン）については，残余利益モデルに自
己資本をインプットした場合のほうが株主資本をインプットした場合よりも小さくなることが
ほとんどである，つまり，自己資本をインプットした場合のほうが推定精度は高まることがみ
てとれる16．これは，八重倉・若林（2010）と整合的な結果である．なお，推定誤差のばらつ
き（標準偏差）は，自己資本をインプットした場合のほうが株主資本をインプットした場合よ
りも大きい傾向があるものの，統計的に有意な差異はほとんどみられない．
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15‌�　たとえば，企業会計基準第10号「金融商品に関する会計基準」20項を参照．
16‌�　これらの差異は統計的にも有意であることがほとんどである．
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　最後に，ここでの結果が，自己資本が株主資本よりも保守的に測定されていることによって
もたらされているか否かについて確認するため，自己資本に対する株主資本の大きさ17とPBR18

の相関係数を計算した．その結果，ピアソンの積率相関係数は0.18，スピアマンの順位相関係
数は0.23であり，これらの間に高い相関関係は観察されなかった．このことは，ここでの結果
が資本の保守的な測定とは別の要因によってもたらされていることを示唆している．

おわりに

　本研究では，日本の会計基準では純利益とクリーン・サープラス関係をもつ資本として株主
資本を算定・開示しているにもかかわらず，ASBJが「１株指針」で規定する１株当たり純資産
や「有価証券報告書」で開示を求めるROEの計算基礎に自己資本が用いられていることの合理
性（あるいは，非合理性）を明らかにするため，残余利益モデルのインプットとして，株主資
本と自己資本のどちらが優れているかについて，推定精度の観点から検討をおこなった．検証
結果は，資本の種類によらず，より保守的に測定されている資本をインプットしたほうが推定
精度は高くなる傾向にあること，PBRが１倍を上回る（下回る）ケースでは，自己資本（株主
資本）をインプットしたほうが推定精度は高くなる傾向にあることを示していた．
　計算構造上，株主資本は自己資本よりも保守的な値になる傾向にあること，株主資本は純利
益とクリーン・サープラス関係をもっていること，そして，PBRの大きさは事前に予見不可能
であることから，ASBJが「１株指針」で規定する１株当たり純資産や「有価証券報告書」で
開示を求めるROEの計算基礎として自己資本を積極的に用いる合理性を，投資意思決定有用性

（本源的価値の推定精度）の観点から見出すことはできない．その合理性は，IFRSとの比較可
能性19の観点から説明するほかなさそうである．
　しかし，そもそも計算ルールの異なる日本基準とIFRSについて，１株当たり純資産やROEの
計算式を形式上揃えたところで，それが比較可能になるわけではないことは明らかであろう．
そうであれば，投資家の意思決定に有用な情報を提供するという財務報告の目的に照らして，
１株当たり純資産やROEの計算基礎として，平均的には推定誤差を小さくする株主資本を用い
たほうが合理的といえる．
　ただし，IFRSに準拠して連結財務諸表を作成している企業（以下，「IFRS企業」 とする．）
について，残余利益モデルに自己資本ではなく，その他の包括利益累計額を除外した「株主資
本」をインプットした場合に，推定精度が高まるかどうかはわからない．ここでの「株主資本」
は，日本基準のそれとは異なり，リサイクリングされないその他の包括利益の存在により20，
純利益とのクリーン・サープラス関係を満たさない擬似的なものだからである．IFRS企業にお
いても本研究と同様の結果が得られるかについては，将来実証すべき課題といえる．
　また，株主資本よりも自己資本のほうが小さいケースでは，自己資本をインプットすること
で推定誤差がより小さくなるという結果は，その他の包括利益累計額のうち，損失の累計額に
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17‌�　（株主資本－自己資本）÷自己資本で計算している．
18‌�　ここでは，注17の計算式とデフレーターを揃えるため，自己資本ベースのPBRを用いている．
19‌�　ASBJの討議資料「財務会計の概念フレームワーク」では，比較可能性は会計情報の質的特性のうち，
一般的制約となる特性として位置付けられている（第２章11-12項，16項）．

20‌�　たとえば，International Accounting Standard 19 Employee Benefits（IAS 19）のpar.122を参照．
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関しては投資家の意思決定に有用であることを示唆している．純利益への影響を鑑みると，こ
れを単純に株主資本に反映することで，株主資本と純利益の組み合わせが投資家にとってより
有用な情報を提供できるようになるとはいえないが，損失の認識タイミングについては，投資
意思決定有用性の観点から改善の余地があるかもしれない．この点についても将来検討すべき
課題といえる．
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〔きむら　あきひさ　横浜国立大学大学院国際社会科学研究院教授〕
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