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〈論 説 〉

経営の支配構造 と会計行動との相関性

ドイツ企業の年次報告書にみる会計の国際化とIR活 動評価を中心として

奥 山 茂
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1.問 題 の 所 在

EU圏 におけ る統 一通 貨 ・単 一市場 の形 成 は,

圏内の企業 のみ な らず,圏 外の 企業 に とって も,

企業再編 に向 けての大 きな原動 力 となってい る と

い って も過 言 で は あ る まい。 このEU圏 にお い

て,そ の形成段 階か ら中心 的な役 割 を担 い,今 後

もよ り一層 の重 要 な役割 を果たす こ とになるで あ

ろ う ドイ ツでは,企 業 会計 を取 り巻 く環境 は商法

を中心 とす る法改正 を通 じて大 き く変化 して きて

いる*1。 この ような変化 は,国 際 会計基 準(以 下

IASと いう)を 視野 に入 れ た先 見性 に基づ くもの

と捉 える こともで きるであろ うが,も う一つの側

面 と して,先 行す る企業 の会計行動 を法的 に承 認

し,こ れ を支持す る とい う事後 的対応の結果 と見

るこ ともで きる。 ここにい う会 計行動 とは,特 に

IASあ るい は米 国会 計 基 準(以 下US-GAAPと い

う)な どの会計 基準 を採用 す る行 為 を意味 して い

る。 こ の よ う な 会 計 行 動 の 端 緒 は,1993年 に

ニ ュー ヨー ク証券市場 に進 出 した ダイム ラー ・ベ

ンツ(現 ダイムラー クライスラー)社 の前 年 度 決

算 につ い ての 国内 基準(国 内向け)とUS-GAAP

(上場対策)と の二重適 用*2に あ った といえ る。

この ような企業 の会計行動 に影響 を及 ぼす 主要

な因子 と しては,法 律 等の規制 と企業 固有 の事情

とい う二つ の ものが考 え られ得 る。つ ま り,会 計

の国際化へ の対応 といって も,法 規制 の レベ ルに

お ける立 法者側の対応 と企業 レベ ルにお ける被規

制者側 であ りなが ら法規 制 とは無 関係 の対応 との

二つ であ る。前者 は,当 然の こ となが ら強制 的対

応 であ るか場合 に よって は法 の枠 内で の任 意的対

応 であ り,後 者 は企業の全 くの 自発 的対応 であ る

とい える。 ドイツの企業 会計 につ いては,制 度上

は個別決算 において は伝統 重視で ある ものの,連

結決算 において は国際化 に対応す る とい う姿勢 が

見 出 され る といわれてい る*3。 特 に,国 際化へ の

対応 が連結決算 レベ ルにお いて顕 著 に見 られ る理

由は,前 述 の如 き各種の法規 制の改正 に加 えて,

個 々の企業 に内在す る固有の事情 に起 因す る 自発

的会計行動 にあ る といえ る。今 日の ように,個 々

の企業 が程度の差 こそあれ,多 かれ少 なか れ他 企

業 との資本的繋が りと無縁 ではい られ ない とすれ

ば,如 何 なる企業 も連結決 算 を意識せず に はい ら

れ ない。 とはい え,連 結 の ピラ ミッ ドの頂 点(最

上位の親会社)に 位 置す るの か,そ の中 間 に位置

す るのか によって,自 ず とそ の個 々の会計行動 に

影響す る要因 も異 なって くる筈 であ る。

また,そ の ような要 因を考 える際 には,企 業の

会計行動 を促 進す る要 因 と阻害す る要 因 との両方

の存 在が着 意 されね ばな るまい。例 えば,国 際資

本市場へ の進 出 とい うような行動 は,IASあ るい

はUS-GAAPの 採 用 とい う会 計行 動 を促 進 す る

要 因 となるが,反 対 に同族 会社 ・非公 開会社 の場

合 には経営 の支配構造 その ものが結果 と してその
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ような会計行動の阻害要因 となる筈である。そこ

で,本 稿では ドイツ企業 における会計行動 と経営

の支配構造 との間には少 なか らず相関性がある筈

であ るとい う視 点か ら,ド イツの上場企業の う

ち,客 観的な基準 に基づいてその年次報告書が高

く評価 されている企業について,そ の会計行動 と

経営の支配構造 とを検証することを通 じて,両 者

の相関性,更 には ドイツにおける今後の会計の国

際化 とIR活 動 との進展可能性 を探 る こ と とす

る。

2.情 報開示のための法規制とその手段 とし

ての年次報告書

ドイ ツ商 法(以 下 商法 とい う)は,そ の 第267

条 におい て資本会社(株 式会社,株 式合資会社お よ

び有限会社)の 規模 を詳細 に規 定 して お り,こ れ

を要 約 して纏 め た ものが 表1-1*4で あ る。

この表 に示 されて いる規模 毎 の三つ の基準 の う

ちいず れか二つ を満 たせ ばそ れぞれ該 当す る企業

規模 と認 定 され る こ ととなる。 この ような資 本会

社 に は,商 法 第264条 に おい て,「 付 属説 明書 を

追加 す る ことに よって年 次決算 書 を拡 張 し,か つ

状 況報告 書 を作 成 しなけれ ばな らない」 こ とが原

則 と して要請 されて お り,本 来 は貸借 対照表,損

益 計算書,付 属 説明書 お よび状 況報告 書 の作 成が

義 務づ け られてい る。 とはい え,他 方 にお いて,

負 担軽減 の ための措 置が講 じられ てお り,小 規模

会社 にあ って は,貸 借対 照表 お よび損益 計算書 の

簡略 形式 に よる開示,付 属 説 明書 の部 分的省 略 と

状況 報告書 の作成 免除 が,ま た中規模 会社 にあ っ

て も損益 計算書 の簡略形 式 に よる開示 と付属 説明

書 の0部 省 略 がそ れぞ れ 許 され てお り*5,実 際 に

は大規模 会社 のみ に この条文 が厳格 に適用 され て

い るに過 ぎない といえ る。 もちろん,こ れ は個別

決算 レベ ルの規 定で あ るこ とはい うまで もない。

これに対 して,連 結 決算 レベル では,親 会社 と

しての ドイツ 国内 の 資本 会 社 に つ い て は 商法 第

290条 にお いて,ま た親 会社 としての ドイ ツ国 内

の 非 資 本 会 社 につ い て は 開 示 法 第11条 にお い

て,そ れぞ れ連結決算 書 の作 成が義 務づ け られて

い る。周 知 の如 く,前 者 に お い て は 「統 一 的 支

配」 と 「コン トロール」 とい う二 つの概念 に よっ

て,後 者 におい ては 「統一 的支配」 概念 と 「規模

基準 」 とに よって連結 義 務 が確 定 され て い る*6。

また,連 結 の際 の決算書作 成義務 の有 無 を判 定す

るための基準 を明示 してい る商法 第293条 第1項

第1号 お よび第2号 を まとめ た ものが 表1-2で あ

る*7。

この表 に よれ ば,こ れ らの方法 毎 の三つ の基準

の うちいず れか二 つ を満 たせ ば連 結決 算書 の作 成

は免 除 され る こと とな る。 しか も,二 つの 方法 の

どち らか 一方 につ いてのみ三 つの基準 の うちの一

つ しか満 た さない場合 で も,も う一 方の方 法 につ

いて三つ の基準 の うちの いず れか二 つ を満 た して

表1-1.ド イツ商法第267条 による資本会社の規模基準

資本会社の規模
貸借対照表総額

(単位:百 万マルク)

売 上 高

(単位:百 万マルク)
従 業 員 数

小規模 5.31以 下 10.62以 下 50名 以下

中規模 5.31超,21.24以 下 10.62超,42.48以 下 50名 超,250名 以 下

大規模 21.24超 42.28超 250超

表1-2.ド イツ商 法第293条 に よ る免責 の ための規 模基 準

規模基準 総額法 純額法

貸借対照表総額 63.72以 下 53.1以 下

売 上 高 127.44以 下 106.2以 下

従 業 員 数 500名 以 下 500名 以 下

注)金 額単位は表1-1と 同じ
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いれ ば,商 法 第293条 の 「選択権 」規 定 に よ り,

連 結決算 書の作 成 は免 除 され るこ ととなるのであ

る。 したが って,連 結 の場合 に も企業 規模 に よっ

て開示義 務の有 無 に違 いが あ るが,こ こで も企業

の法形態 に関わ りな く大 規模 企業 にお いては開示

の た めの 厳格 な規 制 を受 け て い る とい え る。 ま

た,1985年 の商 法 等 の 改正 に よ り,ド イ ツ 国 内

の証券取 引所 に 「上場 されてい る株式 会社 と非上

場 の大 会社(株 式会社 と有 限会社)の 間 に は 開示

制度上 の区別 は な く」 な り,そ の結 果 として 「従

来か らの公 開 的 ・閉鎖 的 とい う資本(的)会 社 の

区分 が 開 示 制 度 と企 業 会 計 上 は な くな り,資 本

(的)会 社 の規模基 準 に統 一 された」*8と い われ て

い る。

か くして,企 業 はその法形 態 に拘 わ らず,そ の

規模 に応 じて,法 規 制 に よって要 求 されてい る各

種の 決算書類 を公告 ・開示 しなければ な らないの

で あ る。 これ らの開示 義務 のあ る決算書類 を主要

な構 成要素 と して含 む年次報 告書 は,特 に上場企

業 とって は 「公衆 に対 す る株式 会社 情 報」*9の 提

供 媒 体 で あ り,IR活 動 の 最 も重 要 な手 段*10と

なって いる といえ る。そ の よ うな年次報告 書 は,

実務 上,一 般 的 には年次 決算書 と並 んで,連 結 決

算書,監 査 人 の監査 報告 書,状 況 報告書,監 査役

の 監 査 報 告 書,利 益 処 分案 を含 み,こ れ に加 え

て,企 業 が独 自の 内容 をそ こ に盛 り込 む こ と に

よって構成 されてい る*11。

3.ド イ ツ企 業 のIR活 動 の 評 価

一年次報告書コンテス トの審査結果からのテーゼー

ドイ ツの 証 券市 場(ベ ル リ ン,ブ レー メ ン,デ

ユ ッセル ドルフ,フ ランクフル ト,ハ ンブル ク,ハ

ノー ファー,ミ ュ ンヘ ン,シ ュ トウッ トガル トの8

カ所)に 上場 されてい る企業 の全 体像 を把 握 す る

た め に,1996年9月 末 時点 で の業 種 別 の構 成 を

概 観 して み る と,表2の よ う な構 成 にな って い

る。 この構 成 は現在 にお いて もさほ ど大 きな変化

は ない といえ るで あろ う。

これ らの企 業が それぞ れ年 次報告 書 を実 務上作

成 してお り,こ れ を審査対象 として ドイ ツにお い

て1982年 よ り実施 され て い る 「年 次報 告 書 コ ン

表2.ド イツ企業の業種別構成

業種 企業数

機械 77

建設(含 む関連) 43

持株 43

ビ ー ル ・飲 料 37

銀行 36

商業 34

不動産 28

化学 ・薬 品 28

繊維 ・服飾 28

保険 27

供給(電 力等) 26

電子 ・電 気 21

自動車(含 む関連) 21

鉄鋼 ・セ ラ ミック等 18

サ ー ビス 18

消費財 15

食品等 14

通運 13

紙 ・ガ ラ ス 10

情報処理 9

通 信 ・メデ ィ ア 6

環境 3

その他 30

合計 585

出 典:RudolfWolff,DeutscheAktienge-

sellschaften96/97,Munchen,1997

よ り作 成 。

テ ス ト(DerWettbewerb"DerbesteGeschafts-

bericht")」*12に お いて は,1996年 以 降の 審査 に際

しては年次 報告書 の内容 ・構 成 ・表 現 とい う三つ

の 領域 毎 に,更 に1999年 度 の審 査 に 際 して は財

務 コ ミュニ ケー シ ョン(表3に おいては 「伝達」 と

表記)と い う領域 が新 た に追加 された ので結 局 四

つ の領域毎 に,大 学 教授 を中心 とす るそれぞ れの

分 野の専 門家が 審査委員 となって,各 領域 の個 別

評価 を指 数調整 した結果 の集計 と しての総合評価

に基づ いて,最 も優 れ た年次報告 書が 決定 されて

きてい る。1999年 度 の コ ンテ ス トは,前 年 度 と

同様 に ドイツ国内の企業500社 と欧州 の巨大 コン

ツエ ル ン50社 と を合 わせ て総 数550社 の参 加 に

よって 実施 され た。 表3は,そ の1999年 度 の 商
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表3.商 工業部門の年次報告書評価 ランキング(1999年 度)

順位 98 97 96 企業名 内容 伝達 構成 表現 総合 判定
1 1 4 3 Daimler‐Chrysler 76.25 79.50 63.41 .. 82.24 優秀
2 3 2 1 Bayer 78.50 72.50 59.15 85.83 82.01 優秀

3 2 1 2 Veba 76.09 70.00 64.96 75.00 79.37 優秀
4 5 7 23 Harpen 72.81 63.00 75.22 81.25 72.96 優
5 24 21 15 Viag 66.36 68.00 75.41 88.75 70.57 優
s 6 8 53 Thyssen 72.35 62.00 59.34 78.75 69.81 優
7 7 27 9 DeutscheTelekom 71.84 70.00 52.95 77.91 69.64 優
8 新 HeidelbegerDruck. fi5.47 65.00 81.03 77.08 69.48 優
9 31 60 81 Gildemeister 59.25 61.00 60.12 ・/・ 68.57 優
10 16 1S 28 Metallgesellschaft fi7.03 71.00 54.31 85.83 68.54 優

11 34 44 FAGKugelfischer 68.91 66.00 55.$6 .1. 68.30 優
12 25 29 27 DeutscheLufthansa 66.73 71.00 61.47 76.25 68.01 優
13 4 9 6 Henkel 73.26 64.00 43.08 75.83 67.73 優
14 9 12 26 Siemens 65.38 69.00 61.98 s7.5a 67.23 優
15 11 15 新 SchwarzPharma 63.52 64.50 66.31 82.91 66.99 優
16 33 25 10 Volkswagen 68.28 61.50 6.47 71.66 66.75 優
17 17 33 72 Agiv 68.80 63.50 56.82 71.25 66.58 優
18 12 40 88 Hoesch‐Krupp 64.87 59.00 65.34 :1 66.45 優
19 13 6 5 RWE 66.21 71.50 54.89 70.00 .. 優
20 8 3 4 BMW 63.49 55.50 65.54 85.00 65.82 優
21 27 16 29 Mannesmann 63.50 65.00 60.50 :! 65.81 優
22 26 26 7 SAP 63.37 59.00 .':1 73.33 65.17 優
23 55 31 32 Schmalbach‐Lubeca 66.33 57.00 57.99 70.41 64.29 優
24 14 10 新 Merck 64.94 57.00 57.21 72.50 63.72 優
25 10 5 13 Audi 58.66 53.00 64.38 90.83 63.50 優
26 18 35 11 BASF 65.91 51.00 48.89 .1. 63.36 優
27 89 新 FreseniusMed.Care 63.01 61.50 53.53 75.41 63.22 優
28 32 17 20 VEW 64.12 57.00 46.76 1: 63.14 優
29 21 11 8 Bewag 61.01 55.00 56.53 84.58 62.99 優
30 40 DeutscheSteinzeug 64.04 62.00 53.92 ss.is 62.99 優
31 29 新 Metro 67.43 56.00 48.37 69.16 62.82 優
32 22 50 50 Preussag 57.79 fi3.00 57.02 85.83 62.66 優
33 73 71 Creaton 62.63 51.00 53.53 83.33 62.62 優
34 38 23 24 Spar 65.76 so.00 49.66 ss.ss 62.62 優
35 48 19 22 Vossloh 63.33 62.00 50.82 71.25 62.44 良
36 19 13 14 Hoechst 62.66 56.50 52.18 77.50 62.39 良
37 30 61 48 IVG 60.02 56.50 60.50 78.75 62.37 良

38 15 22 新 SGLCarbon 60.06 x9.00 51.02 75.41 62.35 良
39 28 24 16 HugoBoss 57.96 58.50 7a.57 73.33 62.24 良
40 44 36 58 HeidelbergerZement 66.32 51.50 45.21 73.33 61.98 良

41 35 Plettac fi5.05 50.50 63.21 60.41 61.89 良
42 41 47 21 Continental so.70 55.00 59.73 75.00 61.84 良
43 so 20 12 FuchsPetrolub 65.96 53.00 47.34 69.58 61.77 良
44 43 Altana 61.81 53.00 65.15 64.16 61.34 良
45 49 46 28 Gehe 59.89 49.00 65.73 72.50 61.02 良
46 45 41 94 ThyssenIndustrie fil.23 46.50 54.31 :111 60.80 良
47 71 74 61 Dyrkerhoff 56.76 43.50 73.28 78.33 60.48 良
48 36 28 17 AxelSpringerVerlag 56.71 53.00 52.95 88.33 60.33 良
49 42 38 30 Wella si.ls 47.50 50.63 79.16 60.24 良
50 37 37 45 Degussa 59.6 49.50 48.69 83.33 60.01 良

判 定 基 準:75%以 上;優 秀,74.99か ら62.50;優,62.49か ら49.26;良,49.25か ら37.5;可

出 典:managermagazin1999年10月 号,182・184頁,ユ998年10月 号,176・178頁,1997年10月 号

94・96頁,1996年10月 号,176・180頁 よ り作 成 。
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順位 98 97 96 企業名 内容 伝達 構成 表現 総合 判定
51 75 Sartorius 56.7 52.00 65.73 70.00 59.35 良
52 新 ProSieben 53.84 41.50 70.76 85.41 59.26 良
53 61 97 新 SKWTrostberg 57.77 58.50 53.34 70.41 59.11 良
54 50 14 18 Porsche 56.57 49.50 49.85 86.25 58.95 良
55 84 79 Barmag 56.47 57.50 48.11 77.91 58.59 良
56 BerzeliusUmwelt 58.57 59.00 49.08 67.50 58.55 良
57 68 55 35 Karstadt 58.92 35.50 57.21 :1 58.43 良
58 47 51 33 MineralbrunnenUeberkingen 58.20 41.50 53.53 80.41 58.32 良
59 20 30 36 Schering 59.10 46.00 51.02 ?4.16 58.18 良
60 39 32 37 Kaufring 55.68 53.QO 53.92 76.25 58.10 良
61 53 90 92 MAN 59.97 56.00 39.98 70.00

.. 良
62 57 45 55 Buderus 57.37 49.50 40.76 11 57.84 良
63 77 Fresenius 60.77 50.00 40.56 72.08 57.82 良
64 23 80 68 Salamander 55.76 45.50 60.12 75.00 57.76 良

fi5 46 39 83 Beiersdorf 55.38 49.00 59.54 72.50 57.61 良
ss WCM 56.87 48.00 50.24 76.66 57.52 良
67 78 82 64 Linde 55.86 47.00 49.27 1: 57.48 良
68 Dyckerhoff&Wildmann 52.99 35.00 70.is 80.41 ・ ・: 良
69 VBH 54.33 37.50 58.37 84.58 56.95 良
70 54 DuerkoppAdler 56.18 54.00 48.50 70.00 56.77 良
71 81 98 59 Th.Goldschmidt 56.18 54.00 52.18 63.75 56.39 良
72 91 74 CarlSchenck 53.01 II� 52.57 84.58 56.33 良

73 76 5fi 66 Berentzen‐Gruppe 58.75 46.00 42.30 71.25 56.24 良
74 56 新 Grammer 53.04 49.00 50.44 .1. 56.21 良
75 52 39 :: 55.23 51.50 47.14 73.33 56.17 良
7fi 新 Beru 55.98 49.50 54.11 63.75 55.89 良
77 DIS 55.99 43.00 42.50 :! 55.68 良
78 67 Gardena 57.78 40.50 45.21 72.08 55.45 良
79 70 53 70 Duerr 53.14 50.00 45.60 77.50 55.19 良

80 51 65 Hochtief 52.87 42.00 40.95 88.75 54.84 良
81 Leifheit 54.09 42.00 48.11 77.08 54.83 良
82 90 KSB 53.00 42.50 51.40 75.83 54.61 良
83 86 64 $0 Varta 53.96 52.50 42.11 70.83 54.50 良
84 94 89 RhoenKlinikum 54.17 56.00 40.56 67.91 54.46 良
85 sa 34 19 BraunandBrunnen 53.52 46.59 46.37 72.91 54.30 良
86 58 49 so Douglas‐Holding 55.19 37.00 39.40 :111 53.81 良

87 66 57 51 Hapag‐Lloyd 55.94 34.50 48.89 69.16 53.65 良

88 HEW 55.19 46.00 41.34 67.08 52.52 良
89 Deutz 53.05 52.50 37.08 72.50 53.49 良
90 88 77 38 Biotest 54.16 37.50 45.01 75.41 53.48 良

91 64 7s BremerWoll‐Kaemmerei 55.Ofi 32.50 57.21 fi3.33 53.24 良
92 79 52 63 SGHolding 52.95 35.50 44.24 77.91 52.77 良

93 s9 新 Eurobike 53.32 41.00 36.88 78.33 52.76 良
94 63 Ehlebracht 52.86 42.00 42.88 72.50 52.76 良
95 Jungheinrich 52.99 43.00 51.sa 62.08 52.64 良
9fi fi5 65 71 Phoenix 55.19 46.00 38.04 62.91 52.40 良
97 85 68 34 DeutscheBabcock 53.87 39.50 37.08 74.58 52.22 良
98 96 58 42 RheinmetallBerlin 53.51 37.00 41.72 62.91 50.fi7 良

99 goo 100 Kolbenschmidt 53.07 47.00 39.98 54.58 50.42 良
100 Markant‐Suedwest 55.48 40.50 18.49 71.25 50.05 良

判 定 基 準:75%以 上;優 秀,74.99か ら62.50;優,62.49か ら49.26;良,49.25か ら37.5;可

出 典:managermagazin1999年10月 号,182・184頁,1998年10月 号,176・178頁,1997年10月 号

94・96頁,1996年10月 号,176・180頁 よ り作 成 。
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表4.銀 行部門の年次報告書評価ランキング(1999年 度)

順位 98 97 9fi 企業名 内容 伝達 構成 表現 総合 判定

1 1 1 1 HypoVereinsbank 71.32 11 63.21 92.21 79.06 優秀

2 2 2 2 DeutscheBank 66.25 64.00 53.33 89.58 72.26 優

3 3 3 7 DresdnerBank 61.17 fi3.50 67.09 72.50 ・:1 優

4 4 4 3 BHF-Bank 58.18 55.50 63.60 71.25 60.55 良

5 10 9 6 Trinkaus&Burkhardt 54.11 53.50 44.05 82.50 56.77 良

6 5 4 Depfa 53.95 53.50 44.82 76.fib 55.92 良

7 6 6 5 Commerzbank 49.3fi 57.50 48.11 75.83 54.36 良

8 9 7 9 BankgesellschaftBerlin 55.01 43.00 46.18 69.58 54.07 良

9 Baden--Wuerttemberg. 48.59 41.00 53.53 78.75 52.72 良

10 7 5 8 Vereins-undWestbank 50.61 35.00 55.47 73.33 52.41 良

判 定 基 準:前 掲 出 典:前 掲 誌1999年10月 号,186頁,1998年10月 号,181頁,

1997年10月 号,98頁,1996年10月 号,182頁 よ り作 成 。

*:1998年9月 にBayerischeVereinsbankとBayerischeHypotheken-WechselBankと の 合 併 に よ り発 足 。

表6.新 規上場部門の年次報告書評価ランキング(1999年 度)

順位 企業名 内容 伝達 構成 表現 総合 判定

1 Hawesko 58.16 49.50 60.70 74.16 fi4.27 優

2 Jenoptik 59.84 54.50 46.56 74.16 ・1: 優

3 Technotrans 56.68 45.50 51.21 79.58 61.82 良

4 Intershop 50.31 47.00 5i.02 74.58 53.56 良

5 Teles 49.92 49.00 ..・ 78.33 53.28 良

s Interseroh 52.13 46.50 37.85 77.50 52.95 良

7 Winkler+Duennebier 54.91 37.50 30.49 ?6.25 51.83 良

8 1&1 53.57 38.50 37.66 69.16 51.26 良

9 Lintec 51.63
'11 ..・ 68.33 51.07 良

10 Hoeft&Wessel 50.82 3s.00 40.95 73.75 50.55 良

判 定 基 準:前 掲 出 典:前 掲 誌1999年10月 号,186頁 よ り作 成 。

表5.保 険部門の年次報告書評価ランキング(1999年 度)

順位 98 97 9fi 企業名 内容 伝達 構成 表現 総合 判定

1 1 2 1 Mannnheimer 65.82 50.00 81.61 85.41 73.04 優

2 2 1 3 Allianz 64.61 64.50 59.15 89.16 72.34 優

3 9 S MuenchenerRueck. 65.07 57.00 47.53 .1. s7.si 優

4 4 10 AxaColonicKonzern 62.05 56.00 46.95 85.41 62.38 良

5 6 4 7 WuettembergischeVers. 59.7 .111 55.47 79.58 62.09 良

6 5 7 9 WuettembergischeLeben 56.37 ・111 55.47 83.33 ・1 良

7 3 Ergo 63.63 39.00 53.53 77.08 60.44 良

8 z 3 2 Victoria 57.34 45.00 44.05 75.41 56.21 良

9 8 8 Albingia 56.55 32.00 46.76 76.66 54.42 良

10 10 9 10 NuernbergerBeteiiigung 56.39 32.00 34.95 66.25 51.00 良

判定基準:前 掲 出 典:前 掲 誌1999年10月 号,186頁,1998年10月 号,181頁,

1997年10月 号,98頁,1996年10月 号,182頁 よ り作 成 。
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表7.外 国会社部門の年次報告書評価ランキング(1999年 度)

順位 98 97 企業名 内容 伝達 構成 表現 総合 判定

1 1 Fiat 62.55 47.50 ・1:・ 75.00 65.68 優

2 5 SmithKlineBeecham 64.95 47.50 55.47 70.83 65.50 優

3 4 4 GlaxoWellcome 65.28 48.50 39.98 86.25 65.21 優

4 SuezLyonnaisedesEaux 64.66 57.00 37.46 74.58 60.92 良

5 2 Volvo 63.48 55.50 52.57 64.16 60.75 良

6 Astra 61.98 52.00 45.40 :111 60.70 良

7 io Ericsson s2.3i 51.00 42.88 78.75 60.16 良

8 6 8 BP 60.44 t/" 52.18 77.08 59.23 良

9 9 9 Elf s5.03 53.50 37.85 63.33 58.97 良

10 RioTinto 60.54 46.00 33.20
・ …

58.24 良

判定基準:前 掲 出典:前 掲 誌1999年10月 号,186頁,1998年10月 号,181頁,

1997年10月 号,98頁 よ り作 成 。

工業 部 門 の上位100社 につ い て の審 査 結 果 で あ

り,表4か ら表7ま ではそれぞ れ順 に銀行部 門,

保険部 門,新 規上場 部門,外 国企業 部 門(1997年

度 よ り新設)の 上 位10社 につ い て の審 査結 果 を

示 してい る。 これ らの表 か ら如 何 なる仮 説が発 想

され るで あろ うか。

既 述の如 く,年 次報告書 は,メ デ ィアに よる報

道あ るいは広告 による財務 宣伝,株 主 と従業員 向

けの企業誌,一 般的 な企業パ ンフ レッ ト,株 主総

会,事 業経 過 につ い ての 四半 期報 告 書 な どのIR

活動 のための各種 の具体 的手段 の中で最 も重要 な

手段 とな って い る*13こ とか ら,ま ず 第 一 に,年

次報 告書の作成 に積極 的 ・熱心 に取 り組 んでい る

企 業 は,総 じて 自社 の情 報 開示,ひ いて はIR活

動 に積極 的 ・熱心 であ り,そ の努力が評価 された

結 果 と して,年 次報告書 につい て高 い評価 を受 け

てい る と考 え られ得 る。 第二 に,企 業 が年次報告

書 の作成 に積極 的 ・熱心 に取 り組 む理 由,つ ま り

自社 の情報 開示,ひ い てはIR活 動 に積極 的 ・熱

心 に取 り組 む理 由は,主 に資本需要 にあ る と考 え

られ得 る。そ して,こ の こ とは ドイツ国内の資本

市場 よ りもむ しろ国外 の資本市場へ の 関心 度の有

無 お よび高低 に よって関心が あればあ るほ ど,そ

してその 関心が 高けれ ば高いほ どよ り一層明確 化

され るこ ととなる筈で ある。

とすれ ば,以 下の推論 が成 り立つ筈 であ る。年

次 報 告 書 の 評 価 が 高 い 企 業 は,IR活 動 に 積 極

的 ・熱 心 な企業 であ る とす れ ば,そ してIR活 動

に積極 的 ・熱心 な企業 は資本需要 が大 き く,国 内

のみ な らず 国外 の資本市場 に も関心が 強 く,そ の

ため にIASあ る い はUS-GAAPの 採 用 とい う会

計行動 を志 向す る と考 え られ得 るな らば,年 次報

告書の評価 が高い企業が その ような会計 行動 を志

向す る蓋然性 は高い と考 え られ得 る。 そ して その

ような企業 にあっては,経 営 の所 有構 造 は,所 有

と経 営 とが分離*14し てい るか あ るい は所 有 と支

配 とが分離*15し てい る蓋 然性 が 高 い と考 え られ

得 る。 したが って,こ こに 「年次 報告書 の評価 が

高 い企 業 は,IASあ る い はUS-GAAPの 採 用 と

い う会計 行 動 を志 向す る筈 で あ る」 とい うテー

ゼ,そ して 「年次報告書 の評価 が高 い企 業 にあ っ

て は,所 有 と経 営 とが 分離*16し てい るかあ るい

は所 有 と支 配 とが 分離*17し てい る筈 で あ る」 と

い うテ ー ゼ が得 られ る こ と とな る。本 稿 にお い

て,年 次 報告書の評価 が高 い企業 のみ に考察対象

を限定す る所以 であ る。

もちろん,こ れ とは反対 に年 次報 告書 の評価 が

低 い企業 につ いて も同様 の推 論が成立す る蓋然性

は高い と思 われ るが,ド イ ッ企業 にお ける会計の

国際化 とIR活 動 の進展 可 能性 を見極 め るに は,

これ に深 く関わ りが ある と推察 される企業 につ い

ての考察 を以てすれ ば充 分であ る と考え られ得 る

の で,こ こで は年次報 告書の評価 の高い企業 につ

い ての上述 の推論 につ いての検証 に と どめ てお く
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こ とにす る。

か くして,こ こに検 証すべ きは,年 次報 告書 に

つい て高い評価 を得 てい る企業 につ い て,IASあ

るい はUS-GAAPの 採 用 とい う会 計 行 動 を実 際

に志 向 してい るのか,そ して資本市 場 での株式公

開状 況 は どの よ うに なってお り,ま た経営 の所 有

構造 は どの ようにな ってい るの か,と い う問題 で

ある こ ととなる。

4.IAS・US-GAAPの 適 用 状 況

一 国際資本 市場 への進 出企業 の会計行 動一

前 章 にお いて定立 され た 「年 次報告 書の評価 が

高 い 企 業 は,IASあ る い はUS-GAAPの 採 用 と

い う会 計行動 を志 向す る筈 であ る」 とい うテーゼ

の検証 のた めに は,こ こでは前 章 の資料 に基 づ い

て,商 工 業 部 門 の 上位100社 と各 部 門 の上 位10

社 におけ る決算 書作成 の際 の適用基準 が如何 なる

もの であ るのかが,先 ず以 て明 らか に されね ばな

らない。表8は,こ れ らの企 業 の中で決算 書 の作

成基 準 と してIASを 適 用 して い る企 業 の0覧 表

で あ る。

昨 年度 の新 規上 場 部 門 でベ ス ト10に 入 って い

たSERSystem社(情 報 処 理)とRefugium社

(健康)お よび商 工 業部 門で99位 のPuma社(余

暇)は 今 年度 にお いては100位 圏外 となっ た もの

の,こ れ らの 企業 はIASを 適用 してお りIAS適

用企 業がすべ て100位 以 内 にラ ンクイ ンしてい る

わけで は ない とい う事実 をまず指摘 してお く必要

が あ ろ う。更 にはDAX(ド イツ証券取引所指標 銘

柄(30社))に 指 定 さ れ て い るadidas-Salomon

表8.IAS適 用企 業

企業名 業種区分 該当部門 順位 国外上場市場 国内上場市場 備考

Bayer 化学 商工業 2 * 全8カ 所

HeidelbergerDruckmaschinen 機械 商工業 8 BeDFHmMS 97年 上場

Henkel 化学 商工業 13 全8カ 所

Merck 化学/薬 品 商工業 24 M以 外の7カ 所 95年 上場

Hoechst 化学 商工業 36 ** 全8カ 所

HeidelbergerZement 建設 商工業 40 DFMS

Dyckerhoff 建設 商工業 47 BeFHm

Schering 薬品 商工業 59 BaGLZ 全8カ 所

DIS サー ビス 商工業 77 F 97年 上場

HypoVereinsbank 銀行 銀行 1 BaGZ 全8ヵ 所

DeutscheBank 銀行 銀行 2 ** 全8ヵ 所

Trinkaus&Burkhardt 銀行 銀行 5 BeDFHnMS

Hawesko 持株 新規 1 FHm 98年 上場

Technotrans 機械 新規 3 F 98年 上場

Hoefte&Wessel 電子/電 気 新規 10 F 98年 上場

*:ア ン トワ ー プ,ア ム ス テ ル ダ ム,ブ リュ ッセ ル,ロ ン ドン,ル クセ ン ブ ル ク,マ ドリ ッ ド,ミ ラ ノ,ス トッ ク ホ ル ム,東 京,

ウ イー ン,ニ ュ ー ヨー ク

**:ア ム ス テ ル ダム,ア ン トワー プ,バ ー ゼ ル,ブ リュ ッセ ル,ジ ュ ネ ー ブ,ロ ン ドン,ル クセ ンブ ル ク,パ リ,東 京,ウ イ ー ン,

チ ュ ー リ ッ ヒ,ニ ュー ヨ ー ク

注)国 外 市 場 欄 の 記号B;バ ー ゼ ル,G;ジ ュ ネ ー ブ,L;ロ ン ドン,Z;チ ュ ー リ ッ ヒ

国 内市 場 欄 の 略 記 号Be;ベ ル リ ン,Br;ブ レー メ ン,D;デ ュ セ ル ドル フ,F;フ ラ ン ク フ ル ト,Hm;ハ ンブ ル ク,

Hn;ハ ノ ー フ ァー,M;ミ ュ ンヘ ン,S;シ ュ トウ ツ トガ ル ト/こ れ らの全8ヵ 所 に 上 場 して い る場 合 に は 「全8カ 所 」 と

表 記 して い る。

備 考 欄 の 上場 年 次 は ドイ ッ 国 内 市 場 へ の 上 場 時 期 を 意 味 して い る。

出 典:前 掲 誌1999年10月 号,182・184・186頁 お よ び1998年10月 号,176・178・181頁,Wolff,R.,前 掲 書,当 該 企 業 の 年 次

報 告 書,ホ ー ム ・ペ ー ジ お よびIR部 門 か ら の 回答 を も とに 作 成 。
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表9US-GAAP適 用企 業

企業名 業種区分 該当部門 順位 国外上場市場 国内上場市場 備考

DaimlerChrysler 自動車 商工業 1 ** 全8カ 所

Veba 複合* 商工業 3 *** 全8カ 所

DeutscheTelecom 通信 商工業 7 ニ ュ ー ヨ ー ク,東 京 全8ヵ 所 96年 上 場

SchwarzPharma 薬品 商工業 15 X BeDFHmS 95年 上 場

SAP 情報処理 商工業 22 ニ ユ ー ヨ ー ク M以 外の7カ 所

FreseniusMedicalCare 薬品 商工業 27 ニ ユ ー ヨ ー ク DFM 96年 上場

SGLCarbon 化学 商工業 38 ニ ユ ー ヨ ー ク Hn以 外の7ヵ 所 95年 上 場

Teles 情報処理 新規 5 F 98年 上場

1&1 情報処理 新規 8 BeFHmMS 98年 上 場

*:厳 密 に は 複 合 コ ン ツエ ル ン と い う 区 分 名 称 に な っ て い る 。

**:バ ー ゼ ル,ジ ュ ネ ー ブ,ロ ン ドン,パ リ,東 京 ,ウ イ ー ン,チ ュ ー リ ッ ヒ,ニ ュ ー ヨー ク,シ カ ゴ,パ シ フ ィ ッ ク,

フ ィ ラ デ ル フ ィ ア,モ ン トリ オ ー ル,ト ロ ン ト

***:ア ム ス テ ル ダ ム,バ ー ゼ ル ,ジ ュ ネ ー ブ,ウ イ ー ン,チ ュ ー リ ッ ヒ,ニ ュ ー ヨ ー ク

※:1996年11月 よ りニ ュ ー ヨー ク 証 券 取 引 所 へ の 上場 計 画 が 進 行 中(1999年9月 時 点)。

注)国 内 市 場 欄 の 略 記 号(表8と 同 様)

備 考 欄 の 上 場 年 次 は ドイ ツ 国 内 市 場 へ の 上 場 時 期 を 意 味 して い る。

出 典:前 掲 誌1999年10月 号,182・184・186頁 お よ び1998年10月 号,176・178・181頁,

Wolff,R.,前 掲 書,当 該 企 業 の 年 次 報 告 書,ホ ー ム ・ペ ー ジ お よ びIR部 門 か らの 回 答 を も と に作 成 。

社 は今年 度 も昨年 度 と同様 に100位 圏外 となって

い る。 と はい え,こ の表 か らIAS適 用 企 業 は 当

該 部 門におい て相 対的 に上 位 に,し か も毎 年(少

な くとも過去3年 を含めても)連 続 して比較 的高 い

評価 を受 けて いる こ とがわか る。

また,表9は,そ れ らの企業 の 中で決算書 の作

成基 準 と してUS-GAAPを 適 用 して い る企 業 の

一覧表 であ る
。 表9か らも同様 に,US-GA.AP適

用企業 は当該 部門 において相対 的 に上 位 にrし か

も毎年(少 な くとも過去3年 を含めて も)連 続 して

比 較 的高い評価 を受 けてい るこ とが わか る,,昨 年

度の結果 と比べ て順位 に若干 の変動 は ある もの の

商工業 部 門におい ては全 く同一 の企業が顔 を揃 え

て い る。管 見 す る 限 りで は,今 の と こ ろUS-

GAAPを 適用 して い る企 業 は この ほ か に は見 あ

た ら な い よ う に 思 わ れ る。 し た が っ て,US-

GAAP適 用 企業 につ い て はすべ て相 当 な 高順 位

を維持 してい る とい えよ う。 しか も総数9社 の う

ち,95年 以 降 の新 規 上 場 企 業 が6社(と はい え

DeutscheTelekom社 は民営化 に よる もの であ り,

SGLCarbon(1992年),1&1(1988年)お よびTeles

(1983年)と い う3社 の創業が比較的最近であるが,

SchwarzPharma社 は1946年 の 創 業,Fresenius

MedicalCare社 に至 っては1912年 の創業であ り新規

上場企業 とはいえ企業 としての歴 史は決 して短 くは

ない)で あ り,残 りの3社 の うちの2社 につ いて

は ドイツを代表 す る巨大 企業 グルー プの中核 企業

であ るこ とは,注 目に値 す る とい える。

これ らの 資料 か らIASあ るい はUS-GAAPの

適用 企業 すべ て を概観 してみ て も,明 白 な法則性

を見 出す こ とは困難 であ る。確 か に,一 応の傾 向

と して これ らの企業 の うち国外 の証券市 場 に上場

して いる企業(11社)の うちの8社 につ いて は,

既 に ドイツ国内 にあ る8カ 所す べて の証券市場 に

上場 してお り,資 本調達 先 を国外 に求 め るため に

国外 の 証券 市 場 に進 出 した もの と考 え られ 得 る

し,こ の こ とは例 外 な く8社 に 当 て は ま る もの

の,残 りの3社 には当て はま らない。 仮 に,こ れ

を企業 規模 あるい は比 較的最近 の上場 に起 因す る

例外 と見 なす と して も,ド イ ツ国 内法で ある商法

(以下HGBと い う)を 決算 書 作 成 基準 と して適 用

してい る企業 の うち年次報告書 の評価 が 「優 」評

価 の31社(外 国部門 を除 く)に つ い て 表10に ま

とめ,同 様 の視 点か ら考察 してみ る と,そ の うち
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の該 当 す る10社 に もこの こ とは当 て は まる。 し

た が っ て,こ の こ と は,IASあ る い はUS-

GAAP適 用 企業 とHGB適 用企 業 との種 差 とは見

な され得 ない。

しか しなが ら,ニ ュー ヨー ク証券市場 へ の上場

とい う視点 か ら考 察す れ ば,IAS適 用企 業 とUS

-GAAP適 用 企業 との 間の大 きな違 い を指摘 す る

こ とは 可 能 で あ る。つ ま り,US-GAAP適 用 企

業 にあ って は,1995年 以 降 の新 規 上 場 企 業 も含

めてニ ュー ヨー クへ の上場 は比 較的最 近 に集 中 し

てお り,特 に新 規上場 企業 におい て は国外証 券市

場 での上場 が ニ ュー ヨー ク証 券市場へ の上場 か ら

始 まってい る とい う傾 向が顕著 に見 られ る こ とか

ら,上 場 の 目標 が ニュー ヨー ク証券 市場 であ るが

故 に,決 算 書 の 作 成 基 準 と してUS-GAAPが 適

用 され る とい う 目的 ・手段 の明確 な図式 が読み取

れ るであ ろ う。

これ に対 して,IAS適 用 企業 にはそ の ような明

確 な図式 は見 られ ない。 もちろん,今 後 の企業動

向 が注 視 され ね ば な らぬ こ と はい う まで もな い

が,特 に国外 証券市 場 に未 上場 の企 業 の今 後 の上

場行動 が専 ら欧州 圏 に留 まってい るのであれ ば,

逆 にい えば,特 にニ ュー ヨー ク証 券市場 を 目指 す

とい う意 図 が なけ れ ば,そ こ にIAS適 用 へ と傾

く理 由が あ る と考 え られ得 るので はなか ろ うか。

また,こ こに列挙 され たHGB適 用 企 業 につ いて

も,BASF社 はニ ュー ヨー ク市場へ の上場 を計 画

して い る*18と の こ とで あ るが,そ の他 の企 業 の

今 後の上場 行動 と会計行 動 とが どの ように連動 す

るのか は興 味深 い といえ る。

とはい え,こ れ までの証券市場 へ の上場行動 パ

ター ンと して ドイツ国内市場8ヵ 所 すべ てに上場

後 に国外市 場 に進 出す る とい うパ ター ンが存 在 し

て い た一 こ の こ とは,特 に表10に お け るHGB

適用企業 にはす べ て例外 な くあ ては まる一 とす れ

ば,新 規 上場企 業 の上場 行動 は これ に代 わる新 た

な上場行 動パ ター ンが発 生 した こ との証拠 といえ

る。 国 内 法 に お け るIAS・US-GAAPへ の 対 応

の変化 が追 い風 とな り,そ の こ とが よ り一 層 国外

証券市場 へ の進 出の促 進要 因 となった ために,こ

れ までの上場行 動パ ター ンとは異 な るパ ター ンが

生 じて きた もの と推 測 され得 る。

総 じて,「 年 次 報 告 書 の 評 価 が 高 い 企 業 は,

IASあ るい はUS-GAAPの 採 用 とい う会計 行 動

を志 向す る筈 で あ る」 とい うテー ゼは,商 工 業部

門お よび銀行部 門,新 規 上場 部門 におい て比 較的

よ く当て はまってい る よ うに思わ れる。現状 で は

未 だIASあ るい はUS-GAAPの 採 用企 業 が それ

ほ ど多 くはない に もかか わ らず,年 次報告書 評価

ランキ ングの上 位へ の これ らの企業 の集 中度 は高

い とい え る。 しか も,IASあ る い はUS--GAAP

の適用 企業 の うち約 三分 の一 の企業 が上場 後5年

以内 の企業 であ るこ とに着 目すれ ば,上 場 年数 の

長い企 業 に比べ,む しろ新規 上場 企業 におい て こ

の よ うな会計行 動が顕 著 に見 られ ると考 え られ得

る。 この よ うな現象 は,上 場 を機 に国 内市場 の み

な らず国外市場 を も視野 に入れ た将来展望 の下 で

の財務 戦略 の一環 と して の会計行 動 と見 なされ得

る。

また,国 外 にお け る証券市 場へ の上場状 況 に着

目 す れ ば,IASあ る い はUS-GAAP,更 に は

HGBの い ず れ の 適 用 企 業 にお い て も,EU圏 内

の証 券市場 お よびス イス を始 め とす るその他 の地

域 の証券市場 へ の進 出状 況 には大 きな差 は見 られ

ない こ とがわか る。 もち ろん,多 少の分 散度 の相

違 は あ る も の の,そ れ はIASあ る い はUS-

GAAP適 用 企業 とHGB適 用企 業 との会計 行動 の

相違 を決 定的 に特徴 付 け る もので はあ りえない。

む しろ,年 次 報 告 書 の 評 価 の高 い企 業 にお い て

は,そ の適用基準 に拘 わ らず総 じて国外 の証 券市

場 に進 出す る傾 向が強 い と言 わ ざる を得 ない。つ

ま り,年 次報告書 の評価 が高 い企業が 国外 にお け

る証券市場 に進 出す る割 合 は比 較 的高い ものの,

そ こには全 体 に よ く当て は まる顕著 な会計行 動 は

見 られ ない。 しか しなが ら,こ の ことは,こ こに

定立 された テーゼ を根底 か ら くつ が えす こ とを意

味 してい るわけで はない。少 な くともそ のテー ゼ

に よって指摘 され てい る傾 向 を読 み取 る ことはで

き る と い え る。 そ れ 故 に,と りわ け,現 在 は

HGBを 適用 してい るそ の よ うな企 業 にお い て,

今 後 の会 計行動 が注 目される こ ととなる。 果 た し

て,こ こに定 立 されたテ ーゼ に合 致す る傾 向が よ
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表10.HGB適 用企 業

企業名 業種区分 該当部門 順位 国外上場市場 国内上場市場 備考

Harpen 持株 商工業 4 BeDFHmM

Viag 複合* 商工業 5 BGZ 全8カ 所

Thyssen 鉄鋼 商工業 6 全8カ 所

Gildenmeister 機械 商工業 9 BeDFHm

Metallgesellschaft 持株 商工業 10 BeDFHmMS

FAGKugelfischer 自動車関連 商工業 11 全8カ 所

DeutscheLufthansa 通運 商工業 12 全8カ 所

Siemens 電気 商工業 14 ** 全8カ 所

Volkswagen 自動車 商工業 16 *** 全8カ 所

Agiv 持株 商工業 17 全8ヵ 所

Hoesch‐Krupp 鉄鋼 商工業 18 全8ヵ 所

RWE 供給 商工業 19 AmBGZ 全8ヵ 所一
BMW 自動車 商工業 20 BGWZ 全8カ 所

Mannesmann 機械 商工業 21 BGPWZ 全8カ 所

Schmalbach-Lubeca 包装 商工業 23 BeDFHmHn

Audi 自動車 商工業 25 BeDFHmMS

BASF 化学 商工業 26 **** 全8ヵ 所

VEW 供給 商工業 28 全8カ 所

Bewag 供給 商工業 29 Am 全8カ 所

DeutscheSteinzeug 持株 商工業 30 BeF

Metro 商業 商工業 31 全8カ 所 96年 上場

Preussag 持株 商工業 32 全8カ 所

Creaton 建設関連 商工業 33 FM 95年 上場

Spar 商業 商工業 34 DFHm

DresdnerBank 銀行 銀行 3 ***** 全8カ 所

Mannheimer 保険 保険 1 DFHm

Allianz 保険 保険 2 BGLZ 全8カ 所

MuenchenerRueck. 保険 保険 3 BeDFM

]enoptik 持株 新規
1

2 F 98年 上場

*:厳 密 に は 複 合 コ ン ツエ ル ン とい う 区 分 名 称 に な っ て い る 。

**:ア ム ス テ ル ダ ム,バ ー ゼ ル,ブ リュ ッセ ル,ジ ュ ネー ブ,ロ ン ドン,パ リ,ウ イー ン,チ ュ ー リ ッ ヒ

***:ア ン トワ ー プ,バ ル セ ロ ナ,バ ー ゼ ル,ビ ル バ オ,ブ リ ュ ッ セ ル,ジ ュ ネ ー ブ,ロ ン ド ン,ル ク セ ン ブ ル ク,マ ド

リ ッ ド,ミ ラ ノ,パ リ,東 京,バ レ ン シ ア,ウ イー ン,チ ュ ー リ ッ ヒ

****:ア ム ス テ ル ダ ム,ア ン トワ ー プ,バ ー ゼ ル,ブ リ ュ ッ セ ル,ジ ュ ネ ー ブ,ロ ン ド ン,パ リ,東 京,ウ イ ー ン,

チ ュ ー リ ッ ヒ

*****:ア ム ス テ ル ダ ム,ア ン トワ ー プ,バ ー ゼ ル,ブ リ ュ ッセ ル,ジ ュ ネ ー ブ,ル ク セ ン ブ ル ク,パ リ,東 京,ウ イ ー ン,

チ ュ ー リ ッ ヒ

注)国 外 市 場 欄 の 記 号Am;ア ム ス テ ル ダ ム,B;バ ー ゼ ル,G;ジ ュ ネ ー ブ,L;ロ ン ド ン,P;パ リ,W;ウ イ ー ン,

Z;チ ュ ー リ ッ ヒ

国 内 市 場 欄 の 略 記 号(表8と 同 様)

備 考 欄 の 上 場 年 次 は ドイ ツ 国 内 市 場 へ の 上 場 時 期 を意 味 して い る。

出 典:前 掲 誌1999年10月 号,182・184・186頁 お よ び1998年10月 号,176・178・181頁,Wolff,R.,前 掲 書,当 該 企 業 の

年 次 報 告 書,ホ ー ム ・ペ ー ジ お よ びIR部 門 か らの 回 答 を も と に作 成 。
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り一層 強 くなるの であ ろ うか。

5.優 良な年次報告書の作成企業における経

営の支配構造

第3章 にお いて定立 され た も う一 つの テーゼ,

つ ま り 「年次報 告書 の評価 が高 い企 業 にあ っては

所 有 と経 営 とが 分離 して いるか あるい は所 有 と支

配 とが分 離 してい る筈 であ る」 とい うテーゼ の検

証 の ため には,前 章 にお いて考察対 象 としたIAS

適用 企 業,US-GAAP適 用 企業 お よびHGB適 用

企 業(た だ し銀 行部 門 ・保 険部 門 を除 く)に つ い

て,証 券市 場 での株式 公 開状 況が どの よ うに なっ

てお り,ま た経 営 の所 有構造 は どの ようにな って

い るの かが,こ こに明 らか に されねば な らない。

表11は,こ れ らの 企業 に つ い ての株 式 被所 有状

況,企 業 形態,連 結規模 な どをま とめ た もの であ

る。

この表 に基づ い て前 述 の テ ー ゼ を検 証 す る前

に,先 ず この表 につ いて以 下の点 を補足 してお く

必 要が あ ろ う。 第一 に,筆 頭株 主 の所 有割合 と株

式 市場流 通割合 とを合計 して も必ず しも100%に

な る とは 限 らない。 なぜ な らば,DaimlerChrys-

ler社 をそ の典型 とす る如 く,筆 頭 株 主 以外 に も

長期保有 の いわゆ る 「安 定株 主」が存 在す る場合

に は,そ の所有 分 は市場 流通 分 とはみ な され てい

ないか らで ある。第二 に,筆 頭株 主 が法 人の場合

に はそ の種 類が 明 らか になる ように,と はい え詳

細 な区分 には さほ ど意 味が ない と考 え られる ため

に銀行 ・保 険会社 の みが明記 され てお り,そ れ以

外 の事業 会社 の場 合 には有 限会社 ・株 式合 資会社

(表中ではKGaA)・ 株 式 会社 ・財 団 とい う会 社 形

態 の区別 が示 され てい る。 第三 に,連 結規模 を示

す 数値お よび株式 の所有 割合 は,最 新 の デ0タ に

基 づい てい る ものの,特 に株式 市場流 通割合 は公

表 され てい る株 主構 成 あ るいは企業 内部者 ・関係

者保 有分 のデー タか らの推計 であ る。 た だ し,企

業 に よって はこの種 の情 報 を公 表 しない ところ も

ある。

それで は,こ の表か ら前述 のテー ゼに示 されて

いる傾 向 を読み とるこ とが で きるで あろ うか。 ま

ず,IAS適 用 企 業 に つ い て は,個 人(フ ァ ミ

リー)が 筆頭 株 主 の場 合 には そ の所 有 割 合 が 高

く,特 に株式 合資会社 の形態 を とる2社 につ いて

は,そ の割合 が極 めて高 く,明 らか に 「所有 と支

配の非 分離」 の状態 にあ る といえ る。 また,法 人

が筆頭株 主 の場 合 に は資 本参 加 とみ な され るか も

しくは影響力 を行使 で きる権 利 を有 してい る とみ

な され る程度 の いわ ば 「緩 や かな被支 配」 の状 態

にあ る と考 え られ得 る。

次 に,US-GAAP適 用 企 業 につ い て は,個 人

(フ ァミリー または経営者)が 筆頭 株 主 の場 合 あ る

い は法 人格 であ って も創業者 フ ァ ミリー に関わ る

財団が 支配す る株式 会社 が筆 頭株 主の場 合 には,

IAS適 用企業 と同様 にそ の所 有割 合が 高 く,明 ら

か に 「所 有 と支配 の非分離」 の状 態 にあ る といえ

る。 また,法 人 が 筆 頭 株 主 の 場 合 に はIAS適 用

企業 と同様 に 「緩 やか な被 支配」 の状態 にある と

考 え られ得 る。

最 後 に,HGB適 用 企 業 に つ い て は,個 人

(フ ァ ミリー)あ るい は法 人格 で あ って も創 業 者

フ ァ ミリー に関 わる財 団 が筆 頭株 主の場合 には,

は っ き りと二 つの タイプに分 け られ る。0方 は,

IAS適 用 企 業 お よびUS-GAAP適 用 企 業 と同様

に,明 らか に 「所有 と支配 の非分 離」 の状 態 にあ

る とい える企 業で あ り,も う一方 は,そ の優 先株

の所有割 合が 高 い ものの,普 通株 につ いて は資本

参加 とみ な され るか も しくは影響 力 を行使 で きる

権 利 を有 してい る とみ な され る程 度の いわ ば 「緩

やか な被 支配」 の状態 にある と考 え られ得 る企 業

であ る。 また,政 府 ・州 ・地 方 自治体 が筆 頭株 主

の場合 に は,相 対 的に 「被支 配」 の状 態 にあ る と

い え る。 そ して,法 人 が 筆 頭 株 主 の場 合 に は,

IAS適 用 企 業 お よびUS-GAAP適 用 企 業 と同様

に,「 緩 や か な被支 配」 の状 態 にあ る とい え る。

以上 の こ とか ら,連 結決算 書作 成義務 のあ る企

業 とい え ど も,総 じて他 の企 業,創 業 者(フ ァミ

リー),政 府,州 な どか らの支 配 的 影響 力 は多 か

れ少 なかれ受 けて いる こ とが わか る。 ドイ ツ商法

上 は親会社 とみ な されて いる企業 であ って も,例

え ばHGB適 用 企 業 の 中 のHarpen社 がVEW社

の子会 社 で あ り,あ るい は同 じHGB適 用 企業 の

中のAudi社 がVolkswagen社 の 子会 社 で あ る と
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表11.IAS・US-GAAP・HGB適 用企業の被所有状況 ・形態 ・規模
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企業名 形態
筆頭株主の

所有割合
株式種類 筆頭株主 株式総数

(百万)
株式市場 連結規模(1998年 度決算)国 備 考流通割合貸讐禦謂 額 売 上 高

(百万DM) 従業員数(人)
Bayer AG 4.90% 普通株 法人(保険) 730.3 95.10% 57,216

..

145,100

HeidelbergerDruckmaschinen AG 56.40% 普通株 法人(株式会社) 85.9 3.99% 7,677 7,722 23,500
Henkel KGaA 90.00% 普通株 個 人(フ ァ ミリー) 86.6 XO.00% 17,857 21,336 56,300

53.63% 優先株 %r 59.4 46.37% / / /
Merck KGaA 73.84% 普通株 個 人(フ ァ ミ リー) 172.0 26.16% 1"・ 8,155 28,911
Hoechst AG 24.50% 普通株 法人 侑 限会社) si 65.30% 55,899 43,704 97,000
HeidelbergerZement AG 24.00% 普通株 法人(銀行) 30.1 29.46% 11,067 7,652 24,311

Dyckerhoff AG 41.02% 普通株 個 人(フ ァ ミ リー) 31.3 10.94% 3,664 3,454 9,717
Schering AG 10.00% 普通株 法人(保 険) s7.7 54.00% 8,936 6,425 21,818
DIS AG 51.00% 普通株 個 人(フ ァ ミリー) /1 42.00% 87 258 4,197

Hawesko AG 32.00% 普通株 個 人(フ ァ ミ リー) 4.4 68.00% 135 303 353
Technotrans AG 17.00% 普通株 個人(経営者) 2.0 25.00% 67 124 371

Hoefte&Wessel AG 28.89% 普通株 個人(経営者) 6.8 42.22% 69 67 255
DaimlerChrysler AG 23.00% 普通株 法人(銀行) 1001.7 77.dd% 266,283 257,744 441,502

Veba AG 10.00% 普通株 法人侑 限会社) 502.8 90.00% 84,235 83,684 116,744
DeutscheTelekom AG 48.00% 普通株 政府 3023.2 28.00% 155,080 69,861 203,374
SchwarzPharma AG 71.00% 普通株 個 人(フ ァ ミリー) 22.5 29.00°/a 1,292 1,333 3,183

SAP AG 65.00% 普通株 個人(経 営者) 104.6 35.00% 6,24G 8,465 1s,3as

5.00% 優先株 〃 21.7 95.00% / / /
FreseniusMedicalCare AG 50.30% 普通株 法人(株式会社) 79.0 49.70% 9,699 8,444 39,923

SGLCarbon AG 5%未 満 普通株 個人(経 営者) 21.1 95%超 2,125 2,112 6,648
Teles AG 50.00% 普通株 個 人(フ ァ ミリー) 21.9 13.00% 17s 192 .・

1&1 KGaA 20.64% 普通株 個人(経 営者) 3.2 67.46% 140 173 956
Harpen AG 61.10% 普通株 法人(株式会社) 3.2 14.33°/a 1,803 407 415

Vial AG 25.10% 普通株 州 692.0 48.40% 58,281 49,121 85,694
Thyssen AG 15.00% 普通株 法人(銀行) 34.3 76.00% 29,484 43,537 122,359
Gildemeister AG 7.00% 普通株 法人(銀行) 21.7 75.00% 692 1,135 2,617

Metallgesellschaft AG 11.SO% 普通株 法人侑 限会社) 174.0 50.00% 6,926 21,371 26,188
FAGKugelfischer AG 50%超 普通株 個 人(フ ァ ミリー) 60.9 50%未 満 3,623 3,352 18,197

DeutscheLufthansa AG 35.68% 記名株 政府 381.fi 54.00% 24,040 22,fi54 54,8fi7 譲渡制限付
Siemens AG 33.00% 普通株 社員 594.8 67.00% 112,024 117,696 416,000

1111`. 優先株 個 人(フ ァ ミリー) 9.2 0.00°/a / / /
Volkswagen AG 20.00% 普通株 州 312.0 80.00% 117,353 134,243 279,916

』 優先株 一 1a5.o 100.00% / / /
Agiv AG 50.00% 普通株 法人(銀行) 38.2 50.00% 3,154 4,585 17,371
Hoesch-Krupp AG 54.50% 普通株 法人(財 団) 21.8 13.00% 17,768 24,038 70,629 96年 度決算

RWE AG 30.00% 普通株 地方自治体 555.2 59.00% 14,115 11,276 155,576

20.00% 優先株 ノン 80.00% / / / 記名株非公開
BMW AG 17.90% 普通株 個 人(フ ァ ミリー) 23.9 34.50% 59,924 fi3,134 119,193

優先株 社員 1.8 / / / 社員向け
Mannesmann AG 非公表 普通株 非公表 :' 非公表 17,349 ls,ass* --fi,247

Schmalbach‐Lubeca AG 51.00% 普通株 法人侑 限会社) 3.8 39.00% 4,155 4,128 8,776

Audi AG 99.00% 普通株 法人(株式会社) 43.0 1.00% 11,686 27,222 41,011

BASF AG 10.96% 普通株 法人(保険) 615.9 89.04% 52,224 54,065 105,945

VEW AG 69.80% 普通株 法人侑 限会社) 20.0 7.70% 18,162 10,293 14,905 記名株非公開
Bewag AG 各26% 普通株 法人(株式会社) 224.0 25.00% 9,9S3 3,959 $,771 記名株非公開
DeutscheSteinzeug AG 59.34% 普通株 個 人(フ ァ ミ リー) 13.4 30.66% 906 1,000 4,691

Metro AG 67.20% 普通株 法人(KGaA) 326.8 32.00% 37,086 91,704 181,282
Preussag AG 33.00% 普通株 法人侑 限会社) 183.6 57.00% 16,500 35,151 66,563
Creaton AG 63.20% 優先株 個 人(フ ァ ミ リー) 7.0 36.80% 413 313 1,166 普通株非公開
Spar AG 20.00% 普通株 個人(監査役) 36.9 40.22% 3,772 15,9fi1 32,639

5.00% 優先株 個人(監査役) 23.4 92.00% / / /
Jenoptik AG 50%未 満 普通株 州 37.0 35.00% 2,122 3,125 8,540

注)*の 付 いた金額の通貨単位はユー ロである。
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い う ような商 法上 の 「親子 関係 」が 成立 して いる

こ とか らもわか る ように,一 応の親 会社 とい え ど

も企業 グループの 中で は最 上位 に位 置づ け られて

い る わ けで は な いの で あ る。 そ れ故 に,Harpen

社 お よびAudi社 は部 分連 結 の際 の 中核 企業 と位

置づ け られる こ ととなる。

こ こに着 意す べ きは,個 人(フ ァミリー)が 筆

頭株 主 で あ っ て も,あ る企 業 はIASを 適用 し,

ま た別 の 企 業 はUS-GAAPを 適 用 し,更 に 別 の

企 業 は依然 と してHGBを 適 用 してい る とい うこ

とで あ る。 この こ とは,個 人(フ ァ ミリー)大 株

主 のい る企 業の 決算書作 成基準 の選択行 動 を一義

的 に は規 定 で きな い こ と を意 味 して い る。そ し

て,こ の こ とは法人大株 主 のい る企業 につ いて も

よ く当て は まる。つ ま り,企 業の 閉鎖性 ・公 開性

は,個 体 に よって大 き く異 な ってい るの であ る。

この ことを0般 化す れ ば,経 営の所 有構 造 に左 右

され る こ とな く,会 計 行動 はお こなわれ てい る と

考 えるべ きこと とな る。

とす れ ば,個 人(フ ァミリー)が 筆頭 株 主 の企

業 で あ っ て も,IASの 適 用 あ る い はUS-GAAP

の適用 とい う会計行 動 を とる企業 は,た とえ経営

の所有構 造 を定量 的 に分析 した結 果 として 「経営

と所 有 の 非 分 離」 あ る い は 「経 営 と支 配 の非 分

離」 ひいては 「閉鎖 的」 と判 断 され る と して もs

少 な くと も実 際 の会 計 行 動 を基 準 にす る限 りで

は,む しろ 「公 開 的」 であ り,「 経 営 と所 有 の 非

分離 」 あるい は 「経 営 と支配 の非分離」 はこれ に

対す る阻害要 因 とはなって いない とみな され るべ

きこ ととな る。他 の促進 要 因があ る と考 え られ得

る。反対 に,経 営 の所有 構造 を定量 的に分析 した

結 果 として 「経営 と所 有の分 離」あ るい は 「経営

と支配 の分離」 ひい ては 「公 開的」 とみ な され る

企 業 で あ って も,実 際 の会 計 実 践 レベ ル にお い

て,HGBの 適用 に留 まっ て いれ ば,少 な く と も

実 際 の 会 計 行 動 を基 準 にす る限 りで は,む しろ

「閉鎖 的」 であ り,「 経営 と所 有の分 離」 あるい は

「経営 と支 配の分 離」 は これ に対 す る促 進 要 因 と

は なってい ない と考 えね ばな るまい。そ こに は他

の阻害 要因が あ る と考 え られ得 る。

か く して,IAS適 用 企 業,US-GAAP適 用 企

業お よびHGB適 用企 業 の各 グル ープ につ い て,

そ の経 営 の所 有構 造 を分 析 ・検 討 した 結 果 と し

て,「 年 次報 告書 の評 価 が高 い企 業 にあ っ て は所

有 と経営 とが分離 して いるか あるい は所 有 と支 配

とが 分離 してい る筈 で ある」 とい うテーゼが証 明

され るに十分 なほ どの決 定的 な法 則性 はそ こに は

見 出 され ない といわ ざる を得 ない。つ ま り,経 営

の所 有構 造 は会計 行動 の促 進要 因で あ る とも阻害

要 因で ある と もどち らと も断定 はで きない とい う

こ とで ある。 とはい え,こ の ことは経 営の所 有構

造 が会計 行動 と全 く関係 しない こ とを意味 して い

るわ けでは ない。 このテーゼ の更 な る検証 は,ド

イ ツ企 業 にお け るIR活 動 の進展 と深 く関 わ っ て

い るよ うに思 われ る。

ここに至 って,前 述 の如 く,経 営 と所有 との分

離 ・非分 離 あるい は経 営 と支 配 との分離 ・非分離

が会計行 動 に とっての決定 的 な促進 要 因 または阻

害要 因であ る とは見 なされず,何 らか の別 の要 因

がそ こに作用 して い る と考 え られ得 る とす れ ば,

ここに も う一 つ新 た なテーゼが発想 される こ とに

なる。す なわ ち,「 株式 の所 有 構 造 にお い て外 国

の機 関投 資 家 ・個 人投 資 家 の 出 資 割合 が 高 け れ

ば,IASあ る い はUS-GAAPの 採 用 とい う会 計

行動 を志 向す る蓋 然性 が 高 くなる筈 であ る」 とい

うテーゼ であ る。 この テーゼ の検 証 は,先 の二つ

の テーゼ の再検証 と合 わせ て,後 日の機会 を期 す

る こ ととす る。

6.結 び に代 えて

これ までの検討 か ら,年 次 報告書 コ ンテス トの

審査 結果 を基 に して ここに定 立 した二つ のテー ゼ

の うち,「 年 次報 告書 の 評価 が高 い企 業 はIASあ

る い はUS-GAAPの 採 用 とい う会 計 行 動 を志 向

す る筈 であ る」 とい うテ ーゼ につ いて は,一 応 の

法則 性 を見 出す こ とがで きる もの の,も う一方 の

「年 次報 告書 の 評価 が高 い企 業 にあ っ て は,所 有

と経営 とが分離 してい るか あ るいは所 有 と支配 と

が分離 して い る筈 であ る」 とい うテー ゼにつ いて

は,今 の ところ明 白な法則性 を見 出す こ とはで き

ない とい うこ とが 明 らか となった。
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周 知 の如 く,ド イツの企業 は銀行 あ るい は創 業

者 に長 い間経営 を支配 されて きた ため に,市 場 に

対 す る意識 が低 い*19と い われ て きてい る。 その

ことの一端 は,表11か ら も窺 い 知 る こ とが で き

る。 未 だ にそ の名残 もあ るであ ろ うし,古 い体 質

の企業 に は開放 的 な経営 へ の抵抗 感 があ る と して

も,国 外 の機 関投 資家 の持 ち株 比率 が上昇 して く

れば,開 放的 に な らざる を得 な くなって くるであ

ろ う*20。 また実際 に,ド イツ企業 のIR活 動へ の

取 り組 み は,明 確 な 意 図 の 下 に お こ な わ れ てお

り,そ こには長期 的資金の確 保,内 外 の新規投 資

家の 開拓,株 価 に よる正 当な評価獲 得 な どの 目的

が見 出 され る とい わ れ て い る*21。 更 に,近 年 で

は 「企業価値 」,「株 主価 値」 な どとい う新 た な概

念の 導入 に よ り,そ れ を増加 させ るこ とが経営 目

標 と して設 定 され る よ うにな り,株 価 の上 昇 と密

接 に連動 す る この ような 目標 達 成 に はIR活 動 は

有効 な手段 と して位 置づ け られ得 るで あろ う。 と

す れ ば,こ の よ うな状 況 の下 で は 今後 のIR活 動

の活 発化 は必 至 であ る とい える。

また他方 で は,企 業活動 の 国際 化 にあわせ て制

定 され た 「資本市場 にお け る ドイツ ・コ ンツエル

ンの競争 能力 向上 お よび出資者貸 付 に よる資本調

達 の容易化 の ための法律」 と 「企業領域 にお け る

統制 お よび透 明性 に関す る法律」*22と が 今後 の ド

イ ッ企業 にお け る会 計行 動 に どの よう な影 響*23

を与 える こ とに なるのか とい うこ とも注視 してお

く必要が あ ろ う。そ の際 に,ド イツ企 業 におけ る

会計の 国際化 の進展可 能性 を考 えるにあ たって,

先ず 以て これ まで の進展経 過 を分析 してみ るこ と

が必 要で あ る。本 来の姿 か らの進展 過程 が図1に

示 した よ うな もの であ る とす れ ば,HGBを 適 用

し,資 本調 達先 を国内市場 にのみ求め る よ うな段

階 が出発点 とい うこ とに なる。

ここか らの進 展 に は二 つ の 経 路 が 考 え られ 得

る。一 つ は,① の 線 を辿 る コー ス であ り,そ こで

は先ず最初 に,資 本の調 達先 を国内市場 の みな ら

ず 国外市場 に も求 め る もの の,適 用す る会計 基準

はHGBの ま まで あ る とい う段 階 で あ り,表10

のHGB適 用 企 業 の うちの10社 が こ れ に該 当 し

て い る。そ して そ の 次 に,適 用 す る会 計 基準 を

IASま た はUS-GAAPに 変 更 す る こ と に よ っ

て,適 用 す る会計 基準 も資本 の調達先 も共 に国際

化 が進 んだ段 階 に到達 す る とい う経路 を① の進展

過 程 は意味 してい る。

もう一つ は,② の線 を辿 る コースであ り,そ こ

で は先ず 最 初 に,適 用す る会計 基準 をHGBか ら

IASま た はUS-GAAPに 変 更 す る もの の,資 本

の調達 先 は国内市場 のみ の ままであ る とい う段 階

で あ り,表8お よび表9の12社 が これ に該 当 し

て いる。 そ してそ の次 に,資 本 の調 達先 を国内市

場 のみ な らず国外市場 に も求め る こ とに よって,

適用 す る会計 基準 も資本 の調達先 も共 に国際化 が

進 んだ段 階 に到達 す る とい う経路 を② の進 展過 程

は意味 してい る。 いず れの経路 を辿 ったか は とも

か くr現 在 この段 階 に到 達 してい る企業 は表8お

よび表9の11社 で あ る。

今後 の企業動 向 として図1の 出発点 に位 置す る

図1.会 計 ・資本調達の国際化の進展過程

会計 基準'IASま たは

US-GAAP

資本調達 国内市場

および国外市場

0 会計 基準:IASま た は

US-GAAP

資本調達 国内市場 O

会計基準HGB 資本調達.国 内市場

および国外市場

会計基準HGB 資本調達:国 内市場
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大 多数 の企 業 の 中か ら一体 どれ だ けの企 業 が 会

計 ・資本 調達の 国際化 に向 けて歩み は じめる こ と

になるのか,ま た特 に現在 は国際化 の進展 の中 間

段 階 に位 置 してい る企業,す なわ ちHGB適 用 企

業 の うちの10社 お よびIASま た はUS-GAAP適

用企 業 の うちの12社 が果 た して更 に次 の段 階 に

進 む こ とに なる のか*24,そ の推 移 は今後 の株 主

構 成 におけ る国外 の機 関投 資家 ・個 人投資家 の 占

有率 の推移 と共 に新 たなテ ーゼの検証 に とって も,

また ここに既 に検証 したテ ーゼの再検 証 に とって

も重要 な意 味 を持つ といえ る。

*1最 近 の 大 き な 変 化 と し て ,「 資 本 市 場 に お け る ドイ ツ ・コ

ン ツエ ル ン の 競 争 能 力 向 上 お よ び 出 資 者 貸 付 に よ る 資 本 調 達

の 容 易 化 の た め の 法 律(GesetzzurVerbesserungder

WettbewerbsfahigkeitdeutscherKonzerneanKapitalma

rktenundzurErleicherungderAufnahmevonGesellschaf-

terdarlehen=KapAEG)1998年4月23日 公 布 」 お よ び 「企

業 領 域 に お け る 統 制 お よ び 透 明 性 に 関 す る 法 律(Gesetzzur

KontrolleandTransparenzixnUnternehmungsbereich

KonTraG)1998年4月30日 公 布 」 の 制 定 が 注 目 さ れ 得 る 。

前 者 は,資 本 調 達 容 易 化 法 と も略 称 さ れ て お り,資 本 市 場 の

国 際 化 へ の 立 法 者 の 対 応 で あ る と 同 時 に 国 際 的 な 会 計 規 定 の

発 展 を 意 識 し た も の で も あ る 。 ま た,後 者 は ドイ ツ に お け る

コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 改 革 を 意 図 し た も の で あ り

(Ernst,Christoph/Seibert,Ulrich/Stuckert,Fritz,Kon-

TraGKapAEGStiickAGEuroEG,Dusseldorf1998,1,6

頁),そ の 施 行 直 前 に お け る 「ドイ ッ 会 計 基 準 委 員 会(Deut-

schesRechnungslegungsStandardsCommittee:DRSC)」

の 設 立,施 行 直 後 に お け る 同 委 員 会 内 部 で の 「基 準 設 定 審 議

会(Standardisierungsrat)」 の 設 置 の 契 機 と な っ た と い え る

(黒 田全 紀 ・Rafidinarivo,Tiana,フ ラ ン ス ・ ド イ ツ に お け る 会

計 基 準 設 定 主 体 の 動 向(COFRIジ ャ ー ナ ル 第33号,1998

年12月,・:1頁 所 収)73頁)。

*2木 下 教 授 は
,こ の よ う な 現 象 を 「ダ ブ ル ス タ ン ダ ー ドの

適 用 問 題 」 と して 捉 え,ド イ ツ 商 法 とIASと の 間 に も 同 様

の 問 題 が 発 生 して い た こ と を 指 摘 して い る 。 木 下 勝 一,ド イ

ツ 商 法 会 計 制 度 とIAS/US-GAAP適 応 条 項 一 ドイ ッ は ダ ブ

ル ス タ ン ダ ー ド の 適 用 問 題 に ど う 向 か い 合 っ て い る か 一

(JICPAジ ャー ナ ル,1998年1月,45-51頁 所 収)45頁 。

*3木 下 勝 一,ド イ ツ 財 務 会 計 制 度 の 伝 統 と 国 際 的 調 和 化 論

の な か で の 対 応(會 計,第149巻 第3号1996年3月,350

-361頁 所 収)
,351頁 。

*4Baetge ,Jorg,Bilanzen4.Aufl.,Dusseldorf1996年,39頁 。

*5Baetge ,J.Bilanzen4.Aufl.,(前 掲)40・45頁 。

*6Baetge ,J.Kanzernbilanzen2.Aufl.,Dusseldorf1995年,

79,81,91,92頁 。

*7Baetge ,J.,Konzernbilanzen2.Aufl.(前 掲),101頁 。

*8本 多 潤 一,ド イ ツ に お け る 開 示 制 度 と 開 示 内 容 ,企 業 財

務 制 度 研 究 会1992年,149頁(括 弧 一 奥 山)。

*9Pohle ,Klaus,Geschaftsbericht(Chmielewicz,Klaus/

Schweitzer,Marcell,HandworterbuchdesRechnungswe-

sens3.Aufl.Stuttgart1993年,707-712頁 所 収)708頁 。

*10Kirchhoff ,KlausR,/Dobler,Anke,DieBedeutungdes

Geschaftsbericht(Baetge,J./Kirchhoff,K.R.(Hrsg.),Der

GeschaftsberichtdieVisitenkartedesUnternehmens,

Wienユ997年,17-2ユ 頁 所 収)18頁 。

*11Chmielewcz ,Klaus,川 端 保 至 訳,簿 記 と 年 度 決 算 書

(黒 田 全 紀 編 著,解 説 西 ド イ ツ 新 会 計 制 度 一 規 制 と実 務 一,

同 文 舘1987年,68-70頁 所 収>69頁 。 シ ュ ミ ー レ ヴ ィ ッ

チ に よ れ ば,営 業 報 告 書(こ こ に い う 年 次 報 告 書)と い う概

念 は1985年 の 商 法 改 正 を機 に 法 律 レ ベ ル で は 姿 を 消 しa実

務 慣 行 レベ ル で こ れ を 用 い る こ と に な っ た の で あ る 。

*12こ の コ ン テ ス トの 結 果 は 毎 年10月 に 公 表 さ れ て き て い

る が,1982年 一1989年 の 各 結 果 は"lndustriemagazin",1990

年 一1994年 の 各 結 果 は"Topbusiness(誌 名 変 更)ll,1995年 以

降 の 各 結 果 は"managermagazinl'に そ れ ぞ れ 掲 載 さ れ て き て

い る 。1998年 度 の コ ン テ ス トに お い て は ドイ ツ 国 内 の 上 場

大 企 業500社 に 加 え て,欧 州 企 業 部 門 に50社(た だ し,そ

の う ち 約15社 は ドイ ツ 企 業)お よ び ド イ ツ 市 場 へ の 新 規 上

場 企 業 部 門 に20社 程 度 が 参 加 し て,実 施 さ れ た 。1999年 度

も ほ ぼ 同 様 の 規 模 で 実 施 さ れ て い る 。1990年 以 来,ミ ュ ン

ス ター 大 学 のInstitutfurRevisionswesenが 年 次 報 告 書 の 一

次 審 査 を担 当 し,そ の 所 長 で あ る ベ トゲ 教 授 は,最 終 審 査 の

際 に は,「 内 容 」 領 域 の 審 査 委 員 の 中 心 メ ンバ ー と な っ て い

る 。 こ の 一 次 審 査 を通 過 し た 商 工 業 部 門 の 上 位100社,各 部

門 の そ れ ぞ れ10社 が 二 次 審 査 に 進 み,こ れ ら の 企 業 を 対 象

と し て 各 領 域 の 審 査 委 員 に よ る 評 価 が お こ な わ れ そ の 結 果 集

計 に よ っ て ほ ぼ 順 位 が 確 定 す る 。 因 み に,審 査 委 員 は,「 内

容 」 領 域 の ベ トゲ 教 授 を は じ め,「 財 務 コ ミュ ニ ケ ー シ ョ ン

(伝 達)」 領 域 の シ ェ フ ラ ー 教 授(Prof.EberhardSchef一

且er),「 構 成 」 領 域 の ロ イ 教 授(Prof.OlsfLeu,コ ミ ュ ニ

ケ ー シ ョ ン ・デ ザ イ ン,FachhochschuleMainz)お よ び

「表 現 」 領 域 の ケ ラ ー 教 授(Prof.RudiKeller,独 語 独 文

学,UniversitatDusseldorf)に 加 え て,経 済 監 査 人,財 務

ア ナ リ ス ト,企 業 経 営 者,掲 載 雑 誌 の 編 集 者 等,デ ザ イ ナ ー

な ど に よ っ て 構 成 さ れ て お り,そ れ ぞ れ の 専 門 分 野 に 関 連 し

て,該 当 す る領 域 の 審 査 を 担 当 して い る と の こ と で あ る。

ま た,1999年 度 の 総 合 評 価 に あ た っ て は,「 内 容 」 領 域

(55%),「 伝 達 」 領 域(15%),「 構 成 」 領 域(15%)お よ び

「表 現 」 領 域(15%)と い う 配 点 割 合 に よ っ て 各 領 域 の 審 査

結 果 が 集 計 され て い る が,各 領 域 は さ ら に 細 分 さ れ て お り,

各 領 域 の 各 区 分 ご と の 最 優 秀 企 業 は 次 の よ う な 結 果 と な っ て

い る 。
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「内 容 」 領 域:

経 済 報 告;Thyssen,事 後 報 告;DaimlerChrysler,予 測

報 告;Bayer,R&D報 告;SAP,追 加 報 告;Henke][,連 結

付 属 説 明 書;Veba

「伝 達 」 領 域:

企 業 目標 の 明 瞭 な 提 示:Siemens,決 算 書 に つ い て の 説 明;

Veba,戦 略 の 分 か り易 さ;Henkel,卓 越 し た セ グ メ ン ト報

告;Viag,説 明 力 の あ る 財 務 デ ー タ;Bayer,損 益 構 造 の 提

ホ;Lufthansa,リ ス ク に つ い て の 広 範 囲 な 説 明;Deutsche

Telekom,株 主 価 値 に つ い て の 情 報;RWE

「構 成 」 領 域:

イ ラ ス ト レ ー シ ョ ン;Harpen,図 表;Sartorius,画 像;

HugoBoss,視 覚 構 成;Gildemeister,表 紙;Lufthansa,全

体 の コ ン セ プ ト;HeidelbergerDruckmaschine

「表 現 」 領 域:

卓 越 し た 語 句 選 択;Audi,構 文;Metallgesellschaft,文

体;Allianz,読 み や す さ;HypoVereinsbank,明 瞭 な 論

証;DeutscheBank,模 範 的 な 構 成;AxaColonia

*13Kirchhoff ,KlausR./Dobler,Anke,DieBedeutungdes

Geschaftsbericht(前 掲)18頁 。

*14貞 松 茂,株 式 会 社 支 配 の 研 究,ミ ネ ル ヴ ァ 書 房1996

年,16頁 。

*15貞 松 茂,株 式 会 社 支 配 の 研 究(前 掲) ,16頁 。

*16貞 松 茂 ,株 式 会 社 支 配 の 研 究(前 掲),16頁 。

*17貞 松 茂 ,株 式 会 社 支 配 の 研 究(前 掲),16頁 。

*18BASF,Gesch批sbericht1998 ,4頁 。

*19近 藤 … 仁 ・佐 藤 淑 子 ,IR入 門,東 洋 経 済 新 報 社1997

年,67頁 。

*20近 藤 一 仁 ・佐 藤 淑 子 ,IR入 門,(前 掲),68頁 。

*21多 田 昌 義 ・上 田 武 ,イ ン ベ ス タ ー リ レー シ ョ ン ズ,中 央

経 済 社1999年,89頁 。

*22注1参 照 。

*23例 え ば 次 の 論 文 に お い て は 会 計 ・監 査 へ のKonTraGの

影 響 が 検 討 さ れ て い る 。Ernst,Christoph,Auswirkungen

desKonTraGaufRechnungslegungandPriifung‐EinBei-

tragzurSchliepungderErwaltungsliicke(Baetge,J. .

AuswirkungdesKonTraGaufRechnungslegungand

Priifung,Dusseldorf1999,1-21頁 所 収)。 こ の 法 律 は 既 述

(注1参 照)の 如 く コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 改 革 を 意 図

し た も の とい わ れ て い る が,こ こ に い う 会 計 行 動 が こ れ と ど

の よ う に連 動 す る こ と に な る の か,あ る い は も う 一 方 のKa-

pAEGと 会 計 行 動 が ど の よ う に 連 動 す る こ と に な る の か,今

後 の 推 移 が 興 味 深 い 。

*24Hoesch-Krupp社 は ,1999年3月 にThyssen社 と 合 併

し,既 に新 会 社 で あ るThyssenKrupp社 が 発 足 し て い る 。

そ の 新 会 社 の 監 査 役 会 は,1999年12月3日 に 新 た な 経 営 戦

略 を 発 表 し,そ の 中 でUS--GAAPの 採 用 を 表 明 し て い る 。

し た が っ て,既 述 の 如 き経 路 に 即 し て,次 の 段 階 に 進 む 企 業

が 早 速 出 現 し た と い え る(同 社 ホ ー ム ペ ー ジ(http://

www.thyssenkrupp.com)よ り)。

付 記=本 稿 の 執 筆 の た め の 資 料 ・情 報 収 集 に あ た

り,ミ ュ ンス ター 大学 のベ トゲ教授,テ ィー レ博

士(Dr.StefanThiele)お よ び シ ュ ル ッ ェ博 士

(Dr.DennisSchulze)の 協力 を得 てい る。 こ こに

記 して,謝 意 を表す る次 第で あ る。


