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市場経済化は情報の公開・開示から

ディスク ロージャー研 究学会の学会 誌 「現代ディスク ロージャー研 究」 第一号を 発行す

るこ と ができ るよう に なっ て会 員の 皆 様とと も に大 変喜 んで おり ます。 國 村道 雄先 生、

柴 健次先 生はじめ執筆者 の先生方の ご努力 に感謝 します。 ディスクロー ジャーを 本気 で

研究する 学会と して今後 が楽 しみ です。

冒頭か ら頭 の痛い話題 で恐 縮ですが、 我が国のディスク ロージャー 体制 を語るとき 避け

て通れない深刻 な問題か ら入 ら ざるを得な いことをお 許しく ださい。 と いう のも 今年 にな

ってバブル経 済崩 壊に伴う 金融機関、 証 券会社の粉飾 決算を裁く裁判の 求刑・判決 が相 次

いでいる。 い ずれも有罪が いわれている。 その金額の大き さといい、 手口の巧妙さ、 被 告

の地位の 高さと ともに 大きな 波紋をな げかけ ている。
バ ブル経済後１０年でよう やく裁 か

れるという裁判 の 「時間の かかりす ぎ」 も さることな がらディ スクロー ジャー制度 がこ れ

ほ ど踏み に じられたこと を如実に示 した事 は先進 国では珍 しい。

というの も被告は粉飾 決算について 「決算のやりく りは経営者の 裁量の範囲」 と法 廷で

述べている からである。 元 銀行のトッ プでかつ元高級官 僚は胸をはった のである。 と いう

ことは 官僚と して 彼は デイ スク ロー ジャ ー行 政をそう いう 感覚 ですす めて きたわ けで あ

り、 天下った あと も銀行の経営 者と して ディ スクロー ジャー 制度を踏み にじってきたの で

ある。 自 分でそう 証言 して いるの である。

もともと 銀行の ディスク ロー ジャー は昭和５０年代 央改 正され銀 行法によ る 「ディスク

ロー ジャー誌」 と 別に上場・ 公開銀行は証券 取引 法にもと づく 「有価証券 報告書」 を出 し

て いるが、 両方と も無視 してき た事になる。 もっ てのほかであ る。 さらに報 道によると法

的に訴えられている のは違法 配当 により商法違 反、 粉飾決算 により証券取引法 違反による

も ので決 してディスク ロー ジャーを 規定する 銀行法 違反は 訴にの ぼっ ていな いのである。

銀行 法による ディスク ロー ジャー では訴にな らないのか？罰則 のない規則は何 の効力 もな

い 。

元大蔵省 証券局の 幹部は いったこと がある。 「銀行は ディ スク ロージャ ーの治 外法権で

ある」 と。 金融危機 は多 額の公 的資金の投入 で乗り越えた が、 このように 本質的にはなん

ら解 決していないの である。 基 本ができていな いのにシステム は安定 しない。 公的な存在

をいう まえに法的な存 在を明確に整備 するべき であろう。 金融 の市場化を進め る限りディ

スクロー ジャーはその 第一歩である。 志の低い ディ スクロー ジャー 誌は廃止 し一本化する

の がよい。 銀 行が粉飾 決算を している 間は貸付 先も同 じく粉 飾決算する という 「悪循環」

は断ち切 れない。 銀行 が貸付先の信用リ スクを 計測す るのは当たり 前になっている ときま

ずカイ より始め よという こと であろう。 情 報の 対称性を確 保する ことが前提 であろうＣ

２０００年３月 デイ スク ロー ジャー研究学 会会長

吉 村 光 威
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７ 研究諭文 ∠

環境情報開示の動向
〃００ｅｍｅ耐８ 肋 亙〃０か０ηｍｅπ如７ 榊 ｒ㎜α 肋 η 〃 ㏄７０８ 〃ｅ

松 尾 幸 正（関西大学教授）
ル６ｍｍ郷”Ｍ 加ｍｏ

要 約

本 稿の 目 的 は、 企 業 の 環 境 保 全 活動 に 関す る 情 報 開 示 の 現 状 を 把 握 し、 その 課 題 を 明 示 す る こ と に あ

る。 以 下 の 展 開で は、 ま ず、 最 近１０ 年 間 にお け る 環 境問 題 の 推 移 を概 観 す る。 次
に、 環 境情 報 開 示 の 現

状を 検 討 して、 問 題点 を 明 ら かに す る。 最 後 に、 そ う し た問 題 を 解 決す る 手掛カ
’り と して、 国 連の 環 境会

計と わ が 国 環 境庁 の 環 境 保 全コ ス トに 関 す る ガイ ドラ イ ンを 検 討 す る。
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は じめに

地球温暖化は今後最も深刻な影響が懸念される

環境問題と して、 その防止に 向けた取り組みが真

剣 に議 論され、 実践さ れつつある。 １９９８
年１１月

にアルゼンチンの首都 ブエノス アイ レスで開催さ

れた 「国 連気 候変 動枠 組 条約第 ４回 締約 国会 議

（ＣＯＰ ４）」 で は、 前 年 の ＣＯＰ ３ の 京 都 議 定 書 で

導入 さ れた地 球温 暖化 防止 のた めのメ カ ニズ ム

（排 出権取引、 共同 実施、 クリ ー ン開発メカ ニ
ズ

ム） の制 度の具 体化を巡っ て議論 が展開さ れた。

ＣＯＰ４ では 地球 温暖化 防止メ カニズ ムの具 体

的取決めは成立 しなかったが、 今後のタイ ムフレ

ーム を伴う目標及 びそのための 具体的取組みを規

定する行動計画 （いわゆる 「ブエノス アイ レス行

動計画」い が採 択さ れた （環境 庁 ［１９９８］）。

地球 環境問 題に対する 意識の 高揚を 反映 して、

企業も環境保全活動に積極的 である。 本稿の目的

は企業の環境保全活動に関する情 報開示の現状を

把握し、 その課題を明示するこ
と にある。 以下の

展開では、 環境情 報開示の現状把握に先
立ち、 ま

ず最 近１０年 間における 環境 問題の推 移を概 観す

る。 その後に環境情 報開示 の現状を検討 して、 問

題点を明らかにする。 最 後に、 環境情報開示の現

状が抱える問題を解 決する 手掛かりとして、 国連

の環境会計及 びわ が国環境庁の環境保全コス トに

関する ガイ ドライ ン を検討する。

１． 環境 間題の 展開 と推移

環境問 題の展 開と経緯を概観するために、 最近

１０年 間の環 境問題 に関す る主 要な動 きを素 描 し

て み よ う。 表 １ が そ れ を 表 し て い る。 表 １ か ら、

各列 の 最近 の動 きの 内容 を紹 介 してお こう。 な

お、 ＣＯＰ ４ の 概 要 は 冒 頭 で 言 及 し た の で、 こ こ

では省 略する。

＿ １ ＿
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表１ 最近１０年間の環境問題に対する対応の主な推移

西 暦 主 要 な 国 際的 環 境 協 定 代 表 的 な 国 際的 環 境 規 制 わ が 国 の 主要 な 環 境 対応

「モ ン ト リ オー ル 議 定 書」 （オ ゾン 層

１９８７ 保 護 条 約 議 定 書） 採 択 （今 世紀 末 ま

で の フ ロ ン 全廃 規 制）

気 侯変動に 関する 政府間パネ ル（ＩＰＣＣ；
Ｉｎｔｅｒｇｏｖｅｒｍ ｅｎｔａ１ Ｐａｎｅ１ ｏｎ Ｃ１ｉｍ ａｔｅ

Ｃｈａｎｇｅ）を ＵＮＥＰ（国 連 環 境計 画）と 「特 定物 質 の規制 等 によ るオ ゾン層 の

１９８８ Ｗ ＭＯ（世 界 気 象 機 構） の 下 に 設 置 保 護 に 関 する 法 律」 制 定 （フ ロ ン 対

（地 球温 暖化 の予 測、 対 策等 に 関す る 策 積 極 化）

世 界 各 国 の 科 学 的・技 術 的 研 究 成 果
の 収 集、分 析 を 開 始）

「地 球温 暖化 防止 行動 計 画」 を 閣議 決
定 （１ 人当 た り Ｃ０２排出 量 （わ が 国

１９９０ 温 室 効 果 ガス 排 出量 の９６％ を 占 め て
い る） を２０００年 以 降概 ね１９９０ 年 レ

ベ ル で安 定化 を 図る こ と）

経 済 団体 連 合 会 「地 球環 境 憲 章」 を

１９９１ 策 定・ 公表 （経 済成 長 と 環 境 保 全の

両 立 を求 め る）

「気侯変動問題枠組条約」 採択 （混室
効果 ガス 排 出 量を２０００年ま で に 従前

１９９２ の水 準 に 戻 す ため の 政 策 ・ 措置 の 実

施状 況 を 締 約 国 会議 に 報 告す る こ と

を義 務 付 け）

「環 境 基本 法」 制定 （将来 の世 代ま で

環境 の 恩 恵 を 受 けら れ る よう に、 す
べて の 主 体 が 環境 保 全 に 務 める 責 務

１９９３ があ る こ と を 規 定 し、 特 に 企業 活 動

につ い て は、 原 料 の 使用 か ら廃 棄 に

至 る す べ て の過 程 で 環 境負 荷 の 低 減
に 努 め る よう 求め て い る）

ＢＳ７７５０ （英 国 産業 界 が作 成 した 環 境

１９９４ に 関 す る 自 己管 理 規 格 を英 国 規 格 協

会 が 制 定・ 公 布 した 環境 管 理 規 格）

「地 球 温 暖 化 防 止 条 約 締 約 国 会 議 （第
ＥＭＡＳ （Ｅｃｏ－Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄ Ａｕｄｉｔ

１ 回）」 （ベ ルリ ン） （Ｃ０２排 出削 減
Ｓｃｈｅｍｅ） （ＥＵ で 展開 す る 事業 活 動 の

１９９５
数 値 目標 と そ の 年 次目 標 に 関 する 各

み な ら ず、 ＥＵ 向 け 製 品 を 輸出 する

国 間 調 整が 課 題 と なる）
事 業 活動 に も 適 用 が 開始 さ れ て いる

ＥＵ 環 境 管 理 ・ 監 査 ス キ ー ム

ＩＳＯ （㎞ｔｅｍ ａｔｉｏｎａ１ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｆｏｒ

Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚａｓｉ㎝） １４０００ （日、 米、 欧 ＩＳ０１４０００ を 日 本 工 業 規 格 にＪＩＳ Ｑ

な ど 国 際標 準 化 機 構 （ＩＳＯ） 加 盟 各 １４０００ シリ ー ズ と して 組 み 入 れ、 制

国 が、 企業 の 環 境対 策を 審 査 する 目 定

的 で導 入 してい る 国際 環境 管 理規 格）

経 済団 体 連 合 会 「経団 運 環 境 ア ピー
ルー２１世 紀の 環 境保 全 に 向け た 経済

界 の自 主 行 動 宣 言一」 を 発 表 （① 地

１９９６
球 温暖 化 対 策、 ② 循 環 型 経 済 社 会の

構 築、 ③ 環 境 管 理、 ④ 海 外 事 業展 開
に あた っ て の 環境 配慮 が 柱）

経 済団 体 連 合 会 「循 環 型 社 会 の構 築

に 向け た 課 題 一廃 棄 物 対 策 の促 進 に

向 けて 一」 を 発表 （① 廃 棄物 の排 出
削 減 ・ リ サ イ ク ル の 推 進、 ② 産 業 廃

棄物 処 理 施 設 整備 の 促 進、 ③ 不 法 投
棄・ 不 適 正 処 理防 止 策、 ④不 法 投 棄

の原 状 回 復 が柱）

「地球温暖化防止条約締約国会議 （第 経済団体連合会「経団連環境自主行
３ 回）」 （京都） （２０００年 以 降 に お け 動 計 画」 を 取纏 め、 各 業 界に 呼 び か

１９９７ る 先 進 国 の温 室 効 果 ガス の 排 出 削 減 け （こ の 呼 びか けに 呼 応 して、 ３６業

目 標 を 定 める 法 的 文 書 が 「京 都 議 定 種、 １３７ 団 体 が 行動 計 画 を 策 定。 行

書」 の 形で 採 択 さ れ た） 動 計 画 は 毎年 定 期 的 に レ ビュ ー）
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環境情報開示の動向 （松尾）

（１） 京都 議定書

「京都 会議」 開催の契 機は、 １９８０年代後 半より

深刻 な問題と してクローズアッ プされた気侯変動

問 題に国際的に取り組むこと が必要 である ことの

認識が増大 してきたのを受けて、 １９９２年のリ オ・

サミ ットで気 侯変動問 題枠組条約 （１９９４年 ３月、

発 効） が 採 択 さ れた こ と に あ る （通 商 産 業 省

［１９９７コ）。

同 会議の成 果は、 ２０００年 以降に おける 先進 国

の温室効果 ガスの排 出削 滅目標を定める法的文書

が 「京 都議定 書」 の形 で採択 されたこ とにある。

主な採択内容は次の通りである （環境庁 ［１９９７コ）。

① 対象ガス

ニ 酸 化 炭 素 （ＣＯ。）、 メ タ ン （ＣＨ。）、 亜 酸

化 窒 素 （Ｎ２０）、 ハ イ ド ロ フ ル オ ロ カ ー

ボ ン （ＨＦＣＳ）、
パ ー フ ル オ ロ カ ー ボ ン

（ＰＦＣＳ）、 六 フ ツ 化 硫 黄 （ＳＦ６） の ６ 種 類。

② 目標期限

２００８～２０１２年の５ 年問

③ 数量目標

Ｃ ０２，ＣＨ４，Ｎ２０ の ３
ガ ス に つ い て は １９９０ 年

水 準 を 基 準 と し、 ＨＦＣＳ，ＰＦＣＳ， ＳＦ。 の ３

ガスについて は１９９５年水準を基準 として、

二酸化炭素換算での総排出量を少なくとも

５ ％ 削 減 す る。

国別 削減 目標 と して、 日 本６ ％ 減、 米国

７ ％ 減、 ＥＵ ８ ％ 滅 と す る
・、
。

④ 排出権取引及ぴ共同実施

他 国との排 出権 取引 や共 同実施 を認める。

排出権取引の実施 方法 は、 次回締約国会議

（１９９８ 年 １１ 月、 ア ル ゼ ン チ ン） 以 降、 早

急に 決定する。

ＣＯＰ４ では、 最大の 焦点 であっ た地 球温暖 化

防止メカ ニズム の具体的な制度設計につ いて は合

意 に 達 し な か っ た。 し か し、 メ カ ニ ズ ム の 中 核 と

な る 排 出 権 に 関 す る 市 場 取 引 は、 都 市 ス モ ッ グ ・

酸性 雨対策の 視点か ら、 既に１９９５年１月 １日 か

ら二 酸化硫黄 （ＳＯ。） を対象と して、 米国シカ ゴ

に お い て 実 施 さ れ て い る３’。 ま た、 世 界 銀 行 は 地

球温暖化の最大原因物質とさ れる二酸化炭素

（ＣＯ。） を対象 と して、 排出 権取引 市場の 整備に

向けた 基金 （カ ーボ ンファ ン ド （炭素 基金）） の

創 設を提 唱 し、 ２０００年１月１８日 に発足 した。 わ

が国 から は東 京電力 を は じめ 電力６ 社と 三菱 商

事、 三 井 物 産 が 参 加 を 表 明 し て い る４〕。

京都議定書の採択 は、 排出 権取引 に関する動き

の ほか、 Ｃ０・削滅に向けた わが国主要業界 の動向

にも 影響 を与えている。 すなわち、 わが国主要業

界と通 産省 は、 地球温暖化の防止に 向けて 温暖化

ガスの業種別 削減・抑制目標を決定 した ことが報

道 さ れ て い る。 報 道 に よ れ ば、 Ｃｏ２ を ２０１０ 年 ま

で に ９０ 年 比 で 自 動 車 は ２０％、 鉄 鋼 は １Ｏ％、 電 気

は１８％ 削 滅 し、 排出量 が増 える業 界も仲 び率を

抑える こと になって いる （日 本経済新 聞１９９８年

６ 月 ２ 日）。

（２）ｌＳ０１４０００

１９９３年２月 に環境マ ネ ジメ ン トに関する 技術

委員会ＴＣ２０７を設置 して 国際規格の作成 を進め

て き た ｌＳＯ は、 １９９６ 年 ９ 月 １ 日 にＩＳ０１４００１ と

１４００４ を 発 行 し、 １ ヶ 月 後 の １Ｏ 月 １ 日 に は １４０１０．

１４０１１、 及 び１４０１２を発 行 した （日本規 格協 会

［１９９７］）。

わが国はＩＳ０による 国際規格の作成に当初 から

積極的に取り 組み、 通産省工業技術 院から委託を

受 けた日本 規格協 会を事務局 と して、 １９９５年１０

月に 環境ＪｌＳ専 門委員会 を設置 して 上記のｌＳｏ 規

格 の原 案作 成に 参画 し、 そ れらを 日 本工業 規 格

ＪｌＳ Ｑ１４０００ シ リ ー ズ に 組 み 入 れ、 １９９６ 年 １０ 月 ２０

日 に 制 定 し た。

１９９６ 年 １０ 月 現 在 で 発 行 ・ 制 定 さ れ て い たＩＳ０

１４０００ シ リ ー ズ （Ｊ１Ｓ Ｑ１４０００ シ リ ー ズ） 規 格 は
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● 現代 デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー 研 究 ● ２０００ 年 ６ 月 Ｎｏ．１

次の通り である （日本 規格協会 ［１９９７コ）。

・ＩＳ０ １４００１ （ＪＩＳ Ｑ １４００１）

環 境マネ ジメ ン トシステ ム （ＥＭＳ） 一仕

様及び利用の手引き

・ＩＳ０ １４００４ （ＪＩＳ Ｑ １４００４）

環境マネ ジメ ントシス テムー原則、 システ

ム及び支援技法の一般指針

・ＩＳ０ １４０１０ （ＪＩＳ Ｑ １４０１０）

環境監査の指針一一般原則

・ＩＳ０ １４０１１ （ＪＩＳ Ｑ １４０１１）

環境監査の指針一監査手順一環境マネジメ

ン トシステム の監査

・ＩＳ０ １４０１２ （ＪＩＳ Ｑ １４０１２）

環境監査の指針一環境監査員のための資格

基準

１４００１はＥＭＳの要 求項目 を規定 した仕様 規格

であるの に対して、 他は指針規格 である （日本規

格協会 ［１９９７コ）。 要求事項 は環境 方針、 計画、 実

施及 び運用、 点検及 び是正処置、 経営 層による見

直 し か ら 成 る、 い
わ ゆ る ＰＤ ＣＡ （Ｐ１ａｎ－Ｄｏ－Ｃｈｅｃｋ－

Ａｃｔ） サ イ ク ルの 考 え方 が取 り 入 れら れて い る

（日本工 業標準調 査会 ［１９９６コ）。

ＩＳ０１４００１認証登録件 数は、 １９９９年３月 末日

現 在 ９，４５５ 件 に 達 し て い る
（ＩＳＯ Ｗｏｒ１ｄ ［１９９９］）。

このう ちわ が国は１，９６０件登
録してい て、 世界 最

多の 登録 国である５、。１，９６０件 の
業種別 登録 状況

と業 種別構 成比の 経年推 移によ れ ば、 １９６０年 ６

月 には電 気機械 業界 が全体 の６０％ を占 めてい た

の が、 １９９９年３月 末で は同業界 が占め る割 合は

４０％ に低 下 し、 輸 送用機 械業 界を は じめとす る

多く の業界 が登場 していて、 ＩＳ０１４００１の認 証取

得が特 定業界から多様な業界に広 がりつ つあるこ

と を 示 し て い る。

（３） 経 団連 環境自 主行動 計 画

経団連環境 自主行 動計画 は、 経団 連が１９９６年

に発表した 「経団連環境ア ピール」 に沿って、 わ

が国経済界として地球環境問題に対する積極 的な

取り 組みを行う ために、 経団連が取りまとめ た白

主 行動計画 である。

経団連 が１９９８年１２月 に発 表した同 計画の第１

回 フォ ロー ア ッ プによ れ ば （経団 連 ［１９９８コ）、

Ｃ０２排 出量 は産業全 体では１９９０年度 の１．２９
億 ト

ン か ら １９９７ 年 度 に は １．３３ 億 ト ン と、 １９９０ 年 度 比

３．０％ の 増 加 と な っ て い る が、 自 主 行 動 計 画 を 実

施す ること によって２０１０年には１９９０年 レベルに

抑制 すると の目標を 設定 して いる。

２． 環境 情報 開示の 現状

環境 保全に対する意識の昂揚とともに、 環境情

報を開示する 企業も近年急増 している。 近年、 わ

が国で は大 手企業を中心に環境情報の開示に積極

的であること が調 査によって判明 している。 日経

産業消 費研究 所が１９９８年 ７月 ９ 日から８月１２日

にか けて全国上場企業 大手３５０社を 対象に実施 し

た 「環境管理・会 計の動向」 に関する調査によれ

ば、 回答会社２２７社 のう ち９７年度 中に環 境報告

書を 発行 した企業２６．９％ （６１社）
を含め て、 今

世紀 中に６３％ の 企業 が発行 済みない し発 行予定

である （日経 産業消費研 究所 ［１９９８コ）。

こう した 環境報告書の中から、 優れた事例を３

件紹介 しておこう。 いずれも各環境項目 ごとに目

標値・実績値を 開示 し、 時系列グラフを駆使 して

ビジュアルな 説明に 努力 して いる。

東京電カ 『環境行動レポートーエネルギーと環境

問題へ の取り組 み一』 １９９９年 版

東京電力 は環境報告書を毎年作成・開示 してい

て、 Ｃ０。， Ｓ０。， 産 業 廃 棄 物 等 に 関 す る 物 量 デ ー

タのみな らず、 環境 対策投資額の経年推移を グラ

フで 表示 して いる。 同社 の１９９９年 版環境 報告書
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環境情報開示の動向 （松尾）

環境 コス ト１９９８年度 実績

（単位：億円）

環境対策投資額

大気汚染防止施設

排煙処理施設

燃料貯留施設

そ の他

水質汚濁防止施設

排水処理施設

その 他

騒音・ 振動防止 施設

産業廃棄物処理施設

環境関連対策投資額

自然環境保全

環境調和 （地域環境保全）

送配電線地中化工事

１５４

７９

１ ２３４

２６

＿２

１
，
２４９

２８

８０

３ ３４５

１７

送配電 線移設工 事 ４５１

変電所工事

（地下・屋内変電所工事） １４４

変 電設備 コンパク ト化 工事 １９１

鉄塔等の 環境調和
＿９
２
，
０４４

その他 （受信障害対策等） 」提 独

環境投 資額合計 ２，４４８

環境対策設備維持管理費

資 本費 （減価 償却費、 支払利 息） ８７８

修繕 費 ３５

その 他 （大気 ・水 質等の測定、

灰処理装置等の運転

廃棄 物運搬・ 焼却に 関

する 委託費用 な ど） ５６ ９６９

は内容をさらに充実させて、 従来の環境 コス ト管

理 から環境庁ガイ ドライ ンに基づく環境会 計の導

入 を 試 み て い る。 そ こ で は、 環 境 保 全 ・ 環 境 管 理

の効率化、 投資家等のより高度な二一ズヘの対応

を 目的と して、 上の ような１９９８年度 環境コス ト

実績 を開示 している。

ソニ ー 『環境 保全活動 報告書』 １９９９年 版

ソ ニーは 環境保全 活動を グローバ ルに展 開 し、

ＩＳ０１４００１認証取得 が１９９８年３月 末現在 ソニー グ

ルー プ全体 で７０拠点 を超え ていた。 ソニ ー 『環

境保 全活動 報告書』 １９９９年 版で は、 環境 会計の

目 的が 環境効 率 指標 の算 出に ある こと を明 示 し

て、 環境パフォーマ ンス （負荷） と環境コス トに

関する情 報を環 境会計の 対象と している。

１９９９年 版によれ ば、 １９９７年度の 国内事 業所で

の 環 境 コ ス ト は、 公 害 防 止 費 用 ３７ 億 １，６００
万 円、

環境負 荷削 減費用２７億３，４００
万 円、 Ｅ ＭＳ 関連

コ ス ト９
，
４００ 万 円、 社 会 貢 献 費 用 ４ 億 ９，３００ 万 円、

その 他費 用１３億４
，
８００万 円 で、 総額 が約８３億

８，５００ 万 円 で あ っ
た こ と を 明 ら か に し た う え で、

環境活動によるコス トの節 減につ いて ソニーエレ

クトロニクスアメリカでのリサイク ルにおける収

支 バ ラ ン ス を 項 目 別 （プ ラ ス テ ィ ッ ク、 溶 剤、 金

属
、
ガ ラ ス、

紙
、
ゴ ミ
、
木 製 パ レ ッ ト、

段 ボ ー

ル、 回 路 基 板、 廃 油、 そ の 他 の 危 険 で な い 廃 棄

物、 その他の危険な廃棄物、 およ び鉄およ び塩化

化合物の廃棄物） に各々リサイクル量と処 分量 に

関す る物量データとともに例示 して、 排出量合計

８２，２６１ ト ン の う ち、 リ サ イ ク ル 量 が ５８，１７３ ト ン、

処 分 量２４，４７２ ト ン で 処 分 に 関 わ る 費 用 合 計

＄３，
２６２
，
９４７、 リ サ イ ク ル に よ る 収 入 合 計 が

＄２，
２２７
，
２４２ で あ っ た と し て い る。

そこには処分効率、 リサイ クル効率を測 定しよ

うと する姿 勢を読み とること ができる。

１ＢＭ 『１ＢＭ 環境 プログレス・ レポート』 １９９８年版

ＩＢＭ も 環境報告 書を毎年 作成・開示 してい る。

『ＩＢＭ 環 境 プ ロ グ レ ス ・ レ ポ ー ト』 １９９８ 年 版 で は

環境数値情報に は物 量情報だけでなく財務情報も

時系列 で開示 し、 「環 境会計」 と 題してＩＢＭ グル

ー プ全体の環境対 策関連費用 と環境対策による節
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約効果・ 費用 回避を下記の項目別に把握 して、 節

約効 果 （２３４．６億円
） が費用 （１１４．１億円） の借

に達 していること を明らかに している。 また物量

情報と財務情 報が両者とも経年開示されているか

ら、 両情報の緒合 によっ て環境効率性指標
を導出

する ことが可 能である。ＩＢＭ の１９９７年の 環境対

策関連費用と環境対 策による 節約効果・費用回避

の金額 は次の通 りである （単位： 億円）。

１９９７年 の環境対 策関連 費用

① 環 境 対 応 管 理 ・ 人 件 費 ４１．３

② 環境対応顧 問料 ２．９

③ 環境配慮研 究費 ４．３

④ 許 認 可 費 １．１

⑤ 廃 棄物処理 費 １９．１

⑥ 水 質・排水 処理管理 費 ２２．９

⑦ 大 気中への 放出管理 費 ３．７

⑧ 地 下水観測管 理費 １．１

⑨ 環境 システム 改善費 １．３

⑩ 廃棄 物と原材 料のリサイ ク ル費用 ４．４

⑪ スー パーフア ン ドおよ び

旧ＩＢＭ 事業所の 修復費用 ８．４

⑫ その 他の環境 改善費用 ３．６

合 計 １１４．１

１９９７年の 環境対策 による節 約効果と 費用の 回避

① 事業所の汚水防止活動

② 施 設内リサイク ル

③ 梱包 材の改 善と削減

④ 省エネ ルギー 効果

⑤ 事前 対応による スーパ ーファ ン ド

施設および事業所の修復費節約

⑥ 保険の節約

⑦ 流出改善費の回避

⑧ 法規制準拠費の回避

合 計

３３
，
１

１５，７

３５
，
８

３２
．
４

１２
，
５

１０
，
９

３０
，
０

６４
．
２

２３４
．
６

ｌＢＭ 環境 会計 の目的 は環境 保全 投資、 管理 運

営支出および節約効果の把握と早期環境対策支出

による 費用 発生の回避、 すなわち環境リスクの管

理 にある。 したがって、 経済効果と環境リスク回

避 対応を 開示 している ところ にＩＢＭ 環境 会計の

特 徴がある。

環境情報開示のこう した進展にも係わ らず、 環

境情 報開示 に関する一定の基準がないために、 開

示内容 は個々 の企業の環境特性を反映 してはいて

も、 情報の比 較可能性を欠いている。 詰まるとこ

ろ 環境情 報 開示 に関す る フ レーム ワーク の 欠如

に、 こ の 問 題 は 起 因 し て い る。

３． 国 連 の 環 境 会 計
６）

（１） 環境 情報 開示 に関する 国連 の見 解

国連経済社会問題理事会の下部機関である多国

籍企業委員会の 「国際会計・報告基準専門家政府

間 作 業 部 会 （Ｉｎｔｅｒｇｏｖｅｍ ｍｅｎｔａ１ Ｗ ｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ ｏｆ

Ｅ ｘｐｅｒｔｓ ｏｎ Ｉｎｔｅ ｍ ａｔｉｏｎａ１ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ）」 一 以 下 「政 府 間 作 業 部 会」 と 略

称する 一は、 １９８９年３月に 開催さ れた第７ 会期

に お い て、 会 計 ・ 報 告 の 分 野 に お け る グ ロ ー バ ル

な発展問題の一つと して、 環境情報開示に取り組

む こ と を 表 明 し た。

「政府間作業部会」 は環境支出と環境負債の規

模が増大 していること に対す る認識が高まってい

るにも係わ らず、 年 次報告書において環境問題が

広く取り上 げられず、 企業に広 範な自由裁量を許

したのは、 会計基準の 欠如 にある との問題意識の

もとに、 企業の年 次報告書にお ける環境情報開示

の実態を調査 した。 その 緒果、 企業環境活動に関

する情報開示の現状を次のように分析 した （Ｕｎｉｔｅｄ

Ｎａｔｉｏｎｓ ［１９９２］， ｐ．
９９）。

す な わ ち
、

「環境 保 護対 策に 関す る情 報は 殆 ど記述 的で、

利用者が期問にわたって、 企業の環境上のイ ンパ

＿ ６ ＿
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ク トと財 政状態お よび経営成績との関係を 決定で

きる首尾一貫 した 基準にもとづいた数量情報 は殆

ど与 えられて こなかっ た。」

こう した 現状 分析 を基 に、 １９９１年３月 に開催

さ れた第９ 会期にお いて、 「政府 及び利 害関係 者

によ る 考慮 のた めの 結 論」 一 以下 「第 ９会 期勧

告」 という一と 題して、 環境情報開示に関する国

連 の 見 解 を 表 明 し た の で あ る （Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ

［１９９２１
， ＰＰ．

９７－９８）。

第９会期勧告 は、 次の４つの領域の開示に関係

し て い る。

① 環 境方針の デイスク ロー ジャー

② 組 織活動業 績に関す るディス クロー ジャー

③ 期 中支出に 関する デイ ズクロ ー ジャ ー

④ 将 来支出の ディ スク ロー ジャー

国連はこの勧告の順境 状況を調 査したが、 芳 し

い 調 査 結 果 を 得 て い な い （Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ ［１９９３］，

ＰＰ．
１００－１０１、 ［１９９５コ， Ｐ．

４０）。
詰 ま る と こ ろ 、

国

連の一連 の環境勧 告・調 査が示 唆 して いるの は、

企業の環境情報を比較可能にする に足るフレーム

ワークな い しは ガイ ドライ ンの必 要性であ る。

（２） 環境会 計・ 報告 に関す る実 務指針

国 連 は第１３会 期 にお いて、 経 済社 会 理 事 会

（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｓｏｃｉａ１ Ｃｏｕｎｃｉ１） か ら 組 織 変 え さ れ

た 貿 易 開 発 会 議 （Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｎ

Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ，
Ｕ Ｎ ＣＴＡ Ｄ） の 下 で、 「

政

府 問作業 部会」 は１９９７年１２月 に 「企業 レベ ルで

の 環 境 財 務 会 計 ・ 報 告 （Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａ１ Ｆｉｎａｎｃｉａ１

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ａｔ ｔｈｅ Ｃ ｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌｅｖｅ１
）」

と 題する 環境会 計・報告 の実務指 針一以 下、 「実

務 指 針」 と い う 一 を 発 表 し た （Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ

［１９９７］）。 こ の実務 指針は環 境情報 開示フ レーム

ワー クの１つ の姿を 提示 している。

同指針は ２つの章 から構成 されて いる。

第 １章 環境財務会計・ 報告のため の最 良の実務

指針に関 する暫 定意見

第２章 環境業績と財務業績の結合：最良の実務

手法に関 する調 査

１ 章 で は、 企 業、 規 制 主 体、 基 準 設 定 主 体 が、

財務諸表及び同注記で環境事象を取扱うのに最良

の実務を検討する際の指針 を提 供することを目的

と し て い る。 １ 章 を 「暫 定 意 見 Ｇｎｔｅｒｉｍ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）」

と 題 して いる のは、 将 来、 国 際会 計基準 委員 会

（ＩＡＳＣ） が環境問題に関する 包括的な意 見書を発

表す るまでの間、 経過的に指針 を提 供す るためで

ある としている。 この暫定意 見は、 環境資源管理

の財務 的含意に対する経営者のアカウ ンタビリテ

ィ に根拠を おいて いる。

１ 章では概念定義をもとに、 環境コス トの認識

と測 定、 環境負 債の認識と測定、 保 険等 による 第

三者 からの 修復の認識、 及 び開示が論 じられ、 環

境負債の測 定方法については、 優先処理と して 現

在価値法 （債務 を履行するのに必要な将来 キャッ

シ ュ ・ ア ウ ト フ ロ ー の 見 積 額 の 現 在 価 値） が、 代

替処理と してカ レント・コス ト法 （既存の 条件及

び法的要件 に基づいて、 用地復元、 閉鎖、 除去活

動を当期 に遂行するのに要する見積コス ト） と引

当 法 （最 終 的 に 必 要 な キ ャ ッ シ ュ ・ ア ウ ト フ ロ ー

の見 積額） が規定さ れている。

本実務 指針の特徴は、 伝統的な会 計モ デルを乗

り 越え る試 みを 展 開 して、 主 要 な環 境業 績指 標

（ＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａＩ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ，
ＥＰＩｓ） を

識別 し、 そう した指標と財務業績との関係 を検討

し て い る 第 ２ 章 に あ る。

第２章で は、 先ず伝統的モデルの 限界を 次のよ

うに 指摘 して いる。 「伝 統的な会 計モ デルは財務

業績 の意 義を強 調 して、 環 境問 題はＧＡＡＰに基

づく認識・測 定を引 き起こすに十分な重要性のあ

る財務的インパク トを齋さない限り無視 し、 環境

問題が報告主体に対 して有する意義も、 会社経営

者が環境戦略を会社 戦略全般に どのように統合 し

＿ ７ ＿



● 現代 ディ ス ク ロ ー ジャ ー 研 究 ● ２０００ 年 ６ 月 Ｎｏ．１

よう と試みているかに関する 何らかの妥当な記述

も伝えて いない。」

伝統 的モ デ ルの 限界 をこ のよ う に指摘 したの

ち、 環 境 パ フ ォ ー マ ン ス を 監 視 し、 測 定 し、 報 告

す る 一 つ の 有 用 な 体 系 と し て、 Ｊａｍｅｓａｎｄ Ｂｅｍｅｔｔ

（１９９４） が識別 したＥＰＩｓに関する 一般的 範疇を提

示 し て い る。

こう した検討をもとに、 国連環境会計・報告実

務指 針は会社の環境パフォーマ ンス に寄せる関心

が環境 規制主体のみならず、 種々 の利 害関係者と

り わけが金融界 （銀行、 保 険、 信 託基金マネジャ

ー など） から強まっていること を示す証拠が多く

ある にもかかわらず、 こ れらのス テイク ホル ダー

が会社の環境開示を組織的に解釈するのが困難で

ある と考えているのは、 （ａ） 報告の 質が任 意であ

ること、 （ｂ） 環境パフォーマ ンス 指標 の算定と開

示に 関す る標準化の一般的欠如 が会社間比較を妨

げ て い る こ と に あ る と し て、 年 次 報 告 書、 別 冊 環

境報告 書、 及び将来の作業に対 して勧 告を提示 し

ている。 本稿では、 紙幅の都合上 「年次報告書の

ための環境 報告フレームワーク」 のみを紹介 して

お こ う。

年 次報告 書のため の環境 報告フ レー ムワーク

年次報告要因

勧告される環境開示

会長報告

・継続 的な環境 改善に対す る会社 の取組 み

・直前 報告以後 の重要な 改善

セ グメ ン ト報告

・セ グメ ン ト別 環境業績 データ

・前セグメ ント報告以後の主要領域 での改善

環境報告

・ 報 告 の 範 囲

・ 会社の 環境方針 声明

・ 世界規模 での遵 守の程 度

・ 直面 して いる主 要な環境 問題

・ 環 境 管 理 シ ス テ ム と 国 際 基 準 （ＩＳ０，ＥＭ ＡＳ

等） に関する説明

・セ グメン ト別業績物量 データ：エネ ルギー

使 用
、
材 料 使 用

、
排 出 物 （Ｃｏ２，

Ｎ ０。，
Ｓｏ２，

ＣＦＳな ど） 及び廃棄 物処理 ルート

・ （エ コ効率 べ一ス のＥＰＩｓを含 む） 業界 合

意 済ＥＰＩｓを含ん だ部門個別 データ

・ 環 境 コ ス ト （エ ネ ル ギ ー、 廃 棄、 矯 正 コ ス

ト、 罰金、 科料、 環境税、 資本投 資） に関

する財 務デー タ

・環境努力による節約・便益に関する財務的

見積額

・他の 環境報告 書との関 係

・独立 環境検証声 明

営業 ・財務 報告

・会社 が当面直 面している 主要な 環境問題、

／Ｍ Ｄ＆Ａ

・将来法規制によって要求される変更に対す

る検討進捗度

・環境 支出の実 際額と 計画額

・未解 決の法的 事項

取締役報告

・環境方針声明 （も し他の箇所で提供されな

いな ら）

会計 方針の 開示

・引 当て並 びに偶 発事項 に関する見 積額

・ 資本化 方針

・ 減 損 方 針

・ 責任中 断およ び土 地復元 方針

・ 減価償却 方針

損益計算書

・ 異常な環境賦課 （たとえば、 矯正、 責任中

断、 損傷 賦課）

・ そ の 他 の 環 境 コ ス ト と ベ ネ フ ィ ッ ト

貸借対照表

・ 環境引当 額
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・責任 中断引 当金

・資 本化さ れた環境コス ト

・未 収保険

注記

・偶 発的環境 債務とそ の説明

その他

環境データは要約財務諸表でも提示されうる

４． 環 境 庁 ・ 環 境 会 計 ガ イ ドラ イ ン

環境庁は毎年実施 している 「環境 に優 しい企業

行動調 査」 から、 多くの企業が環境保 全コス ト把

握の必 要性を認識 しながらも、 定義・範囲 が不 明

なた め集計方法がわからないこと が指摘 されてい

たり、 上場および非上場企業の５割以上 が環境保

全コス トに関する指針を必要と しているの を受け

て、 平成 ８年に検討会 （座長１河野正男 （横 浜国

立 大学教 授）） を設置 し検討 してきた結 果を、 平

成１１年３月 に 「環 境保全 コス トの把握 及び公 表

に関する ガイ ドライ ンー環境会計の確立に向 けて

（中 間 と り ま と め）」 と し て 公 表 し た７，。

同 ガイ ドライ ンは、 次の９ つの 骨子 か ら成る

（環境 庁 ［１９９９コ）。

① 環境保 全コス トの把握・ 公表の意 義と効果

② 環境保全コストの定義

③ 環境保全の定義

④ 集計に当 たっての 基本的考 え方

⑤ 環境保全の取組等との関係

⑥ 環境保全コストの分類

⑦ 環境保全コストの具体的分類

⑧ 環境保全 コス トの 把握に当 たって

⑨ 環境保全 コス トの 公表に当 たって

こ の中で⑥ の 「環 境保全コス トの 分類」 では、

環境負荷低減 に要 した直接 費、 間接費、 回収・リ

サイクル費、 研 究開発費、 環境
改善対策費その他

に分類 していて、 特 に直接 費の集計に伴う具体的

内容及 び関連する環境負荷 データ の記載に際 して

は、 単に 物量 数値 の絶 対値 で はなく、 た とえ ば

Ｎ０。 が ○ ○ ｐｐｍ よ り、 ○ ○ ｐｐｍ に 低 減 等 と 傾

向値を 記載する ことになっ ている。

東京 電力、 ソニ ー、 ＩＢＭ が環 境会計 情報 を公

表 していることについて は既述 したが、 このほか

ト ヨ タ 自 動 車、 富 士 通、 リ コ ー、 宝 酒 造、 西 友 が

環境会計情報を公表 している。 環境庁 による ガイ

ドライ ンの公表は、 環境情 報開示 に関する こう し

た傾向 に拍車を かけるも のと期待 される。

環境庁 による 「環境 保全コス トガイ ドライ ン」

の公表を契機に して、 我 が国でも環境 会計導入機

運が急速に進展 している が、 導入の 意図は各社 そ

れぞれ異なるために、 ガイ ドライ ンに即 して把握

される環境コス トでも算 定方法 は異なる。 まして

や効果 について は、 全く 手探りの 状態である。

環境庁 ガイ ドライ ンを はじめ企業が公表してい

る環境会計から明らかなのは、 環境会 計情 報開示

の第１の 目的が 環境コス ト・環境負 荷低 滅関係、

す なわち 環境効 率指標の算 出にあ ること である。

環境効率の視点から環境会計情報を検討する 際に

留 意しておかねばならないのは、 環境保全 努力 の

成 果は、 環境投資の継続一環境負荷低減 一環境コ

ス トの低下という 連鎖を辿ることである。 したが

っ て、 環 境会 計情 報は 単年 度数 値で は意 味が な

く、 環境
パフォーマンスと環境コス トと の経年比

較 に よ っ て、 は じ め て 有 意 義 に な る。

むろん、 財務数値への影響 を的確 に把握するこ

とが、 継続的な環境改善の取り組み に重 要なのは

言う までもなく、 また効果の 開示 は継 続的な環境

投 資 を経営 者 に担 保さ せる ため にも 重要 であ ろ

う。 さらに社会的責任投資 （エコファ ン ド） の普

及 によ り 環境 会計の 成 果が投 資 評価 の対 象と さ

れ、 その結果環境会計の一般化に拍車 が掛かるこ

と が予 想されう る。 その場合でも、 環境会 計の主

たる 目的 は環境効 率指標を提 示する ことにあ る。

＿ ９ ＿
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５． 環 境情報 開示 規制の 必要 性

一 般に経営 者は、 開示の 強化に消 極的であ る。

開示の拡大は、 経営 者にとっ て自らの企業運営方

法の暴露に繋がり、 厳格 な規制 は経営者が有 して

い る 自 由 裁 量 の 余 地 を 狭 め る こ と に な る （Ｔ．ｙ１ｏ．

ａｎｄ Ｔｕｒｌｅｙ ［１９８６］ Ｐ．
７３
．
染 谷 監 訳 ［１９９１］ ８６ 頁）。

しかし、 も し環境情報開示を規制 しなければ、 業

種の如何にかかわらず、 すべての 企業にお いて環

境 へ の配 慮が 求め られ ている 昨 今、 情報 開示 の

質、 量、 タ イ ミ ン グ、 方 法 に ム ラ が 生 ず る こ と か

ら情 報に基づく意志決定を誤導 し、 その結 果社 会

的 不公正を招 くこと になろう。

情報の価値は、 意思決定に及 ぼす影響力 の有無

と その 強弱によって決まる。 人 が情報を必 要とす

るの は、 意思決定に際する不確実性を軽減するこ

とにある。 企業成果は経営者の行動とその行動 が

基礎を置く 環境 条件に依存するから、 情報利用者

は不確実性を軽 滅して白己の経済状態を改善する

ために、 情報生産 者である 経営者の行動とその行

動を取り巻く環境条件に関す る情報をできるだけ

十分に得ようとする。 一 般に情 報は生産者に偏在

しているうえに、 その属性と して 私的財の側面の

ほかに公共財の側面を有 して いる から、 情報生産

者は自己に有利な状態が期待 でき ないかぎり、 自

発的に情 報利用者の要望に応えること はない。 こ

こ に両者 間にコンフリクトが 発生する。 こう した

コンフリクトは、 短期的には企業利益に結び付き難

い企業環境活動について、 なお一層発生しやすい。

規制 主体による会計政策の決定を必要とす るの

は、 こ う し た コ ン フ リ ク ト を 解 消 し て、 社 会 的 厚

生の最大化 を図る ためである。 そのこと は、 取り

も直さず、 経営 者による十分な会計責任の遂行 を

保証することに繋 がる。 この論理は、 企業の環境

活動 に関する情 報開示 規制にも 当てはま る。

会計開示規制をめ ぐる 議論は、 従来、 資本市場

の存在を前提に して、 経営者とそ れぞれ異 なる 情

報要求を持つ種々の投資家との関係と して展 開さ

れてきた。 しかし、 企業行動のすべてがすべて 資

本市場 に反映されているわけではない。 企業行動

が環境に及 ぼす 影響は、 必ず しもそう した市場に

は反映さ れない。 と ころが、 企業は環境保全な ど

を規制する各種の 条例 を遵守することが義務づけ

られているので、 そう したルールのもとに企業と

しての 行 動を 選 択 して いる は ず であ る （Ｓｔａｍｐ

［１９８０コ ｐｐ．４０－４１，
１２．）。 地 域 住 民 を は じ め と し た

地球上の全人類は、 環境 に影響 を及ぼす 企業行動

に利害を有 し、 それゆえ企業 が開示する 会計情報

に一定の情報要求を持っている。 従来の 開示 規制

論議から、 この論点が落脱 している。 環境保 全の

必要性が今日ほ どグローバルな レベ ルで問われた

時期はない。 企業活動にとって、 環境保 全は不 可

欠な前提条件になっている。 こう した状況のもと

で、 企業環境活動の開示とそう した開示を促す規

制 の設定は 緊急の 課題と言え る。

お わりに

最 近の調 査でも、 環境情報開示が企業の環境経

営度に関する評価 に占める ウエートが高まってい

る こ と が 証 明 さ れ て い る８．。 今 や す べ て の ス テ イ

クホル ダーにとって 企業活動 が環境に及ぼす影響

に関する情報は、 企業と の係 わりを判 断するのに

不可欠となっている。 重 要なのは、 そう した情報

の比較可能’性である。 近年広 がりを見せている企

業における環境情報の 開示 は、 個々 の企業の環境

行動に関する特性を示 して はいても、 環境情報開

示に関するベンチマークない しはフ レーム ワーク

が欠如 して いるために、 ステイクホ ルダー が情報

に基づく 意思決定 を行うの を難 しく している。

こう した状況の下で、 今回国連 が発 表した 実務

指 針さ らに はわ が 国環境 庁に よる ガイ ドライ ン

＿ １０ ＿



環境情報開示の動向 （松尾）

は、 企業における今後の環境情 報開示とりわけ年

次報告書による環境報告に有用なフ レーム ワーク

を 提供する ことにな ろう。

《注》

１） ブエ ノ ス ア イ レ ス 行 動 計 画 の 中 で、 最 大 の 交 渉 の 焦一
点 で あ

っ た メ カ ニ ズ ム に つ い て、 そ の 原 則、 手 続 き、 指 針 等 につ

き、 ＣＯＰ６ に 最 終 決 定 を 行 う こ と を 日 的 と し た 作 業 計 画

が 決 定 さ れ た。

２） 国 別 日 標 の 詳細 に つ い て は、 環 境 庁 ［１９９８コ １Ｏ頁 を 参 照 さ

れ た い。

３） 米 同 に お ける 排 出 権 取 引 の 詳 細 に つ い て は、 三菱 総 合 研 究

所 ［１９９５］ を 参 照 さ れ た い。

４） 東 京 電 力 と 二三菱 商 事 が 参 加 を 表 明 し て い る 泄 界 銀 行 の 炭 素

基 金 構 想 に つ い て は、 日 木 経 済 新 聞 の １９９７ 年 １０月 ３ 口、

１９９８年 ６ ハ ２ 日、 １９９８年１１月 １１口 に 詳
し い。

５） 口 本 は１ＳＯ１４００１収 得 作 数 に 関 し て は１９９９年 ３ 月 末 日 塊イー１

泄 界 最 多 で あ る が、 ＥＵ 加 盟 国 はＩＳ０１４００１に 加 え て Ｅ Ｍ Ａ

Ｓ を 取 得 し て い る。 と り わ け、 同 日 現 在 ドイ ッ はＩＳ０１４００１

を１
，
３００ 作 取 得 して いる ほ か に、 ＥＭＡｓを１，９６５作 取 得 し て

い る か ら、 因 際的 な 環 境 マ ネ ジメ ン ト シ ス テ ム 仕 様 規 格 認

証 取 得 作 数 で は ド イ ツ が 世 界 最 多 で あ る （ＩＳＯ Ｗｏｒｌｄ

［１９９９コ）。

６） 同 連 環 境 会 計 の 詳 細 に つ い て は、 松 尾 ［１９９９］ を 参照 さ れ

た い。

７） 本 稿 校 正 中 の２０００ 年 ５月 １０ 口 に、 環 境 庁
は ガイ ドラ イ ン

案 を も と に 検 討 した 結 果と して、 『環 境 会 計 シ ス テ ム の 確 立

に 向 け て （２０００年 報 告）』 を 公 表 し た。

こ の 内 容 に つ い て は、 機 会 を 改 め て 検 討 す る。

８） 口 本 経 済 新 聞 社 が１９９８年 １１月 中 句 か ら ド句 に か け て ト場、

店 頭 公 開、 非．
ヒ場 有 力 企 業 の う ち 金 融 な ど 一部 業 種 を 除 い

た １，３０７
を 対 象 に 実 施 し た 「企 業 の 環 境 経 営 度 調 査」 に よ

れ ば、 二酸 化 炭 素 （Ｃｏ。） 削 減 へ の 対 策、 産 業 廃 棄 物 阿 資

源 化 Ｈ 標 な ど１３の 評価 項 目 の 中 で 環 境 情 報 開 示 は、 環 境 経

営 度 と の 相 関 が こ れ ら ２ 項 目 に 次 い で ３ 番 日 に 強 い 項 口

と な っ て いる （円 本 経 済 新 聞 社 ［１９９８コ）。
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日 本 工 業 標 準 調 沓 会 「環 境 マ ネ ジ メ ン ト シ ス テ ム ー 仕 様及 び 利
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日 本 経 済 新 聞 社 ｒ口 絡 産 業 新 聞』 １９９８年 １２月 １６日
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連縞情報の ディスクロージャー
一部分時価評価法と全面時価評価法一
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高 須 教 夫（神戸商科大学教授）
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要 約

本 稿 にお い て は、 改 訂 連 結財 務 諸表 原 則 に おけ る 資 本連 結 手 続 につ いて 概 説 す る と共 に、 ディ ス クロ ー

ジャ ー の観 点 が ら、 な ぜ そこ に お いて 資 本 連結 手 続 と して 部 分 時価 評 価 法と 全 面 時価 評 価 法 の２ つ の方 法

カ・ら の選 択 適 用 が認 め ら れて い る の か、 ま た、 な ぜ 情 報作 成 者 であ る 企 業と 情 報 利用 者（証 券 アナ リ ス ト）

と で 資 本 連結 手 続 に つ いて 選 好 の 相 違 が生 じて い る のカ’と い う こ とを 検 討 し て いる。

そ して、 そ の 結果、 情 報利 用 者 に全 面 時 価評 価 法 を 選好 さ せる 要 因、 企業 に 部 分 時価 評 価 法を 選 好さ せ

る と 共に、 そ の 選好 度 が あま り 高く な い 要 因、 な ら び に、 連 結原 則 の 改 訂に 当 た って 資 本 連結 手 続 と して

部 分 時価 評 価 法 と全 面 時 価評 価 法カ’ら の 選 択適 用 を 認 める と い う決 定 を もた ら し た要 因 に つ いて 明 らカ’に

し て い る
。
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第１ 節 は じめに

近年、 わが国企業の多角化・国際化の急速 な進

展、 わが 国証券市場への海外投資家の参入の増加

等、 わが 国企業を取り巻く環境に著 しい変化 が
生

じてきた。 そ のために、 連結情報に対する二一
ズ

が一段と高まり、 そのことを受けて、 企業会計 審

議会 は平成９年６月６日に 『連結財 務諸 表制度の

見直 しに関する 意見書』 （以下、 「連結意見書」 と

いう） を公表 し、 そ こにお いて従来の個別情報を

中心と した ディスクロー ジャーから連結情報を中

心とする ディスクロー ジャー への転換を図ると共

に、 連緒財務諸表の作成手 続を整備するな
ど連結

情報充実の観点から連緒財務諸表原則 （以下、 「連

結原則」 という） の改訂 が図ら れたのである。

そのことか ら、 今回の連結 原則 の改訂に当たっ

ては連結財務諸表の作成手続 に少なからぬ変更が

行 わ れ て い る。 し か し、 そ の 一 方 で、 親 会 社 説 と

経済的単一体説という連結財務 諸表の作 成につい

て の２つの考え方のうちいず れの考え 方によるべ

き かを検 討した結 果、 「本改訂 連結原則 では、 従

来 どお り 親会社 説の 考 え方 による こと と して い

る」 （連 結 意 見 書、 第 二 部、
一 の ２．） の で あ る。

その 意味で、 今回の改訂点の中でも注目す べき 改

定点の１つ が、 資本連緒手続と して部分時価評価

法と全面 時価 評価 法の２つの方法を挙 げ、 そのう

ち からの選 択適用を 認めて いるという 点である。

しかも、 この 資本連結手続の選択適用に当たって
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は、 企業と情報利用者 （証券アナリス ト） との間

で異 なる 選好 関係 が認 め られる ので ある （松 尾

［１９９８コ、 松 尾 ［１９９９］）。

こ のよう に、 資本連結手続の選択をめ ぐって は

解明すべき多く の疑間点が存在 しており、 情報の

有用性 （ディスク ロー ジャー） の観点か らそ れを

検 討する 必 要性 があ るよう に 思わ れる。 しかる

に、 これまでか かる 検討はほとん ど行われてこな

かったのが現状である。 そ して、 このような状況

の中、 かかる検討を試みた先駆 的研究の１つと し

て黒川［１９９８コがあ るので ある が、 しかし、 そこ

にお ける検討も上記の疑問点に 答える のには十分

なもので はなかっ たとい える。

そこで、 本稿においては、 改訂連結原則 におけ

る 資本連結手続について概説すると 共に、 資本連

結手 続と して部分時価評価法と全面時価 評価 法の

２つの 方法からの選択適用が認め られて いる こと

およ び企 業と 情報利用者とで資本連結手続 につ い

て選好の相違 が認められることの意味を ディスク

ロー ジャーの 観点か ら検討する ことにす る。

獲 得日 の時価 により 評価す る方法 （全 面時

価 評価法）。

ただ し、 部 分時価評価 法を採用 している場合で

あっても、 連結計算の結果 が著 しく相違 しない場

合には、 支配獲 得日にお ける時価 を基準と して、

子会社 の資産およ び負債のうち 親会社の 持分に相

当する 部分を一括 して評価することも できる もの

と されて いる （同 注解８）。 ま た、 支 配獲得日ま

た は株式の 取得日が子会社の決算日以外の日であ

る場合に は、 当 該日の前後いずれか近い決算日に

支配獲得また は株 式の取得が行われたものとみな

して処理すること も認められている （同注解９）。

そ して、 その結果として生 じることになる子会

社の資産およ び負債の 時価 による評価額と当該資

産およ び負債の個別 貸借 対照表上の金額との差額

（評価差額） は、 子 会社の 資本とす るものと して

いる （同第四の 二の２）。 た だ し、 評価差額 に重

要性 が乏 しい 子会 社の 資産 およ び負 債に つい て

は、 個別貸借対照表上の金額によること もできる

（同 第四の二の ３）。

第２ 節 改訂連 結原則 に おける資 本連

結手続

（１）子会社の資産およぴ負債の評価

連結貸借対照 表の作成 に当たっては、 支配獲得

日において、 子会社の資産およ び負 債を次のいず

れかの方法により評価 しな ければならないと して

いる （改訂連結原則 第四 の二の１）。

① 子会 社の 資産お よ び負 債のう ち、 親会社 の

持 分に相当 する 部分 について は株 式の取 得

日 ごとに当 該日 にお ける公正 な評価 額 （時

価） により 評価 し、 少数株主 持分 に相当 す

る部 分につ いて は子会社 の個 別貸借 対照 表

上の 金額による 方法 （部 分時価 評価法）。

② 子会社 の資 産およ び負債 のす べてを、 支 配

（２）連結会 社相互間 の投資と 資本の相 殺消去

親会社の子会社に対する投資とこ れに対応する

子会社 の資本は、 相殺消去 しなけれ ばな らないと

す る （改訂 連結原則 第四の 三の１）。 た だ し、 部

分時価 評価 法によっている場合には、 株式の取得

日 ごと に算 定した子会社の資本のうち取得 した株

式に対応する 部分を投資と相殺消去 し、 株式の取

得日後に生 じた子 会社 の剰余金のう ち取得 した株

式に対応する部 分は連結剰 余金として処理するも

のと している。 一方、 全面時価 評価法によってい

る場合には、 支配獲得 日にお いて算定した子会社

の資本のうち親会社に帰属する 部分を投資と相殺

消去 し、 支配獲得日後に生 じた子 会社 の剰余金の

う ち親会社に帰属する部 分は、 連結剰 余金として

処理する ものと して いる （同注 解１０）。 なお、 こ
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の処理は相殺消去の対 象と なる投資に既に持 分法

を適用 している場合 であっ ても同様であり、 持 分

法の評価額を投資の 帳簿価 額とみな して相殺消去

を行う ものと されている （連結 意見書、 第二部、

二 の ５．の（１）の ②）。

しか し、 かかる相殺消去 を行う に当たり、 差額

が生 じる 場合 には、 当 該差 額を 連結 調整 勘 定と

し、 原 則 と し て、 そ の 計 上 後 ２０ 年 以 内 に、 定 額

法 その 他合理的な方法により償却 しなければなら

ないと している。 ただ し、 連結調整勘 定の金額に

重要性 が乏しい場合には、 当該勘定 が生じた期の

損 益と して処理 する こ とも できる と され てい る

（改訂 連結原則 第四の三 の２）。

なお、 子会社相互間の投資とこ れに対応する 資

本についても、 親会社の子会社に対する投 資と こ

れに対応する 子会社の資本との相殺消去に準 じて

相 殺消 去 しなけ れ ばな らない もの と されて いる

（同第四 の三の３）。

第３ 節 改訂連 結原則 に おける 資本 連

結手続の検討

一 ディス クロ ー ジャ ー の観 点か ら一

『連結 財務 諸 表制 度の 見直 しに 関す る意 見 書』

においては、 親会社説と経 済的単
一体説という連

結財務諸表の作成についての ２つの考え方のうち

いずれの考え方によるべき かを検討した結果、 改

訂連結原則では、 従来 どおり 親会社 説の考え方に

よ る こ と と し て い る の で あ る。 し か も、 か か る 結

論を導き出すに当たり、 その理由と して 「連結財

務 諸表が提供する情報は主と して 親会社 の投資者

を対象とす るも のである と考え られる」 （連結 意

見 書、 第 二 部、 一 の ２．） と い う こ と が 挙 げ ら れ

て いる。 それでは、 親会社の投資者 に対す るディ

スクロー ジャーの観点から今回の連結原則 の改訂

はいかなる 意味を有 している のであろう か。

これについては、 筆者は既に別稿 （高須［１９９８］）

にお いて、 所有概念 （親会社説） に基づきつつも

支配概念 （経済的単一体説） への対応を行おうと

して いる ものと見ることができること を理論的に

明 ら か に し た。 そ し て、 そ の 限 り に お い て は 資 本

連結手 続と して部分時価評価法と全面時価 評価法

か らの 選択 適用 を認める合理的理由は存在 してい

ないように思 われる。 しか し、 改訂連結原則にお

いては資 本連結 手続の選択適用を認めており、 し

かも、 ア ンケー ト調 査結果によれ ば、 その場合に

企業は部 分時価 評価法を選好 してお り （５８．８％）、

情 報 利 用 者 は 全 面 時 価 評 価 法 を 選 好 して い る

（７６．６％） こと が 明 らか にな るの で ある （松尾

［１９９８コ、 松 尾 ［１９９９］）。

そこで、 本節にお いて は、 親会社 の投資者に対

するディ スクロー ジャーの 観点 から資本連緒手続

としてなぜ部分時価評価法と 全面時価評価法から

の選択適用が認め られて いる のか、 また、 なぜ企

業と情報利用者でか かる 選好の相 違が生 じている

のかという ことを明 らかにするた めに、 部分時価

評価法を選択する場合と全面時価評価法を選択す

る場 合とで経営分析指標にい かなる相 違が生じる

こ と になる か を設例 を用 い て検 討す るこ とに す

る 。

ｒ ・Ｉ

１ ｌ

＝ ［設 例１コ ＝
． 一

・ ■

１ Ｐ 社 （親 会社） は 単 一 取引 によ りＳ 社 （子 会社） の ＝
・ １

－ １

＝ 発 行 済 株 式 の １００ｋ ％ （Ｏ
．
５ 〈 ｋ ＜ １） を Ｉｋ で 取 得 し ＝

１ Ｉ

Ｉ ・

＝ た。 そ して、 取 得 日 （支 配 獲 得 日） に お け るＰ社 お よ ＝Ｉ ｌ

１ Ｉ

＝ びＳ社の 個 別 貸借 対 照表 を 示せ ば以 下の と おり で ある。 ＝１ ｌ

－ １

＝ な お
、
当 該 日 に お け る Ｓ 社 の 識 別 可 能 な 資 産、

負 債
、
＝

■ ｌ

１ １

１ 純 資 産 の 公 正 価 値 は Ａ，ｒ， Ｌ，ｒ， Ｃ，ｒ で あ っ た 。 た だ し、
１

１ ■

１ ｌ

一 ＞ Ｃ，ｒ ＞ Ｃ、 と す る 。 ＝
ｌ ｌ

１ ｌ

＝ ま た、 Ｐ社 がＳ 社 の 支 配 を獲 得 した 後 の 第１ 会 計 年 ＝Ｉ ｌ

－ １

＝ 度 にお け るＰ 社 お よ びＳ社 の 事 業 利 益 な ら びに 純 利 益 １
１ ．
１ １

ミ は Ｏ。 お よ び Ｏ。な ら び に Ｅ。 お よ び Ｅ。で あ っ た。 な お、 ≡Ｉ １

ｌ ここ に お い て は 簡 単化 の た め にＰ 社と Ｓ社 の 間 に 取 引 １
・ １

＝ 関係 は 存 在 し ない も の と する。
＝

ｌ ｌ
１ １

＿ １５ ＿
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Ｐ社 個 別 貸 借 対照 表 Ｓ 社個 別 貸 借 対 照 表

Ｓ社 投 資

Ｉｋ

資 産

Ｓ社投 資除く

Ａｐ

負 債

Ｌｐ

資 本

Ｃｐ

そのためにまず、 部 分時価評価 法を選択する場

合と 全面時価評価法を選択する場 合とで、 連結財

務 諸表上の数値にいかなる相違 が生 じるかを見て

みる ことにする。 部分時価評価法 にお いては子会

社の 資産および負 債のうち、 親会社 持分に相当す

る部 分のみが時価により評価さ れ、 少数株主持分

に相当す る部分については帳簿価額 により評価さ

れて いる のに対 して、 全面時価評価 法においては

子会社 の資産およ び負債のすべて が時価 により評

価 されていることから、 その相違 は少数株主持分

に相当す る部分を時価で評価する か帳簿価額で評

価する かという点に認めら れること になる。 その

結 果、 部分時価評価法
を選択する場 合と全面時価

評価 法を選択する場合では、 連結 貸借対照表上の

総資産額 に相違 が生 じる ことにな る （第１図）１’。

一方、 連結貸借対照表上の自 己資本および連結損

益計算書上における純利益 （親会社株主に帰属

す る利益） につ いては 部分時価 評価 法を選 択す

る場合にも全面時価評価法を選択する場合にも相

違 は 生 じ な い の で あ る２｝。 そ し て、 こ の 子 会 社 の

資産お よび負 債について、 親会社持 分に相当する

部 分も 少数株主持分に相当する部 分も共に同一の

評価基準 が採用 されるということ が、 情 報利用 者

に 全面 時価評価法を選好させる要因の １つになっ

た ものと思 われる。

次に、 上記の設例に基づいて実 際に経営分析指

標にい かなる相違が生 じるのかを見てみる ことに

する。 ここにおいては、 まず経営 分析 指標 のう ち

収益性に係わる指標として自己資本利益率 （純利

第１図 部分時価評価法およぴ全面時価評価法に基

づく運結貸借対照表

連結貸借対照表 連結貸借対照表

（部分時価評価法） （全面時価評価法）

資 産
Ｓ社投 資除く
Ａｐ

資 産

Ａ 。

（Ａ，ｒ－ Ａ、）ｋ

連結暖簾

（Ｉ － Ｃ，ｆ）ｋ

負 債

Ｌｐ

負 債
Ｌ
。

（Ｌ，ｆ － Ｌ、）ｋ

少数株主持 分

Ｃ、（１ － ｋ）

資 本
Ｃｐ

資 産
Ｓ社投資 除く

Ａｐ

資 産

Ａ ．

Ａ
．ｆ
－ Ａ
。

連結暖簾

（Ｉ － Ｃ，ｆ）ｋ

負 債

Ｌｐ

負 債
Ｌ ．

Ｌ
．ｆ
－ Ｌ
。

少数株主持分

Ｃ，ｆ（１ － ｋ）

資 本

Ｃｐ

益／自己資本） および総資本利益率 （事業利益／

総 資本） を取 り上 げる こと にする。 そ してその

指標の計算式 から、 出資者の観点から重要な指標

である自 己資 本利 益率については部分時価評価法

を選択する場合にも全面時価評価法を選択する場

合にも相違 は生 じないが、 しか し、 経営者の観点

から重要な指標 である 総資本利益率については部

分時価評価法を選択する場合と全面時価評価法を

選択する場合と では相 違が生じることが明 らかに

な る。

そこ で、 第１会計年度について部分時価評価法

を選択する場 合における総資本利益率と全面時価

評価法を選択する 場合における総資本利益率を計

算 す る こ と に す る３、。 そ の 結 果、

①部分時価評価法を選択する場合

総 資 本 利 益 率 ＝ （０。十 ０、一 （△（Ａ，ｒ Ａ、）ｋ＋△

（Ｉ － Ｃｓｆ） ｋ）） ／ （Ａｐ
＋ Ａ、十

（Ａ，ｆ－ Ａ、） ｋ＋ （Ｉ － Ｃ，ｆ）ｋ）

②全面時価評価法を選択する場合

総 資 本 利 益 率 ＝ （ｏ。十 〇、一 （△ （Ａ，ｆ－ Ａ、） 十 △

（Ｉ ｉ Ｃ，ｆ）ｋ）） ／ （Ａｐ＋ Ａ，ｆ＋

（Ｉ－ Ｃ，ｆ）ｋ）

と な る。 し た が っ て、 総 資 本 利 益 率 は、 部 分 時 価

評価法を選択 した場合 の方が全面時価評価法を選

択 した 場合より も大きく なるこ とがわかる４）。

＿ １６ ＿



連結 情 報 の ディ ス ク □ 一 ジ ャー （高 須）

１■ ■■

１ Ｉ

Ｉ ｌ

； ［設 例 ２］ ；
Ｉ Ｉ

ｌ ・

１ 設例 １ に 以 下 の 条件 を 追 加 する。 ｌ
ｌ Ｉ

Ｉ ｌ

； 支 配獲 得 日 に お ける Ｐ社 およ びＳ 社 の個 別 貸 借 対照 ；
ｌ Ｉ

Ｉ Ｉ

１ 表 上 に お け る 流 動 資 産、 固 定 資 産 お よ び 流 動 負 債 は １・ ｌ

Ｉ １

＝ Ａ
。。、

Ａ
。一、

Ｌ
。、、

Ａ
、、、

Ａ
，１，

Ｌ
、、
で あ っ た 。

ま た
、
支 配 獲 １

Ｉ ｌ

Ｉ ・

１ 得 日 に お けるＳ 社 の 流動 資 産、 固 定 資産 お よ び 流 動負 １
１ Ｉ

■ Ｉ

１ 債 の 公 正 価 値 は Ａ、、ｆ， Ａ，ｌｆ， Ｌ、、。 で あ っ た 。 ；
Ｉ ■

１ ・

１一 」

次に、 経営分析指標のうち安 全性 に係わる指標

として流 動比率 （流動 資産／流動負 債）、 自 己資

本比率 （自己資本／総資本） および固定比率 （固

定資産／自己資本） を取り上 げること にする。 そ

して その指標の計算式から、 企業の 短期 的な安全

性 を表わす指標である流動比率について は部分時

価評価法を選択する場合にも全面時価評価法を選

択 す る 場 合 に も ほ と ん ど 相 違 は 生 じ な い５’ が、 し

かし、 企業の長期的な安全性を表わす指標である

自 己資 本比 率および固定比率については部 分時価

評価法を選択する場合と全面時価評価法を選択す

る場 合とで は相違が 生 じるこ とが明 らかになる。

そこで、 支配獲得日の部分時価評価法を選択す

る場合にお ける 自己資本比率およ び固定比率と全

面時価評価法 を選択す る場合における自己資本比

率お よ び固 定比 率を それ ぞれ 計算 する こと にす

る。 そ の 結 果、

①部分時価評価法を選択する場合

自 己 資 本 比 率 ： Ｃ。／ （Ａ。十Ａ、十 （Ａｓｆ－ Ａ、）ｋ＋

（Ｉ－ Ｃ，ｆ）ｋ）

固 定 比 率 ＝ （Ａ
ｐ一
十 Ａ，１＋ （Ａ．ｌｒ Ａ，１） ｋ） ／ Ｃ。

②全面時価評価法を選択する場合

自 己 資 本 比 率 ： Ｃ。／ （Ａ。十Ａ，ｆ＋ （Ｉ－ Ｃ、。）ｋ）

固 定 比 率 ＝（Ａｐｌ＋ Ａ，１・） ／ Ｃ。

と なる。 したがって、 自 己資本比 率は部分時価評

価法を選択した場合の方が全面時価評価法を選択

した場 合よりも大きくなること が、 また、 固定比

率は部分時価評価法を選択した場合の方が全面時

価評価法 を選択した場合よりも小さくなるこ とが

わ か る ６∫
。

以上の ことから、 資本連結手続と して部 分時価

評価法を選択する場合と全面時価評価法を選択す

る場合と で、 異なる 計算結果が得られる経営 分析

指標である 総資本利 益率、 自己資本比率およ び固

定比率について、 部分時価評価法を選択する場合

の方が全面時価評価法 を選択する場合よりも良好

な結 果が得 られること が明 らかになる。 しか し、

上記の指標のうち安 全性 に係わる指標である自己

資本比率およ び固 定比率 につ いては、 自己資本に

少数株主持分を加算 して 計算すると 部分時価評価

法を選択する場合にもた らされる 上記の効果が必

ず し も 生 じ な い こ と が 明 ら か に な る の で あ る７ｉ。

言い換えると、 情報作成者 である 企業が部分時価

評価法を選好すると共に、 その 選好 度があまり高

くない要因の１つがかかる効果にあると 思われる

の で あ る。

このように、 企業による部 分時価 評価 法の選好

がその経営分析指標を良好にみせると いう 効果に

あるとすれば、 なぜ改訂連結原則において 資本連

結手続として部分時価評価法と全面時価評価法か

らの選択適用 が認められているのであろう か。 そ

こ で、 こ の こ と を 明 ら か に す る た め に、 総 資 本 利

益率 につ いて部分時価評価法を選択する場合と全

面 時価 評価 法を選択する場合とではいかなる解釈

の相違 が生じるのかということを理論的に検討す

る こと にす る。 上記 の計 算式 より 明 らかな よう

に、 全面時価評価 法に基
づく総資本利益率におい

ては子会社の取得 によっ てすべての資産を支配 し

てい るという 事実が重 視さ れているの に対 して、

部分時価評価法に基 づく 総資本利益率においては

子会社の取得によって 少数株主の所有している資

産部分を廉価に支 配して いると いう 事実が重視さ

れているといえる。 すな わち、 全面時価評価法を

選択する場合には、 経営者 に委 託されている資産

の運用成果のみを経営者の業績と 見ているのに対

＿ １７ ＿
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して、 部 分時価 評価法を選択する場合には、 少 数

株主の所有 して いる 資産を廉価に支配するという

決定も併せて経営 者の業績と見ていることになる

の で あ る。 言 い 換 え る と、 こ こ に お い て は 子 会 社

の支配を獲得する に当 たっ て どの程度の株式所有

割合を取得する かと いう 経営 者による決定に対す

る取扱に重要な相違 が存在 しているといえる。 そ

の意味で、 部分時価評価法 を選択する場合と全面

時価評価法を選択する場合と では、 経営者の業績

につ いて異なる観点か ら情報 が提供 されるという

こと が明 らか にな るの であ る。 そ してそ のこ と

が、 今回の連結原則の改訂に当たっ て資本連結手

続として部分時価評価法と全面 時価 評価法からの

選択適用 を認めるという決定をもた らす 要因の１

つ になっ たものと 思われる。

第４節 結 びに代 えて

以上において、 改訂連結原則における資 本連結

手続につ いて概説すると共に、 ディスクロー ジャ

ーの観点 からなぜ資本連結手続と して部 分時価 評

価法と 全面時価 評価 法の２つの方法 からの選択 適

用が認め られているのか、 また、 なぜ企業と情 報

利用者と で資本連結手続について選好の相違 が生

じてい るの かと いう こと を検 討 してき たの であ

る 。

その結 果、 以下のよう な知見を得ることができ

た
。

（１） 全面時価評価法を適用する場合には、 子会社

の 資産お よび負 債について、 親会社持分に相

当する部分も少数株主持分に相当する部分も

共に同一 の評価基準が採用されることが明 ら

か に な っ た。 そ し て そ の こ と が、 情 報 利 用 者

に 全面時価評価法 を選好させる要 因の１つに

な っ た も の と 思 わ れ る。

（２） 部分時価評価法を選択する場合にも全面時価

評価法を選択する場合にも自 己資 本利益率お

よび流動比率については相違は生 じないの で

あるが、 総資本利益率、 自 己資本比率およ び

固定比率については相違が生 じ、 しかも、 部

分時価評価法を選択する場合の方が全面時価

評価法を選択する場合よりも良好な結果が得

ら れ る こ と が 明 ら か に な っ た。 し か し、 上 記

の指標のう ち自己資本比率およ び固定比率に

つ いては、 自己資本に少数株主持分を加算 し

て 計算すると部分時価評価法を選択する場合

にもたらされる上記の効果が必ず しも生 じな

いと いう ことも明らかになった。 そ してその

こと が、 情報作成 者である企業に部分時価評

価法 を選好させる と共に、 その選好度があま

り 高くない 要因の１つ である と思わ れる。

（３） 総資 本利益率に 認め られる相 違は、 理論的に

は異なる 観点に基 づいて 経営 者の業績を評価

していること から生 じて いる ことが明らかに

なった。 そ してそのこと が、 今回の連結原則

の改訂に当たって資 本連結 手続として部分時

価評価法と全面時価評価法 からの選択適用 を

認めるという決 定をもた らす 要因の１つにな

っ た も の と 思 わ れ る。

《注》

１） 総 資 産 額 は、 部 分 時価 評 価 法 を 選 択 す る 場 合 に は Ａ。十Ａ、十

（Ａ，ｒ Ａ、）ｋ＋（Ｉ－ Ｃ，ｆ）ｋ に、
全 面 時 価 評 価 法 を 選 択 す る 場

合 に は Ａ。十 Ａ．ｆ＋ （Ｉ－ Ｃ。。）ｋ に な る。

２） 連 結 損 益 計 算 書 トに お け る 純 利 益 （第 １ 会 計 年 度） は、 部

分時価評価法を 選択する場合にも 全面時価評価法を選 択す

る 場 合 に も 等 し く Ｅ。十 Ｅ，ｋ 一 （△ （Ａ，ｆ－ Ａ、）ｋ＋ △ （Ｉ － Ｃ．ｆ）ｋ）

にな る。 た だ し、 少 数 株主 持 分に 帰 属 す る 利 益 に つ い て は、

部 分 時 価 評 価 法 を 選 択 す る 場 合 に は Ｅ、（１－ ｋ） と な り、 全

面 時 価 評 価 法 を 選 択す る 場 合 に は Ｅ、（１－ｋ）一 △（Ａ，ｒ Ａ、）

（１－ ｋ） と な り、 △（Ａ，ｆ－ Ａ、）（１－ｋ） だ け 相 違 が 牛 じる こ

と に な る （△ は 当 該 項 目 の 第 １ 会 計 年 度 に お け る 償 却 額 を

表 わす こ と に す る）。 な お、 上 記 の 関 係 は 設 例１に お け る 制

約 条 件 を ゆ る め てＰ 杜 とＳ 社 の 問 に 取 引 関 係 が 存 在 す る と

した 場 合 （す な わ ち、 未 実 現 損 益 が 生 じ る 場 合） に も 妥 当

す る 。

＿ １８ ＿



連結 情 報 の ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー （高 須）

３） こ こ に お い て は、 簡 単 化 の た め 総 資 本 と して 支 配 獲 得 日 の

総 資 産 額 を 採 用 す る こ と に す る。 な お、 総 資 本 と し て 期 首

と 期 末 の 総 資 産 額 平 均 を 採 用 し た 場 合 に も 同 様 の 結 果 が 得

ら れ る こ と に な る。

４） こ こ に お い て は、 Ａ，ｆ ＞ Ａ、 が 想 定 さ れ て い る。 な お、 こ の

関 係 は 第 ２ 会 計 年 度 以 後 に お い て も 妥 当 す る。

５） 支 配 獲 得 日 に お け る 流 動 比 率 は、 ① 部 分 時 価 評 価 法 を 選 択

す る 場 合 に は （Ａｐ。
十 Ａ、、十 （Ａ。。 ド Ａ。。） ｋ） ／ （Ｌｐ。十 Ｌ。。十

（Ｌ筍、 ド Ｌ呈、）ｋ）、 ② 全 面 時 価 評 価 法 を 選 択 す る 場 合 に は

（Ａ。、
十 Ａ、、ｆ） ／ （Ｌ。、

十 Ｌ。。ｆ） と な る 。 し か し、 流 動 資 産 お よ

び 流 動 負 債 を 構 成 す る 項 目 の う ち 帳 簿 価 額 と そ の 時価 と に

極 め て 大 き な 乖 離 が 認 め ら れ る の は 短 期 所 有 の 有 価 証 券 の

み で あ る。 た だ し、 当 該 有 価 証 券 に ほ ぼ 該 当 す る 売 買 目 的

有 価 証 券 に つ い て は 個 別 財 務 諸 表．
ヒで 時 価 評 価 が 要 求 さ れ

て い る （金 融 商 品 に 係 る 会 計 基 準、 第 三、 ．二の １） こ と

か ら 流 動 比 率 の 計 算 上 か か る 乖 離 の 問 題 は 生 じな い こ と に

な る 。

６） こ こ に お い て は、 Ａ，ｒ ＞ Ａ、 お よ び Ａ，ｌｆ＞ Ａ，１ が 想 定 さ れ て い

る。 な お、 こ の 関 係
は 支 配 獲 得 口 以 後 の 時 点 に お い て も 妥

当 す る 。

７） 白 己 資 本 に 少 数 株 主 持 分 を 加 算 して 計算 す る と、 支 配 獲 得

日 の 部 分 時 価 評 価 法 を 選 択 す る 場 合 に お け る 自 己 資 本 比 率

お よ び 固 定 比 率 と 全 面 時 価 評 価 法 を 選 択す る 場 合 に お ける

白 己 資 本 比 率 お よ び固 定 比 率 は 次 の よ う に な る。

①部 分時価評価法を 選択する場合

白 己 資 本 比 率 ＝ （Ｃ。十 Ｃ。（１
－ ｋ）） ／ （Ａ。

十 Ａ。十 （Ａ．ｆ － Ａ。）

ｋ＋ （Ｉ－ Ｃ，ｆ）ｋ）

固 定 比 率 ＝ （Ａ．１＋ Ａ，１＋ （Ａ．ｌｆ＿ Ａ．１）ｋ） ／ （Ｃ。十 Ｃ。（１ ＿

ｋ））

② 全面 時価評価法を 選択する場合

自 己 資 本 比 率 ＝ （Ｃｐ＋ Ｃ．ｆ（１ － ｋ）） ／ （Ａ。十 Ａ．ｆ＋ （ 卜 Ｃ．ｆ）ｋ）

固 定 比 率 ＝ （Ａ．１＋ Ａ．ｌｆ） ／ （Ｃ。十 Ｃ．ｆ（１ ＿ ｋ））

と な る。 な お、 こ こ で Ｌ、＝ Ｌ，ｆ お よ び Ａ、、＝ Ａ、。ｆ （《注 》５）

を 参 照） と 想 定 す る と、
白 己 資 本 比 率 は 全 面 時 価 評 価 法 を

選択 した場 合の方が部分時価 評価法を選択 した場合よりも

大 き く な る こ と が、 ま た、 固 定 比 率 は そ の 数 値 が１００ ％ で

あ る 場 合 を 境 に し て 部 分 時 価 評 価 法 を 選 択 し た 場 合 と 企 面

時価評価 法を選択した場合の 大小関係が異な ることがわか

る。 （証 明）

済 社、 １９９９ 年、 １４９
－１６０ 頁。

松 尾 睾 正 ［１９９８］ 「会 計 基 準 国 際 化 対 応 動 向 調 査 報 告」 「関 西 大

学 商学 論 集』 第４３巻 第 １ 号、 ２９－１２６ 頁。

［１９９９］ 『ア ナリ ス ト か ら 見 た 口 本 の 会計 制 度改 革一 会

計基 準 の 国 際 化 に 向 けて 一』 関 西 大 学 出 版 部。

（証明）

① 白 己 資 本 比 率（部 分 時 価 評 価 法）＝（Ｃ。十Ｃ。（！－ｋ））／（Ａ。十Ａ、十

（Ａ，ｆ ’ Ａ、）ｋ＋ （Ｉ ■ Ｃ，ｆ）ｋ）

自 己資 本 比 率（全 面 時 価 評 価 法）＝（Ｃ。十Ｃ．ｆ（１－ｋ））／（Ａ。十Ａ，ｆ

＋ （Ｉ－ Ｃ篶ｆ）ｋ）

Ｃｐ＋ Ｃ，ｆ（１
－ ｋ） ＝ Ｃｐ＋ Ｃ篶（１

－ ｋ） 十 （Ｃ，ｆ‘ Ｃ．）（１ － ｋ）

＝Ｃｐ＋ Ｃ、（１ ’ ｋ）十 （Ａ，ｆ■ Ａ、）（１ － ｋ）一 （Ｌ，ｆ ■

Ｌ，）（１ － ｋ）

＝ Ｃｐ＋ Ｃ。（１ － ｋ） 十 （Ａ．ｆ－ Ａ畠）（１ ’ ｋ）

（Ｌ，ｆ ＝ Ｌ、）

Ａｐ＋ Ａ．ｆ＋ （Ｉ － Ｃ．ｆ）ｋ ＝ Ａｐ＋ Ａ。十 （Ａ．ｆ－ Ａ、）ｋ＋（Ｉ － Ｃ，ｆ）ｋ＋

（Ａ，ｆ■ Ａ、）（１ － ｋ）

こ こ で、 Ｃｐ＋ Ｃ、（１ － ｋ） ＝ ａ， Ａｐ＋ Ａ、十 （Ａ，ｆ－ Ａ、）ｋ＋ （Ｉ － Ｃ，ｆ）

ｋ ＝ ｂ、 （Ａ，ｒ Ａ、）（１ － ｋ） ： ｃ と 置 く と、

白 己 資 本 比 率（部 分 時 価 評 価 法）一 白 己 資 本 比 率（全 面 時 価 評 価

法） ＝（ａ ／ ｂ）一 （ａ ＋ ｃ） ／ （ｂ ＋ ｃ）

： （ｃ（ａ ’ ｂ）） ／（ｂ（ｂ ＋ ｃ）） ＜ ０ （ａ ＞０， ｂ ＞ ０， ｃ ＞０、
一
ｂ ＞ ａ）

自己資本比率（部分時価評価法）＜ 自己資本比率（全面時価評価

法）

② 固 定 比 率（部 分時 価 評 価 法）：（Ａ．１＋ Ａ，ｉ＋（Ａ、ザ Ａ，１）ｋ）／（Ｃ。十

Ｃ、（１ － ｋ））

固 定 比 率 （全 面 時 価 評 価 法） ＝ （Ａ．１＋ Ａ，ｉｆ） ／ （Ｃ。十 Ｃ、。（１ － ｋ））

Ａｐｌ
＋ Ａ，１ｆ

＝ Ａ
ｐｌ
＋ Ａ
．１
＋ （ Ａ

．１ｆ
－ Ａ
．ｉ
） ｋ ＋ （ Ａ

．ｌｆ
－ Ａ
，１
） （１ － ｋ）

Ｃｐ
＋ Ｃ，ｆ（１ － ｋ） ＝ Ｃｐ＋ Ｃ。（１ － ｋ）十 （Ａ，ｆ － Ａ、）（１ － ｋ） 一（Ｌ，ｆ－

Ｌ、）（１ － ｋ）

＝ Ｃｐ＋ Ｃ。（１ ‘ ｋ） 十 （Ａ．１ｆ － Ａ．１）（１ ’ ｋ） 十

（Ａ．。ｆ－ Ａ、。）（１ － ｋ） 一 （Ｌ，ｆ ｉ Ｌ、）（１ ｉ ｋ）

＝ Ｃｐ＋ Ｃ冨（１ ■ ｋ） 十 （Ａ。げ ■ Ａ，ｉ）（１ － ｋ）

（ Ａ、、ｆ
＝ Ａ 、、、 Ｌ，ｆ

＝ Ｌ，
）

こ こ で、 Ａｐｌ＋ Ａ，１＋ （Ａ．ｌｆ － Ａ，１）ｋ 二 ａ， Ｃｐ＋ Ｃ。（１ － ｋ） ＝ ｂ、

（Ａ，１ｆ － Ａ，１）（１ － ｋ） ＝ ｃ と 置 く と、

固 定 比 率（部 分 時 価 評 価 法）一 固 定比 率（企 面 時 価 評 価 法）

＝（ａ ／ ｂ）一 （ａ ＋ ｃ） ／ （ｂ ＋ ｃ）

＝ （ｃ（ａ － ｂ）） ／ （ｂ（ｂ ＋ｃ）） （ａ ＞０， ｂ ＞ ０， ｃ ＞０）

《参考 文献》

黒 川 行 治 ［１９９８コ ｒ連 結 会 計』 新 世 社。

桜 井 久 勝 ［１９９６コ ｒ財 務 諸 表 分 析』 中 央 経 済 社。

高 須 教 夫 ［１９９８コ 「連 結 財 務 諸 表を め ぐる イ メ ー ジ の 相 剋」 山 地

秀 俊 ・ 中 野 常 男 ・ 高 須 教 夫 ｒ会 計 と イ メ ー ジ』 （研 究 叢 書 第

４９号） 神 戸 大 学 経 済 経 営 研 究 所、 １９９８ 年、 １
－７０ 頁。

［１９９９ａ］ 「連 結 財 務 諸 表原 則 の 改 訂 と 企 業の 対 応」 松

尾 幸 正 ・ 柴 健 次編 ｒ日 本 企 業 の 会 計 実 態 一 会 計 基 準 の 国 際 化

に 向 け て 一』 自 桃 書 房、 １９９９ 年、 ３５
－５１ 頁。

［１９９９ｂ］ 「連 結 情 報 の ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー」 デ ィ ス ク

ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 編 ｒ現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 論』 中 央 経

＿ １９ ＿



７ 研究諭文 ∠

中国上場企業のデイスクロージヤー
〃８α０８ 〃ｅ ψ 〃８蛇ｄ Ｏｏψραがｅ８ 加 ０κ切α

趨 家 林 （麗澤大学助教授）

励ｍ 仰 〃・

要 約

国 民 所 得 の 分 配 構造 の 変 化 及 ぴ 財 政 投 資カ’ら 銀 行 融 資 に切 り 替 え で、 中 国 の 金 融 構 造 は大 き く 変 貌 し

た。 家計 部 門 が企 業 の 資 金不 足 を 補い、 銀 行の 仲 介 を通 じて 投 資資
金 を提 供 す るよ う に な った が、 金 融シ

ス テ ムは 資 本 を効 率 的 に 配分 で き ない た め、 収 益 性 の高 い 企 業 が資 金 不足 に 悩 み、 巨 額 の 不良 債 権 が経 営

悪 化 の 国有 企 業 に 累 積さ れて い る。

「所 有 者の 不 在」 に よる 弊 書 を 克 服 する た め に 導 入 さ れた 株 式 会 社 で は、 国 有 株 は過 半 数 を 占 め、 行 政

関 与 が 残 さ れる。 こ の ため、 企 業 統 制 が機 能 せ ず、 株主 の 無 力 化 と イ ンサ イ ダ 経 営者 の支 配 を も た らす。

デ ィ ス クロ ー ジ ャ の 不 備、 会 計 制 度 や監 査 の 欠 陥 が投 機 を 助 長 し、 資 源 の 効 率 的配 分 を 妨 げて いる。

資 源配 分 の 効 率性 を 向 上 する に は資 本 市 場の 整 備 が不 可 欠 で ある。 国 有企 業 を 民営 化 して リ ス ク を 負う

投 資 家を 育 成 し、 経 営 者 選別 を 通 じて 企 業 の新 陳 代 謝を 促 進 す
れ ば、 資 源 が効 率 の悪 い 企 業に 滞 留 する 間

題 が 解決 さ れ る。 株 主 が 企業 の 所 有者 で あ り、 受 託 者 とな る 経 営者カ
’ら 企業 内 容 の全 面 開 示を 受 けて 資 本

配 分 を 行 う関 係 を 明 確 に しな け れ ば、 合理 的 投 資 が不 可 能 で あ る。

中 国 のデ ィ ス クロ ー ジ ャ制 度 は 国 際基 準 に合 わ せ て 形を 整 え た が、 権 利 の平 等 と均 等 な 情報 ア ク セ ス が

未 達 成で あ り、 情報 の 偏 在 が解 消 さ れて い な い。 会 計制 度 の 改 善、 監 査 の 独立、 経営 者 間 の競 争 及 び投 資

家 の 学 習 努力 に よ っ て 情報 開 示 の レ ペ ル が向 上 す る こと が期 待 さ れる。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ
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は じめ に

中国の経済改革は 「上か らの改 革」 であ り、 指

導 階層 が命令経済の体制に見切りを付 け、 見える

手による 資源配分を徐々に諦める プロセス でもあ

る。 長い試行錯 誤を経 て、 「市場は 決 して完 壁で

理想的な仕組みで はない が、 リスク に対処するの

に一応機能する」 との認識 は中国で徐々 に浸透 し

てきた。 資源配分を官僚の 見える 手から市場の見

え ざる手に少 しつつ譲る に連れて、 中国経済は幾
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度の危機を乗り越 えて 高い成 長を記録 した。 成長

に大 きく 寄与 した の は非 国有 経済 セク ター であ

り、 国有経済セクターの 衰弱化 と経営不振が周知

の事実 である。

とこ ろが、 ２０年以上 の改 革が もた らした二 つ

の 結果、 つ まり、 第一に、 「放 権譲利」 政策お よ

び、 世界 最高の貯蓄率により、 家 計部 門が資金余

剰になり、 国内資本だけで成長をファイナ ンス す

る資金源 が形成 されたこと。 第二に、 市場競争 の

試 練を 乗り 越え た経 営 人材が 頭角 を顕 した こと

は、 企業改 革に新しい選択肢を与えた。 株式会社

制 度や 上場制 度 を整 備 し、 資 本市 場を 育成 す れ

ば、 これまで行政の 許認可制度と国有銀行を中心

とする間接金融制度 がも たらした資源配置の歪み

が是 正さ れ、 より 効 率的 な資 本配 分 が期待 され

る
。

資本市場がうまく機 能する には、 公平で透明な

取引 ルール、 情報の非対称性を 是正するディ スク

ロージャ、 経営者の暴走を防 ぐ企業統制、 及び投

資家の 理性的行動が不可欠である。 こ れま で国有

企業改革、 株式市場の発展、 会計制 度、 会計監査

問題、 銀行と不良債権問題、 経営者と 企業 統制 な

どにつ いて多くの研究成果が発表さ れた が、 資源

の効 率的配分という 視点から ディスクロー ジャと

投 資家育成 につい て議論す るもの が欠けて いた。

本文 はデイスク ロージャに焦点を当て、 投資家 が

合 理的投資 行動を 通じて企 業・経営 者を選別 し、

企業統制の 改善と効率的資本配分に働くための情

報 開示のあり 方を検 討してみる。

一、 計画 経済と リス ク

計画経済時代で は中央官庁 の経済官僚が経済資

源、 物価、 情報をすべて統制 できたが、 人間の働

き意欲と 消費者 の欲求ま では統制 できな かった。

現在の経済官僚なら、 恐 らくこの 最後まで統制で

きな かっ た要素が経済リスクの根源だという 認識

を 共有 して いるだろう。

計画経済 が消費者 の欲求 に対応で きないた め、

命令経済の時代 ではノ ルマ通りの製品が大量に生

産される一方、 市場 では消 費者が求める商品が極

端に不足 し、 配給制と闇 市場が横行する現象が現

れる。 売れない製品を造りつ
づける結果、 そのた

めに投入された資源 が無 駄になり、 国営企業の経

営状態は悪化の一途を辿る。 こう した悪 循環を断

ち切 るべく、 東欧諸国の改革とア ジア新興国の急

成 長経 験を参 考に、 共 産党指 導部 が７９年に 「改

革 ・ 開 放」 路 線 を 採 用 し、 分 権 化 ・ 自 由 化 ・ 権 隈

と 責任 の 明確化 を軸 に 経済制 度 の改 革に取 り組

み、 ２０年 間続く 高成長 を記 録する成 果を 上 げて

き た。

と こ ろ が、 こ う し た 高 成 長 の 陰 に、 腐 敗 と 汚 職

の広がり、 所得格差 の拡大、 国営企業の累積赤字

と巨 額な不 良債権な どの問 題も深刻化 し、 「所有

者の不 在」 がもた らす 弊害 が依然残さ れている。

アジア経済危機をきっ かけに、 中国経済が孕んで

い る リ ス ク が ク ロ ー ズ ア ッ プ さ れ、 国 営 企 業 の 経

営悪化 と銀 行貸出額 の２５％以 上が不 良債権 化に

なっている問題が関心を集めるよう になった。 こ

れまで大成功だと認め られた 中国の漸進的改革モ

デルを疑 問視する 声も出て きた。

国有企業の経営不振をもた らす 要因が複雑であ

る。 大別して、 ①計画時代の遺産による もの：例

えば過剰な社会福祉負担、 過剰人員、 資 本維持 を

阻害する財務制度、 経営人材の不足な ど、 ②資 本

増 殖 の イ ン セ ン テ ィ ブ 不 足 ： 政 府 の 官 僚、 銀 行、

企業経営 者、 従業員 は 「全人民所有」 の資金を運

用する受 託者であるが、 出資者ではない。 資金を

提 供する 「人民」 が 理論 上の 仮定 であ り、 リ ス

ク・マネーの増殖 を求める資本所有者は現実に存

在 しない。 ③制度 的要因による資本配分の歪み：

権限と責任のア ンバラ ンス を克服し、 受託者義務
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を守 る仕 組み は確 立さ れて いな いた め、 地 方政

府、 銀行、 経営陣が無責任な投 資決定を行い、 巨

額な不 良債権が累積されたこと は典型的な例であ

る。 ④ 新陳代謝の機能不全：市場 経済では商晶の

需給関係を示す価格信号は資本市場を通じて資本

（資源） の移動 を引き起 こ し、 結果的に 効率的 な

資源配 分が達成 されるが、 中国では資本 分野にお

いて行政の 論理がま た強く残されるので、 資本の

円滑な移動 は阻害される。 高成長が続く非国有セ

クターの資金調達 が制 限される一方、 不振な国有

企業 から資源 を引 き上 げる障壁 が高い。

国有企業の活性化や 苦境脱出は永く訴えられた

が、 上 記 の 問 題 の 解 決、 特 に ②、 ③、 ④ の 要 因 に

真剣 に取り組まない 限り、 こ れは絵に描いた餅に

なる可能 性が大き いと思 われる。

巨額な不良債 権とＧＩＴｌＣ （広東信託公司） の破

綻に代 表される乱脈経営をもた らす 原因は、 企業

統制の 機能不全、 つまり、 権 限と責任 の明確化を

犠 牲に して 分権 化 を進 めたこ と にあ ると 思わ れ

る。 地方官 僚と 経営者が経済リスクを負 わずに乱

脈融資と無責任 な投 機が行われてもチェック 機能

が不在のため、 危 機が表面化するまでそ れを抑制

する力が働かない。 国有銀行の地方支店がリスク

判断と審査能力 が不足する 半面、 地方官僚の圧力

に屈 して経済的な合理性 を欠ける政策融資、 情実

融資、 企業を延命させる 追加 融資を行ってきたこ

とは不良債権の増加を助長 し、 問題の表面化を妨

げてきた こともよく 指摘 される。

中国の一般国民が金融危機に 未経験であり、 国

有銀行に絶大な信用を置いてあることと 政府が迅

速 に行動 して２７００億 元の特 別国債を 発行 し、 銀

行資 本の 充実を計ったことにより、 当面、 不 良債

権 の問 題 が金融 不安 に 直結す る懸 念 があ まり な

い。 し か し、 生 産 ・ 販 売 ・ 給 与 な ど の 面 に お い て

決定権を経営 者に与え、 商品生産の分野でほ ぼ完

全に市場原理を導 入し、 優 勝劣敗の競争原理を 認

める一 方、 資本配分と投資決定に 「計画経済」 の

要素を残 し、 行政の関与と競争制限を認める漸 進

的改革手法 は果たして市場リスクに対応できる か

どうか、 間接 金融体制で効率的な資本配分を行え

る か ど う か は、 今、 問 わ れ て い る。

二、 株式 会社制 度の 導入

１） 急増 する金 融資産と 個人投 資家

２０年以 上の改 革を 経て、 中国 経済の 市場 化は

大 き く 進 展 し、 生 産 ・ 流 通 領 域 に お い て、 価 格 の

自 由化と 競争が定着 してきた。 改 革の 方針である

「放権 譲利」 を 西側の 流行語に 直せ ば、 規制緩和

と 分権化、 自由化およ び国民所得の再分 配だと 言

え る。

「譲利」 の結 果と して、 国民所 得の配 分は民 間

に傾き、 政府 支配の 割合が縮小 しつつある。 マク

ロ指標 を見 れば、 国民 所得に 占める財 政の割 合、

国営経済の比率 がいずれも低下の傾向にあること

が 分かる。 一 方、 家 計の世 帯 平均 可支 配所 得は

７８年以 降、 イ ンフ レの影響 を 除いた伸 びは 都市

部 で ２．３ 倍、 農 村 部 で ４．６ 倍 を 記 録 し、 計 画 経 済

の なごりである低い生活コス トを考慮す れば、 生

活水準 の 向上 は事 実で ある。 手厚 い 社会福 祉 待

遇、 食費と消費財が中心の消費構造、 年 金保険な

どの社 会保障制度の不備により、 中 国の民 間貯蓄

率 が改革以 来、 増加 を続け、 ８０年代初 期の１Ｏ％

未 満から 国際的 に見ても 高い 水準の３０％前後 に

達 し た。

民間 が経 済的余裕を持ち始める証拠は、 金融資

産の増加である。 銀行預 金は９９年末には既に６兆

元を 突破 し、 毎年１０％以上伸 びて おり、 一人当

たりの貯 金も５千元に近 づく。 民間預 金の一部が

公金を不正に個人名義 で預 けたものだとの指摘も

ある が、 金融 資産の 増大、 特 に９０年 代に入つ て

からの高 い伸 びは、 証券 市場を育つ 土壌と なる。

＿ ２３ ＿
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図１－１ 民間預念残高の推移及び世帯平均貯金額

三讐簑 警評二 １ ！ 童・
／！

１童書鴻 童慧鯛 童繍奮 織繊 蔓粥象 室穣鋤 童慧鶴 婁鯛奪

出 所 ： 国 家 経済 情 報 セ ン タ

２） 証券 市場の 急成長

１９９０年、 朱熔 基が上 海市長 在任 中に、
上 海証

券取引 所が設立された。 当初、 株 式会社制度は地

方や企業の自発的改革の ひとつ であり、 株券も性

格 は社債に近く、 資金調達手段 だけであった。 ９２

年の 「敬』・平南 巡講話」 を境に中 国が 「社会主義

市場経済」 路線を採用 し、 株 式会社制度の導入と

証券市場の育成を国営企業 改革の一環と して取り

入れた。 その 後、 国営
企業の株 式会社 化、 「公司

法」 の設定、 会計制度の改 定、 証券監督委員会の

設置、 公認会計士制度の導入 な ど
一連の資本市場

育成策が打ち出さ れ、 上場 企業の数と株券発行は

急速 に増え てきた。 ９９年 末の上 場社 数や時 価総

額は 国際 レベ ルか ら見 れ ばま だ取る に 足ら ない

が、 個人投資家層の広がり が目覚しい。 証券口座

数は既に４４８０万以 上に達 し、 個 人投資家の 数は

４３００万 人を 超え、 都市 人口 の１割以 上を占 める

よう になっ た。 ８割の投 資家がサ ラリーマ ンであ

り、 約 半数は 資金が１０万元以 下の小 口投
資 家で

表 １ －１

あ る。

一方、 毎年上場できる会社数や資金調達額及 び

株式 分割・増 資な どの指標が国の割り当てによっ

て 決められるが、 上 場会社の 数は毎年１００社前後

のぺ一スで増えており、 年問の資金調達額は１ＯＯＯ

億元に達する。 昨年の金利引下 げや証券市場への

挺入 れ策 によ り株価が上昇 し、 全上場会社の時価

総 額はＧＤＰの約３５％を 占めるよう になった。

株 式市場からの資金調達額は未だ銀行の貸 し出

し増加 額の約１割 しかなく、 銀行融 資が依然と し

て主流となって いるが、 アジア経済危機や日 本の

金融不安 問題、 銀行の不良債権問題がクローズア

ッ プさ れて から、 証券市場が不必要で間接 金融を

重 視す れ ばよいとの 議論が途 絶えた。

３） 変貌す る資盆の 流れと資 本効率

国民所得の分配構造変化及 び国有企業への資 金

提供 を財政 支給か ら銀行融 資に切り 替えた 結果、

中 国の 金融構 造が大きく変貌 した。 家計部門 が最

大の資 金 余剰部 門と なり、 政府部 門 による 貯蓄

（投資） が７３％か ら４％へ急低 下 した。 一方、 企

業部門 が一貫して最大の資金不足部門であり、 そ

の資 金不足 が家計部門の貯蓄によってファイナ ン

ス される構 図が定着 した。

国有企業に限って言え ば、 設備投資と流動資 金

の資 金源を 銀行融資に頼り、 間接金融の比率 が圧

倒 的 高 い。 し か し、 表 １－３ で 示 し た よ う に、 国

内の全社 会固定資産投資を見ると、 財政投資及 び

国 有銀 行・ノ ンバ ンクの 融資 によ る資 金調 達 が

徐々に 後退し、 地方政府や管轄官庁、 企業間の融

資、 民 間金融や外国投資の割合が拡大 してきたこ

中国証券市場の概況

１９９２／１２

１９９８！１２

１９９９／１２

上場社数

５３社

８５１社

９４９社

時価総額

１０４８億 元

１９５０５億元

２６４７１億 元

株 数

６８億株

２５２６億 株

３０８８億 株

年間資金調達額

５０億 元

Ｎ
．
Ａ
．

９４０億 元

流通株の時価額

Ｎ
．
Ａ

５７４５億元

８２１３億 元

出 所： 中 国 証 券 監 督 委員 会 （上 場社 数に は 香 港、 ア メ リ カ な どの 海 外 上 場を 含 む）

＿ ２４ ＿
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表 １－２ 貯蓄構造の変化

家計部門

企業部門

政府部門

１９７８

１４
．
９ ％

１１
．
８ ％

７３．２ ％

１９８５

４０
．
１ ％

３８．９ ％

２１
．
Ｏ ％

１９９３

５７．８ ％

３９．８ ％

５
．
４ ％

１９９６

５５
．
２ ％

４０
．
８ ％

４
．
Ｏ ％

注 ： 各 部門 の 総 貯 蓄 ＝可 支 配 所 得一 消 費 支 出 ： 実物 投 資 十 金 額投 資

出 所 １ 陳玉 光 「貯 蓄 主体、 投 資 主体 と 金 融 仲 介」 《経 済 研 究 参考》 １９９６年９６期

表 １－３ 国内固定資産投資の資金源

１９８２

１９８７

１９９７

国家予算資金

２２
．
７ ％

１３
．
１ ％

２
．
８ ％

国内融資

１４
．
３ ％

２３．０ ％

１８
．
９ ％

外 資

４
．
９ ％

４
．
８ ％

１０
．
３ ％

自 己調達＊

５８
．
１ ％

４７
．
９ ％

５５
．
７ ％

そ の 他＊＊

１１
．
２ ％

１２
．
９ ％

‡： 自 己調 達 は 地 方 政 府、 管 轄 官 庁、 企業 自 身 が調 達 した 資 金 で ある。 減 価 償却 や 利 益 留 保 も含 ま れ る が、 企 業 間 の 投

資 ・ 融 資、
債 券 に よ る 調 達 も 含 む。

州 ： そ の 他の 項 目 が８６年の 統 計 か ら 計上。 未 分 類 の 資金 源 を 指 す。

出 所 ： 国家 統 計 局 「中 国統 計 年 鑑」 より

表 １－４ 所有形態別企業のＲＯＥ指標‡（％）

国営企業 集 団企業 外 資 株式会社 上場 企業＊＊ 私 営企業 １年定期盆利

１９９４ ６
．
７ １０

．
９ １３

．
１ １３

．
３ １３

．
９８ １０

．
９８

１９９５ ４
．
１ ９

．
２ ８

．
５ １０

．
３ １０

．
８ １０

．
２＊＊＊ １０

．
９８

１９９６ ２
．
２ ９

．
７ ７

．
４ ８

．
１ ９

．
６２ ９

．
２２

１９９７ ２
．
１ ９

．
５ ７

．
１ ８

．
Ｏ ９

．
５４ ７

．
１７

１９９８ １
．
９ １１

．
２ ６

．
１ ６

．
７ ７

．
８６ ４

．
８６

‡： ＲＯＥ ： 利 潤 総 額／所 有 者 権 益 で 計 算。

舳 １ 上 海、 深 セ ン 両 取引 所 の 上 場 企 業平 均 値、 「中 国上 市 公 司 基 本 分析１９９７－１９９９」 よ り

‡＊＊： 私 営 企 業 は ＲＯＡ 数 値、 国 家 統 計 局 工 業
交 通 統 計 司 編 「大 透 視」 １９９８， ｐ．１４９

出 所 ： 国家 統 計 局 「中 国統 計 年 鑑」 よ り 作 成。

と が分 かる。

国有 四大銀行 は民間預 金の主 な受け皿 であり、

近年 登場した地方銀行や民間銀行 を遥かに勝る預

金量 を獲 得しているが、 これまで政策上、 国有企

業への傾 斜融資義務がある。 非国有企業、 特 に私

営企業 が長期 融資の対象外とさ れ、 短期流動 資金

し か 貸 し さ な い。

しかし、 国有銀行から融資や債券発行、 株式 公

開な どの 資金調 達を認めず、 長期資金へのアクセ

スが制 限さ れる 非国有企業の資本効率が、 資 金面

で優 遇 さ れる国 有企 業よ り高 いこ と は事 実であ

る。 所 有形態別企業のＲＯＥ指標で示 したよう に、

資本効率を 表す純 資産利 益率では、 私営企業、 株

式会社 （上場 企業）、 外資系 企業、 集団企 業、 国

有企業 の順に なってお り、 「公有制」 と逆相 関関

係になっている。 優先 的に融資を受ける国有企業

が預金利率の半分以下の 収益力 しかなく、 財務状

況が一貫 して悪化 している。 こう した状況は、 金

融シス テムの資本配分の非効率性、 非 合理性を表

している。 投資家に魅力がないため、 政府 が中小

規模 の国有企業を 「放小」 という方針 で売り出 し

て も買い 手がな かなか現 れない。

＿ ２５ ＿
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三、 上 場企 業の諸 問題

中 国の上場 企業のほとん どは国営企業を株式会

社に改 造して、 国 が保有する株の３割 前後を市場

に売り出す形で登場 した ものである。 従来の国営

企業は生産・営利の組織 体でありと同時に、 思想

統制 の道具、 従業員の面倒を見 る生活共同体でも

ある。 ベンチヤー企業家や創業 者一族による株の

放出と 異なり、 上場の主な目的は創 業者利益を得

ること ではなく、 国営時代の複雑 であ いま いな利

権 関係 を 整理 し、 官僚 体質の 企 業に 「企 業家 精

神」 を持 たせ、 経営スタイ ルの変革を 図ろうと す

るもの である。 こう して登場 した上場企業 はいつ

く か生ま れつ きの問 題を抱え ている。

１） 紙上の ｒ同株 同権利」

９３年 に発 効 した 「公司 法」 では、 株式 会社の

「同株同 権利」 原則 を規 定 して いるが、 現 実の上

場 企 業 に は、 Ａ 株、 Ｂ 株、 Ｈ 株 の 投 資 対 象 別、 国

家株、 法人株 （企業同 士の持ち 合い株）、 従業員

株 （９８年 以降 は発行中止と なる）、 一般 公衆株な

どの所有 別の 区別があ り、 会計 基準、 流通範囲、

デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ、 配 当 ・ 割 り 当 て 増 資 な ど の 面

で待 遇が異なっており、 権利の平 等が未達成であ

る。 政府 が株を売 り出す 当事者 であると 同時に、

ルー ルを作る市場監督者でもある が、 それをチェ

ック する勢力 が最初 から不 在である。

２） 許認可 制度と 隠れた 「親」

理論上 「全人民所有」 の国営企業 は実質上、 そ

れを管轄する中央官庁や地方政府の役所の支配下

にあり、 複雑な利権関係と絡んでいる。 企業を支

配す る所管 官庁は、 資源や 人事を掌 握 して おり、

官僚固有の 縄張り習性と利権争いのため、 企業の

「親」 みた い の 振る 舞 い をす る。 企業 の 上 場 は

ＣＳＲＣ の 「総額 規制、 社 数 限定」 方針 の元 で 審

査・許可制度と なって いる ので、 限られた 「上場

枠」 を巡り、 上場 企業の 「親」 となる地方政府の

働きかけと業績を粉飾 して 「包装上場」 すること

は公開の 秘密であ る。 （２０００年４月以 降、 上場 枠

を割り当てる制度が廃止さ れ、 原則上、 経営 状態

良好の企業が審査をパースすれ ば上場 できるよう

に な っ た）。

ま た、 上 場 企 業 を シ ョ ー ・ ウ ィ ン ド ウ の よ う に

使い、 不採算 部門を切 り離 したり、 資産を過大評

価 したり、 資産注入 や債務と資産を交換 したり し

て、 上場企業の資産 内容を陳列商晶のように差 し

替え る操 作を 行 い、 投 資家 の 金を囲 い 込むこ と

も、 この 「親」 が存在 しなければ出来ない。 規制

当局はＲＯＥが１０％ 未満の 場合、 株 の時価発 行増

資を認めないルールを打ち出すと、 多く の企業は

会計操作 を して、 一斉に１Ｏ％す れすれのＲＯＥ実

績 を公 表すること は、 奇妙 な演出で ある。

３） 独 断する経営 者

「公司法」 では、 株式 会社組 織を董事 会 （取締

役員 会）、 監事会、 総経理 （社 長・ＣＥ０） の三権

分 立と規 定している が、 多く の上場 会社の場 合、

企業の トッ プが会 長・社長・党書記を兼任する三

位一体の体制 になっ ている。 取締役と監察役は無

力で、 特に監 察役 はほとん ど機能 しないと報道さ

れ る。

形式上、 大株主である国が国有資産経営会社を

通 じて役 員 会を コン トロー ル できる が、 実 際に

は、 刑事罰を受けない 限り、 経営不 振や投機失敗

による経営者の更迭 が少な い。 経営 者の金銭的な

報酬 は限ら れる が、 「社用」 名 目で の役得は 大き

い。 しかも、 ほとん ど個人的なリスク を負う 必要

がない。 経営者は無責任な投 資決定を思う ままに

出来ることは不良債権と低 収益を生み 出す 一因で

ある。 さ らに、 一般株主 が地域 的に広く 分散 し、

その合計投票権が３割前後 しかなく、 会社の 経営

方針や重大決定に影響できないため、 経営者 から

軽 視される。 多くの上場企業が収益率、 成長性 な

どの指 標に 関係 なく、 無 配当 や低 配当 政策 をと

＿ ２６ ＿
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る。 情 報開示の 面でも消 極的であ る。

四、 デ イ ス ク ロ ー ジ ャ の 進 展

１） 投 機抑制と 証券法

経営者が無謀な投機を行って もそれをチェック

する 体制 が機能せず、 しかも合法 的に粉飾できる

なら、 企業が市場の信認を失うの は当 然な成り行

き である。 『中 国証券報』 の 調査で は、 ９８年 の企

業 ディス クロ ー ジャ に対 して、 ８９％の投 資家 は

不 満と思い、 その理 由は不真実 （４７％）、 遅す ぎ

（２７％）、 不 正確 （１４％）、 不 充分 （１６％） な ど

に よ る も の で あ る。

国営企業の時代では、 経営者 が二重 帳簿や闇金

庫 を作り、 国を駅 すこと は公然の 秘密であ るが、

上 場企 業 になっ ても 同 じ手法 で投 資 家を騙 す な

ら、 市 場 は ギ ャ ン ブ ル 所 に な っ て し ま う。 ９０ 年

代中期、 経済の急成長とともに株式市場 が急拡大

し、 国民 の間に 「妙股」 株の回転売買 投機

ブーム が起 きたが、 株価が乱高下の 未、 投 資の知

識や企業の経営内容への理解を欠ける一般投資家

は高値掴めてバ ブルの犠牲者となり、 公金を流用

表 ４－１

し株式投機やイ ンサイ ダ取引に走る一握り の投 機

家 だけが私 腹を肥や した結 果となっ た。

９０年 代後 半、 中国で
バブ ル退治 と過 度投機 を

抑制する 議論が盛んになり、 アメリカな どの先進

国 に比べて割 高の４０倍 前後のＰＥＲ およ び４－５倍

く らいの売買回転 率 （流通株 が３割 しかないこと

を考慮す ればもっ と高い） が問題視さ れた。 投 機

を抑制 して 金融リスク を押さえなけれ ば、 中 国も

ア ジア経済危 機の嵐の中で安定を維持でき ない危

機 感を背景 に、 長年棚 上 げられて きた 「証 券法」

は、 よう やく１９９８年１２月２９日、 第９期 全人代常

務委員 会にお いて可 決された。

投機抑制の 視点から 「証券法」 では、 銀行と証

券業の分離、 銀行借り 入れによる株式の取引、 国

有企業による株式の投 資売買、 信用取引、 株貸 し

な どが禁止さ れて いる。 同法は、 総則、 証券の発

行、 流 通、 上 場 企 業 の 買 い 付 け、 取 引 所、 証 券 会

社、 登 録 決 済 機 関、 サ ー
ビ ス 機 関、 証 券 業 協 会、

証券 監督 機関、 法律 責任、 付則 な ど全１２章２１４

条からなる。 同法の成 立と合わせて、 証券監督委

員会 （ＣＳＲＣ） はディ スク ロー ジャ関連の７つの

規則 を修正・ 公表 した。 「証券法」 は中 国初の政

証券法の主な内容

証 券取引： 公開一公 正・公 平の 「三 公原則」

① 発行と流 通 審査と認可 制度、 有 償増資 の制 限、 競争売買 の原則、 信用 取引禁止

② 情 報開示 継続と タイ ムリ 開示、 決算書類、 重 大事項、 虚 偽・不 実報告 の禁止

③ 禁止行為 イ ン
．
サイ ダ取引、 不正 利得、 風説流布、 詐欺、 公

金流用 の株 売買

上 場企業の 買収：公 開買い付 けまた は協議 買収

保 有株が５％、 ３０％超す とき の公表 義務、 ６ヶ月 以内の 転売禁
止

取引所と証券会社

ブローカ業 務と自 己売買の 資産分離管 理、 銀行資 金の流入を 禁止、 名 義貸 しの 禁止

証券監督機関

規則 の策 定、 証券 業務への 監督、 調
査・ 処分権、 行政指導

罰則

違 法所得の 没収、 １－５倍の罰 金、 業務 停止、 資格取り消 し、 業 界か ら追放

＿ ２７ ＿
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府主導ではない立法 だと言われ、 先進国の証券法

規を参 考に、 ①投機抑 制、 ② 経営者責 任の 強化、

③市場ルールの確立、 ④情 報開示の強化、 ⑤企業

改革の促進な どを重視 して策定された法案であ

る。 現在、 中国には２５０を 超す証券関連 の法令が

存 在する が、９８年成 立 した 「証券法」 を中心に、

証券 市場 に関する体系的な法 規制 が形成され、 今

後、 投 資信 託法、 基金管理法な どの関連法案も整

備 される予 定である。

湧 きお こす 批 判と 不満 の圧 力 を受 け、 当局 は

９０年代 後 半から ディ スク ロー ジャ 制度 の整備 に

力 を入 れは じめ た。 ここ 数年、 会計 基準 の改 定

（財 政 部）、 監 督 体 制 の 整 備 （証 券 監 督 委員 会

ＣＳＲＣ、 取引 所）、 公認会 計士監 察の強化 （会 計

事務 所）、 メ ディア 公表の 指定 （ＣＳＲＣ）、 罰則 の

強化 （ＣＳＲＣ） な ど一 連の施策 が行わ れ、 体系 的

なディス クロー ジャ制 度が一応 形を整え た。

２） 会計制度

財 政部 が 「企業 財務 通則」、 「株 式会社 会 計制

度」 （９８年 改定）、 「連結 決算 報告 書暫行規定」 （９５

年）、 「公認会計士業務遂 行規定」、 「キャッシュフ

ロー 報告書」、 「関係者取引の 開示」 な どの会計関

連 法令を 通 じて 株式会社 の会計制 度を 規定する。

近年 に策定・修正された多くの 会計基準は、 国際

会 計基準 （ＩＡＳＸＸ号） を 強く 意識 しており、 国

際の 先進 レベルに合 わせる 意欲が感 じら れる。

改定さ れた違結 決算報告 書 （ＢＳ／ＩＳ） では項 目

が９９個に増や され、 投 資や在庫の低価 法の採用、

未 収金の開 示、 投 資と在庫 の損失引 当金 の計上、

連緒対象の持 分基準、 実救支配基準の導入、 住宅

投資、 重要事項 の付 注な どが追加さ れ、 売上 の確

定もリスク と 収益の移転 基準に改 定された。ＩＡＳ

に比 べて また 項 目数 が少 なく、 年 金債 務の 未導

入、 住宅 投資 の温存 な どの 問題点 が残 る が、 ９８

年中間決算から導入さ れた キャッシュフロー計算

書は直接法 （間接法の計算を同列して開示） を採

用 しており、 一部の基準がより保守的であると 評

価する声 が多 い。 また、 利益操作を防 ぐため、 売

掛 金や未払 い金の 明細も 開示するよう にな った。

今回の 改定において、 資産内容を細かく開示する

より、 利益 操作の余地を狭めることが優先さ れた

と 思 わ れ る。

３）「三公原則」 と開示内容

証券監督委員会 （ＣＳＲＣ） は、 中間・年末決算、

上場目諭見書、 配当 ・増 資、 買収、 関係者取引な

ど７つの強制 的ディ スク ロージャ内容と 形式を規

定する法令を発表 してお り、 株式の発行と取引を

「公 開 ・ 公 正 ・ 公 允」 （公 開 ・ 公 正 ・ 公 平） 三 原 則

に従い、 上場企業に情 報の①十分かつ全面的、 ②

真実かつ 正確、 ③適時の 開示を 要求する。

ま た、 重 要 な 契 約、 損 失、 訴 訟、 担 保、 関 係 者

取引、 人事な どの重大事項につ いて は、 迅速な開

示 を求める。 経営陣による業績予想 が強制 開示で

はないが、 既に慣行になっているため、 開示 形式

の 中に含ま れている。

さらに、 一割以上の業績修正、 経営 者・役員個

人の報酬 額、 持ち株数も開示されるが、 経歴の 開

示 を要 求しな い。 ９９年 の公 表され た年報 から見

れ ば、 ８割以上 の企業が経営者別の報酬額を規 定

と お り に 開 示 し た。

４） 連帯責 任と厳罰主 義

デイ ス クロ ー ジャの 不正 や違 法 取引 が多 いた

め、 ＣＳＲＣ は 毎 年 数 百 件 の 処 分 を 行 っ て い る が、

不正をなくすこと が簡 単ではない。 そもそも中国

で処罰は見せ しめの 要素が大きい。 証券関係の犯

罪に 対 しても 厳罰 主 義をと る。 証 券監督 委員 会

は、 イ ンサイ ダ取引や経営 者在任 中の株売買を禁

止し、 情報操作や不正開示に対 して は、 会社 ・法

人に対 して不法 所得の没 収以外に、 １－５倍の罰

金を課す る。 経営者と役員に対 して は連帯 賠償責

任を 課す。 証券関係の犯罪者に対 して、 資格停止

か ら、 上場 企業の業務や証券業務から永久 追放す

＿ ２８ ＿
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表 ４－２ 開示内容の帰要

項 目 ア メ リ カ 日 本 中 国

根拠法令 ３３年証券法 ４８年証券取引法 ９８年証券法

３４年 証 券 取 引 所 法 ９９ 年 省 令 ・ ガイ ド ラ イ ン ９５ 年 公 司 法

対象企業 上場企業及び資産が１００万 ド 上場企業 上場企業

ル以上の非上場企業

発 行 開 示 内 容 Ｆｏｍ ｓ－１，ｓ－３ 届 出 目 論 見 書 招 股 説 明 書

継 続 開 示 内 容
Ｆｏｒｍ １０－ｋ

事業内容、 財務データ、 役員
有価証券報告書 年度報告書

構 成 ・ 報 酬、 財 務 諸 表 ・ 付 属
決 算 短 信 中 期 報 告 書

明細

Ｆｏｍ １０－ｑ 一 部 自 主 公 表 な し

四半期経営状況

Ｆｏｒｍ ８－ｋ 臨 時 報 告 書 臨 時 公 示

財 務 会 計 の 特 徴 時 価 主 義、 連 結 決 算、 低 価 法 原 価 主 義、 単 体 決 算、 含 み 経 原 価 主 義、 連 結 決 算、 主 営 業

多 用、 ＣＦ、 純 利 益、 ＲＯＥ 重 営、 経 常 利
益、 売 上 重 視 か ら 務 収 益 重 視、 ＣＦ 導 入 で 利 益 操

視 連 結 ・ ＣＦへ 移 行 中 作 防 止

開 示 方 法 電 子 ・ ネ ッ ト・ 印 刷 物 印 刷 物、 一 部 ネ ッ ト 新 聞 ・ ネ ッ ト

自 主 的 開 示 （ＩＲ） ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト 株 主 通 信 な し

ＣＥＯ が 株 主 宛 て に、 業 績 の 形 式 的 ・ 意 味 不 明 な も の が

推 移、 当 面 の 課 題、 競 争 状 況 多 い。

や リ ス ク 要 因、 部 門 別 の 実 績、

経営方針や今後の見通しなど

を エ ッ セ イ 風 に 分 か り 易 い 文

章 で メ セ ッ ジ を 送 る。 一 部 の

手 紙 が名 文 と して 愛 読 さ れる。

財 務 デ ー タ の 提 示 文 章 の 中 で 引 用、 部 門 別、 地 規 定 様 式 に 従 う だ け、 文 章 説 規 定 様 式 と お り、 不 必 要 に 煩

方法 域別の業績変動を検討、３－５ 明が少なく、 流れと傾向を掴 雑 （小数点２位まで）、 文章説

年 の 推 移 を 示 し な が ら 経 営 者 め に く い。 明 少 な く 公 式 的、 部 門、 地 域

の 見 解、 対 策 を 説 明、 デ ー タ 別 デ ー タ な し。

を生かす工夫

るま での厳 しい罰則 を設けて いる。

５） 会計士 と監察

中 国が９０年 代か ら公認 会計士、 公認弁 護士の

制 度を復活 させて からま た１０年ほ どしか経てい

ない。 市場経 済の経験のある専門人材の不足 が短

期 で克 服でき る 問題 では ない。 現 時点 で全 国に

５００近くの 会計事務 所があり、 そのう ち１００軒を

超える 証券業 務免許を 持つ事務 所がある。

多くの事務所は大学の教師や実務経験者が独立

して作ら れたもので、 熟練人材の数が少なく資
金

も不足である。 決算発 表が遅い （４ヶ月） 原因の

一つ は会計士の不足だと言わ れる。 会 計事務所の

活動範囲も所在地域に 限られるもの が多 い。 規模

の小 さい事務所はモラルが未確立 で収入 を獲得す

る ために 値下 げ競 争に走る 現象 が見ら れる。 「証

券法」 が実行 してから会計士による 意見留 保が増

え ており、
一部の 企業が頻 繁に監 査法人を 変え、

不 正の発覚 を逃 れる では ないかと の指摘 が多 い。

そのため 現在、 会計事務所を変える場合、 取引所

での 公示 が求めら れる。

公認会計士の業務 レベルと社会的信用 がまた低

いこと はディスク ロージャを制約する大きな障害

＿ ２９ ＿
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と なる が、 外国の会計事務所の進出と 業界内の競

争を通 じて淘汰と整理が進め ば、 状況 が改善され

る だろうと期 待 した い。

６） 情報サ ー ビス とメディ ア

情報 は最 終ユー ザが簡単に入手でき、 正 しく理

解されない 限り、 ディスク ロー ジャが有効だとは

言 い に く い。 し た が っ て、 情 報 の 伝 達 方 法、 メ デ

ィ ア、 情 報 を 加 工 す る サ ー
ビ ス も デ イ ス ク ロ ー ジ

ャの効果 を制約す る要素 である。

中国 では、 大口投資 家は 「大戸」 （金持ち） ま

たは 「股東」 （株主） と言い、 一般投 資家 は 「散

戸」（ばらばらのゴミ投資家） または 「股民」（株

を持つ庶民） と呼 ばれる。 後者の 人数が多く、 し

かも分散しているため、 企業か ら決算書類を送る

の にコス トがかかる理由で、 年報や 中間決算報告

書 を郵送する こと はなかっ た。

従来 で は 企業 の 決 算結 果 を 調 べる た め に は、

ＳＣＲＣが指 定す るディスク ロー ジャ 新聞を購読す

る か （年報の 要約 を一面ほ ど掲載）、 証 券会社に

問い合わせする か （手帳サイ ズの薄い小冊子をも

らえる）、 本屋 で出版物を買う か （ＣＤもある） な

どの 手しか なかっ た。 ９９年 の決算 からＣＳＲＣが

上海・深せん取引所のホーム ページを指定開示サ

イ ドと 決め、 年報 をＰＤＦ形式 で
全文 載せる こと

に し た。

これまで企業 決算 書類 を集めるのに苦労する状

況に比べれ ば、 イ ンタネッ ト上 の公表は飛躍的な

進歩だ言える。 しか し、 証券口座数 が４干 万超に

対して、 中国のインタネッ ト人口が高く見積もっ

て も数百万人 しかいないこと を考慮す ると、 一般

投資家が情報の面で不利な立場にある状況がまだ

変 わ っ て い な い。

証券会社が大口投資家を優遇する こと は万国共

通の 現象である。 しか し、 中国ほ ど露骨に行う こ

と が 少な いと思 う。 証 券会社 で は金 持ち専 用 の

「大戸 室」 という 個室 が複数設 けら れ、 ソファ に

座 っ て パ ソ コ ン で ニ ュ ー ス、 株 価、 罫 線 図 を 調

べ、 ボタンひとつで売買できるよう になっている

が、 一般投資家は株価 ボー ドを 見て 手書きの注文

伝 票によ る取引 しかできな い。

株式ブームが起きてか ら、 たくさ んの 証券関係

の 新聞雑 誌類が登場 した が、 競争の 結果、 「中 国

証券 報」、 「上 海証券報」、 「証券時報」 な どの指 定

メ ディア が７割 の投資家の情報源になっていると

の調査結果 がある。 しかし、 国営の新聞が仕手戦

の様子を熱心に 報道す る記事を載せるのは不適切

で あ ろ う。 メ デ ィ ア は デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ を 高 め る

責務があり、 投 機を煽る よう な風説を助長すべき

で は な い。

五、 民営 化の流 れと情 報開 示課題

１） なぜ情報を開示が必要か

米国では、 資本の効率的 配分、 投 資家保護、 投

資家の信頼によって市場の効率性を向上 させる こ

と はディ スクロージャの目標とさ れる。 情 報開示

の 理念が 「太陽が最良の消毒剤であり、 蛍光灯 は

もっと も有能な警官である」 という米国の ブラ ン

ダイズ判 事の言葉によく表現されている。 経営者

に 開示 を求め、 その正確性を担保するために刑事

責任を 課す が、 価 値判断を投資家に委ねる。 ディ

スク ロー ジャの 意 味は、 情報 の非 対称 性を 修正

し、 アウ ト・サイ ダーである不特定多数の一般投

資 家に、 投 資対 象に 対す るア カウ ンタ ビリ ティ

（判 断材 料になる 情報） を 持たせ、 合理的 な投資

判 断の 根拠を提 供するこ とにある。

中国の証 券法 では 「投資家の合法的権益を保護

する」 条項がある が、 市場 の効率性を高め、 資本

の効率的配置を図る記述 がなかっ た。 株主の位置

付け が不明瞭のま まである。

経営 者 が支 配的 株主 であ るか どう かに 関係 な

く、 公開 市場 か ら株を 購入 する 形で 企業 にリス
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ク・マネーを提供する 一般投 資家の立場から見 れ

ば、 所有 と経 営の 分 離は避 け られ ない 現実 であ

る。 企業経営陣は財産の 支配、 意思決定、 情報な

どの面において優位に立ち、 他 人の資産を自由に

運用 できるが、 企業を 「所有」 する 株主は自分の

資産が どう なっているのか、 損益 がいくらである

かを言う 権利がなく、 利益を留保する か配当にす

る かを決めることもできない。 総会 での投票権と

市場 での 「足の投票権」 以外に、 自 分の財産を動

かす力 がない。

このアンバランスな力関係を、 国の 法規および

取引所 ルー ルな どの規制で強制的に変え、 均 衡を

保つよう な状態を作り出さなけ れば、 経営 権が悪

用さ れる恐 れは常にある。 一方、 投資家 は企業の

財務内容 に関心がなく、 経営陣を信用せず、 株を

持つこと は企業の一部を所有すること だと いう 投

資の原点を忘 れて 株価だけを追いかけるよう に行

動するな らば、 株 式市場が
バブルと崩壊を繰り 返

す ギャンブ ル相場に なる恐れも 常にある。

２） 個人投資 家への 偏見

こ れまで 中国の株式 市場 が乱高下 を繰り 返し、

「庄家」 （仕手 グルー プ） による 株価操作が時々行

われ、 噂を信 じて仕 手戦の投 機に参加する個人投

資家が多かった。 分散して投 資額の小さい個人投

資家の 数が多 いこと は投機 ブー ムの原 因であ り、

機関投資家を育成す れば、 投 機の抑制とコーポ レ

ー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 確 立 に 寄 与 す る と 言 わ れ た。

機関投資家は情報 収集や 企業調 査・分析な どの

面で資源に恵まれ、 大株主の 立場 から経営陣に働

きやすく、 影響力あること は明らかであるが、 運

用 額が 大きい から投機 に走らな いとは 限らな い。

９０年代の 不動 産投機 や株式 投機 の多く は多 額の

金を動 かせる銀行支店やノンバ ンク、 地方政府と

国営 企業によって行われてきた。 合 理的投資行動

できる か どう かは、 個人であるか組織 された集団

である かことに関係なく、 正 しい情 報を入手し健

全 な投 資判 断を下せるか どう かこと によ る。 ディ

スク ロー ジャにより正確で迅速な情 報が伝達され

ても、 それを理解して判断するの は決定者の個人

的責任 である。 したがって、 合理的投 資家の育成

は、 自 分が何 を買 おう とするか、 な ぜ買う かと い

う判 断に役 立つ 情報を与え、 事実を知 らせる だけ

では不充 分であ り、 間違った投資判断を した ら資

金が失わ れ、 資源配分に参加できなくなるペナ ル

ティ からの 学習も大切 である。

企業の 経営者、 経済官僚、 金融機関の融 資責任

者が広い意 味で言 えば、 みんな 「機関投資家」 に

当たる。 情報と運用 額の面では私営企業の経営者

や個人投資家より 有利 な立場にある。 しか し、 残

念なことに、 経営不振や不 良債権をもたら した投

資はこう した組織力、 情 報力、 資金力 を持つエリ

ットの決定であることも 事実である。 その原因は

彼らの判断力に問題 があると いう より、 微妙な判

断に直 面して射 幸心と慎 重さと の間に 揺れる際、

自分の金を失う痛さ、 ある いは委託者から見捨て

られる怖さという抑制力 が働 かないことにあると

思 う。

資産の 「最終所有者」 が実 質上不 在であること

は、 官僚組織による命令経済の弱点 であ り、 国営

企業不 振の根源だと指摘さ れて 久しい。 中国の経

済改革は 「民営化」 という言葉こそ 使っ ていない

が、 経済活動における決定権を民 間に移転 しつつ

あ る方 向 にそっ て 行わ れて きた。 今 回成 立 した

「証券 法」 の最 大の ポイ ン トは、 個人 による上 場

株所有率制隈の撤廃と企業買収 （敵対買収も含

め） を可 能にする規制緩和である。 今ま で市場 で

の流通 が禁じられた国の保有株式も、 憲法 の私有

経済 認知 に合わせて、 取引自由化を検討さ れるよ

うに なり、 国が 上場企業 の株 を５０％以 上保有す

る規定は近く廃 止される見込みである。 ほとん ど

の先進国で は、 政府 が企業を所有・経営 しなく て

も、 企業利益の 半分を税金で取れるから、 そう言
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う意 味で国 がすべて の企業の パー トナーであ り、

共同所有者である。 企業の盛衰は一国の財政事情

に直結 してあ る。 「国有」 の名義 があって 税収や

社 会に寄与 しない不振 な企業を抱えるより、 国有

の名 義な しで国富に寄与する 企業が繁栄 した方は

望 ま れ る。

３） 官 庁より 所有者への 開示 が大切

冒頭で示 したように、 民 間の金融資産増加、 経

営 人材の登場、 及 び国民意識の変 化により、 民営

化 は 現実 味を帯 びてき た。 国営 企業 を株 式の 放

出、 あ るいは企業の売却という 形で民間に売り出

し、 資源配分を市場原理に任せ ば、 中国の市場経

済は初 めて本物になる。 こう した 本物 の市場経済

に資 本の 効率的配分を担わせるに は、 ディスク ロ

ー ジャ制 度において、 以下の充実・ 改善策が期待

さ れ る。

第一に、 「同 株同権」 の株 主権利を 実現する こ

と。 投資額 や身分によって待遇が異なり、 国有株

主や法人株 主が情報へのアクセス、 経営 参加、 利

益配分、 増 資などの面で一般株主より優遇さ れる

ことは公平の原則 に反する。 とくに一般投 資家 の

情報 アクセス 条件 を改善 し、 より 分かりやす く、

低 コ ス ト、 迅 速 な 開 示 が 望 ま れ る。 さ ら に、 こ れ

まで管轄官庁 しか知 らせない事項や四半期決算情

報、 セグメン ト情報 などの内容を追加 し、 経営者

による 説明を 充実さ せて企業 内容の 「全面 開示」

を推進す ること が望ま しい。

第二に、 より保守 的、 正確 に企業経営状態を反

映するように会計制度を改 定す ること。 国際会計

基 準 に 合 わ せ て 連 結 決 算、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー、 引

当金等の導入で利益操作の余地が小さくなった

が、 在庫 評価、 資産評価、 未 収金な どの項目を利

用 して会計操作を行う余地が依然ある。 資産項目

に信用 をおけないと、 期間収益の 計算 は信 懸性を

失 う。

第三に、 監察役と会計監査の独
立性 を確 保す る

こと。 会計情報への信頼 は資 本市場、 企業への信

頼の基礎である。 監査の独立性 がなければ、 最先

端 の会計制度は操作の道具になる恐 れがある。 こ

れま で最先端の国際会計基準を導入 した が、 それ

に合わせた監査制度を確立さ れていな いため、 経

営 者の 裁量権は旧制度より大きくなったと言 われ

る。 独 立性 を確 立するには、 会計事務所の レベル

向 上と司法 制度の改 良が期待 される。

株 式は売買 できるが企業は売買できないような

資 本市場 では、 市場 による経営者選別が空論に終

わる。 非効 率的経営 を続けて も退場 がないの で、

競争による資源 配分も危う くなる。 こういった市

場での情報開示も、 形式的なものになる恐れがあ

る。 経営権を含む 企業 全体の価 値を判断 しようが

ない場合、 その一部 である 株式の評価も歪んで し

ま う。

情報を与えず に投 機抑制 を期待するには無理が

ある。 中国の上場企業 は行政の関与、 所有者の不

在、 イ ン ザ イ ダ の 支 配、 独 立 し た 第 三 者 の チ ェ ッ

ク が 弱 い た め、 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス が う ま

く 機能しなかった。 そ れを直す には、 株主の地位

を明確 にし、 企業と経営者を選別する 条件を整備

しなければならない。 一般投資家に 「買った株 券

はく じのよう な紙切れではなく、 実体企業の 一部

である」 ことを信用 してもらえるか どう かこと は

制 度改革の 成否を 問う 試金石 になる。
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年金基金の デイスクロージャーと運用評価
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要 約

企 業 年金 加 入 者へ の タ イ ムリ ー で 十分 な 情 報開 示 は、 年金 受 給 権確 保 の 観点カ
’ら 極 めて 重 要 であ る。 自

ら が 加入 する 年 金制 度 が 適正 に 運 営さ れ て いるカ’ど うカ＼ 加 入 者 自信 が常 にチ ェ ッ クで き る こと が、 受 給

権 確 保 の 必要 条 件 で あ り、 情 報 開 示 は そ の前 提 で あ るカ
’らだ。

然 る に、 日 本 にお け る 企業 年 金 の 情報 開 示 の現 状 は、 例 え ば 従 業員 の 年 金受 給 権 保護 を 目 的 と した 法 律

に よ って 徹底 した 情 報 開示 が義 務 づ け ら れて い る 米 国な ど と 比 べ る と、 見 劣 り す る。

２０００ 年度 か ら 年 金債 務 を 企業 債 務 と して 扱 う 新 会計 基 準 が 導入 さ れ る 一方、 運用 機 関 に 対 して も、 日

本 証 券ア ナ リ ス ト協 会 が 運用 成 績 の共 通 開 示基 準 を 示 し、 開 示 内 容の 透 明 性と 共 通 性を 求 め るな ど、 改善

の 動 き は あ る。

さ らに 進 め て、 年 金 受給 権 の 保護、 年 金 財政 の 健 全 性確 保 の 観点 か ら、 受 給 権 保護 を 制 度的 に 担 保 する

法 律 を制 定 し、 タ イ ムリ ー で 迅 速 な企 業 年 金 に 関 する 情 報 開 示 体制 を 整 え る こ と が求 め ら れ る。
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１． は じめ に ２． 企 業 年 金 の デ イ ス ク ロ ー ジ ヤ ー

企業年金加入者へのタイムリー で十分な情報開

示 は、 年金受給権確保の観点 から極めて重要であ

る。 自らが加入する年金制度が 適正 に運営されて

いる かどう か、 加入者自信が常にチェ ック できる

こと が、 受給権確保の必要条件であり、 情 報開示

は その前提 である からだ。

こ こでは、 わが国の企業年金に関する ディスク

ロー ジャー の実情 を示 しつつ その 問題点を 論 じ、

あわ せて資産 運用評価 の実 際について 紹介す る。

厚 生 年金 基金 は民 間サ ラリ ー マ ン１，
２２５万 人

（９８年３月 末） が加 入 し、 資産額 が５０兆円 （同）

に達する代 表的 な企業年金制度である。 その年 金

給付は公的年 金 （厚生 年金） の一部を代行 し、 し

か も そ れ を 上 回 る こ と、 と さ れ て い る。 こ の た め

基金にとって将来 にわたる 年金給付の原資を確保

していく こと が重要な役 割となる。

昨今、 年金財政の悪 化が日本の経済・社会の将

来を暗くする元凶のよう に言われ、 政府や企業は

色々 な手 段を 用い て、 将 来支 払う年 金 額を 滅ら

＿ ３５ ＿
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し、 現在 の負 担を減らそうと している。 まさに加

入 者にとっ ては年 金受給権 喪失の 危機であ る。

ところ で、 厚生年 金基 金は全 国に１，
９００ほ どあ

る が、 制 度設計の内容はみな異 なる。 公的年金の

一部代 行を しているだけのもの もあるし、 企業の

退職 金制 度を年金化する目的 で持ち込んでいるも

のも ある。 持ち 込む退職金制 度も１００％、 ほんの

一 部 と、 こ れ も 様 々 だ。 ま た、 年 金 あ る い は 一 時

金の給付 を受けるために満たさ ねばならない条件

（受給 資格） も 基金に よって異 なって いる。 従っ

て、 企業年 金において年金財政の苦 しさは一様で

ない し、 企業の対応もより個別的 でなければなら

な いはずで ある。

もとよ り年金受給権確保のために は年 金財 政の

健全 性をよ り確実な ものに しなけ ればな らない。

そのために は現時点での年金債務が どのく らいあ

るのか、 そ れが企業財務に与える影響は どの程 度

のものか、 年 金資産の積立て不足が生 じて いる の

か、 資産運用の 基本方針は
どうあるべき かなどの

情報を、 年 金基 金のス ポンサーである母 体企業の

経営 トッ プは常 に把握していて、 事に対応する 必

要 が あ る。

米国 では従業員 の年金受給権を保護すること を

狙いと して１９７４年に 従業員退 職所得保 障法 （通

称ＥＲＩＳＡ ＝エリ サ） が制 定さ れた。 エリ サは年

金受給権保護の 観点 から、 年金制度の加入者への

積極的 な情報 開示を基 金理事 者に要 求してい る。

その主なものは、 加入 者による年次報告書、 制 度

説明書の閲覧、 加入者へ の要約 年次報告書、 要約

制 度説明書の配布な どである。 こう した結果、 米

国企業の経営者は、 自社の年 金の運用状況、 年金

資産の積立水準な どを常時把 握し、 対応できる レ

ベルま で理解 が進んでいる、 と いわれる。

翻って 日本の 現状は十 分なも のと は言い難 い。

日本の会計基準では、 年 金財 政に関する情報開示

が限定的だったこともあり、 年 金財 政の実態を理

解す る企業経 営者は 少ない。

た だ、 ２０００年度 から導入 される 新会計 基準で

は 年金 債務 も企 業債 務と して 扱わ れる こと にな

る。 新基準 に基づく 退職給付債務の予備的な計算

で、 巨額の積み 立て不足となる企業が相次いでお

り、 年金財 政問題に対する経営者の関心はここに

き て、 急 速 に 高 ま っ て い る。

一方、 日本には受給権保護を制度的に担保する

法律はま だなく （現在制 定へ向け検討中である）、

従って行政当局 が例 えばエリ サにあるような最低

積立基準の考え方 を導入しても、 その強制力は弱

い。 加入者に対する ディスク ロージャーも極めて

限定的で、 厚生年 金基金の根拠法である厚生年金

基金令は年次貸借対照 表、 損益計算書、 業務報告

書を決算期 末後６ヵ月後までに厚生大臣に提出し、

基金は主たる事務所にこ れを備 え付け、 加入者は

これを閲覧できる、 と して いる だけである。 要約

年次報告書な どが直接加入 者に配布 されることは

ない。 年金受給権の保護、 企業財 務の健全性確保

の観点から、 タイムリー で迅速な年金財政のディ

ス ク ロ ー ジ ャ ー が 求 め ら れ る。

３． 運 用 パ フ オ ー マ ンス の デ イ ス ク

ロ ー ジ ヤ ー

年金財政の健全性を維持するう えで資産運用 の

役割 は極めて重い。 年金給付の原資 は一 時的には

事業主 （プランスポンサー） 及 び従業員の掛 金に

よっ て賄われるが、 基金の財政運営はいわ ゆる 事

前積 立方式をとっているため、 掛金及 びその積 立

金を運用して得られる収益が大きければ給付を改

善 したり、 将来の掛金の引き上 げ時期を繰り 延べ

たりすること が可能となる。 逆に運用成果が上 が

らない場 合には、 給付を確保するために追加の拠

出が必要 になる （厚 生年金本体＝公的年金の財政

運営は、 年 金給付 額を現役世代の負担によって賄
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年 金 基 金 の ディ ス ク □ 一 ジャ ー と 運 用 評価 （早 川）

う、 いわゆる賦課方式で、 基金とはこの点 が基本

的 に異なる）。

従って基金にとって各運用委託先の運用パフォ

ーマ ンス 動向が最大関心事となる。 運用
パフォー

マ ンス のディス クロージャーの担い手 は運用 機関

であり、 基金はその結果を分析、 評
価 して母 体企

業 や加入 者に報告す ることに なる。

こ の 分 野 で の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー も、 米 国 な ど

に 比べ ると 見劣 りす ると 言わ れて いる が、 例 え

ば、 基 金資産の７割近くの運用を受託 して いる信

託銀行 は、 その大半を合同ファン ドで運用 して い

て、 運用 状況を基金に対 し四半期
ごとに報告 して

い る （表１ 参照）。 報 告内容 は①資産別 の運用 概

況② 各合同ファン ドごとの運用概況③ 今後の 運用

方 針 な ど で、 結 構 充 実 し て い る。 た だ、 投 資

顧問 会社 の場合は、 ポー トフォリオの組み入 れ銘

柄やリスク 特性な ども開示 しており、 そ れに比べ

る と見劣り するかも しれな い。

問題は生命保険会社で、 生保の決算や一一般勘 定

の 配当 ルールの考え方な どに関する情報 開示 は極

め て不充 分と言わ ざる を得な い。

と こ ろ で、 運 用 機 関 に よ る
パ フ ォ ー マ ン ス 報 告

が自社 に都 合のよい基準で行わ れては、 デイスク

ロー ジャー の意味はない。 すべての運用者 が統一

の基準 で運用 パフォーマンスを測定 し、 その結 果

を提示する ことが世界の流れになっている。 日本

では日 本証券アナリ スト協会が資産運用会社 の自

主的 ガイ ドライ ンと して 「投資パフォーマ ンス 基

準」 を策 定したのに伴い、 運用機関各社も同 基準

の準拠 に向けデータ整備を急 ぐな ど対応 を本格化

さ せ て い る。

４． 運用 評価 のあり 方と 評価の 実際

（１） 運用 評価の 目的

運用 パフォ ーマンスを測定するだけで は、 基 金

は母体企業や加入者に対する責任 を果た している

こ と に は な ら な い。 一 般 に、 「ＰＬＡＮ－Ｄ Ｏ－ＳＥＥ」

のサイ クルで物事は行わ れる が年 金資産の運用に

おいて運用 評価 は 「ＳＥＥ」 の部分にあたる。 運用

パフォーマンスの目標達成状況を確認し、 「ＰＬＡＮ」

段 階で行った運用目標や委 託運用 機関を見直すフ

イー ドバツクの プロセス が運用評価 である （図１

参 照）。

従って、 運用評価の目的 は、 ①運用基 本方針通

りの運用が行われたかをチェック し② 運用 目標の

達成状況を確認し③ （未） 達成の原因を分析し④

運用 基 本方針の 見直 しを行う一 こ とにある。

（２） 運用評 価の実際

運用基本方針における基 金全体の運用 目標は①

②ベンチマーク基準③ユニバース基準 の３種類が

考え られる。 こ のう ち絶 対数値 を使用する 場合、

基金の考える各資産の期待 収益率と 資産配分から

算出される全資産期待 収益率との 整合がとれてい

る必要 がある。

絶対数値を目標と した場 合に目標 を達成できな

い要因は、 ①期待収益率の見 込み違 い②資産配分

が計画と異なる （資産 配分要 因） ③資産ごとの運

用で市場収益率を下回った （銘柄選択要因）

の３つ。 表２の運用評価 表では、 このう ち②と③

を基金全体と運用機関 ごと に表している。 この表

によ り、 基金 全体 で目 標が 達成 でき なか った 場

合、 期待収益率の見 込み違 いを除いて、
どの資産

で、 あるいは どの運用機関 に原 因があるかを特定

す る こ と が で き る。

も しある資産クラス でイ ンデック スを下回った

場合、 当 該資 産ク ラス 内で のス タイ ルミ ック ス

（パ ツ シ ブ、 ア ク テ イ ブ 比 率、 ア ク テ イ ブ の 運 用

ス タイ ル構 成） を 検討する 必要があ る。

運用機関 ごとの評価において は、 基 金と運用 機

関の間で合意された運用が行 われた かどう かのチ
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エツク が最重要である。 基金が資産 配分、 運用 ス

タイ ルを指示 している場合、 その遵 守状況の確認

が不 可欠と なる。

基 金にとっ て絶対的な目標をクリアすること が

第１の運用命 題だが、 他基金あるいは他の運用機

関との比較も目標の 妥当性を検討するうえで、 あ

るいはマネー ジャーミックス を再考するうえで役

に立つ。 これがユニバース 評価 である （図２， ３

参 照）。

ま た、 運 用 効 率 を チ ェ ッ ク す る 観 点 か ら、 運 用

パ フ ォ ー マ ン ス を リ タ ー一ン だ け で な く、 リ ス ク を

考慮 した指標でチェックするのも有効 である （図

４， 図 ５ 参 照）。

表１． 信託銀行の運用パフォーマ ンス開示事例
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図１． 年盆資産の運用管理の流れ

繊１用標の殺迎
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図 ２． 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス の ユ ニ バ ー ス 比 較

〈時間加重収益率の分布＞

各資産毎の時間加重収益率の分布を、 各対象期間毎に 「ユニバース比較」 「ベンチマーク比較」 し、 他者や

市場自体と比較して、 自社のファンドの収益率の相対的な位置を把握する。
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年 金 基 金 の デ ィス ク ロ ー ジ ャ ーと 運 用 評 価 （早 川）

図 ３． 運 用 パ フ ォ ー マ ン ス の 推 移

＜時間加重収益率の推移＞

各資産の基準期から直近１３ヶ月間の月次時間加重収益率 （月率） の推移を表示。 対象ファンドの推移を折

れ 線 （実 線） で 表 示。 自 社 フ ァ ン ド の 収 益 率 の 推 移 を 把 握 す る と と も に、 「ユ ニ バ ー ス 比 較」 「ベ ン チ マ ー ク

比 較」 す る こ と で、 他 者 や 市 場 自 体 と 比 較 し て、 自 社 の フ ァ ン ドの 収 益 率 の 相 対 的 な 位 置 を 把 握 す る。
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図 ５． イ ン フ ォ メ ー シ ョ ン レ シ オ 分 布

各 フ ァ ン ド の 過 去 １ 年 （１２ヶ 月） か ら ５ 年 （６０ ヶ 月） の イ ン フ ォ メ ー シ ョ ン レ シ オ を ボ ッ ク ス チ ャ ー ト で

表 示 す る。 イ ン フ ォ メ ー シ ョ ン レ シ オ の 算 出 式 は、 １月 次 平 均 収 益 率 一 イ ン デ ッ ク ス 騰 落 剰 ÷（ト ラ ッ キ ン グ

エ ラ ー） で 計 算 さ れ る。 ト ラ ッ キ ン グ エ ラ ー は、 ベ ン チ マ ー ク に 対 す る リ ス ク を 表 し ま す。
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／ 報告諭文 ∠

我が国の投信制度改革と情報開示
０ωｍｅ耐 λ Ψ ㏄ お ψ 〃８α０８ωｒｅ 肋 Ｊψαｍ８ｅ 〃ｏｅ８肋ｅ耐 ル 鵬６

高 橘 元（作新学院大学教授）

仰づｍ・ 肋 〃郷〃

要 約

金 融構 造 改 革の 進 展 に 伴い、 投 資信 託 に 関 して も 多 様な 改 革 が実 施 さ れて い る。 投資 家 の 投資 判 断 に資

す る と思 わ れ るデ ィ ス クロ ー ジ ャ ーに つ いて も、 相 応 の改 善 が 試み ら れて おり、 制 度面 で の 整備 が進 捗 し

て いる こ と は 認め ら れ る が、 そ の運 用 弾 力 化を 図 り、 投資 家 の 利便 性 を 一層 高 め る こと が 現 下の 課 題 とな

つ て い る。

一 方、 投 資 家と 投 信 業者 と を 繋 ぐ存 在 と して は、 投信 評 価 機 関の 機 能 発 揮 が期 待さ れ る。 ただ、 評 価機

関 に つい て も、 中 立 性を 保 ち、 質の 高 い 評 価情 報 を 提示 し続 けて い く こ と が求 め ら れて お り、 そ の た めに

は 運用 会 社 のよ り 踏 み込 んだ 情報 開 示 を 通 して、 評 価機 関 等 に 充分 な 分析 素 材 を提 供 して いく こ と が不 可

欠 で あ る。
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は じめに

金 融構 造改 革 （所謂 金融 ビツ グバ ン） の 進捗

は、 我が国の投資信託に対 して も、 多様な制度的

変化をもたら している。 投 資信 託に関連する主要

な改革テーマを整理すると、 ① 販売チャネルの拡

充、
” ② 新 規 参 入 の 促 進、 ③ 商 品 設 計 の 弾 力 化、

の ３ 点 に 集 約 さ れ る。

投資信 託を巡る これ ら一連の 改革実施 に伴い、

投 資家の利便性向上、 競争環境の 整備 による市場

効 率性 向上、 投信業務を通 じた関 連事業の裾野拡

大を含めた証券業者の収益性向上 などが期 待され

ている。 けれ ども、 その半面では、 自己責任 原則

の徹底、 高度な販売倫理の確立 （適 合性原則 の徹

底）、 投 信運用 パフォー マンス 向上な どへの要 請

も強まる 傾向にあり、 これらの流 れの 延長線上に

は、 投 資社会内部での軋礫を発生 させる 懸念を否

定 できな い。

今後発生するであろう多様な課題解決に関し

て、 各主体の努力 が不可欠であること は言う まで

も ないが、 その基礎的条件を整える 意味からも重

視さ れるテー マの一つに、 情報開示の 一層 の促進

が あ る。

本稿 では、 投信制度改革の現状や、 投 資信 託の

基本的な理 念と 我が国における成立根拠 などを通

覧 した上で、 投信 のディ スクロー ジャーを 巡る 諸

問題について、 若干の考察を加えることとしたい。

１． 投資 信託 に関 する主 な制度 改革

（１） 投信 制度改革 の内容

冒頭に記 したよう に、 具体的な投資信託の改革

＿ ４３ ＿



● 現 代 ディ スク □ 一 ジ ャ ー研 究 ● ２０００ 年 ６ 月 Ｎｏ．１

は ３ 点 に 絞 ら れ る。 こ の う ち、 販 売 チ ャ ネ ル の 拡

充 に つ い て は、 １９９８ 年 １２ 月 よ り、 銀 行 に よ る 直

接 窓口 販売が認可されたほか、 既 に運用 会社 （投

信 委託会社） による 直接販売 も定着 している’一。

また、 新規参入に関 しては、 投信業務 を従来の

免許制か ら認可制 に改めたことで、 参入 が容易 に

な り、 競争 促進 的 な環 境が 整いつ つ ある。 しか

も、 証券業務 ・投 資一任業務の兼業 承認が得られ

たことで、 運用 会社 と しての幅広い経営 戦略策定

が可能となった。 加 えて、 投信評価機関 が相 次い

で設立さ れる など、 投 資信託を巡る周辺
ビジネス

も裾 野を広 げつつある。

一方、 商品設計の弾力化に関 しては、 とり わけ

多様な基盤整備 が進んでいる。 可能になった 主要

な業務項目を列 挙す ると、 証券投資法人 （会社型

投 信）２）、 私 募 投 信
３）
、 運 用 の 外 部 委 託

い
、 フ ァ ン

ド ・ オ ブ ・ フ ァ ン ズ・１ な ど が あ る。 こ れ ら の 利 用

により、 新た なコンセプトを基盤と した、 多 様な

投信商品 が提供 されることになる。 このこと は投

資家にとって は投 資に際しての自由度を高め、 選

択肢 の拡大に つながるメ リッ トをもた らそう。

こ れらのう ち、 販売チャネルが多様化するこ
と

は、 投資信 託がこ れま で以上に一般大衆にとって

身近な存在になること を意味 しよう。 また、 新 規

参入の促進は、 参入 業者の資質について、 玉石混

交状態の招来を予想させる。 この点は、 投信業務

を登録制ではなく認可制と したことで、 投資家保

護の精神は担保さ れて いる ものの、 投資家にとっ

ては購入商品の選定に 際して 充分な事前的検討 が

重要となり、 同時に自 己責任 原則の貫徹が要求さ

れることとなろう。 さ らに、 商晶設計の弾力化に

伴い、 投信商晶数が増加 し、 その仕組みが複雑化

することとなるが、 こ れは必 ずしも投資家の利便

性を高め る方 向にばか りは作用 しない であろう。

投信販売員の商晶知 識保有レベルの向上と、 適

合性原則を踏まえた適切な助言行動が要求される

所以であるが、 その ためには中立的な評価機関の

円滑な機能発揮と 共に、 ディスク ロージャーの充

実 が重 要な 課題になると 思わ れる。

（２） 投資 信託の法 的基盤と制 度変更

我 が国の投 資信託 は、 『証券投資信 託及 び証券

投資法人に関する法律』（以下 『投信法』 と言う）

を 成 立 根 拠 法 と し て い る６１。 『投 信 法』 は、 １９５１

年６月 に公布 ・施行さ れた が、 そこに は戦後の証

券民主化の精神が反映され、 受益者 （投資家） 保

護と大衆投資の開拓 が謳 われて いた。 同法の成立

に際しては大蔵省 を中心 に試案 が作成され、 ＧＨＱ

（連 合国軍最 高司令 部） との 折衝の 末に漸く 日の

目を見たという経緯 がある。 こ こで定義された概

念は、 その後の我が国にお ける投 資信 託の形態や

商晶性格を決定 してきた。 た だ、 制 度面では、 内

外の環境変化に応 じて幾つもの変 更が積み重ねら

れ て い る。 そ の 点 を、 主 要 な も の に つ い て、 時 間

発生順 に眺めて みよう。

先ず、 『投信法』 制 定２年後の１９５３年に は、 投

資信託業務に関 して、 そ れま での登 録制 から免許

制 へ と 移 行 す る こ と と な っ た。 こ れ は、 社 会 的 に

問題 のあ るよう な 劣悪 業者 を排 除す るこ とに よ

り、 投 資 家保 護の 一層 の強 化を 狙っ た措 置で あ

る。 こ こ で の 改 革 に お い て は、 投 信 業 務 に 関 わ る

役員 の兼業制限規定が設け られるな どの措置も盛

り 込ま れて いる。

第２ 番目の改 革は、 １９６０年 に行わ れた投信 分

離 である。 それまで証券会社本体 が行って いた投

信 業務を独立 させ７ノ、 これにより 証券会社の投信

業務 にお ける利益相反の抑制が試み られた。 こ れ

に 呼応 して、 投信 大手４社は、 証券投資信託販売

会社 を、 １００％ 子会社と して発足させ、 独立 した

販 路 の 確 保 を 目 指 し た８、。

第３番目 には、 「証券不 況」 に絡ん で、１９６７年

に実施さ れた、 大幅な改革が挙 げられる。 ここで
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の法 改正のポイ ントは、 ①委託会社の受 益者に対

する忠 実義務規定を明記 しその責任 を明らかにし

た こ と、 ② 「みな す信 託」 を承 認 したこ と、 ③

「証券投資信託協会」 に公益法人としての性格を

強 化 し た こ と、 の ３ 点 で あ っ た。 改 革 は 『投 信

法』 に加えて、 省令、 施行規則な どにより、 きめ

細 かく規 定さ れ、 徹底が 図られて いる。

第４ 番目の 大きな改 革と しては、 １９８８年 に大

蔵省が設置 した、 証券局長の 諮問機関である
「投

資信託研 究会」 の報告 書９’に基 づいて 行われた。

大蔵省 は、 同研 究会の報 告書を踏 まえて１９８９年

１２月 に 「投資 信託委 託業 務の免 許運用 基準」 を

発表 したが、
ごれにより 外資系 委託会社な どが誕

生 す る と こ ろ と な っ た。

第５番目は、 や はり 「投
資信 託研究会」 が提出

し た 報 告 書１０ｉ を 受 け て 実 施 さ れ た。 具 体 的 な 内

容は、 １９９４年１２月 に大蔵 省が 「投 資信 託改革の

概要について」 を、 同 時に投 資信 託協会が 「投資

信託改革の実施について」 を発表することで明ら

かにされている。 主要項 目を列 挙する
と、 ①公正

取引ルールの 整備川、 ②外国投資信 託の国内販売

ルールの明確化、 ③ 委託会社 の免許運用基準の見

直 し１２’、 ④ ヘ ッ ジ 目 的 以 外 で の デ リ
バ テ イ ブ の 利

用 を 認 め る、 ⑤ デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー の 充 実、
な ど

で あ る。

第６ 番目 は、 金融制度改革の一環と して推進さ

れて いるもの で、 １９９８年１２月 における 改革であ

る。 ここでの具 体的な３点に絞られる改革内容に

ついては既に触 れた が、 この法律改定により、 長

く我が国の投資信 託を支えてきた基本的な理念に

も 変 化 が 生 じ て い る。 先 ず、 『投 信 法』 第 １ 条
１３｝

では、 改定前に は 「
一般投資者による証券投資を

容易にする」 と 記されていたが、 改定後には 「投

資 者に よる 証券投 資 を容易 にす る」 と、 「一 般」

の 語 が 削 除 さ れ て い る。 ま た、 同 法 第 ２ 条 第 １ 項
１４

では、 改 定前の 「不 特定且つ多数の者に取得さ
せ

る」 から、 「複数の 者に取得 させる」 へと変 更さ

れている。 こ れらの変 更は、 私募投信 の設定を可

能とすることな どを含意したものであるが、 投資

家の定義が、 従来以上 に拡大されている
ように捉

え ら れ る。

すなわち、 投 資信 託は、 これまでの投資社会 に

おいては、 投資の初 心者向けに販売する商品と位

置 付 け ら れ て お り１５〕、 『投 信 法』 に お い て も 「一

般投資者」 や 「不特 定且つ多数」 という記述によ

り、 所謂個 人投 資家を対象とする商晶と解 釈する

精神が底流 にあっ た。 しか し、 条文の改定によっ

て、 そう した 精神 が排除された結果、 個人投資家

はも はや特別 に保護を考慮 しなけれ ばな らない存

在で はなく、 機関投資家な どを含む、 より広い投

資家層の 一部として扱われるようになったこと を

意 味するの である。 つまり、 個人投資家は、 投資

信 託への投 資に際 しても、 自己責任原則の貫徹 が

強く 望ま れるように なったわ けである。

２． 投 資信託 にお ける情 報開示

（１） 発 行開示 と継続開 示

投 資対象に関わる開示情報は、 自 己責任 原則 の

徹底 が要求される投資家にとって、 最も重 要な投

資判 断材料になるものと考え られる。 投 資信 託に

関す る情報開示は、 便宜上、 発行 開示と継 続開示

と に区分することができる。 発行 開示と は、 発行

時す なわち投信設定に際 して作成さ れ、 新 たに投

資信 託を購入 しようとする投資家に提供 されるも

の で あ る。 こ れ に 対 し て、 継 続 開 示 と は、 既 に 運

営 されている投資信託について、 その運用 状況を

受益 者に知 ら しめる 役割 を 担っ ている も ので あ

る
。

発 行 開 示 に つ い て は、 ｒ投 信 法』 第 ２６ 条 第 ２ 項
’６〕

で定めるところに従い、 現在で は届出目 論見書の

交付 が行われるようになった。 また、 継 続開示 に
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つ い て は、 『投 信 法』 第 ３３ 条
１７、 に よ り、 運 用 報

告書による報告開示が義務付 けられて いる。 つま

り、 我 が国においては、 投資信託に関 わる投 資情

報は、 目 論見書と運用 報告書によって 開示 されて

い る こ と に な る。 た だ し、 目 論 見 書 に つ い て は、

２年 間の経過 措置と して、 １９９８年１２月 以前に 設

定された投資信 託に限り、 改定前の 『投信法』 に

従って作成された受益証 券説明書で代替すること

が 許 さ れ て い る。

発行開示は、 投資信託制度や個別 ファン ドに関

して、 予め投資家に充分な理解を促 し、 その上で

購入 を求めるという趣旨に則ったもの である。 ま

た、 運用 報告書 は一般に 「デイスク ロー ジャー」

とも 呼ばれ、 一般企業の決算書類と同 様の 意味合

い を 持 つ。 こ れ は、 既 述 の よ う に、 個 別 フ ァ ン ド

の決算期 問における信託財産の運用が、 実 際にど

のように 行われてきたかを明らかにするものであ

る 。

（２） 情報開示を巡る諸問題

投資信託の情報 開示 は、 制 度改革によって大幅

に改善されているものと評価 される。 しかしなが

ら、 制 度の現実的な運営面では、 依然改善されな

け ればな らない問 題も少なく ない。

先 ず、 発行開示に関 しては、 目 論見 書が投 資家

に交付さ れる ことで、 従来の運用報告書による 開

示１８ｊ に 比 べ る と、 情 報 量 が 飛 躍 的 に 多 く な り、 か

つ 記載 内容 は極 めて 精綴 なも のと なっ た。 しか

し、 そ の 半 面 で、 内 容 が 難 解 ・ 複 雑 で 形 式 的 ・ 無

機的な色彩が濃く、 一 般の投資家には理解 しにく

いと いう 批判も 多い。

次に、 継続開示 に関しては、 大半の運用報告書

において、 運用者の投 資判 断が
パフォーマンスに

与えた 影響につ いて殆 ど言及さ れてい ないほ か、

組 み入れ債券の個別銘柄リス トが開示されないな

ど の 問 題 が 指 摘 さ れ て い る １９、。

こ れら開示 内容の詳細については、 従来から省

政令・通達、 も しく は自主規制 団体としての証券

投資信託協会の規則な どで規 定されており、 その

定めは微に入り細にわたって、 記載項 目は勿 諭の

こと、 記載様式までもがフォーマッ ト化 されてき

た。 こ の こ と に は、 プ ラ ス 面 と マ イ ナ ス 面 と が あ

る で あ ろ う。

プラス 面と しては、 無機的な記述は恣意性 を排

除 し、 均一 な記載内容は時系列的な分析や、 同種

異ファン ドとのク ロス セク ショナルな比較分析を

可 能 に し て い る、 な ど を 挙 げ る こ と が で き る。 こ

の点は、 投資家にとって 以上に、 これまでは監督

機関にと ってのメ リッ トが大き かっ たであろ う。

一 方、 マ イ ナ ス 面 で は、 画 一 化 さ れ た 無 機 的 ・

形式的な記述が、 ともすると運用サイ ドにとって

言質をと られな いよう な玉虫色の 表現に 終始 し、

個 別ファン ドの個性が外部に伝わりにく い嫌いが

あ っ た。

以上を勘案すると、 法制度面での整備が進ん だ

投資信 託を巡る 現下の環境は、 制度運用の弾力化

への要請と いう、 次なる段階を迎えていると言え

る で あ ろ う。

３． 望ま れる情 報開示 の改 善努力

（１） 投資信 託協会の 対応

投資信託の情報開示に関 わる 諸問題の解決を目

指 して、 １９９９年１０月、 投資信 託協会 は日本 証券

業協 会と共に 「証券投資信託の開示制度 に関する

法 令改正要望」 をとりまとめ、 行政当局に提 出し

て い る。

そこでは、 我が国における投資信 託の開示制 度

の問 題を① 開示 の情報量が膨大となり内容も複雑

かつ形式的 である こと、 ②開示制度が 『証券取引

法』 と 『投信法』 と により２重に規定されており

非効率、 ③イ ンターネ ットな どの電子的な開示へ
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の対応が不 充分、 という ３点に絞り、 各々への 具

体的な改善案 が数多く 盛り込まれている。 以下 で

は、 それらのう ちの幾 つかを紹 介 しよう。

先ず、 目 論見書の記載内容が複雑・難解である

点に関 しては、 記 載項 目を①届 出目諭見書記載項

目 （投資前に知らせるべき最低限必要な事項を記

載 し、 投 資家へ の交付 義務があ る）、 ②追加 情報

項 目 （届 出目論見書を補完する専 門的事項で、 投

資 家の要 求に応 じて無償 で交付す る）、 ③そ の他

項 目 （公 衆縦覧 による 開示 のみと する）、 の ３段

階 に 整 理 す る こ と を 提 案 し て い る。 こ れ に よ り、

投資者は個々 のレベルに応 じて必要な情 報を充分

に把握 した上 で投 資判 断が可能となる一 方、 投信

業者 にとって もコス ト抑制が 図れると してい る。

次に、 現 行の投 資信 託の開示制度が 『証券取引

法』 と 『投信法』 の 両法により規定されているこ

とは、 投資家にとって ２重の情報開示になる だけ

でなく、 結果的にコス ト負 担を高めるな どの非効

率性をもたら している。 こ の点 に関 しては、 目論

見書と運用報告書の開示項目 について重複の排 除

を行い、 合理化を図ること が提 案されている。 ま

た、 投資信託の主要な購入者 が証券投資に習熟 し

て いない一般の投資者であるという 認識の下、 運

用報 告書によって提供される情報 は、 量 的な充実

よ りも 質的 な 充実 を図る べ きで ある と唱 えて い

る 。

さ らに、 今日の情報通信手段・技術の 発達した

状況に鑑み、 イ ンターネット等の電子媒体を利用

した目論見書・ 運用 報告書の交付を可能とするよ

う 要 望 し て い る。

（２） 評価 機関への 期待と課 題

投資信託協会の要 望書は、 現行の開示制度にお

ける運用 上の綻 びを繕う上 で、 相 応の水準を維持

しているものと評価さ れる。 た だし、 投資家保護

という 観点からは、 こう した制 度的な枠組みの整

備 だけでは必ず しも充 分で はない。 そこには、 一

般の投資家に対 して、 中立的 なイ ンター プリ ター

が存在 し、 充分 に機能す ること が要求さ れよう。

その一翼 を担うこ とが期 待さ れる存在と しては、

評 価機関 が挙 げられる。

現在、 我が国 にお ける投信 評価機 関は１６社 に

達 し２０）、 投 資信託協会 が提供 するデータ に基づい

て 運用評価 業務を 行って いる。 彼 らに対 しては、

投資信 託に関して、 運用・販売サイ ドと投 資家と

をつな ぐ機 能の発揮 が求められている。 しかしな

が ら、 評価 機関の現 状につい ても問 題は多い。

第１に、 評価 のための絶対的な情報量の不足 が

指摘される。 投資信 託協 会からの提供情報 だけで

は、 詳細な分析を行う ことが困難であるが、 運用

会社からの個別的な情 報提 供の協力 体制はまだ確

立 し て い な い。

第２に、 その結果、 画一 的な評価方法が採用さ

れ て い る こ と が 挙 げ ら れ る。 す な わ ち、 フ ァ ン ド

のパ フォーマンス評価に際 して、 殆 どの評価機関

が 「シ ャ ー プ の 測 度２’、」 に 依 存 し て い る の が 実 情

で あ る。

第３ に、 評価機関の中には、 証券会社系列 の企

業が複 数含ま れて おり、 それらの グルー プ内 には

投資信託の運用会社 も存在 しているという問 題で

あ る。 そ れ ら の 運 用 フ ァ ン ド に 関 し て、 当 該 評 価

機関は他の評価機関 以上に詳細な情報を入手 し得

るであろうが、 情報の 非対称性や系列企業と して

の立場がファン ド評価 にどのよう に反映 していく

か に つ い て は、 懸 念 も 多 い。

第４に、 評価情報の 発信 が、 投 資社会を構成す

る どの主体に対 して行わ れるの かが曖味な点であ

る。 投資家に向けてなのか、 販売 会社 なのか、 そ

れと も運用 会社に対 してなの かが、 必 ずしも明確

で な い。 こ の こ と は、 評 価 機 関 と コ ン サ ル テ ィ ン

グ会社と の区分を不明瞭にさせ、 評価情 報の 中立

性維 持に関す る信 頼感にも 影響を与 えよう。
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第５に、 評価機関 が評価 対象
としているファン

ドの殆 どが既存の投信であり、 新規商品に関する

評価 情報が乏 しい問題 がある。 これは、 ヒス トリ

カ ルなデータのみで分析を行っ ている殆 どの評価

機関 に対 して の要 求と して は酷 なこ と ではあ る

が、 定性的な情報評価な どを含 めて何らかの工夫

が求めら れよう。

第６に、 前項にも関連する が、 評価 機関が提供

する 評価 情報は、 殆 どすべて が過去 の運用 実績に

よって 計測 されたものであり、 そ の情報が必ず し

も 将 来の 運用 実績 を保 証 しない 点で ある。 こ れ

は、 評価 情報の開示方法や、 販売会社 による使用

方法 によっては、 投資家をミスリー ドする懸念を

抱 かせるも のである。

これらの問題点を考えると、 各運用 会社が、 必

ず しも投 資信託協会を媒介と しないチ ャネルを通

じてであっ ても、 評価会社の要求する情 報を可能

な 限り 公開 して いく 努力 が 求め ら れる。 と同 時

に、 評価 機関としては、 如何に中
立性 を保ち、 質

の高い 評価 情報を提供 していく かが重要な課題と

なる。 現在の評価機関は乱立気 味であ り、 今後淘

汰の段 階を迎えるものと思わ れる が、 そこでの生

き残り の鍵は、 何よりも投資家か らの信 頼獲得に

か か っ て い る の で あ る。

お わり に

以上のよう に、 我が国の投資信 託に関す る情報

開示 は、 改善傾向にはあるものの、 ま だ過渡的な

段 階に留まっ ている。

投 資信 託は、 今後、 米国にお ける４０１ （ｋ） プ

ラ ンのよう な年金資産をは じめ、 各種 証券サービ

スの中核 的な存在と して、 投資家 からの二一ズも

高まる 方向にある。 それにも関わ らず、 投資信託

に対する 一般投資家からのイメー ジは決して好意

的 なも の では ない。 そ れは、 我 が国 の投 資信 託

が、 歴 史的に国策に利用され、 委託会社と 販売 証

券会社との 歪んだ関係や制度的制約をも一 因と し

た低パフォーマ ンスな どによって、 結果的に投 資

家 の 信 任 に 応 え て こ な か っ た か ら で あ る２２１。

近年、 外国の投資信託が販売実績を上 げて いる

が、 こ れは投 資信 託業界の将来発展に期待を抱 か

せると同時 に、 既 存の我が国の投資信託に対 して

は、 パフォーマ ンス の向上や業界体質の改善 （高

い透明性の確 立な ど） を要求する、 投資家か らの

メ ッセ ー ジと提 える こと もで きる。 そ の意 味で

も、 ディスク ロー ジャーの一層の整備と評価機関

の機能向上 は、 今後我が国で投資信託が定着・拡

大す る上で 重要な鍵 を握って いると言 えよう。

〈注》

１） 投 信 に 関 わ る 販 売 チ ャ ネ ル と し て は、 こ の ほ か、 損 審 保 険

の 代 理 店 や 生 命 保 険 の 所 謂 「生 保 レ デ ィ」 を 介 在 す る 方 法、

コ ン ビ ニ な どを 利 用 す る 方 法 な ど、 多 彩 な 販 路 が 考 え ら れ

て い る 。

２） 投 資 家 が 投 信 運 用 会 社 の 株 式 を 売 買 す る よ う な 形 態 の 投 資

信 託。

３） ５０人 未満 の 少 数 投 資 家 へ の 販 売 を 目 的 と し た イ ー ジー ・ オ

ー ダー ・ タ イ プの 投 資信 託。

４） 投 信 運 用 会 社 が、 設 定 し た フ ァ ン ド の 運 用 に つ い て、 一一・部

を 他 の 運 用 会 社 に 委 ねる こ と。

５） フ ァ ン ドの 運 用 に 際 して、 他 の フ ァ ン ドを 投 資 対 象
と して

組 み 入 れ る こ と。

６） 同 法 は、 当 初 ｒ証 券 投 資 信 託 法』 と い う 名 称 で 公 布 ・ 施 行

さ れ、 時代 に 応 じ た
Ｉ
改 定 が 積 み 重 ね ら れ て き た が、 １９９８年

の 大 幅 改 正 に 伴 い、 現・在 の 呼 称 に 改 め ら れた。

７） 戦 後、 投 資信 託 の 再 開 につ い て は、 ＧＨＱ 経 済 科 学 局 の 承 認

が 得 ら れ な い 中 で、 そ の 黙 認 に よ っ て ス タ ー ト し た 経 緯 が

あ る。 ＧＨＱ の 黙 認 は、 ① 投 信 の 運 用 内 容 に 関 す る ディ ス ク

ロ ー ジ ャ ー の 徹 底、 ② 将 来 的 に 投 資 信 託 業 務
は 証 券 会 社 か

ら 分 離 さ せ る、 と い う一点 を 紳 土 協 定 の 形 で約 束 す る こ と で

得 ら れ た。

８） 投 信 販 売 専 門 会 社 の 導 入 は 画 期 的 な も の で あ っ た が、 縞 局

そ の 販 売 力 は 既 存 の 証 券 会 社 に は 及 ば ず、 １９８１年 か ら１９８５

年 に か け て、 業 界 再 編 に 伴 う 合 併 に よ り す べ て 消 滅 し た。

９） 「投資信託研究 会」 の報告書は、 「今後の投 資信 託の在り方

に つ い て」 と 題 し て、 １９８９ 年 ５ 月 に 提 出 さ れた。

１０） こ の 報 告 書 は、 「投 資信 託 の
■改 革 に 向 け て」 と し て、 １９９４

年 ６ 月 に 提 出 さ れ た。 こ こ で の 議
Ｉ論 は、 そ の 後 の 投 資 信 託

制 度 改 革 の 方 向 に 大 き く 反 映 さ れ て い る。

１１） 「公 正 取 引 ル ー ル」 は、 委 託 会 社 の 適 正 な 資 産 運 用 な ど を
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確 保 す る 見 地 か ら 定 め ら れ た。 こ こ に 盛 り こ ま れ た 禁 止 行

為 の う ち、 証 券
会 祉 と の 関係 に 絞っ て 幾つ か を抜 粋 す る と、

以 下 の よ う に な る。

① 関 係 証 券 会 社、 販 売 証 券 会 社 等 の 売 買 手 数 料 増 加 の た め

の 短 期 売 買。

② 関 係 証 券会 社 等 の 引 き 受 け シ コ リ 玉 の 取 得。

③ 関 係 証 券 会 社 が 主 幹 事 と な っ て 行 わ れ る フ ァ イ ナ ン ス 銘

柄 に つ い て、 作 為 的 な 相 場 形 成 す る た め に 行 う 当 該 銘 柄

の 売 買。

１２） 従 来 の 委 託会 社 の 最 低 資 本 金 額 ３ 億 円 と い う 基 準 を 撤 廃 し

た こ と に よ り、 新 規 参 入 が 行 い 易 い
環 境 と な っ た。 ま た、

投 資 顧 問 会 社 の 委 託 会 社 へ の 衣 替 え を 可 能 に した ほ か、 委

託 会 社 と 投 資 顧 問 会 社 と の 合 併 や 委 託 会 付 の 投 資一一…任 業 務

に 関 し て も 道 が 開 け た。

１３） 同 法 第 １ 条 に は、
“こ の 法 律 は、 証 券 投 資 信 託 及 び証 券 投 資

法 人 の 各 制 度 を 確 立 し、 投 資 者 の 保 護 を 図 る こ と に よ り、

投 資 者 に よ る 証 券 投 資 を 容 易 にす る こ と を 目 的 と す る
” と

記 載 さ れ て い る。

１４） 同 法 第 ２ 条 第 １ 項 に は、
“こ の 法 律 に お い て 「証 券 投 資 信

託」 と は、 信 託 財 産 を 委
託 者 の 指 図 に 碁 づ い て 主 と し て 有

価 証 券 に 対 す る 投 資 と し て 運 用 す る こ と を 目 的 と す る 信 託

で あ っ て、 こ の 法 律 に 基 づ き 設 立 さ れ、 か つ、 そ の 受 益 権

を 分 割 して 複 数 の 者 に 取 得 さ せ る こ と を 目 的 と す る も の を

い う” と あ る 。

１５） こ の 点 は、 こ れ ま で 日 本 証券 業 協 会 が 管 理 す る 証 券 外 務 員

資 格 制 度 に お い て も、 債 券 と 同 等 に 扱 わ れ、 株 式 な ど の 営

業 資 格 と は 異 な る 付 与 条 件 と な っ て い た。

１６） 同 法 第２６条 第 ２ 項 で は “証 券 投 資信 託 委 託 業 者 は、
信 託 契

約 に 係 る 受 益 証 券 を 取 得 しよ う と す る 者 に 対 して、 当 該 信

託 契 約 に 係 る 信 託 約 款 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 を 交 付 し な け

れ ば な ら な い。 た
だ し、 証

券 取引 法 第１３ 条 第 １ 項 に 記 載 す

る 目 論 見 書 に 当 該 信 託 約 款 の 内 容 が 記 載 さ れ て い る 場 合 そ

の 他 政 令 で 定 め る 場 合 は、 こ の 限 り で な い
” と 記 さ れ て い

る
。

１７） 同 法 第３３ 条 に は、
“証 券 投 資 信 託 委 託 業 者 は、

そ の 運用 の

指 図 を 行 う 信 託 財 産 に つ い て、 総 理 府 令 ・ 大 蔵 省 令 で 定 め

る と こ ろ に よ り、 当 該
信 託 財 産 の 計 算 期 間 の 末日 （総 理 府

令 ・ 大 蔵 省 令 で 定 め る 信 託 財 産 に あ っ て は、 総理 府 令 ・ 大

蔵 省 令 で 定 め る 期 日） ご と に、 運用 報 告 書 を 作
成 し、 か つ、

当 該 運 用 報 告 書 を 当 該 信 託 財 産 に 係 る 知 ら れ た る 受 益 者 に

対 し て 交 付 し な け れ ば な ら な い
” と 規 定 さ れ て い る。

１８） 運 用 報 告 書 に よ る 情 報 開 示 の 問 題 指 摘 と し て は、 参 考 文 献

〔６コ を 参 照 の こ と。

１９） 参 考 文 献 ［１５］ 参 照。

２０） １９９９ 年 １０月 末 現 在 の 評 価 機 関 は、 ① ス タ
ン ダ ー ド ＆ プ ア

ー ズ ・ アイ フィ ス、 ② 野 村 総 合 研 究 所、 ③ 日 経 ホ ーム 出 版、

④ 大 和 総 研、 ⑤ 工 一 ビ ッ ク ・ 三 菱 ア セ ッ ト プ レイ ン ズ、 ⑥

ＱＵＩＣＫ、 ⑦ 日 本
金 融 通 信 社 （ニ ッ キ ン）、 ⑧ 投 資 信 託 事 情

調 査 会、 ⑨ プ ル ー ム バ ー グＬＰ東 京 支 店、 ⑩ 日 興 シ ス テ ム セ

ン タ ー、 ⑪ 株 式 新 聞 社、 ⑫ グ ロ ー バ ル ・ ラ ッ ブ ・ コ ン サ ル

テ イ ン グ ・ グ ル ー ブ、 ⑬
モ ー ニ ン グ ス タ ー ・ ジ ヤ パ ン、 ⑭

東 洋 経 済 新 報 社、 ⑮ 時 事 デー タ サ
ー ビ ス、 ⑯

キ ャ ピ タ ル ・

ア セ ッ ト ・ プ ラ ン ニ ン グ、 の １６ 社 で あ るつ

２１） シ ャ ー ブ の測 度 ：（Ｒｐ－ Ｒｆ） σ［Ｒｐコ

た だ し、 Ｒｐ：ポ ー ト フ ォ リ オ の リ タ ー ン

Ｒｆ：：安 全 資 産 利・子 率

σ［Ｒｐ１：Ｒｐの 標 準 偏 差

２２） こ の テ ー マ に 関 す る 詳 細 な 議 論 は、 参 考 文 献 ［５コ を 参 照

の こ と 。

〈参 考文献〉

高橋 元 「投資信託の制度 改革と金融資本市場 の歴望」、 ｒ旬

刊 経 理 情 報』 （中 央 経 済 社） Ｎｏ．８７４， １
月 １０・ ２０号

高 橋 元 「銀 行 で も 買 え る 投 資 信 託 金 融 ビ ッ グ バ ン で 何

が どう 変 わ る か ？」、 『く ら し の 数』 （ＮＨＫ 学 園） １９９９年 １ 月

号

高 橋 元 「投 信 は 戦 略 商 品 と な り 得 る か」、 ｒ年 金 情 報』 （日 本

格 付 投 資 情 報 セ ン タ ー） 第 １８７ 号、 １９９８．６．１ 号

高橋 元 「販売倫理向 上と情 報開示の徹底を 投信市場の定

着 ・ 拡 大 の た め の 条 件」、 ｒ
金 融 財 政』 （時事 通 信 社） 第 ９０６９

号、 １９９８ 年 ５月 ２８ 日 号

高 橋 元 （１９９８ｃ） 「わ が 国 の 投 資 信 託 と 今 日 的 課 題」、 ｒ証

券 ア ナ リ ス ト ジャ ー ナ ル』 （日 本 証 券 ア ナ リ ス ト 協 会） 第３６

巻 ９ 号、 １９９８ 年９月 号

高 橋 元 「投 資 信 託 の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー と 運用 評 価」、 ディ

ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 編 ｒ現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 論』 （中

央 経 済 社） １９９９年、 第１８章

高 橋 元 ｒ投 資 信 託 の しく み』 （ＷＡＶＥ 出 版） １９９６年

高 僑 元 ｒ証 券 市 場 と 投 資 の 理 諭』 （同 文 舘） １９９４年

和 泉 満 男 ｒ現 代 の 投 資 信 託』 （日 本 経 済 新 聞 社） １９８７年

井 上 義 郎 ｒ投 資 信 託 入 門』 （実 業 之日 本 社） １９８２年

資 本 市 場 研 究 会 ｒ今 後 の 投 資 信 託 の 在 り 方 に つ い て』 （資 本 市

場 研 究 会）、 １９９５年

資本市場研究会 『魅力ある投資信託をめざして』 （資本市場研

究 会）、 １９９５年

証券団体協議会 『投資信託の現状と課題』 （証券団 体協 議会）、

１９９３年

杉 崎 博 ｒ投 資 信 託 の 仕組 み と 改 革』 （東 洋 経 済新 報 社）、 １９９６

年

山 根 寛 隆 「投 資 信 託 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー の 問 題 点」、 『金 融

財 政』 （時 事 通 信 社） 第９０９２号、 １９９８年 ８ 月 ３１ 日 号

蝋 山 昌一一・ 編 ｒ投 資 信 託 と 資 産 運 用 成 長 へ の 戦 略 と 課

題』 （日 本 経 済 新 聞 祉） １９９９年

ゴー ル ドマ ン・ サ ック ス 投 信 ・ 編 『投 資 信 託 革命 ２１世 紀

の 資 産 運用』 （日 本 経 済 新 聞 社） １９９８ 年
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⑧ ⑧ ⑧ ㊨
本誌 はディス クロ ージャ ー研 究学会 の学 会誌 （年１ 回発行） です。 学 会会則 第３ 条第３項 に

基 づき発行 されます。 査読制 度 （レフリ ー制 度） を採 用 して います。 ふるって
ご投稿く ださい。

投稿資格等

・ 本 学 会 の 会 員、 入 会 申 込 者。

・本学会 の会員 との共同 執筆者。

・投稿原 稿は未 発表のも のに限り ます。

論稿の種類

・ 論 文
。

・ 書 評
。

原稿作成上の注意

・ 横 書 き 。

・ 論文は８，０００字以
内 （図表 を含む）。 日 本語 （５００字 以内） と 英語 （２００ｗｏｒｄｓ以 内） の 要約

を添付 して くださ い。

・ 書 評 は １
，
Ｏ００ 字 以 内。

・ 原 稿 は ｅ－ｍａｉ１ で 学 会 事 務 局 に 提 出 し て く だ さ い。

選考方法
・投 稿原 稿は、 当編 集委員 会の 定める 「投稿 原稿 審査 要項」 に基

づく 審査 （査読者 は編集 委

員 また は編集 委員 以外の 専門家 より 選定 した３名） を経て、 「研究 論文」 （査 読受 理論文）、

「報告 論文」 （その 他の論 文） と 「書評」 に 区分 して掲載の 採否を 決めます。

編集委員会

・ 編集委員 長：國村 道雄、 編集委員 高橋 元、 柴 健次。

送付先 （学会事務局）

学会事務局長 柴 健次

〒 ５６４－８６８０ 大 阪 府 吹 田 市 山 手 町 ３－３－３５

関西大学商学部気付

ディスク ロー ジャー研 究学会 事務局

電 話 代 表 ０６－６３６８－１１２１

Ｅ－ｍａｉ１ ｋｅｎｓｈｉｂａ ＠ ｉｐｃｋｕ．
ｋａｎｓａｉ－ｕ．ａｃｊｐ 。

（詳 しく は、 学 会事務局 にお問い 合わせく ださい）

＿ ５１ ＿



第 １ 回 研 究 大 会

１． デイス クロー ジャー研 究学会

場 所 ：山口 大学大学 会館 日 時：平成１１年５月 ８日正 午か ら

記念特別講演 「市場と情報」 蝋山昌一国立高岡短期大学学長

自由論題報告

第一 会場 「中国上場 企業の デイ スク ロー ジヤ ー」 趨 家林 （麗澤大学）

「連結情報 のディスク ロー ジャー」 高須 教 夫 （近 畿大学）

「環境情報開示の現状と課題」 松尾 幸正 （関西大学）

第二 会場 「投 資信 託のディスク ロー ジャーと 運用評価」 高橋 元 （作 新学院大学）

「企業年 金のデイスク ロー ジャーと 運用評価」

早川 好寛 （日本格付投 資情報 センター）

「銀行の ディ スクロ ージャー」 國村 道雄 （名古屋 市立大学）

２． 公開 シンポ ジューム （山口大学 創立５０周 年記念 事業）

場 所１山口 大学大学 会館 日 時：平成１１年 ５月 ９日午 前１０－１２時

テーマ ： 「情 報の公 開と開示」 市 場経済社 会の活性 化に向 けて

司 会 吉村 光威 （山口大学）

パネリスト （５０音順）

宇都宮年夫

川北

小湊

静

平松

山田

英隆

繁郎

正樹

一夫

辰巳

（日本格 付投資 情報セ ンター格付 本部）

（日本生命保険資金証券部）

（三井物 産広報 室ＩＲチ ーム）

（東京証券取引所上場管理室）

（関西学院大学）

（公認会計士）



編集後記

○ ディ スク ロー ジャー研 究学 会は、 １９９６年 ６月６ 日にイ ン ターネ ッ ト上の 「
バーチ ャ ル」

な学会 と して 発足 した。 我々の ホームペ ージ 「ＢＬＵＥ ＳＫＹ ＰＡＧＥＳ」 へ ぜひ一 度アクセ

ス さ れ た い （ｈｔｔｐ：／／ｗ ｗｗ．ｍ ｍｊｐ．ｏｒｊｐ／ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ／
）。

○ その 後、 「リ アル」 な学 会と して衣 替
え せよと の期 待に応 える 形で、 １９９９年５月 ８ 日・

９日 に山口 大学で創 立総 会と第１ 回研 究大会を 開催 した。 学 会発足 を記念 して、 学会編

『現代 ディ スクロー ジャー 論』 （中央経 済社） が刊 行さ れた。

○ 創立 時か ら学 会誌 発刊 が予 定され、 誌名 は 『現代 ディス ク ロー ジャー 研究』、 その 英文

表 記 は Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ と 決 定 し た。 あ わ せ て、 学 会 の 英 文 表 記 を

Ｊａｐａｎｅｓｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ
と し
、
そ の 略 称 は “ Ｊ Ａ Ｒ Ｄ Ｉ Ｓ

” と

し た 。

○ 本誌創刊 号 は、 第１回研 究大会 における 自由諭題 報告で構 成されて いる。 編 集委員会 は、

学 会誌 を レベル の高 い とこ ろか らス ター トさせ る ため に 「査読 制 度」 （レフ ェリ ー制）

を導入 した。

○ ネッ ト時代 にふさ わしく、 直面 したす べての 課題が、 編集 委員 長の 國村道 雄先生 と執筆

者 ・ 編 集 委 員 と の 間 で Ｅ メ ー ル ・ べ 一 ス で 解 決 さ れ た。 ネ ッ ト の 時 代 に 生 き 残 る に は、

ネッ トに接続 しているこ とが必要 条件 であると 実感させ られた。

○ 創刊号 に収録 された 諭文 は、 環境情 報、 連結情 報、 中 国上場 企業、 年 金基 金及 び投信 制

度改革 と関連 する ディ スク ロー ジャーを 扱って いる。 今日的 テーマ が出揃っ たという 感

じ が す る。

（柴）

現 代 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 Ｎ ｏ．
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