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序

２１世紀初頭の２００１年に，アメリカで二つの大事件が発生した。一つは言うま

でもなくニュ－ヨ－クのツイン・タワ－を崩壊させたテロ事件である。今ひと

つは，エンロン事件に象徴される会計不祥事である。いずれも，２１世紀の進む

べき道を決定付ける大事件である。前者によって世界政治の情勢は一気に変貌

し，テロ対策が世界の共通課題になった。後者によって，資本主義の資金調達

手段が改めて問われるようになった。本著は，後者の問題を，会計学者の立場

から改めて再検討することを課題として，２００３年７月１２日１３日両日に，神戸大

学経済経営研究所リエゾンセンタ－主催で，須田一幸教授司会の下に開かれた

第６回神戸フォ－ラム（会計学）の報告論文を再編したものである。

領域を問わず，一般に，大事件は，遅々として進まなかったそれまでの当該

各領域の変革を一気に進ませる働きを持っている。その意味では，エンロン事

件に代表される会計不祥事は，SEC設立以来最大の改革といわれる諸変革を

会計領域に持ち込んでいる。その具体的内容及び評価は本文に譲るとして，我々

会計学者は，こうした変革に対して各自の意見を形成しておく必要性を痛感し

ている。そうした意味で今回のフォ－ラムの成果が，役に立つならば法外の喜

びである。

第６回神戸フォ－ラム準備委員会

山 地 秀 俊

須 田 一 幸

梶 原 晃

関 口 秀 子
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序 章

本書では，２００１年にアメリカで発生したいわゆる一連の会計不祥事とそれに

対するアメリカでの対応策を評価・検討する論文で構成されている。もちろん，

最終的な評価は，より長期的歴史の中で確定されていくべきものであるが，さ

りとて，日本の会計学者としても，そうした長期的流れに任せておく，あるい

は対岸の火事として済ませるだけでは，怠慢のそしりを免れない。やはり一定

の評価を下しておくべきものと考える。

仮にとはいえ，そうした評価を下すに際して，重要となってくるのは，実は，

会計不祥事が起こる前までの会計制度をどのように捉えるかに，換言すれば，

１９３０年代に確立された SEC体制によって何が変革されて今日のような会計制

度が長きに渡って続いてきたのかという点をどう理解するかに掛かっていると

考えられる。それとの対応で，会計不祥事をどう捉えるかが，規定されるよう

に思われるからである。以下では，各章の議論をこうした観点から整理するこ

とによって，読者の理解に供したいと考える。

今回のアメリカ不正会計事件で明るみに出た会計操作の手口は，典型的には，

特別目的事業体（SPE）を大量に設立し，本体の業績に悪影響を及ぼしそうな

取引等を SPEに「とばす」という方法であった。しかもこの「内部情報」が，

公認会計士監査を経た後でも容易には外部に伝わらなかったということである。

一ノ宮論文（第３章）は，イギリスの Creative Accounting，アメリカの Earnings

Management，日本の利益操作といわれる行為を識別しつつ，そうした会計操

作の問題を一般化し核心に迫ろうとするが，結論としては区別を必要とするほ

どの差異は，各国間にないことを指摘する。そこで指摘されている通り，今回

のこうしたアメリカにおける不正会計事件は，それ以前には例えば日本の山一

證券事件でも見られた「とばし」とその後の経過のような，ありふれたそして
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歴史的にも繰り返されてきた不正の手口なのである。その意味では，これから

も繰り返される可能性は残っており，また逆に，「喉もと」を過ぎればまた証

券市場は，ケインズも指摘する国民的弱点でもある証券投資へのアメリカ的熱

狂で再度活発化するのは明らかである。しかし，それでも今回の不正事件が特

に見過ごせなかった最大の理由は，吉原論文（第４章）で指摘されるように，

エンロン社の目指していた経営が，非常に魅力的で経済活性化の世界的な起爆

的要素を持っていたからに他ならない。エンロン社はこれまで国家の規制を受

けてきた天然ガス，電力，水道，通信という特殊領域に，市場競争原理を導入

し，規制による非効率性を突いて，世界的範囲で，利益を確保してきたのであ

る。したがって今回のアメリカ不正会計事件への対応策は，これまで規制の対

象となっていた領域を含む経済のあらゆる領域での規制緩和・市場化というエ

ンロン社が担っていた正の方向性はこれを摘むことなく，負の側面たる会計不

正操作のみを出来るだけ押さえ込むことに根本的課題があったと考えられる。

その流れを止めたり変えたりすることなく対応策が取られたために，清水論文

（第２章）が指摘するように，今回の不正会計対応策は基本的には１９３０年代に

SECが設立されたときの政策理念を受け継いでおり，公開性の拡大と監査業

務の一層の充実を掲げることになったと思われる。その具体的な対応策の監査

領域での意味が，松本論文（第６章）と八田論文（第７章）で取り上げられる。

前者では，今回の不正対策の中核である Sarbanes-Oxley法で，会計規制の複雑

さ・多様さが却って不正を育む温床になるとの発想から原則主義への回帰が問

題となったのと対照的に，会計士に対しては独立性保持の観点から SECは規

則主義の徹底で臨んだこと，また財務諸表を経営者自身でも保証させるという

政策が採用されたことが指摘・解説されるが，しかしながら SECの企図した

ような，同一対象会社に対する監査と非監査領域での同一会計士事務所の関与

の原則禁止という規則主義の徹底は，ある意味で的外れであり，監査の本来の

独立性保証は達成されず，却って，監査手続き量の増加や監査報酬の上昇を招
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くことにしかなりかねないと主張される。後者では，コーポレート・ガバナン

スの明確化が強調される。すなわち後者では，会計監査事務所を監視する組織

「公開会社会計監視委員会」の設立，監査人の独立性の強化，経営陣への各種

責任の強化に注目が注がれ，翻って，不正会計のアメリカよりも，国際的な会

計の流れにおける，わが国の会計関係者の取り組みの不備が指摘される。監査

の両論文は，新たな不正防止法（Sarbanes-Oxley法）の具体的な内容を検証す

ることで，広い意味では今回の規制策が，清水論文の主張である１９３０年代以降

の SEC規制路線を踏襲するという内容を補強することになる。

また徳賀論文（第１章）では，公開性や監査の充実に絡んで，Sarbanes-Oxley

法が会計基準の原則主義を標榜しながらも，ややもするとこれまで２０数年間を

費やして形成された流れである概念フレームワークに基づいた，経営内容の違

いを反映させた会計手続きの選択という条件別統一方式よりも，「特効薬」的

存在である会計基準の画一化方式へと会計政策が方向転換する危険性があると

指摘する。

以上のような今回のアメリカ不正会計とその対応策に関する問題点や今後の

展開過程への疑問点が指摘されてきたのに対して，後藤・山地論文（第５章）

では，１９３０年代以降の流れに与した対応策で今回のような不正を生み出す環境

が是正されるのかと問いかける。もし本気で今回のような会計不正を封じ込め

るには，公開性の拡大と監査の充実という SEC設立以来アメリカを始め多く

の先進資本主義国がこれまで採用してきた既定証券政策路線では，不正の排除

という政策成果達成の観点から無理があるのではないかという点を，実験手法

を援用しながら立証・指摘する。むしろ内部告発制度の充実や経営者による財

務諸表保証の罰則の強化といった会計・監査路線とは異なる方向性を模索する

必要性があるのではと，対応策と踏襲した流れ内での問題点の指摘に加えて，

そうした流れで対応策を組んでよいのかという問題を指摘する。

以上のような主張が本書では展開されているように思われる。本書でアメリ
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カ不正会計が提起した会計上の問題に対する一つの見方が鮮明に浮かび上がっ

たと自負している。それは，民間での経済活性化か，あるいは直接業務規制に

よる不公平感の一掃かという，ややもすると相反する政策課題に対して，今回

も，活性化と直接業務規制の妥協策として公開性と監査の充実という間接的な

政策が支持され続けたという点の確認である。そのことからも，かつてサンダー

教授が指摘したように，SECは本気で不正会計を根絶やしにしようとはして

いないのであって，経済活性化にとって障害となるような目に余る不正事件だ
（１）

けを摘発して見せしめにしているに過ぎない，基本的には経済活性化が優先す

るのだ，という政策方向が今回も基本的には承認・援用されているとみること

ができるのである。したがって，一ノ宮論文で，アメリカの対応策の素早さが

指摘されているが，実は，素早くなければ，不正会計事件の「解釈権」を SEC

を中心とした主体から奪われてしまう危惧があり，それ以外の選択肢が本格的

に政治的議論の俎上に上って来ることになる可能性があり，それを避けること

がまた政策の大きな課題となったとも考えられる。

以上のことからして，アメリカ不正会計事件は，２００２年に Sarbanes-Oxley法

が通過して，対応策の基本理念が確定された時点で「終焉」したとも考えられ

よう。

xi

� Shyam Sunder, “Insider Information and Its Role in Security Markets,” contained in Yuji
Ijiri and Isao Nakano eds., Business Behavior and Information , Carnegie Mellon University
Press,１９９２.



Ⅰ はじめに

エンロン，ワールドコム等の倒産・会計不正の発覚によって，資本市場の圧

力（投資者やアナリストの予測した業績を達成できなければ株価が下落すると

いう状況）が，役員報酬としてのストック・オプション制度と結びついて，経
（１）

営者に利益管理（プロフォーマの操作，SPEの連結除外，自社株式の保有利得
（２）

の期間利益計上等）を強いているという構造が問題とされるようになってきた。

また，エンロンの行った報告利益数値の操作に対して無力であった会計監査の
（３）

問題や，エンロンの業績低下を知りながら評価を下げなかったアナリストの問

第１章 会計基準設定における姿勢の変化
－エンロン事件のもたらす副産物－

� プロフォーマ（「プロフォーマ利益」，「実質利益」，「調整利益」，「通常事業ベース
利益」ともいう）とは，一時的な損失の影響等を排除した会計利益である。定義や算
定基準が曖昧であり，企業によって異なるプロフォーマが算定可能となっているため，
利益管理に利用されがちであった。

� 詳細は，田中［２００３］を参照せよ。
� 一連の大型倒産・会計不正において，会計監査が無力であった理由として，ある監
査法人が同一企業の監査とコンサルティングの両方を担当していることが指摘され，
両業務の兼担にメスが入ろうとしている。エンロン社の会計監査を担当していたアー
サー・アンダーセンの監査報酬が約２，５００万ドルであったのに対して，同監査法人が
エンロン社から受け取るコンサルティング報酬が約２，７００万ドルであったことは，あ
りそうな問題［監査法人が，コンサルティング報酬を失いたくないために，クライア
ント企業の経営者と結託して会計不正を行っている］に現実性を与えている。
松本報告（本書の松本論文）で指摘されているように，ある監査法人が同一企業の

監査とコンサルティングの両方を担当している場合に，経営者と監査法人との結託が
発生しやすいという経験的な証拠は得られていない。しかし，規制主体に社会的な批
判が集中しており，規制主体が存立の危機を感じるような状況においては，事実がど
うかということが重要なのではなく，原因としてありそうな問題にメスを入れて，公
衆の批判を回避することこそが重要となるであろう。言い換えれば，規制主体の危機
的な状況においては，一定の政策の根拠として理論的整合性を検討するコストを払う
よりも，政策の帰結にのみ関心を払う方が，多くの人にとって合理的であり（これを
Downsは「合理的無知」という）説得力があることから，理論的整合性よりも結果の
望ましさが重視されるのである。「合理的無知」について，詳しくは，大石［２０００］
を参照せよ。
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（４）
題も深刻であり，国際的に高い評価を受けてきた米国の会計・監査制度・証券

市場に対する信頼性は大きく揺らいでいる。

会計不正等によって証券市場に対する信頼が低下し，証券規制が危機的な状
（５）

況に陥った時には，米国証券規制の歴史が証明しているように，支配的な会計
（６）

理論との整合性の有無にかかわらず，規制主体が経営者の裁量の余地を縮小す

るという政策を採用する可能性がある。会計不正の防止・抑止にとって，（会
（７）

計基準形成のための規範的）会計理論はある意味で無力であるため，規制主体

� 発行体は，自社についてポジティブな投資評価をするセルサイド・アナリストが所
属する証券会社に投資銀行業務を依頼するため，セルサイド・アナリストは，投資銀
行業務を新たに獲得する，あるいは現在の地位を維持するために，ネガティブな評価
を避ける傾向にある。また，セルサイドかバイサイドかに関わらずアナリストは企業
の利益予測を行う際に発行体の協力を必要とするが，ネガティブな投資評価を行うと
発行体の対応が悪くなるために，ネガティブな評価を避ける傾向にある。詳しくは，
淵田・大崎［２００２］，８２―１０６頁を参照せよ。
なお，２００２年２月１７日の米国上院の Committee on Governmental Affairsの“The Watch-

dogs didn’t Bark : Enron and the Wall Street Analysts”とのタイトルの公聴会で，証券ア
ナリストの独立性が問題として指摘されている。参照せよ。

� １９３０年代の恣意的な資産再評価実務によって引き起こされた，会計不信・証券市場
不信を解決すべく設立された証券取引委員会（以後，SECと略称する）は，「会計不
正の最も効果的な矯正法は［会計方法の］統一化である」（Previts & Merino［１９７９］，
p．２５４，訳書，２７２頁）と述べている。

� かつてより問題とされてきたのは，会計的裁量，つまり，会計方法の選択や評価の
余地に基づく利益管理のみであって，実質的裁量行動ではない。しかし，近年，問題
とされている利益管理は，会計的裁量行動に関するもののみではなく，有価証券の保
有利得の実現のタイミング（売却のタイミング）や出荷のタイミングの操作等の実質
的裁量行動に関するものである。有価証券の全面公正価値評価や収益認識に対する（実
現・稼得過程アプローチに対立するものとしての）資産負債アプローチの採用は，こ
の実質的裁量行動の防止を期待した制度的な対応であると解釈できよう。

� 経営者が会計不正を行う動機が，会計の外的構造（例えば，経営者報酬制度，資本
市場からの圧力，不正摘発システムの甘さ）からもたらされるのであれば，会計の内
的構造（会計基準の基礎をなす理論）を変えても根本的な解決にはならないであろう。
会計不正を抑止・防止するには，罰則規定の強化や不正の摘発方式の改善といった，
経営者の会計不正の動機に直接働きかける方法しかあるまい。ただし，経済社会にお
いて何が会計問題と考えられているかは国や時代のコンテクストによって相違してお
り，当該問題（例えば，有価証券の保有利得の実現・未実現による利益操作）のみを
解決すればよいのであれば，会計基準の基礎理論を変更することで解決できるかもし
れない。その際には，会計基準の基礎理論を変更したために，新たに生じてくる問題
も予想しておかなければならない。昨今の収益認識に対するアプローチの変更は，上
記の問題を考えるための興味深い例である（徳賀［２００３］を参照せよ）。

２ アメリカ不正会計とその分析



（８）
は会計基準の理論的な整合性を維持して信頼を図るという悠長な政策を放棄し

て，会計不正の直接的な防止・抑止［罰則規定・会計不正の摘発の強化と会計

不正の手段としての経営者の裁量の余地の排除＝画一化］へと向かうことは，

論理的に想像可能である。米国の貯蓄貸付組合（S&L）が１９８０年代に相次いで

破綻し，規制機関に対する信頼が大きく揺らいでいた状況に加えて，エンロン，

ワールドコム等の大型の倒産・会計不正事件が発生したことによって，米国に

おける証券規制主体への不信は深化しており，会計基準形成における会計理論

のレゾン・デートル（raison d’être）も危機に直面している。

さらに，会計不正の原因の１つとしてやり玉に挙げられているのは，米国の

詳細で複雑な会計ルールあるいはそのような会計ルールを生み出す会計基準設

定への姿勢（rule-based approach）である。例外を認める詳細で複雑な会計基

準，とりわけ取引・事象の識別のための量的基準（bright line standard）が利益

管理（earnings management）の温床になっているとの指摘もある。このような

状況を打開するために，米国財務会計基準審議会（以後，FASBと略称する）

は２００２年１月９日より「単純化および法典化プロジェクト」（Simplification and

Codification Project : 以後，「単純化プロジェクト」と略称する）を組織して検

討を行っている。

本章では，これまで会計基準設定において重要なコンセプトとなっていた比

較可能性およびそれと密接な関係を持って提起されていた経済的実質の追求が

細則主義アプローチとどのような関係にあるのかを考察し，経済的実質が相違

していると判断される状況下で画一化が要求されることの意味を考察してみた

い。

� Previts & Merino［１９７９］によれば，以下のようである。「主要な政治目的が明らか
に投資家の信頼回復にあったような時期には，それらの困難な問題の解決策が市場に
重大な影響を及ぼすことになったであろうから，連邦政府の一機関が基準の及ぼす経
済的影響を無視して純粋に理論的な基盤に立って基準を設定するようなことはしな
かったであろう。それどころか，SECは概念的な議論を奨励しなかった。」（p．２７２，
訳書，２９０頁）
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Ⅱ 概念の明確化

Ⅱ－１ 比較可能性と経済的実質

� 比較可能性

まず，これまで会計基準設定に関して使われてきた「比較可能性」という用

語が，企業価値の比較でも企業のおかれている状況の比較でもなく，企業に発

生する「事象」（取引を含む広義の概念として使用）の比較でもないことを確

認しておく必要がある。会計における比較可能性は，認識（測定を含む広義の

概念として使用）された複数の会計数値（会計評価額）の比較に関するもので

ある。

比較可能性という会計情報の質的特徴は，目的適合性および信頼性の両方か

ら相対的に独立したものとして取り上げられてきた。例えば，SFAC第２号

（FASB［１９８０］）は「比較可能性」の目的適合性および信頼性からの相対的独

立性に関して次のように述べている。「比較可能性は，目的適合性または信頼

性と同じ意味の情報の特性ではなく，２つまたはそれ以上の情報にみられる関

係の特性である。２つの評価額の間の比較可能性を確保するために，その２つ

の評価額のうちのいずれか一方を情報の目的適合性か信頼性のいずれかが損な

われる方法で獲得せざるをえない場合には，比較可能性を高めることが目的適

合性または信頼性を損なうか低下させることになろう」（para.１１６，訳書，１１５−

１１６頁）。つまり，比較可能であるから目的適合性が高いとか信頼性が高いとは

言えないということである。

「比較可能性」が高いということは，複数の事象に関して「同じ事象は同じ

ように示し，異なる事象は異なるように示す」ことのできる程度が高いことを

意味する。だとすると，比較可能性を論ずる以前に，当該複数の事象が「同じ

事象」なのかそれとも「異なる事象」なのかを識別する必要がある。この識別

の条件は，しばしば「経済的実質（economic substance）［の相違］」という用

４ アメリカ不正会計とその分析



（９）
語で表されてきた。会計基準を巡って経済的実質という用語が使用される際の

当該用語の意味は，後に示すように，まさに多様であるとしか言いようがない

が，使われる状況には共通性がみられる。当該用語の使用は，複数の事象が法

的には同一の（類似の）取引・事象と解されているが，それらに会計上で異な
（１０）

る処理を要求する場合や，法的には異なる取引・事象と解されているが，会計
（１１）

上で同じ処理を要求する場合である。

� 経済的実質

取引・事象の経済的多様性を反映して経済的実質という用語も多義的である。

多義的でありながら，これまで会計基準形成において特定の会計方法の是非を
（１２）

判断する際に常に根拠とされてきた概念でもある。「経済的実質に基づけば」

とか「経済的実質が相違すれば」という言葉を「支配的な会計理論に依拠すれ

ば」と言い換えてよいケースも多い。

例えば，連結財務諸表の正当性を論じる際には，法的には独立した企業であ

るが，経済的実質からみれば同一の企業集団とみなすことができるので，企業

集団の財務諸表を作成すべきとの論拠が展開されている。そこでは，「経済的

� economic substance以外に，最近では，「［事象の］基礎をなす経済の反映」（reflecting
underlying economics, 例えば，Maines et al.［２００２］を参照せよ）という用語も使われ
ている。また，英国では，commercial substance（「取引の実質」）という用語が多用さ
れている（例えば，ASB［１９９４］を参照せよ）。なお，実質優先主義（substance over form）
は，ここで論ずる経済的実質以上の特別な意味を有している。この用語が真の意味で
使用可能なのは，離脱規定（超越原則）を法的に認めている英国においてのみであろう。

� 例えば，法的にはいずれも賃貸借契約となるリース契約のうち，一部のものを会計
上は割賦購入とみなして処理する。持ち株比率とは関係なくいずれも法的には独立し
ているグループ企業のうち，一部のものを親会社と同一の企業実体とみなして会計処
理する。有価証券の評価差額については，実際には売却がなされておらず，いずれも
法的には有価証券の所有権は移動していないのに，一部のものを売却とみなしてその
評価差額を当期の損益計算に算入する。

� 例えば，割賦購入取引とリース取引とは法的に異なる取引と解されているが，経済
的実質の類似性を根拠として会計基準が一部のリース取引に割賦購入と同一の会計処
理を要求する場合である。

� あるべき会計処理方法を経済的実質に基づいて論ずるということは，会計上の認識
の目的が取引・事象の経済的実質の把握であることを前提としていると考えてよい。

第１章 会計基準設定における姿勢の変化 ５



実質」は経済的な「支配」に関する概念となっている。

他方，一部のリース取引の資産化の正当性を論じる際には，法的には賃貸借

であるが，経済的実質からみれば借り入れによる資産の購入（あるいは割賦購

入）と判断することができるとの根拠が示されている。ここでは，経済的実質

は「購入」に関する概念となっている。

さらに，有価証券の保有意図別混合評価の正当性を論じる際には，保有意図

が将来キャッシュ・フローの金額・発生確率・発生パターンの相違をもたらす

ことが根拠とされている。ここでは，経済的実質は「将来キャッシュ・フロー

の金額・発生確率・発生パターンの見積もり」（以後，「将来 CF」と略称する）

を指し，その相違（以後，「将来 CFの相違」と略称する）を異なる会計処理

の根拠としている。

会計情報に対して，将来キャッシュ・フローの予測という機能が求められて

いるのであるならば，取引・事象からの期待キャッシュ・フローが相違するこ

とを根拠として事象を識別すればよい。しかし，取引・事象からの期待キャッ

シュ・フローが直接に予測できないならば，別の経済的な側面が使われざるを
（１３）

得ない。

以上に述べたように，「経済的実質」という用語は様々な意味で用いられて

きたが，以後，特に断りなく「経済的実質」という場合には，異なる会計処理

を要求する「将来 CF」を指すものとする。

� ただし，期待キャッシュ・フローに焦点が絞られてきたのは最近のことと言ってよ
い。それ以前に，経済的実質と考えられてきたものは，取引・事象の様々な側面を捉
えたものとなっている。例えば，後に詳述するように，リース取引の場合，解約不能
であれば，取引から発生する将来のキャッシュ・フローは確定しており，それに基づ
いた処理が可能である。しかし，割賦購入との類似性を規準（条件）とした会計ルー
ルとなっている。これは，キャッシュ・フローよりも収益・費用のフローが重視され
てきたことによるものと解釈できる。

６ アメリカ不正会計とその分析



Ⅱ－２ 二種類の統一方式

� 比較可能性のパラドクス

比較可能性に関して①「同一の事象に対して会計処理の弾力性を許容すれば

比較可能性が低下する」と②「会計処理を統一すると比較可能性が低下する」

との一見矛盾した主張が同時に展開されてきた。これを「比較可能性パラドク

ス」とよぶことにする。

①と②のいずれかが間違っているという訳ではない。また，会計評価額の比

較可能性を最高のものとする統一のレベル（程度）が存在するということを意

味しているのでもない（統一の程
�

度
�

の
�

問
�

題
�

を論じているのでもない）。①と②

において，統一の意味（あるいは，事象識別のレベル）が相違しているという

ことである。①は「同一の事象を異なった方法で処理する」ことから発生する

比較可能性の低下であり，②は「異なった事象を同一の方法で処理する」こと

から発生する比較可能性の低下である。

視点を換えて論じれば，上記の議論は事象の識別レベルの問題（ある多数の

事象を同一の事象と識別するか，２つの異なる事象と識別するか，さらに３つ

の異なる事象と識別するか・・・）でもある。同じか異なるかを見分ける条件が

取引・事象の「経済的実質」とされ，有価証券の評価やソフトウェアの資産化

等のケースでは，その「経済的実質」は「将来 CFの相違」とされているので

ある。より細分化された条件を理論的に提示することができ，しかも，この条

件が「将来 CFの相違」と高い相関関係を有しているならば，この条件の下で

示された会計データは「将来 CFの相違」に関してよ
�

り
�

精
�

密
�

な
�

描
�

写
�

となってい

るはずである。「比較可能性パラドクス」は，事象をどこまで細分化して認識

するかという問題に対する会計理論の姿勢の問題でもあるのである。

� 任意選択方式・無条件統一方式（画一化方式）・条件別統一方式

取引・事象の形態から通常同一と見なされてきた事象を経済的実質の相違に

基づいて異なる事象であると判断し，それぞれの事象に対して唯一の会計方法
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のみを容認する統一方式（経営者の任意選択は不可能という意味で統一という
（１４）

言葉を用いる）を「条件別統一方式」とよび，「将来 CFの相違」に関係なく

取引の形態（通常は法的な形態）ごとに唯一の会計方法しか認めない統一方式
（１５）

を「無条件統一方式」とよぶことにする。前者は，経済的実質の相違を尺度と

して異なる経済的実質を反映しようとするものであり，後者は経営者の会計操

作を極力排除しようとするものである。

条件別統一方式が，経済的実質の追求という信念に基づいた会計基準設定方

式であるとしても，条件が細分化されれば，「適用の次元」において，会計基
（１６）

準の内容はその条件の識別や遵守のために複雑さを増し，他方，後に述べるよ

うに，経営者にとっては，細分化された量的な規準（例えば，持分法の適用に

関して社外株式の２０％以上５０％未満を保有するといった条件を設定した規準）

となるほど，当該条件のクリアを目標とした実質的裁量行動（取引・事象の再
（１７）

構築）が行いやすくなる可能性がある。この点が細則主義の問題点として批判

されていることに注意が必要である。

なお，以上の議論から，上記の①「会計処理の弾力性を許容すれば比較可能

性が低下する」は条件別統一方式に対する任意選択方式の採用に関するもので

あり，②「会計処理を統一すると比較可能性が低下する」は条件別統一方式に

� Wolk et al.［１９８９］が finite uniformityとよび，Rueschhoff［１９８７］が circumstantial uni-
formityとよんだものと近い概念である。ここで「近い」と表現したのは，両者におい
て，異なる会計方法の適用を要請する条件が，本章で示したような「将来 CFの相違」
に必ずしも限定されていないため，当該概念の具体的な適用の次元で若干の相違が生
ずるからである。

� Wolk et al.［１９８９］が rigid uniformityとよび，Rueschhoff［１９８７］が absolute uniformity
とよんだものに近い概念である。ここで「近い」と表現した理由は�と同様である。

� 例えば，条件別統一方式を採用している FASBのリース会計基準の４つの条件の適
用に関して，１９９８年の１０月に同じく FASBが公表した追加的な説明は４５０頁にのぼる
ものとなったという。膨大な細則を隅々まで理解することは，職業会計人においても
難しいことが分かる。

� ここでは，経営者が会計処理方法の変更や見積もりの変更によって自らが達成した
いと考えている会計業績を示すことを会計的裁量行動，取引自体を変更したり契約の
形態を変更して自らが達成したいと考えている会計業績を示すことを実質的裁量行動
という。
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対する無条件統一方式の採用に関するものであったことが分かる。

Ⅲ 会計方法の画一化と経済的実質

前述したように，証券規制の危機的な状況において規制主体は，経営者の裁

量の余地を縮小するために画一化方式（＝無条件統一方式）をとると予想され

る。当該戦略においては，あるべき会計理論への依拠も経済的実質の追求とい

う姿勢も放棄する可能性がありうる。しかし，会計方法の画一化が経済的実質

追求の放棄を意味するとは限らない。なぜならば，経済的実質は１つと考えら

れていたのに，慣習的にあるいは何らかの政治的な圧力によって複数の方法が

容認されていた領域において画一化が進められた場合（任意選択方式→画一化

方式［＝条件別統一方式］）と，これまで経済的実質が相違していると考えら

れてきた事象が同一の経済的実質を有すると考えられるようになった，つまり，

経済的実質の捉え方が変化した場合（条件別統一方式→条件別統一方式［＝画

一化方式］）には，経済的実質の追求を放棄しているとは言えないからである。

Ⅲ－１ 経済的実質の追求を放棄したのではないと考えられるケース

－リース取引－

FASBおよび国際会計基準委員会（以後，IASCと略称する）の現行のリース

会計基準（FASB［１９７６a］および IASC［１９９７b］）は，基本的にはリース取引

を割賦購入との経済的実質の類似性を有するリース取引とそれ以外のリース取

引とに分類し，前者に資産化処理を要求している。割賦購入との類似性の判断

規準は，例えば，IASC［１９９７b］では，①所有権の移転，②割安購入選択権，

③経済的耐用年数，④現在価値，および⑤特別仕様について規準を設けて，そ

のいずれかをクリアするものがファイナンス・リース取引としてオンバランス

されるというものである。資産の取得原価はその対価としての負債の公正価値，
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すなわち支払いリース料の割引現在価値で評価される。認識後のリース資産と

リース負債はそれぞれ独立に評価され，資産はその使用期間にわたって減価償

却され，負債については毎期支払うリース料のうち元本返済相当分が償却され

ていく。そのため，毎期の費用は資産の減価償却費と負債にかかる利息費用の

合計となる。一方ファイナンス・リース以外のリース取引は，オペレーティン

グ・リースと定義され，これについては，賃貸借処理をとるよう定められてい

る。つまり，毎期支払ったリース料がそのまま費用として計上されるのである。

このような「購入」に着目した「リスク・経済価値アプローチ」（詳しくは，
（１８）

茅根［２００２］を参照せよ）に対して，G４＋１のポジション・ペーパー（Nailor

& Lennard［２０００］）では，レッシー（借り手）がリース取引によってリース財

の使用権を獲得しているとの見解に基づいて，解約不能なすべてのリース取引

のオンバランスを要求している。ここで取引の経済的実質は「資産の購入」で

はなく，「使用権の獲得」へと変化している。この場合の画一化は，経済的実

質の追求を放棄した結果ではないのである。

因みに，リース取引における経済的実質の連続性は，「使用権の獲得」とい

う側面よりも，確定的キャッシュ・アウトフローにあるとの見方も可能である

（詳しくは，坂井［２００３］を参照せよ）。解約不能なリース（規定損害金なし

に中途解約できないリース：日本では中途解約できるものはほとんどないとい

う（白田［１９９９］，２０１頁））であれば，フルペイアウトかどうかに関わりなく

契約期間のキャッシュ・アウトフローは確定している。このキャッシュ・アウ

トフローの金額は短期間であるほど，一期間あたりでみれば大きくなる。リー

ス財の陳腐化リスク（売建プット・オプションと類似のもの）とアイドル・キャ

パシティになるリスクの金額が上乗せされるからである。しかし，当該部分が

� G４＋１は，オーストラリア，カナダ，ニュージーランド，英国，米国の５ヵ国の会
計基準設定機関の代表から構成されており，IASCはそのオブザーバーとして参加し
ている。
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何から構成されていようとも，①契約期間内にリース財を占有できる権利があ

るということ，②その対価としてのキャッシュ・アウトフローの金額は契約に

よって確定されているということは変わりない。契約時点で将来キャッシュ・

フローが確定している点からみれば，解約不能なすべてのリースの経済的実質

は同じとみなすことができるのである。

Ⅲ－２ 経済的実質の追求を放棄したと考えられるケース

� 研究開発投資の発生時全額費用化

日米の会計基準は，研究開発投資について発生期間の全額費用化（画一化）

を求めている。しかし，成功した研究開発投資と失敗した研究開発投資とは将

来のキャッシュ・フローにおいて明らかな相違が発生するであろう。その相違

は，収益費用中心観（実現・稼得過程アプローチ）を採用しても資産負債中心

観（資産負債アプローチ）を採用しても解消されることはない。収益費用中心

観に依拠すれば，成功部分は将来の収益に対応する部分として繰延資産とされ，

失敗部分は発生期間の損失とされるべきであろう。他方，資産負債中心観に依

拠すれば，成功部分は将来の経済的便益を生み出すことから無形固定資産とな

り，失敗部分は発生期間の損失とされる。いずれにしても成功すると期待され
（１９）

る部分を発生時の費用とする理論的な根拠はみいだせない。

しかし，会計基準において研究開発投資が発生時に全額費用化される理由は

推定可能である。明らかな成功と明らかな失敗を除けば，研究開発投資の多く

はグレー・ゾーンに位置するため，成功と失敗とは連続している。当該研究開

� 将来の経済的便益を生み出さないと期待される研究開発に企業が投資をし続けると
仮定することはできないので，とりわけ，将来の経済的便益と規定される資産概念が
資産認識において重要な役割を果たしている資産負債中心観において全額費用化は論
理的におかしい。研究開発投資の全額費用化は利益の質に関わる理論的な根拠などで
はなく，当該研究開発投資から期待されるキャッシュ・フローの不確実性（測定の困
難性）を根拠とするものであろう。
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発を製品化した場合の割引キャッシュ・フロー（以後，DCFと略称する）が

「製品化に必要な投資額＋市場の収益力」を超えるならば，この研究開発を成

功とみなし，超えないならば失敗とみなすといった規準を設けたとしても，あ

る研究開発投資の失敗自体が次の投資の成功に貢献しうることを考えると，こ

の二区分は極めて困難となる。しかも，DCFの見積もりを含めて経営者の裁

量の余地は極めて大きい。

そこで，会計基準設定主体は以下の①と②とを比較して①の歪みの方が大き

いと判断し，経済的実質の追求を諦めて画一化（＝無条件統一化）を行ったと

解釈できる。

①研究開発投資の資産性の有無に関する経営者の裁量による会計情報の歪み

②資産性を有する研究開発投資を，資産性を有さないものと同じように処理

することによって発生する会計情報の歪み

研究開発投資の例は，経済的実質の追求が経営者の裁量の余地を大きくする

場合には，経済的実質の追求が必ずしも会計情報の比較可能性も情報内容も上

昇させるものではないと判断できることを示している。

� 有価証券の全面公正価値評価－

有価証券の評価に関するアングロ・アメリカン諸国や日本の会計基準は，現

在のところ，若干の相違があるものの，いずれも経営者の保有意図に基づいて

公正価値で評価をする項目と取得原価（または償却原価）で評価する項目に区

別する方法（以後，保有意図別混合評価という）を採用している。一方，IASC

の『金融商品に関するディスカッション・ペーパー』（IASC［１９９７a］），FASB

の金融商品に関する『予備的見解』（FASB［１９９９］），ジョイント・ワーキング
（２０）

・グループ（Joint Working Group of Standard Setters）（以後，JWGと略称する）

� JWGは，オーストラリア，カナダ，ドイツ，フランス，日本，ニュージーランド，
ノルウェー，英国，米国，及び IASCの９ヵ国１機関の会計基準設定主体または職業
会計人団体の代表から構成されている。
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の『ドラフト基準』（JWG［２０００］），IASCの IAS３９号（IASC［１９９８］）等は，

保有意図別混合評価が暫定的なものであり，将来的には有価証券の全面公正価

値評価（すべての有価証券を公正価値評価し，その評価損益を期間損益計算に

算入する方法）へと向かう予定であることを明言している。

「将来 CFの相違」を経済的実質の規準とすれば，有価証券の全面歴史的原

価評価も全面公正価値評価も，無条件統一方式（≠条件別統一方式）というこ

とができよう。両者はいずれも「将来 CFの相違」を無視しているため，評価

額自体の比較可能性についてどちらが優れているかをいうことはできない。

FASB［１９９９］，IASC［１９９７a］，および JWG［２０００］が指摘しているように，有価

証券の全面歴史的原価評価は「同じものを異なって示す」可能性も「異なるも

のを同じように示す」可能性も有しており，評価額の比較可能性は低い。しか

し，全面公正価値評価も「将来 CFの相違」をみえなくさせる可能性を有して

いる。市場で同じ評価を得ている有価証券でも，経営者がそれをいかなる目的

で保有しているかで，その成果である将来 CFの発生確率・金額・発生パター

ン・リスク等は異なるはずである。例えば，ある債券を満期まで保有するので

あれば，その「将来 CF」は確定している。満期保有債券に市場価格変動リスク

はあるが CFリスクはない。他方，同じ債券を売買目的で保有するとすれば，市

場価格変動リスクも CFリスクも発生する。全面公正価値評価では，それらの

「将来 CFの相違」を示すことができない。保有目的別混合評価における保有

目的の相違と「将来 CFの相違」との相関が高く，しかも，その相違が重要な

ものであるならば，保有目的別混合評価が採用された場合に比較可能性は最も

高く，将来キャッシュ・フローの予測という視点から見て relevanceも高いは

ずである。

しかし，経営者が保有意図を実現させる保証はない。また，保有意図に関し

て裁量の余地も残されており，この保有意図を担保させることを会計基準の中
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（２１）
で規定しようとすれば，会計基準の詳細さは増大するであろう。とすると，上

記の研究開発投資と同様に，会計基準設定主体は，有価証券評価に関する会計

情報について以下の①と②とを比較して，条件別統一化方式か無条件統一方式

かを選択する必要がある。

①保有意図に関する経営者の裁量による会計情報の歪み

②経済的実質が相違する（＝「将来 CF」が相違する）複数の有価証券を同

じように処理することによって発生する会計情報の歪み

ただし，上記の研究開発投資のケースでも有価証券の評価のケースでも，ま

たその他のケースでも，①と②を客観的かつ厳密に比較することは難しい。む

しろ，直感的な判断となる可能性が高いであろう。前述したような会計規制を

巡る危機的な状況においては，上記のような検討過程を経ずに，画一化方式が

採用される虞がある。

Ⅳ 原則主義への転換の意味

米国で原則主義が論じられるようになった経緯に若干触れておきたい。国際

会計基準理事会（以後，IASBと略称する）の会長である David Tweedie氏は，

２００２年２月１４日，上院の「Banking, Housing and Urban Affairs委員会」で証言

した。彼は，米国は会計基準の設定において原則主義的（principle based）で

あろうと努めてはいるが，実際には，細則主義的（rule based）であることを

� 例えば，IAS３９号（IASC［１９９８］）は，満期保有有価証券への投資の「保有意図」
と「保有能力」があると言えるための詳細な条件を提示しているが，満期保有の意図
と能力の有無の判断に関して，パラグラフ８０～９２を割いている。
比較可能性という視点で言い換えると，全面公正価値評価と保有意図別混合評価と

の比較可能性を尺度とした優劣は，全面公正価値評価の「保有意図が反映しているは
ずの将来 CFの相違の無視と公正価値評価技法の選択における判断の余地」による比
較可能性の低減の大きさと保有意図別混合評価の「保有意図の区別とその実現に伴う
判断の余地」による比較可能性の低減の大きさとの比較によって決まることになるこ
とが分かる。
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指摘し，基本的な原則のステイトメントと公益に根ざした会計監査人の専門的

な判断が必要であると主張した（Tweedie［２００２］）。また，同委員会で，同年

の３月２１日に SECの Harvey L. Pitt会長が証言し，細則主義的な会計基準設定

姿勢は，経営者をしてルールに合わせて取引を構築する財務的技巧に走らせる

ことを指摘した（FASB［２００２］，p．２）。

その後，２００２年７月３１日に成立したサーベインス・オックスレイ法（the

Sarbanes-Oxley Act of２００２）は，SECに原則主義の採用を検討するように要請

し，SECは２００３年７月までに調査結果についての報告書を議会へ提出するこ

とになっている。

FASBは SECの要請に応えて，「単純化プロジェクト」（２００２年～）を組織

し，以下のような試み・検討を行っている。

①「米国における会計基準設定への原則主義の適用」と題する「提案」（Pro-

posal）の公表

②概念フレームワークの包括性の強化と修正の試み

③会計基準から選択可能な会計方法と例外を除去する試み

④英国型 true and fair view型アプローチの採用の可能性の検討

細則主義アプローチへの批判として，会計基準が詳細・複雑になり理解が困

難になること，また，そのために会計基準の解釈書や実務指針等が膨大なもの

となっていることが指摘されている。会計ルールの詳細さ・複雑さ（とりわけ，

量的規準）は，会計基準の趣旨に関する理解を困難にさせ，かつ，乗り越える

目標を提示して経営者の取引・事象のルールに合わせた操作（finacial engineer-

ing or gaming）を許している（FASB［２００３，４／８］），という。例えば，Imhoff

& Thomas［１９８８］は，多くのレッシーが一定の条件を有するリース取引に資産

化を要求する SFAS第１３号（FASB［１９７６a］）の公表に対応して，資産化［追加

的な負債の計上］を避けるために，もともとキャピタル・リース契約であった

ものを契約し直したことを指摘している。また，Nelson et al.［２００１］によれば，
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会計基準が任意選択方式の場合には，経営者は会計的裁量行動によって利益管

理を行うが，会計基準が量的に明確な条件を持つ条件別統一方式（a bright line

standard）の場合には，経営者は実質的裁量行動を行うという。会計的裁量行

動のみでなく，実質的裁量行動（取引の restructuring）までもが問題とされて
（２２） （２３）
いる点は，これまでの画一化を要求する論調と明らかに相違している。ただし，

条件別統一方式が実質的裁量行動をもたらす可能性については，以前より指摘

されていた（例えば，Wolk et al .［１９８９］および徳賀［１９９３］を参照せよ）。

では，細則主義アプローチに替わるべき原則主義アプローチとはどのような

アプローチなのであろうか。少なくとも，FASBの当該問題への取り組み（上
（２４）

記の①～④）をみる限りでは，原則主義概念は明確ではない。a．true and fair

view型アプローチを指しているのか，これまでと同様の b．概念的アプローチ

（内の矛盾の解消および包括性の上昇）か，あるいは c．画一化方式（例外の

排除）なのか，いずれとも判断できる内容となっている。まず，米国会計基準

の英国型（true and fair view型）への変換は，米国で成文化された法律からの

離脱（職業会計人の判断の超越）が認められていないため法制度上困難と判断

されることや，現在米国が有している膨大な細則の放棄によって実務に大きな

混乱をもたらす虞があることから可能性は低いと判断されよう。とすると，概

� 会計上の認識において，会計ルールの不備等を理由として取引・事象の経済的実質
を捉えることができないこと（写像の失敗）や認識に経営者の意図的歪曲が加えられ
ること（会計的裁量行動）を問題とすることには異論はあるまい。しかし，経営者の
実質的裁量行動は，認識されるべき取引・事象自体が変更されるため，非難されるべ
き問題であるのかどうかに対しては見解が分かれるところであろう。実質的裁量行動
をとらなければならないために，最適な企業行動をとることができないとすれば，当
該企業のみでなくマクロ的な資源の最適配分にマイナスの影響を与えうるという点で
は，実質的裁量行動を問題にする意味があるかもしれない。

� エンロン，ワールドコム事件以前の会計方法の画一化要求は，選択可能な会計方法
を縮小して経営者の選択の余地を狭めるという論調であった。例えば，徳賀［１９９３］
を参照せよ。

� 米国の会計基準設定の姿勢は，細則主義ではなく，原則・細則主義であるとの指摘
もある。この場合には，原則主義は conceptual approachを意味している。井尻［２００３］
を参照せよ。
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念フレームワークの包括性強化（測定規準の整備）・矛盾点の解消および例外

の除去が行われる可能性が高い。そのような対応が，IASBの動きと軌を一に

しているという点もその現実性を高めている。ただし，これまで述べてきたよ

うに，論理的にみて，概念的アプローチは条件別統一方式と適合するので細則

をもたらす可能性があり，無条件統一方式と相容れないことには注意が必要で

あろう。会計が投資与信意思決定に資することを要求され，当該意思決定に必

要な質的特性として比較可能性が強調され，比較可能性を高めるために経済的

実質の相違（とりわけ，「将来 CFの相違」）が強調される。その結果，会計基

準設定において概念フレームワークに基づいた条件別統一方式が採用される。

これが近年の米国における会計基準設定の特徴であった。しかし，この経済的

実質の追求という基準設定姿勢が複雑で膨大な細則を生み出しており，しかも，

それが利益管理に手段を提供しているとして社会的な批判を受けているのであ

る。だとすると，今後，米国の会計基準設定主体は，概念的アプローチを維持

しながら画一化方式を採用していくという矛盾した政策を採用していくしかな

い。経済的実質の追求も，例外を除去し会計基準を単純化する場合でのみなさ

れる可能性がある。

Ⅴ 結 び

エンロン，ワールドコム等の大型倒産・会計不正事件の発生によって，証券

市場における会計不信が深化し，経済社会の批判が会計規制に向けられる時，

会計規制主体は一般に受け入れられやすい改革で批判に応えようとする。会計

規制主体は，罰則規定の強化・不正摘発の強化を行うと共に，「会計不信を払

拭するための特効薬」としての会計基準の画一化を採用するであろう。会計基

準の画一化は，経営者の会計的裁量行動や実質的裁量行動の余地を縮小すると

いう意味では効果的であるからである。

第１章 会計基準設定における姿勢の変化 １７



しかし，画一化によって経営者の裁量が排除されることによる会計情報の比

較可能性および relevanceの上昇が，画一化によって異なる取引・事象が同じ

ものとして処理されることによる会計情報の比較可能性および relevanceの低

下を上回らない限り，画一化による会計情報の比較可能性および relevanceは
（２５）

低下し，会計情報の投資意思決定指標としての価値も低下させるであろう。

また，これまで米国で確立され，国際的にも普及しつつあった，概念的アプ

ローチ→条件別統一方式（経済的実質の把握）という連鎖は，条件別統一方式

が量的規準をもたらしてそれが利益管理の温床となっているとの指摘から，崩

壊する可能性がある。経済的実質の相違の追求を諦めて，直接的に代替可能な

会計方法および例外規定の除去に向けられるか，あるいは例外規定の除去に貢

献できる場合のみ経済的実質という概念が使われる可能性が高い。概念的アプ

ローチが採用され続けるとしても，概念的アプローチ→画一化方式という論理

的には矛盾を孕んだ連鎖が求められるということである。前述したように，画

一化が「任意選択方式→画一方式＝条件別統一方式」または「条件別統一方式

→画一方式＝条件別統一方式」を意味するのではなく，経済的実質の追求を放

棄して，すなわち，条件別統一方式を放棄して画一化が求められる場合には，

首尾一貫した会計基準を構築するための体系的な会計理論の必要性は低下する
（２６）

であろう。

� 「同一の事象を異なった方法によって処理したために生ずる比較可能性の欠如は開
示によってある程度回復可能であるが，異なる事象を同一の方法によって処理したた
めに生ずる比較可能性の欠如を救う術はない」（FASB［１９７６b］，para.３６３）ことに注
意が必要であろう。

� ただし，会計規制主体や会計基準設定主体が経済的実質の追求という姿勢を放棄す
るという現象は一時的なものであるはずである。なぜならば，当該姿勢の放棄によっ
てネガティブな結果が発生すれば，当該結果に基づいて批判が展開されるからである。
この批判の段階において規範的会計理論の意義が復活する。
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［付記］

フォーラムにおける報告の際に，全在紋氏（桃山学院大学），柴健次氏（関

西大学），椛田龍三氏（大分大学），八重倉孝氏（筑波大学），山田康裕氏（滋

賀大学）より質問や有益なコメントを頂戴した。また，神戸フォーラムでの報

告の準備段階で藤井秀樹氏（京都大学）をはじめとする「制度学派会計研究会」

のメンバーより有益なアドバイスを頂戴した。さらに，報告後に，大石桂一氏

（佐賀大学）および異島須賀子氏（九州情報大学）より書状にて丁寧なコメン

トを頂戴した。記して感謝の意を表する。ただし，あり得べき誤謬はすべて徳

賀の責任である。
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Ⅰ はじめに

Enron事件はアメリカの証券市場規制に対して大きな衝撃を与え，これをひ

とつの契機として成立した２００２年 Sarbanes-Oxley法（「企業改革法」）は，アメ

リカの証券規制に対して１９３０年代の証券諸法に匹敵するほどの変化を会計プロ

フェッションに対してもたらそうとしている。少し前ではWaste Management，

最近では EnronやWorldCom，さらには Xeroxに代表される一連の不正会計の

発覚は大きな関心を集めており，連日多くの記事が新聞や雑誌で取り上げられ，

また多くの著書が著されてきた。これらの中には Enron事件を歴史的な不正会
（１）

計事件と比較するものや，「暗黒の木曜日」にたとえるものも散見される。

さて，「不正会計」という問題を歴史という方法を用いてとらえようとする

場合，一番関心の持たれるテーマはおそらく現在と過去との類似性であろう。

すなわち，Enron事件から企業改革法までの経緯は，１９２９年の株式市場崩壊に

端を発して証券諸法に至る経緯にどれだけ類似しているのか，誤解を恐れずに

いえば，「２００２年はどれだけ１９２０／１９３０年代か」という問題であろう。本章で

は，この点について検討を加えるものである。

ただし本章が対象とする時代，すなわち大恐慌および証券諸法はそれぞれが

独立した研究領域であり，すでに様々な方面から数多くの研究が存在している。

会計に関係する研究に限定したとしても多様なアプローチからの研究がある。

第２章 アメリカ不正会計とその分析：
歴史的視点

� たとえば Ammons and Brazelton（２００２）；Smith（２００２）など。
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これら一連の事件をプロフェッションの内部にいたものからの視点で再構成す
（２）

るもの，証券諸法の市場に対する影響や株主の厚生に対する影響を経済学的な
（３）

アプローチを用いて研究したもの，証券立法を当時のイデオロギーと対比させ
（４）

て検討を加えるものなどである。本章では，アメリカ不正会計に関して，その

発覚後の会計プロフェッション（accounting profession）の対応という観点から

議論を進める。問題は，アメリカの会計プロフェッションは，明らかになった

不正からどのような対応を行おうとしたのか，そしてそれはどのような意識に

基づいていたかである。それゆえ焦点は不正会計事件そのものの詳細な分析よ

りも，不正会計が明らかになった後の対応に当てられる。

次節では，証券立法以前の不正な会計報告について触れる。特に，その社会

的な認識との関係が注目され，その中で同時代の不適切な財務報告を指摘した

Ripleyの主張，そして１９３０年代に入って生じた大きな不正会計事件である

Kreuger & Toll事件を取り上げる。つづいて，これらの不正に対する会計プロ

フェッションの対応を取り上げる。当初，特に証券立法以前は私的な団体との

協力関係に基づいて行われていた財務報告及び監査実務の改善のための取り組

みが，証券諸法によって不十分なことが明らかにされることを述べる。さらに

証券諸法以降，会計プロフェッションは SECとの協力を必要とされ，新たな

責任を役割が定義された。１９３０年代後半に生じた最大の不正会計事件である

McKesson & Robbinsは，その直前に生じた活動を再確認するものであったこ

とに触れる。終節では，これらの議論をふまえ，現在に対して得られる示唆を

検討する。

� Carey（１９６９）；（１９７０）；（１９７９）．
� Benston（１９７３）；Chow（１９８３）；Stigler（１９６４）．
� Merino, Koch, and MacRitchie（１９８７）；Merino and Neimark（１９８２）．

２４ アメリカ不正会計とその分析



Ⅱ 不正な会計報告：証券立法以前

Ⅱ－１ １９２０年代の経済環境と会計環境

言うまでもないが，「不正」な会計の概念は時代によって変化するものであ

る。本章で検討する時代の始まりである１９２０年代は，証券立法成立以前であり，

現在とは大きく異なる環境が企業会計の周囲には存在していた。ここではこの
（５）

ような会計環境およびその背後にある経済環境について簡単に触れておこう。

１９２０年代は企業が大規模営利企業の活動が以前のように批判の対象とならず，
（６）

むしろ賞賛されるといういわゆる「社会福祉主義」の時代として知られている。

この１９２０年代の経済環境にもっとも大きな影響を与えた単独の事件は，おそら

く第一次世界大戦であろう。第一次世界大戦は，大企業に対する米国国民の態

度を一変させたのである。戦争遂行に対して行った私的なグループによる貢献

は，企業経営者を倫理的な人物とする，また営利を目的とする大企業を善であ

るとするイメージを定着させた。戦前には大きな問題であったトラスト問題も

語るものは少なくなった。企業規制は不要のものとなった。企業はそれ自身で

倫理的な存在であるため，財務報告に対する規制もまた不要であるという考え
（７）

が広まったのである。

第一次世界大戦はまた，会計士の業務にも影響を与えた。１９１７年・１９１８年と
（８）

相次いで成立した第一次世界大戦期の歳入法に規定される株式会社に対する最
（９）

高限界税率は７２％であり，会社に対して納税額軽減に対する強いインセンティ

� 本章では１９２０年代の会計環境に関する一般的文献として，主として Chatfield（１９７７）
および Previts and Merino（１９９８）に依拠している。

� １９２０年代の社会環境を取り扱った一般史の文献として，Allen（１９６４）や Hawly（１９９２），
Leuchtenburg（１９９３）等を参照。

� この時代の株式会社の法律的・社会的正統性については，前者が Hurst（１９７０），後
者がMarchand（１９９８）などを参照。See Homan（１９３０）．

� War Revenue Act（１９１７）；Revenue Act of１９１８．
� 通常の法人税率に超過利潤税（War-Profits and Excess-Profits Tax）の最高限界税率
を加えた数値。
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ブを与えた。税務は会計士業務の中で重要な位置を占めるようになり，独立監

査を第一の業務としていた会計士の独立性概念に変化をもたらした。独立性に
（１０）

対する議論は１９２０年代に入ると実質上行われなくなったのである。

また，会計は自律性を有したプロフェッションとして，社会からの十分な認

知を受けるほどの規模に至っていなかったが，なおその中でも対立が存在して

いた。具体的には主たる業務についての認識や監査業務の相対的重要性，実務
（１１）

の規模，倫理規制に対する態度などの点で，会計士たちは分裂していた。１９２１

年から１９３６年までの間，全国的な会計士の専門職業団体はアメリカ会計士協会

（American Institute of Accountants : AIA）とアメリカ公認会計士会（American

Society of Certified Public Accountants : ASCPA）という二つが対立して存在し

ていたのである。１９３７年時点で全国で公認会計士が約１６，５００人存在している中

で，それぞれの協会の会員数は２０００名程度であり，両者に属している会員も多

数存在していた。しかしながら多くの会計士はそれぞれの州のプロフェッショ
（１２）

ン団体に所属するのみという状態であった。すべての会計士を代表する，真の

意味での全国的な協会を有していなかったのである。

権威ある全国的協会が存在しない中で，それぞれの専門職団体の指導者たち

がプロフェッション全体に適用される会計原則や監査の規則を作成することは，

実質上不可能であった。当時のプロフェッションとは，おのおのの置かれた状

況において判断を行うものであり，画一的なルールの作成はプロフェッション

としての誠実性を損なうものであると考えられていたことも統一的な基準の設

定を難しいものとしていた。また，１９２０年代を通じてプロフェッション団体の

関心は倫理規定や試験制度など，主として団体の組織に関わる問題にあり，会

� Previts and Merino（１９９８），pp.２４７，２５４―２５６.
� この時代の「大分裂」については多くの文献が大きく取り上げている（千代田（１９８４），

Carey（１９６９），Miranti（１９９０），Previts and Merino（１９９８）など）。
� Carey（１９６９），p.３７０．正確には AIA会員が２２３９名，ASCPA会員が２１３５名である。
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（１３）
計理論は主たる関心事項ではなかったのである。

このように，プロフェッション全体に適用される強力な規範が存在しない

１９２０年代の米国について，一言で「不正会計」と呼ばれる実務をケースとして

取り上げることは非常に難しい。その理由はいくつか存在するが，第一に，企

業の財務報告に対する実質的な規制はほとんど存在せず，「不正」の概念が確

立していなかったということがあげられよう。たとえば開示について考えてみ

よう。当時財務報告の要求を実効性ある形で行うことが可能なほぼ唯一の存在

が，ニューヨーク証券取引所（New York Stock Exchange : NYSE）であった。

２０世紀に入ると NYSEは産業会社に対し，上場時の合意書（listing agreement）

中で年に一度以上の定期的な財務諸表の開示を行うことを要求するようになっ

ていた。開示される報告書は当初は貸借対照表のみであったものが損益計算書

を含むようになり，一部の企業については四半期報告も要求されていた。しか

しながら，これらの合意を行う以前に上場していた企業に対しては定期的な財

務報告は要求されず，また，独立の監査人による監査は要求されなかった。大

恐慌以前の NYSEは，より規制の緩やかな市場に会社が流出することをおそ

れ，すでに上場した会社に対して財務報告を求めることについて消極的だった

のである。そのため，同じ証券取引所に上場する会社であっても，U.S. Steelや

General Motorsなど詳細な財務報告を行う会社が知られる一方で，書面上で財

務報告を行わない会社（Singer Sewing Machine）も存在するなど，公開される財

務情報には質量の両者において大きな差が存在していた。さらに，新規に証券

を上場する企業であっても，より制限の緩い市場，たとえばニューヨークカー

ブ取引所（New York Curb Exchange）に上場すれば財務報告は要求されなかった。
（１４）

企業には，財務報告を行わないという選択肢が合法的に存在していたのである。

� Miranti（１９９０）；Previts and Merino（１９９８）；千代田（１９８４）．
� Hawkins（１９６３）；Previts and Merino（１９９８）, pp.２４９―２５１；Ripley（１９２７）, pp.２１０―２１４；

Schultz（１９３６）, pp.１５―２２.
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また，会社が財務報告を行っていたとしても，その内容に対する規制はきわ

めて緩やかなものであった。また，たとえ財務報告の内容が疑わしいものであっ

たとしても，それを取り締まるための基準や法律が存在しておらず，これらを

禁止することはきわめて難しかった。会計士は特定の領域について強制的な基

準を作成することについては消極的であり，これがまた基準の策定を遅らせる

要因ともなっていた。財務報告に関する手引きとして唯一存在していた文書が，

AIAが連邦準備制度理事会（Federal Reserve Board : FRB）に対して提出し，
（１５）

受け入れられた『統一会計』（Uniform Accounting , １９１７）であった。しかしな

がらこれは Price Waterhouseの会計士が作成した事務所内で利用される監査マ

ニュアルであったり，それゆえ，特定の会計領域について統一的な会計処理を

要求するものではなく，最低限の監査手続が記されるものにすぎなかったので
（１６）
ある。

法律に関連する問題もまた，財務報告に対する規制を難しくしていた。当時

は財務報告は株主と会社との間の私的な問題であり，法律的な規制を行うのに

ふさわしくないという考え方が支配的であった。さらに，法律自身が健全と考

えられていた会計処理を妨げる例があった。無額面株式がもっとも端的な例で

ある。無額面株式は，株主の純資産に対する比例的持分であるため，払込資本

（資本剰余金）と利益剰余金とを区分計上する必要はないと主張する法律学者

もいたのである。会計士によって主張されていた剰余金の区分は，法律学者に

は不要とされた。剰余金の混同は，それを見る主体によって不適切であるか否
（１７）

かの判断が異なり，会計士の主張は受け入れられなかったのである。

� AIA（１９１７）. これは翌年に “Approved Methods for the Preparation of Balance-sheet
Statements” と名称をかえて Federal Reserve Bulletin に掲載された。また，後にもふれ
るが１９２９年，１９３６年，１９３９年には改訂が行われている（AIA,１９２９,１９３６）。

� Previts and Merino（１９９８）, pp.２３１―２３４．
� Previts and Merino（１９９８）, pp.２６３―２６４． 当時無額面株式について，会計的側面から
もっとも包括的な検討を加えたのがWildman and Powell（１９２７）であろう。同書では，
剰余金の源泉別の表示が提案されている。
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Ⅱ－２ 疑わしい会計に対する指摘

しかしながら，すべての人々が同時代の会計処理を無条件に受け入れていた

わけではない。疑わしいと見られる財務報告や会計処理に対し，経営権を持た

ない財務諸表利用者の視点から初めて本格的な批判が向けられるようになった
（１８）

のが１９２０年代であった。

批判は，大きく分けると三つのグループから来ている。第一が，銀行からで
（１９）

あった。先述の『統一会計』は，銀行が手形の割引を行う際に，手形の発行会

社に対して要求すべき監査手続きおよび報告書の様式を示したマニュアルであ

るが，これは内部統制の整った大規模企業に対する実務を前提としていたため

に，多くの点で批判を浴びた。棚卸資産の立会がオプションであるとされた点，
（２０）

監査の範囲を示さない監査報告書が提示された点などである。『統一会計』の

公表は，選択的であるとされた手続きが省略されるための正当化の材料を提供

し，これは結果として外部の財務諸表利用者からは強い批判を浴びる報告書と

なったのである。

批判は大学に所属する会計教育者からも寄せられた。当時の会計教育者たち

は，遵守すべき原則を持たなかった当時の会計実務に対して批判的な論文を掲

載するようになっていた。その中でもっとも厳しい批判を行ったのが Erik L.

Kohlerであろう。彼は，公表される貸借対照表のうち，完全で理性的な理解

を可能とするのは２０％であり，残りの８０％については会計士の影響を逃れてい
（２１）

ないであろうと，当時の手続き指向的で，曖昧な表現を批判していたのである。

� 財務情報の開示についてはパブリシティ論として２０世紀初頭，いわゆるトラスト問
題が社会の中で大きく取り上げられる時代から論じられてきた。しかしながら１９２０年
代には財務報告の有無ではなく，財務報告の内容について検討が加えられていること，
そしてこれらの議論が利用者の観点から行われていることが２０世紀初頭と大きく異
なっている。２０世紀初頭のパブリシティ論については山地（１９９４）等を参照。

� この区分はMiranti（１９９０）にしたがっている。
� Previts and Merino（１９９８）, pp.２３１―２３３；Miranti（１９９０）, pp.１３７―１３８.
� Kohler（１９２６）. Cf. Hatfield（１９２７）；Montgomery（１９２７）.
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しかしながら，当時の実務に対する会計教育者の影響は弱く，実務家達からは

無視されていたのが現状であった。

会計実務に対する批判の中で，もっとも強い反応を広範囲の市場参加者の間

に引き起こしたのがWilliam Z. Ripleyによるものである。Atlantic Monthly と

いう雑誌に掲載された論文において，Ripleyは数多くの年次報告書の実例を挙

げながら，当時の会計実務を強く批判していた。Ripleyはハーバード大学の経

済学部教授であり，鉄道をはじめとする会社規制問題についてすでに有名であ

り，そのため，後の批判に対する反応は株式市場への参加者にまで及ぶなど，
（２２）

非常に影響力の強いものであった。以下では，主に Ripleyによりながら，批
（２３）

判される会計実務を検討しよう。批判されるのは，主として株主向け年次報告

書の様式と内容である。

� 非開示

Ripleyによって第一に批判されるのが，開示の欠落である。株主向けの年次

報告書の実例を引用しながら，財務報告を全く行わない企業や財務報告に貨幣

単位以外の尺度を用いる例が示されている。財務情報を公開していた会社で

あっても，その情報量はきわめてわずかである報告書も少なくなかった。貸借

� Ripleyの論考に対する反響については津守（１９８３）が詳しい。Ripleyの議論に対し
ては，当時の会計プロフェッション指導者の一人である George O. Mayがほぼ即時に
反論している（脚注３２を参照）。

� 大恐慌に入ると１９２０年代の会計操作を告発する記述が増大する。たとえば Twentieth
Century Fund（１９３５）, pp.５６６―５６９,５７９―５８４。また Berle and Means（１９３２）は，異常な
利益を示す目的で会計操作（accounting manipulation）が行われるが行われる事例とし
て，以下の８つをあげている。
� 棚卸資産評価の操作，
� 組織再編時点での資産価値の増大，
� ワラント債の発行による利息の軽減，
� その他の資産の過大評価，
� 費用項目の剰余金へのチャージ，
� いわゆる非経常的費用（non-recurring expenses）の除去，
� 売り上げの先取り，
� 記録の改ざん。
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対照表についてみると，もっとも大きな問題は，固定資産勘定から重要な項目

が明らかに省略されていること，そして資産の評価方法が開示されてないこと

であるとする。資産の評価原則が記載されない企業も多数存在していた。さら

に情報が少なくなる計算書が損益計算書であった。たとえば，National Biscuit

は損益計算書に当期純利益以外に全く情報を公表していなかったのである。ま

た，連結財務諸表の作成も問題とされていた。特に，主たる資産として有価証
（２４）

券しか持たない企業について貸借対照表の公表の必要性が強く説かれていた。

これらの非開示（“impublicity”）を強く批判する Ripleyは，現実的な解決方

法として政府機関の役割についても検討を加え，特に連邦取引委員会（Federal
（２５）

Trade Commission : FTC）の役割に期待をしていたのである。

� 資本と利益の区分

開示そのもの以外の会計処理において，Ripleyがもっとも強く批判したのは，

資本と利益の区分に関してであろう。この問題は様々な局面で現れるが，Ripley

は次の二つを特に問題視した。

一つが固定資産会計であった。減価償却額が当期利益を平準化するために恣

意的に操作される例，減価償却額が公表されない例，また減価償却費と修繕費

が合算されて公表される例，減価償却費を含まない純利益を公表する例などが

あげられて，問題とされたのである。

もう一つ，特に大きな問題とされたのが，無額面株式の発行に伴う払込資本

と利益剰余金の区分や恣意的な資産評価であった。たとえば無額面株式が発行

される際に，設定される表示価額（stated value）を上回る部分（資本剰余金）

は時に利益剰余金と合算されて計上されるのである。これらが合算して開示さ

れると，資産の切り下げを行った際，それがたとえ資本に対する切り下げであっ

たとしても利益（剰余金）に対する切り下げであるという外見を与えることが

� Ripley（１９２７）, pp.２０２―２０４.
� これは特に強い反発をMayより受けた点である（May,１９３６, Vol.１, p.５３）。
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可能となる。たとえば Ripleyによっては取り上げられていないが，半ば秘密

裏に資本に対して資産の評価を切り下げた例として，Brown Shoeの会計処理

をあげることができるだろう。同社は１９２６年にその無形資産を切り下げるのと

同じタイミングで，資本金と剰余金を区分せず合計額のみを表示するようにな

り，無形資産のチャージの相手科目を示さなかった。その３年後，資本金と利

益剰余金が分離されたとき，資本金の金額は無形資産の切り下げ額だけ減額（減

資）されていたため，事後的に切り下げが資本金に対して行われていたことが

示唆されるのである。単年度の貸借対照表の検討だけでは切り下げの減資を判

断することは不可能で，同社の開示方法は無形資産切り下げを利益剰余金に対
（２６）

するものであるとの解釈を導くものであったといえよう。

無形資産に伴う会計処理の中で，Ripleyがもっとも強く批判していたのが

１９２５年の Dodge Brothersの組織再編時に行われた会計処理であった。同族企業

であった Dodge Brothersは過大評価された資産と，過大評価分に相当する社債

を有していた。社債は額面１００ドルで，約１５，０００，０００ドルの総額であった。社

債は表示価額０．１ドルのクラス A無額面普通株式約４４０，０００株へと転換され，

これによりほぼ１５，０００，０００ドルの剰余金が創設され，資産をほぼ市場価値で評

価することを可能としたのである。さらに同社の株式が公開された時点で，普

通株式２００万株に対して９０００万ドル，優先株式は１株１０ドルで８５万株が売却さ

れた。貸借対照表上では，優先株式の表示価額は１株１ドル，普通株式の表示

価額は１株０．１ドルであった。結果として優先株式の配当は年７ドルであった
（２７）

ため，配当率が７００％という異常な数値となったのである。

これらの非開示や疑わしい会計処理は，多くの会計理論家には受け入れられ

ないものであった。しかしながら，先にもふれたとおりこれらは違法なもので

はなかった。むしろ，法律は無額面株式を比例的な持分として理解し，このよ

� 清水（２００３）；小林（２０００）。
� Ripley（１９２７）, pp.１９４―１９６,１９９―２０１；Previts and Merino（１９９８）, pp.２６４―２６５.
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うな理解を難しくする剰余金の区分計上を否定する傾向にあった。そしてこれ
（２８）

を取り締まる手段や権力を，会計士は有していなかったのである。

Ⅱ－３ Kreuger & Toll事件

しかしながら不正会計，あるいは疑わしい会計処理は常にその目的を果たし

たわけではない。会計データの非公開やデータの操作のみでは，倒産を食い止

めることができないのは自明であろう。Ripleyは投資家に対して真実な情報が

開示されないうちに会社が倒産し，投資家が損失を被るという例をいくつか示

している。しかし，Ripleyが取り上げた例は第一次世界大戦以前のもので，こ

れらは大きな社会問題とはならなかった。なぜなら，当時は普通株式は投機的

証券であるとみなされてその所有は広く分散しておらず，一般投資家の損失は

限定されていたからである。また，彼が当該論文を執筆した当時（１９２６年）は

好況期であり，社会的なインパクトを有する大きな倒産事件は存在していな

かったからである。

この状況は１９３０年代に入ると一変した。１９２０年代に集中を繰り返したピラ

ミッド型の持株会社が崩壊するという事例が見られるようになったのである。

その中で特に有名なのが Samuel Insullの作り上げた公益事業会社のピラミッ

ドであり，もう一つが「マッチ王」Ivar Kreugerによる Kreuger & Tollである。

前者が会計情報の開示に関して特に問題視されることがなかったのに対し，後

者はその非開示政策の背後で行われていた不健全な企業財務がピラミッドの崩
（２９）

壊後に明らかになった例であり，会計とも関連が強いので，ここで簡単に紹介

しよう。

� Previts and Merino（１９９８）, pp.２６３―２６４；Montgomery（１９２７）.
� Insullはきわめて複雑かつ巨大な公益事業会社のピラミッドを形成しており，その
内部での配当の授受に関する処理が問題となった。しかしながら Insull本人に対する
訴訟が無罪となったように，Kreuger & Tollに比べて，会計報告そのものに関して問
題とされる点は大きくない。See Sobel（１９６８）.
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Kreuger & Tollはスウェーデンに本拠を置く国際的持株会社であり，その中

核となる事業はマッチの製造であった。第一次大戦後ヨーロッパ諸国の政府に

対する巨額の貸し付けを行う見返りとして，同社は各国のマッチ市場における

公式の独占権を獲得し，世界のマッチ市場で９０％以上のシェアを占めていた。

政府への貸付けのための資金はアメリカで調達された。同社は大恐慌以降も配

当や社債利息を滞ることなく支払い続けていたため，アメリカの資本市場にお

いて同社の証券は市場で高い評価を得ていた。株式や利益配当社債に対する配

当率は２０％という高い時代もあった。しかしながら実際の同社の資本利益率は

１～１．５％であり，配当や社債利息は市場から調達した資金によって支払われ

ていたのである。このような支払いを可能としたのが財務情報の非開示政策で

あった。“Silence, more silence, and even more silence”ということばに象徴され

るように，Kreuger & Tollは極端な秘密主義を貫いていた。公表される財務諸

表は Kreuger自身が帳簿を参照することなく作成したものであり，その後に財

務諸表に合致する帳簿が作成されていた。このような財務諸表が疑われること

もなく，また同社の財務諸表に対して監査も求められなかった。投資銀行は優

良とみなされていた顧客との取引を失うことをおそれ，監査報告の付された財

務諸表を求めることができなかったのである。Kreugerの自殺を契機として大

規模な紛飾の存在が明らかになり，社会に大きな衝撃を与え多くの人々に適切

な情報開示の必要性を認識させた。１９３３年証券法の制定において，Krueger &
（３０）

Tollの果たした役割は大きかったのである。

� Carey（１９６９）, pp.１６８―１６９；Flesher and Flesher（１９８６）, pp.４４８―４５４. Mayは大規模か
つ長期にわたる不正の継続を可能とした条件として，� Kreugerが想起させるのに成
功した信頼，� 完全な秘密が成功に必須であるという主張の受容，� Kreugerに与
えられた独裁的な権力，� 役員の忠誠または疑念を持たない服従，の４点を指摘し
ている（May（１９３６）, Vol.１, pp.１０４―１１１）。
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Ⅲ 不正な会計実務への私的な対応と証券立法

Ⅲ－１ 私的団体との協力関係

前節でふれた Ripleyの会計に対する批判は，証券市場に大きな衝撃を与え
（３１）
た。市場関係者たちの反応は概して批判的であったが，何らかの改革の必要性

を感じた人も存在していた。Ripleyの論文に対してもっとも強い反論を述べ，

また具体的な対応策を考えたのは Price Waterhouseのパートナーの G. O. May

であった。Mayが Ripleyの論文に対し，New York Times への書簡および AIA
（３２）

総会の席上で反論を行ったことはよく知られている。他方，Mayはこれを機

会に Ripleyと親しくなり財務報告の改善に向けて本格的な取り組みを始める
（３３）

こととなる。その一つが社会科学研究評議会（Social Science Research Counsel:

SSRC）の株式会社関係委員会の活動の支援である。この委員会の研究活動は，

Berle and Meansの『近代株式会社と私有財産（The Modern Corporation and Pri-
（３４）

vate Property）』として結実することとなる。

Berle and Meansの研究は，証券市場の中での開示（disclosure）の重要性を

説いていた。開示に対して主たる責任を負うのは，証券が新規に流通するとき

には投資銀行，そして流通市場に対しては会社自身である。その際，会計は証

券のあり方に重大な影響を与える。そこで真実な報告を行っているかを判断す
（３５）

るための手段として，会計基準が必要であると主張されるのである。また監査

� 津守（１９８３）。Cf. Chatov（１９８０）.
� 前者の１９２６年８月２７日付の New York Times への書簡はMay（１９３６）, Vol.１, pp.４９―５２,
に，同年９月２２日に行った講演はMay（１９３６）, Vol.１, pp.５３―５９に納められている。

� この経緯は Grady ed.（１９６２）, pp.５７―５９を参照。
� Carey（１９７９）, pp.３０―３１；Miranti（１９９０）, pp.１３６―１３７,１４０―１４２.
� Berle and Means（１９３２）, pp.３０９―３１２.「財務的事実が真実か虚偽であるかを決定する
際に，財務コミュニティは投資銀行がふさわしい会計の基準（a standard of decent ac-
counting）の基準を遵守させる。これらの基準は現時点では法律には取り込まれてい
ないが，これらは最終的に法律システムの中で一定の地位を獲得すると信じる理由が
ある。」（Berle and Means,１９３２, p.３１２.）
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に関する現状の認識として，NYSEは独立の専門家のデータを要求しているこ
（３６）

とを彼らは指摘していた。会計士の監査報告もまたその一つであり，彼らは現

状が満足行く状況ではないことを認めながらも，NYSEがより健全な方向に向

かっていることを指摘していた。

また，Mayに率いられる形で AIAは，研究だけではなく実効性のある規制

をも求めようと活動していた。この活動は立法など政府を通じたものではなく，

AIAは NYSEとの協力関係を通じて会計実務の改善を図るものであった。当

初この努力は，特に大恐慌以前は NYSEから拒絶されていた。しかしながら

１９３０年代に入ると両者の間で共同作業の必要性が認識され，いくつかの提案が

行われるようになった。１９３３年には NYSEは今後株式を上場するすべての会

社に対し，独立の会計士による監査を義務づけるようになり，さらに同年には，

新規上場会社の監査に含まれるべき６点の重要事項についての合意が達成され
（３７） （３８）
た。監査に関するパンフレットも改訂が行われた。

他方 AIAは，独立した会計士による監査の重要性を指摘する一方で，その

限界についての指摘も行っていた。監査人が内部統制の評価と監査の範囲の関

係を明らかにするべきであるという NYSEの要求を拒んだ。監査人の責任に

ついても，それを拡大することを拒んでいた。監査人の第三者に対する責任が
（３９）

問題となった Ultramares事件において，協会は法廷助言者（amicus curiae）と
（４０）

して被告の Touche, Niven and Co.の責任を否定する文書を提出したのである。

会計処理についても一定の制約を加える必要性が認識されるようになった。

� “[a]ccounting report ... on the responsibilities of the accountants”と記されている。
� Edwards（１９６０）, pp.１５０―１５４；Grady ed.（１９６２）, pp.５７―７４.
� AIA（１９２９,１９３６）.
� Ultramares Corp. v. Touche et al .,２５５N.Y.１７０,１７４N.E.４４１（N.Y.１９３１）. Ultramares
事件については次節を参照。

� Previts and Merino（１９９８）, pp.２９０―２９３；Miranti（１９９０）, pp.１３９―１４０.
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（４１）
１９３４年には AIAは初めて会計処理に関する原則を公式に採択したのである。

これらの公的権限によらない AIAの努力は，おそらくイギリスの会計プロ

フェッションに与えられた職務，地位，そして責任概念を理想としたものであ
（４２）
ろう。しかしながら，これらの努力は，永続的な成果を得ることはできなかっ

た。AIAは不正会計の発覚や Ultrameres事件を契機とする監査責任の再定義，

さらには証券諸法により，自らが有するプロフェッション観に対する大幅な変

更を迫られたのである。そしてこれらの社会の変化は私的団体を通じた活動よ

りも遥かに急速に進み，AIAもまたその活動の焦点をワシントンに移さざる
（４３）

を得なくなったのである。

Ⅲ－２ Ultramares事件

Ultramares事件は，監査人の第三者に対する責任に関して，相当長い間にわ

たって適用されてきた安定的な原則（“Ultramares doctrine”）を生み出した，非
（４４）

常に有名な事件である。この事件では，Touche, Niven & Co.会計事務所が実施

した Stern and Co.の財務諸表に対する監査報告書の，Sternに対する取引相手

であった Ultramares Corp.に対する第三者責任が問われた。同社は自らは元帳

への転記を行わず，それゆえ Toucheの助手（junior accountant）が記入した帳簿

に基づき財務諸表が作成され，監査が行われていた。問題となったのは Sternの

従業員によって手書きで書き加えられた７０万ドルあまりの架空の売上高である。

主任判事である Cardozoは，Toucheが不正を発見することができなかった

� 未実現利益の利益計上の禁止，資本剰余金の利益との相殺の禁止，連結以前の子会
社の利益剰余金の連結剰余金への算入への禁止，利害関係者との取引の開示，株式に
よる固定資産の取得時の資産評価原則，の６点である。これらは公式に認められたルー
ルとして ARB第１号に納められている。

� Edwards（１９８９）, p.２６６.
� Miranti（１９８６）, p.４６０；千代田（１９８４）. これらの努力を SECに対して先行的なものと
積極的に評価する記述も存在している（Taylor,１９４１）。

� この事件に関しては，Edwards（１９６０）, pp.１４１―１４５もまた参照。
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ことを過失と判断するならば，直接の契約関係を持たず，主たる受益者（pri-

mary beneficiaries）ではない Ultramaresに対する責任を Toucheは負わず，他方，

これが不法行為（fraud）であると判断されるならば責任を負うというコモン

ローにしたがった一般的結論を示した。さらに Cardozoは，もしも過失が重大
（４５）

であるならば（重過失），その過失は詐欺と同等であると結論づけた。この事

件においては，過失についての原告の訴えを退けると同時に詐欺について新た
（４６）

な審理を行うよう決定したのである。

会計士の重過失について責任を認めた Ultramares事件の結論は，プロフェッ

ションが主張していた会計士の責任の定義が一般に受け入れられていなかった
（４７）

ことを示した。これに加え，Pecora委員会の調査，そして１９３２年に発覚した

Kreuger & Toll事件は証券諸法をもたらし，結果として会計士の責任はプロ

フェッションが想像していたものよりも拡大させられたのである。

Ⅲ－３ 証券諸法

先にもふれたとおり，AIAと NYSEとの間の協力による努力を大きく超え

た影響をもたらしたのが１９３３年証券法および１９３４年証券取引所法という連邦議

会による証券立法であった。
（４８）

１９３３年証券法は，F.D. Roosevelt政権の「１００日議会」の諸改革の中で，現在

まで制度として存続を続ける唯一の改革であろう。同法，そして１９３４年証券取
（４９）

引所法は会計士を証券市場規制においてきわめて重要な位置に立たせた，会計

� Ultramares Corp.,１７４N.E. at４４３―４４８.
� Ultramares Corp.,１７４N.E. at４４８―４５０. 実際には新たな審理は行われず，裁判所外で
和解が成立した。Edwards（１９６０）, p.１４５. これ以降，会計士の第三者に対する責任の
範囲は拡大することとなる。この経緯については，Magill, Previts, and Robinson（１９９８）,
ch.４などを参照。

� Miranti（１９９０）, p.１４２；Previts and Merino（１９９８）, p.２７３.
� Securities Act of１９３３. 同法の立法過程については Landis（１９６５）を参照。また，１９３４
年証券取引所法を含む SECの運用に関してはMcCraw（１９８４）, Seligman（１９９５）を参照。

� Securities Exchange Act of１９３４.

３８ アメリカ不正会計とその分析



プロフェッションにとってきわめて重要な立法でもある。

「証券真実法」とも呼ばれる１９３３年証券法は，証券の新規の流通に際して真

実の情報の流通を保証するための法律であり，証券市場規制における会計士の

重要性を大幅に拡大するものであった。同法の下では，複数の州で流通するす

べての証券を売却するためには，登録届出書を作成することが要求された。登

録届出書の中に含まれるべき書類には，貸借対照表および損益計算書が含まれ，

これらは独立の会計士（independent public or certified accountant）により監査

されることが要求されたのである。

しかしながら，同法には以前には会計士が享受していた独立性を制限する条

項が含まれていた。第一が，財務諸表の作成方法を決定する権限が，FTCの

全国証券委員会（１９３４年証券取引所法成立以降は SEC）に対して与えられた

ことである。加えて，証券委員会には不完全または不正確な登録届出書につい

て，それが有効となる前に修正を要求する権限，そして登録届出書中に重要事

実についての虚偽表示または脱漏が存在する場合に，いつでも届出書を無効と
（５０）

する停止命令（stop order）を出す権限が与えられていた。これらの条項により，

会計士が独自の判断により適切な処理方法を定める可能性が制限され，実務家

と規制当局との間の深刻な摩擦の生ずる原因となったのである。

さらに１９３３年証券法は，会計士の第三者責任を大幅に増大させるものであっ

た。同法のセクション１１は，重要事実についての虚偽表示，あるいは表示が要

求される重要事実または誤解を避けるために必要である重要事実の脱漏が存在

する場合，証券購入者は会計士を訴えることが可能であると記していた。これ

は従前のコモン・ローの原則からの大きな逸脱であり，第三者責任を過失の範

囲にまで拡大することとなる。過失についての立証責任は原告（購入者）が負

う必要はなく，原告は単に証券の購入により損失を被った事実のみを証明すれ

� 登録届出書は提出後２０日の「クーリングオフ期間（cooling-off period）」を経過して
有効となる（s.８）。
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ば良かった。他方，被告となる会計士は自身が合理的な調査を行ったことを証

明する必要があった。さらに被告が負う責任は，連帯および単独責任（joint and

several liability）であった。このコモン・ローからの逸脱に対し，Mayは強い

口調で批判を行っている。

法律（１９３３年証券法－引用者注）が公正であることを信じることがで

きない。あるいはこれを実質的に維持することができるとは信じない。

購入者が存在することを知らない文書に含まれ，購入時点では読んで

いない報告書に関して，このような報告書の誤りに帰結する損害に

よって計測されない金額を，恣意的に購入していない人から回復する
（５１）

ことができるという可能性を法律は意図的に企図しているのである。

さらに１９３４年証券取引所法が続いた。同法の目的の一つは，１９３３年証券法で
（５２）

規定された財務情報の開示の対象をさらに広げることにあった。そのため，規

制されるのは有価証券ではなく，証券を全国的市場に上場した企業となり，情

報開示は継続的なものとなった。１９３３年証券法と同様，１９３４年証券取引所法は

SECに対する監査済財務諸表の提出を求めた。この際，監査人の責任が発生

するのは，財務諸表が虚偽表示されているという事実に加え，証券の購入者が

この情報を信じたために損失が生じたということを証明される場合に限定され

た。会計士が責任を有するのは，通常の過失を要件とする１９３３年証券法とは異
（５３）

なり，監査に重過失または故意が存在した場合のみであった。

� May（１９３６）, Vol.２, p.６９. この箇所は有名で，多くの書籍などで引用が行われてい
る。ただし翌年の修正で，虚偽の目論見書に記載された情報に依拠した投資家以外の
投資家に対する民事責任については一定の制限が加えられるようになった。要点は
Twentieth Century Fund（１９３５）, ch.１４を参照。

� McCraw（１９８４）, p.１８１. その他の目的として，信用取引の規制，市場操作に対する
規制があげられる。

� Edwards（１９６０）, pp.１５８―１５９．
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Ⅲ－４ SECと会計プロフェッション

証券諸法の施行にあたり，SECはすでに存在していた私的な制度的枠組み
（５４）

を利用するという戦略を採用した。新たに設立された SECが重要であるとみ

なしていた枠組みとは，証券取引所，店頭市場のディーラー，そして会計士で

あった。会計士を代表する団体として AIAは以前のような私的な団体との協

力だけでなく，公的な機関との協力も求められるようになったのである。

この状況に対し，当初から AIAは積極的に協力を行った。AIAおよび ASCPA

は，SECに協力するための委員会を設立し，この委員会を通じて SECに提出

する書類の様式や用語の統一に関して協力し，また指針を提供した。SECも

また，これらプロフェッションの努力を積極的に受け入れ，両者の関係は一般
（５５）

に協力的なものであった。

しかしながら SECと会計プロフェッションは多くの点で対立を見せた。大

恐慌以前の独立性概念や監査責任概念，そして会計原則に対する見方を保持し

続けていた多くの同時代の会計士に対し，SECは様々な点で圧力をかけるよ

うになってきたのである。会計原則の策定については，より包括的な会計原則

を策定しようとしていたアメリカ会計学会（American Accounting Association:
（５６）

AAA, １９３５年以前はアメリカ大学会計学教師協会）の「暫定的原則」を高く評

価し，また多くの SEC職員が機関誌 Accounting Review に会計原則に関する懸
（５７）

念を表明した論文を掲載していた。SECの高官たちは，もしも会計プロフェッ

ションが会計原則を設定しなければ，SEC自身が権限を行使することになる

であろうと警告を行うようになった。監査については独立性の欠如や監査報告

� McCraw（１９８４）, pp.１８５―１８８. SECがすべての規制業務に直接的に関与することに
なった場合の業務量，私的規制を旨とするアメリカの伝統などがその理由としてあげ
られよう。

� AAA（１９３６）.
� Miranti（１９９０）, pp.１５３―１５４.
� たとえば Kaplan and Reaugh（１９３９）.
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（５８）
書の範囲の未公開，そして数多くの限定や除外事項の記載が問題となった。

これらの問題について，SECの主任会計官（Chief Accountant）は会計連続

通牒（Accounting Series Releases : ASRs）を公表し，SEC自身の方針を明確に
（５９）

するようになった。ASR第２号は独立性に関する基準であり，これは監査人

がクライアント会社に対して相当な投資が存在する場合には監査人の独立性を
（６０）

認めないとするものであった。また，ASR第４号は会計原則に関するもので

あり，SECが何の声明も公表していない領域については「実質的に権威ある

支持（substantial authoritative support）」の有無を財務諸表の受入のための判断
（６１）

基準とした。さらに ASR第７号では，SECが指摘する財務諸表の欠陥の分析
（６２）

を公表し，不適切な会計処理に対する圧力を強めた。

SECとの対立が明らかになった会計プロフェッションは，政府の積極的介

入の可能性のために潜在的に弱い立場におかれていた。これに対して AIAは

プロフェッションの自律性を確保するために，１９３０年代後半より様々な取り始

めるようになる。第一が対立関係にあった ASCPAとの合併であり，第二が会

計原則の設定へのより積極的な関与であった。ASCPAとの合併は AIAおよび

ASCPAの当時の会員をすべて AIAの会員として認め，真に全国的な統一的な

プロフェッション団体を確立するものであった。会計原則の設定について，AIA
（６３）

は１９３８年には A Statement of Accounting Principles（いわゆる『SHM会計原則』）

に至る会計原則の研究を支援し，以前から存在していた会計手続委員会に会計

原則を設定するための権限の拡張が行われた。これらの対応は，以前のプロ

� Blough（１９３７）.
� １９３７年４月１日付の ASR No.１の冒頭に，「証券取引委員会は本日，主要な会計問題
において統一的な基準および実務の発展に貢献する目的で，ときどき会計原則につい
ての意見を公表するという計画を公表した。」と記されている（ASR１）。

� ASR２（１９３７）.
� ASR４（１９３８）.
� ASR７（１９３８）. See McCraw（１９８４）.
� Sanders, Hatfield, and Moore（１９３８）. ただし同書は実際にはあるべき会計原則を理
論的に提示したものではなく，むしろ実務の要約である（Zeff,２００１, pp.２３６―２３７）。
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フェッション観の変更を示すものであり，同時に会計プロフェッションがより

積極的に成員の活動を規定しようとする努力を示すものであった。

Ⅲ－５ McKesson & Robbins事件とその後の対応

SECの発足後に発生した不正会計の中できわめて大きな影響を有していた

のがMcKesson & Robbins事件であった。この事件は，実体の全く存在しない

カナダの子会社を用いて１９００万ドルの棚卸資産および売掛金を過大計上してい

たことが問題となった。特に問題となったのが，監査手続が書類上の突合に焦

点が置かれており，不自然で合理性を欠く記録（異常な変動を見せる売り上げ

や年度末の巨額な売り上げ，実務とは異なる棚卸資産の単位や容器についての

記述，外国送金が制限されていた国からの売掛金の定期的返済など）が多数存

在していたにもかかわらずこれらに疑いを挟まなかったこと，そして売掛金の

残高について得意先に確認を行わなかったこと，棚卸資産の実査を行わなかっ

たことなどである。これらが実施されていたならば，不正は発見されていたで
（６４）

あろうと SECは後の報告書で指摘している。

同社に対する監査を担当したのは当時世界最大の会計事務所で，もっとも信

用があるとみなされていた Price Waterhouseであり，この点が会計プロフェッ

ションに対してさらに大きな衝撃を与えた。Price Waterhouseは，監査が当時

適用されていた一般的標準に従っており，棚卸資産と売掛金についての手続き

を省略し，また監査の範囲について警告を行っていたことを主張したが，その

一方で Price Waterhouseは監査報酬を返還し潜在的に監査手続きが不十分であ
（６５）

ることを認めたのである。

� ASR１９（１９３９）；Baxter（１９９９）, pp.１６７―１７２. 最終的な報告書が提出され，ASR１９は
その要約である。ASR１９が出されるまでに大規模な聴聞が行われ，その内容は AIAの
機関誌である The Journal of Accountancy にも随時掲載されていることからも，この事
件に対するプロフェッションの関心の高さが窺える。

� Baxter（１９９９）, pp.１７２―１７３.
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McKesson & Robbins事件は，SECが監査に関する基準を策定するかもしれ

ないという危機感を AIAに与えた。AIAは直ちに対応を取った。これは，先

の努力を継承するものであった。まず１９３９年，AIAは改訂された監査の基準

を公表し，売掛金の確認や棚卸資産の実査の必要性を認めた。さらに翌年，AIA

は監査手続委員会（Committee on Auditing Procedure）を設立し，監査の基準

設定を進めたのである。SECは協会の活動を認め，また支持した。SECが基

準を設定するかわりに，会計士たちが自身で基準を設定するように促したので

ある。McKesson & Robbins事件は，SECではなく会計士自身が会計および監
（６６）

査に関する主たる規制主体であることを確認させたのである。

Ⅳ 結 び

以上，本章では不正に対する指摘あるいは不正の発覚を契機として，会計プ

ロフェッションがいかに対応してきたかについて，歴史的に検討してきた。こ

こで明らかになったことを簡単にまとめて結びにかえたい。

第一が，不正は会計プロフェッションの責任を再定義する契機となったとい

う点が指摘されよう。Kreuger & Toll事件は監査を強制する１９３３年証券法成立

の一要因となり，これは会計士の機会と責任の両者を大きく増大させた。

McKesson & Robbins事件は，監査に関する基準の整備を推し進めさせること

となった。

しかしながら，第二に，これらの不正事件が発生する前に，認識された問題
（６７）

に対する何らかの対処が始まっていたという点が強調されなければならない。

１９２０年代に Ripleyが指摘した会計の問題は AIAと NYSEの間での協力関係を

もたらし，この協力にもとづいた証券諸法以前の市場規制を推し進める原動力

� McCraw（１９８４）, p.３５０, n.６９；Miranti（１９９０）, pp.１７５―１７７.
� Taylor（１９４１）.
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となった。また，１９３０年代半ばに SECと AIAとの「蜜月」時代が終わりを迎

え，会計原則に対する両者の見解の相違が明らかになると，AIAは会計原則

に関する研究を支援し，また原則の設定を開始するようになったのである。前

者は強制力が弱かったため，すべての市場参加者に対して遵守を要請すること

を可能とするものではなかったし，AIAによって定められた会計原則は，当

初は幅広い処理を認めるもので，企業への拘束力は強くなかった。不正会計の

発覚は，より強制力ある団体（連邦議会や SEC）による立法や規制をもたら

した。しかしながら強制力ある規制は，私的団体による努力を完全に無に帰す

ものではなかった。これらは直前に行われていた努力を確認あるいは強化する

ものであり，以前から行われていた私的な制度を通じた努力を無視しては考え

ることのできないものである。

それでは，これらの点は，近年の Enronの崩壊から企業改革法の制定に至る

過程とどの程度の類似性を有しているのであろうか。上であげた二つの点から

その類似性を検討してみよう。当時 SEC委員長であった Levittの講演が一つ

の契機となって会計を巡る諸制度の見直しが進められるさなかに Enron事件が

発覚し，企業改革法の制定に至るという経過，そして同法が新しい機関を創設

し，以前とは異なるコーポレート・ガバナンスを求めるものであるという点は，
（６８）

１９２０年代から１９３０年代までの経緯にある程度類似しているといえるだろう。

しかしながら，二つの経緯の背後には異なる環境が存在している。その中で

もっとも大きな相異が会計プロフェッションのおかれた立場であろう。１９３３年
（６９）

証券法が成立する際，Thompson法案に関する連邦議会の委員会で証言を行っ

た唯一の公認会計士が Carterであり，彼は，提出される財務諸表には監査証明

が付されるべきであると主張した。しかしながら，上院で Carterに対して行わ

� 八田（２００３）。１９３３年証券法と企業改革法の両者が異例の早さで成立したという点
でも類似しているといえよう。

� この法案は議会を通過しなかった（Landis,１９５９; Seligman,１９９５）。
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（７０） （７１）
れた質問は，独立の監査の性質について「驚くべき無知」を明らかにしていた。

最終的に成立した法律では監査報告が要求されることとなったが，このやりと

りから推測されるように，会計プロフェッションや監査という業務は法律や医

療などの領域に匹敵するだけの地位や社会的認知を得ていなかったのである。

それゆえ，１９２０年代後半から１９３０年代に至る一連の経緯は，会計プロフェッショ

ンが証券市場規制の中で一定の地位を得る過程でもあったと理解することがで

きる。McKesson & Robbins事件の発覚，およびそれへの対応は，自律的なプ

ロフェッションの確立を意味していたのである。この点が現在すでに地位を確

立した会計プロフェッションが置かれている状況は大きく異なっている。しか

しながら，企業改革法以降のプロフェッションに対し，もしも１９３０年代のプロ

フェッションの経験が当てはまるならば，１９３０年代と同様，プロフェッション

が自ら望む以上に専門的になる必要を生ずるという可能性は否定できないこと

を指摘できよう。そして，McKesson & Robbins事件という不正事件の発覚が

そうであったように，企業改革法の成果が本当に問われるのは将来に何らかの

不正会計事件が生じたときなのかもしれない。

� Carey（１９７９）, p.３５.
� 具体的なやりとりは，Carey（１９６９）, pp.１８５―１９０に納められている。
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Ⅰ はじめに

Enronの倒産以来，２００２年は米国で端を発した不正会計問題が世界的に話題

となった年であった。米国は，企業改革法（サーベインズ・オックスリー法）

の制定や上場大企業の CEO・CFOによる宣誓保証書の提出等によりこの事態に

対処したが，今回の不正会計の原因の一端は，長年に亘る SECによる警告や

会計基準・監査制度の整備にもかかわらず，財務数値を操作する利益操作を抑

制し得なかったことに求めることができる。
（１）

このような利益操作は，我が国のみならず，米国や英国においても以前から

問題視されてきた会計実務である（Tweedie et al.［１９９０］, Levitt［２００２］）。と

りわけ我が国では，デフレ不況，株価低迷，銀行の企業選別強化等の厳しい事

業環境が継続しており，企業が財務数値を操作するリスクは以前にも増して高

まっていると見られる。この意味において，我々は英米のケースを参考に，改

めて利益操作という問題を考え直す良い時期に来ていると考えられる。本稿は，

かかる問題意識に基づき，利益操作の比較検討に焦点を当て，我が国の会計実

務へのインプリケーションを考察したものである。

Ⅱ 利益操作の概念と不正会計

次節以降の比較検討に入る前に，我が国の利益操作，米国の「Earnings Man-

agement」（以下，EMと言う），英国の「Creative Accounting」（以下，CAと言

第３章 利益操作に関する日米英の比較

� 特に断らない限り，「利益操作」は EM・CAを含む日米英三カ国の不健全な会計実
務全般を指す。
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う）という諸概念の内容と不正会計問題における位置付けを概観してみる。

Ⅱ－１ 利益操作の諸概念
（２）

まず我が国における利益操作を考える。我が国では，日常茶飯事のことであ
（３）

り，官民共に英米ほど厳しい対応を行っていないと言われる。代表的な定義を

第１表に整理したが，利益操作とは，一般的に違法ではないものの不健全な会

計実務に使われる呼び方である。

最近では，V字型業績回復に見られる Big Bathや企業結合会計の不備を突い
（５）

た合併処理等が散見され，利益操作の疑いをかなり指摘されている。一方，利

益操作と対置される粉飾決算は，「利益を過大に計上する意図をもって行われ
（６）

る決算操作に対して用いられる俗語」と定義される。利益を過小表示する「逆

粉飾」もあるが，利害関係者に及ぼす影響から，通常問題視されるものは，利

益の過大表示の場合である。いずれにしろ，会計理論や法令の視点から，粉飾

決算は不適正，違法な会計実務であり，利益操作とは一般に区別されている。

� 利益操作は，決算操作，決算調整，会計操作とも言われる。
� 田中［１９９９］，２０９―２１２頁参照。
� 会計学大辞典第四版［１９９６］，１０３３―１０３４頁参照。管理会計学大辞典［２０００］，５６０頁
参照。その他に，例えば大野［１９９３］，細田［１９９９］を参照。

� V字型業績回復については，Big Bathの典型として利益操作と指摘される（例えば，
永野［２００２］，２６８―２７４頁）。

� 粉飾決算の概要は，会計学大辞典第四版［１９９６］，１１０８―１１０９頁を参照。正確には「財
務諸表の虚偽表示」や「不正な財務報告」と言われる。米国では，粉飾決算を Fraudu-
lent Financial Reportingと称し，Earnings Managementと区別している。本稿では，日
米英を問わず違法な会計実務全般を，「粉飾決算」という用語で統一して表現した。

（４）
第１表 利益操作の代表的定義

１ 特定の意図をもって作為的に損益数値を変更すること。―会計学大辞典
２ 過大表示または過小表示することによって，企業の経営成績を実態よりも良く
あるいは悪く見せかけること。―管理会計学大辞典
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従って利益操作は，端的に言えば，基準・法令の範囲内において，利益を過大

ないし過小に計上する決算操作を意味するものと考えてよい。
（７）

米国の EMの定義には，確定したものはない。代表的な定義は，第２表のと

おりである。但し，学者，実務家，規制当局の間でかなり定義が分かれている

（Mulford et al.［２００２］）。

（９）
米国では一応 EMと違法な粉飾決算とは概念的に区別されている。しかし，

第２表を見る限り，EMは粉飾決算と大差ない内容に見える。SECも EMを疑
（１０）

問のある会計実務として以前から注目し，EM撲滅を優先度の高いテーマとし
（１１）

て扱っていた。確かに違法な粉飾決算との境界線は非常に曖昧な面があり，過
（１２）

度な EMは，粉飾決算に至る可能性が高いとされる。オマリー・パネル報告書

（８）
第２表 EM（Earnings Management）の代表的定義

１ 企業の業績に関する誤った印象を作り上げる目的で，積極的に会計数値を操作
することである。－Mulford et al.

２ 企業が期待する結果を達成するために，真実の企業業績を歪める様々な形態の
トリックを使用することである。－SEC

３ 経営者が自己の効用や自社の企業価値の最大化を図るように会計方針を選択す
ることである。－Scott

� Earnings Managementは，利益管理，利益調整とも言う。オマリー・パネル報告書
［２０００］，邦訳１１５頁参照。オマリー・パネル報告書は通称であり，正式名称は，「The
Panel on Audit Effectiveness ; Report and Recommendations」である。同報告書邦訳１１１―
１４８頁は，EMと不正を広範に論じている。
� Mulford et al.［２００２］，pp.５８―５９参照。
� 様々な事例が蓄積された米国でも，EMと粉飾決算（不正な財務報告）は概念的に
区別されているが，最終的には裁判で決着をつけざるを得ないとの考え方（コーエン
委員会報告書［１９７８］，邦訳６３頁）もある。コーエン委員会報告書は通称であり，正
式名称は，「The Commission on Auditors’ Responsibilities ; Report Conclusion, and Recom-
mendations」である。

� Levitt［１９９８］，Johnson［１９９９］のスピーチで，「EMは新しくはない」とする。
� 利益操作と粉飾決算の線引きの困難さについては，例えば，オマリー・パネル報告
書［２０００］，邦訳１１８頁参照。

� 米国では，過度な EMを「Aggressive Accounting」と称することがある（Mulford et
al.［２００２］，p.３）。
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（１３）
のように，EMは不正を構成するものと広義に理解する立場もある。

（１４）
最近も XeroxやMicrosoftのケースが限界事例として話題とされた。結果的

に白黒は不明であったが，EMと粉飾決算の線引きの困難さを示す好例ではな

いかと考えられる。
（１５）

最後に，英国で話題とされた CAの定義を，第３表に示す。

CAは，英国において８０年代に広く実施されてきた疑わしい会計実務を指す。

我が国では馴染みの薄い用語であるものの，英国以外の欧州各国でも散見され
（１７）

る概念である。第３表を見る限り，我が国の利益操作や米国の EMとほぼ同義

とみなせる。アカデミックな研究がなされている EMと比べた場合，CAは会

� 例えば，トレッドウェイ委員会報告書［１９８７］は，EMを「企業の利益に影響を与
える経営者による広範囲にわたる様々な適法及び違法な行為」であるとし，違法な行
為も包含して理解している。Mulford et al.［２００２］，p.３は，EMや粉飾決算を含めた
上位概念として，Creative Accounting Practicesを提示している。トレッドウェイ委員
会報告書は通称であり，正式名称は，「Report of the National Commission on Fraudulent
Financial Reporting」である。

� Xerox（Release No.AAER−１５４２［２００２］）及 びMicrosoft（Release No.AAER−１５６３
［２００２］）参照。

� Creative Accountingは，利益創作会計とも言われている（Griffths［１９９５］，邦訳１頁）。
その他に，英和会計経理用語辞典［１９９４］，１４４頁は，創作的会計，創造的会計操作と
いう訳を示す。岡部［１９９４］，６３頁参照。

� Naser et al.［１９９２］，p.１１１，Griffths［１９９５］，邦訳２頁，Blake et al.［１９９８］，pp.３―４
参照。

� 英国以外の CA文献として，例えば，Craig et al.［１９８９］，Stolowy［２０００］，Amat et
al.［２０００］がある。

（１６）
第３表 CA（Creative Accounting）の代表的定義

１ 会計に関する知識を使って，財務諸表において報告される数値を操作するプロ
セスである。－Blake et al.

２ 経営者が合法的に会計規則の抜け穴や選択可能な測定・開示の実務により，財
務諸表の数値を本来あるべき姿から，報告したいと望むものに変えるための操作
である。－Naser et al.

３ 会計基準の選択適用がある程度自由な現実の中において生じる誤差を会社が都
合よく利用するための手段である。－Griffiths
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計実務の観察から派生した概念であり，実務家がその研究を先行してきたこと

に特色がある。但し，CAは「Creative」という名称にもかかわらず，従来の決

算操作と特段の差がなく，目立つような概念的特色はないとの批判もされてい
（１８）

る（Stolowy et al.［２０００］）。

以上をまとめれば，我が国の利益操作，米国の EM，そして英国の CAの各

概念は，経営者が特定の目的を達成するため，会計の知識を利用して，公表決

算の数値を制御する一連のプロセスであると総括できる。言葉や定義に多少の

差異はあるものの，会計基準や法律に違反することなく，企業の真実の姿を企

業外部に開示するというディスクロージャーの基本精神を犯す点に違いはない。

いわば財務報告が，経営者の希望を反映させたマーケティングのツールと化し

ているとも見ることができる。

また利益操作の共通要件は，①特定の動機・目的の存在，②形式的な準拠性

・適法性，③意図的・作為的な会計処理や実体変更・仮装行為の存在という三

点に整理できよう。

Ⅱ－２ 不正会計問題と利益操作

EnronやWorldCom事件以降，不健全な会計処理は「不正会計」として論じ

られた。疑わしい決算の内容を精査せずに，全て不正会計と一括したため，議

論の焦点がややぼけてしまった嫌いがある。一般に言われる不正会計問題は，

粉飾決算と利益操作の問題が混在しているのではなかろうか。

両者は，前述した利益操作の要件②「形式的な準拠性・適法性の有無」によ

り区分される。この考えに従った場合でも，日米では一応区別可能であるが，
（１９）

英国の場合はやや曖昧な面もある（Stolowy et al.［２０００］）。但し，利益操作の

� Stolowy et al.［２０００］，p.４４参照。
� 粉飾決算と CAの定義に混乱が見られる（Breton et al.［１９９５］，p.８２，Stolowy et al.
［２０００］，pp.４８―４９）。
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要件①と③は，両者にほぼ共通しているため，実際には利益操作と粉飾決算い
（２０）

ずれとも判断尽きかねる微妙な事例に直面することが多い。

これは，実務的に一種のスペクトラムの如く，利益が決算処理の態様により
（２１）

様々に変化すると考えているからである。会計上の利益の硬度は一定していな

いのである（井尻［１９７６］）。第１図は，このような実務感覚を，決算処理の態
（２２）

様と利益変化の方向性に関連させたモデルである。利益は，図のように増減ど

ちらの方向にも変化し，創作的から保守的な処理態様に応じた利益操作の範囲

が存在するものと考えられる。

今回は，この利益操作の範囲における決算処理の是非を巡り，不正会計とい

う形で議論が生じたと見ることもできる。従って，不正会計問題の太宗は，事

実上利益操作が占めるものと考えてよい。いくつかのケースは，粉飾や逆粉飾

の境界線上の「グレーゾーン」で問題となった。例えば Enronのケースは，ビ

� 粉飾決算は，簡単なものから複雑なものへと段階的に変化を辿っていくと，Young
［２０００］，pp.１１―１３は主張する。

� オマリー・パネル報告書［２０００］は，「連続体」という表現を使用する（邦訳１１４―
１１８頁参照）。
� Dechow et al.［２０００］参照。中立的な処理では，操作を施されていない利益，つま
り「裸の利益」が理論的に存在しうるが，経営者等の限られた関係者だけが知りうる
内部情報である。

第１図 利益操作と利益の変化モデル
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ジネスモデルの先進性と同様，決算処理の態様も創作的であり，グレーゾーン

として論争の種になったと理解することができる。

Ⅲ 分析の視点と枠組み

本稿のねらいは，利益操作を比較分析することにある。分析のアプローチは，

次のような二つの次元から整理する方法を採用した。
（２３）

第一の次元は，MACSサイクルによるものである。利益操作の背景には，

決算を取り繕い，株価上昇，報酬増加，財務的危機の回避等を図る経営者の動

機が潜んでいる。しかし，かかる主観的な動機が存在すれば，必ず利益操作が

生じるとは限らない。正常な経営努力を放棄し，決算の操作や非合理な取引に
（２４）

依存しようとする外部要因や内部要因が存在するはずである。例えば，不十分

な内部統制，過度な業績連動報酬制，変動性の高い収益構造，市場の圧力等の
（２５）

様々な事情が，企業の利益操作を助長する機会や環境となる。

そこで，利益操作を生じさせる重要な要素の内から４つの要素，Motivation

（動機）・Atmosphere（環境）・Characteristic（特質）・Scheme（手法）を切り

口にした。その頭文字が，MACSである。本稿では，この４要素が重層的に

作用し，利益操作を発生させる運動サイクルを構成すると考え，比較検討のた
（２６）

めの分析視点に据えた（第２図）。

� MACSサイクルは，米国監査基準書 SAS第９９号で採用された不正モデルの考え方
をヒントにした。不正モデルについては，Wells［２００２］，Ramos［２００３］を参照。

� 動機や内外環境要因から分析する視点については，トレッドウェイ委員会報告書
［１９８７］，邦訳２２９―２４５頁参照。

� 利益操作を取り巻く環境要因の理解の重要性については，Young［２０００］，pp.６―７参
照。

� MACSサイクルには，MACSという順で利益操作の分析を進められることや覚えや
すいという利点が実務上ある。
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第二の次元は，国別の視点である。利益操作には，企業の所在する国（nation-

ality）も重要な影響を与えているとされ（Ashari［１９９４］，近田［２０００］），国別

の比較研究にも意味があるからである。利益操作は世界的な問題であり，日米

英以外の国々でも利益操作は見られる。例えば，オーストラリア・シンガポー

ル・フランス・スペイン・フィンランド・ニュージーランド各国でも，利益操
（２７）

作に関する研究報告がなされている。本稿では，この中で日米英の三カ国を取

り上げ，不正会計問題で揺れた米国を中心に，英国・日本を比較対照させるこ

とにした。

Ⅳ Motivation：利益操作を行う動機とは

Ⅳ－１ Earnings Managementを行う動機
（２８）

米国では，様々な研究者が EMの動機を論じている。EMの動機としては，

第２図 MACSサイクル

� 利益操作に関する三カ国以外の研究報告として，例えば Navissi et al.［１９９９］（ニュー
ジーランド），Walsh et al.［１９９１］（オーストラリア），Kallunki et al.［１９９９］（フィン
ランド），Ashari et al.［１９９４］（シンガポール），Stolowy etal.［２０００］（フランス）が挙
げられる。

� 最近における利益操作の動機を文献的に整理したものとして，Stolowy et al.［２０００］，
pp.９―１４を参照。
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次のようなものが例示できる。①株価目的，②財務目的（特に，財務制限条項

回避），③政治的動機（政治コスト回避），④税務的動機（節税目的），⑤CEO

の交代，⑥IPO（株式公開），⑦ボーナス仮説（経営者報酬），⑧交渉目的であ

る（Scott［１９９７］，Mulford et al.［２００２］）。また昇進や責任回避等の個人的な欲
（２９）

望も大きな動機となる。これらの動機の例示は，やや抽象的過ぎるが，表面的

動機（例えば，株価向上）と実質的動機（例えば，資本コスト低下，株価変動

性の抑制等）にさらに区分することができる。

米国の特色は，EMの動機に関する実証研究が豊富に蓄積されていることで
（３０）
ある。例えば，ボーナス仮説（経営者報酬）に関する Healy［１９８５］，政治的

動機に関する Jones［１９９１］，財務制限条項仮説に関する Sweeny［１９９４］，税務

的動機に関する Dopuch et al.［１９８８］，CEO交代に関する DeAngelo et al.［１９９４］，

IPO仮説に関する Hughes［１９８６］等が代表的である。

これらの EMの動機の中では，マネーゲームと批判されるように，特に株価
（３１）

目的によるケースが多く指摘されている。高度に発達した資本市場を持つ米国

では，経営者がWall Streetの反応に非常に過敏である。彼らは，事前の利益

予想や証券アナリストの利益見通しに応える業績を達成しなければならない圧

力に直面している。従って，市場の予想・期待を達成するため，EMを実行す
（３２）

る可能性が高い。因みに，かかる会計実務と行き過ぎた資本市場との関係につ

� Schilit［１９９３］，pp.３―７は，粉飾決算（Shenanigan）が行われる動機として，例えば
割に合う（欲望要因），業績連動型報酬制度の存在，実行の容易性，発見の困難性等
を指摘している。Dechow et al.［１９９６］，p.１０は，粉飾決算の動機を調査し，資金調達
目的を比較的頻度が高いとする。

� 米国の学界では，不正会計問題が吹き荒れる前から，Earnings Managementに関する
研究が盛んに行われていた。例えば，McNichols［２０００］は，Earnings Managementに
関する論文の掲載頻度を調査している（p.３１８）。

� 資本市場と決算の関係に関しては，Earnings Gameとも言われ，「make their number」
（数合わせ）というゲームが行われていると批判されている（Collingwood［２００１］）。
Levitt［２００２］，邦訳１４３―１９１頁も参照。

� 多くの CFOが，財務数値の操作を求められた経験があることを調査したものとし
て，Young［２０００］がある。
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いては，Levittが１９９８年「The Numbers Game」と題したスピーチにおいて，不
（３３）

健全な会計実務である EMを強く批判した。SECは，危険性に鑑み，Enron事

件の発覚以前から，再三 EMに対する注意を促していたのである。

Ⅳ－２ Creative Accountingを行う動機

なぜ CAが行われるのか。McKenzie［１９９８］や Blake et al.［１９９８］の見解に

よれば，①利益の平準化，②利益予想値の達成，③公益事業，④成功報酬，⑤

利益分配契約，⑥ストックオプション，⑦経営者の交代，⑧株価対策が挙げら
（３４）
れる。③の公益事業とは，電力やガス事業を営む会社の場合，利益が大きく出

ると公共料金の引き下げが要求される。そこで，利益圧縮的な会計方法を選択

する動機があることになる。EMの政治コスト目的と同義である。また⑤の利

益分配契約とは，特定プロジェクトの利益を分配する契約がある場合，自己に
（３５）

有利になるように費用配賦等を操作する動機があるというものである。

CAの興隆は，英国の８０年代におけるM&Aブームと関係があると指摘され
（３６）

ている。従って株価対策，経営者の交代，ストックオプション，成功報酬等

M&Aと関係の深い項目が大きな動機となっている。一方，８０年代以前は利益
（３７）

の平準化を目的とする会計操作が横行していたと言われている。８０年代を境に，

CAを行う動機に変容が生じたことは，英国の特徴と言えるであろう。

� Levittが，１９９８年に「The Numbers Game」
（http : //www.sec.gov/news/speech/speecharchive/１９９８/spch２２０.txt）というスピーチで，EM
の危険性を危惧して以来，SECの主任会計士等のスピーチでは，Earnings Management
の問題が幾度となく言及されている（Turner［１９９９，２００１］，Johnson［１９９９］，Hunt［２０００，
２００１］）。
� Naser et al.［１９９２］も参照。
� 英国の CAの実施動機については，Naser et al.［１９９２］，p.１１３を参照。資金調達目的
が多い反面，資本市場の圧力によるケースは少なく，米国と異なる結果となっている。

� CAの横行とM&Aの興隆の関係は，多くの論者が指摘する（例えば，Griffths［１９９５］，
邦訳１―５頁，Smith［１９９６］，pp.１３―２３）。CAを含めた８０年代におけるM&Aの問題につ
いては，Stallworthy［１９８８］が詳しい。

� McKenzie［１９９８］，p.１３４参照。
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Ⅳ－３ 我が国における利益操作を行う動機

利益操作には粉飾決算と同様，利益捻出タイプと利益圧縮タイプの二面性が
（３８）

ある。両者を区分して，我が国で一般的に指摘される動機を第４表に整理した。

第４表を見る限り，英米のケースと比べ，我が国固有な動機は比較的少ない。

また，英米のような調査がなく，ここに挙げた動機の頻度等は明らかではない。

しかし，伊藤・会計政策研究会［１９９２］，須田［１９９５a・b］，乙政［１９９７］，首藤

［２０００］等の実証研究により，これらの動機の存在が支持されている。また例

えば，通常の Big Bathに付随して，同一決算期に損失を穴埋めする傾向があ

るという「日本的 Big Bath」の存在（乙政［１９９７］）や我が国特有のメインバン

ク制と決算行動の関係（濱本［１９９３・１９９５］）が立証され，利益操作の日本的

特色も指摘されている。

一方，資金調達の直接金融への移行，業績連動型報酬制度の導入，ストックオ

プション制度の普及，さらに四半期業績報告制度の実現等が，我が国でも見ら

れるようになった。このため，我が国の利益操作も，英米のような資本市場を

強く意識した形態に変容する可能性があり，将来の動向には注意が必要である。

第４表 利益操作の動機

利益を過大に表示する動機 利益を過小に表示する動機
株式市場における信用力維持，株価向上 節税対策
配当の維持あるいは増加 利益の平準化
利益の平準化 簿外資産や含み資産の形成
資本市場における資金調達の容易性 賃金抑制等のための口実
経営者の権力維持強化あるいは体面確保 政治的コスト（儲け過ぎ批判等）の回避
取引先に対する信用力の維持 公共料金等の引き上げの口実
金融機関への信用確保，債務者区分の向上 政府支援を得るための実績作り
許認可等の取得・維持 リストラ実行のための環境整備
格付けの維持・向上 V字型業績回復のための演出
M&A等における対外交渉力の強化

� 浜田［２００２］は，動機と目的を区分すべきとする（９１―９２頁）。
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Ⅴ Atmosphere：利益操作の実行を助長する環境（外部要因）とは

前節のような利益操作動機が存在したとしても，利益操作を行える環境や条

件が整わなければ，結果的に利益操作に至らない可能性がある。例えば，多額

の社債償還が想定される状況を考える。損益状況が良好であれば，資金調達に

問題はなかろう。しかし損益状況が低迷していれば，借換債発行に必要な格付

維持は厳しく，財務数値を操作しようとするリスクは高まる。これは，同じ資

金調達動機が存在していても，外部環境如何によって，利益操作の実行が左右
（３９）

されることを意味する。

このような外部要因は，利益操作の存在を示すものではないが，注意を喚起

させる環境である。外部要因に国毎の差異があるのかどうかが，次の検討事項

である。

Ⅴ－１ Earnings Managementの場合

様々な外部要因が指摘されているが，①財務状況と②事業及び業界環境に大
（４０）

別できる（Albrecht et al.［１９８６］，Loebbecke et al.［１９８９］）。

また資本市場の強い圧力に晒されている米国企業には，Levittの指摘のよう
（４１）

に，常に利益操作を強いる環境が存在している。従って，競争的な資本市場の

存在・機関投資家の圧力と高株価を達成したい動機とが相俟って，EMを行う

可能性が格段に高くなる。そこで，EMの可能性を探るには，外部要因と動機

とを相互に検証し合うことが望ましいと考えられる。Mulford et al.［２００２］は，

� 環境要因による不正の分析として，例えばトレッドウェイ委員会報告書［１９８７］，
邦訳２３２―２３３頁参照。

� トレッドウェイ委員会報告書［１９８７］は，外部要因として，さらに法的環境と政府
の規制を指摘する（邦訳２４２―２４５頁）。

� 市場の圧力と EMの関係に関しては，例えば Johnson［１９９９］，Quinn［２０００］を参
照。
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EMを行うに至る条件・機会と EMをしようとする潜在的なインセンティブと

を区別し，外部環境がトリガーとなって EMを実行するインセンティブになる

関係を例示している（第５表）。

ところで，Enron事件でも主張されたように，会計基準の不備こそが，EM
（４２）

の環境要因であるとする意見は米国でも根強い。細目主義を採用する米国基準

では，数値基準に違反しなければ構わないという風潮が企業にあるためである。

しかし，会計基準は企業社会におけるインフラとしての全般的な問題であり，

EMの環境要因としては決定的とは言えまい。今回の不正会計問題では，会計

士が厳しく批判されたように，会計・監査のプロフェッショナル達の姿勢の方

が，むしろ EMの環境要因として重要であろう。

第５表 Earnings Managementの環境と動機の関係

EMの実行環境 EMのインセンティブ＝動機
報告利益が，市場における大方の一致した予想
利益を下回る可能性がある状況

株価の潜在的な急落を避けること

企業が，株式公開（IPO）準備している状況 公開時における株価を最大化させるため，達成
可能な利益見通しを提示すること

利益連動型の報酬制度を採用している場合，報
告利益が報酬を得られる最低限のレベルを若干
超えるか，あるいは上限レベルを超過しても何
も追加便益を得られない状況

利益連動の報酬を最大限得るために，報告利益
の水準を，基準となる利益の最低と最高レベル
の間に維持するようにすること

規模や業種の特性のため，企業が政治的に不利
な立場に立たされやすい状況

過大な利益の計上を避け，規模や業種に伴う政
治費用を最小化させること

借入契約や社債条項等で，報告利益に連動する
財務制限条項に違反する可能性がある状況

金利上昇等の財務制限条項に違反した場合の予
想される不利な効果を回避すること

持続可能であると経営者が考えている長期的な
利益水準のトレンドを，報告利益が若干下回る
か，上回る可能性のある状況

一時的にトレンドから外れた報告利益に対する
不適切な市場の反応を避けること

利益の変動性が，一連の非経常的な事象の発生
により惹起される可能性のある状況

リスクが高い水準にあるという企業評価を避け
るために，利益の変動性を削減すること

企業の経営者の変更が発生する状況 旧経営者に責任を被せるように，新経営者の着
任に合わせて多額の資産売却を行うこと

リストラに関連する費用等に伴い多額の損失が
過去に発生してきた状況

過大な費用を前倒し計上したことによって，将
来の利益目標を達成すること

（出所）Mulford et al.,（２００２），p.６１，Exhibit３．２より作成

� 例えば，Rosenfield［２０００］，Parfet［２０００］を参照。
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Ⅴ－２ Creative Accountingの場合

英国における CAの環境要因は，主として制度や関与者の側面から論じられ
（４３）

ている。例えば，Shah［１９９８］は，８０年代の CAの興隆は，英国の財務報告

制度によるものとする。財務数値が重視され，企業が強い立場に立っている反

面，監査人・メディア・アナリストは相対的に弱い立場にあるため，CAのよ

うな不健全な会計実務を抑制できなかったというのである。

また会計基準設定主体の立場から，Tweedie et al.［１９９０］も，会計基準の曖

昧性や会計制度が常に実務の後追いである環境こそが，不健全な会計実務の横
（４４）

行を許していたとする。

このように批判される英国の会計基準等には，次のような４つの要素が内在

し，CAを許すことになったとされる（Blake et al.［１９９８］）。その要素とは，

①多様かつ選択可能な会計処理の存在，②会計上の判断・見積りでの柔軟性，

③会計操作を許容する取引の組成，④取引タイミングの操作の許容である。い

ずれも，企業が財務数値の操作に，“Creative”（創造性）を発揮できる環境と考

えることができる。

一方，企業が CAを実行する局面における弁護士や会計士等のプロフェッ
（４５）

ショナルの役割の重要性を指摘する見解もある（Shah［１９９６］）。ノーハウを独

占でき，高い手数料が見込めるため，投資銀行家とこれらのプロが一緒になっ

て，CAとM&Aを演出したと言われている。確かに８０年代の英国企業の好業

績は，CAが創造した実体の伴わない利益に過ぎず，多くの企業がその後倒産

に直面している（Smith［１９９６］，McKenzie［１９９８］）。米国と異なる原則主義

� Shah［１９９２］，pp.２７―３６参照。
� 英国規制当局の努力にもかかわらず，相変わらず CAが行われているとし，実際の
ところ財務諸表作成から CAを除くことは不可能ではないかと指摘されている
（Griffths［１９９５］，邦訳２１５頁，Smith［１９９６］，pp.２１５―２２１）。また ASB（会計基準審
議会）が会計基準を新設・改正したとしても，企業は巧妙に抜け穴を探し出すため，
常に ASBは会計実務の後追いに終始しているとの批判もある（Smith［１９９６］，p.１０）。

� Stolowy et al.［２０００］，pp.１６―１７は，アナリストの役割を論じている。
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の英国基準では，実態判断を重視しており，創造性を許容した監査人等の在り
（４６）

方や監査制度自体に問題が多かったということであろうか。

Ⅴ－３ 我が国の利益操作の場合
（４７）

我が国でも，会計基準の不備に利益操作の環境要因を求めることがある。し

かし，近年における基準の整備により問題は徐々に解決されている。利益操作

の外部要因としては，日本公認会計士協会の「不正及び誤謬」（監査基準委員

会報告書第１０号《中間報告》）で示された不正リスクの概念を参考にした方が
（４８）

望ましい。同報告書によれば，利益操作の環境要因としては，業界リスクと事

業リスクを考慮しなければならない。業界リスク要因とは，例えば，競争激化

によるマージン低下・供給過剰，著しい技術革新業種等の企業が属する主な業

界の動向に関連する要因である。事業リスク要因は，取引の複雑性，業績と経

済上諸要因との高い相関性等の事業活動特性及び企業財務の安定性に関する要

因を指す。実務における便宜を考慮すれば，この報告書は網羅的に外部要因を
（４９）

整理し有益である。

規制業種における政治コスト回避の問題とは別に，田中［１９９９］は業界固有

の事情で利益を操作せざるを得ない側面があることを指摘している。これは，
（５０）

英米に見られない我が国に特有の環境要因として注目できる。

また，粉飾決算と会計士の役割について論じたものは多い。しかし，利益操

作に関与する会計プロフェッショナルの役割については，英米と比べ明確に論

じられてはいない。会計プロフェッショナルの倫理観や監査の期待ギャップ問

� Shah［１９９８］は，有能なアナリストが不在であることを問題にする（pp.９６―９７）。
� 竹居［１９９９］，森岡［２０００］参照。
� 監査事例から得られた粉飾決算の可能性がある企業の環境要因については，野々川
［１９９２］，７６―７７頁参照。

� 浜田［２００２］，２２７―２６３頁参照。
� 田中［１９９９］，１９７―２０２頁参照。我が国特有の利益操作の例として，「逆算」決算を
指摘できる。逆算決算については，醍醐［１９９８］，７５―７６頁参照。
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題と関連させて，検討を深めるべきテーマであろう。

Ⅵ Characteristic：利益操作を抑止し得ない企業特質（内部要因）は何か

利益操作を行おうとする動機と実行環境の備わった企業が，実際に利益操作

に着手するに至るトリガーは何であろうか。トレッドウェイ委員会報告書

［１９８７］によれば，不正な財務報告は，実行が容易かつ発見がされにくい場合

に存在すると指摘する。この指摘は，利益操作についても妥当する内部要因の

存在を示す。それが，次に検討する企業特質である。この特質は，利益操作を
（５１）

防止し得ない企業の内部要因である。

Ⅵ－１ 米国のケース

利益操作が極端に実行された場合，米国では Fraudulent Financial Reporting，

すなわち粉飾決算とされる。COSOレポート［１９９９］は，SECが１９８７年から１９９７

年にかけて発行した AAER（会計監査執行通牒）を検討し粉飾決算を行うリス

クが高い企業の特性を分析している。すなわち，粉飾決算実行リスクの高い企

業の特性は，

①中小企業，特に資産や収益が１００万ドル（約１２０百万円：＠１２０円／＄換算）

を下回る企業，②内部統制環境が弱く，CEOや CFOをチェックすることがな
（５２）

い企業，③監査委員会の未設置企業あるいは設置されていても，開催頻度が年

間２回以下である企業，④持株比率が高くかつ他社の取締役経験が少ない内部

� 米国監査基準書 SAS第９９号（２００２年１０月）は，不正リスク要因として動機・環境（条
件）と併せて内部要因である Rationalization/Attitudeを統合して「不正トライアングル」
という概念を採用している。

� 粉飾事例の８３％において，CEOまたは CFOの関与が報告されている（COSO［１９９９］）。
また最近５年間の SEC調査事案で判明した経営者の粉飾・EMへの関与に関しては，
SEC［２００３］，pp.３１―３７参照。
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出身者・個人が，取締役会を支配する企業，⑤経営陣や従業員に，同族関係が

存在している企業とされる。この結果は，EMを行う可能性の高い企業特質と

しても参考にすることができる。

これ以外にも，M&Aの対象になりやすい企業，非現実的な計画・予算を策

定する企業等も，EMのリスクが高いとみなされよう。さらに，利益操作を実

行する企業特質を直接述べたものではないが，Schilit［１９９３］は，粉飾決算（She-

nanigan）にコミットする企業属性に関して，次の６項目を挙げている。①弱

い内部統制環境，②競争環境からの圧力や経営陣の資質，③小規模ながら，急

激な成長の達成企業，④新規公開企業，⑤同族企業，⑥再建途上の企業である。

これらも，そのまま EMを抑止できない企業特質として考慮するべきであろう。

これらの結果を踏まえれば，EMを実行に移す可能性が非常に高い企業特質

としては，小規模・同族的・急成長企業でありながら，適切なコーポレート・

ガバナンスが欠如し，しかも脆弱な内部統制しかない企業プロフィールが浮か

び上がる。加えて，米国の経営者には，EMを実行することに対する心理的抵
（５３）

抗感が乏しいという調査もある（Bruns et al.［１９９０］）。従って，経営者のモラ
（５４）

ルあるいは倫理観の問題も見逃せない要因である。

Ⅵ－２ 英国のケース

英国では，米国の COSOレポートに相当する公式な研究がないようである。

Naser et al.［１９９２］は，１９８８年に英国の大手監査法人等を対象としたアンケー

トにより，CAの実施状況を調査している。データは古いものの，CAを実行

する企業は，監査対象企業に関する限り公開企業よりも非公開企業の方が多

� Bruns et al.［１９９０］，p.２３は，６２９人の CEOを対象に EMの意識調査を行った結果，
EM実行企業の CEOは，誤った財務報告を行っている意識を持っていないと報告して
いる。

� 利益操作に対する経営者の認識は，Bruns et al.［１９９０］，Merchant et al.［１９９４］，Blake
et al.［１９９８］を参照。
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かったとしている。これは，米国と変わりがない。また業種別に見た場合，CA

は幅広く利用されていることが確認され，業種別のバイアスは見られなかった。

但し，金融分野での利用がやや目立つ点に特色があると報告している。

Pierce-Brown et al.［１９９９］は，CAの手法としての裁量的な会計方針選択に

影響を及ぼした企業特質を分析している。それによれば，企業規模，負債比率

（gearing ratio），業種，そして規制の程度が，CAを推進させる重要な要素と

指摘している。前節の環境要因も含まれるものの，企業規模は公開の有無とも

関係し，米国の研究とも整合的である。

Ⅵ－３ 日本のケース

我が国でも，英国同様に公式な利益操作の実態調査は見あたらない。前節で

引用した日本公認会計士協会「不正及び誤謬」（監査基準委員会報告書第１０号

《中間報告》）に定めた不正リスク概念の内，経営者リスク要因が利益操作の

内部要因として実務上参考になる。すなわち，経営者の個性や不正を抑制する

内部統制等に対する経営者の姿勢等である。例えば，財務・経理担当以外の役

員による会計処理の選択決定への過度の関与，経営者や役職者の頻繁な交代等

が観察される企業は，利益操作を抑制するメカニズムが作用しにくい可能性が

あると考えられる。

また従来から粉飾決算と並んで，決算に信用性がない企業の特質として，次

の要因が一般的に挙げられている。①経理の重要性を理解できない経営者の存

在，②同族的色彩が強く，私利私欲の経営の可能性，③ワンマン経営，④監査
（５５）

人等の第三者による牽制の限界である。これらの要因も，部分的に英米のケー

スと重複しており，利益操作を抑止し得ない可能性が高い企業特質には共通性

� 野々川［１９９２］，７６頁は，粉飾決算に走りやすい企業特質として，①銀行・大株主
等に弱い経営者，②経理・会計知識のないワンマン経営者，③乗取りに恐怖感を抱く
経営者等の存在する企業を例示する。
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が認められる。

Ⅶ Scheme：利益操作はいかなる手法で行われるのか

利益操作の手法は，様々なものが報告されている。利益操作の行為要件とし

ては，「意図的・作為的な会計処理や実体変更・仮装行為」が必要である。し

かも，利益の過大計上あるいは過小計上を，適法かつ会計基準の範囲内で許容
（５６）

される手法で実施しなければならない。それでは国別に見た場合，利用される

手法には違いがあるのかを次に検討する。

Ⅶ－１ Earnings Managementの手法

前述した SEC元委員長 Levittのスピーチ「The Numbers Game」では，①Big

Bath，②Creative Acquisition Accounting，③Cookie Jar Reserves，④Materiality，

⑤Revenue Recognitionの５つが重要な EMの手法として俎上に乗せられた。特
（５７）

に収益認識に関しては，問題が多く指摘されている。例えば，SECの調査企

業の大半が，収益認識の前倒しや架空収益の計上により，収益を過大評価して

いる。第６表に，最近 SECが調査対象とした疑わしい会計処理事例の概要を

纏めた。いかに多くの企業が，収益認識を利用して EMや粉飾決算を行ってい

るのかが分かる。

SECとは別に，米国の先行研究で明らかにされた EMの手法は，概ね次の

ようなものがある。例えば，Scott［１９９７］は，①Big Bath，②Income Minimiza-

tion，③Income Maximization，④Income Smoothingを代表的パターンに挙げる。

� 状況は常に変化しており，昨日の EMが今日の粉飾に変化することはあり得る。
� 収益認識では，Bill-and-Hold scheme, Improper cutoff of sales,conditional sales等が問
題とされている。問題の重要性に鑑み，SECは SAB１０１（Revenue Recognition）を公
表している。また IASBや FASBが基準の作成に着手している。
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Income smoothingと Big Bathは，共に EMの手法として，数多くの論者が指摘

する代表的なものである。Sunder［１９９７］は，①取引の裁量的会計処理，②会

計原則の選択，③会計上の見積りの調整，④移転価格，⑤実際の経済的意思決

定操作を指摘する。移転価格を例示する点は特徴的である。

第６表 不正会計疑惑により SEC調査対象となった主な企業の概要

会社名 業種 疑わしい財務報告の概要 使用された手法

CMS ENERGY
エネル
ギー

他社との間で取引をキャッチボールさせ，売上
高を水増し

架空売上の計上

DYNEGY
エネル
ギー

CMS社と同様に，販売のキャッチボールを実
施した実態仮装ため，天然ガス取引で仮装取引
実施の疑い

架空売上の計上

ENRON
エネル
ギー

取引の仮装等様々な会計操作により利益の嵩上
げを実行の上で倒産し，監査したアンダーセン
は，監査不備で訴追

複雑デリバティ
ブ利用
SPCの乱用

XEROX
事 務
機 器

９７～２０００年の間，リースおよびサービス事業の
売り上げを操作し，SECは，民事制裁措置を
下し，決算修正を実施

売上の繰上計上

WASTE
MANAGEMENT

環 境 幹部が粉飾により９２～９７年にかけ架空利益を１７
億ドル計上，SECにより刑事訴追

架空売上の計上
その他

COMPUTER
ASSOCIATES

情 報 ストックオプション付与する前後に，売上高を
水増し報告，株価操作を図った

架空売上の計上

NETWORK
ASSOCIATES

情 報 ９８～２０００年にかけて，売上の水増し，発生した
費用を除外，架空利益を計上

架空売上の計上
費用の過小計上

GROBAL
CROSSING

通 信 他社と回線空き容量を不当に取引，売上高を嵩
上げ

売上の不当認識

HALLIBURTON
エネル
ギー

設備建設費が予算超過した場合，顧客が超過分
を支払うか否かにかかわらず売上に計上

不当な売上高の
認識基準の採用

RELIANT
RESOURCES

エネル
ギー

キャッシュフローヘッジ目的のデリバティブ取
引を時価評価し，利益の嵩上げを図った

不当な時価評価

QWEST
COMMUNICATIONS

通 信 他社との回線空き容量の不当取引等による売上
高を嵩上げ

売上の不当認識
その他

KMART 小 売 仕入割引等の取引操作により費用の過小計上を
実施，赤字幅の縮小を図った

費用の過小計上

ADELPHIA
COMMUNICATIONS

その他 創業者一族の借入金に対する債務保証があるに
もかかわらず，財務報告に表示しなかった

虚偽の表示

WORLDCOM 通 信 電話回線使用料を資産計上，買収に伴うのれん
の不当処理で利益の嵩上げを図り，倒産

費用の資産計上
費用の過小計上
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Mulfordらは，２００１年に会計専門家等１９１人を対象とした「Financial Numbers
（５８）

Game Survey」を実施した。これによれば，EMで利用された頻度の高い手法

として，順に①費用計上のタイミング操作，②収益認識，③Big Bath または

Cookie Jar Reserves，④真実の取引の利用，⑤棚卸資産の操作，⑥会計方針の

変更を挙げている。我が国では，毎年２００社程度生じている会計方針の変更が，

順位の低い点は興味深い。また会計的手法よりも，実体的な取引操作による EM

の方が，実行者である経営者にとっては問題が少ないと感じられていることが
（５９）

報告されている（Bruns et al.［１９９０］）。操作された取引実体を決算に少なくと
（６０）

も反映させているからである。但し，手法の是非には，争いがある。

Ⅶ－２ Creative Accountingの手法

まず，いかなる分野で CAが多く観察されたのかを概観する。代表的な研究

者の見解を比較整理したものが，第７表である（Tweedie et al.［１９９０］，Griffiths

［１９９５］，Smith［１９９６］，McKenzie［１９９８］，O’regan［２００１］）。

� Mulford et al.［２００２］参照。また Dechow etal.［１９９６］，p.１０も，粉飾決算手法を調
査し，収益の過大計上のケースが多いとする。

� Merchant et al.［１９９４］，p.９１は，会計処理の妥当性，不当性は企業により，また同
一企業でも人間により相違するものであるとし，EMに対する認知度の違いを主張す
る。

� Parfet［２０００］，Gamble［２００１］参照。

PNC FINANCIAL
SERVICES

保 険 子会社を設立し，付け替えを利用して不良債権
のオフバランス化を実施

SPC利用による
オフバランス化

AOL TIME
WARNER

情 報
通 信

ネット関連企業への自社株売却収入を売上計上，
取引先のための広告販売を売上計上

売上の不当認識

LUCENT−
TECHNOLOGIES

通 信 販売先（卸会社）が販売できる以前に，卸向け
の売上高を計上し，利益の繰上計上を実施

売上の繰上計上
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CAは，８０年代のM&Aブームと密接な関連があることを裏付けるように，

上表でもM&A関連の領域が重複して例示されている。特に，買収・合併会計

とブランド・営業権会計については，各論者が共通してコメントし，重要な役

割を CAで果たしたことを窺がわせる。また我が国で整備されている新会計基

準の分野において，CAが活発であった点は，注目すべきである。具体的な手

法は，Griffiths［１９９５］に基づき，第８表に整理した。

第７表 Creative Accountingが利用された会計分野比較

適用領域 Tweedie McKenzie Smith Griffiths O’regan
M&A
関連 備考

財務諸表の表示 ○ ○ ○ ○ 組替え表示も含む
収益と費用の
認 識 ・ 測 定 ○ ○ ○ ○

外 為 会 計
（外貨換算等） ○ ○ ○

退職給付会計
（ 年 金 等 ） ○ ○

棚卸資産会計 ○ ○ ○
流動資産会計 ○ ○ 金融商品含む
資 本 会 計 ○ ○ ○
固定資産会計 ○ ○ ○ ○ 減損会計も含む
資 金 会 計 ○
オフバランス
会 計 ○ ○ ○ ○ SPC濫用も含む

ブ ラ ン ド ・
営 業 権 会 計 ○ ○ ○ ○ ○ ○

税 効 果 会 計 ○ ○ ○
資 産 再 評 価
（時価会計） ○ ○ ○

買収・合併会計 ○ ○ ○ ○ ○

（注）○は，CAが利用された分野として指摘されたことを示す。

第８表 Creative Accountingの具体的手法

会 計 分 野 具 体 例

財 務 諸 表 の 表 示 特別項目の乱用，例外的項目の操作

収益・費用の認識測定 収益・費用の認識のタイミング 費用の資産計上

外 為 会 計 外国子会社の財務諸表換算
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CAで利用された手法の特色としては，次の５項目を指摘できる。第一に，

報告利益の名目的（表面的）増加を図ることである。米国同様に投資家が EPS

等の指標で判断するため，あらゆる手法が駆使されている。第二に，損益計算

書（損益勘定）をバイパスする操作である。報告利益を毀損せず，B/S剰余金

勘定で処理するような手法が利用されている。第三に，キャッシュフローと利

益の乖離がある。発生主義の利益数値を操作したとしても，必ずしもキャッシュ

フローが伴わないことに起因するものである。逆に言えば，キャッシュフロー

を端緒に，利益操作を発見することができることを意味する。第四に，負債の

表面的削減を図ることである。負債過多企業は，財務比率（gearing ratio等）

の悪化を避けるため，様々な債務削減策を模索している。最後に，収益認識に

よる操作が，米国同様に基本的な要因でありながら，英国でも問題とされてい

ることである。

また，前述したMulfordらの調査とは異なるが，Rees［１９９５］は英国の上場

企業を対象に，CAの市場に及ぼす影響と手法の利用状況を分析している。そ

れによれば，引当金の操作，非経常的取引の利用，異常損益項目の表示，年金

会計，そして費用の資本化が，母集団は異なるものの，比較的利用頻度の高い

退 職 給 付 会 計 年金給付コストの認識，年金会計の開示

棚 卸 資 産 会 計 棚卸資産の評価，正常原価と異常原価の区分

流 動 資 産 会 計 前払費用の計上 引当金の乱用・不当表示

資 本 会 計 自己株式の消却

固 定 資 産 会 計 不動産の時価評価 減価償却方法の選択

資 金 会 計 資産と負債のネットオフ キャッシュフローの操作

オフバランス会計 オペレーティングリースとファイナンスリースの区分 SPCの利用

買 収 ・ 合 併 会 計 リストラ引当金の計上

ブランド・営業権会計 営業権の償却 自家製ブランドの評価と資産計上

税 効 果 会 計 課税の繰延べの扱い

（出所）Griffiths［１９９５］より作成
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（６１）
手法であると指摘されている。第８表に網羅したように，手法は米国と大差な

いようである。しかし，Mulfordらの調査と対比すれば，利用頻度という点で

は若干異なるように思われる。

因みに，CAは投資家に影響するとされるが（Tweedie et al.［１９９０］，Naser et

al.［１９９２］，Smith［１９９６］），英国での実証研究は少なく（Breton et al.［１９９５］），
（６２）

米国ほど利益操作の影響の有無は明確ではない。

Ⅶ－３ 我が国の利益操作の手法
（６３）

利益操作の手法として一般に，次の二種類が挙げられる。すなわち，会計技

術的利益操作（主として会計方針の選択・適用による手法）と実体的利益操作

（取引や経済事象自体をコントロールすることによる手法）である。

会計技術的利益操作の手法は，さらに会計処理の選択・適用と会計方針の変

更に大別される。①会計処理の選択・適用（表示を含む）による利益操作とし

ては，収益・費用の繰上計上・繰延計上，費用の資産計上，棚卸資産の評価減

や除去損の繰延・未計上等の代表的手法がある。最近顕著な例としては，私鉄

・不動産業界等での土地再評価や合併における裁量的な処理が指摘できる。②

会計方針の変更（継続性の変更）による利益操作としては，減価償却方法の変
（６４）

更等が相変わらず散見される。ここ１～２年で注目される例は，退職給付会計

における移行時差異の償却年数の変更である。

� McKenzie［１９９８］，p.１３５は，大企業と中小企業では CAに対する姿勢に差があると
する。大企業は，B/Sへの影響よりも P/L上の利益増加を図りがちであるのに対し，
中小企業は両者のバランスを考えて行動すると指摘している。

� 効率的市場仮説に従えば，投資家は経営者の意図を見破り，その仮装された財務報
告には誤導されず，利益操作は無駄とされる（Revsine［１９９１］）。一方会計数値を操作
することにより，市場が欺瞞されるか否かは解明されていないとする見解もある（Rees
［１９９５］）。Amat et al.［２０００］は，操作された決算数値が，意思決定に影響を及ぼす
ことを実験的に検証し，Revsineと異なる結果を報告する。

� 伊藤［２０００］，１９０頁は，会計政策の分類として論じる。
� 最近における我が国の会計方針変更状況は，一ノ宮［２００３］，１８８―１８９頁参照。会計
方針変更の多発問題については，吉見［１９９８］，２４―２５頁参照。
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実体的利益操作の手法は，会計技術を適用する対象である取引や経済事象そ

のものを，経営者の意図に基づき，裁量的に制御することが中心となる。代表

的な手法は，土地や有価証券の売却による含み益の捻出，固定資産の売却とリー

スバック（セール・アンド・リースバック），不健全な販売方法（例えば，押

込み販売，在庫販売，見込販売）等が挙げられる。但し，実体的利益操作とさ

れるものは，合理的な経営行動の範囲内とも考えられるため，どこで線引きを

するのかが実務上頭の痛い問題である。

以上述べた手法に加え，一般的に利益操作で利用される手法の共通パターン

を抽出すれば，次のように１０種類の類型に整理することができよう。すなわち，

①会計方針の選択の濫用，②見積・判断・予測の悪用，③意図的な取引の濫用，

④正常な取引の裁量的利用，⑤利益の平準化，⑥重要性の原則の濫用，⑦子会

社・関連会社の濫用，⑧Big Bath会計，⑨会計方針の変更，⑩複雑な取引の濫
（６５）

用である。

内容的には，米国や英国と異なる我が国独自と言えるものは少ない。但し，

個別財務諸表を重視してきた我が国では，子会社を利用した利益操作が従来多

く指摘されてきた。連結重視に方向転換がされた結果，実務上子会社濫用によ

る利益操作が減少傾向にあることは特筆すべきである。

Ⅷ 比較結果の総括

利益操作に関する比較結果を，MACSサイクルに沿って整理する。

� Motivation：利益操作を行う動機

EM，CAそして我が国の利益操作は，いずれも財務数値を操作することに

� 日本政策投資銀行の調査によれば，２００１年の粉飾事例の内，架空売上計上のケース
が約８割を占め，やはり収益認識が問題となっている。また我が国の最近の粉飾事例
の内，アイペック，ナナボシ，テスコン，サワコー，フットワーク全てが収益計上を
利用した粉飾である。
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より，利害関係者の理解を歪め，企業に対する印象に影響を与えるものである。

程度の差はあろうが，三カ国における利益操作の主観的な動機に大きな差異は

ないと考えられる。大まかに分ければ，動機は行動要因と市場圧力要因にまと
（６６）

められる。また，日米英以外の国，例えばスペインやフランスの研究でも，類

似した動機の存在が指摘されている（Amat et al.［２０００］，Stolowy et al.［２０００］）。

従って，利益操作の動機には，普遍性があり，国毎の特異性は比較的少ないと
（６７）

考えられる。

� Atmosphere：利益操作の実行を助長する環境（外部要因）
（６８）

三カ国共に，実務の変化に対応し切れない会計基準に，利益操作を生じさせ
（６９）

る帰責性を求める意見は強い。会計基準の問題は確かに重要であるが，利益操

作を生じさせる環境要因は，それ以外にも個々の企業・業界特有のものから，

マクロ経済要因まで多様である。日米では，少なくとも事業及び業界リスクを
（７０）

利益操作の環境要因として捉えている。実務的に利益操作を検討する場合，具

体的にいかなる環境要因が，当該企業のリスク要因として決定的かを見極める

ことが建設的と考える。

� その他に，例えば Stolowy et al.［２０００］，pp.３―１０は，利益操作を資本コストやリス
ク低減効果から論じる。

� 国毎に，利益操作の動機に偏在がある可能性もある。例えば Kallunki［１９９９］は，
フィンランド企業には，長期的に節税指向の EMを実行する傾向があるとする。

� 英国の会計基準や国際会計基準は，会計や監査に関する規定について基本的目的や
原則だけを示す「原則主義」を採用し，実態に対応した弾力的適用を行っている。一
方米国基準は細かな規定を設ける「細則主義（規則ベース）」である。このため，規
則の機械的・形式的適用になりがちになり，今回の会計不信問題を起こす可能性が
あったとされる。そこで，FASBは会計基準を「原則主義」に変更することを提案し
ている。

� コモンローの伝統を持つ，会計基準に弾力性のあるアングロ・サクソン型の会計と
異なるが，ローマ法の伝統を継承する，規範的な欧州大陸型の会計でも米国同様に会
計操作は存在しており，会計基準の差異に帰責できないとの意見もある（Amat et al.
［１９９９］，p.５５）。

� 日米英以外では，例えば Ashari et al.［１９９４］は，シンガポール企業の EMと収益力，
産業リスクの相関を調査している。Kallunki et al.［１９９９］は，同一業界の他社の EM
動向を勘案しつつ，決算数値を調整する傾向を，フィンランド企業に見出している。
財務比率の業界調整に関しては，Lev［１９６９］参照。
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また，利益操作を助長させている要因として，会計プロフェッショナルの姿

勢が，英米では厳しく問われていることも，我が国では注目すべき点である。

� Characteristic：利益操作を抑止し得ない企業特質（内部要因）

国の差異を問わず，企業規模・公開の有無・経営者の資質が利益操作の内部

要因として指摘できる。またコーポレート・ガバナンスの仕組みや内部統制の
（７１）

存在が，利益操作や粉飾決算の抑止に影響している。米国の例であるが，監査

委員会の役割も，利益操作の内部要因として無視し得ない（Young［２０００］）。

因みに，国別の比較研究において，投資家保護の仕組みが，利益操作の程度に

関する格差に重要な役割を果たしているとの報告もなされている（Leuz et al.

［２００１］）。財務報告利用者は，財務数値のみならず，内部牽制システムの状況

により目を向けるべきであろう。その点，内部統制に関する情報開示の動きは

歓迎すべきことである。

� Scheme：利益操作で利用される手法

三カ国の利益操作手法を概観したところ，各国の会計基準の違いにもかかわ

らず，驚くほど類似した手法が利用されていることは興味深いことである。総
（７２）

じて，会計基準の枠内における「柔軟性」，すなわち判断・見積りの利用，そ

して基準の曖昧性を利用した手法が採用されている。但し，各国の事情を反映

して，使用される手法の頻度には差異があるように見受けられる。

また，各国の規制にもかかわらず，類似した手法が，このように反復利用さ

れ続け，容易に無くならない理由については明かではない。今後の研究が待た

れる点であろう。

� コーポレート・ガバナンスの仕組みとして，EM抑制に対する監査委員会の役割を
論じ，SECの規制強化を支援するものとして，Rowland［２００２］参照。

� Levitt［１９９８］は，「会計上の柔軟性は，ビジネスのイノベーションの進展と歩調を
合わせて変化する。Earnings Managementは，この柔軟性を濫用する時に発生する」と
指摘する。
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Ⅸ 我が国の会計実務への示唆

最後に，利益操作の比較研究の結果から，我が国会計実務への示唆を考えて

みる。

� 米国の EM，英国の CAの内容を見る限り，我が国の利益操作とほぼ同じ

問題のある会計実務が存在していることは明らかである。しかしながら，利益

操作を問題視し積極的に規制する動きは見られず，英米との格差は大きい。官
（７３）

民共に利益操作をさほどシビアに考えていないのが，実情と言えなくもない。

不正会計の温床になり得る利益操作問題を放置しておくことは，やはり好まし

いとは言えないのではないか。

� 英米では，８０年代後半からのM&Aブームと利益操作が密接な関係を持っ

ていた。我が国でも，合併等を巡り問題点が多く指摘されている。M&Aも積

極化している我が国では，一刻も早く企業結合会計基準の整備が待たれるとこ

ろである。また持分プーリング法を中心とした利益操作の事例が多数英米では

報告されている。英米の経験を十分に斟酌した会計基準の整備が望まれる。

� 本稿で再三指摘したように，利益操作と粉飾決算の差異は，実際上ほとん

どない。究極的な差は，合法か違法かということである。このような見方は，

米国でも指摘されている。従って，粉飾決算か利益操作かという形式論にこだ
（７４）

わらず，「真実を究明する」姿勢で財務報告に臨むことが実務上肝要と考える。

利益操作の分析視点「MACSサイクル」は，財務数値の形式的解釈だけに止

まらず，決算の背後に潜む利益操作の定性的要素の重要性に目を向けさせるも

� 旧大蔵省は，かつて金融機関が保有する有価証券の評価基準を低価法から原価法へ
変更することを許容したが，海外からは「不思議な国の会計」と批判された。政府に
よる操作の容認については，石川［１９９９］，今福・田中［２００２］参照。

� この場合の「真実」とは，会計的操作等が実施される前段階における「生あるいは
裸」の企業業績を意味し，企業の実態とも言い換えることができる。Quinn［２０００］，
p.６４参照。
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のである。形式的判断に陥りやすい今日，過度な懐疑的姿勢は禁物であるが，

安易に利益数値を鵜呑みにしないことも大切である。
（７５）

� 我が国では，「会計ビッグバン」が終わりに近づいている。不透明である

と海外で指摘された会計問題は，概ね解消されることが見込まれている。しか

し，新会計基準自体が従来と異なる経営者の裁量を許容しており，英米で指摘

された問題が新たに出現する恐れがある。既に退職給付会計や税効果会計では，

問題事例が指摘されている。利益操作の視点からは，新会計基準にも明と暗が
（７６）

あることを理解しておくべきである。

� 利益操作や粉飾決算は，経営者に最大の責任が帰せられるものであるが，

それを取り巻く会計士，弁護士，証券アナリスト，コンサルタントさらに金融

機関の責任も否定し得ない。「専門知識を悪用」する側面に焦点を当てれば，

高度な専門的知識を駆使するプロフェッショナル達の存在が重要な役割を果た

していることも忘れてはならない。会計・監査基準や監視機関等を整備したと

ころで，会計問題に携わる人間の遵法意識や倫理観が歪んでいるならば，規制

と実務はイタチゴッコを続ける。我が国でも，倫理問題に目を向けるべきでは
（７７）

なかろうか。
（７８）

� 経営者が利益操作の実行を告白することは期待できない。また利益操作の

事例についても，論者により意見が分かれることもある。粉飾決算の事実関係

は判例によりある程度判明するが，利益操作は状況証拠のみであり，実態は不
（７９）

明であることが多い。利益操作の研究を進めるための事例研究は不可欠である

が，米国と比べ特にデータ不足は顕著であり，我が国の状況では限界があると

� 経済産業省［２００３］は，新会計基準が企業経営等に与えた影響を定量的に分析して
いる。

� 新会計基準と粉飾決算については，久保田［１９９９］参照。
� 実務家に対する利益操作を巡る倫理教育の必要性を主張するものとして，例えば

Fischer et al.［１９９５］参照。
� 利益操作の検証の困難性については，近田［２０００］，６４頁を参照。
� Bhattacharya et al.［２００１］は，利益操作分析の内在的困難性を主張する。

第３章 利益操作に関する日米英の比較 ７９



言わざるを得ない。行政当局や公認会計士協会による実態調査等何らかの対応

が求められる。

Ⅹ 結 び

EnronやWorldCom等の事件発生以後における米国の会計・監査を巡る一連
（８０） （８１）

のスピーディーな改革は目を見張るものがある。様々な問題はあるものの，直

ちに改革をする点には見習うべき点は少なくない。英国も，米国に先行して不

正会計問題がスキャンダル化した結果，Creative Accountingに対する当局の規
（８２）

制が強化された。米国の状況に応じて，英国ではさらに改革を押し進めつつあ
（８３）
る。我が国でも，国際的水準の会計基準の整備と相まって，監査基準の改訂等

により，従来より厳しい会計士監査の実施が見込まれている。しかし，米国の
（８４）

ような不正会計問題が，我が国に絶対発生しないとは保証できまい。利益操作

は粉飾決算の潜在的要因となるものであり，この問題に対しては，もう少し厳

しい態度で望む必要があるのではなかろうか。世界的に会計・監査の環境変化
（８５）

は著しく変化している。日米英三カ国における利益操作を巡る今後の展開に注
（８６）

目していきたい。

� 改革の概要については，八田［２００３］参照。
� Business Week（２００２年１１月１１日号，pp.５２―５３）は，Citigroupや IBM等の第３四半
期決算を例に挙げて，EMの懸念を表明している。

� 英国では，財務・会計スキャンダル（不正や大企業の突然の倒産等）が生じたため，
米国の不正会計問題を先取りした形で，CAの横行を許してきた会計・監査制度の改
革が求められた。CAに対抗する会計規制機関として，ASB（会計基準審議会）及び
FRRP（財務報告違反審査会）並びに UITF（緊急課題処理委員会）が発足された。

� 会社法改正に伴う ASB等の見直しや「監査会計調整グループ」が設置され，会計
改革の議論が続けられてきた。

� 欧州での不正会計再燃については，Business Week（２００３年３月１０日号，pp.４０―４１）
参照。

� 米国の SAS第９９号策定，我が国の監査基準改訂に加え，IAASBも，国際監査基準 ISA
第２４０号「不正及び誤謬」の改訂を進めており，世界的に「不正」や利益操作を意識
した努力が払われている。

� 第６回神戸フォーラム（会計学）に御出席頂いた多くの先生方からは，大変貴重な
御指摘を賜りました。記して感謝申し上げます。なお，ありうべき誤謬は全て筆者の
責に帰すものです。
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Ⅰ はじめに －エンロンのふたつの顔－

「エンロン：起業家精神に溢れる行動力」のケースが，２００２年１月２４日の

ウォートン・エグゼクティブ・プログラム（於，国際東アジア研究センター，

北九州市）の第４セッションのケースとして使われた。このケースでは，エン

ロンという企業がその革新的なビジネスモデルで，天然ガス，電力，水道，通

信など，それまで規制されていた公共的な産業分野に次々と進出して優れた経

営成果を上げていくことが記述されている。また，これらの産業における規制

緩和が米国につづいて英国，大陸ヨーロッパ，オーストラリア，ブラジル，ア

ルゼンチン，インド，そして日本で進行しはじめるのと歩調を合わせて，これ

らの国・地域に同社はその革新的ビジネスモデルをたずさえて進出していく有

様が描かれている。

ところが，当日のペンシルベニア大学ウォートン・スクールのラファエル・

アミット（Raphaer Amit）教授によるケースのリードでは，エンロン事件がす

でに発生しており，参加者である日本人ビジネスマンの多くがエンロン事件を

よく知っていたこともあり，エンロンの革新的ビジネスモデルよりもエンロン

事件，すなわち同社の不正経営・不正会計（以下，不正会計）のほうに注意が

向けられていた。

ケースの記述内容と，ケースのディスカッションの仕方の相違に，私は興味

をひかれた。たしかに，エンロンの不正会計は重大な事件であり，ケースのディ

スカッションでとりあげる価値のあるテーマである。しかし，エンロンの革新

的ビジネスモデルも，同社の不正会計に劣らず重要な意味を持つと，わたくし
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は当日のケース・ディスカッションの間ずっと思っていた。いまでも，そのよ

うに思っている。

『エンロン崩壊の真実』と題する書物（日本語訳）は，日本でもよく読まれ

ている。そのなかに，次のように述べられている。「エンロンは史上最大の壮

観さとスキャンダル性を備えた企業破綻を自ら演じてしまったものの，エンロ

ンの企業としての中核には素晴らしい，アイデアに溢れたビジネス・モデルな

どがあり，エンロン事件の記憶が風化していっても，それらは語り継がれてい

くだろう。」（同書，序）

エンロンは２つの顔を持つ企業であったといえる。不正会計がひとつの顔で

あり，革新的ビジネスモデルがもうひとつの顔である。エンロンをとりあげた

日本の経営学者や会計学者の議論を見ると，前者の不正会計のほうにもっぱら

焦点が合わされている。その反面，同社の革新的ビジネスモデルは，軽視ない
（１）

し無視される傾向にある。しかし，さきの引用文にも明らかなように，エンロ

ンには革新的ビジネスモデルの顔があったことを忘れてはならない。日本の産

業や企業へのインパクトという観点からは，不正会計に劣らず，革新的ビジネ

スモデルのインパクトも大きいことを理解する必要がある。わたくしはこれか

ら，エンロンの革新的ビジネスモデルに焦点を合わせて，みていくことにした

い。

� インターネットの yahooで，「エンロン・日本・経営学」で検索すると３２２件，「エ
ンロン・日本・会計学」で検索すると，１２４件がそれぞれみつかった（２００３年５月１３
日）。それらの大半は，エンロンの不正経営や不正会計をテーマにする文献である。
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Ⅱ 革新的ビジネスモデルの３つの要素

Ⅱ－１ 市場原理

米国の天然ガス事業は１９７８年から規制緩和が進められていった。エンロンは

１９８５年，すなわち規制緩和の進行中のほぼ中間に当たる年に，ネブラスカ州オ

マハを拠点とするパイプライン企業インターノースが競合他社であるヒュース

トン・ナチュラル・ガスを買収したことによって誕生した。この合併によって

生まれたエンロンは，米国最大のガスパイプラインを持つ企業になった。そし

て同社は，天然ガス業界の規制緩和の進行とともに，急速に成長していった。

「成功した企業のほとんどはその成功のルーツを力強いリーダーやその人が

生み出した革新的な商品に求める。・・中略・・エンロンの創業者であるケネ

ス・レイは，自分ではエンロンの発展を推し進めたアイデアを思いつかなかっ

たが，彼はこのアイデアを熱心に取り入れては擁護し，事業化したのだった。

ケネス・レイを駆り立て，エンロンの成長に勢いをつけたそのアイデアとは，

“自由な取引のできるマーケット”であった。」（エンロン崩壊の真実，２頁）

「ケネス・レイの個人的な哲学がエンロンの全般的な社風となっていった。

エコノミストであったケネス・レイはマーケットの力を信じた。つまり，エン

ロンは新規マーケットの創設によって繁栄したのであり，マーケットの合理主

義がエンロンの社内体制を構成するモデルとなるべきものであると考えた。」

（エンロン崩壊の真実，５２―５３頁）

「・・，エンロンはその後，天然ガスから電力，排気ガスの排出権，そして

通信，水道へと対象を広げ，ついにはエンロン・オンラインというシステムに

すべてを収斂していったのである。まさに，自由なマーケットはエンロンの宗

教だったのだ。」（エンロン崩壊の真実，５６頁）

天然ガスの業界は規制産業だったときは，自由な市場取引は不可能だった。

規制緩和の進行とともに，市場取引の可能性が増大していく。エンロンは，規
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制緩和の進行とともに市場取引の可能性がふえていくことをとらえて，市場取

引の先駆者になり，そのことによって成長をとげたのである。

このように，それまで規制や公営のために企業による自由な市場取引が不可

能であった分野が，規制緩和や民間開放によって自由な市場取引が可能になる

タイミングをとらえて，その分野に進出して，市場取引を武器にして成長して

いくのが，エンロンの経営戦略の重要なひとつの要素である。エンロンのビジ

ネスモデルの革新性のひとつの要素は，自由な市場での取引である。経済学の

教科書にある市場原理が，エンロンの革新的ビジネスモデルのひとつの要素で

ある。

Ⅱ－２ 金融テクノロジー

「天然ガスをアメリカ大陸の端から端へ輸送するベスト経路を選ぶことと，

巧妙で儲かるヘッジ方法を見つけることは，基本的なところでは，あまり違い

はない。両方ともマーケットの中の有効なピース（要素）を探り出し，偶発的

なリスクを最小限に抑えて，それらを最も儲かる仕組みに仕立て上げるのだ。

さらには，パイプラインも証券も，熟達したトレーダーが（コンピューターを

駆使して）リスクを完璧に排除し，その日の利益を確保するのだった。このよ

うに規制の撤廃されたマーケットでエンロンがパイプラインを上手に運用・管

理する専門的な技術は，そのままごく自然な延長線上でヘッジファンド・タイ

プの資金運用に応用できたのだった。」（エンロン崩壊の真実，２７頁）

エンロンの革新的ビジネスモデルのもうひとつの要素は，先進的な金融テク

ノロジーである。うえの引用文の最後の文章は，つぎのように書き換えるほう

が，エンロンの革新的ビジネスモデルを的確に表現できる。「エンロンは，ヘッ

ジファンドの金融テクノロジーを天然ガスのパイプラインの運用・管理に応用

した。」

「コンピュータ技術がウォールストリートで広く使われるようになる過程で
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は大失敗も見られた。だが，その利用によって証券化や金融の“スライス・ア

ンド・ダイス（小さく分割する）”が可能となり，金融の世界はそれまでとは

まるで異なるものとなった。マイケル・ミルケンや古い時代のディール・メー

カーたちは自分たちの舞台を新世代のロケット科学の出身者たちに奪われてし

まった。彼らはかってのウォールストリートが生み出した金融パズルの１つひ

とつのピースを単に再構成することにより巨額のお金を作り出すことができた

のである。つまり，ここにヘッジファンドの時代が到来したのだ。エンロンは

ヘッジファンドの時代が始まるや否やヘッジファンド・ビジネスを始めてい

た。」（エンロン崩壊の真実，２４頁）

規制産業だった天然ガス業界の取引に先物取引やスワップ取引などを導入す

ることは，変革だった。エンロンは，これらの古い金融技術の取引手法に加え

て「スライス・アンド・ダイス」の最新の金融技術の取引手法も導入したので

ある。

Ⅱ－３ ｅビジネス

「エンロンで本当の変革が起こったのはインターネットの有効性を見つけた

ときだった。エンロンの１９９８年度のアニュアル・レポートは自社を全米に君臨

するエネルギー会社として描写しているが，２０００年に刊行された１９９９年度版に

なると“ニューエコノミーのチャンピオン”だと自己紹介している。」（エンロ

ン崩壊の真実，８４―８５頁）

エンロンは，エンロン・オンラインについて説明している。「インターネッ

トをベースのグローバル取引システムで，利用者は無料。取引の相手方は，エ

ンロンのトレーダーが提示するリアルタイム価格を参照して，オンラインで即

座に取引を行うことができる」（ケース，１８頁）このエンロン・オンラインは，

ヨーロッパに勤務していた若手の女性トレーダーであるルイーズ・キッチン

（Louise Kitchen）が考案した。
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１９９９年１１月２９日，エンロン・オンラインは北米の天然ガスのオンライン取引

を開始した。その日に５５件の取引を実行した。同年１２月には，北米およびノル

ディック諸国の電力，石炭，パルプおよび紙，プラスチックについてもオンラ

イン取引を開始した。翌年の１月には，その他欧州におけるガス及び電力，さ

らには，他のほとんどの取扱い品目，すなわち天候商品，原油および精製品，

石油化学，および排出権をオンラインで取引するようになった。同年の１月中

旬には，２２カ国に向けて，複数の言語および通貨で契約ができるようになり，

１日当たりの取引件数は５００件に上っていた。取引価格ベースでは，エンロン・

オンラインは世界最大の e-コマース・ビジネスになっていた。（ケース，１９頁）

このように，エンロンのビジネスモデルの革新性の第３番目の特徴は，イン

ターネットという情報技術を使う eビジネスであることである。

Ⅱ－４ 革新的ビジネスモデルで遅れた業界と国に進出

米国の電力業界も規制緩和が進んだが，そのテンポは天然ガス業界ほど速く

なかった。しかし，エンロンは電力業界もやがて天然ガス業界と同様に規制緩

和が進行すると考えて，天然ガス取引で培ったスキルを生かすべく電力取引の

世界に飛び込んだ。

米国以外の国を見ると，英国の規制緩和の進行が早かった。エンロンの海外

事業は，１９９０年代前半では，英国に集中していた。英国の天然ガス取引と電力

取引を行うロンドンオフィスには，２００人近いトレーダーがいた。（ケース，８

頁）

英国に続いてノルディック地域に進出した。ノルウェーのオスロにオフィス

を開き，ノルディック地域の事業を行った。欧州の他の地域では，天然ガスと

電力の規制緩和の進行テンポは速くなかった。しかしエンロンはやがて，米国

や英国，ノルディック諸国と同じように，エネルギー市場が規制緩和に向かう

だろうと予測し，事業を展開した。
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１９９９年末には，エンロンはヨーロッパ１５カ国の１８のオフイスに，１７５０名のス

タッフを擁するまでに成長を遂げていた。エンロンヨーロッパは，１９９８年のオー

ストラリア市場への進出の時に主導的な役割を果たした。エンロンはさらに，

日本市場への参入も計画していた。日本の電力市場は世界第２位の規模であっ

たが，規制緩和はほとんど進行していなかったので，電力価格は世界で最も高

い水準にあった。エンロンは，やがて日本の電力産業でも規制緩和が進行し始

めると考え，日本市場への参入をもくろんでいたのである。じっさい，日本に

現地法人，エンロン・ジャパンを設立した。

エンロンはさらに発展途上国にも進出していった。ブラジル，アルゼンチン

など中南米諸国にまず進出した。次にインドにおいて大規模な事業を行った。

ダボール発電所を建設した。

ケネス・レイ（Kenneth Lay）は，同社の戦略について「規制緩和の只中に

ある業界内にあって未だ目を覚ましていない既存の企業をたたき起こすような

もの」とおどけた様子で説明した。（ケース，１２頁）

エンロンの戦略は単純明快である。規制緩和によって自由な市場取引が可能

になった米国の天然ガス業界で，市場原理，金融テクノロジー，eビジネスの

３つを組み合わせて革新的ビジネスモデルを作り，その革新的ビジネスモデル

によって成功する。その革新的ビジネスモデルを，米国につづいて規制緩和が

始まる外国のエネルギー産業に移転し，革新的ビジネスモデルで大きい経営成

果を上げる。また，天然ガスに続いて規制緩和が進行する電力，水道，通信な

どの業界に，規制緩和の進行を予測して進出していく。そして規制緩和がある

程度進行した段階で，革新的ビジネスモデルによって競争力を発揮して，大き

い経営成果を上げるのである。

エンロンは，自由な市場取引のできない遅れた産業や遅れた国の産業に，規

制緩和の進行に合わせて，革新的ビジネスモデルをひっさげて進出し，競争力

を発揮し，大きい経営成果をあげようとするのである。このようなエンロンの
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戦略は，革新的ビジネスモデルを武器にする時間差攻撃の戦略ということがで

きよう。水は高きから低きへと流れるように，エンロンの革新的ビジネスモデ

ルは，自由な市場取引のできない遅れた産業や遅れた国の産業に，規制緩和や

民間開放の進行とともに移転されていくのである。

Ⅲ 革新的ビジネスモデルのイノベーター，受益者，受難者

Ⅲ－１ サーコ社―公共サービスの民間開放―

エンロンの革新的ビジネスモデルのひとつの重要な要素は，市場原理である。

市場での自由な取引をビジネスチャンスにするという考え方である。エンロン

の場合，この市場原理は規制産業のエネルギー産業に適用された。この市場原

理を公共サービスの民間開放に適用して成長している企業がある。英国のサー

コ（Serco Group PLC）という会社である。

英国では，サッチャー政権時代に，公共サービスが幅広く民間に開放された。

この公共サービスの民間開放の波に乗って急成長を遂げている企業が，サーコ

である。

同社は現在，オーストラリアと米国に現地法人をもち，世界３５カ国以上でサー

ビスを展開しており，従業員は英国で２万人，全世界では３４０００人に達してい

る。売上高は２２８０億円，利益は５５億円（２００１年末）である。売上，利益とも過

去１８年間，年率２０％の急成長を遂げている。英国の優良企業である。（日本サー

コ会社案内による）

同社は国・地方自治体の運輸交通，空港，刑務所，病院などの公的施設のサー

ビスの契約を中心に成長を遂げている。また，英国を中心に米国，オーストラ

リアの軍関係のハイテクシステムのサービスを受注していることでも知られて

いる。

そのサーコ社が日本に進出してきた。日本サーコ㈱が１９９８年に設立された。
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日本側のパートナーは伊藤忠商事である。

親会社サーコ社の最高経営責任者のリチャード・ホワイトは日本進出につい

ていう。「我々は日本市場が向こう５年間のうちに有望な市場になるとみてい

る。今から準備し，市場が本格化してきた時に出遅れないようにするためだ。」

（日経産業新聞，１９９９年１月５日）

日本でも公共サービスを民間企業が行う動きがはじまっている。滋賀県近江

八幡市の市民病院で，医療行為を除き，施設の建設から総合医療情報システム，

事務，給食，清掃までのほとんどの業務を大林組が受託する。同社は病院運営

の専門会社を設立して，公立病院より効率の良いサービスを提供する。三重県

桑名市立図書館では，図書館の建設と運営を鹿島が受託する。開館から３０年間，

購入図書の選定や貸し出し，子供への読み聞かせまでを担う。福利厚生代行の

ベネフィット・ワン社は，防衛庁から自衛隊員ら２６万人の福利厚生業務を受託

した。（日本経済新聞，２００２年１０月２５日）

公共サービスを民間に委託するとコストは約半減する。愛知県高浜市では，

市民課窓口業務，庶務課文書発送，データ処理，土木作業管理，市長車運転，

給食調理，用務員派遣，公共施設管理，病院医療事務など合計２７の業務を民間

委託した。高浜市総合サービス株式会社を設立し，女性と高齢者（男性）を中

心に雇用した。このサービス会社が提供するサービスの質への市民の評価は高

い。給与水準を見ると，民間委託するまえにサービス業務にたずさわっていた

市役所の一般行政職員の給与は２２１９円（１時間当たり）であるのに対して，新

たに設立された高浜市総合サービスの社員の給与は８２０円である。（注２）マク

ドナルドなど外食産業のアルバイトの給与水準とほぼ同じである。国や地方公

共団体が行う公共サービスには，時給８００円のアルバイトのひとでやれるサー

ビスが多く含まれている。それらのサービスを高給の一般行政職員が行ってい

るのが現状であり，これをアルバイトで行うようにするのが，公共サービスの

民間開放である。コストが低くなるのは，当然である。しかも，サービスの水
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準も向上するのである。

以上のような公共サービスの民間開放ないし民間委託は，非市場取引として

行なわれていた行政サービスの市場取引への変化としてみることができる。

サービスが，自由な市場で取引されるようになるのである。

Ⅲ－２ フリーマーケッツ・オンライン

エンロンの革新的ビジネスモデルのひとつの要素は eビジネスである。この

要素だけでも，伝統的なビジネスモデルを革新的ビジネスモデルに変えること

ができる。

つぎに，eビジネスを要素とする革新的ビジネスモデルのひとつの例として，

フリーマーケッツ・オンラインをみることにしたい。

「数分後には，買い手企業が従来と比較して何千ドルも調達コストを下げら

れることが判明する。２，３分おきに新たな入札情報が届き，各ロットの価格

は見る見るうちに下がる。入札の締め切りまでまだ２時間以上もある１時４５分

の時点で，調達コストの下げ幅は既に数万ドルに及ぶ。」（フリーマーケッツ・

オンライン，４頁）

ウォートン・エグゼクティブ・プログラムに参加した鉄鋼企業の人は，この

文章を読んで「ぞっとした」と感想を述べていた。フリーマーケッツ・オンラ

インというインターネットによる競争入札システムを使うと，産業財の調達コ

ストがみるみるうちに下がる。調達コストの下げ幅は，平均で１５％にも及ぶ。

（フリーマーケッツ・オンライン，１２頁）調達コストの低減は，調達する側の

企業にとっては利益になるが，産業材を供給する側，例えば鉄鋼企業のような

産業財メーカーにとっては，不利益になる。鉄鋼企業のひとが「ぞっとした」

のも無理はない。

米国では年間６０００億ドル相当の産業用中間財が販売されている。米国企業の

売上のおよそ５５％が直接材料の購入額である。（フリーマーケッツ・オンライ
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ン，６頁）この購買の改善を図ることは，米国企業の競争力を高め，利益成果

を高めるうえで大きな意味がある。米国の産業財の市場においては，サプライ

ヤーのための販売チャネルは発達している。既存の販売チャネルはすべて供給

側，すなわち産業財メーカーの都合に合わせてできている。フリーマーケッツ

・オンラインは，調達側のための革新的ビジネスモデルである。購買側の企業

は，フリーマーケッツ・オンラインを使うことによって，中間の販売代理店を

中抜きして，サプライヤー企業と直接に取引ができるようになった。この革新

的ビジネスモデルによって，平均で約１５％の調達額のコストダウンが実現した

のである。

このフリーマーケッツ・オンラインのケースは，革新的ビジネスモデルのイ

ノベーター，受益者，受難者を明示している。革新的ビジネスモデルのイノベー

ターは，フリーマーケッツ・オンラインという企業である。受益者は，産業財

を調達する企業である。受難者は，サプライヤーすなわち産業財メーカーであ

る。

エンロンの場合はどうだろうか。革新的ビジネスモデルのイノベーターはエ

ンロンである。受益者は，天然ガス，電力，水道，天候，通信容量などの購買

者である。受難者は，規制の中で保護され，市場競争の荒波にさらされていな

かったエネルギー業界をはじめとする規制産業の企業である。

公共サービスの民間開放をビジネスチャンスにして急成長しているサーコ社

の場合，イノベーターはサーコ社である。受益者は，公共サービスの利用者や

納税者である。受難者は，国や地方公共団体である。また，国や地方公共団体

に勤務する職員である。さらに，公共サービスを既得権にする個人や団体，政

治家も受難者だろう。
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Ⅳ 革新的ビジネスモデルによる伝統的取引の変容

企業間の産業財の取引において，商社（総合商社，専門商社）が販売代理店

ないし仲介業者として，かなり重要な役割を演じている。商社の営業マンは，

買い手企業の取引担当者の発言，表情，態度などを総合的に判断して，取引が

うまく進められるかどうかを判断する。「語尾の調子から，脈があるかどうか

を見極める」という。また，お客のところに足繁く訪問することも，セールス

を成立させるうえでひとつの重要なポイントになる。名刺を何枚おいてくるか

が，重要である。（吉原・星野，２００３）

商社の営業マンは，複数の産業財メーカーの商品を扱っている。また，販売

先も複数である。ところが，１つの販売先との取引において，他の取引の情報

（価格，支払い条件など）を明かすことはない。商社は，購買企業とサプライ

ヤーの中間にあって，両者に情報操作を行なう。フリーマーケッツ・オンライ

ンでは，取引に参加する企業は，サプライヤーの応札の価格などの条件をすべ

て見ることができる。そして，いちばん条件の良いサプライヤーと契約を結ぶ

ことができる。フリーマーケッツ・オンラインによる取引では，商社の営業マ

ンが，販売代理人ないし仲介業者として活躍することは不可能になってしまう。

日本的な営業活動のあり方に革命的な変化が起こる可能性がある。

商社の営業について上でのべたことは，メーカーの営業についてもあてはま

る。

フリーマーケッツ・オンラインによる取引では，商社など仲介業者の情報操

作の余地はなくなる。また，情に訴える営業，人間関係にもとづく営業，ご用

聞きタイプの営業，シガラミによる営業などは，意味がないから姿を消してい

くだろう。

百貨店，スーパーなどには「消化仕入れ」とか「売上仕入れ」といわれる独

特の取引慣行がある（岡部，１９９９，７頁）。業者から仕入れた商品の仕入額は，
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仕入れた時点では決まらない。仕入れた時点では，まだ正式には仕入れではな

い。商品が売れた時点で，その商品はそのときに仕入れられたものとして処理

される。

総合商社では，実際には受託販売であるのに，仕入れた商品を販売したもの

として処理する取引慣行がある（岡部，１９９９，３頁，高橋，１９９９）。受託販売で

あれば，売上高に計上できるのは販売手数料であるが，仕入れ商品の販売にす

ると販売額の全部が売上高になる。売上高が大きい意味をもつとき，このよう

な慣行がつづく。

以上の消化仕入れ・売上仕入れといわれる独特の取引慣行，また受託販売を

仕入れ商品の販売として処理することは，革新的ビジネスモデルによる取引で

は不可能になるのではないか。

先に見た愛知県高浜市の公共サービスの民間委託において，それまで時給２２

１９円の一般行政職員によって行われていた公共サービスが，時給８２０円のサー

ビス会社の社員によって行われるように変わった。国や地方公共団体，さらに

半官半民の組織が行う公共サービスには，時給８００円程度のアルバイトによっ

ても行うことのできる業務が多く含まれているのである。特別の技術，ノウハ

ウ，経験，熟練，洗練された態度などが必要でない業務である。標準化技術の

商品や非ブランド商品をコモディティというが，これにならって，公共サービ

スの多くはコモディティなサービスということができよう。

エンロンがあつかった天然ガス，電力，水道，通信容量などは，規制がなく

なり，自由な市場取引が行なわれるようになった段階では，その取引に特別な

熟練．ノウハウ，技術などは必要でない。その意味でコモディティな商品であり，

サービスである。フリーマーケッツ・オンラインが対象にする産業材も，コモ

ディティな商品である。コモディティな商品やサービスは，技術やマーケティ

ングで差別化のないものである。そのため，その取引にフェース・ツ・フェー

スの取引（相対取引），高い給与の人材による取引やサービスの提供，商社など
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販売代理店のきめ細かな営業活動，特別のアフターサービスなどは必要でない。

市場原理，金融テクノロジー，eビジネスなどを要素としてできている革新

的ビジネスモデルが適しているのは，コモディティな商品，サービス，業務で

ある。言い方を変えると，フェース・ツ・フェースの人的なサービスや取引，

御用聞き的なサービス，商社など仲介業者が必要とされるのは，取引の当事者

の間の緊密なコミュニケーションが必要な場合である。また，業務や商品サー

ビスについて，不確実性が多いために，取引当事者の双方が緊密にコミュニケー

ションする必要がある場合である。技術的に高度な商品やサービスの取引にお

いては，売り手と買い手が，ときには設計段階から共同開発などをする必要が

ある。また，ブランド商品では，雰囲気のよい店で洗練された店員のパーソナ

ルな応対が必要である。こういう非コモディティな業務や商品・サービスでは，

エンロン，フリーマーケッツ・オンライン，サーコなどが活躍できる余地は少

ない。

指摘しなければならない重要なポイントのひとつは，実際にはコモディティ

な業務や商品・サービスであるにもかかわらず，取引の当事者のフェース・ツ

・フェースのコミュニケーション，非定型的な個別的な営業，きめ細かな個別

的対応，オーダーメイドの営業など行なわれていることである。当然，コスト

は高くなる。革新的ビジネスモデルによって駆逐されていく運命にある。

鉄鋼製品など産業財の多くは，コモディティである。したがって，フリーマー

ケッツ・オンラインで取引を行うことができる。商社など中間の業者は必要で

ない。インターネットの競争入札で，調達コストは現行のコストよりも低下し

ていく。現行の取引では，不必要なコストが多くかかっているためである。エ

ンロンの場合でいうと，天然ガス，電力，水道などの取引は，規制が撤廃され

て自由な市場取引が行なわれるようになった段階で，コモディティの取引にな

る。エンロンの革新的ビジネスモデルを使うことによって，不必要なコストを

かけずに取引することができる。
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系列取引・相対取引・きめ細かな営業活動などは，非コモディティの商品・

サービスには適している。日本の現実は，これらがコモディティの商品・サー

ビスにも広範囲に使われていることである。規制・慣行・既得権・変化への抵

抗・政治的理由などのためである。

エンロン，サーコ，フリーマーケッツ・オンラインの革新的ビジネスモデル

のインパクトが予想できるひとつの産業として，建設土木産業をあげることが

できる。

この産業は規制産業の代表例であろう。自由な市場競争は限定的にみられる

にすぎない。談合が一般化している。その談合は，企業の談合にとどまらず，

役所や政治家を巻き込んだ談合である。おそらく，役所や政治家が主導する談

合である。

談合は市場原理と対極の世界である。また，談合はインターネット取引では

成立できないのではないか。インターネット取引では，サプライヤーの応札価

格は公開されており，入札に参加する購買企業のすべてが知ることができる。

取引に参加するサプライヤー企業と購買企業は，サジ加減をする余地がない。

この建設土木産業でも規制緩和がすすみはじめている。革新的ビジネスモデ

ルをもつ企業がこの産業に参入できる時期が近づいているのではないか。既存

の企業のなかに，革新的ビジネスモデルを使って取引するところがでてくるの

ではないか。

このようにみていくと，エンロンの革新的ビジネスモデルの適用範囲はひろ

いといえる。適用範囲は今後ふえていくことが予想できる。規制によって守ら

れてきた産業，自由な市場競争の荒波から保護されてきた産業，コモディティ

の商品・サービス・業務であるにもかかわらずコストの高い取引手法が使われ

てきた商品・サービス・業務は，革新的ビジネスモデルによる取引を適用され

ることによって，受難者の企業や組織は深刻な衝撃をうけることになろう。
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Ⅴ 革新的ビジネスモデルと不正会計の関連性

エンロンの革新的ビジネスモデルを構成する主な要素として，市場原理，金

融テクノロジー，eビジネスをあげることができる。革新的ビジネスモデルは，

企業の取引など経営行動の透明性を増す。いいかえると，取引における密室性

（非公開制），裁量性，人治性，恣意性などは，革新的ビジネスモデルによる

取引では減少する。ならば，革新的ビジネスモデルは不正な経営や不正な会計

を減少させるはずである。

このように考えるとき，エンロンの革新的ビジネスモデルと不正会計という

２つの顔は，相互補強的なものではなくて，むしろ相互排除的なものではない

だろうか。エンロンの不正会計という不祥事は，同社の革新的ビジネスモデル

を理由に生じたものではなくて，別の理由に基づいて生じたのではないか。

エンロン事件を契機にして，米国において不正会計は大きな問題として取り

上げられるようになった。そして，対応策として「企業改革法」が成立した。

しかし次のことも忘れてはならない。米国企業の不正な財務報告などの問題は，

エンロン事件が起こるより以前からすでに問題意識としてあった。八田はいう。

「すなわち，エンロン事件によって注目されるようになる以前から，米国の資

本ないし証券市場および経済社会においては，企業不正問題への対応という課

題が，明確に意識されていたのである。」（八田，２００３，５４７頁）

他方で，革新的ビジネスモデルと不正会計の関連性を指摘する意見もある。

もっとも革新的とされたエンロンで不正会計が横行した理由について質問を受

けて，エンロンの内部告発者のシェロン・ワトキンス（Sherron S. Watkins）は

答える。「革新的過ぎたからだ。先進性と不正はコインの裏表だった。会長は

裸の王様だった。幹部社員から最先端金融工学を駆使した会計処理を示され，

『愚か者には理解できない』と言われると黙認せざるを得なかった。トップが

理解できると話しているのに，周囲はおかしいとは言えない」（日本経済新聞，
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２００３年６月１３日）

エンロンの最高経営責任者のケネス・レイは，経済学の修士号を持つエコノ

ミストである。金融の専門家ではないかもしれないが，マーケット・メカニズ

ムを重視するエコノミストであるケネス・レイは，経営者としては金融につい

ての知識を持つ経営者といってよいだろう。そのケネス・レイでも「愚か者」

であるならば，経営者の多くは彼以上に「愚か者」ということになるのではな

いだろうか。

エレクトロニクス，テレコミニュケーション，医薬品，バイオ，ナノテクノ

ロジーなどのハイテク企業の経営者は，エンロンのケネス・レイと同様に，あ

るいはそれ以上に，「愚か者」の経営者ということにならないだろうか。ハイ

テク企業の商品やサービスは，経営者の知識（２０年，３０年前に大学あるいは大

学院の時代に勉強した古い技術についての知識がベースになっている）をはる

かに超えた最新最高のテクノロジーをベースに開発されたものである。経営者

は理解できないのではないか。経営者は，自分がよく理解できない重大な事柄

について，決定しなければならないという立場にある。それでも，不正会計の

ハイテク企業は，それほど多いわけではない。経営者は「愚か者」であっても，

企業が不正会計をしないように防止することは可能であるということなのか。

しかし，つぎのことは認めなければならないかもしれない。経営者や第一線

の担当者が意図して不正会計を行なうときは，防止は困難である。短期間，た

とえば１日，１週間，１ヶ月であれば，その不正を防止することはほとんど不

可能であろう。コントロールシステム，内部監査，外部監査，内部告発の制度

などのメカニズムや制度は，不正が長期（たとえば四半期）に行なわれること

を防止できても，短期間の不正まで防ぐ能力はないだろう。
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Ⅰ はじめに

本章では，エンロン事件によって引き起こされた諸問題のうち，証券市場で

のある問題に着目して，そうした現象が起こる要因の一つを，実験技法を援用

しながら指摘することにしたい。

周知のようにエンロン事件では，一部の上級経営者がエンロンの株式の購入

を自社の従業員に勧めている一方で，自らはすでに悪化しつつあった経営環境

を考慮して自社株を売り抜けるという行為をとっていたことが，事後的に判明
（１）

した。インサイダー・トレーディングといってよいであろう。こうした問題は

証券市場で絶えず現実には起こっていると考えられるが，他方，証券市場規制

を司る先進資本主義諸国の規制関係機関は，おおむね効率的市場仮説に依拠し

て市場規制を行っているように思われる。すなわち，ファイナンスのこれまで

の成果を援用して，市場において株価の観点から反応の見られる情報について

は，これを積極的に公開する方向で規制するというやり方である。これによっ

て，市場の透明性が一層確保されるという思考に他ならない。

しかし，今回のエンロン事件を始めとする一連の会計不祥事は，証券規制当

局の想定するような市場概念では問題が収まらないことを露呈しているように

も思われる。しかし不祥事後の対応策は，おおむね，従来の規制理念を一層徹

第５章 効率的市場仮説に基づく証券規制の功罪
－ある証券に関して複数の情報があるときの均衡価格の特徴－

� エンロン事件の概要については，本書の多くの論考と同様に，以下の文献を参照し
た。P. C. Fusaro and R. M. Miller著，橋本硯也訳，『エンロン崩壊の真実』，税務経理
協会，平成１４年。藤田正幸著，『エンロン崩壊』，日本経済新聞社，２００３年。奥村 宏
著，『エンロンの衝撃－株式会社の危機』，NTT出版，２００２年。

第５章 効率的市場仮説に基づく証券規制の功罪 １０７



底することで，今回のトラブルに対応しようとしている。しかし我々の基本的

な問題意識は，従来のような規制理念で，すなわち，そもそも今回の不祥事の

一つである単純なインサイダー取引を公開性の拡張や改善で対処できるのかと

いう点にある。むしろ，ここ数十年の証券規制の核となってきた理論的・理念

的な証券市場理解を変えて，対処する必要があるのではないかという疑問を

持っている。

具体的には，例えば，一般に利用可能な情報と，それとは別源泉から提供さ

れる非公式だがより内部情報にせまる情報という複数の情報が市場に対しても

たらされたとき，複数の利用可能な情報を適切に統合して株価形成を行うこと

が，市場にとって本当に可能であろうか。もちろん可能という前提で今日の証

券規制行政が行われているといってよい。しかし実は，これまでのファイナン

スにおける実証結果の積み重ねでは，こうしたことが市場にとって可能である

ことを立証してはいないのではないかと考えられる。複数の情報があって，そ

の各々について市場に伝達された時に株価反応が確認できるということは，そ

の各々の情報を適切に反映させて株価形成を行っているということの証にはな

らない。しかしこの点は CAPMと効率的市場仮説のコンテキストでは，反証

的に立証することはできない。なぜなら，実際に伝達される複数の情報が，本

来的に株価に反映されるべき相対割合を確定することなど不可能だからである。

したがって，複数情報に市場が反応していれば，どちらの情報も株価に「織り

込んだ」とみなすのである。その際過度な，あるいは不十分な読み込みがあり

うる。しかしそれは無視して，「適正に織り込んだ」と解釈するのである。

この点を指摘するためには，実は，実証では不可能であると思われる。なぜ

ならば，本来的に同じ割合で織り込まれるべき情報を実際の実証的コンテキス

トで探すことが不可能だからである。しかし実験環境ならばそれを作り出すこ

とが可能である。すなわち本章の目的は，こうした実験環境下で，効率的市場

仮説の言説を再検討し，今回の会計不祥事で問題とすべきは，証券行政のよっ
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て立つ証券市場に関する考え方であることを指摘することである。

Ⅱ 実験プロセス

Ⅱ－１ 「Favorable Availability」と「Unfavorable Availability」

第Ⅰ節で示した本章における課題を具体的に検討するべく，以下では，市場

の複数情報統合力とでもいうべき問題を取り扱う。具体的には Bloomfield and

Libby［１９９６］における実験を再現するのであるが，自らの仮説を正当化する

意味からも，いくつかの点において修正・拡張されている。どの点が修正・拡

張されているかは，実験プロセスを段階的に説明する中で，対応する処理ごと

に明記する。

市場の複数情報統合力という問題は，インサイダー問題以外でも，会計制度

に関連して多くの視角から考察できる。例えば，現実の市場で公表される会計

情報は，何を意味しているのかが比較的分かり易いものから，解釈が非常に困

難なものまで複数混在し，それを解釈する利用者の能力も一様ではない，とい

う状況では，同一の企業の，したがって証券に複数の異質な情報が市場参加者

に保有されることになる。ここでは，全ての情報が観察されるわけではなく，

また誰でも解釈できるわけではないことを想定している。一株利益はどんな投

資家も理解可能でそれを保有しているが，退職給付に関する補足情報はすべて

の投資家が理解可能ではないような状況を想定している。また，情報公開制度

の制度的特質からある証券の市場参加者の一部の者のみが保有し，他者は保有

していないような情報というものも存在する。そうなると情報の非対称性の問

題ということにもなる。このように市場参加者間で保有される情報の質や程度

に差異があるとき，それでも効率的市場仮説が示すように，市場はあるべき価

格に均衡するのか，それとも何らかの偏りが見られるのであろうか。こうした

問題をも本章の実験では検討対象となっている。
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より一般的に表現するならば，企業が会計制度を用いて公表する会計情報は，

様々なシグナルを含んでいる。実験では，これらのシグナルは正規乱数（正規

分布から抽出された乱数）とみなされる。ただし，それぞれの正規分布は証券

価格と等しい平均値をもった分布で，分散が情報の正確性を意味するものとす

る。

実験の中で複数のシグナルになんらかの関係を持たせたり，異なった分散値

を持たせたりするために，シグナルは分散が等しいサブシグナルのグループの

平均値へと更に分解される。こうすることによって，共有するサブシグナルの

数でシグナル間の関係を表すことができ，更には，シグナルを構成しているサ

ブシグナルの数でシグナルの正確性を表すことができるようになる。シグナル

が T個 {x1, x2,…, xT} あるとすれば，その証券価格の期待値は単にその平均値

で表される。

本章で検証しようとする問題を別の形で表現すれば，実験室の証券市場で全

ての投資家が保有するシグナルと一部の投資家しか保有しないシグナルを作り，

前者と後者では証券価格の形成に及ぼす影響が異なっているか，という問題で

ある。これを実現するために同数のサブシグナルから作られた３つのシグナル

を考える。つまり，３N個のサブシグナルから N個ずつをグループ化してシ

グナルを作成する。 ， ， 。実験では，E，

A，Bは平均値 V，分散 の正規乱数から取り出されて，Eは全員に，A

と Bのどちらかが各被験者に与えられる。つまり，被験者は Eと Aというペ

アか Eと Bというペアのシグナルを持つ状況が作られる。

投資家は市場の動きから他人が保有している情報を推測することができ，価

格はそれぞれの投資家がどんな情報を持っていても（投資家間のサブシグナル

の分布がどんなものであろうとも）同じであるという可能性がある。これは効

率的市場仮説が意味するように市場が効率的な状態にある場合である。リスク

１１０ アメリカ不正会計とその分析



P N xi
i

N
* =

=
∑1

3
1

3

中立であれば， が成立する。

情報の効率性を検証するために，実験では２つの状況を人工的に作り出して

いる。まず，Eには大きな値のサブシグナルが多く含まれ，Aと Bには含まれ

ないという状況を「Favorable Availability」と呼ぶことにする。全体として平

均値を変化させないためには，Aと Bにはその分だけ小さな値のサブシグナ

ルが含まれる必要がある。これに対して，何もしていない状況を，「Unfavorable

Availability」とする。「Favorable Availability」と比較すれば，相対的に Aと B

に大きな値のサブシグナルが含まれるケースになる。つまり，前者では同一の

大きな値のシグナルを全員が見ていることになる。この操作を「Availability操

作」と呼ぶこととする。たとえば，ある金額の収入を増加させるようなシグナ

ルが財務諸表本体で表示されているが，脚注の特別な項目でそれが相殺されて

しまうような状況が「Favorable Availability」であり，逆が「Unfavorable Avail-

ability」である。こうした状況でも，他人の行動からその人が保有している情

報を推測できれば，価格への影響は異ならないはずである。しかし，本研究の

問題意識は両者が同じはずはないというところから出ている。

仮説１：全員が知っている情報でも，一部にしか知られていない情報でも，

価格形成において最終的な価格に及ぼす影響は同じである。

何人の人が情報を所有しているかということが形成される価格に影響するわ

けであるが，その影響の仕方の説明が異なっている。複数の投資家が異なった

シグナルを価格に反映させようとする際に，一部の投資家しか保有していない

シグナルは，それを保有していない投資家に「取引」という手段では伝わらず，

価格に完全に織り込まれないという可能性がある。また，個々人のレベルでは

それは単に投資家が一部の人しか持たない情報よりも多くの人が利用可能な情

報の方に，過度に重点を置いているということから生じている可能性もある。
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前者は市場の情報に関わる構造や取引の構造に依存した影響である。投資家間

の情報の分布，取引規則，流動性，ノイズトレーダーの存在，である。一方，

後者は取引を行う者の知識や能力および分析が行われている文脈に依存した個

人的な偏りが影響している。

前者と後者を識別するために，同数のサブシグナルを含んだ２つシグナルの

どちらかに重点を置いて推定値を決定いる可能性を検証している。

仮説２：取引を始める前の価格の推定値には偏向が存在しない。

Ⅱ－２ 「Equal Precision」と「Unequal Precision」

Eからサブシグナルを取り出して，Aと Bに同数のサブシグナルを付け加え

るとする。たとえば，N個から２n個を取り出し，n個ずつを Aと Bに入れる。

こうした操作は平均値を変えることはないが，分散は変化する。Eの分散は大

きくなり，Aと Bは小さくなる。

E（全員が見ている数値）の分散の値が大きくなるということは，「Availability

操作」の影響も変える可能性がある。Eを構成しているサブシグナルの数が少

なくなるので，小さな値のサブシグナルを大きな値のサブシグナルと交換する

という「Availability操作」で，Eが正確でない（分散値が大きくなる）ときに

は平均はいっそう大きく変化することになる。同様に考えて，Aと Bはサブ

シグナルの数が増えており，大きな値のサブシグナルを交換しても大きな影響

は生じない。

実験心理学の研究結果，Griffin and Tversky［１９９２］は，個人が信頼できないシ

グナルに過度の信頼を寄せる一方で，信頼できるシグナルにそれほどの信頼を

寄せない傾向があることを示している。つまり，Eが信頼できないときに，A

と Bから Eへ大きな値のシグナルを移すことで影響は大きくなることになる。

１１２ アメリカ不正会計とその分析



仮説１’：全員が保有しているシグナルが一部の人しか保有しないシグナル

ほど正確でないとき，全員が見ているシグナルに良いシグナルを

含ませるという処理は価格に大きな影響を及ぼす。

この影響が情報の統合ができないからか，個々人の偏向によるものなのかを

明らかにするために，取引前の第一ラウンドの推定値がどちらかのシグナルに

偏っているかを計算する。

仮説２’：投資家の第一ラウンドの推定値は，全員が保有しているシグナル

が正確でないとき，一部の人しか保有していない情報が正確でな

いときよりも，全員が保有している情報へと偏りがある。

以上の仮説は Bloomfield and Libby［１９９６］で検証されている。われわれは

これに加えて，情報のある特性が被験者に伝達された場合とされていない場合

に，これまでの結果がどのように影響を受けるのかということも検証している。

ちなみに，Bloomfield and Libby［１９９６］では全員が保有するシグナルを「一

株当たり利益」，一部の被験者しか保有しないシグナルを「その他の情報」と

明示している。これは被験者が投資に関する被験者の精通度によっては，「一

株当たり利益」という情報自体の重要性が結果に影響を及ぼしているかもしれ

ない。そこで我々での実験では会計勘定科目を特定していない。

実験：一般事項

我々の実験室市場は８人の参加者が同時に取引をする市場である。１つの証

券に関してコンピュータが提示する価格で参加者が何株を売買してもよいかを

応答しながら，それぞれの参加者が予測している値を取り出していく，という

プロセスである。
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E，Aおよび Bの生成

前述のように，E，Aおよび Bはサブシグナルから構成されているため，手

順としてはサブシグナルに分解されなければならない。分解した後で，「Favor-

able Availability」と「Unfavorable Availability」さらに「Equal Precision」と「Un-

equal Precision」の大きさをコントロールすることは困難であるため，別の手

法を採用している。

パネル A：シグナル間にもたせる関係

Unfavorable Availability Favorable Availability

Equal

Precision

e0 e0 + 12

a0 a0 − 6

b0 b0 − 6

Unequal

Precision

e’ = e0 e’ + 51

a’ − 4

b’ − 4

パネル B：E，A，Bの真の証券価格（V）との違い

Unfavorable Availability Favorable Availability

Equal

Precision

E − V = −7 E − V = 5

A − V = 47 A − V = 41

B − V = 3 B − V = −4

Unequal

Precision

E − V = −7 E − V = 44

A − V = 38 A − V = 34

B − V = −6 B − F = −10
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（２）
平均値０，標準偏差４０の正規分布から乱数を発生させ，e0，a0，b0を作る。

これは，証券の真の値と E，A，Bとの差を表す数値とする。これらはまず，「Equal

Precision」で「Unfavorable Availability」の状態の証券を作成するための数値と

される。これを使用して，「Equal Precision」で「Favorable Availability」な状態

の証券を作成するための数値を作る。分散 402の を Eに加え，半分の

を Aと Bから差し引く。これによって平均値は変わっていないので，

前述したように，ある性質をもったサブシグナルをシグナルから別のシグナル

のものと交換したと同様の結果になることを想定している。つまり，e0 +12，

a0 −6，b0 −6である。このステップはサブシグナルを再グループ化するような

段階を想定しており，シグナルが含んでいるサブシグナルの個数は変化してい

ない。

「Unequal Precision」の状態を作るために Eから０．７６N 個のサブシグナルを

０．３８N 個ずつ，Aと Bに移動させる。ただし，移動させるシグナルがあたか

もその平均値であるかのように，移動させるシグナルが Eの値を変えないよ

うにした。そして Aと Bを同じ大きさだけ変化させた。したがって，

e’ = e0,

パネル C：真の値に乱数を割り当てることで作り出された E，Aと Bの値

Unfavorable Availability Favorable Availability

Equal

Precision

V = 2,984 V = 8,516

(E , A , B ) = (2,977, 3031, 2,987) (E , A , B ) = (8,521, 8,5571, 8,513)

Unequal

Precision

V = 1,495 V = 6,182

(E , A , B ) = (1,488, 1,533, 1,489) (E , A , B ) = (6,226, 6,216, 6,172)

� 正確には［０．１］の一様分布から３つの乱数を取り出し，Box-Mullerによる方法で
平均０，標準偏差４０の正規分布からの乱数に変換している。
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となる。「Unfavorable Availability」で「Unequal Precision」な状況の E，Aと B

がこれらの数値から作られる。

次に，「Unequal Precision」で「Favorable Availability」なセッティングを作成

する。これは分散の変化と同じ大きさを Eへ，Aと Bから移すことで実現で

きる。「Unfavorable Availability」・「Equal Precision」から「Unfavorable Availabil-

ity」・「Unequal Precision」へは個のサブシグナルを個ずつ，Aと Bに移動させ

ている。それによって，Eでは分散が， に変化し，Aと Bで

は になる。「Equal Precision」で「Unfavorable Availability」

から「Favorable Availability」へとセッティングを変化させたときに分散の変化

分だけ E，A，Bの値を変化させたので，「Unequal Precision」でも同様の操作

を行う。つまり，Eでは だけ加算し，Aと Bでは

だけ減らす処理を行う。

パネル ABCはこれらの処理を一覧したものである。パネル Cは前段階まで

に得られた数値を使用して証券価格に変換している。具体的には，証券価格の

真の値を［１，１００００］の一様乱数から選択し，前段階の数値を使用してシグナ
（３）

ルに変換している。

取引

Bloomfield and Libby［１９９６］と同様のスペシャリストがいる市場を使用して

� e0，a0，b0の値によって，証券価格がマイナスになった場合には，自動的に次の乱
数に進むように設定した。たとえば，V = 5のようなケースは証券価格がマイナスに
なるため含まれていない。
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いる。参加者はスペシャリストが提示した価格を自分の評価額と比較して何単

位売買するかを決定するのみである。市場は以下のように進行する。

コンピュータが前節で示したような手順で真の証券価格から３つの数値を作

り出す。その中の２つの数値を与えられた投資家はその２つのシグナルから証

券価格の推定値を入力する。投資家はもし自分の推定した価格のほうがスペ

シャリストの提示した価格よりも高ければ，１，０００株から５，０００株の買い注文を

１，０００株単位で入力する。逆に低ければ，１，０００株から５，０００株の売り注文を

１，０００株単位で入力する。売買注文は１，０００株単位であるが，取引は１株単位ま

で按分して成立させている。また，コンピュータが売買注文株数の少ないほう

に１，０００株の注文を出し，何株かの取引が常に成立するようにされている。た

とえば，買いの合計が６，０００株で売りの合計が８，０００株の場合，コンピュータが

買いに１，０００株の注文を出し，買いの合計が７，０００株となる。買い注文を出した

投資家は全て希望した株数の取引を成立させることができるが，売り注文を出

した投資家は按分された株数のみ取引が成立する。２，０００株の売り注文を出し

た投資家は１，７５０株（ ）の取引が成立することになる。１回

は１５ラウンドの売買から構成される。その間，証券の真の価値と投資家の情報

は変わらない。

スペシャリストが第１ラウンドに提示する市場価格は３つのシグナルのどれ

よりも大きな値か小さな値のどちらかを使用する。第２ラウンドの市場価格は

第１ラウンドが大きければ（小さければ），逆に小さい（大きい）値を使用し

た。したがって，われわれの実験では第１ラウンドと第２ラウンドの市場価格
（４）

は意味を持たない。

各ラウンドの最後に，買い注文と売り注文の合計株数が画面に表示される。

� Bloomfield and Libby［１９９６］では，の一様分布からの乱数を第１ラウンドの市場価
格としている。
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次のラウンドの市場価格は，この合計株数に基づいて決定される。買いの合計

株数が売りを上回っていれば，市場価格は上がる方向に改定される。売りが上

回っておれば，逆である。改定の幅は合計株数の差額に比例させている。

Ⅱ－３ 被験者へのインストラクション

参加者は，これから行う作業とその報酬構造について記載された付録 Aの

ような３枚の資料を渡され，各自で熟読のあと，その具体的な内容について１５

分程度の説明を受けた。その後，２回の練習を行い，本番に入るという進行で

あった。１５分間の説明は，被験者が受け取る情報に関連した正規分布について

の簡単な説明と実験のなかで計算される２種類の報酬の計算方法に費やされた。

報酬

被験者が実験中に獲得する報酬の計算は Bloomfield and Libby［１９９６］と同

じである。２種類の報酬が存在し，一つは各ラウンドの売買結果に対して与え

られ，他の一つは第１ラウンドと最終ラウンドで与えられるボーナスである。

被験者は一定額の株式を当初，保有しており，売買の結果としてその金額が上

下し，最終的な株式の金額と当初の金額の差額が報酬となる。スペシャリスト

が提示する価格と真の証券価格との差額に取引が成立した株数をかけた金額が

各ラウンドの報酬で，推定値が真の価格と市場価格の間にあれば，保有資産を

増加させるような計算構造になっている。たとえば，真の価格が５，０００で５，２００

という市場価格が提示されたときに，５，１００と推定していれば，売り命令が出

されるが，これは５，０００しか価値のないものを５，２００で売っているということで

一単位あたり５，２００－５，０００の利益があるという判断のもと保有資産を増加させ

ている。逆に，５，３００と推定していれば，買い命令が出されるが，これは５，０００

しか価値のないものを５，２００で買っているということで一単位あたり５，２００－

５，０００の損失があるという判断のもと保有資産を減少させている。
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もうひとつの報酬である第１ラウンドと最終ラウンドの特別ボーナスは正確

な推定値を引き出すためのインセンティブである。最高３００，最低０で，真の

値と推定値の差に１２をかけた大きさを３００から減額しただけの金額が報酬とな

る。つまり，真の値から推定値が２５だけ離れた時点でボーナスはゼロとなる。

Ⅲ 実験結果

実験の進行に関連した記述統計が表１に示されている。１５ラウンド中の最後

の３ラウンドでは価格変化の平均値は１．００と１．５０で，ほとんど収束していると

判断できる。真の値の方向へ近づくこともほとんどなく，被験者が推定した値

に既に接近していると考えられる。売買を希望する株数の差をみても，どちら

かに偏ることなく，被験者の推定値が市場価格に近いことを示している。

第１ラウンドと最終ラウンドを比較した場合，市場価格は真の証券価格との

差が４０以上あったものが約１５へと近づいており，まったく無意味な価格へと近

寄っているわけではない。これは２つのグループの差を見た場合も，１７．２６あっ

たものが４．７７へと減少しており，他人のもつ情報を統合していることを推測で

きる。

Ⅲ－１ 部分情報が同一規模の部分市場に伝達されている場合

表１ 実験結果データの記述統計

Equal Precision
（標準誤差）

Unequal Precision
（標準誤差）

最終３ラウンドの価格変化の絶対値の平均 １．００（０．３１） １．５０（０．５５）

最終３ラウンドにおける真の値の方向への平均変化 ０．４８（０．３４） １．０４（０．５８）

最終３ラウンドの買い株数合計と売り株数合計の差の
絶対値の平均

３．６４（１．６２） ４．５５（２．０９）

最終３ラウンドの買い株数合計と売り株数合計の差の
平均

０．４４（１．３５） ０．６５（１．４７）
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表２は「Favorable Availability」と「Unfavorable Availability」で市場価格が

どの程度，真の値から異なった値に収束しているかを計算し，その差を求めた

ものである。「Equal Precision」では「Favorable Availability」のほうが１．１４だけ

大きな値に収束していることになる。この大きさはほとんど変わらず，期待し

た大きさとはなっていない。しかしながら，「Unequal Precision」ではどちらの

ケースも大きくなっており，仮説１’と仮説２’から期待された値を示している。

表３は第１ラウンドで被験者が入力した推定価格に何らかの傾向が見られる

かどうかを検証している。全情報からの偏差は，表示された２つのシグナルの

平均値と第１ラウンドの推定値の差を表している。全員が見ているシグナルへ

の偏向を測定するため，全員に表示されたシグナルがもうひとつのシグナルよ

り大きい場合は，推定値から平均値を引いた値を，小さい場合は平均値から推

定値を引いた値が示されている。どの数値も提示された２つのシグナルを足し

て２で割った値を第１ラウンドの推定値としていることがわかる。つまり，取

引が始まる前の推定値にはほどんど偏向がないことを示している。

市場価格と真の値の差：第１ラウンド
市場価格と真の値の差：最終ラウンド

４２．４６（７．３９）
１５．６４（２．６５）

４１．２７（４．０８）
１５．９７（１．９５）

情報が異なったケースでの推定値の差の平均
：第１ラウンド
：最終ラウンド

１７．２６（２．３４）
４．７７（０．６１）

１７．８３（２．１７）
９．３６（１．２１）

表２ 利用可能性の操作が最終価格に及ぼす影響

Equal Precision
（標準誤差）

Unequal Precision
（標準誤差）

情報特性の伝達なし １．１４（１２．７３） １８．７１（８．４８）

情報特性の伝達あり －０．９３（２．２０） １５．１４（２．５５）
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表４は１５ラウンド中の第６ラウンドから第１０ラウンドまでの売買注文数の合

計の平均値を示している。情報特性の伝達があった場合のほうが若干，早く注

文株数が少なくなっている。

回帰分析

最終価格が被験者に提示された２つのシグナルとどのような関係にあるかを

検証するために以下の回帰分析を行った。

表３ 取引開始前の推定価格の偏り

Equal Precision
（標準誤差）

Unequal Precision
（標準誤差）

全情報からの偏差
情報特性の伝達なし
情報特性の伝達あり

－０．５３（１．２２）
１．５６（１．１３）

３．２６（１．２３）
４．９６（１．１２）

全員が持っている情報へのウエイト
情報特性の伝達なし
情報特性の伝達あり

０．４９（０．０１５）
０．４８（０．０２３）

０．５１（０．０１２）
０．５０（０．０１５）

保有する情報の中央値の個数
情報特性の伝達なし
情報特性の伝達あり

２７／１６０
５２／２２４

２５／１６０
２９／２２４

表４ 売買注文数の合計平均

買い合計

ラウンド ６ ７ ８ ９ １０

情報特性伝達なし １１．８ １３．８ １０．８ １２ ８．４

情報特性伝達あり １１．６ ９．３ ９．４ ８．８ ８．２

売り合計

ラウンド ６ ７ ８ ９ １０

情報特性伝達なし １６．５ １１．７ １３．９ １１．７ １２．４

情報特性伝達あり １１．１ １０．９ ９．５ ９．１ ８．３
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P P P P P E P A P B P− = + − + − + − + − + − +* * * * * *( ) ( , ) ( ) ( ) ( )α β β β β β ε1 0 2 3 4 55 000

なお，P，P0，P *は それぞれ最終価格，第１ラウンドの市場価格，真の値で

ある。

回帰は「Equal Precision」のケースと「Unequal Precision」のケースに分けて

実施した。また，それぞれのケースで表示された情報の特性を知らされている

状況と知らされていない状況に分けて回帰分析を実施している。

情報特性を伝達した場合には明確に全員が保有するシグナルの影響が強いこ

とを理解できる。伝達されない場合でも，「Equal Precision」のケースでは同様

の影響を観察できる。

第５ 回帰結果
情報特性の伝達なし : Equal

回帰統計
重相関 R 0.899

重決定 R 2 0.808

補正 R 2 0.688

標準誤差 21.807

観測数 14

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 5.000 16013.127 3202.625 6.735 0.010

残差 8.000 3804.373 475.547

合計 13.000 19817.500

係数 標準誤差 t P−値 下限 95% 上限 95%

切片 −11.950 6.196 −1.929 0.090 −26.238 2.338

P0−P* 0.048 0.061 0.791 0.452 −0.092 0.187

P*−5000 −0.001 0.003 −0.326 0.753 −0.007 0.005

E−P* 0.962 0.218 4.402 0.002 0.458 1.465

A−P* 0.459 0.147 3.134 0.014 0.121 0.797

B−P* 0.186 0.307 0.608 0.560 −0.521 0.894
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情報特性の伝達あり : Equal

回帰統計
重相関 R 0.899

重決定 R 2 0.808

補正 R 2 0.764

標準誤差 7.237

観測数 28

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 5.000 4836.353 967.271 18.467 0.000

残差 22.000 1152.325 52.378

合計 27.000 5988.679

係数 標準誤差 t P−値 下限 95% 上限 95%

切片 0.504 1.735 0.291 0.774 −3.094 4.103

P0−P* −0.063 0.043 −1.472 0.155 −0.152 0.026

P*−5000 0.000 0.001 −0.219 0.829 −0.001 0.001

E−P* 0.574 0.075 7.666 0.000 0.418 0.729

A−P* 0.217 0.050 4.352 0.000 0.114 0.321

B−P* 0.222 0.035 6.319 0.000 0.149 0.295

情報特性の伝達なし : Unequal

回帰統計
重相関 R 0.860

重決定 R 2 0.739

補正 R 2 0.576

標準誤差 24.999

観測数 14

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 5.000 14145.561 2829.112 4.527 0.030

残差 8.000 4999.653 624.957

合計 13.000 19145.214

係数 標準誤差 t P−値 下限 95% 上限 95%

切片 14.817 7.868 1.883 0.096 −3.327 32.960

P0−P* −0.420 0.128 −3.275 0.011 −0.716 −0.124

P*−5000 −0.005 0.003 −1.363 0.210 −0.013 0.003

E−P* 0.242 0.249 0.971 0.360 −0.333 0.816

A−P* 0.110 0.191 0.574 0.582 −0.330 0.549

B−P* 0.896 0.406 2.208 0.058 −0.040 1.832
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Ⅲ－２ 部分情報が規模の異なる部分市場に伝達されている場合

本項では，先の項の実験結果を補う意味から，伝達される情報を受け取る部

分市場を構成する市場参加人数を変更した実験の，回帰結果のみを示しておく

こととする。当然，市場参加者の少ない部分市場で出回る情報は，最終均衡価

格により弱くしか反映されないという仮説が成り立つ。

情報特性の伝達あり : Unequal

回帰統計
重相関 R 0.932

重決定 R 2 0.868

補正 R 2 0.838

標準誤差 6.585

観測数 28

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 5.000 6264.622 1252.924 28.891 0.000

残差 22.000 954.092 43.368

合計 27.000 7218.714

係数 標準誤差 t P−値 下限 95% 上限 95%

切片 1.038 1.567 0.663 0.514 −2.212 4.289

P0−P* −0.023 0.031 −0.746 0.463 −0.086 0.041

P*−5000 0.001 0.001 1.420 0.170 0.000 0.002

E−P* 0.485 0.054 9.021 0.000 0.374 0.597

A−P* 0.166 0.048 3.475 0.002 0.067 0.266

B−P* 0.166 0.040 4.129 0.000 0.083 0.250

表６ 被験者数が等しくないケース
２人対６人 : Equal

回帰統計
重相関 R 0.978

重決定 R 2 0.956

補正 R 2 0.941

標準誤差 8.551

観測数 20.000
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第６表からも分かるように，確かに，部分市場への参加人数しだいで，最終

均衡価格への当該市場で流布している情報の影響力が，異なっていることがわ

かる。このことからも，本章の主張点である，証券市場が効率的には必ずしも

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 5.000 22450.619 4490.124 61.414 0.000

残差 14.000 1023.581 73.113

合計 19.000 23474.200

係数 標準誤差 t P−値 下限 95% 上限 95%

切片 1.391 2.457 0.566 0.580 −3.878 6.660

P 0−P* 0.047 0.039 1.209 0.247 −0.036 0.130

P*−5000 −0.001 0.001 −0.702 0.494 −0.002 0.001

E−P* 0.426 0.063 6.747 0.000 0.291 0.562

A−P* 0.175 0.061 2.887 0.012 0.045 0.305

B−P* 0.388 0.069 5.665 0.000 0.241 0.535

２人対６人 : Unequal

回帰統計
重相関 R 0.969

重決定 R 2 0.939

補正 R 2 0.918

標準誤差 9.276

観測数 20.000

分散分析表

自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F

回帰 5.000 18654.268 3730.854 43.363 0.000

残差 14.000 1204.532 86.038

合計 19.000 19858.800

係数 標準誤差 t P−値 下限 95% 上限 95%

切片 −0.415 2.867 −0.145 0.887 −6.564 5.735

P 0−P* −0.036 0.049 −0.751 0.465 −0.141 0.068

P*−5000 0.001 0.001 0.802 0.436 −0.001 0.003

E−P* 0.371 0.068 5.471 0.000 0.226 0.516

A−P* 0.225 0.071 3.160 0.007 0.072 0.378

B−P* 0.308 0.059 5.246 0.000 0.182 0.434

※ Aグループが２人，Bグループが６人で実験を行っている。
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情報を反映していないのではないかという，しかし，効率的市場仮説からみる

とある程度効率的といえるような結果になっているといえよう。

最後に，上で見た直接的実験結果に即して，会計不祥事の一翼を担ったイン

サイダー取引を念頭に置いて，会計に関する新たな自発的情報公開動機を指摘

したい。

Ⅳ 結 び ―自発的情報公開動機の仮説―

エイジェンシー理論に基づく企業の会計情報公開の説明は，周知のように，

特にモニタリング，ボンディングの各コストに注目して，現行の会計制度の諸

側面をある種の経済的合理性で説明しようとする記述理論的傾向をもっている。

したがって議論の過程で一般株主と経営者の現代的・合理的関係にも光が当て

られることになる。またエイジェンシー・コストの構成要素たるモニタリング

・コストとボンディング・コストの具体的な形態それも企業社会において両コ

ストが最小になる用途形態こそ，長い歴史の中で模索された結果としての現行

の会計情報公開制度と会計監査制度に他ならないとされる。

典型的には，これまで，情報の非対称性下で自発的（国家規制でない）ディ

スクロージャーがなぜ起こるかについては，二つの説明理論があった。要約す

れば，ひとつは，情報の非対称性下にあって，情報的弱者の側，あるいはプリ

ンシパルの側の論理として，情報的強者あるいはエイジェントの側を監視する

目的から，情報公開を要求し，エイジェントがそれに応じるというモニタリン

グの理論である。今１つは，それとも関連するが，エイジェントが，自らの業

績をプリンシパルにアピールして来期以降も同様の契約関係を結んでもらおう

とするボンディング活動としてディスクロージャーが起こるという，理論であ

る。このようにモニタリングとボンディングという二つのロジックが考えられ

てきた。
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しかし，エイジェンシー理論で，二つの自発的ディスクロージャーの可能性

が指摘されてきたが，その際の限界は，私見では，ディスクロージャーが起こ

るタイミングについて十分な考察をしてこなかったことである。プリンシパル

から要求されたからエイジェントが情報を公開するとか，プリンシパルが次期

の自身の契約上の立場を考慮して自発的に情報公開するという主張である。し

かし我々の実験結果とディスクロージャーのタイミングを合わせて検討すると

き，エイジェントが情報公開に及ぶ第３の動機が見出せることになる。

ここで実験の結果を想起しておこう。翻ってインサイダー情報という性格の

情報は，換言すれば情報が一般株主をはじめ多くの投資関係者に普及していな

い情報ということになる。そこでこの状況を再現するために，多くの投資関係

者に普及している情報と，それほど普及していない情報が存在するような株式

市場で，これら二種類の情報がどれほど株価形成に影響するかについて実験し

てみた。すなわち，ある情報は市場関係者全員が保有しており，別の情報は市

場関係者の半数しか保有していないという実験的状況下で，株取引を行い最終

収束株価への情報の影響を検討してみたのである。結果は，多くの関係者に普

及している情報のほうが，株価形成により強い影響を与えていることが判明し

た。このことは，インサイダー情報を入手したとしても，当該情報を知ってい

るだけでは株価形成に強い影響を与えないということを意味する。このこと自

体からは，インサイダー情報はそれ自体としては，この時点ではあまり価値は

ないことを意味する。そこで，インサイダー情報を利用して異常収益，非合法

収益を獲得しようとすれば，どのような行為が必要になってくるのだろうか。

いうまでもなく，インサイダー情報を利用して市場に対して何らかの対応を予

め採った後で，インサイダー情報を公開して，株価を動かす必要がある。でな

ければ，永遠にインサイダー情報はインサイダー情報のままで存続し，価格形

成に大きな影響を与えないことになる。

そこで，複数の情報をすべての市場関係者が平等に入手しているときに，株
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価形成はどのようになるかを実験してみると，各情報は平等に株価形成に影響

することがわかった。すなわち，この実験結果からも，インサイダー情報は，

公開して普及情報化することによって初めて株価形成に強く影響することにな

るのである。

以上のことから，インサイダー情報を入手したエイジェントたる経営者は，

当該情報が多くの者に普及したときに実現するであろう株価を，予め予測して

株取引（空売り・空買い等）を行い，その後，インサイダー情報を公開して，

株価を情報の非対称性がない状況へと調整する必要がある。それによってこそ

インサイダー情報は，エイジェントたる経営者に意義があるといえよう。そう

した一連のインサイダー情報利用過程を考えるとき，どうしてもあるタイミン

グでのディスクロージャーが必須になってくる。実験は，明らかに情報の非対

称性下でのエイジェントの第３のディスクロージャー動機の存在を示唆してい

といえよう。したがってまた，プリンシパルがモニター動機から，あるタイム

ラグを持って情報公開の要求をエイジェントに突きつけるのは，エイジェント

側からすればタイミングのよい第３のディスクロージャー動機になっている可

能性がある。

以上，本章では，会計学の展開過程での実験的技法援用の必要性について議

論し，またその検討過程で，従来の実証的研究の限界や問題点を指摘した。ま

た従来の研究では解決されていない問題点も浮かび上がってきた。その具体的

一例は本章で検討したように，市場の情報効率性あるいは複数情報の統合力と

でもいうべき課題であった。

そうした課題に対する本章での実験結果は，市場の情報統合力への疑問であ

り，実験結果は，多分，従来の効率的市場仮説を疑問視する実証結果と整合性

があるものであろうと思われる。またインサイダー情報の存在は，情報統合力

がない市場では，経営者側の新たな自発的情報公開動機を作り出すものである
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約 ３ 
２ 

４０ ４０ ４０ =

ことを指摘した。こうしたことを踏まえれば，今回の不正会計事件の対応策と

して，効率的な市場を前提としたような公開性の拡大と監査業務の充実という
（５）

従来の政策の延長線上の政策を採用することには疑問が残ることとなる。

付録Ａ

表示される情報について No.1
一様乱数［１，１００００］

↓
Ｖ ※真の価値

Ｖ＋ある係数 × Ｅ ⇒ 表示されている情報
※ ある係数 はある操作から作られており、実験を通じて同一
の操作が加えられる。

Ｅ
↑

正規乱数（平均０、分散４０の正規分布から）

報酬について No.2
１．保有資産の変化分：全ラウンドで計算

買いのケース：（真の価値－市場価格）×成立株数・・・①式
売りのケース：（市場価格－真の価値）×成立株数・・・②式

設例による説明
表示情報 １５５０ １６００

� 本研究には、平成１５年度科学研究費（基盤研究（C））の援助を受けた。
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市場価格はあなたの推定価格より上ですので、あなたは市場が過大評価していると判
断し売ることになります。０．５株の売りが成立すれば、あなたの保有資産の変化は②
式によって （１７００－１５８０）×０．５＝６０ となります。
※画面の設立株数は、売りの場合、持ち株数が減少するため、－５００と表示されています。

市場価格はあなたの推定価格より下ですので、あなたは市場が過小評価していると判
断し買うことになります。０．５株の買いが成立すれば、あなたの保有資産の変化は①
式によって （１５８０－１５００）×０．５＝４０ となります。

市場価格はあなたの推定価格より上ですので、あなたは市場が過大評価していると
誤った判断をして売ることになります。０．５株の売りが成立すれば、あなたの保有資
産の変化は②式によって （１５７５－１５８０）×０．５＝－２．５ となります。

２．正確な推定価格に対する賞金：１ラウンドと１５ラウンドのみ計算
３００－１２×｜あなたの推定値－真の価格（価値）｜
※真の価格（価値）から２５の誤差までがプラスの賞金を獲得できます。
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Ⅰ はじめに

わが国においては，２００２年７月３０日にアメリカで成立した Sarbanes-Oxley法

の引き金になった重大事件として，２００１年１０月まで SPEに飛ばしていた多額

の損失を一気に計上した Enronと，２００２年６月に多額の費用計上を隠していた

ことが発覚したWorldComの２社，ならびにそれらの法定監査を担当していた

Andersenが挙げられる。しかしながら，当時の会計士や企業によって行なわ

れた「会計操作」は，これら２社及び１事務所に限られたものではなかった。

これらの会計操作の底流には，２０世紀初頭の証券二法制定以降，会計業界で主

流となっている規則主義思考がある。

もともと SECが企業のディスクロージャー制度に係わる準司法機関である

ことから，その執行活動を容易にするためにも会計基準や監査基準に関して，

明確で詳細な規定を含む規則主義を指向するのは当然のことである。しかしな

がら，その姿勢が裏目に出たことで EnronやWorldCom等の会計スキャンダル

が顕在化したと看做され，Sarbanes-Oxley法は，かつて議論された原則主義と
（１）

規則主義の優劣を改めて検討するように SECに命じた。

同時に同法は，財務諸表の保証を専担してきた監査人による証明とともに，

作成者である経営者自身による保証をも要求した。この結果，会計基準設定の

あり方とともに，監査人の果たすべき役割にも変化が生じたと理解される。

これら２つの問題点（規則主義対原則主義と監査人の役割）について，アメ

リカにおいて証券法以来の大改正と称される Sarbanes-Oxley法制定の背景を振

第６章 Bright-Lines会計と職業会計士の役割
－他人保証と自己保証－

� 例えば，May（１９４３）がある。

１３３



り返りながら検討してみたい。

Ⅱ SECによる事後管理から事前管理へ

従来より職業会計士に対する SECの執行活動の中心は，独立性の遵守情況

に係わって来た。その活動の内容は，独立性概念を会計士個人の心の状態とし

て捉えるのではなく，他覚的・操作的に捉えた上で，事後的に独立性規則に違

反したと看做せるものに対して制裁を加える，というパターンであった。した

がって，職業専門家としての非監査業務については，独立性として「誠実性」
（２）

「忠実性」が，監査業務については「客観性」も守るべき独立性として要求さ
（３）

れることが説明されてきた。この結果，「独立性は個人の心の状態であるから，

監査人としての個人的な心構えの問題である」とするのは，ことに社会制度と

しての財務諸表監査を前提にした場合には適切ではない，ということになる。

Ⅱ－１ SECの執行活動

執行活動を事後的に行なうという視点からすれば，独立性の外観や実質にそ
（４）

れほどの意味はなく，執行時点で外観と実質とを区別する必要性はない。重

要なのは，SECが「事実として独立性が守られていない」と看做し得る行為

が存在したか否かである。

� 「客観性」とは「良識ある観察者」の目を意識しながら独立独行の判断を下すこと，
とされる。

� これらの独立性概念に関する当初の議論については，Carey（１９５６）ならびに Carey
and Doherty（１９６６）などで解説されている。

� 独立性概念を同じように他覚的・操作的に定義したものとして，Watts and Zimmer-
man（１９８１）ならびに松本（１９８９）（２００２）がある。
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［図１］から明らかなように，SECの執行活動は，問題点が顕在化した時

点から開始され，その検討の対象は該当する監査人の現場業務が SECの Regu-

lation S-Xや Rule２―０１（b）に違反しているか否か，となる。そしてこれら独立

性に関する規則に違反する行為が検出された場合には，当該行為に制裁を下し

た上で，将来にわたって規制するための規則を新たに発出し，それら規則が監

査人の新規に遵守すべき独立性の外観として機能してきた。

これらは，いわば SECによる事後管理型の独立性規制といえ，会計・監査

執行通牒（以下，AAER）を検索すると以下のようなものがある。ここでは，

SECが独立性に関する厳しい規制を導入するより以前の AAERから，実際に

どのように SECが執行活動を行なってきたか（「事実としての独立性」違反を

認定してきたか）について簡単に紹介する。

�AAERから監査人の独立性に関する通牒を抽出

� 母集団：SEC Accounting Rules ２０００年９月版（CCH）中の AAER Nos.

１―１２７６（２０００／０６／１４）

［図１：SECの執行活動パターン］
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� サンプル抽出：

Key Word = [audit] + [independence]

� サンプル総数：４０

�４０サンプルのうち特に注目されたプライスウォーターハウス・クーパーズ
（５）

（PwC）のケース（AAER＃１０９８）

［被告］PwC LLP

９８年７月１日のクーパーズ・アンド・ライブランド（CL）とプライス・

ウォーターハウス（PW）の合併により設立された会計事務所

［事実関係］被監査会社との間の直接ないし重大な間接的な経済的利害関係の存在

９６～９８年にかけて，SECに発行証券を登録した被監査公開会社に関して，

独立性基準を会計士に遵守させるための CLの手続が機能していなかった。具

体的には，以下のような問題のある事例が存在した。

・４例：関与パートナーは，自らが専門業務を提供する被監査公開会社の証

券を保有した。

・３１例：パートナー及びマネージャーが，専門業務を提供していない被監査

公開会社の証券を保有した。

・４５例：CLの退職年金プランが CLと PwCの被監査公開会社の証券を保有

した。

以上の事例は，会計事務所のパートナーと関与パートナーは，その被監査会

社に対して，いかなる直接的及び重大な間接的経済的利害関係を有してはなら

ないし，またそれを有することを委任してもならない，という監査基準と Regu-

lation S-X Rule２―０１（b）に違反する。

［認定］経済的利害関係の存在により，「事実として独立」であるとは看做されない。

［命令］例えば，

� 本ケースは，わが国でも紹介されるほど注目されたケースである（日本経済新聞社
［２０００］）。
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・９０日以内に独立の外部者による内部調査とその結果の SECへの報告

・３０日以内に２５０万ドルの独立性に関する教育目的の基金を設立し，１２ヶ月

以内に払い込むこと。また１２ヶ月経過後３０日以内に SECに基金使用内容

の会計報告

Ⅱ－２ 独立性基準審議会の解散・SECによる独立性規制・Sarbanes-Oxley法

監査人の独立性に関しては，古くから監査上の最大の争点と言われ続けてき

たことから，当該争点を扱うための研究と基準開発を目的として，AICPAと

SECとの合意により独立性基準審議会（Independence Standards Board：以下

ISB）が，９７年にプライベィト・セクターとして設立され，SECも９８年に財務

報告通牒（FRR）＃５０でその正当性を認めた。にもかかわらず，２０００年の SEC

の新しい独立性基準公表とともに２００１年７月３１日付けで ISBは解散すること
（６）

となる。この理由は，ISBが目指した原則主義（Principles-Based）の概念アプ

ローチを，SECが受け入れず，規則主義（Rules-Based）の法的拘束力のある

禁止的ないし制限的なアプローチに修正しようとしたためである，とされる

（ISB［２００１］）。

２０００年当初，独立性を規制する SECの Rule２―０１ならびに Regulation S-Xの

修正案として提案された内容は，非監査業務の被監査会社への提供に懸念を表

明し，独立性の侵害可能性を指摘した上で，１１の非監査業務の監査業務との同

時提供を禁止し，さらに被監査会社の委任状説明書において，非監査業務それ
（７）

ぞれに対して支払われた報酬額の個別開示を求める極めて厳格な規則であった

� 同様に監査人の独立性に対する自主規制の要と言われた公共監視委員会（Public
Oversight Board : POB）も２００２年３月３１日をもって自主解散することになる（POB
［２００２］）。
� これ以前にも，SECは，ASR＃２７６で監査報酬とその他の業務の割合を開示するよ
う求めたが，会計士業界と企業からの反対により７９年に撤回している。
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（８）
（SEC［２０００］）。

しかしながら，独立性規則の修正提案に対する会計士業界と議会からの猛烈

な圧力によって，２００１年の確定基準では，原則として９つの非監査業務を禁止

しながらも，一定の条件の下に被監査会社に対する監査との同時提供を認めた
（９）

（SEC［２００１a］）。また委任状説明書における報酬開示についても，監査業務

・レビュー業務と非監査業務に対する報酬開示を以下のような３区分に表示す

る方向に緩和した。

�監 査 報 酬：直近の年度財務諸表の監査と Form１０―Qに含まれる財務諸

表のレビューの総報酬額

�非監査報酬：財務情報システム設計と運用報酬……「IT業務」と題した

総報酬額

� ただし，この案の中でも指摘されているが，これらの非監査業務の提供が監査人の
独立性を侵害していることを示す明示的証拠は存在しない。具体的な禁止業務は下記
の通り。
①被監査会社に対する記帳処理その他業務
②財務情報システムの設計及び運用
③鑑定ないし評価業務他
④保険数理業務
⑤内部監査の受注
⑥経営管理機能
⑦経営者人事
⑧ブローカー・ディーラー，投資相談，投資銀行業務
⑨法律業務
⑩被監査会社を代理する専門家業務
⑪税務業務

� ２００１年に確定した独立性規制案では，以下の９つの非監査業務の監査業務との同時
提供が，一定の条件のもとでの例外を認めながら，原則として禁止された。
①会計記録に関する記帳その他業務
②財務情報システムの設計と運用（IT業務）
③鑑定ないし評価業務他
④保険数理業務
⑤内部監査業務
⑥経営管理機能
⑦経営者人事
⑧ブローカー・ディーラー業務
⑨法律業務
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� ：他の全ての業務報酬……「他の全業務」と題した総報酬額（税

務，鑑定，保険数理，その他業務）

既述のように比較的会計士業界に有利な形で決着した SECの独立性規則で
（１０）

あったが，２００２年に制定された Sarbanes-Oxley法では，結局，２０００年に SEC

が提案した規制内容が復活することになった。監査業務との同時提供が，禁止

された具体的な非監査業務は下記の通りである。

①会計記録ないし財務諸表に関する記帳その他業務の提供

②財務情報システムの設計と運用（IT業務）

③鑑定ないし評価業務他

④保険数理業務

⑤内部監査業務の受注

⑥経営管理機能ないし経営者人事

⑦ブローカー・ディーラー，投資相談，投資銀行業務

⑧監査に関連しない法律及び専門家業務

⑨Regulationにより認められないその他の業務

しかしながら，２０００年の SEC提案が認めたように，非監査業務の監査業務

との同時提供が，監査人の独立性を実際に侵害したことを示す明示的証拠は存

在しない。このように証拠がないにもかかわらず，違反行為が顕在化する以前

に，すなわち事前に，SECが「事実としての独立性」を侵害する可能性のあ

る業務を規制（禁止）することを認める法律ならびに規則は，SECが設立以

来採用して来た事後管理型の独立性規制からの転換を意味している。というの

も，SECのいう「事実としての独立性」（ASR＃２９６）は，違反行為が顕在化

した事後でなければ判断できないはずだからである。

� Sarbanes-Oxley法における独立性規制の内容については，既に八田・町田（２００２）
で紹介されている。
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以下では，このような大転換を法の制定という形で促した会計スキャンダル

が，どのようなものだったのか，を検証してみたい。

Ⅲ 法改正の引き金となった会計スキャンダル

Sarbanes-Oxley法の制定は，１９３３年証券法制定以来の最も大きなアメリカ資

本市場規制改革と称されている。そこで，法定監査を含む当該規制改革の引き

金となった事件を振り返り，２００２年制定の Sarbanes-Oxley法制定の背景との類

似性を考えてみたい。

Ⅲ－１ 超優良企業の突然の破綻

Ⅲ－１－１．Kreuger and Toll

１９３２年，世界最大企業の倒産が，今日も続く財務報告規制に対する変化をア

メリカにもたらすことになった。その企業は，I. Kreugerが経営する Kreuger and
（１１）

Toll（以下，K&T）というスウェーデン資本のマッチ会社であった。K&Tは，

第一次世界大戦の最中，資金繰りの苦しくなったヨーロッパ各国に資金を融資

することを条件にして，ヨーロッパでのマッチ市場の独占を各国政府に認めさ
（１２）

せ，世界最大のマッチ会社へと成功する。

Kreugerの外国政府への融資の原資は，騙され易いアメリカの大衆，殊に小

口の個人投資者からの投資であった。その具体的方法は，（１）少額の単位で頻

繁に証券を発行する，（２）無税国に本籍を置く企業への租税回避目的投資とし

てアメリカの富裕層を勧誘する，さらに（３）２０％を超える高配当を保証する，

という形で行なわれた。このようなスキームで行なわれた資金調達の前提は，

� 当時，K&Tの傘下にあったわが国マッチ会社は，大同燐寸と朝日燐寸であった。
当時の情況は，例えば，東京朝日新聞（１９３２）などでも紹介されている。

� 以下の Krugerに関する内容は，Flesher and Flesher（１９８６）によっている。
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K&Tが好業績を達成・維持していることであるが，Kreugerは，その経営哲学

として「沈黙，さらに沈黙，ヨリ一層の沈黙（“Silence, more silence, and even

more silence”）」という方針を採り，「全ての投資者が知りたいのは会社の配当
（１３）

方針である」から，財務諸表上の詳細な情報開示は拒否し，さらには作成済み

の財務諸表に沿う形で会計帳簿の作成を会計士に要求した。

また利益を水増しするための方法は，主にペーパー会社を利用した架空取引

によって行なわれるとともに，未だ一般に公正妥当と認められる会計方針が確

立していなかった貸借対照表上の無形固定資産，なかでも各国政府から与えら

れたマッチ市場の独占権，の過大計上によって行なわれた。さらに，当時の上

場会社が監査人による監査を受けていた事実はあるが，K&Tの場合，監査を

担当していた Ernst and Wineyは単なる形式上の監査人に過ぎなかった，とさ
（１４）
れる。

以上の結果，投資者は，（１）配当の支払い，（２）個人的な Kreugerの名声，

ならびに（３）仲買企業の威光を判断基準としていた。
（１５）

Ⅲ－１－２．Enron Corp.

Enron Corp.（以下，Enron）に係わる会計スキャンダルで最も重要な点は，

関連当事者間取引に係わるディスクロージャーの準拠性と十分性にある。SEC

規制である Regulation S-Xの Item４０４では，会社役員との６万ドルを超える取

引について，その役員の氏名と会社との関係，当該取引における当該役員の役

割，当該取引金額，ならびに当該役員の受け取る利益，について委任状説明書

と年次報告書 Form１０―Kで開示するように要求している。また SFAS＃５７でも，

財務諸表においてそれら項目について注記開示するように求めている。いずれ

� しかしこの配当も実際は，たこ配当となっていた。
� これらの会計方針は，後に PWが調査した結果，明らかとなった。
� 以下では，Enronのスキームを詳細に調査・分析した調査報告書として，Powers
（２００２）を利用している。
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の規定も，当該開示によって，読者が関連当事者間取引の詳細を把握し，意思

決定に利用できるように志向したものである。

先ず Enronによる非連結の関連当事者間取引の注記開示を見ると，CFOで

ある Fastowがゼネラル・パートナーを務めるとともにその経営に携わってい

た特別目的会社（以下，SPE）と Enronとの取引に関して，当の CFOとして

の Fastowの明示はなく，当該取引から Fastowが得るはずの利益に関する記述

もなかった。このため，関連当事者間取引に関する注記開示は不適切だったこ

とになる。

また取引の詳細についても，SPEとの間の実物取引の開示は行なっていても，

その見返りでなされたデリバティブ取引の記載を省略するという形で，読者が

当該取引の全体像を理解するためには不十分な開示となっていた。

Enronのディスクロージャーに関する全体的な結論として，以下のようなこ

とが挙げられる（Powers［２００２］）。

� 関連当事者間取引が「秘密の」パートナーシップや他の SPEに参加し

た Fastowに関係することが報告されながらも，実態はもっと広範で複雑

であった。

� Enronのディスクロージャーや情報は，少なくとも関連当事者間取引に

関して，その開示を最小にしようという強い傾向が見られた。

� 関連当事者間取引に係わる不十分な開示は，担当部署の役員や従業員に

よるだけでなく，最終責任を有する上級経営者や，企業内及び外部弁護士，

あるいは監査・コンプライアンス委員会にも起因している。

� Andersenの会計士が，Enronによるディスクロージャーに対して，有効

なチェック機能を果たさなかったことも示唆される。

� ３，５００社に及ぶ SPEの殆どすべてを非連結にし，オフ・バランス化にで

きるような持分比率とした。

� Enronから多額の手数料収入を提供することで，仲買企業に対して買い
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推奨優先の姿勢を維持させた。

上記の２大事件を振り返ると，何れのケースも当時の超優良企業と称された

企業であり，その資金調達方法も経営者個人の名声や仲買企業の威光に頼った

部分が大きい点，また情報開示に対して極めて後ろ向きの姿勢を持ち，会計基

準の確立していない領域での事業内容のために，比較的自由な裁量で会計情報

の作成・表示が可能であった点，ならびに既存の会計基準の例外規定や客観的

な判断基準を巧く利用したことが判る。

Ⅲ－２ 一連の会計スキャンダル

２００１年１０月１６日，Enronによる特別損失計上が第３四半期決算で急になされ，

その後まもなく破綻したことで，Enronのみに注目が集まりがちであるが，同

時期に SECがその会計処理に疑問があるとして調査に入った企業とその嫌疑

内容は，主なところだけでも以下のようなものがあった。

�Adelphia Communications Inc.：オーナー一族の負債を会社が債務保証して

いたが，その事実をオフ・バランスにして開示しなかった（Frank［２００２］）

�AOL Time Warner Inc.：取引相手先の広告販売を自社の売上収益として計

上し，収益の過大計上を行なった（Nikkei［２００２a］）

�AON : SPEを用いて資産・負債それぞれ１３億ドルを自社財務諸表からオフ

・バランス処理した（Nikkei［２００２b］）。

�Dynergy Inc.：同一のエネルギー会社との間で，天然ガス取引の売り買い

を繰り返して収益の過大計上を行なった（Sapford［２００２］）。

�Global Crossing Ltd.：通信容量の売り買いの繰返しによる収益の過大計上

を行なった（Berman［２００２］）。

�Halliburton：原価加算契約に基づく売上計上に際して，設備建設コストを

過大に計上した（Berenson［２００２］）。

�Kmart Corp.：前 CEOに対して取締役会の承認を得ずに不正融資を行ない，
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それをオフ・バランス化した（Merrick and Kilman［２００２］）。

�Kimberly-Clark Corp.：１９９５年の企業買収に要した手数料１４．４億ドルの記帳

に関して，リストラに関連しない他の費用に含めて計上し，SEC規則に

違反した（Nelson［２００２］）。

�Microsoft Corp.：当期利益の一部を翌期以降へ先送りした（WSJ［２００２a］）。

�Qwest Communications International Inc.：他の通信事業者との間で光ファイ

バー容量のスワップ取引の繰返しによって売上収益を過大計上した

（Young and Solomon［２００２］）。

�Waste Management Inc.：１９９２年から９７年にかけて巨額の粉飾により利益の

過大計上を行なった（WSJ［２００２b]）。

�WorldCom Inc.：CEOに対する巨額融資をオフ・バランス化した（Lublin

and Young［２００２］）。

�Xerox Corp.：事務機器のリースに際して発生する融資や付随サービス，

取替消耗品等の収益計上を前倒しして不適切に行なった（Maremont

［２００２］）。

上記のような SECが会計処理に疑義があるとして調査対象とした企業の多

くが，一般に公正妥当と認められた会計基準が未だ確立していない事業分野に

関連しており，それに伴って既存の会計基準の例外規定や客観基準を巧く自社

に有利に利用していた，といえる。

Ⅲ－３ Bright-Lines（規則主義）会計と原則主義会計

Sarbanes-Oxley法において，会計基準が原則主義（Principles-Based）と規則

主義（Rules-Based）のいずれのアプローチに従って策定されるべきかを検討

するように SECに要求したことから（§１０８（d）），SECスタッフは原則主義と

規則主義に基づく会計基準設定の妥当性を検討し，２００３年７月２５日付けで「目

的指向（“Objectives-Oriented”）」アプローチの採用を提言した（SEC［２００３a］

１４４ アメリカ不正会計とその分析



［２００３b］）。

Enronのケースでは，会計基準（SFAS＃１４０）の客観的な判断基準，すなわ

ち SPEの非連結が認められる社外投資者の持分割合３％，を巧く利用するこ

とによって，自社に有利な財務諸表を作成できた。規則主義アプローチによる

会計基準では，このような客観的基準や例外条件を規定に細かく設けることで，

財務諸表作成者や監査人の恣意的判断を最小限に抑えることができ，財務諸表

の比較可能性を高める反面，それらが逆用され，却って実態を適切に財務諸表

に反映されなくなる可能性がある。この客観的基準が「ブライト・ライン

（“Bright-Lines”）」会計基準と称された。

他方，規則主義に対置される原則主義（狭義）アプローチでは，現場におけ

る適用可能性の点で極めて不十分な指針としかならず，その結果，財務諸表作

成者や監査人に対して会計処理に過度な判断を要求し，かつ比較可能性も乏し

くなる。

SECは，検討の結果，両考え方の折衷案（両者の良い点を併せ持つ）とも

いうべき，原則主義（広義）アプローチを採用し，「目的指向」会計基準を設

定するように提案した。当該基準では，基準の目的や会計処理のモデルを明確

に設定した上で，経営者や監査人には適用可能な形で基準の詳細が提示される。

同時にこのような基準は，利用者や規制当局等に対しても，経営者が作成した

結果や監査人による証明の結果を的確に評価するのに十分な詳細を提供してく

れる。具体的な「目的指向」会計基準の形態としては，基準の概要が示された

後，①基準の目的（趣旨），②基準の内容，③発効日，④結論の根拠，ならび

に⑤実施指針という形を採る。

ここで興味深いのは，準司法機関である SECが，監査人の独立性に関する

規制に関しては原則主義を捨てて規則主義的なアプローチを採ることを表明し，

また Sarbanes-Oxley法でもその方向が確認されたにもかかわらず，会計基準設

定では原則主義（広義）を採用するように提言したことである。

第６章 Bright-Lines会計と職業会計士の役割 １４５



いずれにしても SECの検討内容から明らかになるのは，規則主義的会計基

準の場合，経営者のみならず，監査人の専門的判断は相対的に小さい範囲でし

か行使されないように配慮されていたことが判る。しかし，基準の規定が詳細

で明確であるだけに，その例外条件や客観基準を逆に利用され易い環境を作り

出していたことになる。以下では，未だ殆どの会計基準が規則主義に則って策

定されるなかで，財務報告の信頼性を高めるために SECが採った措置を検証

することで，会計士に期待される役割について経済的側面から考察してみたい。

Ⅳ 他人証明と自己証明

１９世紀後半から上場企業の多くが任意とはいえ職業監査人による監査を受け
（１６）

ていたことは，既に指摘・証明されている。このことは，たとえ形式的なセレ

モニーであったとしても投資者ないし株主と経営者という２契約当事者間に，

第三者としての職業監査人が財務情報の保証人として介在し，他人保証を供し
（１７）

ていたことを意味している。しかし，このいわゆる二重責任の原則を前提とす

る投資者（株主）・経営者・職業監査人という３者の契約関係は，Sarbanes-Oxley

法の制定とともに大きく変わる可能性がある。

Ⅳ－１ 自己証明を前提とした会計士の役割
（１８）

２００１年１０月の Enronによる巨額の特別損失計上に端を発する一連の会計ス

キャンダルに対応するため，２００２年６月２７日，SECは，SEC登録公開企業の

� 例えば，わが国の文献では千代田［１９９８］がある。
� ただし，経営者と監査人との間で明確に財務諸表作成責任と監査報告書作成責任を
峻別していたか，すなわち二重責任の原則が徹底されていたか，というと，必ずしも
そうとはいえない。詳細については松本［１９９４］を参照されたい。

� Enronによる投資活動の失敗に伴う特別損失計上を初めて指摘し問題視したのは，
Emshwiller and Smith［２００１］である。
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うち年間収益が１２億ドルを超える９４７社の CEOと CFOに対して，直近の年次

報告書の正確性と完全性を保証する宣誓保証書（Sworn Statement）を（SEC

［２００２a］），８月１４日を目処に提出するように命令した（SEC［２００２b］）。

この命令書の影響は極めて大きく，該当する企業経営者からは SECに対し

て連日，当該保証書に伴って責任（刑事・民事）を追及される可能性等に関し

て質問が入るようになる。その結果，SECは，個々の質問に対する主任会計

士室からの回答書簡という形ではなく，広く FAQという形で３度にわたって

想定問答集を公開する（SEC［２００２c］［２００２d］［２００２e］）。さらに，これらの

大企業の中には，宣誓保証書と同時に直近決算書の訂正報告書を提出する企業

も出て来る。要するに，この保証書の提出命令が，直近の決算書において利益

の過大計上を行なっていた幾つかの企業を顕在化させ，過大計上分の利益を修
（１９）

正するように仕向けたのである（Associated Press［２００２］）。

Ⅳ－１－１．自己証明は証明にあらず

ここで問題になるのは，監査理論において自明の理とされる「自己証明は証

明にあらず」という文言である。もしこの SECによる宣誓保証書の提出命令

により，決算書の信頼性が高まるのであれば，わざわざ監査費用を支払ってま

で監査契約を外部の職業専門家と結ぶ必要性は弱くなる。事実，当該提出命令

により，決算書の数値に対する CEOの関心が高まったことや，監査では指摘

されないまま受理されていた決算書の訂正報告書が提出されたりしたことは，
（２０）

SEC命令が「他人による証明」なしに決算書の信頼性を高めたとも看做せる。

� 例えば，９年以上にもわたって利益を３億８６００万ドル過大計上して来た例や，「不
注意な誤り」で８００万ドルの虚偽記載があった例などが指摘されている。

� もちろんこのような命令が実効性を持つためには，SEC命令＃４―４６０に違反した場
合に科せられる禁錮刑等の制裁がある。
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Ⅳ－１－２．自己証明の下での会計士監査の機能

監査の重要な機能としては，財務諸表に係わる監査業務の結果を監査報告書

として作成・公表することにより，財務諸表作成者（経営者）と財務諸表読者

との間の情報の非対称を減じ，読者が自らの意思決定をヨリ安全・確実に行な
（２１）

える環境（市場）を確保することにあるとされる。この場合，財務諸表読者と

経営者との間の情報の非対称性は，監査報告書によって提供される情報量が多
（２２）

ければ多いほど，改善される可能性が大きい。

ここにいう監査の機能は，財務諸表を利用した投資活動に伴うリスク全体の

うち，財務諸表の読者が，当該情報に依拠してそのまま投資した結果，損害を

蒙るかもしれない通常時のリスク（以下，正常リスク），すなわち平均的な投

資者が自らの投資に際して予め負うことを予定するリスクの範囲，を広げるこ

とであり，逆に言うと，投資者が予定し得ないような異常リスクを縮小するこ

とである。

経営者と投資者との間には情報の非対称性が存在することは広く認められて

いる。そのような情報の非対称性が存在する場合，情報劣位にある投資者は，

情報優位にある経営者が自らに有利な情報のみを公表しているとの疑念を持つ

かもしれないし，公表している情報の中に事実と異なる不実な記載が混入して

いたとしても，その事実の有無を確認する術すら持たない。この結果，経営者

対投資者という情報の非対称性が存在する当事者間で，情報劣位にある投資者

は，たとえ当該市場に居続けたとしても，財務諸表の信頼性に不安を感じたま

ま，すなわち極めて大きな異常リスク 不実の財務諸表に起因する投資者が

予定できない予測不可能な被損可能性 を抱えたまま，投資活動を続けるこ

とになる。しかし，このような情況を放置すれば，当該企業に投資する市場参

� このような理解は DeAngelo［１９８１］やWallace［１９８０］を参照されたい。
� 監査報告書以外の情報媒体，すなわち財務諸表自体は当然として営業報告書や IR
なども非対称性を改善する重要な手段である。
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加者は居なくなり，最終的には証券市場が機能しなくなるであろう。

これに対して，職業監査人を２当事者の関係に取り入れた契約関係を考える

と，監査上の指導機能による財務諸表の修正や，批判機能による監査報告書に

おける限定事項等の記載が，情報の非対称性を減じる効果をもたらすと期待で

きる。つまり監査の導入は，適正な財務情報の分析を自らが誤ることによって

損害を蒙るかもしれない，という投資者側が予定できる正常リスク（自己責任）

の範囲を広げ，財務諸表が不実であることに起因して投資者が誤導された結果，

損害を蒙る可能性（異常リスク）を狭めることに結びつくといえる。この結果，

証券市場における取引の円滑性と安全性が高められることになる。このような

関係を「監査のないケース」と「監査のあるケース」として想定し図示したも

のが［図２］である。

［図２：財務諸表利用による投資活動に伴うリスク］
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投資活動に伴って生じるリスクについて，［図２］は投資者が自己責任の範

疇に含めて負うことを予め予定できる正常なリスク範囲と，当初から予定し得

ない異常なリスク範囲とに区分して示している。単純に考えても，財務諸表の

みで意思決定を行なうことと，監査報告書の添付された財務諸表に基づいて投

資を行なう場合とでは，投資者が負うべき全体的なリスクのみならず，異常リ

スクの範囲が異なることは容易に想像できるであろう。

投資者が負うことのできる自己責任の範囲が広がる（異常リスクが縮小す

る）ことは，証券市場の信頼性が増し，ヨリ多くの投資者の参入を促すことに

繋がる。この場合，監査の直接的な効果は情報の非対称性を減じて異常リスク

を削減させることにあり，それは監査人が財務諸表の信頼性を保証することに

よってもたらされる。ここに財務諸表の信頼性に関する保証が，経営者による

自己保証ではなく，職業会計士による監査によってなされなければならない理

由があると考えられる。しかしながら，SEC命令 File＃４―４６０やその後に当該
（２３）

宣誓保証書の制度を盛り込んだ Sarbanes-Oxley法によって，経営者による自己

保証（証明）が財務諸表の信頼性を確保するための手段として利用されるよう

になり，かつそれが効果のある手段と認められれば，監査による直接的効果は
（２４）

当初期待されたほどではなくなってしまう。

そこでヨリ重要になってくる機能が，リスクが損害として顕在化したときの
（２５）

補償機能である。当然のことながら，異常リスクが顕在化した後に，事後的に

被害者の損害額そのものの補償を約束する保険に代替する機能を，監査は直接

� SECによる File＃４―４６０は，公表当初より２００３年１月３１日をもって失効する時限命
令とされていた。

� 財務諸表上の不実記載に伴う経営者の損害賠償責任は，経営者による宣誓保証書の
提出如何にかかわらず，財務諸表を作成・公表した時点で自動的に対外的に宣言した
ことになるため，宣誓保証書の直接的な効果としては財務諸表の信頼性向上に求めら
れる。

� 監査の保険機能についてはWallace［１９８０］を参照されたい。
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に意図したものではない。しかし，監査人が提供した監査報告書によって財務

諸表に対して信頼性が付与され，それに依拠した投資者が，後にその依拠を原

因にして損害を蒙った場合で，かつ当該監査業務に瑕疵があった場合，法廷を

通じた合理的な範囲で監査人が（不実な財務諸表を作成した経営者とともに）
（２６）

当該損害回復の責任を負うのは当然のことである。この結果，職業監査人は，

間接的にではあるが，将来発生し得る損害額の補填（補償）を情報利用者に対

して約束することで，異常リスクの負担者という役割期待を果たしていること

になる。つまり，証券市場において，職業会計士に対する情報利用者の究極的

期待は，異常リスクの負担による事後的補償機能，ということになり，ここに

自己証明（保証）の下でも他人保証としての監査の価値が存在すると解される。

Ⅳ－２ 会計事務所の負担能力

既に考察したように，自己保証制度が Sarbanes-Oxley法によって経営者に対

して義務付けられた環境では，監査業務の他人保証としての補償機能はヨリ一

層重要性を増すことになるが，この補償機能を十分に機能させるためには，会

計事務所（監査人としての）全体の負担能力が鍵である。

一般に会計事務所は，監査業務の提供に伴って発生するかもしれない損害賠

償額を付保する場合，その資金源は監査報酬のみからだけではなく，会計事務

所全体の収入をベースにしている。つまり，コンサルティング業務や税務，な

らびに監査業務を含む各種保証業務から得られる収入を基準にしつつ，最も会

計事務所（監査人）としてのブランドを維持するために重要で，かつ最も損害

賠償請求訴訟を提起され易い監査業務について，他の業務からの収入も付保費

用に当てることになる。したがって，もし総合的な業務を提供する事務所であ

� これらのアメリカにおける職業会計士の損害賠償責任については，契約法違反（債
務不履行）に基づくものは松本［１９９１］を，不法行為に基づくものについては松本
［１９９２］を参照されたい。
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れば，監査業務提供に伴うリスク・プレミアムは，監査報酬のみに転嫁される

のではなく，会計事務所全体の業務報酬へ転嫁することができる。この結果，

最も訴訟リスクの高い監査業務に伴う報酬金額を，純粋に監査業務のみから計

算するよりも相対的に低い金額に抑え得ると考えられる。

以下の［表１］及び［表２］は，２００１・２００２年度のビッグ５ないし４の売上

収益等のデータを抜き出したものである。

ここでの問題は，監査人の独立性規制について，２０００年に SECが提案した

Rule２―０１改定案や Sarbanes-Oxley法が想定するように，監査業務と非監査業務

の被監査会社への同時提供が監査人の独立性を侵害するのか，という点である。

表１：US会計事務所の収益順位（２００１年度）

順
位 事務所名 US国内収益

（百万＄） パートナー数 職業
専門家数

US国内
事務所数

会計・監査／税務／
MAS／その他比率

ビッグ５
1 Pricewaterhouse

Coopers
8,057.00 2,624 31,142 150 35/20/31/14

2 Deloitte &
Touche

6,130.00 2,283 20,472 97 33/21/35/11

3 Ernst & Young 4,485.00 1,934 13,871 83 58/39/0/3

4 Andersen 4,300.00 1,411 18,911 81 46/32/18/4

5 KPMG 3,400.00 1,500 10,400 140 44/38/18/0

（The Electronic Accountant : Accounting Today,〈www. Electronicaccountant.com〉, 2002）

表２：ビッグ４の収益順位（２００２年度）

順
位 事務所名 US国内収益

（百万＄） パートナー数 職業
専門家数

US国内
事務所数

会計・監査／税務／
MAS／その他比率

ビッグ４
1 Deloitte &

Touche
5,933.00 2,618 19,835 81 36/21/34/9

2 Pricewaterhouse
Coopers

5,174.00 2,624 29,787 150 58/30/9/3

3 Ernst & Young 4,515.00 2,118 15,078 86 59/38/0/3

5 KPMG 3,400.00 1,500 11,000 132 44/36/20/0

（The Electronic Accountant : Accounting Today,〈www. Electronicaccountant.com〉, 2003）
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［表１］［表２］からも判るように，コンサルティングや税務といった非監査

業務は，会計事務所にとって重要な収益源となりつつあり，それは負担能力を

向上させるためにも重視すべき業務分野といえる。

しかしながら，会計事務所が監査業務を提供する被監査会社に対して，監査

とは関係のない業務を提供することによって，かなりの報酬を受け取る場合，

事務所内部での潜在的な利害対立の存在が問題視されてきた。この懸念に対処

するため，Ⅱで見たように，SECは非監査業務の提供を監査人に対して完全

に禁止するのではなく，２００１年２月５日以降に提出される委任状説明書におい
（２７）

て，監査報酬と非監査報酬を開示するように要求した（SEC［２００１a］［２００１b］）。

この委任状説明書で開示された情報に基づき，Ⅲで掲記した SECが会計処

理に関して疑義を抱き，調査に入った企業について，その監査報酬と非監査報

酬を抽出したものが［表３］である。

� その後，２００２年７月の Sarbanes-Oxley法の制定とともに，２０００年当初の SEC提案に
戻ることになる。

表３：嫌疑企業の監査報酬と非監査報酬（２０００年１２月期）

企業名 監査人 監査報酬
（$）

IT報酬
（$）

非監査報酬
（$）

監査報酬
比率（%）

Adelphia D&T 1,319,000 0 2,182,000 37.6

AOL Time Warner* E&Y 7,860,000 7,226,000 43,830,000 13.3

AON E&Y 2,600,000 NA 9,800,000 21.0

Global Crossing AA 2,265,000 0 11,960,000 15.9

Kmart† PwC 1,125,000 8,355,000 3,318,000 8.8

Kimberly-Clark D&T 2,970,311 0 2,895,304 50.6

Microsoft‡ D&T 4,742,000 0 14,722,000 24.4

Qwest AA 1,100,000 0 6,800,000 13.9

Waste Management AA 48,000,000 0 31,000,000 60.8

WorldCom** AA 4,400,000 0 12,400,000 26.2

Xerox KPMG 11,300,000 0 7,500,000 60.1

* America Onlineと Time Warnerの合併前データの単純合算。
† Kmartは２００１年１月３１日決算データ。
‡ Microsoftは２００１年６月３０日決算データ。
** WorldComは２０００年１２月３１日決算データに監査報酬関連のデータがないため２００１年度データを
利用。
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［表３］を見ても，必ずしも監査報酬比率の低い場合に当該企業の会計処理

が問題になった，すなわち被監査会社による不適切な会計処理を監査人が看過

した，とは断定できない。さらに，IRRC（２００２）でも同様の趣旨から［表４］

のような監査報酬割合の低い（非監査報酬割合の高い）企業を順に示している。

また［表５］と［表６］は，監査報酬金額の上位１０社と非監査報酬上位１０社

を示したものである。

表４：支払い非監査報酬割合上位１１社

企業名 監査人 監査報酬
（$）

IT報酬
（$）

非監査報酬
（$）

非監査報酬
比率（%）

Arctic Cat Grant Thorton 95,000 5,775,000 347,000 98

Puget Energy PwC 534,000 15,649,000 1,616,000 97

Marriott International AA 1,049,800 25,397,600 4,883,900 97

Sprint E&Y 2,500,000 12,400,000 51,400,000 96

MemberWorks PwC 168,327 3,313,091 81,557 95

Adaptec PwC 463,000 0 8,409,000 95

Best Buy E&Y 410,000 577,000 6,094,000 94

Pitney Bowes PwC 2,200,000 9,100,000 26,200,000 94

Raytheon PwC 3,000,000 23,000,000 25,000,000 94

Motorola KPMG 3,900,000 35,500,000 26,800,000 94

Edgewater Technology AA 185,000 0 2,854,000 94

表５：支払い監査報酬金額上位１０社

企業名 収益
（百万$） 監査人 監査報酬

（$）
総報酬
（$）

監査報酬
比率（%）

Waste Management 12,492 AA 48,000,000 79,000,000 60

Citigroup 82,005 KPMG 26,130,000 50,758,000 51

Enron 40,112 AA 25,000,000 52,000,000 48

General Electric 110,832 KPMG 23,900,000 103,600,000 23

Morgan (J.P.) 58,934 PwC 21,300,000 105,500,000 20

Merrill Lynch 34,879 D&T 20,115,000 59,698,441 34

Exxon Mobil 206,083 PwC 18,300,000 83,600,000 22

Ford Motor 170,064 PwC 18,000,000 87,500,000 21

General Motors 178,763 D&T 17,000,000 96,000,000 18

American International Group 40,656 PwC 14,914,088 25,426,815 56

１５４ アメリカ不正会計とその分析



企業から支払われた非監査報酬は，全サンプルから見た場合，平均が総報酬

の７２％，メジアンが６１％であった（IRRC［２００２］）。

以上のように，［表３］［表４］［表５］［表６］を見ても，SECや Sarbanes-Oxley

法が期待したであろう結果は現われていない。つまり，非監査報酬を相対的に

多く収受する会計事務所ほど，監査業務の提供に際して独立性を維持できる可

能性が低い，と SEC（２０００）は想定していた。しかしながら，Ⅲで掲記され

た SECが実際に調査に入った主な企業１３社のうち，非監査報酬ではなく，監

査報酬支払額が大きいとされたWaste Managementと Enronが，これら４つの
（２９）

表中の企業に該当するのみであった。このことから，２０００年当時から SECが指

摘したように，非監査報酬の比率の高いことと独立性の侵害可能性との相関を

示す証拠は存在せず，監査専業の事務所となるように仕向ける政策の説得力は

乏しいと解さざるを得ない。

表６：支払い非監査報酬金額上位１０社

企業名 収益
（百万$） 監査人 非監査報酬

（$）
総報酬
（$）

非監査報酬
比率（％）

General Motors 178,763 D&T 77,000,000 96,000,000 80

Morgan (J. P.) 58,934 PwC 73,100,000 105,500,000 69

Ford Motor 170,064 PwC 68,500,000 87,500,000 78

General Electric 110,832 KPMG 68,200,000 103,600,000 66

Sprint 17,688 E&Y 51,400,000 66,300,000 78

AT&T 62,391 PwC 46,840,000 56,225,000 83

Johnson & Johnson 27,471 PwC 43,100,000 52,400,000 83

Wells Fargo 27,568 KPMG 36,672,025 41,679,501 88

Bank Of America 51,526 PwC 35,440,592 49,444,140 72

IBM 87,548 PwC 34,600,000 63,200,000 55

� もちろんここで採り上げられているサンプル企業が，SEC調査対象会社としてWSJ
によって報道された企業のすべてではないし，IRRC［２００２］の抽出基準も SEC登録
企業のうちの１２２４社に予め絞られている点に解釈上の限界はある。
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Ⅴ 結 び

Sarbanes-Oxley法制定以降，監査人たる職業会計士に対する SECの規制方針

は，規則主義的アプローチとなり，ISBが解散に際して懸念した通りの事態と

なった。その内容は，独立性侵害要因として想定される一定の非監査業務を，

被監査会社に監査業務と同時提供することを予め禁止することによって，SEC

の考える独立性の外観を確保しようというものである。しかしながら，本稿で

も検証したように，また SEC自身も認識しているように，非監査業務と監査

業務の同時提供が監査人の判断の独立性を歪めたことを示す証拠は存在しない。

他方で SECは，会計基準の設定方法として，従来の規則主義から原則主義

（広義）アプローチへと方向転換することを提案している。SECによる執行

活動の容易化という点からすれば，監査人に対する独立性規制と同様に，経営

者や監査人の恣意性が入り込み難い規則主義を，会計基準設定に関しても採る

のは当然であろう。しかし，規則主義の持つ欠点（例外条件や客観基準の悪用）

の顕在化から，あえて「目的指向」アプローチという原則主義（広義）へと舵

を切ることとなった。

このような会計基準の原則主義・規則主義にかかわらず，既にSarbanes-Oxley

法が経営者による財務報告の自己保証とそれに対する SECの監視活動が導入

したことから，財務報告の信頼性は第一義的には経営者の保証によって確保可

能となる素地が形成された。この結果，財務報告の信頼性を担保する重要な手

段と看做されていた監査の本来的機能は減退したことになる。そこで重視しな

ければならない機能として，我々は監査人の補償機能に注目した。この補償機

能が発揮された具体例として，以下のようなケースがある。
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２００２年８月３１日に監査業務から撤退した Arthur Andersen LLPは，２００２年３
（３０）

月１日に，過去２番目の和解金額となる２億１７００万ドルを Arizona州の Baptist

Foundationに支払うことに合意したが，加入済みの私保険契約と自家保険で賄

いきることができず，Bermuda籍の自家保険会社 Professional Services Insurance

Co.にパートナーが増資を行なった（Weil and Spurgeon［２００２］ ; Weil［２００２］）

上で，そこから和解金を支払った。

会計事務所がその失当行為によって損害賠償を請求される可能性は，利用者

が広範な監査業務に係わるケースが最も高いと考えられ，そのための監査人の

補償機能を十分に確保するためには，その負担能力を高めておく必要がある。

要するに，監査業務と非監査業務の同時提供の禁止は，会計事務所にとっての

余裕度を縮小したといえる。

一方，監査業務と非監査業務を契約するクライアントの側からしても，会計

事務所による両業務の同時提供禁止と，それに続くコンサルティング部門の分

社化は，法定監査として強制される監査報酬の上昇を招き，デメリットが大き

い。

つまり，監査業務と非監査業務を一体で契約していた会計事務所に対して，

Sarbanes-Oxley法は被監査会社への両業務の同時提供を禁じたため，①ワンス

トップ・ショッピングとして両業務が同時提供された時の報酬割引の喪失，②

同法が要求する新たな情報開示に伴う監査手続量の増加，ならびに③ほぼ倍増

した保険料，によって１５～２５％の監査報酬の上昇が見込まれている（Coleman

and Bryan-Low［２００２］）。

以上のように，EnronやWorldCom事件のような監査人の独立性侵害ないし

は監査の失敗といったケースについては，監査業務と非監査業務の同時提供が

� この際の和解合意は，Andersenが追加保険料（増資額）の１億ドルを用意できなかっ
たため，一旦は Andersen側から白紙撤回される。その後，増資が可能となった段階で，
再度の和解合意が締結された。
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招いた結果，と単純に理解するのではなく，その他の要因，すなわちパートナー

間の利益配分方法や定年時期等々，会計事務所の業務管理の側面から原因を分

析する必要があるように思われるが，これらについては今後の課題としたい。
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Ⅰ はじめに

―エンロン社破綻による「会計不信」の始まり―

２００１年１２月に，連邦破産法第１１章の適用を申請して経営破綻したエンロン社

に係る事件を契機に蔓延し始めた，米国発「会計不信」の嵐は，その後，全世

界を席巻するほどに多くの影響を及ぼしてきている。かかる「会計不信」ある

いは「企業不信」は，自他ともに認める会計および監査先進国の米国において

生起したことから，米国のみならず，その影響下にある世界中の国々の会計お

よび監査制度に少なからぬ衝撃をもたらしてきているのである。また，２００５年

を目標に会計および監査の基準の国際的統一が推し進められていた矢先の出来

事であったことから，米国は勿論のこと，世界中の国々の会計および監査を中

心とした財務ディスクロージャー制度と，企業のコーポレート・ガバナンス全
（１）

般に対しての徹底的な見直しを余儀なくさせることにもなったのである。こ

の結果，「会計不信」の震源地である米国が下したひとつの結論は，一連の市

場に対する信頼性の欠如を一掃するために，厳格な法による規制をもって対処

するという方向であった。そのため，翌２００２年７月３０日，異例の早さで『２００２年

� ２００２年１１月に香港にて開催の，第９回国際会計教育者会議（１１月１４日から１６日まで）
と第１６回世界会計士会議（１１月１８日から２１日）の両会議においても，講演ないし個別
研究報告の中心は，この米国の一連の改革に関する問題であった。会議の概要につい
ては，以下を参照されたい。八田進二・町田祥弘「第９回国際会計教育者会議参加リ
ポート」『JICPAジャーナル』No．５７１（２００３年１月）５７―６１頁。橋本尚「会計事情
第１６回世界会計士会議」『企業会計』第５５巻第２号（２００３年２月）６２―６４頁。

第７章 会計不信一掃に向けた
『企業改革法』の意味するところ
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（２）
サーベインズ＝オックスリ―法』（以下，『企業改革法』）を成立させ，これま

での米国証券市場の根幹をなす１９３３年証券法および１９３４年証券取引所法制定以

来の大改革を推し進めてきており，相次ぐ証券取引委員会（Securities and Ex-

change Commission ; SEC）関連規則の公表とともに，順次，『企業改革法』の
（３）

関連条項が適用になってきているのである。

一方，わが国では，バブル経済崩壊後の１９９０年代末期に始まった会計ビッグ

バンによる一連の新会計基準等の整備，監査基準の大改訂およびコーポレート

・ガバナンスの実効性を高めるための商法の改正等がなされ，会計および監査

制度を中核とした財務ディスクロージャー制度の一層の充実が図られる制度的

基盤が整えられることとなったのである。なお，わが国におけるこうした制度

� 同法の正式名称は，「証券諸法に準拠し，かつ，その他の目的のために行われる企
業のディスクロージャーの正確性と信頼性の向上により投資家を保護するための法」
（Act to protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures
made pursuant to the securities laws, and for other purposes）であるが，同法１条におい
て「２００２年サーベインズ＝オックスリー法」と略称する旨が規定されている。ただし，
わが国においては，当初の段階から，多くのメディアにおいて，同法に対して『企業
改革法』なる呼称を用いていることから，本稿においても，一応，かかる呼称を用い
ることとした。なお，この『企業改革法』をめぐる主要な問題に対しては，以下にお
いて検討を行っている。
八田進二，「株式会社監査制度の方向性―監査委員会制度の実態に迫る―」『月刊

監査研究』Vol.２８No.１０（２００２．１０），１―６頁。
――――，「米・企業改革法とコーポレート・ガバナンスの課題」『リスクマネジメント

Business』２００３年２月，６―１０頁。
――――・町田祥弘，「米国『企業改革法』にみる監査人の独立性規制の将来像」『税経

通信』Vol.５７No.１３（２００２．１０），２２―３０頁。
――――・――――，「米国『企業改革法』に見る監査委員会制度の将来像」『月刊 監査役』

No.４６４（２００２．１０），４―１２頁。
――――・――――，「米国『企業改革法』にみる監査規制の将来像」『JICPAジャーナル』

No.５６８（２００２．１１），９５―１００頁。
八田進二他，「座談会；米国『企業改革法』の実態とわが国への影響」『企業会計』

Vol.５５No.１（２００３．１），１２９―１４９頁。
� 『企業改革法』の概要については，以下を参照されたい。

八田進二・橋本尚，「サーベインズ＝オックスリー法の概要とわが国への影響《１》
～《３》」『週刊 経営財務』Nos.２５８９～２５９１（２００２．９．９，２００２．９．１６，２００２．９．２３）

――――・――――，「サーベインズ＝オックスリー法（米国企業改革法）に関する SECの
規則案の概要」『週刊 経営財務』No.２６０８（２００３．１．２７）
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改革にあっては，国際的な基準との整合性を保つとの視点がことさら強調され

ていたものの，実際には，かかる改革が目指した模範的なモデルが米国の制度

的基盤に存していたことは疑う余地もないのである。そのような中で，エンロ

ン事件を契機として講じられた大改革は，米国の会計・監査制度および企業の

コーポレート・ガバナンスの問題だけでなく，世界の国々，とりわけわが国の

関連諸制度に対して，きわめて多くの影響を与えるものと解されるのである。

そこで，米国の『企業改革法』に見られる一連の改革の動向を検証すること

により，会計・監査およびコーポレート・ガバナンスを包括する企業会計の新

たな枠組みについて検討することとする。

Ⅱ エンロン事件の伏線と改革の動き

Ⅱ－１ 企業不正への対応の動き

米国においては，「会計不信」の引き金ともされるエンロン事件が顕在化す

る以前から，会計および監査制度，企業のコーポレート・ガバナンス，そして，

それらの制度ないし仕組みを担う会計プロフェッション等の専門家のあり方に

ついて，さまざまな見直しの動向が見られたのである。

その１つの大きな契機となったのが，当時の SEC委員長アーサー・レビット

氏が，１９９８年９月２８日に行った「ザ・ナンバーズ・ゲーム（不正まがいの会計
（４）

数値合わせを行うこと）」と題する講演であった。かかる講演は，その後の「会

計不信」の根源ともなる不正の実態を予告するかのように，米国の証券市場を

支えるすべての関係者に対する警鐘であったと捉えられている。同氏の講演要

旨は，公正な市場を確保する立場にある監督機関の責任者として，米国企業社

� Arthur Levitt, Jr., The Numbers Game , September２８,１９９８.（八田進二・橋本尚共訳「ザ
・ナンバーズ・ゲーム（会計上の数字合わせ）」『Can』Vol.６３（２００２Autumn），２―９頁。）
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会において不正な財務報告が後を絶たない現状に重大な危機感を抱いたことに

根差すものであった。つまり，企業経営者には，不正の温床ともなる利益の調

整（earnings management）を行おうとする多くの誘因があるにもかかわらず，

それらを防止ないし摘発すべき役割を，企業の監査委員会，外部監査人あるい

はアナリスト達は十分に担っていないのではないか，との疑念を抱くとともに，

かかる懸念を払拭するために，市場監督機関として講ずるべき今後の具体的な

行動計画を表明するとともに，会計の枠組みの改善を提言していたのである。

そもそも，米国企業における不正な財務報告に関する問題は，「不正な財務

報告全米委員会」（National Commission on Fraudulent Financial Reporting ; 通称
（５）

「トレッドウェイ委員会」）が１９８７年に公表した報告書『不正な財務報告』に

おいて，多面的な検討とかかる不正を防止・抑止するための勧告を行っていた

ことについては，周知のとおりである。しかし，レビット氏および同氏の下で
（６）

主任会計官を勤めたリン・ターナー氏の講演によれば，かかる報告書公表後に

あっても，米国においては，不正ないし不正に近いと考えられる財務報告の公

表は後を絶たず，こうした状況は，投資家保護の観点から放置できない重大な

問題であるとの認識が示されていたのである。

そこで，これらの講演の内容を受けて，その後，さまざまな会計および監査

制度ないし企業のコーポレート・ガバナンスに関する改革が進められていくこ

ととなるのである。

一方，１９９９年３月には，レビット氏の講演内容を裏付けるかのように，トレッ

ドウェイ委員会支援組織委員会（Committee of Sponsoring Organizations of the

� National Commission on Fraudulent Financial Reporting, Report of the National Commis-
sion on Fraudulent Financial Reporting , October１９８７.（鳥羽至英・八田進二共訳『不正
な財務報告―勧告と結論』白桃書房，１９９１年。）

� Linn E. Turner, Revenue Recognition , May ３１, ２００１.（八田進二監訳「収益の認識」
『Can』Vol.６４別冊（２００３Winter），３―１２頁。）
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（７）
Treadway Commission ; COSO）の支援による研究により，先の『不正な財務報

告』公表後の１１年間において，SECの会計・監査執行通牒（Accounting and

Auditing Enforcement Release ; AAER）で取り上げられた不正な財務報告事案

についての分析結果が公表されており，その中では，大要，次の点が指摘され

ていた。

�財務諸表の不正の典型的な手口は，収益および資産の過大計上である。

�不正の大半（８３％）が，最高経営責任者（CEO）や最高財務責任者（CFO）

などの企業組織の上層部によって行われている。

�不正企業の監査委員会および取締役会は，概して脆弱である。

�不正企業の監査を担当していたのは，中小の会計事務所だけではなく，不

正企業の５６％は，大規模会計事務所による監査を受けていた。

�不正によって，企業倒産や上場廃止等の深刻な結果がもたらされた場合も

ある。

すなわち，エンロン事件によって注目されるようになる以前から，米国の資

本ないし証券市場および経済社会においては，企業不正問題への対応という課

題が，明確に意識されていたのである。

Ⅱ－２ 具体的な改革の方向性

アーサー・レビット氏の勧告およびリン・ターナー氏の要請を受けて，その

後，次のような具体的な改革ないし措置が講じられることとなった。

１）企業の監査委員会の有効性を向上させるための改革

まず，ニューヨーク証券取引所（New York Stock Exchange ; NYSE）と全米

証券業協会（National Association of Securities Dealers ; NASD）の後援で設置さ

れた「企業の監査委員会の有効性向上に関するブルーリボン委員会」（Blue Rib-

� Mark S. Beasley, Joseph V. Carcello & Dana R. Hermanson, Fraudulent Financial Re-
porting : １９８７―１９９７ An Analysis of U.S. Public Companies, March１９９９.

第７章 会計不信一掃に向けた『企業改革法』の意味するところ １６７



bon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees）は，
（８）

１９９９年２月，以下の１０項目の改善勧告を含む報告書を公表したのである。

まず，NYSEと NASDに対して，①一定規模以上（時価総額２億ドル超）

の上場会社の監査委員会で任務に就く取締役の独立性に関する厳格な定義の採

用と，同様の会社に対して，②厳格に独立性を有する取締役から成る監査委員

会の設置と，③「財務の基礎知識を備えた」最低３名の取締役で，内１名は会

計および関連する財務管理の専門知識を有する者から成る監査委員会の設置，

さらには，④各上場会社が監査委員会の責任範囲とかかる責任履行の方法等を

規定した正式の規程書（charter）を取締役会の承認を得て採用するとともに，

毎年，かかる規程書の妥当性を再評価すること，そして，かかる規程書には，

⑤外部監査人は株主の代表である取締役会と監査委員会に対して最終責任を負

うとともに，かかる株主代表が外部監査人の選任・評価・変更に係る最終権限

と責任を有する旨を記載すること，および，⑥監査委員会は，外部監査人と会

社との間の関係を詳細に記した正式文書を当該監査人から確実に入手すべき責

任のあることを明記すること，を要請している。一方，SECに対しては，管

轄下の報告企業に，⑦年次株主総会用の委任状説明書において，監査委員会の

正式な規程書の採用の有無およびかかる規程書準拠に対する責任履行の開示を

義務づけること，⑧株主向けのアニュアル・レポートや年次報告書である様式

１０－Kにおいて，前事業年度における監査委員会の活動内容等の報告を義務づ

けること，および，⑨当該企業の外部監査人が，四半期報告書である様式１０－Q

の提出前に中間財務諸表に準じたレビューの実施と，かかるレビューに際して

の監査委員会あるいは委員会の委員長および財務担当役員の代表者との討議を

義務づけること，を要請している。さらに，一般に認められた監査基準（GAAS）

� Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees,
Report and Recommendations of the Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness
of Corporate Audit Committees, February１９９９.
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に対しては，⑩外部監査人は，企業の財務報告に適用された会計原則について，

単にその受容可能性ではなく，会計原則自体の質の判断に関して監査委員会と

協議することを求める勧告を行っている。

かかる状況を踏まえて，SECは，１９９９年１２月２２日，上記の勧告を全面的に

受け入れる形での新たな規則『監査委員会の開示』を公表し，監査委員会の任

務を明らかにするとともに会社内における監視，監督機能を強化させ，不正問

題に対しても有効に機能することを期待したのである。

こうした改革の流れは，NYSEにおいても，エンロン事件によって失われ

た投資家の信頼を回復させるため，２００２年６月６日に，「企業の責任および上

場基準検討委員会」が，コーポレート・ガバナンスおよびディスクロージャー

に関する上場規則の改正を勧告する報告書の公表となって現れている。その後，

NYSEはかかる勧告を受けて策定されたコーポレート・ガバナンス原則案につ

いて理事会で承認を行ったのち，８月１６日，これを SECに提出しているが，
（９）

ここでも，監査委員会の役割ないし責任について新たな提言がなされている。

２）公認会計士監査の有効性を向上させるための改革

アーサー・レビット氏の歴史に残る講演「ザ・ナンバーズ・ゲーム」が行わ

れた同じ１９９８年９月２８日，当時の SEC主任会計官リン・ターナー氏は，１９７７

年の創設以来，会計プロフェッションの自主規制機関として機能してきた公共

監視審査会（Public Oversight Board ; POB）に対して書簡を送り，財務ディス

クロージャー制度全般に対するレビット氏の危惧を伝えて公認会計士監査の有

効性を検証することを要請したのである。かかる要請を受けて，POBは，翌

１０月に，「監査の有効性に関する専門委員会」（The Panel on Audit Effectiveness ;

通称，「オマリー・パネル」）を設置して，会計プロフェッションを取り巻くあ

� New York Stock Exchange, Corporate Governance Rule Proposals Reflecting Recommen-
dations from the NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee As Ap-
proved by the NYSE Board of Directors August１,２００２, August１６,２００２.
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らゆる問題事項について詳細な考察を行うこととなった。そして，２０００年５月

３１日に公開草案を公表した後，同年８月３１日に，会計士監査において不正捜索

型（forensic-type）の監査の導入等の改善勧告を含む報告書『監査の有効性に

関する専門委員会―報告と勧告―』（（通称，『オマリー・パネル報告書』）を公
（１０）

表したのである。

この『オマリー・パネル報告書』での勧告を受けて，POBは，２００１年２月

９日，以下に示すような権限の拡大を盛った「監査プロフェッションの自主規

制プログラムと規準設定プロセスに関する監視の強化と権限の拡大を意図し

た」新たな憲章（Charter）を承認し，組織機構の大改革を行ったのである。

①米国公認会計士協会（American Institute of Certified Public Accountants ;

AICPA）の監査基準審議会（Auditing Standards Board ; ASB）や独立性基

準審議会（Independence Stadards Board ; ISB，２００１年７月３１日に活動を停

止）といった自主規制プロセスに属する機関に対する監視機能を拡大させ

ること。

②新規の調整作業部会の創設により，会計プロフェッションの自主規制シス

テムを構成する複数の機関の間での意思の疎通を向上させる責任を拡大さ

せること。

③公共の利益を保護するために適切と考えられる活動に関して，その監視の

ためのレビューの実施およびそのための計画や措置を講ずるための役割を

拡大させること。

ここに，POBは，従来のピア・レビュ―・プロセス等の品質管理にかかる

自主規制に限定されることなく，会計プロフェッションの活動全体に対して，

独立的な立場からの監視および調整等の活動を行うこととなったのである。

� Public Oversight Board, THE PANEL ON AUDIT EFFECTIVENESS ; REPORT AND
RECOMMENDATIONS , August ３１, ２０００.（山浦久司監訳『公認会計士監査：米国 POB
〈現状分析と公益性向上のための勧告〉』白桃書房，２００１年。）
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POBがこのような広範な役割を担うことが期待されるようになったのは，そ

れまでの四半世紀にわたる活動の実績を踏まえてのものであると捉えられてい

たのである。

それにもかかわらず，POBは，エンロン事件後に，SECが目論む POBに代

わるべく新たな監視機関の構想に対抗して，２００２年１月２０日に，その新憲章に

定められた手続に則って，同年３月末をもって解散することを決議し，その役

割を終えることとなってしまったのである。

また，ASBは，『オマリー・パネル報告書』において示された不正問題への

対処を図るため，２０００年９月に，不正問題に関するタスク・フォースを設置し

て検討を行うこととなった。そして，２００２年２月には，『監査基準書』（State-

ment on Auditing Standards ; SAS）第８２号「財務諸表監査における不正の検討」

の見直しを行った公開草案を公表するものの，不正に対する監査人の対応およ

び責任については，社会の期待に応えるものではないと視点から，大幅な見直

しを余儀なくされることとなったのである。その結果，２００２年１０月，SAS第

９９号「財務諸表監査における不正の検討」（Consideration of Fraud in a Financial

Statement Audit）が公表されることとなったのである。

一方，SECは，ISBでの一連の研究成果を踏まえて，２０００年６月３０日に，監

査人が，被監査会社（クライアント）に対する非監査業務を行うことを全面的

に禁じる監査人の独立性規則の公開草案を公表した。しかし，その後，非監査

業務を禁止しようとする SECの側とそれに抵抗する会計プロフェッションと

の間での激しい議論の末，当初の提案は撤回され，２０００年１１月２１日公表の最終

規則では，禁止対象となる非監査業務の範囲を緩和したため，大幅に後退した

独立性規制が，２００２年２月５日より施行されていたのであった。したがって，

その後のエンロン事件の発生により，監査人の独立性強化の流れの中で，「企

業改革法」では，再び，先の公開草案において盛られた厳格な独立性規定が復

活するといった皮肉な結果がもたらされることとなったのである。
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３）アナリストおよび機関投資家に対する選別的開示を禁じる公正開示規制の制定

SECは，大衆投資家保護の名の下に公共の利益を守る観点から，２０００年８月

に「公正開示規則」（Fair Disclosure Rule）を採択することで，従来，会社と特

定の関係にあるアナリストや機関投資家に対して行われていた重要な公開情報

の選別的開示を禁止したのである。こうした規則制定の背景には，インサイダー

取引の増加，アナリストの業績予測に近い会計数値を作り出すための「利益の

調整」（earnings management）が横行していること，また，株価に影響する重要

事実が，すべての投資家に等しく伝わっていない点などもあり，個人投資家保

護に欠ける点が指摘されていた。さらに，アナリストの分析の透明性や公正性，

あるいは，アナリスト自身の独立性に疑義がもたれる事例が頻発しており，こ

うした状況を払拭することも大きな課題とされており，その後，アナリストの

独立性強化のための倫理規則の見直し等も講じられることとなったのである。

Ⅲ エンロン事件によって再認識された課題

以上見たように，アーサー・レビット氏とリン・ターナー氏の抱いていた危

惧は，エンロン事件により，現実の不幸となって露呈することとなった。しか

し，エンロン事件をもって，米国における例外的な特殊な事件と捉えるのは必

ずしも正しくはないであろう。

確かに，エンロン事件は，政治的な問題も含めて，非常に複雑かつ多岐にわ

たる問題を含んでおり，なかでも，最も重大視されなければならないのは，「経

営者の資質の問題」であると思われる。しかし，こと会計，監査およびコーポ

レート・ガバナンスの問題に関しては，次のような問題領域に整理することが

できるであろう。

①会計基準（設定主体，設定内容）をめぐる問題

②監査業務の品質（ピア・レビューの実効性および自主規制の有効性ないし
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監視機構の役割）をめぐる問題

③監査人の独立性（とりわけ，非監査業務の提供の禁止）をめぐる問題

④企業のガバナンス機構（コーポレート・ガバナンス，とりわけ，監査委員

会の有効性）をめぐる問題

⑤証券アナリストの独立性・中立性をめぐる問題

エンロン事件後の改革においては，以上のような問題が多面的に取り上げら

れるとともに，米国の財務ディスクロージャー制度全般を支える全ての関係者

の役割と責任が，今一度根本から問い直されることとなったのである。

例えば，会計の問題においては，エンロン事件での特別目的会社（SPE）問

題に見られた巨額の簿外取引を抑制するべく会計基準の改訂が行われるととも

に，SECは，早々に，決算報告の期限を短縮する措置を講じることとなった。

また，監査の問題については，エンロン社と監査担当の会計事務所の緊密な関

係を問題視して，監査人の独立性に関する問題の見直しを進めることとなった

ことは，すでに上述のとおりである。

しかしながら，これらの改革の多くは，先に述べたように，エンロン事件以

前から，米国の経済社会ないし資本市場において認識され，課題とされてきた

ものばかりであると捉えられる。したがって，そのような観点からすれば，エ

ンロン事件は，かかる改革の動きを後押しし，あるいは，独立性規則に見られ

るように，再び見直しの機運を高めるのに寄与したものとして総括することも

できるのである。
ヒ ト

同時に，改革が目指す多くの方向は，ほとんどが，関係当事者である「人間」

の問題ないし当事者の意識の高揚に関わる問題であるという困難さが伴ってい

るのである。つまり，いかに磐石な仕組みや制度であっても，それを健全かつ
ヒ ト

適切に維持ないし運用すべき役割と責任を担っているのは，あくまでも「人間」

であるということから，時の経過ないし激しい環境の変化の中で，ややもする

と誤まった運用ないし不当な対応をとる場合も想定される。そして，それは，
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米国にあっても例外ではない，ということである。したがって，会計および監

査，そしてコーポレート・ガバナンスの領域にあっては，常に，透明性の高い

情報開示を維持しながら，制度全般の継続的な見直しと疑義の生じた問題に対

しては迅速な対応を図ることが何にも増して重要であることが，改めて認識さ

れることとなったのである。

Ⅳ 『企業改革法』の概要と主要な規定

エンロン事件から始まった米国の「会計不信」一掃のための切り札が，２００２年

７月３０日制定の「企業改革法」であったことは，もはや衆目の一致するところ

である。同法は，目次（第１条），用語の定義（第２条）および SECの規則と

その執行（第３条）について規定した後，以下に示す内容の全１１タイトルから

構成されている（数字は，タイトル番号）。

①公開会社会計監視委員会（Public Company Accounting Oversight Board ;

PCAOB）の設置

②監査人の独立性の強化

③企業責任意識の高揚と監査委員会の使命

④財務ディスクロージャー制度の強化

⑤証券アナリストの利益相反

⑥SECの資源（財源）増加および権限の強化

⑦会計検査院（General Accounting Office ; GAO）および SECによる調査研

究の必要性とその報告

⑧企業不正および刑事詐欺に関する責任

⑨ホワイトカラー犯罪に対する罰則の強化

⑩法人税申告書への署名の要求

⑪企業不正に関する説明責任
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これらの条項の中で，今後わが国における会計および監査制度ないしは会社

のコーポレート・ガバナンスに対して，直接的な影響を及ぼすことが予想され

る事項としては，以下の諸点が指摘できる。

まず第１に，会計事務所（監査法人）に対する公的な監視機構の新設問題が

ある（①）。すでに見たように，AICPA主導による会計プロフェッションの「自

主規制システム」に対する批判の高まりにより，新生なったばかりの POBは，

２００２年３月末をもって自主解散の憂き目を見ることとなった。そのため，『企

業改革法』では，SEC管轄下での継続開示を行う企業の監査を行う監査人（会

計事務所）に登録を行わせ，当該登録会計事務所の監視・監督を行う新たな機

構として「公開会社会計監視委員会」（PCAOB）の設置を規定し，監査基準の

設定，会計事務所の行為規範の設定等を行う権限を付与するとともに，会計事

務所（監査法人）に対する定期的な検査，調査ないし制裁措置を行うことを求

めている。この場合，外国会計事務所でも米国公開企業を監査している場合ま

たは公開企業の監査報告書作成に際して重要な役割を果たしている場合には，

本法の規制対象となる（１０６条（a））。ただし，SECまたは PCAOB（SECの承認

が必要）は，公共の利益または投資家保護の観点から必要または適切な場合に

は，外国会計事務所を規制対象外とすることができるとされている（１０６条（c））。

なお，SECには，この PCAOBに対する監督・指導権限が付与されている（１０７

条）。

第２に，監査人の独立性の強化策として，監査業務と非監査業務の識別と禁

止規定が盛られたことである（②）。これについては，２０００年６月に公開草案

として公表され，その後骨抜きになって成立した SEC規則について，再度，

当初の公開草案段階の厳しい規定に戻されたものと解されるのである。

第３に，会計不正防止策の目玉として，企業の財務報告および内部統制に対

する経営陣の役割を明確にし，結果として，彼らに重い責任を負わせることで

企業責任意識の高揚を図るための施策が講じられている（③）。加えて，健全
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な企業経営を推進させるために，監査委員会の役割を明確にすることで，従来

にも増して，監査委員会の監視機能強化の方向性を打ち出すことで，コーポレー

ト・ガバナンスの強化を図ることが意図されているものと解される。この監査

委員会については，登録会計事務所の選任，報酬および業務の監督に関して直

接責任を負うこと，また，登録会計事務所は，監査委員会に対し直接報告する

旨を定めている（３０１条，１９３４年証券取引所法１０A条（m）（２））。また，監査委員

会の委員はすべて独立取締役でなければならないとされている。さらに，監査

委員会は，企業が会計，内部統制または監査上の問題に関して受理した苦情の

取り扱いならびに会計および監査上の問題点に関する従業員の内部告発制度に

関する手続を定めなければならない（３０１条，１９３４年証券取引所法１０A条（m）

（４））等の規定もなされている。

第４に，最高経営責任者（CEO）および最高財務責任者（CFO）の責任意識

の高揚を図るための施策が規定されている（③，⑨，⑩）。まず，財務報告書

に対する企業の責任に関して，公開企業の筆頭執行役員（principal executive of-

ficer）および筆頭財務役員（principal financial officer）は，年次報告書および

四半期報告書において，企業の事業および財政状態をすべての重要な点におい

て適正に表示していることおよび内部統制の構築・維持責任を負っていること

などを証明しなければならない（３０２条（a）および９０６条）。さらに，法人税申告

書に対する CEOの署名を求める規定も新設されている（⑩）。

Ⅴ 『企業改革法』から与えられる示唆

すでに見たように，今般の『企業改革法』に盛られている規定内容は，会計

および監査制度ないしはコーポレート・ガバナンス全般にわたる事項を取り上

げていることから，わが国における今後の制度改革に対して多くの示唆が与え

られているものと思われる。
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因みに，わが国では，会計ビッグバンによる会計基準の整備の後，２００２年１月

２５日には，約１０年ぶりに全面的な改訂を行った新『監査基準』が，また、１２月

６日には新『中間監査基準』が公表されている。両基準においては，ゴーイン

グ・コンサーン規定の導入の他，不正問題への対応を図る規定も導入されるな

ど，国際的に遜色のない監査規範の確立を図ることが目途とされている。さら

に，商法の矢継ぎ早の改正がなされており，２００２年５月の改正では，コーポレー

ト・ガバナンスの実効性を高めるとの視点から，商法上の大会社に対してのみ

ではあるが，従来型の監査役（会）制度に対して米国型の取締役会内における

委員会等設置会社の選択が容認されることとなった。このように，わが国にあっ

ては，健全かつ信頼しうる市場を支える基盤ともいえる，会計および監査制度，

そして会社のコーポレート・ガバナンスの仕組みが，積年の改革作業を経て

やっと整ったばかりの段階であり，今後，これらがいかに有効に機能していく

かについて，冷静に見届けることが必要とされている。

しかし，こうしたわが国の改革の歩みに水を差すかのごとく投げかけられた

米国の『企業改革法』の規定とその適用に対しては，対岸の火事として等閑視

するのではなく，今後とも，慎重に注視することが必要であると思われる。少

なくとも，現段階で確認できることは，今般の『企業改革法』の内容，そして，

その後順次公表されてきている SEC規則（公開草案等）に見られる基本的な

考えは，正に，「会計不信」を一掃するための課題として，信頼しうる会計情

報の開示（ディスクロージャー）を確保するために，会計と監査およびコーポ

レート・ガバナンスの強化を大前提に据えている，ということである。このよ

うに，信頼しうる新たな企業会計の枠組みの構築に際しては，会計，監査およ

びコーポレート・ガバナンスの３本柱を中核に据えた議論の展開が不可欠であ

る，との理解を共有することが何にもまして重要なことである。したがって，

『企業改革法』に盛られた各条項の意義を正しく汲み取って，可能な限りわが

国における企業社会での実践に生かしていくことは大変意義深いことであろう。

第７章 会計不信一掃に向けた『企業改革法』の意味するところ １７７



その意味で，この『企業改革法』が示した，会計・監査，そしてコーポレート

・ガバナンスが，健全かつ活力ある経済社会のインフラであるとの認識は，国

際社会における共通認識になっていることから，わが国にあっても学ぶべき点

は極めて多く，まさに，制度改革のための格好の教材とすべきものと解される

のである。

Ⅵ 結 び ―企業会計の新たな枠組みの検討―

ところで，『企業改革法』が示した企業会計の枠組みの根底には，会計と監

査およびコーポレート・ガバナンスの３本柱が据えられているが，かかる３本

柱の相互関係については，必ずしも，明確には意識されていない。

しかし，ひとたび，国際社会に目を転じてみるに，そこには，国際会計基準

審議会（International Accounting Standards Board ; IASB）の主導により，欧州

連合（EU）およびオーストラリアをはじめとして，国際会計基準の２００５年か

らの強制適用の問題がある。また，２００２年４月の国際監査・保証基準審議会

（International Auditing and Assurance Standards Board ; IAASB）の発足により，

証券監督者国際機構（International Organization of Securities Commissions; IOSCO）

の承認を取り付けることを前提に，国際監査基準の２００５年適用も確実視される

状況にある。さらに，かかる会計および監査制度の牽引役としての会計プロ

フェッションの教育問題に関しても，すでに，国際会計士連盟（International Fed-

eration of Accountants ; IFAC）の教育委員会が，２００３年１０月に，従来の「国際

教育ガイドライン」に代えて，より強制力を有する一連の「国際教育基準」を

公表しており，会計士資格自体の国際間での相互承認をも射程内におきながら，

２００５年以降の各国における遵守を迫ろうとしているのである。

このように，国際社会において２００５年を目標に統一が進められている，会計

基準，監査基準，そして教育基準に対して，現在，わが国では，個別の段階に
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（１１）
おいてさえも具体的な対応はほとんどなされていないのである。

ところで，これらの基準は，それぞれ個別に機能するものではなく，健全か

つ有効な資本市場の構築とその運用を保証するものでなければならず，そのた

めには，かかる市場における主人公たる企業のコーポレート・ガバナンスが確

立されていることが不可欠といえるのである。

このように捉えるならば，健全な企業会計制度の基盤を支える要因として，

企業の仕組みとしての「コーポレート・ガバナンス」（すなわち，会社の機構

の問題），また，かかる仕組みが機能するプロセスの中核を成す「会計基準」

（すなわち，具体的な会計処理を規制する基準），そして，かかるプロセスを

通じて算出されるプロダクトの品質を確保するための「監査基準」（すなわち，

信頼しうる会計情報の開示を担保する基準）が，まさに，新たな企業会計の枠

組みを検討するに際して不可欠の要素であるといえるのである。そして，かか
ヒ ト

る要素のそれぞれを担う「人間」の質を担保するための基盤として，一定水準

以上の会計教育が何にもまして重要であるといえるのである。

したがって，今後，制度として機能すべき企業会計の新たな枠組みについて

の検討を行うに際しては，こうした３つの要素の円滑な相互関係を確保しうる
（１２）

ような法律ないし基準の策定が不可欠であるといえるであろう。

� ２００５年問題に関する国際社会の動向については，以下を参照されたい。八田進二他，
「座談会：今こそ，日本発の『会計ルネッサンス』を―忍び寄る２００５年統一会計基準
の足音―」『旬刊 経理情報』No.１００１（２００２．１１．２０），８―２５頁。

� 本稿は，日本会計研究学会第５０回関東部会（２００２年１２月７日）における統一論題「会
計とコーポレート・ガバナンス」における報告および第６回神戸フォーラム（２００３年
７月１３日）におけるテーマ「アメリカ不正会計とその分析」における報告を基礎に加
筆・修正したものである。
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研 究 叢 書（既 刊）

第１号 生産と分配に対する貿易効果の分析 片野 彦二著 １９６１年

第２号 国際貿易と経済発展 川田冨久雄著 １９６１年

第３号 国際私法の法典化に関する史的研究 川上 太郎著 １９６１年

第４号 アメリカ経営史 井上 忠勝著 １９６１年

第５号 神戸港における港湾荷役経済の研究
柴田銀次郎・佐々木誠治・秋山 一郎・山本泰督共著 １９６２年

第６号 企業評価論の研究 小野 二郎著 １９６３年

第７号 経営費用理論研究 小林 哲夫著 １９６４年

第８号 船内労働の実態 佐々木誠治著 １９６４年

第９号 船員の雇用制度 山本 泰督著 １９６５年

第１０号 国際私法条約集 川上 太郎著 １９６６年

第１１号 地域経済開発と交通に関する理論 野村寅三郎著 １９６６年

第１２号 国際私法の国際的法典化 川上 太郎著 １９６６年

第１３号 南北貿易と日本の政策 川田冨久雄著 １９６６年

第１４号 インド経済における所得分配構造 片野 彦二著 １９６８年

第１５号 ラテンアメリカ経済統合の理論と現実 西向 嘉昭著 １９６９年

第１６号 会計情報と EDP監査 中野 勲・大矢知浩司共著 １９７２年

第１７号 国際収支と資産選択 井川 一宏著 １９７４年

第１８号 経営計測システムの研究
Business & Economic Information Contro１and Analysis System

定道 宏著 １９７８年

第１９号 日本・オセアニア間の海上輸送とオセアニア主要港の現況
佐々木誠治著 １９７８年

第２０号 計量経済情報システム STEPS−BEICA 定道 宏・布上 康夫共著 １９７９年

第２１号 海上運賃の経済分析 下條 哲司著 １９７９年

第２２号 国際法上の船籍論 嘉納 孔著 １９８１年

第２３号 ブラジル経済の高度成長期の研究 西島 章次著 １９８１年

神戸大学経済経営研究所



研 究 叢 書（既 刊）

第２４号 資本蓄積過程の分析 下村 和雄著 １９８３年
―理論的枠組とオーストラリア経済への適用―

第２５号 会計情報公開論 山地 秀俊著 １９８３年

第２６号 企業の国際化をめぐる特殊研究 井上 忠勝・山本 泰督・
下條 哲司・井川 一宏・山地 秀俊共著 １９８３年

第２７号 海運における国家政策と企業行動 海運経済専門委員会著 １９８４年

第２８号 オーストラリアの金融システムと金融政策 石垣 健一著 １９８５年

節２９号 会計情報公開制度の実証的研究 山地 秀俊著 １９８６年
―日米比較を目指して―

第３０号 配船の理論的基礎 下條 哲司編著 １９８６年

第３１号 仮想電子計算機と計算機言語システム 安田 聖著 １９８６年
―世界計量経済モデル分析システム―

第３２号 期待効用理論 ―批判的検討― 伊藤 駒之著 １９８６年

第３３号 アメリカ企業経営史研究 井上 忠勝著 １９８７年

第３４号 反トラスト政策 ―経済的および法的分析―
カールケイゼン・ドナルド F．ターナー共著

根岸 哲・橋本 介三共訳 １９８８年

第３５号 会計情報システムと人間行動 中野 勲編著 １９８９年

第３６号 国際金融経済論の新展開 井澤 秀記著 １９８９年
―変動為替相場制度を中心として―

第３７号 労働市場研究の現代的課題 小西 康生・三木 信一共著 １９８９年

第３８号 香港企業会計制度の研究 中野 勲編著 １９８９年

第３９号 国際比較統計研究モノグラフ１ 能勢 信子編著 １９９０年

第４０号 経済発展と還太平洋経済
西向 嘉昭・石垣 健一・西島 章次・片山 誠一共編著 １９９１年

第４１号 労使間題と会計情報公開 山地 秀俊著 １９９１年

第４２号 経営財務と会計の諸問題 森 昭夫編著 １９９２年

第４３号 国際比較統計研究モノグラフ２ 小西 康生編著 １９９３年

第４４号 アメリカ現代会計成立史論 中野 常男・高須 教夫・山地 秀俊共著 １９９３年
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第４５号 ネットワーク環境における情報システムの研究 宮崎 耕著 １９９４年

第４６号 財務情報分析と新情報システム環境 民野 庄造著 １９９５年

第４７号 税効果会計 梶原 晃著 １９９５年

第４８号 アジア経済研究 阿部 茂行著 １９９７年

第４９号 会計とイメージ 山地 秀俊・中野 常男・高須 教夫著 １９９７年

第５０号 地域保健医療情報システム 小西 康生・中村 利男著 １９９７年
―加古川地域における地域情報化戦略―

第５１号 原価主義と時価主義 山地 秀俊編著 １９９８年

第５２号 RIEBデータベースの研究 安田 豊・安部 茂行著 １９９８年

第５３号 地方公共分野の情報化 小西 康生編著 １９９８年

特 別 日本の金融システムの再構築とグローバル経済
石垣 健一・日野 博之編著 １９９８年

第５４号 日本型銀行システムの変貌と企業会計 山地 秀俊編著 ２０００年

第５５号 日・韓自動車産業の国際競争力と下請分業生産システム
金 奉吉著 ２０００年

第５６号 地方自治体の IT革命 小西 康生・中村 利男著 ２０００年
―２１世紀型自治体の情報化戦略―

第５７号 ９０年代ブラジルのマクロ経済の研究
西島 章次・Eduardo K. Tonooka著 ２００１年

第５８号 マクロ会計政策の評価 山地 秀俊編著 ２００１年

第５９号 米州におけるリジョナリズムと FTA 細野 昭雄著 ２００１年

第６０号 韓国の構造改革と日韓・東アジアの経済協力
井川 一宏・金 奉吉共著 ２００２年

第６１号 現代ツーリズム研究の諸相 小西 康生・貴多野乃武次共編著 ２００２年

第６２号 ラテンアメリカにおける政策改革の研究
西島 章次・細野 昭雄編著 ２００２年
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