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要 約
エンロン，ワールドコムなどの不正会計とこれに端を発する倒産は大きな衝撃を内外の

関係者に及ぼした。両事件が及ぼした含意は幅広い分野に及んでいるうえに，議会の調査

による事実関係の解明がまだ不十分な状況にある。そこで，本稿では不正会計の問題とそ

れを生み出した金融情報（または，財務情報）に関する情報生産システムの構造に焦点を

しぼって分析を行った。すなわち，不正会計とは何かを確認し，ついで会計基準という客

観的基準に照らして実際にどのような意味で不正会計が起こったのかを明らかにする。

まず，米国型の直接金融システムは情報生産の構造という観点からみて，多くの問題点

を抱えていた。（１）監査ファーム，証券アナリスト，格付けなどに関わる情報生産に伴う費

用の負担者と，一般企業や大衆投資家など生産された情報を利用して便益を受ける主体が

一致しないことである。受益者と負担者の乖離が解消しないかぎり，情報生産の内容が中

立性・独立性という基準から逸脱して，機会主義的な行動へ動機づけが作用する可能性を

排除できない。（２）両事件後，米国は国際会計基準（IAS）に対抗しつつ，それを取り込ん

で，米国ペースでの世界標準の一体化の機会をうかがうなどの接近を行っている。（３）米国

の場合，上述した監査，格付けなどの情報サービスを提供する主体の置かれた市場構造は

ほぼ寡占的な状態にある。これらの組織機能は，一面で制限的性格をはらみつつ，公的な

規制体系の一翼を担っているといえるものである。こうした限りで社会の信頼を裏切った

のがエンロン，ワールドコム事件であった。

両事件のケースでは，取締役会をはじめ財務報告プロセスにおける各統制機構がそれぞ

れの不正防止機能を果しえなかった。しかし，両事件に限っていえば会計基準への明白な

違反であって，会計基準の内容の不備が不正な財務報告の原因となったのではない。した

がって，会計基準の不適切な適用を防止するためには，適用主体，すなわち，経営者と監

査体制の規律こそが重要であり，監査のあり方に問題があった。

では，なぜ企業統治の最後の砦である外部監査が不正防止に失敗したのか。おそらく監

査人の判断能力の低下，職業意識の後退があったからであり，これらの背景には，コンサ

ルティング業務成長による商業化傾向が指摘できる。監査ファームが大規模化し，過度に
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Ⅰ．まえがき

２００１年の暮から相次いで起こったエンロン，

ワールドコムなどの不正会計とこれに端を発す

る倒産は大きな衝撃を内外の関係者に及ぼした。

両事件が及ぼした含意は幅広い分野に及んでい

るうえに，議会の調査による事実関係の解明が

まだ不十分な状況にあるため，具体的に立ち入

った詳細な分析・解明は今後の課題として残さ

れている。さらに言えば，連邦議会で成立した

サーベィンズ・オックスレィ法（S−O法）の

意義や効果について論及するのは時期尚早であ

り，断定的な評価を下しがたい状況にある。

エンロン，ワールドコムをはじめとする不正

会計事件は，１９９０年代から２０００年にかけての米

国の株式市場の動向，米国の企業経営システム

などの背景分析を必要とするであろうが，本稿

では，筆者らの専門分野という観点もふまえて，

不正会計の問題とそれを生み出した金融情報

（または，財務情報）に関する情報生産システ

ムの構造に焦点をしぼって分析を行いたい。す

なわち，不正会計とは何かを確認し，ついで会

計基準という客観的基準に照らして実際にどの

ような意味で不正会計が起こったのかを明らか

にする。そのうえで，なぜそうした不正を抑止

する機能がはたらかなかったのかについて，と

くに財務報告制度とそれをとりまく，格付機関，

アナリスト，監査ファームなど現代の情報生産

商業化する中でのこうした傾向の高まりは，専門的監査能力，監査人の独立性，公共的使

命感の軽視をもたらし，結局，米国監査制度の不全の温床となったのである。

この点で，サーベィンズ・オックスレィ法にみる外部監査制度に係る主要な改革策は，

公共的監視の強化と監査人の独立性の強化を打ち出している。しかし，監査の失敗が，監

査の技術的失敗よりも，公共の利益に傾注する倫理的義務を負うという職業意識の衰退か

ら生じているとすれば，利害相反を引き起こしやすい非対称的な情報生産構造に対して根

本的な改革のメスを入れるべきである。この観点からは，コンサルティング業務の同時提

供の制限のみならず，兼業そのものを原則禁止，さらには，監査報酬を被監査会社からの

みならず，公開会社全体から徴収するといった抜本的な制度改革が提言されるべきである。

また，米国会計基準の細目主義から原則主義への移行は，情報構造の非対称性に関する

非完備契約の問題として解釈することもできる。両者の間には対立よりも，一定の与件に

対して最適なミックス解が存在すると考えるべきであろう。

なお，証券アナリストの中立性確保のためには，監査報酬と同様に，アナリスト報酬の

独立性の問題を検討すべきであり，ここでも現在の資本市場における情報の生産コストの

負担者とその情報受益者の関係の再検討が必要である。

最後に，以上の分析から得られるわが国への教訓としては，新商法下で委員会等設置会

社における監査委員会の監視機能の重要性，効率性を妨げないで機能する財務報告制度の

発展，過度な短期的利益重視の抑制，監査ファームの商業化の抑制と不正な財務報告を発

見する監査手法の充実の必要性などである。

１）監査を主要業務とする会計ファーム（Accounting Firm）は，しばしば監査ファーム（Audit Firm）ともよ
ばれる。本稿では，会計ファームも監査ファームと同じ意味で用いる。
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組織の構造と問題点を検討する１）。

Ⅱ．分析のフレームワーク

本稿においては，米国の金融システムの特性

を踏まえ，以下のように，市場機構の限界とも

いうべき３つの視角を糸口としながら，米国型

の直接金融システムに内包される情報生産の構

造について，その特性と問題点について考察を

行う。

このような市場機構の限界という視角は，経

済学的視点といえるだろう。同じく経済学的視

点から制度改善策についても幾つかの分析・批

判を試みたい。経済学的視点により自由な発想

を得て，現在の制度，規制，慣行の延長で改善を

考える限界を超えてパラダイム変革を考えたい。

Ⅱ－１．情報生産コストの非対称性と兼業問題

エンロンの突然の破綻が提起した問題とは何

であったのか。その真相が明らかになるに及び

最も驚くべき事実は会計監査の機能不全であっ

た。米国の金融市場を支えてきた企業会計の現

場で起こったモラルの失墜に市場は深い衝撃を

受けたのである。なぜならば，監査ファーム，

格付機関，証券アナリストなどが作り出す情報

は，文字通り証券の発行体企業の資金調達コス

トに反映される情報であり，この情報の的確性

や独立性・中立性・公正さがその国の金融市場

を支えるインフラであるからだ２）。

米国では，監査ファーム，格付機関，証券ア

ナリストなどの関係者がそれぞれの役割を分担

する形で金融情報に関する生産に関与している。

周知のとおり，米国では競争的な資本市場での

資金調達と，そこでの絶えざる企業価値の評価

を通して，規律がはたらき，そのことが経営者

をして不断のイノベーションと事業の改善へと

動機付けている。これは日本のような，銀行が

借り手の財務状況などの情報を独占し，これを

もとに相対型の取引を行って，銀行が信用リス

クを負う形で企業へのファイナンスを行ってき

たのと対比される。

上述の監査ファーム，格付機関，アナリスト

などの生産する情報をリスクとリターンに反映

させるという形で金融仲介が行われ，投資計画

に見合った利回りが期待されるからこそ，全体

として適正な資金配分がなされ，その効率化に

貢献していると解釈できる。

このような米国型の金融仲介は，当初，証券

法（１９３３年）などで骨格が作られ，その後市場

経済の展開を通じて，いわば自然発生的に形成

されて今日に至っている。最近では，IT革命

が浸透して情報生産のコストが飛躍的に下がり，

情報開示も強化されていく過程では，米国の金

融仲介システムというものは堅固で資金調達を

効率的かつ有効におこなう，世界の資本主義を

支えるシステムという楽観論が支配した。しか

しながら，エンロン事件が起きてみれば，その

厳密な考察や数量的な検証というものは，必ず

しも十分には行われてこなかったといえる。

とくに，情報生産の構造という観点からは，

つぎの問題点を抱えていた。

情報生産に伴う費用の負担者と，生産された

情報を利用して便益を受ける主体が一致しない

ことである。ところが，これらの情報，とりわ

け，上場企業の財務情報は広く公開されること

を前提としているので，公共財，ないしは，準

公共財として機能することもある。格付けはか

つて１９７０年代頃までサービスの対価を投資家が

２）格付機関，証券アナリストは明白に新たな情報を生産している。財務諸表監査についても，財務諸表が監
査済というだけで「新しい」情報を付加していることは広く理解されている（Montgomery［１９９８］）。
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出版物の購入をとおして費用を負担していたが，

現在では発行体からの手数料収入が格付会社の

圧倒的な収益基盤である。証券アナリストは固

定証券手数料制の時代には，強固な収益基盤を

擁して，独立・中立的な活動を行っているとの

社会の信認を得ていたが，１９７５年の金融自由化

以降，固定手数料制が廃止されると，自らの収

益基盤が脆弱化し，そのために成長分野である

投資銀行部門の稼ぎ出す収益基盤への依存を強

めている。さらに，監査ファームは本来の監査

業務が低収益性傾向をたどる中，コンサルティ

ング業務に活路を見出してきた。その結果，監

査業務とは両立しにくいコンサルティングによ

る収益拡大に熱心にならざるを得ない経営環境

に自ら陥っていったのではないかとの疑念を生

んでいる。証券法による公開会社の監査はあく

まで投資家のために行う業務であるのに，監査

対象企業である被監査会社から監査報酬を徴収

する現行制度を前提とする一方で，監査ファー

ムが自らの経営力向上を目的として被監査企業

のコンサルティング業務を手掛ければ，監査態

勢がゆがめられ利益相反をうむ虞れが生じる。

基本的には，受益者と負担者の乖離が解消し

ないかぎり，情報生産の内容が中立性・独立性

という基準から逸脱して，発行体などの意向を

必要以上に斟酌して変質し，いわば機会主義的

な行動（Opportunism behavior）へ動機づけが

作用する可能性が排除できない。というのは，

そうすることによって発行体など顧客からの委

嘱・依頼を増やし，収益機会を増すと考えられ

るからである。

もちろん，強い動機付けがあるからといって，

それが直ちに従来の利益関係に変化をもたらし，

利益相反の行動を生むと限るものではない。プ

ロフェッショナルには，倫理や社会的な規範が

あり，また，そうした受託責任を担保するため

に多様な監視とチェックの機構が現代社会には

装填されているからだ。

一方，コンサルティングなどのサービス分野

への新規参入行動そのものは，収益機会と競争

が続く限り，監査ファームのダイナミズムが生

んだ帰結の１つであり，また，そうした組織変

革と融合を繰り返すことが次の発展の原動力と

もなる。しかし，負担と便益とのバランスが失

われ，とりわけ，発行体企業は自社にとって不

利な情報は隠そうとする誘引がはたらく一方で，

監査法人には法的な権限が与えられていないこ

とから，現実に利益相反を発生させる可能性が

高い。このような場合，考えられる対策として

は，情報開示（モニタリング），宣誓，隔壁（チ

ャイニーズ・ウォール）の設定があげられるが，

究極的には発行体以外からの料金徴収という抜

本的な設計変更を要請する課題である。

しかし，アメリカの現実は，優良な企業，プ

レーヤーが優れた成果を積み重ねていけば，そ

のような実績を基盤として無形財産としての名

声（Reputation）が形成されるので，そのプレ

ーヤーが合理的である限りは，それを大切に使

って経済活動，とくに，金融仲介活動をするは

ずだという楽観的な想定があったと考えられる。

Ⅱ－２．世界標準化の競争

ここで少々視点を変えて，エンロン事件の発

生を受けて国際会計基準策定の作業の動きがど

のように影響を受けるかをみてみよう。デファ

クト・スタンダードという形態であれ，公的標

準（デジューレ・スタンダード）という形態で

あれ，一般に標準化をめぐる競争にはネットワ

ークの外部性がはたらくので，通常の市場競争

とは違って，より先鋭である。

アメリカは自国の会計基準はもっとも優れて

いるとして米国市場での起債・資金調達に対し

３）米国会計基準によるディスクロージャーの強制は，１９３３年証券法および１９３４年証券取引所法に基づく外国
会社の届出書または年次報告書のフォーム記載要件によるもので，米国基準に準拠して作成された財務諸表
によるか，さもなければ母国基準と米国基準の調整を求められる。外国企業に対し米国のディスクロージャ
ー基準に従うことを「証券取引委員会（SEC）」が要求してきたのは，「内国民待遇（National treatment）」ア
プローチの採用とされている（Breeden［１９９３］）。
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ても，米国基準によって作成された財務諸表以

外は認められないという基本原則を堅持してき

た３）。実際，過去において，ドイツのダイムラ

ー・ベンツ社がニュ―ヨーク証券取引所に上場

しようとした際，ドイツの会計基準では同社の

１９９３年上半期は１億６千万マルクの利益だった

のが，米国会計基準に変換すると，９億４千万

マルクの損失であると報告されたのである４）。

こうした事例はそのほかスイスの多国籍企業で

も見出され，欧州の会計基準への信認を失墜さ

せると同時に，米国会計基準と SECの信認を

高めることとなった。こうした経緯から米国は，

世界の公的標準というべき国際会計基準（IAS）

が自分に歩み寄ることはあっても，その逆はあ

りえないと考えてきただろう５）。ところが今回

のエンロン事件では，米国の財務報告制度と証

券監督者たる SECの威光に陰がさし，米国市

場の株価が現に下落を続けたことは大いなる皮

肉であった。

こうした流れとは別に，１９８０年代から本格的

なグローバリゼイションの進展が世界市場を対

象に活動する世界企業を生み出し，各国資本市

場の自由化と資本移動の活発化は，そうした企

業に対する投資家を生み出している。すると自

国の会計基準以外に，比較可能な１つの統一し

た尺度の確立が要請されてくる。こうした中で，

世界一基準の厳しいニューヨーク市場の基準で

はなく，むしろ，欧州市場，あるいは，その強

い影響のもとで形成された IASがその役割を

担うようになった。そうなると，自国基準を掲

げて孤立することで権威の低下と市場縮小をお

それた米国は，IAS策定の主導権をめぐって主

導権争いに勢力を傾注することとなるが，米国

は IASを自国基準に方向付けようとしている

といえなくもない。

米国が IASに臨むアプローチは後述するが，

現在は大きく変貌をしている。確かに，不正会

計事件が起こったことは，米国の野心を蹉跌さ

せるきっかけになるのではないかと憶測された。

しかし，米国は IASに対抗し，それを取り込

む形で，あるいは，米国のペースで一本化を狙

うなど積極的な接近を始めている。

後述するように，エンロン事件を契機として

立法された S−O法は，「高品質の会計基準を国

際的に収斂させる必要を考慮する」（１０８条（ａ））

と定めているが，これは世界標準の重要性を認

識し，自らの基準をさらに彫琢することで，む

しろ公認される世界標準をめざす意思を示唆す

る条項だと受け取れなくもない。現実に，国際

会計基準審議会（IASB）の理事会の構成メン

バーがすでに旧英連邦諸国（いわゆる，G４と

称される米，英，加，豪）が過半数の投票数を

押さえる中，財務会計基準審議会（米国におけ

る会計基準設定主体：FASB）と IASBの関係

者との間で合同会議が頻繁に開催され，米国主

導の形で議題が設定されるなど，米国は ISAB

との共同作業を通じて，自国の発想と意向を反

映するための働きかけを強めている。特筆すべ

きことは，これまでの IASへの各国の接近法

が，異質な会計基準の並存を前提として最小限

の調整を図るという意味での調和化（Harmoni-

zation）にとどまっていたのに比べると，こう

した米国の動きはさらに一歩先に推し進めて収

斂（Convergence）をめざす方向だということ

である。

こうした中，各国の関心は，S−O法の域外

適用条項について，どこまで米国の理解を得て

柔軟な対応を引き出せるかに第一義的な関心が

集まっているが，世界標準の制覇をめぐっては，

この先見通しは不透明だといえる。欧州側は

４）この原因は，１９９３年以前にダイムラー・ベンツ社が積んだ１６億マルクに及ぶ秘密積立金（Hidden reserve）
の戻入れがドイツ会計ベースで１９９３年上半期に計上されており，米国会計ベースではそれを当期の利益から
除去しているからと説明されている（Breeden［１９９３］）。

５）国際会計基準（IAS）は，その設定主体である国際会計基準委員会（IASC）が２００１年に国際会計基準審議
会（IASB）に改組されたのに伴い，国際財務報告基準（IFRS）に置換されていく動向にある。しかし本稿で
は，一般になじんだ名称である IASを使用する。
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IASを公的な標準として認知し，２００５年度を期

して７千社あまりの欧州企業がその採用を予定

している。一方，米国では会計基準をめぐる規

範がさらに厳格化されて，その法的執行・監査

といった態勢においても欧州の基準作りの態勢

を大きくリードする状況にあるため欧州などに

警戒する見方も出ている６）。わが国はこうした

米・欧の動きを傍観せざるを得ないのだが，急

激な収斂化には現在のわが国の経済状況から副

作用が大きいと考えられる。的確な官民の対応

が早急に望まれよう。

Ⅱ－３．寡占市場構造の問題

今日の米国において，４大監査ファーム，あ

るいは３大格付機関といわれるように，監査フ

ァーム，格付会社など情報サービスを提供する

企業の置かれた市場構造はほぼ寡占的な状態に

ある。参入障壁の存在によって，大きなレント

が発生すれば，これを確保するためのロビーイ

ングなどレント・シークング活動を活発化させ，

長期的に見て資源配分に大きな歪みが生じる可

能性が排除できない。

米国公認会計士協会（AICPA）の政治的なロ

ビー活動は強力で，すでに関係者にはよく知ら

れている７）。事実の問題として，「ビッグ４」以

前の「ビッグ８」時代から，ビッグ８の監査報

告書の権威は SECに対してさえビッグ８以外

の監査ファームのものに比べて圧倒的に高かっ

た。また，格付制度についてもほぼ同様で，格

付会社は認定制度がとられて，一定の格付けを

得ることが銀行などに対する検査・監督の条件

となる場合が少なくない。その意味では，公的

な規制体系の一翼を担っているともいえるもの

であろう。こうした限りでの信頼をエンロン，

ワールドコム事件が裏切ったといえるが，その

一方で，たとえば格付にしても，なぜ特定の格

付機関にのみ公認が与えられるのか，つまり，

より公正で実効的な格付け制度を実現するため

には多くの意見を反映させ，競争促進に積極的

になるべきとの趣旨から，制度の緩和が議論さ

れて久しいが，いまだ結論が出るに至っていな

い。

米国の金融制度が世界標準として普遍性と透

明性を主張するためには，このような制限的な

制度とその結果としての寡占的な産業構造は両

立しない。そうした側面での政策の見直しは，

本件をきっかけにどこまで行われたのであろう

か。より具体的にいえば，監査ファームが５大

体制から４大体制に減少したのは産業組織の問

題として，どのようなインパクトを及ぼすのだ

ろうか。すでに５大体制であっても，顧客が買

収や合併（M&A）を行うと，買収・被買収会

社の双方とも同一ファームの監査を受けている

ので，利害相反を起こしている場合がしばしば

発生していた。群雄割拠していた事務所がそも

そも５大ファーム体制へと移行したことに問題

があったのではないかと指摘する声もある８）。

今回のアンダーセンの破綻により，４大ファー

ムへ移行することによってますます弊害が大き

くなる。それとも却って潜在的な競争圧力は高

６）Economist［２００３］によれば，過去５年間で財務諸表の訂正報告（restatement）が米国では１，２００件であった
のに対して，英国では僅かに１５件にすぎない。

７）Kane［２００３］によれば，２０００年の AICPAの献金は，その他金融関係ロビイストと比べても突出して多額
である。この点とも関連して，SEC前委員長のレビットは，最近のメモワールの中で，「私は１９９８年９月２８
日に，ニューヨーク大学で『数字遊び（The Numbers Game）』という演題で講演して以来，任期が終わるま
でひるまず戦いを続けた。SECはこのアジェンダに猛烈に取り組んだ。しかし，会計士業界と，その同盟関
係をむすんでいた産業界と連邦議員もまた，このアジェンダに猛烈に取り組んだ。われわれが前進すると，
彼らは必ず決まっていつも反撃に転じたのである」と述べている（Levitt［２００２］）。

８）S−O法には，１９８９年以来，監査ファーム間に合併，寡占化をもたらした要因，合併，寡占化状況が資本市
場に及ぼす影響，競争促進方策等について会計検査院（GAO）が調査研究し報告を行うことが規定されてい
る（７０１条）。
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まるといえるのだろうか。

Ⅲ．エンロンおよびワールドコムによる不正な財務報告とその
誘因

２００１年１２月のエンロンの倒産と続く２００２年７

月のワールドコムの倒産は，米国における巨大

な新興企業の破綻として米国のみならず世界の

多くの人々に驚きを与えた。

エンロン（Enron Corp．とその子会社を総称

する）は，リスク管理技術やデリバティブなど

の金融商品を開発し，そこにインターネットな

ど IT技術を駆使して，エネルギー分野を主と

する多数の商品についてのトレーディング・ビ

ジネスを立ち上げたユニークなエネルギー・イ

ンフラ企業であったが，２００１年１２月２日，ニュ

ーヨーク連邦破産裁判所に連邦破産法のチャプ

ター・イレブンの適用を申請し倒産した。

ワールドコム（WorldCom Inc．とその子会

社を総称する）は，通信業界のライバル企業を

次々と買収するという戦略により成長した巨大

な通信インフラ企業であったが，２００２年７月２１

日，ニューヨーク連邦破産裁判所に連邦破産法

のチャプター・イレブンの適用を申請し倒産し

た。

エンロンおよびワールドコムは，その後のタ

イコ・インターナショナル，グローバル・クロ

ッシング，クエスト・コミュニケーションズ，

Kマート，アデルフィア・コミュニケーション

ズ，CMSエナジーなどの米国における一連の

不正会計事件の先駆けとなったが，その規模の

大きさ，経済社会への影響の大きさで格別に注

目に値する。本稿でエンロンとワールドコムに

ついて取り上げる所以もそこにある。

エンロンおよびワールドコムの経営破綻に至

る経緯については，既に数多くの報告がなされ

ているので，ここでは経緯は省略して，不正な

財務報告の内容について検討する。

Ⅲ－１．エンロンの不正な財務報告の内容

結果的にエンロン破綻の引き金の１つとなっ

たのは，簿外リスクが相次いで発覚したことで

ある。社内に設置された特別調査委員会が下院

エネルギー・商業委員会に提出したレポート

（通称「パワーズ・レポート」）は，同社が特別

目的事業体（Special Purpose Entities : SPE）を

利用した複雑なスキームにより不正な報告を行

っていたとしている（Powers〔２００２〕）。

その形態の１つは，SPEに対して受取手形と

引き換えに自己株式を発行して，それを資産と

資本に計上するという不適正な会計処理である。

これは，「エンロンは，２０００年４月に Talon

（RaptorⅠ）という SPEに１７２百万ドルの約束手

形と交換にエンロン株式を売却したが，この取

引を「受取手形」および「株主持分」の増加と

して会計処理した。エンロンは，また，２００１年

３月に Timberwolf と Bobcat（RaptorⅡとⅣ）

という SPEに総額８２８百万ドルで売却したとき

も同様の会計処理を行った。これにより，エン

ロンは，２００１年第１四半期と第２四半期で株主

持分を１０億ドル増加させた。２００１年９月に，ア

ンダーセンとエンロンは，これらの会計処理が

誤りであり，適正な処理は，受取手形を株主持

分から控除することであると結論を下した」と

いうものである（Powers〔２００２〕）９）。

また１つの不正な報告の形態は，SPEに資産

と負債を保有させるが，その SPEについてリ

スクを負担する外部投資家は存在せず，本来は，

エンロンが連結すべきものであった（補論参照）。

９）エンロンの会計処理は，米国の会計基準である「新出問題検討委員会（EITF）」の合意 No.８５－１および SEC

スタッフ会計公報 No.４０に準拠していない。
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Powers〔２００２〕によると，「２００１年１１月に，

エンロンとアンダーセンは，Chewco（および

JEDI：両者とも SPE）は非連結とするための

十分な外部リスク資本を有していないと結論し

た。同時に，エンロンとアンダーセンは，Rhythm

取引における SPEである LJM１も同様に会計

上の要件を満たしていないと結論した。最近の

議会証言で，アンダーセンの CEOは，アンダ

ーセンが SPEである LJM１が非連結要件を満

たしていると１９９９年に結論し（かつ，エンロン

に対して助言したであろう）ことは明白な誤り

であることを述べた」ということである。そし

て，エンロンによる「Chewcoと LJM１取引に

ついての当初の会計処理（非連結処理）は明ら

かに誤りであり，それは取引の組成そのものか，

または，基本的な会計処理のミスの結果である」

と断定している。

２００１年１１月８日に SECにファイルされたエ

ンロンの Form８－K（臨時報告書）および２００１

年１１月１５日にファイルされた１０－Q（四半期報

告書）によると，これら３つの SPEの連結除

外により，エンロンの純利益が１９９７年は９６百万

ドル，１９９８年は１１３百万ドル，１９９９年は２５０百万

ドル，２０００年は１３２百万ドル過大計上された。

加えて，２００１年の第１四半期および第２四半期

は，それぞれ，１７百万ドルおよび５百万ドル利

益が過少表示され，第３四半期は１７百万ドル過

大計上された。さらに，この不適正処理によ

り，１９９７年７１１百万ドル，１９９８年５６１百万ドル，１９９９

年６８５百万ドル，２０００年６２８百万ドルだけ借入債

務が過少表示された。

また，別の SPEでは，エンロン保有の他社

株式の価値をヘッジするためのデリバティブを

SPEから購入した。しかし，この SPEのデリ

バティブ・リスクを吸収する資産は，エンロン

株式（SPE設立のために現物出資されたもの）

であり，エンロンにとっては，自社株の評価益

で他社株投資をヘッジしたことになり，企業会

計上は認められないものであった。

「４つの Raptor関係 SPEのうち３つまでが，

ヘッジ供与のための財務的源泉はエンロンが当

該 SPEに市場価格よりも低く譲渡した自社株

式（または譲渡する契約）によるものであった。

この「会計上」のヘッジは，エンロンの株価が

高い，または上昇している限りは機能して，Rap-

torsはエンロンにヘッジの金銭を支払うことが

できるであろう。したがって，Raptorsはエン

ロンの株価の将来的成長をあてにして，エンロ

ンの商業投資に生じる将来損失からエンロンの

損益計算書を保護するように設計されている。

このような，エンロンの自社株式（の値上り益

を）を損失との相殺に利用するスキームは，基

本的な会計および財務報告の原則に反する。限

定的な例外を除いて，企業は，自己の資本の時

価上昇を損益計算書に利益として計上できるわ

けがない」というものである（Powers〔２００２〕）。

また，ここでいう Raptorsという４つの SPE

（Talon, Timberwolf, Porcupine, Bobcat）は，LJM

２という別の SPEが資産の３％のリスク資本

をそれらに出資したということを根拠に，エン

ロンに連結されていない。しかし，LJM２によ

る４つの SPEへの出資は，一定の利益保証を

要求するものであり実質的にリスク資本の要件

を満たしていない。この点で，Raptorsという

４つの SPEの連結処理も会計基準違反と考え

られている（Powers〔２００２〕）（補論参照）。

さらに，SPEから受け取るマネジメント・フ

ィーの前倒し収益計上などの問題がある。「１９９８

年から２００３年分のマネジメント・フィーについ

て，エンロンが（１９９８年に）２５．７百万ドルの収

益を計上するまでにサービスがすべて提供され

たというのは疑わしい。サービスが１９９８年３月

までに提供されていなければ，エンロンの会計

処理は誤りである」（Powers〔２００２〕）。

Ⅲ－２．ワールドコムの不正な財務報告の内容

ワールドコムの粉飾の方法は単純である。

２００２年６月２６日に SECにファイルされた Form

８－Kによると，ワールドコムがオフ・ネット

と呼んでいる第三者たる他の回線会社に支払っ

た通信回線維持料（Line costs）を費用として

計上せずに，プリペイド・キャパシティという
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名称で固定資産に計上していたものである。そ

のような操作金額は，２００１年度は３０億５，５００万

ドル，２００２年第１四半期は７億９，７００万ドル，

総計３８億５，２００万ドルと報告されている。この

ような会計処理は，設備の更新・改良支出を資

産として計上し，修繕・維持支出を費用として

計上するというワールドコムの採用する会計方

針に反し，また，企業会計基準に反する。

２００１年 Form１０－K（年次報告書）および２００２

年 Form１０－Q（第１四半期）によると，２００１

年の回線維持料は１４７．４億ドルで，税引前利益

は２３．９億ドルと表示されているが，会計処理訂

正後は，それぞれ１７７．９億ドルと６．６億ドルの損

失となる。２００２年第１四半期の回線維持料は

３４．８億ドルで，税引前利益は２．４億ドルと表示

されているが，会計処理訂正後は，それぞれ４２．７

億ドルと５．５億ドルの損失となる。

Ⅲ－３．不正な財務報告の誘因

不正な財務報告の誘因を考えるにあたり，「不

正」という用語について意味をはっきりさせて

おきたい。

不正な財務報告抑止の勧告のために１９８５年に

設立されたトレッドウェイ委員会の１９８７年報告

による勧告を受けて，米国公認会計士協会

（AICPA）の監査基準書（SAS）５３号が設定さ

れた。この SAS５３号を改訂した SAS８２号では，

不正（Fraud）を財務諸表の意図的な虚偽記載

としている１０）。このうち，経営者による詐欺的

な財務諸表の作成・報告を経営者不正（Man-

agement fraud）とよび，資産の横領などを流用

（Defalcations）としている１１）。経営者不正には，

会計記録の偽造や改ざん，取引の捏造や意図的

除外，そして，会計処理・開示に関する意図的

な会計基準の不適切適用が含まれる。本稿でい

う，不正な財務報告とは，この経営者不正を意

味しており，ことに会計基準に反する行為を主

たる内容としていることを確認しておきたい。

エンロンのケースにもワールドコムのケース

にもある程度共通した不正な財務報告の背景，

誘因がありえよう。まず，成功したビジネス・

モデルの挫折・失墜を批判されたくない経営者

心理，会計エンジニアリングを駆使した利益管

理（Earnings management）の蔓延による財務

報告の誠実性軽視などが考えられる１２）。

それにもまして，エンロン，ワールドコムの

不正な財務報告の誘因となったのは，資本市場

からの株価圧力と考えられる。

AICPA会長のカステラーノは，「企業への外

部からのプレッシャーは，主として資本市場か

らもたらされる。ウォール・ストリートの過大

な期待は，経営者を不正な行為に追いやる。経

営者は，いつも純利益と収益の増加，財務制限

条項に係る財務数値の維持など短期的指標の達

成というプレッシャーのもとにある」として，

資本市場からの数値圧力を「達成へのプレッシ

ャー」（Pressures to perform）とよんでいる（Cas-

tellano〔２００２〕）１３）。経営者は，この達成へのプ

レッシャーに対して，会計エンジニアリングに

よる利益管理で対処する。しかし，利益管理で

ウォール・ストリートの期待を達成できなけれ

ば，不正な財務報告を行ってでも対処しなけれ

ばならなくなるのであろう。

達成へのプレッシャーは，四半期純利益の維

１０）意図的でない財務諸表の虚偽記載は，誤謬（Error）である（SAS８２号）。
１１）ここにいう「経営者」とは，最高執行オフィサー（CEO）や最高財務オフィサー（CFO）などを意味して
いる。本稿でも，「経営者」という用語をそのような意味で使用している。

１２）会計エンジニアリングによる利益管理とは，取引を会計基準を迂回するような複雑かつ一連の形式に組成
し，あるいは，会計基準の盲点のようなものを探し出しこれを突き，結局は，報告主体が望む会計結果を創
造する実務をいう。

１３）達成へのプレッシャーの背景には，証券アナリストが公表する企業の四半期業績予想等レポートが株価に
与える影響があり，さらにその背景には，機関投資家のファンド・マネージャーの短期運用成果重視とその
ための証券アナリストへの依存があると考えられる。
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持・成長はもとより，収益の増加，格付けの維

持としてもあらわれる１４）。

ことにエンロンのようにデリバティブのトレ

ーディングを基幹業務とし，多額の名目契約元

本を売買する会社は，高い格付けが必要条件と

なると考えられる。デリバティブ契約の相手方

は，米国の財務会計基準書（SFAS）１０７号およ

び１３３号により，財務諸表上でデリバティブの

リスク管理方針と信用リスクの集中を開示しな

ければならない。そのためデリバティブのトレ

ーダー会社としては，高格付けの維持が契約獲

得と証拠金節約のために必須となるであろう。

また，エンロンのエネルギーとコミュニケーシ

ョン投資はキャッシュ・フロー生成能力が低く，

長期のエネルギー生産設備と供給契約の財務リ

スクは，そのままでは外部投資家を見い出すの

が困難と経営者に認識されていた（Senate Com-

mittee〔２００２〕）。実際，ムーディーズと S&Pの

格付けを維持するために CFOのファスタウは

頻繁にロビー活動を行い，また，格付けのため

に負債比率や資産利益率の数値の向上により会

社をいかに魅力的に見せるかに腐心していた

（Thomas〔２００２〕）。

エンロンのケースでは，高い格付けの維持の

ために，高い資本効率数値，低い負債比率を要

求されたであろう。会計基準に違反しても資産

と負債を SPEに移しバランス・シートを軽減

し同時に売却益を計上し，SPEから受け取る手

数料や保証料を会計基準に違反しても前倒し計

上して利益の早期計上を行ったと推察される１５）。

ワールドコムのケースでも，１９９０年代を通じ

て通信回線分野で著しく成長し，それに伴う高

株価は，株式交換によりキャッシュ・アウトフ

ローを伴わない買収・合併を容易にした。しか

し，２０００年代に入ってからの業界の不況により，

収益および利益が減退し，ウォール・ストリー

トのアナリストの期待に応えることができなく

なった。そして，「２００１年の第１四半期からワ

ールドコムの経営者は，ワールドコムの利益を

アナリストのワールドコムの利益コンセンサス

に合致するのに十分な金額だけ，通信回線維持

料（Line costs）を（費用から）資産に振替え

るという不適正な会計処理の指示を行った」と

推察されている（R.Duska and B.Duska〔２００３〕）。

Ⅳ．財務報告のプロセスと不正報告防止機構

本稿のタイトルにある「企業統治」（コーポ

レート・ガバナンス）をどのように定義づける

にしても，適正な財務報告すなわち適正なデス

クロージャーがコーポレート・ガバナンスに不

可欠の要素であることはいうまでもない。適正

なデスクロージャーは，外部から企業活動をモ

ニタリングするためのシステムとして働き，企

業活動に規律をもたらす。また，企業ごとの投

下資本利益率が明らかになり，それが資本市場

の企業評価の基礎になり，経営者に緊張感をも

たらすと考えられる。したがって，効率的な市

場仮説を持ち出すまでもなく，適正な財務報告

はコーポレート・ガバナンスの不可欠の要素で

ある。もし，デスクローズされる財務情報が操

１４）収益の増加が，「達成へのプレッシャー」の重要な１つであることは，最近のゼロックス，グローバル・
クロッシング，クエスト・コミュニケーションズ，AOLタイムワーナーなどの財務報告において，収益の計
上が問題視されていることからもうかがえる。

１５）パワーズ・レポートも，エンロンが，ウォール・ストリートのアナリストや格付機関が好む数値で評価さ
れるように，自らをより魅力的に見せるために，SPEのオフ・バランス・シート処理を選択したとの記述が
ある（Powers〔２００２〕）。
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投資家等外部へ財務報告�

作された不正なものであったなら，それは，モ

ニタリング機能を無意義にし，さらにはシステ

ムを破壊してしまうであろう。デスクローズさ

れる財務諸表が不正なものであってはならない。

そこで，不正な財務報告を防止するために報告

プロセスの各所においてチェック機構が存在す

る。そのような各チェック機構は，不正な財務

報告を防止することで，コーポレート・ガバナ

ンスに間接的に貢献しているといえよう。

これら各機構が果たすべき本来の役割を確認

し，また，エンロンやワールドコムを取り上げ

て各機構の機能不全の要因と改善策を検討する

ことは，財務報告のコーポレート・ガバナンス

への貢献の強化を検討するうえで有意義と考え

られる。

いま，このような不正な財務報告を防ぐ各機

構を企業の報告プロセスに沿って体系化すると

図１のようになろう。これら，各機構に加えて，

指針・判断基準としての企業会計基準がある。

企業会計基準とは，一般に公正妥当と認めら

れた会計の諸原則（Generally Accepted Account-

ing Principles）を総称し，財務諸表は会計基準

に準拠して作成される必要がある。

会計基準は，行為主体というものではないが，

不正な財務報告を防止する各機構にすべて関連

している。なぜなら，それら各機構が会計事象

の処理・報告・批判を行うにあたり，会計基準

は指針でありまた判断基準として作用するから

である。本稿で，不正な財務報告の特質を会計

基準違反としている理由もここにある。

従業員による会計データの収集・処理，財務

諸表の作成，オフィサーによるレビューと承認

というプロセスにおいて機能するのは，健全な

内部統制機構である。

ここで健全な内部統制機構とは，一般的な資

産保全や内部のチェック・システムを指すので

はなく，COSOレポートによる内部統制概念に

従ったものを意味する１６）。

図１ 財務報告のプロセス
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典型的な取締役会の役割は，会社の全体的な

事業戦略をレビューし，会社の上級経営者を任

命し報酬を決定し，会社の外部監査人を評価し，

会社の財務報告を監視し，会社の全体的達成度

をモニタリングすることである（Senate Com-

mittee〔２００２〕）。ことに，取締役会の監査委員

会は，企業の会計および財務報告に関する方針

と実践を監督し，取締役会が企業の報告責任を

果たすのを支援し，また取締役会と企業の外部

および内部の監査人との間の直接の報告系統を

維持するのを支援する（Montgomery〔１９９８〕）。

外部監査とは，言うまでもなく，企業から独

立した公認会計士またはパートナー・シップの

会計ファームによる財務諸表監査を指す（注１

参照）。

トレッドウェイ委員会の報告によれば，財務

諸表の利用者は，監査人に対して，専門能力，

誠実性，独立性および客観性をもって財務報告

プロセスにおける役割を果たすことを期待して

いる。そして，監査人に対して，意図的，また

は意図的でないものを問わず，重要な虚偽記載

を綿密に調査し，発見し，ミスリーディングな

財務諸表の発行を防止することを期待している

（Treadway〔１９８７〕）。これを受けて，監査基準

書においても，監査人は，すべてではないが重

要な誤謬および不正を発見する責任があること

が明瞭に述べられている１７）。

１９９２年の英国のキャドベリー委員会報告書で

は，年度監査はコーポレート・ガバナンスの土

台の一つと明言している。

証券アナリストは，証券投資の分野において，

高度の専門知識と分析技術を応用し，各種情報

の分析と投資価値の評価を行い，投資助言や投

資管理サービスを提供する。証券アナリストに

より，健全な市場に不可欠の要素として，強健

な独立第三者的視点での企業評価が公表される。

これら各機構は，１９６０年代，１９７０年代，１９８０

年代の米国における不正会計事件を通じて，そ

のたびに改善が積み重ねられ機能強化してきた１８）。

１９６０年代の不正をもとに１９７２年に SECは，

公開会社に監査委員会の設置を要求するように

なった。同じく１９７２年には，会計基準は，それ

までの AICPAの手を離れて独立の会計基準設

定主体である FASBが設定するようになった。

１９７０年代のロッキード事件に起因する１９７７年

海外贈収賄行為防止法は，公開会社の経営者に

内部会計統制機構の構築義務があることを明ら

かにした。また，AICPAが１９７４年に発足させ

た監査人の責任委員会（通称「コーエン委員会」）

により，大衆の監査に対する不正発見・防止の

期待と実際の監査機能の限界とにギャップ（期

待ギャップ）が存在することが報告された。

AICPAは，この期待ギャップを埋める努力と

して不正の発見と監査の責任問題について積極

的な取り組みを始める。

１９８０年代前半の会社経営者による不正な財務

報告を背景に，１９８７年に公表されたトレッドウ

ェイ委員会報告「不正な財務報告―結論と勧告」

では，最高経営者層における財務報告の重大性

の認識，内部会計統制と内部監査の充実，教育

１６）COSOレポートとは，１９９２年にトレッドウェイ支援組織委員会が公表した「内部統制に関する統合的フレ
ームワーク」のことであり，不正な財務報告に対する防止策として，内部統制の共通定義の設定と整備・充
実の必要性を掲げている。

COSOレポートでは，内部統制は，業務の有効性と効率性を合理的に保証する，財務報告の信頼性を合理
的に保証する，法律および規則への準拠性を合理的に保証するという目標を達成するために設計され，会社
の取締役会，経営者その他の人々によってなされるプロセスとされる（COSO〔１９９２〕）。

１７）SAS５３号・８２号「財務諸表監査における不正の検討」（２００２年１０月に公表された SAS９９号によって改訂され
たが，不正発見責任に関して変更はない）。

１８）１９６０年代の代表的不正会計は，The Continental Vending Machine Corporation事件，National Student Market-

ing事件などである。１９７０年代の代表例は，The Equity Funding Corporation事件，Penn Central Corp．事件
などであり，１９８０年代の代表例は，Saxon Industries事件，E.S.M．グループ事件などである。
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の充実・強化が不正な財務報告の抑止になると

主張した。

これを受けて，AICPAは，１９８８年に期待ギ

ャップの解消に向けて，９つの新しい監査基準

書を公表した。財務諸表に重要な影響を与える

不正および誤謬に対して監査人の責任をより積

極的に受容する監査基準書５３号もそのうちの１

つである。また，トレッドウェイ支援組織委員

会（COSO）は，内部統制の改革に取り組んだ

のである。

このような会計不正とそれへの対処の歴史は，

一言でいえば，米国における粉飾決算と監査強

化の繰り返しの歴史であるが，見方によっては，

外部監査によるコーポレート・ガバナンスの強

化の歴史ともいえよう。

Ⅴ．各機構の不全と米国における改革策

エンロン，ワールドコムのケースでは，財務

報告プロセスにおける各機構がそれぞれの不正

防止機能を果していない。

たとえば，エンロンもワールドコムも，経営

者が適切な内部統制機構を構築・維持する責任

を有していることの言明とそれに対する監査人

であるアンダーセンの証明（Attestation）報告

書がアニュアル・レポート上で公表されている。

しかし，結果的に，内部統制機構は不正な財務

報告防止に機能していない。最上位の経営者が

不正を行い，かつ，エンロンやワールドコムの

ケースのように当該経営者が取締役会の会長を

兼ねている場合には，内部統制機構もそのよう

な不正防止に機能しないのであろう。

また，取締役会について，エンロンでもワー

ルドコムでも１０人以上の独立取締役がメンバー

であった１９）。しかし，エンロン倒産における取

締役の役割についての上院調査報告書では，取

締役会は，エンロンがリスクの高い会計を行う

ことや利益相反のある取引を行うこと，巨額の

開示されない簿外取引を行うこと，過大な経営

者報酬を支払うことなど疑問のある行為が存在

したことについて，数年にわたる幾多の兆候が

あったにもかかわらずそれを無視したこと，ま

た，取締役の何人かは，エンロンと財務的な関

係を持つに至っていたので取締役会の独立性は

危殆に瀕していたことを指摘している（Senate

Committee〔２００２〕）。

このようにそれぞれの機構に不全がありえる

と考えられ，そして，それぞれ原因があるであ

ろうが，本稿では，そのすべてを検討対象とす

るのではなく，財務情報の信頼性に関わりの深

い，「会計基準」および「外部監査」，さらに情

報の積極的利用者ゆえに情報の信頼性も詮索せ

ざるを得ない立場から「証券アナリスト」を取

り上げて論じたい。

また，米国における改善策をサーベィンズ・

オックスレィ法により概観する。サーベィンズ

・オックスレィ法（S−O法）は，エンロン，

ワールドコムに代表される不正な財務報告と経

営者の詐欺的行為により生じた資本市場の不信

を解消することを目的に，２００２年７月２５日に成

立した法律である。

エンロンが，２００１年１２月２日に連邦破産法の

適用を申請した後の２００２年３月７日に，ブッシ

ュ大統領はコーポレート・ガバナンスの強化等

を目的とした「１０ポイント・プラン」を発表し

ている。その後，４月に共和党の主導により下

院は規制の比較的穏健な改革法案を可決した。

しかし，この後，６月２５日にワールドコムの不

１９）ニューヨーク証券取引所上場規則では，独立取締役とは，会社と重要な関係を有しない取締役をいうが，
本稿では，非経営取締役（Non−management director）の意味も含めて使用する。
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正な財務報告が公表されると企業経営への不信

と改革を求める世論はさらに高まった。これを

受けて７月１５日に民主党主導により上院が下院

よりも厳しい改革法案を可決し，両院協議を経

て成立したのが S−O法である。

Ⅴ－１．会計基準

Ⅴ－１－１．基準適用の問題

会計基準の内容の不備がエンロンとワールド

コムのケースについて，不正な財務報告の原因

となったとはいえない。エンロンとワールドコ

ムに限っていえば，会計基準に違反しているの

であり，基準の解釈の幅とか隙を突いて実質よ

りも形式重視の報告をしたなどということでは

ない。エンロンの SPEに係る会計処理，こと

に連結除外の問題などは，既述のように会計基

準違反である。SPEが連結されない場合には，

SPEを関連当事者とする開示の問題があるが，

これについても，「エンロンの関連当事者取引

の開示は，SFAS５７号を満たしていない。公表

財務諸表は，取引についての数多くの重要な内

容開示が欠如している」のである（Powers

〔２００２〕）。

このように，エンロンの主要な会計問題の本

質は，会計基準違反であり会計基準の誤用であ

ることを強調したい。ワールドコムに至っては，

何ら複雑な会計問題はない。したがって，こと

エンロンとワールドコムに限っては，会計基準

の不備が事件の原因になったとか抑止力として

機能しなかったとはいえない。内容的に完全な

会計基準が望ましいのは当然であるが，それは

普遍的な課題といえよう。これに対して，既存

の会計基準の不適切な適用の問題は，適用主体

すなわち会社（ことに経営者）と会計基準を判

断基準とする監査の問題となる。

しかしながら，会計基準それ自体にも，細則

主義会計基準の弊害，基準設定の適時性の問題

や産業界からの圧力など他の問題もあり，エン

ロン，ワールドコムを契機として会計不信を発

生させた。

細則主義会計基準の弊害とは，会計基準が詳

細，複雑，膨大になるにつれ，会計基準の趣旨

に照らして取引の処理を考えるよりも，細則や

適用ガイダンスをチェック・ボックスとして使

用し，それさえクリヤーすれば会計基準に準拠

したことになるという実質より形式重視の考え

方の蔓延である。細則主義会計基準は，先述の

会計エンジニアリングの温床になったといえよ

う。

会計基準が重要な経済問題に対して迅速に設

定されていないのではないかという不信は，

SPEを連結すべきかどうかの基準の設定に顕著

２０）FASBは，連結の範囲について問題意識を持ち，１９９１年から連結の範囲プロジェクト作業を行い，１９９５年
と１９９９年に公開草案を公表したりした。これら公開草案は SPEの連結基準を含むものであったが，基準とし
ては成立しなかった。さらに，２０００年９月には１９９９年の公開草案について修正アプローチとよぶものを付加
して，SPEの連結基準だけでも確定しようとしたが成立しなかった。このような状態で起こったのがエンロ
ン事件である。結局，SPEの連結基準の改善は，２００３年１月に新しい解釈指針（FIN４６号）が公表されるま
で先送りされたのである。

２１）１９９５年１０月に FASBにより公表された財務会計基準書（SFAS）１２３号「株式による報酬の会計」（１２３号）
は，その草案段階では，オプション権利を付与した年度からオプションの時間的価値を報酬費用として損益
計算書上で認識することを要求していた。しかし，産業界の強い反対により，それは奨励されるが強制され
ない方法として成立した。
この経緯については，１２３号の付録 A「結論の根拠」や付録 C「背景情報」などに記述がある。１９９３年６月

に公開草案が公表されたときに，１，７８６通ものコメント・レターが FASBに寄せられたこと。上院で（産業
界からのロビーイング圧力を受けて），「FASBはストック・オプションに係る会計基準を現時点では変更す
べきでない」という決議がなされたこと。ストック・オプションに係る論議により，FASBの分裂，ひいて
はプライベート・セクターによる会計基準の設定ということさえも脅かされかねない危機感を FASBが抱い
たことなどが述べられている。
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であった２０）。

会計基準が設定過程において産業界からのロ

ビーイング圧力を受け，中立的といえないので

はないかという不信は，ストック・オプション

基準について顕著であった２１）。

このように，会計基準に不信を生じさせる要

因はあるが，それがエンロンとワールドコムの

２大不正事件の原因ではない。改めて強調する

と，２つの巨大な不正財務報告の特質は，会計

基準違反なのである。

Ⅴ－１－２．会計基準の改善動向

S−O法による会計基準に係る改善動向とし

て，「会計基準の採択に際し，会計基準を事業

環境の変化に対応した最新のものとする必要性，

公共の利益および投資家保護の観点から高品質

の会計基準を国際的に収斂（Convergence）さ

せる必要性を考慮する」会計基準設定主体の設

定する基準を米国における一般に公正妥当と認

められた会計基準（GAAP）として設定する権

限を SECに与えるということ（１０８条（ａ））があ

る。

ここにいう会計基準設定主体とは，FASBを

念頭においていると考えられる。そこで，FASB

は早速２００２年９月１７日に国際会計基準審議会

（IASB）と会合をもっているが，そこでは，主

要国際資本市場で機能する高品質の会計基準へ

の収斂を達成するために，「ジョイント・プロ

ジェクト」を立ち上げたり「ジョイント」で行

動すること，IASと米国 GAAPとの主要な相

違を解消するための方策などについて討議して

いる（ノーウォーク合意とよばれる）。

さらに，S−O法では，SECが，米国の会計

システムを細則主義から原則に基づくシステム

（以下，便宜上，「原則主義」という）に転換す

るとした場合のいくつかの事項について調査研

究を行い報告すること（１０８条（ｂ））や，SECが，

プロフォーマ情報と GAAPに基づく財政状態

・経営成績とのリコンシレーションについての

開示規則を設定すること（４０１条（ｂ））など，会

計基準の態様の改善研究や GAAPに基づく利

益の尊重などが規定されている。

原則主義への転換の研究とは，「SECが米国

における原則に基づく財務報告制度（Principles

−based Accounting System）の採用について，

どの程度の範囲で現在の米国において原則主義

は存在しているか，細則主義（Rule−based）か

ら原則主義に転換するのにどの程度の期間を必

要とするか，原則主義を適用する場合の実行可

能性と方法の提案，原則主義の適用の完全な経

済的影響を研究し議会に報告書を提出する」と

いうものである。

これを受けて FASBは２００２年１０月に SECス

タッフと共同で原則主義採用に係る提案を公表

しパブリック・コメントを求めている２２）。この

提案によれば，原則主義会計基準の特徴は，細

則主義に比較して，基本原則と目的の強調，基

準の例外排除，基準について最少限の解釈指針

・適用ガイダンスの公表にあるとされる（FASB

〔２００２〕）。IASB議長のデービッド・トウィー

ディ卿は，２００２年２月上院において，原則主義

は IASBが採用し支持するアプローチだと陳述

しているので，米国における原則主義の採用動

向は，米国 GAAPの IASへの接近による世界

の公的標準化の推進とみることも可能かもしれ

ない。

Ⅴ－２．外部監査

財務報告プロセスにおいて企業の経営者が粉

飾を行い，監査委員会がそれを看過したとして

も，外部監査がそれを発見し修正を要求してい

れば不正な財務報告はなされなかったはずであ

２２）FASB Proposal : Principles−Based Approach to U.S. Standard Setting, October２１，２００２
２３）経営者が修正に応じなければ不適正意見の表明になろう。AICPAの倫理規程第２０３は，会員会計士に対し
て，財務諸表が会計基準に準拠して作成されていない場合に，適正監査意見を表明することを原則として禁
止している。
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る２３）。その意味で，監査は，財務報告プロセス

における不正な報告に対する最後の砦―ラス

ト・フォートレスである。内部統制や取締役会

ことに監査委員会などの一般的にコーポレート

・ガバナンス機構といわれるものが，チェック

機能を果せない場合に，外部監査は，コーポレ

ート・ガバナンスのラスト・デフェンスともい

えるかもしれない。しかし，エンロンおよびワ

ールドコム事件では，監査はそのような機能を

果していない。結果的には，監査の失敗である２４）。

では，この監査の失敗の要因は何であろうか。

エンロンおよびワールドコムのケースでは，架

空の取引の捏造とか証憑の偽造など作為ではな

く，会計処理基準違反なので，監査基準や監査

手法（アプローチ）の欠陥（もちろんその要因

もあろうが）というよりも，監査人の判断能力

の弱化にある。監査に携わる会計士の専門能力

の低下と監査に対する職業意識の後退である。

その背景として，コンサルティング業務の成長

がもたらした大規模監査ファームの商業主義の

蔓延，そしてそれによる文化の一般営利企業化

とプロフェッショナリズムの後退が考えられ

る２５）。つまり，監査ファームにおけるコンサル

ティング業務による商業化問題に行きつくので

ある。これは，エンロン，ワールドコムの外部

監査人であったアンダーセンのみならず，米国

の監査業界全体の問題と考えられる。

Ⅴ－２－１．監査の失敗の原因

監査ファームにおけるコンサルティング業務

成長による商業化の背景として，監査の低収益

性と訴訟リスクがあげられる。

ほとんどの監査ファームは，監査に費消する

パートナーおよびスタッフの作業時間を基礎に

監査報酬を請求する慣行にあり，また，新規被

監査会社が増大しなければ，所与のパイをめぐ

る獲得競争（価格競争）になりかねない面もあ

り，収益性の飛躍的な向上が望めない構造にあ

る。さらに監査業務の重大な不利益点として，

訴訟リスクを抱える業務であることがいえる。

監査訴訟による巨額の損害賠償金や和解金は監

査ファームにとって過去から，そして現在でも

深刻な問題である２６）。

このような監査の低収益性を背景に，１９６０年

２４）ある会社の監査済財務諸表について，事後に重大な虚偽記載が明らかになり，監査が問題視されることは
一般に，「監査の失敗（Audit failure）」とよばれている。監査の失敗には，いかなるシステムをもってしても
発見が不可能な突飛な誤謬による場合，監査担当ファームの品質管理手続の不全による場合，監査基準や会
計基準の不備による場合などが考えられる（AICPAの SEC Practice Sectionの Quality Control Inquiry Com-

mittee, Reference Manualによる分類）。
ここでは，監査が会計基準違反を看過し，それが財務諸表の重大な虚偽記載に帰結し，期待された機能を

全く果していないというまた１つ別の意味で，監査の失敗という用語を使用している。
２５）エンロンのケースでは，監査人であるアーサー・アンダーセンが，不正会計の原因となる SPEに係る会計
処理について，エンロンにアドバイスしていたのではないかという疑念がある。監査人の共謀疑惑といえよ
う。実際，Powers［２００２］によると，アンダーセンは，LJMと Chewco取引のアドバイスだけで，５．７百万ド
ル請求している。これは，これのみで，通常の監査報酬の金額を超えている。さらに，Raptor関係取引でも
約１．３百万ドル請求している。しかし，この疑惑の捜査が行われないうちに，アンダーセンはエンロンの監
査調書を破棄するという行為に及んだため，２００２年３月司法省はアンダーセンを「司法妨害」の疑いで起訴
した。同年６月，連邦地方裁判所陪審団は有罪の評決を下した。このことが起因となり，監査クライアント
の流出等によりアンダーセンという監査ファームは事実上消滅した。

２６）たとえば，International Accounting Bulletin誌の２００２年１月号から８月号掲載記事のなかから，以前のビッ
グ・ファイブのうちアンダーセンの監査に関係するものだけをとり出しても，Bank International Settlement

の保有有価証券の売却における評価に関連して３０百万ユーロ（２６．５百万ドル），Baptist Foundation of Arizona

の監査に関連して２１７百万ドル，Sunbeam Corp．の監査に関連して１４１百万ドルなどの訴訟・請求がなされて
いる。
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代以降，監査ファームのなかで，監査基準に準

拠するというような枠組みの制約がなく，付加

価値の高い監査以外の業務―コンサルティング

業務が育成されてきた。この要因として，コン

サルティング業務は，創意により収益性を相当

程度向上させることができること，行為基準等

がなく，次々に新しい分野の仕事を創造してい

くことが可能であること，１９８０年代から１９９０年

代の大規模監査ファームの合併を通じてファー

ム間の競争が緩和され，経営体力強化，情報化

投資の増進がなされ，コンサルティング業務が

拡大する環境にあったことなどがいえよう２７）。

監査ファームによるコンサルティング業務の

成長は，「大規模会計ファーム発生の傾向」，「職

業的地位の確固性の欠如」，「セールスマンシッ

プの導入の傾向」をもたらすという予言が，コ

ンサルティング業務が台頭してきた１９６０年代初

頭にあった（Mautz and Sharaf〔１９６１〕）。

大規模会計ファームの発生の傾向については，

世界的監査ファームであるいわゆるビッグ８が

１９９０年代を通じてビッグ５に収斂し，収入・人

員規模が増大し現実のものとなった（表１参照）。

また，会計士業界全体としても成長・拡大し，

一大圧力団体として政治力を有するようになっ

た（注７参照）。

職業的地位の確固性の欠如とは，コンサルテ

ィング業務のような業務自体に正確な定義も業

務担当者の資格を定める基礎もない業務と監査

業務とが一つの事務所（ファーム）に並存する

ことによる会計士の特質の希薄化である（表２

参照）。このことは，公開企業の監査が公共の

利益のための特別なものであるという意識に希

薄化をもたらすであろう。

セールスマンシップの導入の傾向についても

現実のものとなったといえよう。たとえば，ア

ンダーセンがコンサルティング業界で成長した

秘密は，テクノロジーの集積によるクライアン

ト・サービス，マーケット・ニーズへの対応と

クライアント・サティスファクション，グロー

ス（利益貢献）とクライアントの期待を超えた

かによる人事評価にあるとされる（森田〔１９９７〕）。

こうした現実化は，監査ファームの理念・方

針・業務遂行基準がプロフェッショナリズムと

いうより「一般のサービス業・一般の会社」（コ

マーシャリズム）化することといえる。人事評

価が，グロース（利益貢献）とクライアントの

期待を超えたかというような基準のもとでは，

収入獲得とクライアント奉仕がファームの行動

基準となるのは明らかではないか。

高い専門技術・能力を有するであろう監査フ

ァームが，コンサルティング業務を行うことは，

いうなれば希少な資源の有効利用であり，社会

の要請に応えることといえるかもしれない。し

かしながら，監査ファームにおける過度の商業

化は，ファームの文化を一般のサービス業のも

のに変化させ，専門的監査能力，監査人の独立

性，公共的使命感の軽視をもたらし，結局，米

国監査制度の不全の温床となったと推測される。

アンダーセンのケースでも，監査人スピリッ

トの希薄化により，エンロンの監査グループは，

「極めて欠陥のある会計処理方法を考案し，誤

解を招くような書類が作成され，さらに，同じ

ファーム内の会計基準専門グループのしかるべ

き適正な会計処理のアドバイスを無視したり不

正確に説明したりする」に至るのである

（Schmidt〔２００３〕）。そして，監査調書を破棄す

るという思慮分別のある職業意識に無縁の行為

にまでエスカレートしたのであろう。

エンロン，ワールドコムの監査問題は，１９６０

年代から１９８０年代を通じて繰り返されてきた監

２７）監査ファームのコンサルティング業務の現在的内容は，記帳業務または被監査会社の会計記録もしくは財
務諸表に関連するその他の業務，財務情報システムの設計および適用業務，鑑定もしくは評価業務，フェア
ネス・オピニオンまたは現物出資評価報告書作成業務，保険数理サービス，内部監査のアウトソーシング業
務，経営機能代行または人事関連業務，ブローカー・ディーラー・投資アドバイザーまたは投資銀行サービ
ス，法務および監査に関係のない専門業務などである。
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３
）総
人
員
数

PW
C

A
A
（
注
１
）

PW
C
（

C
L
）（
注
２
）

PW
D

T
K

PM
G

E
Y

（
１
）

（
２
）

（
３
）

（
１
）

（
２
）

（
３
）

（
１
）

（
２
）

（
３
）

（
１
）

（
２
）

（
３
）

（
１
）

（
２
）

（
３
）

（
１
）

（
２
）

（
３
）

２０
０１
２０
００
１９
９９
１９
９８
１９
９７
１９
９６
１９
９５
１９
９４
１９
９３
１９
９２
１９
９１

９
，３
４０

８
，４
００

７
，３
００

１３
，９
００

１１
，３
００

９
，４
９８

８
，１
００

６
，７
３８

６
，０
１７

５
，５
７７

４
，９
４８

（
３８
９
）

（
３９
０
）

（
３８
５
）

（
４１
２
）

（
３８
９
）

（
３７
１
）

（
３６
１
）

（
３５
８
）

（
３５
０
）

（
３１
８
）

（
３０
７
）

（
８４
，３
９４
）

（
７７
，６
２０
）

（
７２
，７
２８
）

（
１２
３
，７
９１
）

（
１０
４
，９
３３
）

（
９１
，５
７２
）

（
８２
，１
２１
）

（
７２
，７
２２
）

（
６８
，０
７８
）

（
６２
，１
３４
）

（
５９
，７
９７
）

２１
，５
７４

１９
，５
６６

１７
，５
９５

１５
，３
００

７
，５
４１

６
，８
００

６
，２
００

５
，５
００

５
，２
２０

５
，３
５０

５
，０
００

（
８１
４
）

（
８３
４
）

（
８８
１
）

（
９０
０
）

（
７６
０
）

（
７６
０
）

（
７５
５
）

（
７５
８
）

（
７４
０
）

（
７３
３
）

（
７３
５
）

（
１７
０
，２
５４
）

（
１６
２
，８
３４
）

（
１５
７
，０
５１
）

（
１４
５
，０
００
）

（
８５
，２
００
）

（
７４
，０
００
）

（
７０
，４
９０
）

（
６８
，０
００
）

（
６６
，３
００
）

（
６６
，４
００
）

（
６７
，０
００
）

－ － － －
５
，６
２０

５
，０
２０

４
，４
５５

３
，９
７５

３
，８
８７

３
，７
６１

３
，６
０３

－ － － －
（
４１
４
）

（
４２
０
）

（
４３
４
）

（
４５
０
）

（
４５
０
）

（
４５
０
）

（
４５
２
）

－ － － －
（
６１
，９
２４
）

（
５６
，０
２９
）

（
５２
，６
９９
）

（
５０
，１
２２
）

（
４８
，７
２３
）

（
４８
，６
００
）

（
４９
，４
６２
）

１２
，４
００

１２
，５
０８

１０
，６
００

９
，０
００

７
，４
００

６
，５
００

５
，９
５０

５
，２
００

５
，０
００

４
，８
００

４
，５
００

（
７１
１
）

非
公
表

（
６９
５
）

（
６８
８
）

（
６８
８
）

（
６９
２
）

（
６８
０
）

（
６８
４
）

（
６５
３
）

（
６４
７
）

（
６４
７
）

（
９５
，４
４７
）

（
９２
，０
６４
）

（
８２
，０
８７
）

（
７２
，２
００
）

（
７２
，２
００
）

（
６３
，４
５０
）

（
５９
，０
００
）

（
５６
，６
００
）

（
５６
，０
００
）

（
５６
，０
００
）

（
５６
，０
００
）

１１
，７
００

１３
，５
００

１２
，２
００

１０
，４
００

９
，０
００

８
，１
００

７
，５
００

６
，１
００

６
，０
００

６
，１
５３

６
，０
１１

（
７５
４
）

（
７９
６
）

（
８２
１
）

（
８２
５
）

（
８４
４
）

（
８１
７
）

（
８１
２
）

（
８２
９
）

（
８３
７
）

（
８３
４
）

（
８３
４
）

（
１０
３
，０
００
）

（
１０
８
，０
００
）

（
１０
３
，５
００
）

（
９２
，０
００
）

（
８５
，２
００
）

（
７７
，８
５０
）

（
７３
，９
００
）

（
７２
，７
０４
）

（
７２
，８
０７
）

（
７３
，４
８８
）

（
７６
，２
１３
）

９
，９
００

９
，２
００

１２
，４
００

１０
，９
００

９
，１
００

７
，８
００

６
，８
７０

６
，０
１５

５
，８
３９

５
，７
０１

５
，４
０６

（
６７
０
）

（
６７
０
）

（
６７
５
）

（
６７
５
）

（
６７
６
）

（
６６
０
）

（
６８
０
）

（
６８
２
）

（
６６
３
）

（
６６
０
）

（
６６
２
）

（
８３
，９
３２
）

（
７８
，３
１１
）

（
９５
，８
００
）

（
８５
，０
００
）

（
７８
，９
００
）

（
７１
，６
００
）

（
６８
，４
５２
）

（
６６
，５
２５
）

（
６３
，７
７７
）

（
６４
，１
５６
）

（
６６
，８
３８
）

（
資
料
：

In
te

rn
at

io
na

l
A

cc
ou

nt
in

g
B

ul
le

tin
誌
）

A
A

:
A

rt
hu

r
A

nd
er

se
n,

PW
C

:
Pr

ic
ew

at
er

ho
us

eC
oo

pe
rs

,
C

L
:C

oo
pe

rs
&

L
yb

ra
nd

,
PW

:
Pr

ic
e

W
at

er
ho

us
e,

D
T

:
D

el
oi

tte
&

T
ou

ch
e,

E
Y

:
E

ar
ns

t
&

Y
ou

ng

（
注
１
）
１９
９８
年
ま
で
の
デ
ー
タ
は
，

A
nd

er
se

n
W

or
ld

w
id

e
で
あ
り
ア
ー
サ
ー
・
ア
ン
ダ
ー
セ
ン
（
監
査
ユ
ニ
ッ
ト
）
と
ア
ン
ダ
ー
セ
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
合
算
で
表
示
さ
れ
て
い
た
が
，
１９
９９
年
か
ら

ア
ン
ダ
ー
セ
ン
は
収
入
の
合
算
表
示
を
中
止
し
た
の
で
，
ア
－
サ
ー
・
ア
ン
ダ
ー
セ
ン
の
収
入
を
示
し
て
い
る
。

（
注
２
）
１９
９７
年
以
前
の
数
値
は

C
L
の
み
の
も
の
。
１９
９８
年
か
ら

C
L
と

PW
の
合
併
後
の
数
値
。
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表
２

監
査
フ
ァ
ー
ム
の
収
入
内
訳
（
全
世
界
ベ
ー
ス
）

（
パ
ー
セ
ン
ト
）

A
A

PW
C
（
注
１
）

PW
E

Y

監
査

税
務

M
S

他
監
査

税
務

M
S

他
監
査

税
務

M
S

他
監
査

税
務

M
S

他

２０
０１
２０
００
１９
９９
１９
９８
１９
９７
１９
９６
１９
９５
１９
９４
１９
９３
１９
９２

４６ ４５ ２１ ２４ ４８ ３６ ３６ ３６

３２ １９
非
公
表

１３ １４ － １５ １６ １７
非
公
表

１８ ５ １１ ８ ５２ ４９ － ４７

４ ３１ ５５ ５４ － － － ４８ －

４０ ４２ ４４ ５３ ５５ ５６ ５５ ５６

１９ ２０
非
公
表

２０
非
公
表

１９ １８ １７ １６ １６

２９ ２８ ２６ １７ １６ １６ １５ １６

１２ １０ １０ １１ １１ １１ １４ １２

－ － － － ４６ ４７ ４９ ５１ ５０ ５０

－ － － － ２５ ２３ ２３ ２４ ２４ ２３

－ － － － ２６ － ２２ １９ １９ ２０

－ － － － ３ ３０ ６ ６ ７ ７

５７ ５７ ４０ ４０ ４４ ４５ ４８ ５１ ５４ ５４

３４ ３４ ２３ ２３ ２３ ２１ ２１ ２１ ２０ ２１

－ － ３３ ３７ ３３ ２９ ２２ １９ １８ １７

９ ９ ４ － － ５ ９ ９ ８ ８

（
資
料
：

In
te

rn
at

io
na

l
A

cc
ou

nt
in

g
B

ul
le

tin
誌
）

A
A

:
A

rt
hu

r
A

nd
er

se
n,

PW
C

:
Pr

ic
ew

at
er

ho
us

eC
oo

pe
rs

,
C

L
:

C
oo

pe
rs

&
L

yb
ra

nd
,

PW
:

Pr
ic

e
W

at
er

ho
us

e

D
T

:
D

el
oi

tte
&

T
ou

ch
e,

E
Y

:
E

ar
ns

t
&

Y
ou

ng

（
注
１
）
１９
９７
年
ま
で
は

C
L
の
み
の
も
の
。
１９
９８
年
以
降

PW
C
の
も
の
。

（
注
２
）

M
S
と
は
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
を
意
味
し
て
い
る
。

（
注
３
）

D
T
お
よ
び

K
PM

G
に
つ
い
て
は
，
収
入
内
訳
を
公
表
し
て
い
な
い
。
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査の失敗，すなわち専門家として真摯に監査に

取り組んでも監査技術や手続が粉飾を明らかに

できない，それが大衆と会計士監査の間に期待

ギャップを生じさせたという事態と根本的に異

なるものが感じられる。エンロン，ワールドコ

ムの監査の失敗は，監査の技術的失敗よりも，

公共の利益に傾注する倫理的義務を負うという

プロフェッショナリズムそのものの衰退から生

じていると思われる。ここに監査プロフェッシ

ョンの本源的危機が感じられる。

Ⅴ－２－２．監査制度の改革策

S−O法にみる外部監査制度に係る主要な改

革策は，公共的監視の強化と監査人の独立性の

強化からなる。

公共的監視の強化策として，これまでの業界

自主機関としての公共監視審議会（Public Over-

sight Board : POB）にかえて，SECの監督のも

とに民間の「公開会社会計監視審議会」（Public

Company Accounting Oversight Board : PCAOB）

を設置すること（１０１条），会計ファームが，公

開会社の監査を行うためには，PCAOBに登録

しその監視に服すること（１０２条（ａ），１０５条（ｃ）（４）），

監査基準，品質基準の設定（採択を含む）権限

は PCAOBが持つこと（１０４条（ｂ）（１）），などがあ

げられる２８）。

監査人の独立性強化のための改善策として，

PCAOB登録会計ファームが監査関与先に対し

て監査と一定の非監査業務（コンサルティング

業務）を同時に提供するのを禁じること（２０１

条（ａ）），個別の関与先ごとの監査担当パートナ

ーの５年ごとの交替制度の導入（２０３条）など

があげられる２９）。

また，S−O法以外にも，監査の内容の改善，

ことに不正の発見等の強化に関連する改善動向

として，AICPAの監査基準審議会（ASB）に

よる監査基準書（SAS）の改訂があげられる。

２００２年１０月に公表された SAS９９号「財務諸表

監査における不正の検討」は，SAS８２号を改訂

するものであり，不正に対する監査人の責任を

果すため監査における不正の発見手続の強化が

盛り込まれている３０）。

これら一連の監査制度の改革策は，監査人の

公共的使命の再認識を促し監査人の独立性を強

化するという観点から考えれば方向性としては

適当といえるであろう。しかし，そもそも監査

ファームがコンサルティング業務に進出したの

は，本業である監査業務の低収益傾向を前に，

監査以外の関連する収益機会をとらえ収益拡大，

組織拡大を求めたからであり，それ自体は市場

２８）公開会社に関与する監査ファーム間のピア・レビューは，これまで AICPAの SEC Practice Sectionへの登
録監査ファーム間で，業界内自主規制として行われてきた。

２９）現在は，AICPAの SEC Practice Sectionの Reference Manualにより，公開会社の監査関与パートナーの７
年の交替制が定められている。

３０）１９９７年に SAS８２号が公表された後に，AICPAは，SAS８２号が実務に与える影響について５つの学術的調査
のスポンサーとなり報告を得た。その後，１９９８年に SECの要請により，AICPAの POBは，監査の有効性に
係る検討を行うパネルを発足させて，不正に係る監査について研究を行わせた。そのパネルの２０００年８月３１
日の「報告と勧告」は，利益管理と不正に係る多くの勧告を含んでいるが，監査のプロセスに不正捜索型作
業フェーズの導入を勧告している。２０００年９月に設置された AICPAの不正タスク・フォースは，これら調
査および勧告を勘考して SAS８２号の改訂を提唱した。

３１）もともと専門的職業（プロフェッション）としての監査ファームには，監査業務の担い手として公共の利
益とそれに対する責任を受入れるという意味での「伝統的プロフェッショナル」の面がある。一方，技術的
専門集団として，コンサルティング業務など，利益獲得のために会計士業界内はもとよりそれ以外のコンサ
ルティング会社とも競争する「専門技術競争者」としてのプロフェッショナルの面もあると考えられる。石
田〔１９９１〕は，この二面性のうち，最近の方向性は専門技術競争者としてのプロフェッション拡大発展に重
点があるようであるが，それはあくまでも伝統的プロフェッションに立脚していなければならないとしてい
る。
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原理に従ったものといえよう３１）。しかし，そも

そもが利害相反を引き起こしやすい状況に対し

て根本的な改革のメスを入れないまま，同じく

発行体を対象に関連業務を拡大しようとしたこ

とに社会的な制約が働かなかった点が問題であ

る。投資家に資するとはいえ，いったん開示さ

れた財務諸表には公共財としての性格があるた

め，フリーライダーを生み出し，情報生産コス

トの負担をあいまいにさせる結果となった。し

かも，米国の場合，資本市場が拡大し，多様な

投資家が参入するようになったことは，却って

フリーライダーにとっては正当なコストを支払

うのを逃れようとする誘引を強めたと考えられ

る。このような情報劣化のプロセスが続けば，

最終的には警察的な法の執行が必要となり，そ

れにますます依存するようになる（Mueller

［１９８９］）。

こうした観点からは，S−O法の成立により

国の介入を招かざるを得なかったことは当然の

結末だったといえなくもない。しかし，具体的

な対応策として公開会社監査先に対する監査と

コンサルティング業務の同時提供禁止は事態の

改善に資するであろうが，小手先改革の印象は

拭えない。監査業務の公正性を確保しつつ，フ

リーライダーの出現を封じ，監査の尊厳を回復

するためには，コンサルティング業務の同時提

供の制限のみならず，兼業そのものを原則禁止

にすること，さらには，監査報酬を被監査会社

からのみの徴収によるのではなく，公開会社全

体から徴収するというような大胆な市場改革が

提言されてしかるべきと考える。それが，公認

会計士制度への信頼を失墜させた米国の監査業

界を覚醒させるのではないだろうか３２）。

Ⅴ－３．証券アナリスト

Ⅴ－３－１．アナリストの中立性について

証券アナリストは，銘柄の動向を諸情報から

分析し，その妥当な価格などを評価し投資家に

提示することが任務である。彼らの発表するレ

ポートは中立・公正であることが生命線であり，

そのためには発行体から適切な距離を置き，投

資家の利益との間で利害相反を起こしてはなら

ない。

しかし，米国では１９７５年の証券自由化をきっ

かけに，固定手数料制が廃止となり，これまで

堅固だった彼らの収益基盤が失われる。そこで

新しい収益基盤を求めて，彼らは投資銀行部門

に編入されるが，このことは同部門，ひいては，

販売部門との共同作業によって，あるいは，両

部門の意向のもとにアナリストとしての活動を

行うことを意味する。投資銀行部門は企業から

の引受けやM&Aなどに関する手数料収入に報

酬を仰いでいるため，顧客である発行体企業の

意向を無視して業務を進めることができない。

一方，アナリスト自身にとっても経営陣とのミ

ーティングなど親密な関係を保つことが，企業

情報へのアクセスを確保することを保証し，ま

た，発行体の側も業績見通しの公表をアナリス

トの書くレポートに反映されることを託すなど，

自社のメッセージを対外発信する手段としてア

ナリストの役割を重用した。このために，アナ

リストと投資銀行部門，したがって，彼らを介

して発行体企業との距離は接近し，癒着ともい

える密接な関係が形成されたため，証券アナリ

ストたちは発行体にとって不利な，あるいは，

厳しい内容のレポートを書くことが事実上不可

能となった。

こうした構造のもとで，アナリストの公表す

るレポートの内容にバイアスが懸かり，利益相

反を起こす可能性が高まった。学術的な分析で

も，たとえば，Michaely and Womack［１９９９］

が詳細な実証推計を行ったところでは，投資銀

３２）このような主張に対抗する有力な主張――監査は，企業が資本市場に対して企業の財務情報の公正性を第
三者的に証明してもらい，それにより資本の維持・調達を行うのに資する。したがって，監査はその企業自
らの費用負担において行われるべきものである（たとえば川北〔２００１〕）――のあることは承知している。
しかし，それは企業のみを監査効果の唯一の受益者と考える点で現実的でないのではなかろうか。
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行系の証券アナリストの手になる買い推奨を内

容とするレポートにはかなりのバイアスが存在

することが検証できること，しかし，投資家は

このことを考慮に入れて行動しない結果，潜在

的な利益相反が起きている可能性を示唆してい

る。現実，アナリストのマスメディアを通した

社会的な影響力は格段に高まる一方，彼らに対

する倫理規制はきわめて緩やかで，株式保有が

許されていたほか，超高額の報酬をえる者も出

現した。

すでに，ITバブルの崩壊後，株価の急落と

ともに，損失を被った一般投資家からの集団訴

訟が証券会社とそのアナリストに対して相次い

で提起されていたが，エンロン事件はアナリス

トの職責をいっそう厳しく問う契機となる。

Ⅴ－３－２．アナリスト規制について

アナリストの中立性問題に対しては，業界関

係者や規制団体がいち早く，１３項目に及ぶベス

トプラクティスの公表という形でガイドライン

を示し，また，これを受けて，ニューヨーク証

券取引所（NYSE）や全米証券業協会（NASD）

が規則を制定する。さらに，S−O法では，SEC

に対して，利益相反を解決するため，具体的な

規則を一定期間内に制定することを要求する。

その具体的な内容は，NYSE規則等を踏まえた

ものであるが，証券アナリスト調査報告書の事

前承認の制限，アナリストの指揮監督者および

報酬評価者の投資銀行部門からの除外，投資銀

行部門による圧力からのアナリストへの隔離・

報復の禁止，引受または売買に参加する投資銀

行が行うその証券または発行体に関する評価報

告書の公表について不作為期間の設定，などが

主なものとしてあげられる（５０１条（ａ））。

このほか，一連のメリルリンチ，シティバン

ク，クレディスイス・ファーストボストン

（CSFB）の証券アナリストに対する疑惑追及で

は，議会委員会，SEC，証券取引所など規制団

体にとどまらず，州司法当局も主導権を発揮し，

しかも，これらの組織が連携する形で疑惑の究

明にたちあがる。

利益相反に対する基本的な対応は，投資銀行

部門と切り離すための隔壁の設定・強化，アナ

リストの報酬を投資銀行部門から切り離すこと，

利益相反の可能性の存在する事実の開示，アナ

リスト個人による宣誓という内容となっている。

さらに，自社のレポートとあわせて最低３社の

独立系の調査レポートを無料提供すること，特

定の銘柄のレポート作成をやめる場合には投資

家への事前通告を行うこと，レーティングに対

するその後のトラッキングの義務付けなどが定

められた。しかし，その一方で，アナリストの

報酬の投資銀行部門からの切り離し，非上場株

の関係者に対する割当ての制限など，について

の取扱いは不徹底であり，投資銀行部門に配慮

したと思われる措置が残された。

収益基盤が発行体に依存する現在の制度が根

本的に改められない限り，上記の措置をとって

も，そのためアナリストに対する牽制効果はあ

っても，かえって陰湿な形で利害相反行為を誘

発するだけに終わる可能性を増大させるのかも

しれない。つまり，アナリストは発行体以外か

らの手数料の増収策を見出すべく，投資銀行部

門からの独立を図らないかぎり，改善策は妥協

的な性格にとどまり，将来問題が再発する虞れ

がある。その最たるものは，「利益相反の可能

性がある事実は開示すること」という規定が示

唆するように，利害相反そのものを引き起こす

根本原因の除去ではなく，急場しのぎの不徹底

なものに終わっている感が否めない。発行体以

外からの料金収入の道を探ることは決して不可

能ではないし，そのための手段の１つとして

NYSEなど公的機関が手数料を代行して徴収す

るなどの対策は検討の余地があると思われる。

なお，２００２年１２月２０日に SECなど規制当局

と CSFBなど大手証券会社１０社とが取交わした

和解合意の内容の１つとして，投資家教育のた

めの資金拠出が含まれていることは，投資家と

の関係をクローズアップする動きとして示唆的

である。ここで問題になっている当事者は機関

投資家と証券アナリストであるが，一般投資家

についても情報を獲得しようとするインセンテ
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ィブが少なくとも潜在的に存在するかぎり，コ

ースの定理からは，当事者が完全な情報をもっ

て正しく取引することが効率的な資源配分に導

くものであり，そのための条件整備の一つとし

て今回の合意が果たす役割を解釈できるかもし

れない。

Ⅵ．あとがき

本稿では，エンロン，ワールドコムという巨

大な不正会計の問題とそれを生み出した企業情

報に関する生産システムの構造と組織に焦点を

あてて分析を行った。

第一に得られた点は，不正会計事件が会計基

準への違反であり，したがって，会計の不備よ

りも監査のあり方が問題の本質だと考えられる。

もちろん，両事件が契機となって会計基準の設

定が重要な経済問題に対して迅速に対応してい

ないのではないか，とくに，SPEの連結基準，

ストック・オプションの費用計上の義務化，な

どについての論争を先鋭化させ，この面での会

計基準設定の立ち遅れを露呈させたことは事実

である。しかし，問題の本質は，会計基準の不

適切な適用であり，これの防止という文脈から

は，適用主体，すなわち，経営者と監査体制の

規律こそが問われるべき問題であるといえる。

第二点は，監査ファームが大規模化し，過度

に商業化するのに伴って，監査の専門能力，監

査人の独立性，公共的使命の軽視をもたらして，

米国の監査制度不全の温床をもたらしたことで

ある。なかでも，コンサルティング業務との兼

業は公開企業の監査が公共の利益のために特別

に重要な業務であるという意識を薄れさせるば

かりではなく，収益拡大・組織拡大をめざして，

コンサルティング業務との抱き合わせの業務へ

と性格を変じる契機となったと考えられる。こ

こに，１９６０年代から１９８０年代までの不正会計事

件における監査の問題とは異質な，監査プロフ

ェッションの本源的危機を感じることに言及し

た。

したがって，監査業務の中立性・公正性の担

保のためには，監査人の外観的独立性の確保や

監視の強化というこれまでの方向性における制

度・規制の強化を行っても効果は薄いと考えら

れる。むしろコンサルティング業務との兼業を

原則禁止にするとか，監査報酬の負担を被監査

会社以外に求めるとかの抜本的な設計変更によ

り情報生産コストの非対称性の解消に取り組み，

それが米国の監査業界の職業意識と公共性意識

の回復・向上に資するのではないかという理念

を述べた。

第三に，米国は自国の会計基準の世界標準化

という観点から，一方で，IASBとのジョイン

ト作業を通じての働きかけを強め，他方で，こ

れまでの細則主義から原則主義への方向転換の

実行可能性をパブリックコメントに求めるなど

鋭意検討している。米国の会計システムは公的

標準（デジューレ・スタンダード）としての基

準性をも兼ね備える契機になるのかどうか，今

後の動向には注意を要する。

さらに，米国会計基準の原則主義への移行動

向については，情報構造の非対称性に関連する，

非完備市場，または，非完備契約（Incomplete-

ness of contracts）の問題として捉えることも

できる。事前に将来起こりうるすべての事態に

関する取決めは明記されていない，あるいは，

それができない。これはアローの条件財市場の

不完備性であるが，不完備である限りで社会的

な損失が発生することを示唆する。しかし，一

方において，将来起こりうるすべての事態を人

間が正確に予測できるのかという認知能力の限

界の問題がありうるし，すべての事態を想定し

て悉皆的にルールを事前に設定することはかえ

って取引費用を増大させる。また，現実の規制

監督の実態に照らしていえば，細目主義は対象
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企業の規制逃れや選り好みを誘発し，いわゆる

「規制のアービトラージュ」を生みやすいこと

も否定できない。したがって，現実は基本的な

ルールだけを事前に定めるだけで，事後に相互

の信頼にもとづいて善意で解決を行うという方

式を採用する場合が少なくないであろう。

これは細目主義と原則主義とのトレードオフ

を表しているが，この見方の対立は，米国の会

計基準の改善策を検討する場合にも参照される

べき観点であって，むしろ，両者の間には対立

というよりも，一定の与件に対して最適なミッ

クス解が存在すると考えるべきであろう。

第四に，証券アナリストの中立性確保のため

には，監査報酬と同様に，アナリスト報酬の独

立性の問題を検討すべきであり，ここでも現在

の資本市場における，情報の生産コストの負担

者とその情報受益者の関係の再検討が必要では

ないかとの問題意識を得た。

総じて，エンロンとワ－ルドコムに代表され

る米国の不正会計事件は，これまでの資本市場

における自由主義的，自然発生的な情報生産コ

ストの負担形態では，情報の信頼性，公正性は

保たれないのではないかという問題を提起した

と感じられるのである。

本稿の締めくくりとして，今回の米国におけ

る一連の事件がわが国に与える教訓を，不正な

財務報告の排除という見地から４つ掲げたい。

一つは，わが国でも２００２年商法改正により委

員会等設置会社の導入がはかられたが，取締役

会ことに監査委員会の監視機能の実質確保が大

事ということである。そのためには，監査委員

会の委員たる社外取締役に専門能力を有し実質

的に機能する新しいタイプの人材が求められる

のである。

二つは，効率性を妨げずに，また米国の S−

O法による強化された手続のような大幅なコス

トを伴わずに機能する財務報告制度の発展が望

まれることである。

三つは，財務報告は，長期的な企業の収益性

と財政状態およびキャッシュ・フローの予測・

評価に資するべきであり，そのようなファンダ

メンタルズの描写を覆すような短眼的利益創出

の誘引は抑制されるべきである。おりしも，東

京証券取引所上場会社に対して，四半期財務情

報の開示制度が導入されるが，投資家やアナリ

ストが四半期ごとに成果を期待することから，

パフォーマンス・プレッシャーの四半期化とな

りかねない懸念もある。この点は，米国の教訓

として受けとめるべきであろう。

四つは，監査ファームの商業化の抑制と不正

な財務報告を発見する監査手法の充実である。

現在，わが国では，公認会計士法の改正がな

されようとしている。監査人の独立性強化のた

めの改正は当然のこととして，試験の簡素化に

よる公認会計士の人数増加などが，公認会計士

の専門能力の低下，思慮分別のある職業意識の

後退，監査法人の一般企業化・商業化，価格競

争，監査人スピリットの希薄化につながること

は避けたい。公認会計士法の改正は，監査の充

実による不正な財務報告の排除を主要命題とす

べきであり，それが米国不正会計事件の重要な

教訓である。

加えて，不正の発見，さらには発見に止まら

ず，予防に資する監査アプローチの研究・開発

が望まれることに言及したい。これは，何も現

在の財務諸表監査を「不正の監査」に変えると

いうことではなく，無闇にチェック・リストを

埋めるという手法ではなく，実体の監査が求め

られるというのが，米国不正会計事件のまた一

つの教訓である。

地味ではあっても，不正な財務報告の排除を

実現するための監査手法の研究・開発が期待さ

れる。監査が情報リスクを引き下げるという本

来の機能を発揮し，コーポレート・ガバナンス

強化への貢献に期待するからである。
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補 論

特別目的事業体（SPE）とは，特定の金融資

産の譲渡を受けその資産からのキャッシュ・フ

ローを投資家に享受させる，あるいは，特定の

賃借人を相手に特定のリース資産（その SPE

の資産のほとんどすべて）の賃貸業務を営むな

どの明確な限定された目的のみを遂行するため

に創設された会社，パートナーシップ，信託な

どの事業体をいう。SPEの本質は会計エンジニ

アリングにあるのではなく，譲渡人等の債権者

から資産の倒産隔離（Bankruptcy remoteness）

を達成し，外部投資家間にリスクとリターンを

合理的に分散するビークルとして，譲渡人等の

低コストのファイナンスを実現することにある。

SPEの連結基準として，一定の条件を満たす

金融資産譲渡に係る SPE（適格 SPE）について

は，EITF９６－２０および SFAS１２５号があった（両

者とも２０００年９月に SFAS１４０号に置換された）。

不動産などの非金融資産の譲渡等について

は，１９９０年の EITF９０－１５「リース取引におけ

る実体を欠く賃貸人，残価保証，その他の条項

が会計に与えるインパクト」というものがあっ

た（２００３年１月の FIN４６号によってその後失効

した）。

EITF９０－１５は，リース取引について，SPE

の実質的にすべての活動は１社にリースされる

資産に関するものである，リース資産とその資

金調達のために SPEが負担する義務から生じ

る実質的な残存リスクと残存利益が直接または

間接に賃借人に移転する，SPEへの出資者がリ

ース期間中のリスクを負うに足る実質的な当初

資本を拠出していない，という３つの条件のす

べてが該当する場合には，リースの賃借人は賃

貸人である SPEを連結すべきとしている。

上記の合意内容について，SECオブザーバ

ーのコメントでは，EITF９０－１５はリース取引

について規定したものであるが，SPEの関係す

るリース以外の取引についても会計的に考察す

る際に有用であろうとしている。また，リスク

を負うに足る実質的な当初資本とは，リース資

産の当初公正価値の３％が許容される最低の出

資金額としている。

エンロンのケースについて，この EITF９０－

１５を取り上げ，SPE資産の３％の資本拠出がな

されれば SPEの連結除外が認められるので，

SPEの連結基準の不備を突いて形式的に会計基

準違反することなく SPEを非連結としたとす

る理解もある。しかし，会計基準はそれほど単

純ではない。

EITF９６－２１「SPEを含むリース取引の会計

処理における適用問題」は，EITF９０－１５の適

用に係る諸論点を明確にするために公表された

ものであり，１２の Q&Aからなる。この Q&A

のなかには，リース期間中の SPEの所有者へ

の実質資本の払戻しはリスク資本としないこと

（Q５，Q６），SPEに出資された資金が当該出

資を担保とするノン・リコース借入ではリスク

資本に該当しないこと（Q７），資本出資は借

入（Debt）と同様の性格を有していてはならな

いこと（Q８），等々を含み，最低３％という

SPE出資のリスク資本たる性格はもちろん，そ

の資金の出所まで実質を要求している。また，

EITF９７－１０「資産建築段階におけるリース賃

借人の関与」は，資産譲渡によらない自己建設

型 SPEというもの（シンセテック・リースな

ど）についても建築段階における予定賃借人の

関与を規制している。

SPEを非連結とするためには，EITF９０－１５

のみならず，これら該当する EITFのすべてを

満たす必要がある。エンロンのケースでも，特

別調査委員会が調査した限りにおいて，主要な

SPEの連結除外が会計基準違反と断定されてい

る（Powers〔２００２〕）。
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