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�論 文〉

CSRとフロー体験

ソーシャル・エンタープライズから学ぶ

企業の戦略的社会性

潜 道 文 子

要 約

従業員のメンタルヘルスやモティベーションの低下の問題を抱えている

日本企業は少なくない。また，日本企業は，海外の企業と比較して，自ら

が働く組織への信頼や誇り，さらには，従業員の自発的貢献が低いという

データもある。このような状況は，企業の業績へ影響を及ぼすことも考え

られ，何らかの対策が必要である。近年，日本においてもCSR経営が定

着し始めてきているが，労働CSRの重要性を認識している企業はまだ少

ない。しかし，従業員が仕事において「挑戦」の機会を得ることによって

「成長」を感じることができるようにすること，また，そのことによって

組織全体が前進する「バイタリティ」のある組織風土を構築すること，そ

して，組織の構成員が信頼関係を構築するために上司は部下の考えている

ことに耳を傾けたり，部下を理解するための努力をしたりすること，働く

環境として公正な評価・処遇等，労働環境を整備することなどは，従業員

満足へも影響を及ぼす要因と考えられ，その意味では，企業のCSRとし

て，これらの従業員満足を向上させる要因の導入を検討する価値があると

いえよう。

また，このような従業員満足へ影響を与えると考えられる要因としての

「挑戦」や「成長」，「コミュニケーション」等の条件が整ったとき創造さ

れやすい「フロー体験」は，様々な内発的報酬をもたらし，人間の人生の

幸福とも大きく関わるといわれる。フロー状態では，活動の目標が明確で，

迅速なフィードバックが得られ，さらには，行う仕事内容の挑戦レベルと



1．問題意識

近年，日本企業においては，メンタルヘルスの問題を抱える従業員の増

加やモティベーションの低下等の問題が大きな課題となっていると考えら

れる。例えば，2010年9月に，東京労働局によって実施された，都内に

本社を置く規模300人以上の企業（4,085社）に対する健康管理等の取り

組み状況に関するアンケート調査によると（回答数：1,266社，回収率：

31.0％），過去3年程度の間に精神障害の発症例があった企業は85.8％に

達しているという。また，過去3年程度の間に精神障害の発症例があり今

後も発症の懸念があるとする企業は72.4％となっており，発症例がないが

今後の発症懸念があるとする企業4.3％と合わせると，76.7％の企業が今後
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能力のバランスが適切であること等の条件を満たすことによって，仕事は，

人にとって楽しい活動になりえるという。

近年，世界的に増加し，新しい組織体として注目を浴びているソーシャ

ル・エンタープライズ（SE）では，活動を通じてこのフローが創出され

ていることが組織の推進力になっているという主張もあり，日本のSEへ

のアンケート調査結果からその理由を検討したところ，SEにおける，社

会的なミッションを実現するという強い目的意識や社会貢献としてではな

くビジネスとして事業を進めるという姿勢，そして，「社会を変える」，つ

まり，社会的なイノベーションというSE特有の要件が，仕事においてフ

ローを創造するのに有効な環境を提供しているということが推測される結

果を得た。このように，SEがフローを創出しやすい特徴を有するという

ことから，一般の営利企業の従業員へのCSRにおいては，SEの有する

特徴を導入することも検討されるべきであると考える。また，先進的な

SEの現状は，このような戦略的社会性を有することが，企業にとって新

たな市場の創造や新サービス・商品の創造につながる可能性を示している。

キーワード：フロー体験，労働CSR，ソーシャル・エンタープライズ，

内発的報酬，従業員満足，戦略的社会性



の発症を懸念しているということになる（東京労働局労働基準部健康課，

2011,pp.1�6）。

さらに，全世界における29の業種における中規模・大規模企業のフル

タイム従業員32,000名以上を対象に行われた（2012年2月～3月の1カ

月間，オンライン調査形式で実施），従業員のパフォーマンスに影響する

様々な分野や要因に関する調査によると，図表1に示されるように，「会

社の目標や目的を大いに信じている」，「この会社を「良い会社」として推

薦できる」，「会社の成功のために求められる以上の仕事をしたいと思う」，

「この会社で働くことを誇りに思う」という，自分自身の働いている組織

に対する信頼や誇り，さらには，自発的な貢献意欲（エンゲージメント）

の面で，日本人は世界の平均を大きく下回っていることがわかる1）。

上述の結果は，これまで，日本企業が従業員というステイクホルダーへ

のCSRを重視してこなかったということを示しているのではないだろう
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（出所） タワーズワトソン（2012）『グローバル・ワークフォース・スタディー』

（http://www.towerswatson.com/ja-JP/Press/2012/07/7642,2014年12月6日）

図表1 日本および海外における従業員の比較



か。そして，もし，重視してこなかったならば，現在，企業にとって大き

な課題となっている従業員のメンタルヘルスやモティベーションの低下の

問題を解決し，従業員を，自己肯定感を有し，エンゲージメントの高い人

材へと育成し，さらには各企業の業績向上などの目標を達成するために，

企業は従業員へのCSRの意義を再評価する必要があるのではないだろう

か。

本稿では，働く人々の課題を解決する方策として，心理学者であるミハ

イ・チクセントミハイ（Csikszentmihalyi,Mihaly）の提唱するフロー理

論（flowtheory）に注目し，従業員が仕事に楽しさを感じることによっ

て，仕事に自発的に取り組み，楽しさや誇り，有能感，成長感といった価

値を獲得する可能性について考察する。また，フロー理論の側面からソー

シャル・エンタープライズ（socialenterprise:SE）での仕事のもつ特徴

を解明し，その特徴から一般の営利企業が学ぶべき戦略的社会性について

論じる。

2．労働におけるCSRの現状

はじめに，日本企業が労働に関するCSR2）としてどのように考えてい

るかを考察する。

厚生労働省 労働に関するCSR推進研究会（2008）「労働に関するCSR

推進研究会報告書」3）では，企業の労働CSR4）への取り組み実態に関する

アンケート調査を行い（調査対象企業3,293社のうち，有効回答数は535

社），労働CSRに関する企業の意識，現状，課題について分析を行った

結果を報告している。

その報告によると，まず，「CSRの重要性を認識している」の回答は，

全体（535社）の約7割であることが示された。しかし，CSRのうち，

重視するものについての質問に対しては，図表2に示されるように，1位
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は「コンプライアンス」で75.1％を占め，「労働CSR」を1位としている

企業は，5.6％である。1位の回答においては，「労働CSR」は，「リスクマ

ネジメント」や「環境負荷の軽減」と比較しても小さい割合となっている。

このように，企業は，CSRの重要性は認識しているが，労働CSRへの

重視度は低いことがわかる。その背景として，本報告書では，労働CSR

をコンプライアンスの一部として狭くとらえる考え方が根強いという点を

指摘している（厚生労働省 労働に関するCSR推進研究会，2008,p.5）。

さらに，本報告書では，労働CSRの重視度が低い理由についての調査

結果を以下の通り示している。

□ 「労使協議を通じて取り組んでおり必要ないため」 36.2％

□ 「課題としての意識をあまり感じないため」 27.9％

□ 「推進する必要性をあまり感じないため」 6.5％

□ 「消極的にならざるを得ないため」 4.7％

□ 「取り組む必要性はないと考えるため」 1.2％

□ 「その他」 17.8％

「課題としての意識をあまり感じないため」が約28％を占めているが，
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図表2 CSRのうち重要視するもの

1位 2位

コンプライアンス 75.1％ 15.1％

労働CSR 5.6％ 29.5％

リスクマネジメント 6.2％ 22.4％

環境負荷の軽減 6.2％ 11.8％

コーポレート・ガバナンス 3.7％ 14.2％

フィランソロピー 1.3％ 3.7％

（出所） 厚生労働省労働に関するCSR推進研究会（2008），p.15



これは，実際，問題がないのか，問題があっても解決すべき課題として重

視してはいないのかについては不明である。さらに，「労使協議を通じて

取り組んでおり必要ないため」が約36％で，最も大きな割合を占めてい

るが，労使協議を通じての従業員への活動が，実際，十分に労働への責任

を果たすことになるのかどうかは疑問である。現在，CSRは，従来の企

業からステイクホルダーへの配慮の段階から，様々な社会的課題等に対し

て，企業がステイクホルダーと協力して立ち向かい，解決していくという

「ステイクホルダー・エンゲイジメント」の段階での対応が求められてい

る。その意味では，労使協議という，労働条件などのかなり限られた問題

に対する労使の交渉は，CSR経営が対応すべき活動の一部分にすぎない

という見方もできよう。

さらに，労働CSRの取り組みによる効果（複数回答）については，以

下のように，「業務へのモティベーションの向上がみられた」という回答

が大きな割合を占めている。そして，「優秀な人材の確保・定着に役立っ

た」が27.1％で，これに続く。このことから，労働CSRは，従業員のモ

ティベーションや人材の確保・定着といった従業員の仕事に対する姿勢や

行動に直接，影響を与えることが多いということが言えそうである。

□ 「業務へのモティベーションの向上がみられた」 50.3％

□ 「優秀な人材の確保・定着に役立った」 27.1％

□ 「取引先からの評判がよくなった」 9.9％

□ 「会社の知名度が向上した」 6.0％

□ 「公的機関からの補助金の交付を受けた」 4.3％

□ 「その他」 2.6％

□ 「特にない」 29.2％

では，従業員に対するどのようなCSR活動が従業員の仕事に対する姿
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勢や行動に影響を与えるのであろうか。「モティベーションの向上」や

「優秀な人材の確保・定着」というような成果は，その背景に従業員が満

足すること（employeesatisfaction：ES）が必要なのではないだろうか。

そこで，以下に，リクルートマネジメントソリューションズによる，従業

員満足度の高い会社と低い会社にはどのような違いがあるかを考察するた

めの調査結果5）を示し，労働CSRに必要な要素を明らかにする。

この調査では，「結果指標（満足度・負担感・会社の将来性）」のうち仕

事・職場・上司・会社に対するそれぞれの満足度を平均した「総合満足度」

と「要因指標（仕事・職場・上司・会社）」という各指標との相関係数か

ら，満足度と関係の強い要因を特定している。ここで，相関係数とは，2

つの変数の相関関係を示す指標であり，値は必ず－1～1の範囲に収まり，

1に近ければ正の相関（片方の値が上がれば，もう片方の値が一定の割合

で上がる関係）があり，－1に近ければ負の相関（片方の値が上がれば，

もう片方の値が一定の割合で下がる関係）がある。図表3には，各要因指

標と「総合満足度」との相関係数が示されている。

まず，「仕事」の特性については，強い正の相関がみられる要因は示さ

れていない。それに対し，その他の，「職場」，「上司」，「会社」という指

標では正の相関が見られる。「職場」においては，課題面の「バイタリティ」

と対人面の「相互成長」で強い正の相関が示されている。つまり，現状に

満足せず改善や成長を前向きに考える組織風土をもつ職場において従業員

の満足度が高くなっているといえる。次に，「上司」の指標では，「コミュ

ニケーション」，「メンバー育成」，「信頼形成」という上司から部下への直

接的な働きかけに関係する要因が満足度の高さに影響を及ぼしているとい

う結果も示されている。「会社」では，適切な人材登用や異動，評価・処

遇の納得感を示す「評価・処遇」，合理的な資源配分と役割分担を示す

「組織体制」，能率的に働くためのハード・ソフト環境を示す「執務環境」

において強い相関がみられる。
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これらの結果から，従業員というステイクホルダーへのCSRとしては，

従業員が仕事において「挑戦」の機会を得ることによって「成長」を感じ

ることができるようにすること，また，そのことによって組織全体が前進

する「バイタリティ」のある組織風土を構築すること，そして，組織の構
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図表3 要因指標と「総合満足度」との相関係数

（出所） リクルートマネジメントソリューションズ（鏑木理恵）（2010）



成員が信頼関係を構築するために上司は部下の考えに耳を傾けたり，部下

を理解するための努力をしたりすることによって信頼関係を築く必要があ

る。さらに，働く環境として，公正な評価・処遇等，労働環境を整備する

ことが重要であることがわかる。

特に，現在のCSRでは，社会的課題解決型CSRや，さらに，新たな

価値をステイクホルダーと共に創造する「価値共創」が求められている。

それを実現するためには，組織で働く人々は学習したり挑戦したりする必

要があるが，前述の従業員満足度の調査結果からは，従業員は学習や挑戦

によってより大きな満足を得ることが示されていることから，CSRにお

いてそのような機会を従業員に与えることによって，従業員満足を向上さ

せることが可能となると考えられる。

3．フロー理論

以上のような従業員満足へ影響を与えると考えられる要因としての「挑

戦」や「成長」，「コミュニケーション」等の条件が整ったとき創造されや

すい「フロー」という，様々な内発的報酬をもたらし，人生における幸福

とも大きく関わる体験を取り上げる。

このフローの提唱者であるチクセントミハイは，困難だが価値ある目的

を達成しようとする人が経験する身体や心が限界まで伸びきった没入状態

をフロー（flow）6）と命名した。人々は，このフロー体験をしているとき，

完全にのめり込んでしまうほど深い楽しみの感覚を感じることができる。

また，これは，給与や地位，名声といった外発的報酬ではなく，成長感や

達成感，有能感や自己決定感，信頼関係のような内発的報酬を極大化する，

自己目的的活動7）がもたらす体験である。

さらに，この体験をしているとき，人々はその活動に関して次の8つの

条件や感覚を獲得しているという（チクセントミハイ，2008,pp.52�72）。
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� 目標が明確

� 迅速なフィードバック

� 機会と能力とのバランス

� 集中の深化

� 重要なのは現在

� コントロールしている感覚

� 時間感覚の変化

	 自我の喪失

�は，自分が成し遂げなければならない仕事は何かということを常に知っ

ていることが必要であるということである。しかし，その目標は，山頂に

たどり着くとかゲームに勝つという最終的な目標ではなく，目標を達成す

るために踏む過程から生まれるすべてのステップに明確な目標があるとい

うことを意味している。

�については，前述の従業員の満足度と強い相関が示されている「評価・

処遇」と関連している。人は，自分自身が行っていることが重要なことで

あることを知ることによって，その活動に没頭することができる。フィー

ドバックは，その活動をする人へその活動の重要度を知らせる役割を果た

す。

�の「機会と能力とのバランス」は，フローにとって極めて重要な条件

となる。チクセントミハイは，「ある活動に没頭し，フローは，チャレン

ジとスキルがともに高くて互いに釣り合っているときに起こる」としてい

る。上述の従業員満足度調査でも，現状に飽き足らずに新しいことに挑戦

し成長することと満足度との相関関係は強くなっている。また，「よいフ

ロー活動」とは，ある程度のレベルの複雑さにチャレンジしようとする活

動である。

より複雑さの高い段階へと活動内容が変化し，スキルがそれに対応する

ためにレベルアップしていく仕組みは，図表4に示されている通りである。
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つまり，フロー体験は，典型的には，Aにおけるように低いチャレンジ

レベルと低いスキルから始まるが，次第にスキルがレベルアップし，A

からBの状態へと変化する。しかし，この状態は，人にとって，「退屈」

である。したがって，この状態では，人は，仕事に満足を感じないといえ

よう。さらに，退屈から脱するために，人は，Bからフロー領域（C）へ

チャレンジのレベルを高くする。その後，人は，次第に，その活動に慣れ

ると共にスキルを向上させ，CからDへと移動し，そして，再度，チャ

レンジレベルを向上させるため，DからEへ移動し，「フロー」を感じら

れる領域へ入っていくことになる。

�の「集中の深化」によって，人は，その活動に完全に没頭し，熱中の

度合いがある基準点を超えると，突然，その活動のなかに深くはまり込ん

でいる自分に気づく。

�については，フローでは今，している仕事に完全に精神集中すること

が必要なため，頭を悩ませる日常生活での心配事や問題が心に浮かばない

ということである。フローを体験している時，人は日常とは異なる世界に
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（出所） M.チクセントミハイ（2008），p.83

図表4 フローを通しての複雑さの成長



いるような感覚を得ている。

�については，前述の満足度と強い正の相関関係があることが示されて

いる「働く環境」における「組織体制」や「執務環境」に関連があると考

えられる。つまり，従業員が仕事に関して上司などから管理されている意

識をもたず，自ら積極的に仕事を行う姿勢が存在し，仕事の仕方や時間な

どを自身がコントロールできる感覚があることを示している。

�の「時間感覚の変化」は，フローの際，通常とは時間が経つ感覚が異っ

て体験される。例えば，時間がさっと飛んでいくように感じられたり，時

間が圧縮されるよりもむしろ引き伸ばされるように思われたりするという

ことである。

�の「自我の喪失」は，自身が関わっている活動を通じて自己よりも大

きな何かへ積極的に巻き込まれていく機会を得るということを意味してい

る。したがって，CSR経営において，社会的課題解決に関わるような仕事

を行うことによって，従業員はフローを体験する機会を得る可能性がある。

さらに，図表5は，チャレンジとスキルのレベルの組み合わせからみた，
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図表5 日常生活におけるフロー体験とその他の体験

（出所） M.チクセントミハイ（2008），p.90



日常生活においてフローを体験する領域とその他の体験を示している。チャ

レンジとスキルが共に低いレベルの場合，人は「無気力」の状態になって

いる。その反対に，チャレンジとスキルが平均レベルを超えていると感じ

たとき，人は「フロー」を体験している。その他に，チャレンジとスキル

のレベルによって，「覚醒」，「コントロール」，「くつろぎ」，「退屈」，「心

配」，「不安」という領域が存在し，それぞれの感情の典型例がカッコ内に

示されている（チクセントミハイ，2008,p.90）8）。

この分類からは，人は仕事という活動においても，スキルが低い状態に

おいては，無気力や退屈，くつろぎといった体験をしていることが推測さ

れる。上記の従業員満足と正の相関関係があると考えられる要因である，

職場の「バイタリティ」や「相互成長」は，このようなスキルの低い状況

下では実現しないと考えられる。チャレンジのレベルに応じてスキルをレ

ベルアップし，相互成長を実現し，さらに，フローの領域に到達してフロー

体験することによって，職場のバイタリティも創造されると考えられる。

4．労働におけるフロー体験

チクセントミハイの労働に対する問題意識は，次の通りである。まず，

第1に，現代文明社会に住む人々が「仕事」と「遊び」の二分法に従い，

物質的報酬獲得に強く動機づけられていることが，やがては人間性と資源

とを共に枯渇させてしまうことへの危惧を感じざるをえないということで

ある。第2に，遊びが常に楽しいとは限らないし，仕事は楽しいものであ

りえるということである。つまり，「仕事vs.遊び」という対比は意味が

ない。注目すべきは，「外発的報酬による満足vs.内発的報酬による楽し

さ」という視点である。また，フロー体験は，人々に幸福をもたらすもの

であり，その意味でも，内発的報酬獲得による「楽しさ」の開発が必要で

あると主張している。
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では，どのような仕事であれば，労働者にフローという内発的報酬をも

たらすことが可能なのだろうか。チクセントミハイは，このフローの研究

をするに至った背景に関連して，ソニーの創業者の一人である井深大が起

草したソニーの設立趣意書（1946）における次のメッセージをあげている9）。

「技術者たちが技術することに深い喜びを感じ，その社会的使命を

自覚して思いきり働ける安定した職場をこしらえる」

このメッセージには，以下の3要素が内包されているという。

① 卓越（excellence）

② 社会的使命（ethics）

③ 喜び（enjoyment）

そして，これらの要素が「思いっきり働く」ためには必要であるとしてい

る。

「卓越」とは，高い学問，芸術，思想，文化，生き方，アイデンティティ

に存在する価値である（塩野谷，2002,p.43）。したがって，企業でいえ

ば，最高の技術や最高のサービスの追求ということになる。そのためには，

創造性（creativity）が必要となるであろう。「社会的使命」とは，「ステ

イクホルダーの利益のために」という姿勢である。「喜び」は，自身が，

仕事を通じて満足を獲得できることによる内発的報酬といえよう。

このように，働く人々が，「思いきり働ける職場」をつくるためには，

自らの仕事に必要な技術などを最高のものにしようとする姿勢と努力，自

分自身や組織のためという枠を超えて，自分たちが行っている仕事がステ

イクホルダー（社会）のためになっているという自信と誇り，そして，仕

事自体における楽しさや喜びが必要なのである。つまり，働く人にとって

「意味のある仕事」であることが大事である。

では，「思いっきり働く」時，人はどのような感覚を有するのだろうか。
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このことがチクセントミハイの研究テーマとなった。そして，この探求が

彼のフロー理論構築につながっていく。

しかし，現実は，力を出し切って思いっきり働くことができる環境に出

会うことはかなり難しいのではないだろうか。多くの労働において挑戦の

機会が減少し，フィードバックが不明瞭であり，邪魔になる刺激が多く，

自分の行為や仕事環境を支配できないということが起こっている。人々が，

仕事においてより多くの報酬（金銭）やより高い地位を求めるのは，自分

自身が社会や組織において有益な存在であることを確かめるために何らか

の有形なフィードバックとしての外発的報酬を求めるからであろう。また，

このようなフローの視点から考えると，仕事への不満，他人への無関心，

陰湿ないじめ，メンタルヘルス等の問題は，外発的報酬の欠如というより

内発的報酬の欠如であるといえよう。意味ある技能や知識を用いる機会を

剥奪され，人々はフロー体験に飢えているのである。したがって，職場以

外での場での勉強会やボランティア活動やプロボノへの参加等を通じて，

新たなことへの挑戦や自分の潜在能力の発見の機会創出を試みていると考

えることもできる。

ただし，チクセントミハイは，「他の人々からは，「単純な仕事」と思わ

れているような仕事も，人によっては多くの工夫を行い，最高の商品やサー

ビスを追求する貴重な機会となっている。そのような仕事をしている人々

は，その仕事に誇りをもっており，仕事自体を楽しんでいる。フローが創出

されている可能性も高い。その意味では，仕事を，フロー体験を創出する楽

しいものにすることは，どんな仕事においても可能である」としている10）。

5．ソーシャル・エンタープライズにおけるフローの創出

� 組織におけるフロー

F.ウェストリー，B.ツィンマーマン，M.Q.パットン（Westley,F.,
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Zimmerman,B.,andPatton,M.Q.）は，社会起業家と彼らの仕事に携わ

る人々の間で相互作用が起こることによって隔たりが消え，世界を変えよ

うとする「共有」感覚が生まれていることを指摘している。また，このこ

とによって，仕事への勢いをもたらすエネルギーが生じ，コントロールが

及ばない流れ（フロー）に沿って流されていると感じる瞬間を体験してい

ると主張している。これは，チクセントミハイの主張するフロー体験であ

り，SEでは何か生き生きしたもの，ユニークなもの，完全に夢中になれ

るものが生まれており，全員が新しい世界へ導かれていく感覚が存在して

いるという。さらに，そのことによって，共に仕事をする人々にチームワー

ク以上の成果を生み出しているという（ウェストリー，ツィンマーマン，

パットン，2008,pp.154�156）。

チクセントミハイは，「フローは，一緒に働いたりする人々の間で「感

染」し」，また，「チーム内では，人々が同時にフローを感じていないと成

果が十分に出ない」と述べている11）。上述のウェストリーらの主張から考

えると，社会起業家によって語られる社会的信念に基づいた社会を変える

ストーリーに共感し，かつ，活動を通じてフロー体験をしている社会起業

家の姿を身近に見ることによって，共に働く人々や支援者の人々がフロー

に感染し，体験することになると考えられる。そして，周りで働くより多

くの人々をその流れに巻き込むことができた組織が，より多くの成果を上

げていることが推測される。

� ソーシャル・エンタープライズにおけるフロー創出に関するアンケー

ト調査

そこで，実際に，SEにおいてフロー体験が生まれやすいのかどうかを

検証するために，2011年3～5月に実施したアンケート調査結果を中心に

考察する。

本調査は，日本におけるSEの実態を明らかにすることを目的に実施さ
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れた。調査対象は，官公庁等からSEとして選出されたり，受賞経験を有

していたりする全国の先進的なSE（岩手県，宮城県，福島県，茨城県除

く）である。調査方法は，郵送であり，配布総数は553，有効回答数は

170，回収率は，30.7％であった。

質問分野は，次の通りである。

① 活動分野・活動地域や従業員数，組織形態等，組織のプロフィール

に関する質問

② 起業動機や仕事経験，前職と現在の仕事における楽しさ等の比較等，

社会起業家に対する質問

③ 売上高，収支状況，イノベーションの有無，ステイクホルダーへの

意識，多組織との協働・提携，「社会的課題」と「経済的利益の獲得」

の重視度合等，組織のマネジメントに関する質問

④ 経営課題に関する質問

⑤ 震災後の新しい日本社会におけるSEの役割（記述式）

フローに関する質問は，②において行っている。SEの活動においてフ

ロー体験が創出されているのかどうかを検証するために，フロー体験をし

たときの感覚や感情と関係があると考えられる，「仕事自体の楽しさ」，

「成長感」，「達成感」，「有能感」，「精神的自由」，「責任の重さ」，「仕事に対

する誇り」，「共に働く人々との絆」，「能力を十分に発揮している感覚」12），

「仕事の成果に対するフィードバック」という内発的報酬の項目について，

前職のある社会起業家に対し，「前職と比較して，現在の仕事において各

内発的報酬がどの程度増加，あるいは減少したか」という質問を行った。

なお，前職については，「営利法人の従業員」（40.6％）が最も多く，続い

て「前職なし（学生含む）」（11.3％），「営利法人の経営者」（9.4％）が上

位3位までを占めた。
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これまでの研究によると，上述の内発的報酬の項目は，すべて「大きく

増加」を示しており，先進的SEにおける仕事は，フロー体験を創出する

ための条件が備わっている活動といえることが推測される13）。

では，SEがより多くのフローを創出する可能性のある組織である理由

は何であろうか。SEの要件は，①社会的使命の存在，②ビジネスとして

利益を創造すること（事業性），③社会的なイノベーションを行うこと

（革新性），である。このことから，理由のひとつとして，社会的価値の創

造という側面が考えられる。

そこで，アンケート調査結果から，仕事における社会性がフローの創出

と何らかの相関関係を有しているのかを検証する。活動における「社会性」

の有無については，「事業を通じて「社会に貢献している」という意識は

ありますか」という質問でその事業の社会性を意識しているかどうかを確

認することとした。また，選択肢は，「大いにある」，「ある程度ある」，

「あまりない」，「全くない」，「考えたことがない」であり，この中からひ

とつを選ぶこととした。この質問への回答は，図表6の通りである。「大

いにある」が64.7％，「ある程度ある」29.9％を占め，合計すると，94.6％

が「意識がある」という回答であった。

次に，この結果と前述のフローに関係する内発的報酬項目との連関性を
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図表6 事業を通じて「社会に貢献している」という意識の有無

回答数 ％

大いにある 108 64.7

ある程度ある 50 29.9

あまりない 9 5.4

全くない 0 0.0

考えたことがない 0 0.0

合 計 167 100.0



検証するために・
2
検定（カイ2乗検定）を行った。結果として，有意差

がみられたのは以下の項目であった。

「仕事自体の楽しさ」 （p＜.05）

「達成感」 （p＜.05）

「仕事に対する誇り」 （p＜.05）

「能力を十分に発揮している感覚」 （p＜.01）

このことから，これら4つの項目と「社会的な価値の創造に寄与してい

るという意識」との相関関係が推測される。

また，活動の社会性に関わる質問として，本調査では，「地域や社会に

おける社会的課題解決に対して特定の役割を果たしている」かどうかをた

ずねており，回答は，「大いにある」，「ある程度ある」，「あまりない」，

「全くない」，「考えたことがない」の中からひとつ選ぶこととした。結果

は，図表7の通りである。

回答は，意識としては，「大いにある」（60.2％）と「ある程度ある」

（37.3％）が上位2位までを占めており，両者を合わせた「ある」は，97.5

％になる。したがって，自らの組織の地域や社会における存在価値を感じ
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図表7 社会的課題解決に対して特定の役割を果たしているか

事業を通じた「地域や社会における社会的課題解決に対し

て特定の役割を果たしている」という意識はありますか
回答数 ％

大いにある 100 60.2

ある程度ある 62 37.3

あまりない 4 2.4

全くない 0 0.0

考えたことがない 0 0.0

合 計 166 100.0



ている組織が多いということがいえよう。

この結果とフローに関係する内発的報酬との連関性を検証するために，

・
2
検定を行ったところ，「能力を十分に発揮している感覚」のみ有意差が

みられた（p＞.01）。このことから，「事業を通じて社会に貢献していると

いう意識」と「社会的課題解決に対して特定の役割を果しているという意

識」とでは，フローに関係する内発的報酬との間での関係が異なっている

ことがわかる。

さらに，本アンケート調査では，組織の活動の社会性に関連して，「社

会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」のそれぞれの目的達成度につい

て質問している。回答は，「（ほぼ）100％達成」，「ある程度達成」，「十分

に達成できていない」，「（ほぼ）100％未達成」，「考えたことがない」とい

う選択肢の中からひとつ選ぶこととした。結果は，図表8の通りである。

「社会的課題の解決」については，「（ほぼ）100％達成」と「ある程度達

成」の数値を合計すると，52.1％となるが，「経済的利益の獲得」につい

ては，合計で25.3％であり，「経済的利益の獲得」の目的達成がより難し

いことが示されている。

次に，これらの結果とフローに関係する内発的報酬項目との連関性につ

いて検証するために・
2
検定を行った。まず，「社会的課題の解決」の目的

達成度との関係で有意差がみられたのは以下の項目であった。
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図表8「社会的課題の解決」と「経済的利益の獲得」のそれぞれの目的達成度

「社会的課題の解決」と

「経済的利益の獲得」の

それぞれの目的達成度

（ほぼ）

100％

達成

ある

程度

達成

十分に達

成できて

いない

（ほぼ）

100％

未達成

考えた

ことが

ない

合計

社会的課題の解決
回答数 7 80 75 3 2 167

％ 4.2 47.9 44.9 1.8 1.2 100.0

経済的利益の獲得
回答数 4 38 97 19 8 166

％ 2.4 22.9 58.4 11.4 4.8 100.0



「有能感」 （p＜.05）

次に，「経済的利益の獲得」の目的達成度との関係で有意差がみられた

のは，以下の項目であった。

「成長感」 （p＜.01）

「達成感」 （p＜.01）

「有能感」 （p＜.01）

「責任の重さ」 （p＜.05）

「能力を十分に発揮している感覚」 （p＜.01）

これらのことから，フローに関係する内発的報酬は，「社会的課題の解

決」の達成度よりも「経済的利益の獲得」の達成度と，より強い相関関係

があることが推測される結果が得られた。

他方，活動の社会性そのものではないが，「公的機関等によって，ソー

シャル・エンタープライズとして何らかの賞を受賞した経験の有無」とフ

ローに関係する内発的報酬項目との連関性について検証するために・
2
検

定を行ったところ，有意差がみられる項目は存在しなかった。このことか

ら，受賞のような外発的報酬は，フローの創出に影響を及ぼさない可能性

があることが推測される。

次に，SEがより多くのフローを創出する可能性のある組織であること

を示す要因として，SEの要件である「革新性」を取り上げる。革新性に

ついては，本アンケート調査では，「貴組織およびその活動において，何

らかのイノベーション（革新）が創造されているとお考えですか」という

質問を行っている。選択肢は，「創造されている」，「創造されていない」，

「わからない」であり，この中からひとつを選ぶこととした。結果は，図

表9に示すように，約80％が「創造されている」という意識をもってい

るということであった。

この結果とフローに関係する内発的報酬との連関性を検証するために

・
2
検定を行った。有意差がみられたのは以下の項目であった。
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「仕事自体の楽しさ」 （p＜.05）

「達成感」 （p＜.05）

「有能感」 （p＜.01）

「仕事に対する誇り」 （p＜.01）

「共に働く人々との絆」 （p＜.01）

「能力を十分に発揮している感覚」 （p＜.05）

このように，「イノベーション創造の意識」は，「社会貢献の意識」と比

べても，フローに関わる内発的報酬と考えられる多くの項目との相関関係

がみられることから，イノベーションとフローとの相関関係がより強いも

のであるということが推測される。したがって，一般的な営利を目的とす

る企業においては，イノベーションは新たな市場や製品の開発だけでなく，

従業員にとっては，仕事自体に楽しさを感じられ，達成感や有能感，そし

て誇りも感じることができ，さらには，共に働く人々との絆や能力を十分

に発している感覚も得られるということであり，フロー体験の創造にも寄

与することになると考えられる。

そこで，次に，SEにおいて，イノベーションの創造が他のどのような

要因と相関関係があるのかを検討する。

まず，はじめに，イノベーションの創造と「社会的事業を起こした動機」

の関係を検討する。「社会的事業を起こした動機」についての質問に対す
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図表9 活動を通じてのイノベーションの創造

貴組織及びその活動において，なんらかのイノベーション

（革新）が創造されていると考えですか，当てはまるもの

を選択してください

回答数 ％

創造されている 137 83.5

創造されていない 12 7.3

わからない 15 9.1

合 計 164 100.0



る選択肢は，「自分や身近な人々が活用したいと思ったサービスや商品が

世の中になかった」，「社会を変えたいという想いがあった」，「一般的なビ

ジネスの世界では満たされない気持ちがあった」，「あるサービスや商品が

受け手本位でないことに疑問をもっていた」，「定年退職し，第二のキャリ

アとして」，「起業することで自己実現を果たしたいと考えた」，「他の組織

や他の人々は，その事業を行ってくれそうにないと考えた」，「ある社会的

課題に対して共感した」，「その他」であり，この中からひとつを選ぶこと

とした。回答結果は，図表10の通りである。

「自分や身近な人々が活用したいと思ったサービスや商品が世の中にな

かった」（27.5％）および「社会を変えたいという想いがあった」（23.8％）

が上位2つの項目となっていることがわかる。

この結果と「イノベーション創造の意識」との連関性を検証するために

・
2
検定を行った。「イノベーション創造の意識がある」という回答は，
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図表10 社会的事業を起こした動機

社会的事業（組織）を起こされた動機について，当てはまるもの

（複数に該当する場合は，主な動機）を選択してください
回答数 ％

自分や身近な人々が活用したいと思ったサービスや商品が世の中

になかった

44 27.5

社会を変えたいという想いがあった 38 23.8

ある社会的課題に対して共感した 21 13.1

起業することで自己実現を果したいと考えた 12 7.5

他の組織や他の人々は，その事業を行ってくれそうにないと考え

た

10 6.3

あるサービスや商品が受け手本位でないことに疑問をもっていた 8 5.0

一般的ビジネスの世界では満たされない気持ちがあった 7 4.4

定年退職し，第二のキャリアとして 3 1.9

その他 17 10.6

合 計 160 100.0



「社会的事業を起こした動機」の上位2項目に多いが，有意差のある項目

はなかった。

次に，「他の組織との提携・協働を行っているかどうか」と，「イノベー

ション創造の意識」との連関性を検証する。まず，他組織との提携・協働

についての質問では，「行っている，または行うことが決定している」，

「行っていない」のうちからひとつを選ぶこととした。その回答結果は，

図表11の通りである。約85％の組織が，「行っている，または行うこと

が決定している」と回答している。

つづいて，この結果と「イノベーション創造の意識」との・
2
検定を行っ

た。「イノベーションが創造されている」と回答している組織は，「他組織

との連携・協働によって事業や諸活動を行っている，または行うことが決

定している」の回答が多いが，有意差はみられなかった。

さらに，前述の「社会的課題解決に対して特定の役割を果たしている」

と「イノベーション創造の意識」については，・
2
検定の結果，有意差が

みられた（p＞.01）。つまり，社会的課題解決に対して特定の役割を果た

していると考えている組織は，イノベーションを創造している可能性が高

いことが推測される。

では，SEにおけるイノベーションとは，具体的にどのような分野のも

のなのだろうか。本アンケート調査の質問項目の中に，活動を通じてイノ

ベーションが創造されていると回答した組織に対して，どのようなイノベー

ションが創造されているのかをたずねる質問がある。選択肢は，「新市場
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図表11 他組織との提携・協働

他組織との提携・協働によって事業や諸活動を行ってい

ますか，当てはまるものを選択してください
回答数 ％

行っている，または行うことが決定している 140 84.8

行っていない 25 15.2

合 計 165 100.0



の創造」，「新たな収入を獲得する仕組み」，「従来，活用されていなかった

資源の活用」，「新しい流通の仕組み」，「新サービス・商品の創造」，「消費

者へのサービス・商品の新提供方法」，「新しい仕入先等（サプライチェー

ン）との関係」，「新生産方法」，「その他」であり，回答は，複数回答可と

している。

回答結果は，図表12に示す通りである。「新市場の創造」，「新サービス・

商品の創造」，「従来，活用されていなかった資源の活用」，「新たな収入を

獲得する仕組み」が上位4位までを占めている。

この「イノベーションの内容・分野」に関する回答結果と前述の「社会

的課題解決に対して特定の役割を果たしている」という質問に対する回答

との相関関係をみるために・
2
検定を行ったところ，以下のような結果を

得た。

「新市場の創造」 （p＜.05）

「新サービス・商品の創造」（p＜.05）
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図表12 イノベーションの内容・分野

貴組織においては，どのようなイノベーションが存在している

とお考えですか，当てはまるものをすべて選択してください
回答数 ％

新市場の創造 66 49.6

新サービス・商品の創造 60 45.1

従来，活用されていなかった資源の活用 58 43.6

新たな収入を獲得する仕組み 54 40.6

消費者へのサービス・商品の新提供方法 44 33.1

新しい流通の仕組み 19 14.3

新しい仕入先等（サプライチェーン）との関係 14 10.5

新生産方法 10 7.5

その他 13 9.8

合 計 338 254.1



この結果から，社会的課題解決に対して特定の役割を果たすことを目指

すことは，「新市場の創造」や「新サービス・商品の創造」というイノベー

ションに影響を与える可能性があることが推測されるといえよう。

� 考 察

以上のように，SEにおける，社会的なミッションを実現するという強

い目的意識や社会貢献としてではなくビジネスとして事業を進めるという

姿勢，そして，「社会を変える」，つまり，社会的なイノベーションという

SE特有の要件が，仕事においてフローを創造するのに有効な環境を提供

しているといえそうである。特に，「社会的課題の解決」と「経済的利益

の獲得」のそれぞれの目的達成度に関しては，比較すると，「経済的利益

の獲得」の目的達成度の方がフローに関する内発的報酬との間に，より強

い相関関係を有しているということは，注目に値すると考える。この結果

については，収益の確保が難しい領域で，利益を生み出し，活動を続けて

いくためには，非常に大きな努力や工夫，持続的なイノベーションが必要

であり，結果として，「成長感」，「達成感」，「有能感」，「責任の重さ」，

「能力を十分に発揮している感覚」という価値が創造されるということが

いえるであろう。

なお，内発的報酬と業績（売上高）との関係については，これまでの研

究で，「成長感」，「責任の重さ」，「能力を十分に発揮している感覚」，「仕

事の成果に対する正当なフィードバック」において有意差が見られた14）。

つまり，内発的報酬と売上高との間には，何らかの相関関係があると推測

される結果となっており，フローの創造は，従業員への価値の創造のみで

なく，組織にとっての経済的価値の創造にも何らかの影響を及ぼすと推測

される。

さらに，イノベーションは営利企業にとっても，現在，大きな目標であ

り，課題であると考えられるが，SEにおいては，社会的課題の解決を目
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指す活動を通じて「新市場の創造」や「新サービス・商品の創造」に成功

している傾向があるという調査結果は，一般の営利企業において，社会的

戦略性がイノベーション，そして競争優位の確立に影響を与える可能性が

あることを示唆しているという意味で，重要であると考える。

6．結 論

前述したように，フロー体験をしているとき，人々はその活動に関して

次の8つの条件や感覚を獲得しているというというが，一般の営利企業と

比較したとき，SEでは以下に示す特徴が実現しやすい環境にあるという

こともいえそうである。

� 目標が明確

� 迅速なフィードバック

� 機会と能力とのバランス

� 集中の深化

� 重要なのは現在

� コントロールしている感覚

� 時間感覚の変化

	 自我の喪失

例えば，社会的ミッションというものが組織内で共有されており，構成

員一人一人にとっても目標が明確になっている。フィードバックについて

も，大企業とは異なり，多くのSEがベンチャー企業のように少ないスタッ

フで仕事を行っているため，一人ひとりの責任も大きいがフィードバック

も直接的に得られるケースが多いことが推測される。また，このことにも

関係するが，一人ひとりの担当する仕事の範囲も広いケースが多いと考え
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られるため，日々，挑戦の機会があり，新しい課題に取り組んでいること

が推測される。さらに，大企業のように，組織が官僚的ではなく，むしろ

緩やかな組織であることが多いと考えられ，自分以外の他の人々に自分の

仕事をコントロールされるというリスクも少ないと考えられる。

しかし，一般の営利企業でも，経営理念やミッションといった経営戦略

の基礎となる組織独自の信念が存在している。問題は，日々，これらに基

づいた経営がなされているのかどうか，また，従業員がその信念をどれだ

け理解し，共有しているのか，という点が課題となっているのではないだ

ろうか。

さらに，「好きなことは何か？」というのは，個々人で異なる。仕事自

体に楽しさを感じるためには，好きな仕事であることが重要なポイントで

ある。そのことを考えたとき，管理者の部下への個別のきめ細やかな配慮

が不可欠となってくると考えられる。部下の成長や目標を考慮し，フロー

体験が可能となる仕事を創っていくことが管理者の重要な仕事といえよう。

前述のように，これまで，日本企業は，従業員へのCSRを十分重視し

てきたとは言えない。しかし，ソニーの設立趣意書における卓越，社会的

使命，喜びという，組織外部のステイクホルダーの利益，組織の利益，そ

して働く人々の利益のすべてを実現するという戦略的社会性を身につける

ことが，組織の競争優位の確立に寄与すると考える。その意味では，社会

性と革新性を有する戦略的CSRやCSV等の活動は，企業にとっての新

規事業の開発のような価値を生み出すだけでなく，担当する従業員にフロー

をもたらすという側面からも評価される必要があると考える。
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1） ただし，図表1に示されるように，自分自身に対する強い肯定感（高いポテ

ンシャル）をもっている人やエンゲージメントが高いと特定された人と，そう

でない平均的な日本人従業員とでは，圧倒的に前者の方が回答スコアが高い

（タワーズワトソン，2012）。

2） ここで，企業の社会的責任のうち，人事労務に関するCSRを「労働CSR」

という用語で表す。

3） 本研究会が三井情報開発株式会社総合研究所へ企業の労働CSRへの取組実

態に関するアンケート調査を委託し，その結果は，三井情報開発株式会社総合

研究所（2007）「各企業における労働CSRに関する取組状況に係る実態把握

及び分析」としてまとめられている。

4）「労働CSR」は，企業が雇用者として従業員や労働マーケットに対して負う

べき責任である。また，その領域は，「労働コンプライアンス体制の強化」は

もちろんのこと，差別問題，セクシャル・ハラスメント，過労死，サービス残

業など従来から関心の高かった課題に加え，メンタルヘルス，請負労働，ワー

ク・ライフ・バランスといった昨今話題となっている問題，さらには，エンプ

ロイアビリティなど人的資本への投資といった人材マネジメント上の課題にま

で広がっている（産労総合研究所，トーマツコンサルティング，2006,p.1）。

5） 2006年4月～2009年3月までの調査のうち一定の基準を満たした190社分

のリファレンスデータを用いて分析を行い，従業員満足度を高める要因を考察

している。

6） フロー（flow）とは，「自分が一つの流れ（フロー）」であるということの

認識を示す。

7） 自己目的的（autotelic）活動とは，それ自体に目的を含み，それ自体のた

めに行う価値のある活動である。ギリシャ語のauto＝自己，telos＝目的，に

由来する。この活動を通じて，人は内発的報酬を得ているが，外発的報酬は必

要としない。ただし，完全に自己目的的活動，または完全に外発的な活動とい

うものはほとんどないとされている（チクセントミハイ，2008,p.72）。

8） チクセントミハイは，一般的に，フローの状態にある時間はそれほど長くな

いと述べている。また，人はフローを長時間，体験し続けることはできず，フ

ローとフローの間に，「くつろぎ」の時間も必要である，としている。

9） チクセントミハイ,M.（2014）・FlowandEngagementwithLife・（講演，

2014年11月25日）より。

10） 同上。
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11） 同上。

12） この項目は，前述の「思いっきり働ける職場」という要件と同様で，能力の

限りを活用して最良の成果を出そうとすることである。このことにより，人は，

困難なことへ挑戦し，能力を伸長させることができるのである。また，その結

果，達成感や成長感，有能感を感じながら，フロー体験をすることができるよ

うになると考えられる。

13） 詳しくは，潜道文子（2013）pp.68�71。

14） 詳しくは，潜道文子（2013）p.71。
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SEC監査規制における監査基準の適用

エンフォースメント・アクションの史的分析

岡 嶋 慶

要 約

1941年2月のレギュレーションS�X改正によって，監査実務者に対し，

監査証明書での ・一般に認められた監査基準・への準拠記載が要求される

ようになった。本稿は，証券取引委員会（SEC）によって導入された監査

証明書において監査基準への準拠記載を要請する規定（レギュレーション

S�X規則2�02）が，どのようにしてSEC監査規制のなかで機能するよう

になったのかを歴史的に考察することを目的としている。具体的には，執

行通牒を通じて公表されたSECのエンフォースメント・アクションの内

容を検討することによって，SEC監査規制のなかで一般に認められた監

査基準がどのような位置づけを与えられ，どのように機能していったのか

を検証する。とくに，1940年代から1960年代後半にかけてのSEC執行

通牒 会計連続通牒を中心とする のなかで裁定がなされた主要な事

案を見ながら，関与会計士への懲戒手続との関係も含めて，一般に認めら

れた監査基準がどのように扱われていたのかを分析・検討する。

キーワード：〔一般に認められた〕監査基準，証券取引委員会，エンフォー

スメント・アクション，執行通牒，会計連続通牒，監査人の

独立性，十分な範囲の監査，実務規則Ⅱ�，懲戒手続，プロ

フェッショナルとして不適切な行為

�論 文〉



1．は じ め に

本稿は，1941年2月に導入された監査証明書における一般に認められ

た監査基準（generallyacceptedauditingstandards）へ準拠記載につ

いて，これがどのようにSEC監査規制のなかで機能することになったの
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かを歴史的に考察するものである。さらに，これによって，一般に認めら

れた監査基準という概念が，制度上どのように認知・受容されたのかを解

明するものである。そもそも監査基準は，証券取引委員会（Securities

andExchangeCommission；SEC）がレギュレーションS�Xにおいて

措定した概念であり，SEC所轄業務である独立公共会計士の監査証明を，

証券諸法の趣旨に照らして，適正に行なわせるための基準である。こうし

て監査規制上に導入された監査基準がいかなる経緯をもって定着していく

にいたったかが本稿の関心の中心である。

具体的に，本稿では，執行通牒（enforcementreleases）を通じて公表

されたSECによるエンフォースメント・アクションの内容を検討するこ

とによって，SECの監査規制の枠内で ・一般に認められた監査基準・が

どのような位置づけを与えられ，どのように機能していったのかを検証す

る。とくに，1940年代から1960年代後半にかけてのSECの執行通牒

その中心は会計連続通牒 のなかで裁定された主要な事案を見ながら，

一般に認められた監査基準がどのように扱われていたのかを分析・検討す

る。

1934年の証券取引所法によって創設された証券取引委員会は，すでに

施行されていた1933年証券法とともに，証券取引所法の法執行（エンフォー

スメント）を担当することとなった。SECのエンフォースメントに関し

て，1972年より1976年の期間に主任会計官であったジョン・バートン

（JohnC.Burton）は，以下のような選択肢があると説明している。

SECの管轄する法およびそれに基づく規則・レギュレーションに

対する違反が存在する可能性があると思慮される場合には，予備調査

（preliminaryinvestigation）が広範に実施される。もし，この調査

の結果，違反がすでに行なわれている，ないし行なわれつつあるとみ

られるのであれば，その時点で，SECは，正式な調査を命令するこ
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とができる。さらに，その調査によってすでに違反が生じていること

が明白になれば，救済的制裁（remedialsanction）を科す方向での

行政手続を進める，あるいは，インジャンクション（差し止め）手続

に着手する，あるいは，刑事訴追に向けて司法省に事案を付託するこ

とができる1）。

バートンはまた，SECはすべての ・欠陥のある監査・を事案として取

り上げることはできないことを強調している。すなわち「規制上の文言は

明瞭であり，その権限も広範であるが，SECは，限られた資源しか持た

ないため，すべての違反行為を調査し，訴追に回すことは不可能であると

理解している」2）と述べている。さらに，「エンフォースメント・アクショ

ンに着手するかどうかを決定するにあたって，SECは，監査上の欠陥が

プロフェッショナルとしてどれだけ深刻か，監査人が事態をどの程度把握

していたかなど，いくつかの主要な要素の見地から，事案を検討する。

SECはまた，人為的に操作された開示ないし不完全な開示あるいは経済

実態にそぐわない写像を示すための会計原則の創造的選択を通じて公衆を

誤導するスキームに，監査人が積極的に関わったとみられる度合いも検討

する。特定の事案では，関連するすべての要素を検討する必要がある。こ

の点で，欠陥のある財務報告に関連してSECの提起したエンフォースメ

ント・アクションにも ・被疑者・として監査人の氏名が明かされないもの

が多々あることは強調せねばならない。実際，監査人の氏名が明らかにさ

れるのは，ごく少数の事案においてにすぎない。SECは，プロフェッショ

ナルとしての欠陥のすべてを，単に獲物探しの目的で見つけ出すように，

追及する方針ではない」3）とも述べている。

また，SECの発行する各種執行通牒は，プロフェッションとの間の最

も包括的な ・公式の・コミュニケーション手段と位置づけられる4）。1956

年 11月から 1972年 1月まで主任会計官であったアンドリュー・バー
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（AndrewBarr）は，「執行通牒は特定の個人ないし事務所との情報交換

を意図するものでなく，プロフェッション全体に対する啓蒙的な企てとし

て意図されていた」5）と述べている。つまり，執行通牒を公表することは，

単に，元になった事案においてSECが裁定した内容を報告するだけでは

なく，それがしばしば「事実認定と見解（FindingsandOpinion）」とし

て公表されたように，そこでのSECの見解を公にすることによって何ら

かの説得的機能を会計プロフェッションに対して果たしていたというので

ある。とりわけ主任会計官の名前で発せられる会計連続通牒

（AccountingSeriesReleases；ASR）6）は，その中心的役割を果たして

いた。

このように，「委員会は，会計原則に関して制定法上付与されているよ

うな規定的権限，監査報告書の形式と内容に関して暗黙に与えられた権限

だけでなく，SECが規定的権限を持ち得ない領域においては，公認会計

士や裁判所に対し，会計原則や監査基準双方についての自らの見解を知ら

しめる説得的権威を持っている」7）と理解されてきた。また，ロビンソン

（H.G.Robinson）は，SECの監査基準への影響力を以下のように総括し

ている。

SECの会計原則および監査基準に対する影響としては三点ある。

ひとつに，SECが存在していること自体が会計原則および監査基準

に影響を及ぼしている。ふたつに，SECの〔FASBやAICPA等の〕

プライベートセクターとの積極的な協調が会計原則および監査基準の

発展を助長してきた。みっつに，〔執行通牒など〕SECの発行する文
・・・・・・・・・

書がある種の会計原則および監査基準を確立させてきた8）。
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・

このように，執行通牒はSECによるエンフォースメント・アクション

の内容を知るうえでの重要な情報源であるだけでなく，執行通牒をどのよ
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うに用いたかという点もまたSECの規制思想を知るうえで大きな意義を

持っている。本稿では，こうした意味での，執行通牒を通じたエンフォー
・・・・

スメント・アクションを分析することによってSECの監査規制史の一断

面を捉えることを企図している。

さらにまた，こうした権限とは別に，SECはその管轄下にある監査証

明業務を実施した公共会計士に対して懲戒手続を進めることができる。本

稿では，このような懲戒手続との関係も含めて，一般に認められた監査基

準がどのように取り扱われてきたのかを分析，考察していく。

2．監査基準の導入とSECの監査規制

すでに指摘されている9）ように，1938年末に発覚したマッケソン&ロ

ビンス事件に対応して，SECは，1940年12月のマッケソン事件報告書お

よびASR第19号において，監査基準の設定に関する権限を自らに留保

することを宣言した。その一方で，SECは，監査証明書の開示規制の一

環として，ある重要なエンフォースメント・アクションをとった。すなわ

ち，1941年2月にはレギュレーションS�Xの改正を行ない，一般に認め

られた監査基準の監査証明書への準拠記載のルールを導入した。

こうしたなか，先駆的に事実上の ・監査基準・が問題とされたとみられ

る事案として，1939年3月に裁定された州際メリヤス製造事案がある。

この事案では，ひとつに，監査業務に対する監督者の立場にあったホーム

ス&ディヴィス会計事務所のフィリップス会計士が実際の業務を行なっ

たマリエン会計士を監督するにあたり適切な監査調書のレビューを行なっ

たかどうかが問題にされた10）。

この事案においてSECは，レビュー業務のあり方として以下のような

見解を述べていた。
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本件における証拠記録では，ホームス＆ディヴィス会計事務所によっ

てなされたレビューが〔通常の〕会計事務所で通常なされるものより

もその範囲がより不十分である（lessextensive）ことを裏づけるこ

とはできなかったが，……われわれの見解ではこの監査実務について

は徹底的な改善が必要とされる。

われわれは，それに基づいて下位のスタッフによってなされた業務

に対して会計事務所が責任を負うところのレビューというものは監査

計画における個々の条項の実施状況についてのおざなりの質問以上の

ものでなければならないのは当然と考える。レビュー担当者は，通常

でない監査事項の説明についても監査調書からの詳細な裏づけなしに

は受け入れるべきではない。原則の問題としていえば，レビューはふ

たつの目的を念頭に置いて立案されるべきである。……（ふたつの目

的について説明されている：省略）……このやり方でこそ，能力ある

被用者の確かめた事実が……彼よりも経験のある人物による独立的で

広範な判断の対象となりうるのである。この延長線上でのレビューで

あれば，本件での異常事項を発見することができたとわれわれは確信

している11）。

ここでは，レビュー業務に焦点を当てて，明らかに一般に認められた監

査基準が問題にされている。この事案の歴史的意義については，近年つと
・・・・・

に注目されている。フェルカー（NathanFelker）は，この州際メリヤス

製造事案でとられたSECのアクションは「それから長年続くことになる

会社経営者と監査人の役割および責任についての〔SECの〕見解の起点

を反映」12）するものとして捉えている。そのうえで，とりわけ監査上のレ

ビューに関連して，「〔SECの示した〕見解は，監督レベルでのレビュー

という視点からその後のすべての監査の実施についてSECがどのような

ものを期待するのかを，監査事務所に知らしめるものであった」13）と指摘
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している。また，ハイエーとリーチ�ロペス（JanR.HeierandMariaA.

Leach-L�opez）も「州際メリヤス製造事案は，監査人の独立性，監査上の

監督，経営者の〔財務諸表に対する〕責任についての監査上の原則を会計

プロフェッションの最前線に押し出しており，より有名な1938年のマッ

ケソン事件が監査実施のやり方を変容させたのとまったく同様に，監査の

思想を根本的に変えた」14）と解説しており，「〔州際メリヤス製造事案〕の

結果としての1939年のSECの裁定（ruling）は〔監査業務の〕監督，独

立性，経営者責任に関連した現代の監査基準の発展と適用に関係してい

る」15）と強調している。

本稿の視点もまた，問題意識において，これらの視点と通底している。

さらにまた，本稿では，州際メリヤス製造事案を「監査証明に携わった会

計士の独立性や監査証明書の記載様式ではなく，監査証明書の基礎となっ

ている実施された監査自体が合理的であったかどうかを問題にしてい

る」16）画期的な事案であったとみている。

� 国際資源会社事案（1940年）

一般に認められた監査基準が監査規制に導入された直接的な契機は

1938年末に発覚したマッケソン&ロビンス事件にあるとされているが，

マッケソン事件以前にSECに取り扱われた事案のなかに，州際メリヤス

製造事案以外にも，その後の ・監査基準・による規制を意識したものがあっ

た。

とりわけ，1940年7月に裁定された国際資源会社事案では，監査証明

書での記載表示について，さらに実施された監査の範囲について，問題視

されていた。本件は，停止命令を発して国際資源会社（Resources

CorporationInternational）の提出した登録届出書の効力を保留（sus-

pend）すべきか否かを判断する証券法第8条�に基づく手続として進め

られた17）。事前に実施された予備調査に基づいてまとめられた事案概要書
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では，1938年2月28日に提出され，3月20日に効力を発した登録届出書

は，30の特定項目，4の提出資料，および目論見書において不実表示を含

んでいると主張された。そこでは，監査証明書についても欠陥事項が指摘

されていた。続いて，当初通知書に基づき聴聞審理官によって聴聞が実施

されたが，登録届出書に対して指摘された欠陥事項は，主として，国際資

源会社がメキシコの森林資源を取得した際に同社の主たる会社発起人で，

かつ，主要株主であり取締役社長であり財務責任であったフーヴァー

（HarperS.Hoover）に発生した巨額な個人的利益を正確にかつ完全に開

示しなかったことから生じたと申し立てられた。

登録届出書に含まれる財務諸表等を対象としたアーサーアンダーセン会

計事務所（ArthurAndersen&Co.）による監査証明書には，以下のよ

うな限定（qualification）が付されていた。

ここでは，メキシコ森林帯への投資が，子会社によって所有されて

いるものも含めて，事実上，証券発行会社〔国際資源会社〕のほぼ唯

一の資産項目である。われわれが監査人として当該資産の評価額を評

定することはおよそ不可能である。したがって，われわれは，その資

産および資本金に付された評価額の問題，ないしこれに関連して採用

された会計原則の問題を内包している附属貸借対照表に関する監査意

見を述べる立場にない。会社の1937年11月30日時点の貸借対照表

における残りの項目は，われわれの意見で，認められた会計原則に準

拠して表示されている。

しかしながら，監査証明書にみられる，国際資源会社の主要な資産の評

価額，資本金，およびこれらに関連して採用された会計手続についての除

外事項は，900万ドルを超える総資産のうち，資産の約3万5千ドルのほ

かはすべて，監査証明書の対象範囲から除外してしまうものであった。そ
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のため，SECは，「会計士の報告書が900万ドルを超える総資産のうちの

わずか3万5千ドルに関して監査意見を表明しているだけであるならば，

監査証明された財務書類に対するわれわれの要求は満たされない。したがっ

て，われわれは，アーサーアンダーセン会計事務所による報告書は規則

651項で要求されるタイプの ・〔監査〕証明書・ではないと認定する」18）と
・・・

した。

さらに，SECは，監査証明書の記載表示のみならず，その根拠となる

実際に実施された監査の範囲にも踏み込んで批判している。すなわち，

「監査人はその職務を遂行するにあたりふたつの点で過ちを犯した。第一

に，会社発起人であるフーヴァーと国際資源会社との関係についての開示

されていない重要な追加的事実を監査人は認識していた〔にもかかわらず，

この情報を開示することなく放置した〕，第二に，本件の状況のもとで必

要とされるとわれわれが想定する程度の範囲の監査を実施していなかった

（theyfailedtomakeasextensiveanexaminationas,inouropinion,

isrequiredunderthecircumstancesofthiscase）」19）と断定した。とく

に二点目に関連して，アーサーアンダーセン会計事務所の担当マネージャー

であったクイパー（ArthurKuiper）の，1937年1月の時点で，国際資

源会社の運営方法の正当性に対して重大な疑念を抱き，これをパートナー

に伝えていたという証言を，SECはとくに重要視した。そのうえで，「そ

うした疑念が生じた後で，入手しうる情報を注意深く調査して，そうした

疑念を合理的に払拭できるような事実を確認できないのであれば，せめて，

そうした疑念について開示することが会計士の責務となろうが，本件では，

そうした調査はいっさい実施されなかった」20）と批判した。そして，「国際

資源会社の前身である国際シンジケートのシンジケート協定（Syndicate

agreement），シンジケート引受人台帳（Syndicatesubscriptionledger），

同会合議事録を調査すれば，会計士にとって，フーヴァーがそれらの財産

の取得にまったく自身の金銭を使用していなかったこと，フーヴァーの個
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人的利益がシンジケート引受人や国際資源会社に開示されていないことを

明らかにするに十分であったであろう」21）と指摘した。

なお，1941年2月の新ルールの採用を報告した『第7期年次報告書』

（1940年7月から1941年6月まで）では，「実施された監査の適切性ない

しは監査証明書に含まれる記載の正確性に関する問題が1933年証券法の

下でのみっつの停止命令事案 アメリカン・タング・グローヴ社事案

（8S.E.C.51），ナショナル・エレクトリック・シグナル社事案（8S.E.C.

160），そして国際資源会社事案 において浮上したが，いずれも監査証

明書に関する改正ルールの条項に基づいた事案ではなかった」22）として，

国際資源会社事案を位置づけている。さらに，「監査手続に関する問題に

関わるこうした公式の裁定に加えて，証券発行会社およびその会計士と

SECスタッフ・メンバーとの間の議論ないし協議を通じて非公式に解決

されたより多くの事案が存在していた」23）とも述べている。

� アソシエーティッド・ガス＆エレクトリック社事案（1942年）

さらに1942年8月に裁定されたアソシエーティッド・ガス＆エレクト

リック社事案においても，監査証明書の記載表示について言及された24）。

本件は，証券取引所法第19条��に基づいて，ボストン証券取引所，ロ

サンゼルス証券取引所，ニューヨーク・カーブ取引所に上場されたアソシ

エーティッド・ガス＆エレクトリック社（AssociateGasandElectric

Company）の普通株式について，12カ月を超えない期間の売買取引停止

ないし登録廃止が投資者保護にとって必要か，また，適切かどうかを判断

するための手続として進められた。聴聞開始命令書は，1934年度から

1937年度までの各年度について財務諸表に欠陥事項が存在しているかど

うかについても問題にしていた。さらに，この事案では，アソシエーティッ

ド・ガス＆エレクトリック社の監査人であったハスキンズ＆セルズ会計事
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務所（Haskins&Sells）による1934年度より1937年度の監査証明書に

ついて，これらがSECの要件（様式10）に準拠しているかどうかについ

ても検討された25）。

ハスキンズ＆セルズ会計事務所による監査証明書の意見区分には以下の

ような記載表示がなされていた（引用は1937年度の財務諸表に対するも

の）。

われわれの意見で，われわれの監査とそして帳簿を監査していない

関連会社については他の会計士の報告書とに基づいて，われわれが連

邦所得税の不確定の負担額に関して，あるいは，固定資産の除却，更

新，取替（ないし減価償却）のための引当額に関して，意見を表明す

る立場にはないという事実を条件にして（subjectto），附属する貸
・・・・・

借対照表，損益計算書，附属明細表は，脚注も含めて，（前二段落で

の説明26）を条件にして）継続的に適用された認められた会計原則に準

拠して，登録会社とその連結子会社の1937年12月末日の財政状態お

よび同日で終了する1年間の経営成果を適正に表示しているものと認

める27）。

聴聞会で，ハスキンズ＆セルズ会計事務所のウィリアム・H・ベル

（William H.Bell）は，これらの監査証明書はSECの規制に従っている

と主張したが，SECはこれには同意できないことを強調した。すなわち，

「たとえ，法律上，問題の監査証明書がその時点の一般に認められる監査

実務に準拠していたと仮定したとして，それでも，これらの監査証明書は

われわれSECの要請を満たしていないものと納得している」28）と主張した。

SECは，ハスキンズ＆セルズ会計事務所の監査証明書は，以下の三点

に関して，要請を満たさないと説明した。①ハスキンズ＆セルズ会計事務

所によって実施された監査は，根拠づけられた監査意見を表明できるほど
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のものとしては，その範囲において不十分（inadequate）であった。②

数多くの項目について監査人が表明した監査意見も，要求されているほど

には明瞭に表示されていなかった。③除外事項および説明事項はその性質

上広範にすぎて，本来，全般的な性格である監査意見の表明を無意味なも

のにしてしまっている29）。

一点目について，「ハスキンズ＆セルズ会計事務所は，問題とされた財

務諸表に対する監査意見を表明することを根拠づけるだけの十分に理解し

うる範囲の監査を実施していなかった，とわれわれは考える。……われわ

れは，証券発行会社の誤った会計処理の影響額に関する会計士たちの認識

にこれほど大きな相違が残されていた監査に基づいた監査証明書はSEC

の規定を遵守していない，と確信する」30）と指摘している。

次の二点目については，「上記のハスキンズ＆セルズ会計事務所の監査

証明書は，そこに併記されている限定事項とともに読まれた場合，明瞭で

はない。……監査証明書が，監査人が好ましいわけではないと考えた
・・・・・・・・・・

（whichhedidnotprefer）会計原則や会計手続に関して会計士としての

意見を述べていないことは明らかである。加えて，ハスキンズ＆セルズ会

計事務所は，われわれが誤っていたと考えるそのほかの種々の会計手続の

利用を除外しておらず，説明すらしていなかった。……監査人自身は，そ

れに対しては監査意見を述べていない多くの会計手続を好ましいとはして

おらず，それを明瞭に表示していない場合，監査証明書そのものに欠陥が

ある。それゆえ，監査証明書は規定を遵守していないと判断する」31）とし

ている。

さらに三点目については，「われわれは，ハスキンズ＆セルズ会計事務

所がどのようにして監査証明書にて表明した基本的な監査意見を形成する

にいたったかが分からない。証券発行会社の財務諸表に表われた会計原則

は ・継続的に適用されて・いなかったことをすでに十分に示してある。証

明書の意見区分を自己の判断の慎重で重大なる表明と捉えていたとして，
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どのようにして継続的に適用されていたと表明できたのか理解できない。……

実際，本件での開示は，十分な情報を伝えることを企図するというよりも，

批判や責任から身を守ることを企図しているようにみえる。この事案で示

されたような状況下では，われわれは，ハスキンズ＆セルズ会計事務所は

監査証明する立場にはなかったと主張する。われわれは，会社の主たる目

的が率直に開示することではなく，欺き，惑わし，誤導し，隠蔽すること

であり，会計士の監査証明書はその目的の達成を防ぐのに何の役にも立た

なかったという印象を捨てきれない」32）と指摘している。

こうしたSECの見解について，『ジャーナル・オブ・アカウンタンシー』

誌の編集欄では，当時，監査基準のステートメント化作業が進行していた

ことを反映して，「〔アソシエーティッド・ガス＆エレクトリック社事案に

関する〕・事実認定と見解・は，……実務に携わる公認会計士にとって注

意深く検討するに値するものである。そこで示された見解は，ほとんどす

べて，会計，監査，独立監査人の監査報告書に関連する論点に関わってい

る。それらは，証券登録会社の財務諸表と監査報告書への厳しい批判を含

んでおり，さらに，〔現在〕本格的な考察が求められている会計原則およ

び監査基準についてのステートメントを含んでいる」33）とコメントされて

いる。

なお，SECの『第10期年次報告書』（1943年7月から1944年6月まで）

でも，マッケソン事件以降に着手された初期の事案ではとりわけこの国際

資源会社事案およびアソシエーティッド・ガス＆エレクトリック社事案の

二事案が重要であったと述べられている。

これらの〔州際メリヤス製造事案などの〕初期の事案は，マッケソ

ン事件で明るみになったコスターらによる不正を予期するものではな

かった。……マッケソン事件のもうひとつの直接的な帰結は，明瞭性
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と改善性の観点からの監査証明書の徹底的なオーバーホールであった。

……マッケソン事件以降，委員会は，特定の会計士の監査実務を批判

するいくつかの裁定（decisions）を発行した。最近の事案のうち重

要度が非常に高いのが，国際資源会社事案であり，アソシエーティッ

ド・ガス＆エレクトリック社事案である34）。

3．SECによる監査基準への初期の言及 1940年代

すでに別稿35）でも見たように，1941年2月に，SECは，会計連続通牒

21号において，一般に認められた監査基準に準拠した監査が行なわれた

ことを監査証明書に記載することを義務づけた。翌3月には，そのレギュ

レーションS�Xの改訂（新ルール）が効力を発し，SEC管轄下で行なわ

れる監査証明業務について，それが一般に認められた監査基準に準拠して

いることを監査証明書に記載することが要求されることとなった。

SECに一般に認められた監査基準に準拠した監査が行なわれていなかっ

たと判断された初期の事例として，1946年のレッド・バンク・オイル社

事案がある36）。また，1948年のドレイヤー�ハンソン社事案では，監査基

準違反の問題が取り上げられ，さらに関与会計士への懲戒処分にも結びつ

けられた。

� レッド・バンク・オイル社事案（1946年）

本件は，証券法第8条�に基づく停止命令と，同時に，証券取引所法第

19条��に基づく国法証券取引所への登録停止の両者に関わる調査のた

めの手続として着手された。レッド・バンク・オイル社（RedBankOil

Company）が1945年5月に普通株式の公募発行にあたってSECに提出

した登録届出書，および1940年度から1944年度にわたってニューヨーク・

カーブ取引所に提出した年次報告書に含まれる個別および連結財務諸表に
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ついていくつかの欠陥事項が指摘されたため，①当該財務諸表を監査証明

した会計士の独立性，②当該財務諸表に関連して会計士が実施した監査の

範囲の二点について，当初の通知書および命令書で指摘されたことを踏ま

え，予備聴聞会（advancehearing）において検討された37）。

問題とされた財務諸表には，その一部を除いて，ウラン・ヒル会計事務

所（UlanHill&Company）による監査証明書が添付されていた。さら

に，それらの監査証明書には，1941年度のものを除き，ヒル会計事務所

名とともに，ブライドウェル（CharlesF.Bridewell）という公認会計士

による署名がなされていた。実際には，ブライドウェルは監査計画の策定

やその実施に関わることはなく，また監査業務の監督も行なっていなかっ

た。実際の監査業務は，1943年の監査を除き38），ヒル会計事務所に被用さ

れていたブルックス（FrankA.Brooks）という会計士が行なっており，

監査調書も彼によって作成されていた。一方，ヒル会計事務所は，ウラン・

ヒルの個人事業で，テキサス州ダラスで主に租税関連業務に従事していた。

事務所の代表者であるヒルも，またブルックスも，公認会計士（C.P.A.）

のライセンスは持っておらず，テキサス州とニューメキシコ州での公認会

計士資格を持つブライドウェルがヒル会計事務所に代わって監査証明を行

なう形をとっていた。

こうしたレッド・バンク・オイル社の監査をめぐって，会計事務所の代

表者であるヒル，実際に監査業務を行なったブルックス，その監査業務を

監督する立場にあったブライドウェルの3人に対して，それぞれ，監査人

として独立的であったか，さらに，監査がその範囲において適切（ade-

quate）であったかどうかが検討された。

① フランク・ブルックス

ブルックスは，1940年から1942年，および1944年に現場で監査手続

を実施したが，1944年には，レッド・バンク・オイル社が1943年に持分
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取得して連結子会社としたフェデラル・スティール・プロダクツ社

（FederalSteelProductsCompany）のヒューストン部門 連結売上

高の約70％，連結資産額の約45％を占めていた の監査を行なってい

なかった。これについては，地元ヒューストンの会計事務所の作成した監

査報告書を自らの監査調書にただそのまま転載しただけであった。しかも，

このように他の監査人に依拠していることは監査証明書の方ではいっさい

開示していなかった。SECの見解では，「部分的に他の監査人の監査報告

書に依拠して自己の監査意見を表明しようとする場合には，監査人は，基

礎となる事実と採用された会計原則とを，この程度ではなくもっとよく理
・・・・・

解していることが不可欠である」が，ここではそうした十分な理解がみら

れないため，他の監査人が報告した数値が連結財務諸表に適切に含められ

ているかどうかをそれなりの根拠をもって判断することは不可能である。

したがって，この点においてブルックスの監査には欠陥があったと判断さ

れた。

もうひとつの，本件において最も重大な欠陥は，ブルックスがレッド・

バンク・オイル社およびその子会社と社長のベネット個人およびその関連

事業との間の取引を深く調べなかったことであった。すでにSECは，

ASR第37号（1942年11月）で，・会社とその経営者個人との間の取引

についての十分な開示・が重要であることを強調していた39）。ブルックス

がベネット個人との間の特殊な勘定口座の存在を認識していたことは明ら

かであったことから，ブルックスにはこの取引の実態に関して確かめる責

任が明確にあったと判断された。もしブルックスがそうした調査を注意深

く行ない，十分かつ適切な開示を経営者に強く要求していたら，問題にさ

れた欠陥の大半が避けられた可能性がある。その意味では，監査人ブルッ

クスのこの点に対する接近の仕方は標準的な水準（standards）に及ぶも
・・・・・・

のとはいえなかった。

こうして，「上記の事実は，ブルックスの業務は適切な監査（adequate
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examination）であったという水準に及ぶものではなく，その状況におい

て適用可能な一般に認められた監査基準に従っていなかったことをはっき

りと物語っている。さらに，これらの事実……は，ブルックスが，独立の

公共会計士の責務であるところの批判的かつ独立的な分析力（critical

andobjectiveanalysis）を行使しなかったことを明らかにしている」40）

と結論している。

② チャールズ・ブライドウェル

会計事務所の代表者であるヒルは，公認会計士の資格を持つブライドウェ

ルが監査業務を実施したブルックスの監査調書をレビューし，そのうえで

監査証明を与えるという取り決めで，会計事務所の名義を使用させていた。

ブライドウェルは，この期間，種々の政府機関に常勤で勤務していたため，

レビュー業務は，ヒル会計事務所あるいはレッド・バンク・オイル社から

遠く離れた政府機関の所在地で，平日の夜半あるいは日曜日に実施されて

いた。

ブライドウェルは，ブルックスの業務に過剰なまでの信頼を寄せていた

とみられる。実際，監督者にあたるブライドウェルはブルックスの提出し

た財務書類にほとんど異議を唱えることはなかった。そして1944年には，

ヒル事務所がヒューストン部門への監査をいっさい実施したことがなかっ

たにもかかわらず，フェデラル・スティール・プロダクツ社の財務諸表と

レッド・バンク・オイル社の連結財務諸表を承認し，監査証明書に署名し

た。それにもかかわらず，ブライドウェルは，ブルックスの業務を十分に

監督しなかったばかりか，監査計画の策定にいかなる形でも関与すること

はなかった。

こうして，SECは，「ブライドウェルが，財務諸表を承認するにあたっ

て，われわれが州際メリヤス製造社事案についての見解のなかで指摘した

・健全な監査プログラムの実施に不可欠なレビュー（review which...
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wasessentialtotheconductofasoundauditprogram）・をまったく

実施できていなかったことには疑問の余地がない。ブライドウェルによる

監査調書等のレビューは，一般に認められた監査基準の下で要求されてい

る配下スタッフ（subordinate）の業務に対する注意深い吟味と呼べる水

準には，はるかに及ばなかった」41）と結論している。

③ ウラン・ヒル〔会計事務所〕

監査証明書の名義の見地からすると，〔証券諸法にいう〕専門家（ex-

pert）として，独立した監査証明を担う会計士として，対外的にふるまっ

ていたのは，あくまでも，ウラン・ヒル会計事務所であった。それにもか

かわらず，ヒル自身は，監査業務自体にほとんど関心を持っておらず，ブ

ルックスにレッド・バンク・オイル社の監査業務に関わる権限を全面的に

与えていた。会計事務所名義の監査証明書を発行する役割を担っているこ

とからして，代表者であるヒルか署名者であるブライドウェルのいずれか，

あるいは両者が一定の責務を負っているはずであるが，いずれもがブルッ

クスの業務を十分にレビューしていなかった。そもそもブルックスには監

査証明を発行する権限がないため，この点は徹底するべきであった。それ

ゆえに，SECは，「この点において，ウラン・ヒル会計事務所は，その名

義の使用がもたらす最低限度の責任をまったくもって果たすことができて

いなかった」42）と結論している。

この調査の結果，SECは，監査人としての独立性について，「ヒル会計

事務所は，検討の対象となった財務諸表の対象期間において証券発行会社

に対して独立の公共会計士であったとはみなしえない」43）と結論づけた。

「会計士の独立性の欠如を根拠づけるおそらく最も重要な事実は，その業

務についてここで議論した3人のいずれもが証券発行会社とその関連会社

との間に存在する取引とそこから生じる債権債務関係について十分に調査

―51―



していないことである」44）と指摘した。

一方，実施された監査の範囲については，SECは，以下のとおり結論

づけている。

われわれは，検討の対象となった年度の監査は，不十分（inade-

quate）であり，一般に認められた監査基準に一致したやり方では実

施されなかったと判断する。独立性の問題と監査範囲の問題は，往々

にして区別することができない。独立性を欠いた会計士が，自己の任

務に不可欠であり，かつ一般に認められた監査基準によって要求され
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

ているところの客観性（objectivity），警戒心（vigilance），詮索力
・・・

（inquisitiveness）を行使できるかは非常に疑問だからである。〔レッ

ド・バンク・オイル社とその親会社あるいは関連会社との間の〕問題

の取引に対する〔監査人の〕取り扱いは，一般に認められた会計処理

および監査手法が当該監査をなすにあたって採用されていなかったこ

との証左である。

それゆえに，われわれは，実施した監査が一般に認められた監査基

準に準拠していることを記載したヒル会計事務所による1940年度，

1943年度，1944年度の監査証明書はその点において，虚偽であり，

誤導を招くものであると判断する45）。

このように，レッド・バンク・オイル社の財務諸表の監査証明を行なっ

たウラン・ヒル会計事務所はレッド・バンク・オイル社との間について独

立的であったとみなすことができない，また，そこでの監査は一般に認め

られた監査基準に従っていなかったと認定された。しかしまた，SECは，

いまだ不明な欠陥事項が存在するとして，レッド・バンク・オイル社証券

に対する最終命令が発行されるまで，普通株式の登録停止を継続すること

を決定した46）。
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� ドレイヤー�ハンソン社事案（1948年）

1948年3月のドレイヤー�ハンソン社事案では，証券発行にあたって提

出された登録届出書の不備とともに，そこに附属していた監査証明書につ

いても問題とされた。

ドレイヤー�ハンソン社（Drayer-Hanson,Incorporated）は，1946年

4月29日に，熱貫流装置の開発，製造，販売を主要な事業内容とするパー

トナーシップを取得する形で設立された。この設立時になされた80,529

株の株式の公募発行についてSECに登録届出書が提出された。登録届出

書は1946年12月に効力を発したが，1947年6月になって，ドレイヤー�

ハンソン社と同社監査人であったバロウ・ウェイド・グスリー会計事務所

（Barrow,Wade,Guthrie&Co.）から，登録届出書に添付して提出され

た財務諸表には，およそ97,000ドルの仕掛品の過大表示を含めて，表示

に大きな誤りがあったとの通知を受け，SECは，証券法第8条�におい

て付与された権限に基づいて，登録届出書が重要な事実についての不実表

示を含んでいたかどうかを判断するための調査を実施することとした。こ

の調査結果の報告書が，1948年3月15日に，会計連続通牒（ASR）第64

号として公表された47）。

調査報告書では，主として，同社が主力製品として開発した ・エアトピ

ア・についての不実表示と，・エアトピア・の会計処理をめぐって同社の

財務諸表と独立会計士の監査証明書での不実表示が指摘された。独立の公

共会計士による監査証明はとりわけ後者の不実表示に関連していた。

バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所の監査証明を受けたドレイ

ヤー�ハンソン社に改組前のパートナーシップの1946年4月末の貸借対照

表およびドレイヤー�ハンソン社の1946年5月首の見積貸借対照表には，

棚卸資産の内訳として「仕掛品及び組立部品244,331.60ドル」と記載され

ていた。翌年5月に，監査人は，会社側から1946年4月末時点の仕掛品
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が97,000ドル過大表示されているとの報告を受け，再度棚卸資産を調査

したところ，純資産のおよそ3分の1にあたる85,313.97ドルもの過大表

示があることが確認された。この仕掛品における誤表示は，基本的に，同

社が，仕掛品期末残高を算出する元となっていた製造指図書，そして総勘

定元帳に，未完成部分（partialshipment）を反映させていなかった結果

として生じたものであった48）。

1946年3月末日に，ドレイヤー�ハンソン社は，棚卸資産のうち，原材

料，組立部品，完成品に関しては実地棚卸を行ない，監査人もこれに立ち

会っていた。しかし，仕掛品については実地棚卸を実施せず，代わりに，

仕掛中の各作業における原価集計額を示した一覧表が会社によって作成さ

れた。この一覧表における合計額は，総勘定元帳に記入されている仕掛品

残高273,691.05ドルよりも54,189.09ドル少ないことが判明した。そこで，

一覧表の仕掛中の製造指図書の原価集計額に一致するように元帳の仕掛品

勘定に調整記入を施し，この一覧表を同年3月末の仕掛品の期末残高を示

すものとして監査人に提供した。

1942年末，1943年末，1944年末にはすべての棚卸資産に対して実地棚

卸を行なっていたが，そこには，ここでの監査人であるバロウ・ウェイド・

グスリー会計事務所のみならずそれ以外の独立会計士の誰も立ち会ってい

なかった。1945年末には仕掛品の実地棚卸はされなかった。さらに，1946

年3月末に，仕掛品以外のすべての棚卸資産については実地の数量確認が

行なわれ，監査人もこれに立ち会った。このように，1944年末より以降，

仕掛品については実地棚卸がなされていないという状況があったにもかか

わらず，また，1946年4月末日に彼らが調べるまで一度も独立の会計士

によって会社（およびその前身のパートナーシップ）の会計記録が監査さ

れたことがなかったにもかかわらず，監査人は，1946年3月末日時点の

仕掛品の実地棚卸を行なわないという被監査会社の決定に異議を唱えるこ

とをしなかった。
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仕掛品の実地棚卸を強く要請しないという判断は，同会計事務所のロサ

ンゼルス支局の統括マネージャーであったダルトン（HenryH.Dalton）

によってなされたものであった。

対して，監査スタッフの中心として監査業務に直接的な責任を持ってい

たのはマンガム（EverettL.Mangam）であった。マンガムは，ドレイ

ヤー�ハンソン社の内部統制システムとそこでの統制手段を調査した結果，

いくつかの統制上の欠陥を発見した。これに基づいて，同社については原

価計算システム全体の見直しが必要であるとの結論に達した。それにもか

かわらず，マンガムは，代替的な監査手続を用いることで，仕掛品に関し

て，期末棚卸高が実在することを確かめることができるとの確信を抱いて

いた。1946年3月末日時点の仕掛品残高を示す例の一覧表について，そ
・・

の正確性を確かめるためにマンガムら監査人が用いた代替的監査手続は，

①1946年3月末日時点での仕掛中の製造指図書（productionorder）の

（約300のうち）約75を調査して，それぞれの作業工程に割り当てるべき

であった原材料額を算定する，原価部門の製造指図書を調べて，実際にそ

れが正しく割り当てられているかを確かめる，②製造に関連のない非製造

の労務および製品製造を目的とする仕掛中ではない作業工程を取り除く，

③原価集計の方法および未完成部分（partialshipment）を集計から除

外する方法について調査し検討する，④1946年5月8日に仕掛品に関し

て試査による実物にあたったテスト（physicaltest）を実施して，4月末

日の残高が合理的なものであることを確かめる，というものであった。し

かしながら，これらの手続は，元帳上の仕掛品勘定へ施した調整金額を正

当化する根拠を明らかにするものではなく，そもそも被監査会社が作成し

たものである一覧表に示された仕掛品の金額に相違があるかどうかを確認

できるものでもなかった。

本件の監査人に関わる部分について，報告書では，以下のとおりコメン

トされている。
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監査人の代表は〔ドレイヤー�ハンソン社の〕内部統制システムお

よび原価計算システムをもっと徹底的に調査すべきであったし，また，

1946年3月末日の仕掛品の実地棚卸の省略に妥協してしまう前にそ

れらのシステムが有効に運用されていることを確かめるべきであった

ことは明らかである。いったん，実際には有効な内部統制が存在して

おらず，個別原価計算システムと推定されるものが実際上ではなく理
・・・・・・・・・・・・・・・・・・

屈上存在しているにすぎないと，この監査の過程でもそうであったよ

うに，気づいたのであれば，1946年4月末日に仕掛品の実地棚卸を

行なうことをもっと強く要請すべきであった。こうした状況にもかか

わらず，会社は，有効に統制された個別原価計算システムが存在して

いると記載表示しており，監査人はまた監査証明書において，そのシ

ステムの適切性と会社の内部統制システムの信頼性を確かめたと表示

していた。この誤表示は誤導を招くものである49）。

さらに続けて，以下のように指摘されている。

しかしながら，これらの点における監査人の怠慢も，実地棚卸がな

されないなかで代替的な監査手続を採用した際のやり方の不適切さ

（theinadequatemannerinwhichtheyemployedalternative

auditingprocedures）によってかき消されてしまうように思われる。

すでに述べたように，監査人は……原価計算システムとくに未完成

のものに対する計算に関して，その信頼性について重大な疑念を持っ

ていたにもかわらず，未完成部分に適用される原価集計額を除外して

いることを確かめるべく1946年3月末日時点の仕掛品を示している

とされる一覧表を作成する際の元となる個々の個別原価計算表（job

costsheet）を調べることは，たとえ試査によってであっても，して

いなかった。……
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未完成部分が適正に会計記録されたかどうかを判断するために，個

別原価計算表を試査によってチェックするのはたいして複雑な手続で

はなかっただろう。それは，具体的には，製造および統制部門で保管

された製造指図書を詳細に調査するか，未完成部分が反映されている

かどうかを判断するためにその代表的な一部分を調べること，そして，

未完成部分について，原価集計額から除かれていることを確かめるた

めに，原価部門に保管された対応している個別原価計算表を調査する

ことであった。しかし，こうした手続はいっさい採用されなかった50）。

SECは，このように，本件の監査人に関わる最も重要な問題は監査実

施のやり方であったと強調した。そして，監査業務が行なわれたやり方か

らみて，バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所の監査証明書における

「附属する財務諸表に記載されている棚卸資産が不適正に表示されている

ことを信ずるに足る理由は存在しない」との記載表示は，まったくもって

正当性を持ったものではないとの結論を下した。

さらに，この報告書の末尾で，マッケソン＆ロビンス事件に関して述べ

たマッケソン事件報告書およびASR第19号での見解を直接引用し，委
・・・・・

員会としてのスタンスを繰り返し強調している。

この事案でもまた，われわれが別の事案〔注：マッケソン事件を指

す〕で実施された監査手続に対して言及したように，「資産と利益の

巨額の過大表示を発見できなかったのは監査業務を実施したやり方

（themannerinwhichtheauditworkwasdone）に原因があった。

監査業務を遂行するにあたって，この監査人は，プロフェッショナル

として引き受けた業務である限り必要とされる……一定程度の警戒心

（vigilance），詮索力（inquisitiveness），入手可能な証拠に対する分

析力（analysisoftheevidence）を用いていなかった」というのが，
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本委員会の結論である51）。

� バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所懲戒検討事案（1949年）

上述のとおり，SECは，1948年3月15日に調査報告書を公表して，そ

こで，ドレイヤー�ハンソン社の登録届出書が，監査証明書も含めて，不

実表示を含んでいたとの結論を示したが，その後，10月22日に，派生的

な行政手続として，実務規則Ⅱ�に基づいて，ドレイヤー社の監査証明を

担当したバロウ・ウェイド・グスリー会計事務所および同会計事務所所属

会計士ダルトン，同マンガムに対する実務特権の剥奪ないし停止に関わる

懲戒手続を進めた。

同年11月16日から非公開の聴聞が開始されたが，その際，被審理人た

ちはASR第64号での事実認定を受け入れ，審理手続に参加することに

同意し，また，バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所は組織としての改

善案を資料として提出したため，この審理手続では，被審理人のSEC管

轄業務に必要とされる資格に関わる問題，被審理人たちの実務特権を一時

的ないし永久的に剥奪あるいは拒否すべきか否かについてもっぱら検討さ

れることとなった。

この手続の結果として，SECは，聴聞審理官によってなされた勧告決

定（recommendeddecision）を同委員会の「事実認定と見解（Findings

andOpinion）」として採択し，これを会計連続通牒として公表した。こ

うして公表されたのが1949年4月18日のASR第67号である52）。

① 実施された監査

1946年2月，バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所ロサンゼルス支

局の統括マネージャーであったダルトンは，ドレイヤー�ハンソン社の前

身のパートナーシップの帳簿および勘定の監査に関する打診を受けた。ド

レイヤー社経営陣との最初の折衝で，ダルトンは，何よりも，原材料，組
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立部品，仕掛品，完成品といったすべての棚卸資産に対して実地棚卸が必

要であることを強調した。ドレイヤー社前身のパートナーシップはそのよ

うに実地棚卸を行なうことに合意したため，ダルトンは自らのロサンゼル

ス支局マネージャーとしての権限において，とくに本部に通知はせずに，

この監査を引き受ける契約を結んだ。しかしながら，1946年3月27日に

なって，ダルトンは，仕掛品については実地棚卸を実施しないことを経営

陣が決定したことをはじめて知らされることとなった。ダルトンは，経営

陣に対して，この点について監査証明書において限定を付すことがありう

ることを伝えた。この協議で，ダルトンは，いくつかの会計記録の簡単な

調査のあと，部分的に経営者側から与えられた情報に依拠して，仕掛品の

完全な実地棚卸を要求せずに監査業務を進めることに合意した。ダルトン

はこの決定を本部にも，どのパートナーにも通知しなかった。

マンガムは，ドレイヤー�ハンソン社との協議には参加しておらず，仕

掛品が実地棚卸されないという決定にも関与していなかった。マンガムは，

1946年7月後半に完了するまで，監査業務に責任を持つ立場に置かれて

いた。マンガムは，整備されている内部統制システムおよび原価計算シス

テムを検討することを含めた監査計画を策定していた。仕掛品について実

地棚卸が実施されていないことは承知していたが，監査意見には限定が付

されるであろうとの了解があると考えていた。そのうえで，補助者に監査

上なすべき業務を割り当て，また，監査調書をレビューすることでそれら

の業務を監督していた。マンガムは，主観的には，一般に認められた監査

基準といえるものに準拠して監査契約を履行するために必要と信じるとこ

ろの監査手続を実施した。

仕掛品の実地棚卸の代わりに採用された代替的な監査手続は，内部統制

システムを数日かけて調査した後に，マンガムによって決定された。この

調査によって，同社の会計記録に示される仕掛品の金額に影響を与える可

能性のある取引の記録に関する内部統制システム上の重大な欠陥が明らか
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にされた。マンガムは，ダルトンと何度か協議したが，そうした欠陥があっ

たにもかかわらず，実地棚卸がなされていない状況のもとで彼自身が必要

と考えた代替的監査手続を，不適切なやり方で，実施した。

② 監査業務の監督

ダルトンについては，その監督の適否が問題とされた。ダルトンは，監

査調書を総括的にレビューして，採用された手法，導き出された結論に関

する証拠を，財務諸表の真正性を確認するため種々の監査手続において何

が行なわれたのかを，確認した。支局の統括マネージャーとして，配下の

スタッフの業務のすべてを監督し，吟味すること，また，実施された監査

が一般に認められた監査基準に準拠してなされたことを確認することはダ

ルトンの責任であった。監査調書のレビューのあと，ダルトンとマンガム

は，監査証明書の原案を作成し，その原案と概要説明書をフィラデルフィ

ア支局に送付した。このときはじめて，本部とパートナーたちが，仕掛品

の実地棚卸がなされないまま監査業務が実施されたことを知ることとなっ

た。その後，パートナーの一人が本件についてSECのスタッフと協議し，

そこで得られたSECのコメントに基づいて，監査証明書に，範囲区分に

おける除外事項の文言と棚卸資産に関する監査範囲の制約の結果としての

意見区分への除外事項の文言とが挿入された53）。

③ 聴聞審理の結果

聴聞審理官は，この審理手続を通じて，バロウ・ウェイド・グスリー会

計事務所，公認会計士マンガム，公認会計士ダルトンのそれぞれについて，

監査上の責任を以下のように認定した。

被審理人マンガムとダルトンには，この監査の実施において，それ

ぞれ，過失があった。マンガムは，棚卸資産の実地棚卸がされていな
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いなかで，その状況において彼が必要と考えた代替的な監査手続を採

用したのが不適切なやり方（inaninadequatemanner）であった
・・・・・・・

ことで，そして，ダルトンは，彼の監督の下で〔実際に〕選択され，

実施された監査手続がプロフェッショナルとしての正当な注意をもっ

て採用されたものでなかったことで，それぞれ，過失が認められる。

また，バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所も，その時の状況に

おいて要求される〔適切な〕やり方でこの監査を監督することができ

なかった。

被審理人のそれぞれが，この事案において適用可能な一般に認めら
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

れた監査基準および監査手続，適用可能な委員会の規則・レギュレー
・・・・・・

ション，ならびに長年において確立してきた決定を無視ないしは軽視
・・・・・・・・・

した点で，プロフェッショナルとして不適切なやり方で行動した
・・

（actedinanimproperprofessionalmanner）54）。

しかしながら，審理官は，バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所につ

いては，「ドイヤー社の作成したものを除いて，これまで，〔監査証明した〕

財務諸表に関連して重大な過ちが犯されたという証拠はない」こと，ダル

トンについては，「〔バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所でのこれまで

の〕彼の業務は常に非常に満足しうるものであった」こと，マンガムにつ

いても，「バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所に雇用されている期間，

彼の業務は非常に満足しうるものであった」ことを理由として，「被審理

人のすべてが他の者を代理するにあたって必要とされる資格を備えており，

かつ，誠実性を欠いてはいなかった」と結論した55）。

次いで，被審理人が，ドレイヤー社の監査を取り扱うにあたって，プロ

フェッショナルとして不適切な行為に従事した（engagedinunethical

orimproperprofessionalconduct）か否かについて検討された。審理官

は，同会計事務所については，すでに組織的に十分な改善案が提示されて
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いることを評価して，審理手続が取り下げるべきことを勧告した。またダ

ルトンについては，「ドレイヤー社の監査の時点で精神的，肉体的に疲弊

していたことは明らかであり，またすでにそれなりの制裁を受けている」

ことから，彼に対する審理手続を取り下げるべきであると勧告した。さら

にマンガムについては，「代替的な監査手続を採用するにあたって過失が

あったことは明らかであるが，彼は実地棚卸を要求することなく監査を進

めていったことについて責任はない。なぜならそうした進め方は彼がこの

監査業務に着手した時点ですでに決定していたからである。本件の状況で

はそうしたやり方は上位者によって注意深く監視され，チェックされるも

のだと期待する権利がある。このように，これが複雑で困難な監査契約の

はじめての経験であったこと，自分のとった監査の手順がおそらくは有能

な上位者によって監視されチェックされていると感じる尤もな理由が彼に

はある」ことを勘案すると，マンガムは可能なかぎり適切に監査を進行さ

せていたと考えてもおかしくはなかった，とした。審理官は，こうした状

況のもと，マンガムの行動についても懲戒処分の対象に値するとは考えら

れないとした56）。

最終的に，SECは，すべての被審理人について，当該審理手続を取り

下げることと決定した。

SECはこの事案の以前から実務規則Ⅱ�に基づく懲戒検討を実施する

ことがあったが，ここに本件が重要であるのは，それまでSECが審理内

容を公開した事案は，原則として個人の公認会計士を対象にしていたのに

対し，本件の場合には準大手会計事務所の所属公認会計士およびその会計

事務所の監査のあり方を問題にしている点である。その意味では，マッケ

ソン&ロビンス事件の再来であるといってもよい。この懲戒検討事案の

内容が公表されたことによって，たとえばSECに監査基準に準拠して監

査を実施していないと判断された場合，そのことでプロフェッショナルと
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して不適切なやり方で行動したとみなされ，規則Ⅱ�に基づく懲戒処分の

対象とされる可能性のあることが明らかになった。すなわち，懲戒の結果

そのものに意味があるのではなく，むしろ，この懲戒手続において採用さ

れたSECの見解あるいは方針を会計士たちに知らしめることが主眼であっ

たとみることができる。実際，聴聞を担当した審理官は，「〔本件では，〕

すべての被審理人に対する手続を取り下げるべきことが勧告されたが，そ

の一方で，公共の実務に従事する会計士の事務所がその名義において監査

報告書ないしは監査証明書を発行することを承認している場合には，〔証

券取引〕委員会はそうした事務所には相応の責任を負わせるつもりである

ことを，公衆，さらにとりわけ会計プロフェションに知らしめることは非
・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

常に望ましいと思われる」57）と締め括っている。

また，同じく実務規則Ⅱ�に基づく懲戒検討事案を報告した第68号の

事案では，被審理人カッセル会計士（J.E.Cassel）とマスケレッテ会計

事務所（F.G.Masquelette&Co.）は実際には独立的とはいえない状況

で独立の公共会計士としてふるまった，また，実際には会計原則に準拠し

ていないにも関わらず，会計原則に準拠して適正に表示していると監査証

明していると申し立てられた。建設中の資産（ホテル）の正確性を検証す

る手段を用いていない，監査範囲が十分ではない，カッセル会計士が被監

査会社ヘルス・インスティチュート社の事業展開に積極的に関与していた

こと，などから，カッセル会計士とマスケレッテ会計事務所は不適切な行

為に従事したとして，マスケレッテ会計事務所については30日間の実務

特権の停止，カッセル会計士については1年間の実務特権の停止を決定し

た58）。

� 実務規則Ⅱ�に基づく会計士に対する懲戒手続

SECの実務規則（RulesofPractice）の規則Ⅱ�では，SECの所轄事
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項に関わる実務を行なう者が，①他の者を代理するにあたって必要とされ

る資格を備えていない，あるいは②誠実性を欠いていた，ないし，プロフェッ

ショナルとして非倫理的ないしは不適切な行為に従事したと判断される場

合，SECは，そうした所轄業務を行なう権利を剥奪する，あるいは，停

止することができる旨が規定されていた。この実務規則Ⅱ�の規定は，

1938年6月25日に改正されたものである59）。それ以前は，弁護士ないし

他の者の代理人に適用される規定で，SECへの名簿登録を必要とする関

与者として明示的には会計士を特定していなかった60）。改正された規則Ⅱ

�では，名簿登録の手続が省略され，SECに出頭する，ないしは，証拠

資料を提出する者はすべて所管業務を実務しているとみなされることとなっ

た。そうした当事者に関して，規則Ⅱ�は，SECに出頭し，実務に従事

する特権を剥奪する，あるいは，停止する権限を与えている。

このSEC所轄業務従事者に対する懲戒規定は，1930年代には用いられ

ることはなく，1938年末に発生したマッケソン＆ロビンス事件において

も用いられることがなかった。しかしながら1940年代に入ると，SECは，

この実務規則Ⅱ�に基づいて，監査証明を行なった会計士のSEC向けの

監査証明業務の権利停止を含めた懲戒処分を検討するようになる。規則Ⅱ

�に基づく懲戒処分をはじめて行なったのは，翌1941年11月のエイブラ

ハム・H・プダー事案61）においてであった62）。そこで，プダー会計士

（Abraham H.Puder）と彼の会計事務所であるプダー＆プダー会計事務

所は，A・ホランダー＆サン社の財務諸表に関して虚偽証明を行なったと

申し立てられた63）。プダーは，同社の株式を保有しており，しかも，同社

経営者たちから融資を受けていた。さらに経営者たちが財務諸表上プダー

の名前を不正に使用して，彼らの支配下にあるホランダー社株式を売買取

引する別会社の帳簿上の負債を隠蔽していたことをプダーは知っていた。

これらの関係の累積的効果を考慮して，SECは，プダー個人も会計事務

所もいずれも独立的な立場にはなかったと認定し，3カ月の実務特権の停
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止を決定した。

また，その顛末を会計連続通牒（AccountingSeriesReleases；ASR）

において公表したのは1942年1月8日に発行されたASR第28号64）が最

初である。この事案ではローガン（KennethN.Logan）という公認会計

士に対する懲戒処分が検討された。本件では，監査人であったローガンが，

実際には，独立の公共会計士とはいえない状況で，被監査会社がSECに

提出した各種報告書を監査証明するにあたって独立の公共会計士として故

意に自らふるまった，さらに，被監査会社の種々の勘定科目を適切に分類

表示せず，これにより会社資金の流用を誤表示し，その資金が自社株式の

取引に関連して用いられたという事実を隠蔽したと申し立てられた。結論

的にSECは，ローガン個人の同社への株式保有と同社における ・ケネス・

ローガン特別勘定・の存在を理由に，ローガンは被監査会社に対して独立

の立場にはなかったと認定した。こうした状況のもと，規則Ⅱ�の趣旨に

照らして，ローガンは，プロフェッショナルとして不適切な行為に従事し

たと裁定された。ただし，ローガン会計士のそれまでの高い品格と名声な

どを勘案して，ローガンは60日間の実務特権停止にとどまった。

爾後，SECは，必要に応じて，会計連続通牒（ASR）において，規則Ⅱ

�に基づく懲戒手続の内容を「事実認定と見解（FindingsandOpinion）」

などとして公表するようになる。1940年代に規則Ⅱ�に基づく会計士に

対する懲戒手続の内容がASRによって公表されたのは，この第28号を

含めて，第48号（1944年），第51号（1945年），第59号（1947年），第67

号（1949年：ダルトン会計士，マンガム会計士およびバロウ・ウェイド・

グスリー会計事務所に対するもの），第68号（1949年：カッセル会計士

およびマスケレッテ会計事務所に対するもの）の6ケースであった65）。こ

れらが1940年代において規則Ⅱ�に基づいて着手されたSECの会計士懲

戒事案のすべてかどうかは必ずしも明らかではない66）。しかしながら，

SECがあえてASRにおいてその顛末を公表しているということは，少な
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くとも，これらの事案が，監査業務についてSECの関心を示している事

案であったことは間違いないところである。

いずれにしても，1940年代に個人会計士ではなく会計事務所を対象と

したケースは，プダー事案のような限りなく個人事務所に近いものを除け

ば，先のドレイヤー社の監査をめぐる第67号のバロウ・ウェイド・グス

リー会計事務所懲戒検討事案のみであった。

4．会計士の懲戒と監査範囲の問題 1950年代，1960年代

1950年代に入ると，会計連続通牒（ASR）以外のSEC執行通牒のなか

での監査人の独立性，監査証明書の記載あるいは監査の範囲に対する言及

は減少するが，一方でまた，ASRが取り扱ったものも，実務規則Ⅱ�に

基づく懲戒手続に関して公表した第73号（1952年），第77号（1954年），

第78号（1957年），第82号（1959年）のみであった。ただし，第73号

も，第78号も，大手ないし準大手の会計事務所を対象とした事案であっ

た。
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図表1 1940年代のASRにみられる懲戒処分での適用要件

懲戒処分で適用された要件

第28号（1942年） �プロフェッショナルとして不適切な行為に従事した

第48号（1944年） �資格を備えていない，�プロフェッショナルとして非倫理

的ないし不適切な行為に従事した

第51号（1945年） 手続中止

第59号（1947年） �プロフェッショナルとして不適切な行為に従事した

第67号（1949年） �プロフェッショナルとして不適切な行為に従事した

第68号（1949年） �プロフェッショナルとして不適切な行為に従事した

（出典：原通牒より筆者作成）



� 1950年代の会計連続通牒にみられる懲戒検討事案

① ハスキンズ＆セルズ会計事務所懲戒検討事案（1952年；ASR第73号）

本件では，トーマスカラー社（Thomascolor,Incorporated）の登録届

出書に含まれる財務諸表に対する監査証明をめぐって，実務規則Ⅱ�に基

づいて，ハスキンズ＆セルズ会計事務所（Haskins&Sells）と同会計事

務所のパートナーであるスチュワート（AndrewStewart）会計士の懲戒

が検討された。この懲戒手続の顛末について公表したのがASR第73号

である。

この財務諸表は著しく不適切で誤導を与えるものであること，とくに発

起人から贈与として再取得することになった株式（自己株式）を含め，資

産を取得するために発行した株式の額面総額を任意に使用することによっ

て，無形固定資産が著しく過大に表示されていたこと，および，創立費と

して表示されるべき重要な金額が ・明らかに収益をもたらす可能性を秘め

た資産項目・として処理されていることが批判された。

問題とされた会計処理は，とくにトーマスカラー社の貸借対照表に計上

された無形固定資産である特許権の評価額であった。この特許権は，その

対価として発行された株式の額面総額で表示されていた。同社が前身のみっ

つの会社およびトーマス氏から取得したすべての資産に対して発行した株

式総額は約250万ドルであり，このうち特許権に相当する部分が150万ド

ル，それ以外の部分である有形固定資産および繰延資産の合計額は50万

ドルであったが，同社は発行総額と上記の諸資産の取得価額合計との差額

50万ドルを特許権に含めて，特許権の評価額を200万ドルとした。被審

理人は，資産の取得額をその対価として発行した株式の額面総額と等しい

金額を用いて記録することは，それが何らかの合理的な基礎に基づいて計

算された結果である場合には，一般に認められた会計実務であると主張し

た。しかし，SECは，この特許権は相当の資金を支出したにもかかわら
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ず，一度も商品化できなかったという経緯，加算された50万ドルは明ら

かに貸借を一致させただけのものであり，株式の実価とは関係ないこと，

そして一連の取引には真に対等で公正な交渉が行なわれていなかったとこ

とを指摘して，かかる評価は不適切なものであると判断した67）。

SECは，被審理人の行なった会計処理および開示は著しく不適切であ

り，また被審理人が監査証明を行なった財務諸表は，重要な点において財

務諸表利用者を著しく誤導するものであったと結論した。そして，SEC

は，ハスキンズ＆セルズ会計事務所およびスチュワート会計士は，プロフェッ

ショナルとして不適切な行為に従事したと認定して，それぞれに対して

SEC所轄業務に従事する権利を10日間停止する命令を下した68）。

また，ブローカー・ディーラーの財務報告書に対する監査証明を問題に

した第77号では，SECは，「支店への調査が仮装の購入および売却の発

見に結びついたという確証は必ずしもないが，下級パートナーの預金口座

の調査がその発見につながったであろう」69）と指摘した。しかしながら，

「より徹底した監査手続が実施されれば，偽装された商品（コモディティ）

取引を発見することはできたかもしれないが，規則Ⅱ�の意味する，他の

者を代理するために必要とされる資格の欠如，プロフェッショナルとして

の不適切な行為は認められなかった」70）として，最終的に，SECは当該会

計士の懲戒処分を行なわない裁定を下している。

② トゥッシュ・ニーヴェン・ベイリー＆スマート会計事務所懲戒検討

事案（1957年；ASR第78号）

本件では，シーボード商事会社（SeaboardCommercialCorporation）

の1947年度の提出財務諸表に対する監査証明をめぐって，実務規則Ⅱ�

に基づいて，同社の監査人であったトゥッシュ・ニーヴェン・ベイリー＆

スマート会計事務所（Touche,Niven,Bailey&Smart）および同会計事

務所のパートナーであるメンデス（HenryEugeneMendes）会計士，ワー
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ンツ（William W.Wertz）会計士，監査業務を実施したブロムクイスト

（OscarBlomquist）会計士の懲戒が検討された。この懲戒手続の顛末に

ついて公表したのがASR第78号である71）。

財務諸表，とりわけ貸借対照表は，損失および偶発事象について不適切

な引当金を表示している，流動資産を過大表示している，子会社からの受

取勘定を顧客からの受取勘定として表示している，損益計算書では回収不

能債権について十分な引当金を設定していないという点で，著しく誤導し

ている，さらに，被審理人は一般に認められた監査基準に準拠しておらず，

また，一般に認められた会計原則およびSECの規則・レギュレーション

を無視した，と申し立てられた。

トゥッシュ・ニーヴェン・ベイリー＆スマート会計事務所が監査を開始

したのは1947年末であったが，その時点で，パートナーは，同社がそれ

までとは大きく異なった経営状態に陥っていたことに気づいた。主要な融

資対象会社5社に対する貸付金に設定すべき貸倒引当金はおよそ145万ド

ルもの多額に及ぶことが判明し，もう1社実質子会社のコースタル社への

貸付金に対するものを加えるとさらに巨額の貸倒引当金が必要であったが，

シーボート経営者との数度にわたる会合の結果，貸倒引当金の額は85万

ドルとすることに決定した。パートナーたちは，同社社長による，根拠の

ない，楽観的な見通しを全面的に受け入れてしまった。

また，貸付金については，融資対象会社の経営状態が悪化するにつれて，

回収期間は徐々に長期化することになり，1年以内に回収できない貸付金

が相当額にのぼるようになっていた。試算では，約170万ドルが流動資産

から他の資産に振り替えられるべきとされていたにもかかわらず，経営者

との会合後，振り替えられるべき金額64万ドルに圧縮された。

さらに，1948年3月にもたれた会合で，同社社長は，同社の見通しに

ついて，楽観的な説明を行なっていたが，これらは根拠のない期待の表明

にすぎなかった。こうした見解をプロフェッショナルである会計士が信頼
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してしまったことについては弁明の余地はないとされた72）。

結論として，第78号では，以下のような見解を述べている。

われわれは，また，上記財務諸表の監査証明にあたって，被審理人

が一般に認められた監査基準およびSEC規則・レギュレーションに
・・・・・・・・・・・・ ・

準拠していなかった，また，相当に不適切な，彼らが勧めたものより
・・・・・・・・・

もかなり少額であった貸倒準備金価額を受け入れるにあたり，裏づけ

のない，疑問の余地があるシーボード社経営者の説明に依存してしまっ

たことで，正当な根拠なしに，貸付金を勧めたものよりもかなり少額

の不適切な価額で非流動資産に振り替えることに合意してしまったこ

とで，シーボード社の貸借対照表に子会社への貸付金を正当に分類表

示することを強く主張しなかったことで，回収不能債権勘定に関する

損失への適切な引当金を収益勘定に対して計上することを強く主張し

なかったことで，経営者からの強い要請で，最終版の監査証明書と財

務諸表注記から1947年12月末時点の融資先の財務状況を説明した段

落を削除することに合意してしまったことで，独立の会計士としての

責任を果たしていなかったと認定する73）。

その結果，SECは，トゥッシュ・ニーヴェン・ベイリー＆スマート会

計事務所とメンデス会計士とワーンツ会計士は，実務規則Ⅱ�の趣旨に照

らして，プロフェッショナルとして不適切な行為に従事したと認定し，同

会計事務所，メンデス会計士，ワーンツ会計士に対し，それぞれ15日間

の実務特権の停止を決定した74）。

③ ボルト＆シャピロ会計事務所，シャピロ，ボルト懲戒検討事案

（1959年；ASR第82号）

さらに，第82号では，公認会計士事務所の一人のパートナーが被監査
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会社の主要な役員であり，支配株主である場合の当該事務所の別のパート

ナーの監査人としての独立性が問題とされた。ボルトが，会計事務所の共

同パートナーであるシャピロに，ボルトの支配下にある証券発行会社の貸

借対照表について独立の会計士として監査証明を行なうように仕向けたと
・・・・

申し立てられた。シャピロは，独立性に関するSEC規定を詳細に調べず，

これに精通していなかったという点，実際には証券発行会社に対して独立

的とはいえない状況で貸借対照表の監査証明を行なったという点において，

プロフェッショナルとして非倫理的ないし不適切な行為に従事したと判断

された75）。そして，「監査証明を行なった会計士の独立性についての虚偽

表示は，深刻なプロフェッショナルとしての不適切な行為を構成し，懲戒

処分の基礎的な根拠となる」76）として，ボルト会計士とボルト＆シャピロ

会計事務所については，今後SECの承認があるまで，実務特権を停止す

る，また，シャピロ会計士個人は，30日間の権利停止とすることを決定

した。なお，翌1960年11月に同会計事務所とボルト会計士，シャピロ会

計士はSECに対して実務特権の回復を請願し，翌年1月に承認されてい

る77）。

� 会計士懲戒事案以外の執行通牒における監査証明への言及

SECが定期的に発行する『裁定と報告（DecisionsandReports）』を筆

者が確認したかぎり，1950年代に『裁定と報告』に記載されたASR以外

の執行通牒において何らかの形で監査人の独立性，監査証明書あるいは監

査の範囲について言及した報告事案は，アドルフ・ゴベル社事案（1954

年）とコースタル金融会社事案（1957年）の2件のみであった。

① アドルフ・ゴベル社事案（1954年）

本件は，証券取引所法第19条��に基づいて，アメリカン証券取引所

に上場されたアドルフ・ゴベル社（AdolfGobel,Inc.）普通株式について，
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12カ月を超えない期間の上場登録の停止，あるいは上場廃止が投資家保

護のために必要ないし適切であるかどうかを検討するものであった78）。す

でに1953年3月にSECは，同社普通株式について10日間の売買停止措

置をとっており，その後も停止期間を延長していた。その間，ゴベル社の

監査人により，監査終了後に明らかになった情報に基づき1952年の年次

報告書に含まれる監査済みの1952年末の財務諸表は当期純損失を過小表

示しているとの通知を受け，SECは本件での調査を開始した。その時点

で，ゴベル社は1952年11月1日にいたる会計期間での様式10�Kに基づ

く年次報告書を提出していなかったため，1953年7月にゴベル社はこれ

を提出したが，そこにはレギュレーションS�Xの規則2�02の要請を満た

す監査証明書が添付されていない財務諸表が含まれていると判断された。

監査人は1953年11月1日時点と1953年4月3日時点で監査を実施し

たが，前者の11月時点での財務諸表が様式10�Kに基づく報告書に含め

られた。様式10�Kに基づく報告書に添付して提出された監査証明書では，

1952年11月1日時点での連結貸借対照表を監査したが，総資産の約3分

の1にあたる棚卸資産の実地棚卸に立ち会うことができなかった，内部統

制の不備により棚卸資産の所有権を確かめることが不可能であった，帳簿

記録は一般に認められた会計原則に従って保存されていなかった，いかな

る資産および負債についても直接的な確認による検証がなされなかったこ

とを理由として，財務諸表に対して全般的な意見を表明することができな

い，と記載表示されていた。

本手続に着手されたが，こうした状況で，事実上，監査証明のない財務

諸表が利用されることになるという点に鑑み，SECは，ゴベル社の提出

した財政状態に関する情報が虚偽であり，誤導を招くものであるかどうか

を検討するための聴聞の開催が必要であると判断した。しかしながら，聴

聞では，1953年7月に提出された報告書が虚偽であり誤導を招くもので

あることは確認されなかった。そこで，SECは，同社が連邦破産法第10
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章の会社再生手続下にあったことにも配慮して，1954年2月19日に効力

が消滅する停止命令の後でさらにゴベル社株式の売買停止を延長する必要

はないと判断した。そのため，手続は中断された。

② コースタル金融会社事案（1957年）

本件は，すでに発行されていた1956年2月8日付けのコースタル金融

会社（CoastalFinanceCorporation）による証券発行に伴う証券登録の

適用除外措置を一時的に保留するSEC命令を，無効とするか，そのまま

永久に有効とするかを決定するものであった。この事案では，新株募集の

ための募集案内書（offeringcircular）に記載された事項が問題にされ

た79）。コースタル金融会社は1949年に設立された消費者向け金融会社で，

メリーランド州，ヴァージニア州，フロリダ州，ペンシルバニア州ピッツ

バーグに，完全子会社として運営される12の支店を設置していた。1956

年2月8日の保留命令では，とくに1954年度と1955年度の財務諸表に関

して，コースタル金融会社が回収不能とされる期限を過ぎた貸付金を償却

していない，当期利益に対して計上されている不良債権に対する引当金計

上額と引当金残高が不十分であることによって，利益剰余金と純資産の過

大表示をもたらしていると申し立てられた。そして，そこでは，実施され

た監査の範囲に関しても，問題にされており，募集案内書に独立の公共会

計士として記載されていたオコンネル会計事務所（O・Connelland

Company）の実施した監査は一般に認められた監査基準に準拠していな

いと申し立てられていた。

オコンネル会計事務所は，設立時から，コースタル金融会社の会計士業

務に関与していた。とりわけ，少なくとも毎年一度は12あるコースタル

の各支店の抜き打ちでの監査を行なっていた。1954年度には，3月17日

より12月15日までそうした監査が実施されたが，翌年には，所属会計士

サンダース（JamesJ.Sanders）が勘定記録における異常事項を発見する
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8月16日まで，年次の監査業務に着手していなかった。財務諸表に対す

る同事務所による監査証明は1955年度の財務諸表を対象とするものであっ

た。1955年の1月1日より監査証明書の日付である8月3日まで，同事

務所はどの支店についても現場の監査業務を実施していなかった。また，

1955年2月に事業取得されたピッツバーグの元ゲートウェイ支店も一度

も監査されていなかった。こうした状況においては，この会計士は貸倒引

当金に関する経営者の決定について適切な独立的判断を行使する立場には

なかった。そのため，監査は監査基準に準拠して実施されており，会計記

録の試査およびその他の必要と考えられる監査手続を含んでいるという

1955年度の財務諸表に対する監査証明書の表示は不正確であり誤導を招

くものであると判断された80）。

� 1960年代の会計士懲戒検討事案

1960年代になると，ASRで公表された，実務規則Ⅱ�に基づく，監査

証明を実施した会計士に対する懲戒検討事案は，10年間で，第 88号

（1961年3月），第91号（1962年7月），第92号（1962年7月），第94号

（1962年11月），第97号（1963年5月），第99号（1964年2月），第104

号（1966年6月），第105号（1966年7月），第108号（1967年2月），第

109号（1967年9月），第110号（1968年1月）の計11件と増加した81）。

第85号から第114号まで30のASRのうち11通牒ということは37％

である（実務特権の回復に関連する第87号，第101号を含めると43％）。

1940年代に発行された58通牒（第11号から第68号）のうち6通牒の10

％，1950年代の16通牒（第69号から第84号）のうち4通牒の25％と対

比すると，その割合が少しずつ増加している傾向が看取される。ここに，

会計連続通牒（ASR）そのものの，主として会計問題に対する監督機関

からの意見を示すものから，実務規則Ⅱ�に基づいて公認会計士（会計事

務所）の処分を扱うものへの役割変化がみられるようになる82）。
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図表2 1960年代の懲戒検討手続の顛末

懲戒検討手続の顛末

第88号（1961年） 被審理人（個人会計士）が虚偽および誤導を招く財務諸表と

監査証明書を彼の署名の入った用紙で回付することを許して

しまったこと，その後も会計士業務を継続したこと，さらに

これに関するSECの調査の過程で虚偽の証言をしたことを

もって，被審理人の行為は非倫理であり，不適切であり，プ

ロフェッショナルのすべきものではないと認定し，被審理人

の実務特権を剥奪することを決定した。

第91号（1962年） 被審理人（個人会計士）が，実際には被監査会社の帳簿記録

をまったく監査せず，別の会計士によって監査証明された財

務諸表から金額と文言を修正してそのまま財務諸表を複製し

ていただけであったため，その監査証明は，不適切で非倫理

的なプロフェッショナルとしての行為にあたると認定した。

被審理人は，不適切で非倫理的な行為に従事したとして，そ

の実務特権を剥奪した。

第92号（1962年） 被審理人（個人会計士）は，電話を通して得られた著しく虚

偽ないし誤導を招く情報のみに基づいて，貸借対照表を作成

し，被監査会社に対して，この貸借対照表は会社の帳簿記録

から作成したという内容の取締役会向けの添付説明書を送付

していたため，プロフェッショナルとして非倫理的ないし不

適切な行為に従事したと認定し，実務特権を停止した。

第94号（1962年） 被審理人（個人会計士）は，実務特権を剥奪される行為に従

事したというSEC側の嫌疑を否認し，自ら実務特権を享受

していることも否定していた。一方で，被審理人の健康状態

は深刻なほど悪く，手続の継続が困難であった。被審理人は

今後SEC所轄業務に従事しないことに合意する公式書面を

提出したため，SECは，被審理人の健康状態を考慮して，

手続を中止した。

第97号（1963年） ※本文中

第99号（1964年） 1963年8月に着手された懲戒手続に対して，被審理人（会

計事務所）がSEC側の人員不足を理由に手続を中断する提

議を提出した。その際，SECは，すでに被審理人はSEC所

轄業務の多くを失っていること，会計事務所内での監査手続

の改善が図られていることなどを考慮して，聴聞は実施せず

手続を停止した。



上述した11通牒は，比較的簡潔なものが多く，また，そのほとんどが

実際に行なわれた監査の詳細について触れておらず，どちらかといえば，

規則Ⅱ�手続の顛末そのものを概説することに重きを置いたものであった。

そのうち第97号は，若干詳細に，実施された監査の概要を報告している。

第97号の事案で，登録ブローカー・ディーラーの財務報告書について監

査証明を実施した被審理人であるストーン会計士は，得意先勘定に対して

確認状による適切な確認を実施しなかった，適切に取扱証券のポジション
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第104号（1966年） 被審理人（個人会計士）が実務特権の放棄を申し出たために，

手続を中止した。

第105号（1966年） SECは被審理人（会計事務所，所属パートナー会計士）が

プロフェッショナルとして非倫理的ないし不適切な行為に従

事したと認定したが，被審理人の一人が死去し，もう一人が

SEC所管業務からの撤退を了承したため，手続は取り下げ

られた。

第108号（1967年） 被審理人（個人会計士）は，一般に認められた監査基準およ

びSECの最低限度の監査要請を遵守していないと申し立て

られた。被審理人は，一般に認められた監査基準ないし最低

限度の監査要請を遵守しなかったことについての認否を行な

わなかったが，実務特権の放棄を申し出たため，手続を中止

した。

第109号（1967年） 被審理人（個人会計士）は，一般に認められた監査基準およ

びSECの最低限度の監査要請を遵守していないと申し立て

られたが，被審理人が実務特権の放棄を申し出たために，手

続を中止した。

第110号（1968年） 被審理人（個人会計士）は，一般に認められた監査基準およ

びSECの最低限度の監査要請を遵守していないと申し立て

られた。被審理人は，一般に認められた監査基準ないし最低

限度の監査要請を遵守しなかったことについての認否を行な

わなかったが，実務特権の放棄を申し出たため，手続を中止

した。

（出典：原通牒より筆者作成）



を確認しなかった，監査時点で名義書換業者の手許にある譲渡証券に対し

て文書による確認をとるという検証を適切に実施しなかったなど，ブロー

カー・ディーラー用に用意された SEC の最低限度の監査要請（SEC・s

Minimum AuditRequirements）で特定されている種々の監査手続を実

施せず，さらにまた，一般に認められた監査基準にも準拠していなかった

と認定された83）。そのため，当該会計士は不適切にそのプロフェッショナ

ルとしての義務を遂行し，プロフェッショナルとしての独立性と相容れな

い不適切な行為に従事したとされ，実務特権の60日間の停止が決定され

た。

盛田は，1960年代のSECによる会計士懲戒処分の特徴として，処分件

数に関連して，1960年代は「処分の増加と実務規則Ⅱ�の規定が表面化

した転換期」であったとしており，また処分理由に関しては，それまでは

「監査人の適格性が問題にされた」が，1960年代になると「監査基準違反・

SECの業種別監査規定準拠違反，また和解（辞職）事件が半数を占める」

ようになったと指摘している84）。

� ASR以外の執行通牒における会計士監査への言及

一方，会計連続通牒以外の執行通牒では，ハミルトン・オイル・アンド・

ガス会社事案（1961年），アメリカン・ファイナンス会社事案（1962年）

が，監査人の独立性ないし監査証明書を取り上げている。

① ハミルトン・オイル・アンド・ガス会社事案（1961年）

本件は，証券法第8条�のもとでハミルトン・オイル・アンド・ガス会

社（HamiltonOilandGasCorporation）の登録届出書の効力を保留す

る停止命令を発するかどうかを検討し，同時に，レギュレーションAに

基づいて同社がすでに募集した普通株式の登録適用除外措置を保留する命
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令を発するべきかどうかを検討する手続として進められた85）。

ハミルトン社の1958年10月22日に提出され，11月4日，12月5日に

訂正された登録届出書には，虚偽および誤導を招く表示が含まれており，

必要とされる多くの表示を含んでいなかった。登録届出書に含まれる財務

諸表もまたいくつかの点で，虚偽であり，誤導を招くものであった，そし

て，監査証明書はハミルトン社の無計画で不適切な簿記実務を明らかにし

ておらず，また，その不適切な記録に基づいた財務諸表は，一部，推測や

当て推量の結果にすぎず，もう一部では欠陥があったという点で，監査証

明書自体にも欠陥があったと申し立てられた。

ハミルトン社は，1958年6月にテレン＆ライス会計事務所（Thelen&

Rice）と監査契約を締結し，監査を実施した後で，1958年8月末日時点

での財務諸表を作成し，これを登録届出書の一部として提出した。監査業

務は会計事務所の上級パートナーであるテレン（FrankThelen）が実施

したが，監査証明書には，財務諸表は一般に認められた会計原則に準拠し

て財政状態を適正に表示しているという通例の監査意見のみが表示されて

いた。しかしながら，テレンが業務を開始した時点で，ハミルトン社は十

分に整備された会計帳簿を備えておらず，備置されていた帳簿にしても，

ルーズリーフに記されているなど，受容可能な形式のものではなかった。

補助元帳の類いはいっさい存在せず，総勘定元帳への転記のミスもかなり

あった。そうした状態であったので，テレンは，とくに，通常の会計手法

では会社の資本金勘定を照合調整することができなかった。株主名簿記録，

現金収入，手数料支出の分析など，種々の手法を試したものの，最終的に

は，貸借対照表上の発行済株式および未払込株式の項目は ・よりよい項目

名が見つからず，種々雑多な人々から受領した勘定として分類表示・した。

1958年8月末時点で，株式購入者からの未払いの手形および受取勘定

には約21,000ドルが残っていた。しかしながら，財務諸表ではそれらの

金額は示されていなかった。代わりに，ハミルトン社の株式資本に対して
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支払うべき21,045ドルの手形および受取勘定をマウンテン・ステーツ社

に裏書譲渡したものと偽装し，同時に，同社に対する支払勘定を同額だけ

減額していた。このように存在しない裏書譲渡を記録した結果として，発

行済および未払込株式資本について未払いの金額があることを開示してい

ない点で，また，ハミルトン社がマウンテン・ステーツ社に支払うべき金

額を理解するうえで，またそれにともなって，流動負債を理解するうえで，

財務諸表は，虚偽であり，誤導を招くものであると指摘された86）。

② アメリカン・ファイナンス会社事案（1962年）

本件もまた，証券法第8条�に基づく停止命令手続として進められた
87）。

目論見書に含まれる利益および利益剰余金の概要（1960年6月末までの3

年間のもの，1959年12月末までの6カ月間のもの）と登録届出書に含ま

れる財務諸表は，ウィンターズ＆ロビンス会計事務所（Winters&

Robins）による監査証明を受けていたが，同事務所のパートナーである

ロビンス（EliRobins）は，1955年から1961年にいたるまで証券発行会

社の顧問弁護士として行動しており，同期間に弁護士と会計士として報酬

を受けていた。この事案は，被監査会社の顧問弁護士でもある会計士が証

券法およびSEC規則の趣旨に照らして独立的であるといえるかどうかを

問題とした最初の事案であった。

公共的な責任を負っているとはいえ，顧客のアドバイザー，擁護者，代

弁者，あるいは ・腹心の友人・として行動している弁護士は，主たる関心

を顧客の権利と利益に置くようないわば私的な関係を結んでいるものであ

る。他方で，独立の公共会計士による監査証明に対する法の要請は投資者

の便益になるように利害関係のない者の客観性を保証することにある。そ

のため，SECは，監査証明がなされた期間の，この会計事務所パートナー

の弁護士としての証券発行会社（被監査会社）との関係は，彼あるいはそ

の会計事務所が証券発行会社の財務諸表を独立の会計士として監査証明す
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ることを許容しないとの見解を示した。

このように1960年代になると，SECは，ASR以外の執行通牒では，

監査人の独立性あるいは監査証明書の記載表示などに言及し，自らの見解

を示すことはほとんどなくなっていた。

SECは，議会向けの『第35期年次報告書』において，1960年代末まで

の35年間の同委員会の会計，監査に関連する活動を総括して，以下のよ

うに報告している。

委員会の管轄する証券諸法は，信頼しうる財務諸表が証券に関する

情報に基づいた投資決定に不可欠であるという議会の認識を反映して

いる。そうした財務諸表の価値は，それらを作成するにあたって会計

原則および会計手続を適用する際に行使された判断の健全性，さらに

財務諸表を監査証明する公共会計士によってなされた業務の妥当性と

信頼性にまさに依存している。委員会の主要な目標は，これまでずっ

と，会計基準および監査基準を改善することであり，また，監査証明
・・・・

を行なう会計士による高い水準のプロフェッショナルとしての行動の
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

定着と維持を後押しする（toassistintheestablishmentandmain-
・・・・・

tenanceofhighstandardsofprofessionalconductbycertifying

accountants.）ことであった。このプログラムに対する第一の責任は

〔会計連続通牒を取り扱う〕主任会計官に置かれている88）。

5．結 論

本稿では，1940年代から1960年代後半にかけてのSEC執行通牒で取

り扱われた事案のうち主要なものを取り上げながら，SEC監査規制の枠

内で一般に認められた監査基準がどのように用いられてきたのかを概括し
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てきた。そこでは，監査人の独立性あるいは実施された監査の範囲をめぐ

り，執行通牒を発行することを通じて，SECはある種の監査基準を確立

してきた。とくに1940年代後半からは，実務規則Ⅱ�に基づく監査人の

懲戒処分との関わりで，監査基準が位置づけられるようになる。とくに規

則Ⅱ�の「プロフェッショナルとしての非倫理的ないし不適切な行為に従

事した」という部分については，多くの場合に，「監査基準への非準拠性

は，不適切な行為に該当」89）するものとして取り扱われていた。

とりわけ1949年のバロウ・ウェイド・グスリー会計事務所懲戒検討事

案は，監査基準の適用という観点からみて，非常に興味深い事案であった。

監査人が独立性を欠いている，あるいは，十分な監査が実施されていない

ことは，監査人に過失が認められることを意味しており，実務規則�はそ

うした過失があれば適用することが可能な規定である。そのため，実務規

則Ⅱ�はSECにとっては有効な手段であった。この事案も，はじめは，

証券発行会社の登録届出書における不実表示を根拠とする停止命令手続の

一環として着手されたものであったが，登録届出書に含まれる監査証明書

についても誤導を招くものと認定されてからは，関与会計士の懲戒手続に

移行することになる。監査人に過失があるとSECが考えるのであれば，

実務規則Ⅱ�の与える権限のもとで，SECは，懲戒処分（実務特権の剥

奪ないし停止）という形でのサンクションを与えることができる。仮に，

停止命令を発するという改善措置をSECが採ったとしても，欠陥ある監

査証明を行なった会計士に対しては，せいぜい停止命令手続の内容を公表

する（つまり，停止命令を受ける原因となった欠陥ある監査証明の実施者

として実名が公表される）ことによって生ずる ・ある種の譴責・戒告・程

度の意味合い（いわゆるadversepublicity）しかない。そうであれば，

SECがドレイヤー�ハンソン社の監査に関して懲戒手続を進めるのはとく

に不自然なことでもなかった。そしてまた，関与した監査人が準大手の会

計事務所であり，その所属会計士であったことも重要な意味を持っている。
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盛田は，「SECが会計事務所や職業全体の規制に方向を転換してきてい

る」90）という傾向を指摘しているが，まさにその萌芽がここにみられる。

しかしながら，バロウ・ウェイド・グスリー会計事務所懲戒検討事案を

受けて，会計士側は強い反発をあらわにした。すなわち，「ここで関与し

た会計士たちは，先の通牒（ASR第64号）で実名を挙げられ，彼らが犯

して，その事実を認めたところの過ちは，詳細に記述されている。この通

牒が一般に公表されたこと自体，会計事務所にとっては相当に深刻な罰で

あった。この先の通牒では，会計士の責任に帰する意図的な違背行為が申

し立てられているわけではない。実際，彼ら自身がSECにその過ちを通

知し，監査報酬の返還も行なっていた。しかし，なぜ今になって規則Ⅱ�

の手続が必要なのか？」91）と。

ただし，停止命令手続など，現状改善的な措置をとるための行政手続か

ら派生して，そこに関与した会計士の懲戒処分が検討された例は，上記の

事案だけではなく，本稿の考察した期間においても，いくつかある。1941

年11月のエイブラハム・H・プダー事案は2月のA・ホランダー社事案

からの派生であったし，1952年10月のASR第73号事案は1947年11月

のトーマスカラー社事案（27S.E.C.151）から派生であり，1961年5月

のASR第88号事案，1962年7月の第91号事案，さらに第92号事案は，

すべて1960年8月のコーヌコピア金鉱山会社事案（40S.E.C.177）から

の派生であった。すると，先の『ジャーナル・オブ・アカウンタンシー』

誌の批判は，懲戒対象が比較的大規模な会計事務所であったためのもので

あろうか，あるいは，監査判断の適否の判定がさほど容易でない微妙な事

案とみていたためのものであろうか。一方，こうした会計士側の反応とは

対照的に，SECはあくまでも，本件での見解を「公衆，さらにとりわけ

会計プロフェションに知らしめることは非常に望ましい」として公表して

いた。

いずれにしても，SECは，自らの行なった関与会計士に対する懲戒処
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分の顛末を公表することで，監査人の業務に対する批判的見解を表明する

ことに重きを置くようになった。その意味で，1949年のバロウ・ウェイ

ド・グスリー会計事務所懲戒検討事案は，それ以降の監査規制に重要な影

響を及ぼした事案であったと理解することができる。実際，1950年代，

1960年代には，一方で，実務規則Ⅱ�に基づく懲戒手続以外の行政手続

で取り扱う事案のなかで，監査人の業務に対してSECが批判的なコメン

トを表明し，これを通じて，広い意味での監査基準を規定するという影響

力の与え方はほとんどしなくなった。代わりに，問題のある監査実務につ

いては，実務規則Ⅱ�の懲戒手続を積極的に押し進めることによって，広

い意味での監査基準の維持を図ろうとした姿がみてとれる。

しかしながら，1960年代後半以降，監査人を取り巻く環境が一変し，

監査人は前例のないほどの訴訟に巻き込まれ，監査人の責任も拡大して捉

えられていくことになる。これに応じて，関与会計士の懲戒処分事案も

1970年代中旬以降，急激に増加するようになる92）。そうした状況の変化が，

会計プロフェッション側だけでなく，SECの側にどのような意識の変化

を持たせるようになっていたのかという点について究明することは今後に

残されている。
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時の規則651項では，「会計士の監査証明書は，……実施された監査の範囲に

ついて合理的に理解可能な（reasonablycomprehensiveastoscopeofthe

auditmade）ものでなければならない。……財務諸表に関する会計士の意見

を明瞭に表示するものでなければならない」と規定されていた。

19） Ibid.

20） Ibid.

21） IntheMatterofResourcesCorporationInternational,p.742.

22） SeventhAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1941,p.187.

23） SeventhAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1941,p.189.

24） In theMatterofAssociateGasandElectricCompany,Securities

ExchangeActof1934,ReleaseNo.3285A,11S.E.C.975（1942）.

25） なお，本件では，監査人であったハスキンズ＆セルズ会計事務所は，当該手
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続に審判当事者として参加していなかった。

26） ここでの前二段落での説明とは，以下のとおりである（IntheMatterof

AssociateGasandElectricCompany,p.1050）。

当年度に，アソシエーティッド・ガス＆エレクトリック社は，過年度に

償却した社債残高に対する社債発行差金を戻し入れている。添付された損

益計算書に示された社債発行差金の償却は，若干の例外を除いて，発行会

社の未払いの債務についての社債発行差金償却を意味している。発行会社

以外による社債の売却損は，社債発行差金とは扱わず，当期の費用として

計上している。会社間で割引発行により生じている社債発行差金残高は，

連結上，未償却の社債発行差金の控除ないしは資本剰余金への加算として，

取り扱われている。

1937年12月末日以降，アソシエーティッド・ガス＆エレクトリック社

は，取締役会決議に基づいて，同時点での欠損金を資本剰余金に振り替え

ており，また，子会社の剰余金（から欠損金を控除したもの）はすべて，

連結上，資本剰余金として取り扱っており，そのため，過年度の資本剰余

金に対する対応額が，現在の一般に認められた会計原則に準拠して，利益

剰余金に対してなされるべきであったかどうかといった問題は避けられて

いる。

27） IntheMatterofAssociateGasandElectricCompany,pp.1049�50.括

弧内も原文による。

28） IntheMatterofAssociateGasandElectricCompany,p.1051.

29） Ibid.

30） IntheMatterofAssociateGasandElectricCompany,p.1051,p.1055.

31） IntheMatterofAssociateGasandElectricCompany,pp.1055�1056.

なお，圏点は引用者による。

32） IntheMatterofAssociateGasandElectricCompany,p.1056,p.1058.

33） Editorial・TheAssociated GasCase,・TheJournalofAccountancy,

September1942,p.194.

34） TenthAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1944,pp.

202�204.なお，BarrandKoch［1959］pp.190�191も同趣旨。

35） 岡嶋［2013］pp.103�111.

36） TwelfthAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1946,p.

120.

37） IntheMatterofRedBankOilCompany,SecuritiesActReleaseNo.3110,

SecuritiesExchangeActReleaseNo.3770,21S.E.C.695（1946）.
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38） 1943年の監査については，ブルックスが軍役に就いたため，レッド・バン

ク・オイル社の財務担当者と経理担当者が一時的に業務を担当していた。

39） AccountingSeriesReleaseNo.37（1942）.そこでのSECの独立性に対す

るルールは，「会計士の独立性の実態についての最も決定的なテストは，会社

と経営者個人との間の取引についての十分な開示である。その場合，経営者の

要望に同意することは会計士が実際に独立であるかどうかに関する重大な疑問

を不可避的に生じさせるはずである」というものであった。

40） IntheMatterofRedBankOilCompany,pp.706�707.

41） IntheMatterofRedBankOilCompany,p.708.

42） Ibid.

43） IntheMatterofRedBankOilCompany,p.711.

44） Ibid.

45） IntheMatterofRedBankOilCompany,p.712.なお，圏点は引用者に

よる。

46） なお，SECは，翌年1947年に，順次，上場登録停止命令，停止命令の検討

を進めた。最終的に，証券法の停止命令のみを発した（25S.E.C.1（1947）；

25S.E.C.334（1947））。

47） IntheMatterofDrayer-Hanson,Incorporated－ReportofInvestigation

PursuanttoSection8� oftheSecuritiesActof1933,AccountingSeries

ReleaseNo.64（1948）. 本稿では， 会計連続通牒 （AccountingSeries

Releases）からの引用については，便宜上，すべてSECAccountingRules,

CommerceClearingHouse,Inc.,1981より行なっている。また，証券法第8

条�の規定については，注17）を参照されたい。なお，この予備調査は，証

券法第8条�に基づく停止命令手続に連動したものであるが，当該事案では，

SECが問題視する内容について修正された情報をすべての証券購入者に提供

する手段を講じたことを勘案して，停止命令手続に移行することはなかった。

48） 製造会社である同社は，製造指図書に基づく個別原価計算システムに依拠し

ていた。

49） AccountingSeriesReleaseNo.64,p.3085.

50） Ibid.

51） AccountingSeriesReleaseNo.64,p.3086.

52） IntheMatterofProceedingsUnderRuleII（e）oftheRulesofPractice,

toDetermineWhetherthePrivilegeofBarrow,Wade,Guthrie& Co.,

HenryH.DaltonandEverettL.Mangam toPracticeasAccountantsbe-

fore the Securitiesand Exchange Commission Should Be Benied,
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TemporarilyorPermanently,AccountingSeriesReleaseNo.67.（橋本尚

訳「会計連続通牒第67号」鳥羽至英・村山徳五郎責任編集『SEC「会計連続

通牒」1』,pp.30�51）。

53） 最終的に登録届出書に含められた1945年5月1日から1946年4月30日の

財務諸表に対する監査証明書は以下のように表示していた（圏点は引用者によ

る）。

われわれは〔財務諸表の〕監査を実施した。……われわれの監査は，以
・

下のパラグラフで記載されるものを除いて，その状況において適用可能な
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

一般に認められた監査基準に準拠して実施され，われわれが必要と考える

すべての手続を採用している。

われわれは，1946年3月末時点で，仕掛品を除外した棚卸資産の実地

棚卸のみに立ち会い，同時点での棚卸資産数量の決定において用いられた

手続について確認を行なった。1942年，1943年，1944年の各年度末でな

された棚卸資産の数量確認には立ち会わなかった。……1946年の3月末

の仕掛品の実地棚卸がなされていないなかで，われわれは当該棚卸資産の

実在性と関連する会計データの正確性について確かめるべく一部の品目の

試査による調査を行なった。……われわれの行なった調査と試査とを基礎

とすると，附属する財務諸表に記載されている棚卸資産が不適正に表示さ

れていることを信ずるに足る理由は存在しない。

われわれの意見では，われわれの監査の範囲に関する制約に関わり上記
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

パラグラフに表示されている除外事項を条件として（subjecttotheex-
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

ception），附属する財務諸表は……適正に表示しているものと認める。

54） AccountingSeriesReleaseNo.67,p.3095：橋本訳，p.46.圏点は引用者

による。また，引用は拙訳による。

55） Ibid.

56） AccountingSeriesReleaseNo.67,pp.3095�3096：橋本訳，pp.47�51.

57） AccountingSeriesRelease,No.67,p.3097：橋本訳,p.51.圏点は引用者

による。

58） IntheMatterofProceedingsUnderRuleII（e）oftheRulesofPracticeto

DetermineWhetherthePrivilegeofF.G.Masquelette& Co.andJ.E.

CasseltoPracticeasAccountantsBeforetheSecuritiesandExchange

CommissionShouldBeDenied,TemporarilyorPermanently,Accounting

SeriesReleaseNo.68.（八田進二訳「会計連続通牒第68号」鳥羽至英・村山

徳五郎責任編集『SEC「会計連続通牒」1』，pp.53�71）

59） FourthAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1938,pp.99�
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100.

60） 旧規則Ⅱ�では，「SECが，彼らの申請を検討して，高い道徳的な品格をも

ち，他の者を代表するために必要な資格を備えていると判断した……人物」に

対してSEC所轄業務で実務することを認可することができると規定されてい

た。そこで明示されていたのは弁護士（Attorneyatlaw）とその他の代理人

（agent）のみであった。またⅡ�で，SECには，「他の者を代理するために必

要な資格を備えていない，あるいは，品位，誠実性，プロフェッショナルとし

ての適切な行動を欠いていると判断した場合，その者に対する認可を取り消し，

停止し，剥奪することができる」とされていた。

61） IntheMatterofAbraham H.PuderandPuder& Puder,Securities

ExchangeReleaseNo.3073（1941）.

62） EighthAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1942,p.45.

63） この懲戒検討事案は，1941年2月のA・ホランダー＆サン社事案（Inthe

MatterofA.Hollander&Son,Inc.,8S.E.C.586）から派生した事案である。

この事案は，もともと，証券取引所法第19条��に基づいて，A・ホランダー

＆サン社のニューヨーク証券取引所への登録を停止する，あるいは，廃止する

べきかどうかを判断する手続として取り扱われたが，そこで問題とされた欠陥

のひとつとして，独立の公共会計士による監査証明を適切に受けていない財務

諸表を提出したことが挙げられ，いくつかの証拠から同社の監査証明を担当し

たプダー会計士は独立的とはいえないと認定していた（IntheMatterofA.

Hollander&Son,Inc.,pp.612�617）。

64） IntheMatterofProceedingsUnderRuleII（e）oftheRulesofPractice,

toDetermineWhetherthePrivilegeofKennethN.LogantoPracticeasan

AccountantBeforetheSecuritiesandExchangeCommissionShouldBe

Denied,TemporarilyorPermanently,AccountingSeriesReleaseNo.28

（1942）.

65） 第48号は，ブライアント会計士を，会社の帳簿をまったく監査することな

く，監査証明書を作成，署名したとして，他の者を代理するために必要とされ

る資格を備えておらず，かつ，プロフェッショナルとして非倫理的ないし不適

切な行為に従事したとして，実務特権を永久的に剥奪している。第51号では，

ブローカー・ディーラーの財務諸表を監査証明するにあたり，監査人（匿名）

は，最低限度の監査要請を満たさず，さらに，証券について検証を行なってい

ない，銀行勘定などに関して直接に接触する文書による確認状を入手していな

い，内部会計統制の手法を調査していない，など，より重要な監査手続を省略

していた。被審理人は事実を認め，二度とSEC所轄業務に従事しない旨の誓
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約書を提出したため，手続は停止された。第59号では，ブローカー・ディー

ラーを取り扱った監査は一般に認められた監査基準に準拠しておらず，SEC

が特別に要求する最低限度の要請の多くを省略していたと判断され，監査人で

あるキングソルバー会計士とその会計事務所の実務特権を1年間停止する決定

が下された。

66） そもそも実務規則Ⅱ�に基づく懲戒手続は秘密を厳守して進められるのが原

則とされていた。SECが関与会計士に対して積極的な是正措置を採らないか

ぎり，その内容が公開されることはないとされていた。当時，SECは会計士

に対する懲戒手続に着手した件数などのデータをいっさい公開していなかった

が，会計士側は，記録上公開とされなかった懲戒手続の数は「おそらく，〔公

開された件数よりも〕多い」（Editorial,TheJournalofAccountancy,May

1948,p.365）との見方をしていた。

67） ここでの監査上の論点については，永見尊訳「会計連続通牒第73号」中の

要約部分（鳥羽至英・村山徳五郎責任編集『SEC「会計連続通牒」1』，pp.73�

79）に依拠している。

68） IntheMatterofHakins& SellsandAndrew Stewart,FileNo.4�66,

AccountingSeriesReleaseNo.73（1952）.（永見尊訳「会計連続通牒第73号」

鳥羽至英・村山徳五郎責任編集『SEC「会計連続通牒」1』，pp.81�118）。

69） DispositionofRuleII（e）ProceedingsAgainstCertifyingAccountant

AllegedtoHaveFailedtoObserveAppropriateAuditRequirementsasto

FinancialStatementsofBroker-DealerUnderRuleX�17A�5Under

SecuritiesExchangeActof1934,AccountingSeriesReleaseNo.77（1954）,

p.3121.

70） Ibid.

71） IntheMatterofTouche,Niven,Bailey& Smart,etal.,Proceeding

PursuanttoRuleII（e）,RulesofPractice,AccountingSeriesReleaseNo.78

（1957）.（高田敏文訳「会計連続通牒第78号」鳥羽至英・村山徳五郎責任編集

『SEC「会計連続通牒」1』，pp.126�195）。

72） ここでの監査上の論点については，高田敏文訳「会計連続通牒第78号」中

の要約部分（鳥羽至英・村山徳五郎責任編集『SEC「会計連続通牒」1』，pp.

121�124）に依拠している。

73） AccountingSeriesReleaseNo.78,p.3141；高田訳，pp.190�191。圏点は

引用者による。

74） ブロムクイストについては，監査業務の実施者ではあるが，監査証明書の作

成に関連する判断にいっさい関わっていないため，彼への手続は取り下げられ
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た。

75） IntheMatterofBolltandShapiro,TheodoreBollt,andBernardL.

Shapiro,AccountingSeriesReleaseNo.82（1959）,p.3161.

76） Ibid.

77） IntheMatterofBolltandShapiro,TheodoreBollt,andBernardL.

Shapiro,AccountingSeriesReleaseNo.87（1961）.

78） IntheMatterofAdolfGobelInc.andAnthonyDeAngelis,35S.E.C.535

（1954）.

79） IntheMatterofCoastalFinanceCorporation,37S.E.C.699（1957）.

80） IntheMatterofCoastalFinanceCorporation,37S.E.C.699（1957）,pp.

706,707.調査の結果，SECは，適用除外措置を無期限に停止する命令を発す

ることと決定した。BarrandKoch［1959］は，1950年代の重要事案として

ASR第73号（1952年10月30日），アドルフ・ゴベル社事案（35S.E.C.535,

537（1954）），ASR第77号（1954年2月19日）を挙げている。

81） なお，ASR第87号（1961年1月；第82号で処分を受けた会計士の権限回

復）と第101号（1965年4月；第92号で処分を受けた会計士の権限回復）は，

すでに処分済みの会計士からの権限回復請求を受け入れる裁定を下したもので

あるため，除外している。

82） ASRの内容の時代的な変遷に関しては，盛田［1987］p.80の図表が非常に

有益な情報を与えてくれる。あわせて参照されたい。

83） IntheMatterofHarmonR.Stone,PursuanttoRuleII（e）,Rulesof

Practice,AccountingSeriesReleaseNo.97（1963）.

84） 盛田［1987］pp.227�231.

85） IntheMatterofHamiltonOilandGasCorporation,40S.E.C.796（1961）.

86） 調査の結果，SECは，レギュレーションAを無期限に延期する命令と登録

届出書の効力を保留する命令を発することと判断した。

87） IntheMatterofAmericanFinanceCompany,Inc.,40S.E.C.1043（1962）.

88） 35thAnnualReportoftheSEC,FiscalYearEndedJune30,1969,pp.54�55.

なお，圏点は引用者による。

89） 盛田［1987］p.226.

90） 盛田［1987］p.239.

91） Editorial,・SEC ProceedingsAgainstAccountants,・TheJournalof

Accountancy,July1949,p.3.

92） クニタケ（WalterK.Kunitake）の集計によれば，1971年ごろを境に，会

計連続通牒で報告される監査人に対する懲戒検討事案は増加していったと指摘
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される。1972年以前にはASRで報告された懲戒検討事案は22件しかなかっ

たが，とくに1970年代後半以降，報告件数が急速に増加する。1970年代の51

件のうち，39件が70年代後半であり，1980年代前半には43件が報告されて

いるという（Kunitake［1987］p.82）。なお，クニタケはSECによる分類法

に基づいて件数を把握しているため，本稿では除外した規則Ⅱ�に基づく権利

回復請求の事案などもすべて含めている。

AnnualReportoftheSEC,SEC

DecisionsandReports,SEC

TheJournalofAccountancy,AIA

Barr,AndrewandElmerC.Koch［1959］,・AccountingandtheS.E.C.,・The

GeorgeWashingtonLawReview,Vol.28,1959.

Buckley,JohnW.,M.H.BuckleyandT.M.Plank［1980］,SECAccounting,

JohnWiley&Sons,Inc.,1980.

Burton, J.C.［1974］, ・The SEC and the Accounting Profession:
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TheDevelopmentofSECAccounting,Addison-Wesley,1981.

Campbell,DavidR.andLarryM.Parker［1992］,・SECCommunicationsto

theIndependentAuditors:An AnalysisofEnforcementActions,・

JournalofAccountingandPublicPolicy,Vol.11,Iss.4,1992.
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�論 文〉

日本のエネルギー資源貿易政策（14）

米国原油先物オプション市場と

WTIの信用リスク極大化

武 上 幸之助

要 約

戦後の国際石油市場での価格決定要因は，①50年代オイル・メジャー

の市場寡占と価格支配化の時期，②石油危機を経て70年代OPECの生産

調整カルテルが主要因であった時期，そして③80年代から原油先物市場

が創設され，市場価格主導のWTI参照レファレンス価格決定へとその主

要因は変遷を遂げてきた。

また石油価格構成要因で，その取引主体は，相応して採掘，開発，輸送

といった多大なインフラストラクチャーコストを負担可能な国際メジャー

から，利権としての採掘権の経済価値評価が産油国に多大な国富をもたら

す事から，次に産油国が資源開発の主権化に成功，OPECが創設，しか

しその後の国際需給の長期に及ぶ調整期間から資金調達，先物取引の可能

な販売優位などで米国金融市場と強くリンクしたWTI先物市場価格が石

油市場の中心的役割を果たすようになってきた。

石油市場は，金融資本との連携が進み，コモディティとしての商品特性

は金融商品キャッシュ化を通じて，商品取引金融市場を構成し，現在では

主要プレイヤーである米国投資銀行が，さらに石油とドルとの結び付きを

強めるグローバルな主導方針をとるようになった。一方，日本の商品取引

市場は，世界で最大規模の石油輸入大国でありながら東京TOCOMなど

は，近年，特に国際市場での地位低下，ローカル化が著しく，縮小整理統

合が進められており，存立の極めて深刻な局面を迎えている。

本稿では米国メジャー，米国石油取引業者の事例を引きながら，この資



序：問題意識

資源エネルギー石油商品の金融商品キャッシュ化は，石油取引市場での

主要なマーケットプレイヤーが，従来の石油探鉱開発者，採掘者，配送者

といった石油産業の関係者（国際オイルメジャー），また限られた資源獲

得の優位な生産国利権国，利権者（OPEC等）から，現在は極めてイン

フラコストの高い産業ニースにより，開発，販売，輸送の分野においてファ

イナンスの面で優位性のある先物市場，特にWTIが選好されている。価

格市場形成は，資源調達，供給の為の優位性から，キャッシュとしての石

油商品が創出するクレジット信用，例えば石油商品をレバレッジとした事

業債，またリコース債発行，ETF信託，証券化などファイナンス要因が，

大きな役割（WTIで金融要因は価格構成の40％を占める）を持つように

なった。前掲（13）米国シェールオイル開発でも，WTI参照価格から，

採掘，開発，利益計画が検討され，参入者に大きな利益機会が見出される

他，米国で特に盛んな資源企業のM&AがNYSE等で展開されている。

ペトロチャイナ他，殆んどの石油メジャーの主要な資金調達の場となる

米国株式市場では，石油企業の留保するキャッシュは多大な割合を占め，

再拡大を継続する中，日本の石油取引市場では，石油輸入取引総額では世

界最大規模（約30兆円：13年）を有しながら，取引量を減らし，整理，
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源商品のキャッシュ化の流れを分析し，日本の資源輸入政策への示唆を検

討する。その中で石油取引市場での信用取引リスクの極大化と市場リスク

への対応など改善課題が検討されなくてはならない。

キーワード：キーワード：原油価格決定要因，WTI原油先物市場，東京

商品取引所TOCOM，国際石油メジャー，米国独立系石油

ディーラー，コモディティ・キャッシュ



統合が続き，ローカル化が著しい。

本稿では，前々掲（12）WTI：石油産業の資本育成，信用クレジット

拡大などの検討を更におこない，次いで米国メジャー，中堅取引業者の事

例を引きながら，この資源商品のキャッシュ化の流れを分析し，日本の石

油商品取引市場の課題，牽いては資源輸入政策への示唆を検討する。

1．WTI先物・オプション市場と信用取引の極大化

1�1．国際マーカー指標としてのアラビアンライトの取込み

1978年第二次石油危機の対応策の一環として，米国で検討された手段

の一つは 83年石油価格安定化のための商品先物市場 WTIの設立と

NYMEX上場であった。米国は，スウィングプロデューサーとしてサウ

ジアラビア・インデックス（アラビアンライト）を積極的にWTIへ組入

れ，86年にはサウジアラビアが原油公示価格の公表を停止，同国は94年

にはアラビアンライト公示価格を ANSから WTIへ乗り換え，2009年

（サウジアラビアがANSへ指標を戻す）まで石油最高位指標としてWTI

はアラビアンライトの取り込みで国際指標としての地位を獲得していた。

石油先物・オプションによって，先物取引は現物取引とリンクを持ち，

将来の価格変動にリスクヘッジが可能となり，①価格形成プロセスの明示

と信頼性ある価格提示，②リスクヘッジとしての価格変動リスクを回避す

るツールが，事業者に得られ，直物・現物・相対取引だけで価格形成され
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図表1�1�1 WTIの発展プロセス

（出所） 資源エネルギー庁「エネルギーに関する年次報告」2013等より

みずほ銀行産業調査部作成



た戦前時期とは，格段に価格安定に供したことは大きな商業的意義である。

だが，近年はキャッシュとしての金融商品としての意義が急速に高まって

きている。

1�2．米国石油産業とWTI指標の意義

上掲年次を米国石油産業の利益推移と対照させると，以下は，WTI価

格推移とエクソン・モービル社の収益を比較したグラフであり，WTI価

格動向が，代表的米国石油企業利益と符合相応，正の相関性傾向を持つ事

が推測される。特に2008年リーマンショックとその後の市況回復と企業

増収益の重複傾向は，極めて大きな相関性を持っており，これは原油市況

は市場需給関係が主軸であったとしても，以前石油メジャーが依然として

市場プレイヤーとして需給の中心である事も表している。

日本の石油危機以後の対応は，備蓄政策の立法化，日本版石油メジャー

創設の為の石油公団設立などであったが，現在までにその成果の確認でき

たものは少なく，同石油公団は廃止（JOGMECへ移譲改組）となってい

る。現東京商品取引所TOCOMも当初のアジア需要の取込み迄には至ら

ず，シンガポール原油取引市場に追随する。
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図表1�2�1 オイル・メジャーの利益と原油価格の相関性

（資料） 各種公表資料よりみずほ銀行産業調査部作成2013



米国では嘗てのメジャー中心の原油国際価格決定の主動力が，一度は

OPECへ奪われたものの，先物取引指標による市況安定化，また先物取

引にかかわるドルファイナンスによりWTIに失地回復した。

凡そ石油ユーザーの太宗を占める石油化学産業では，原料購入の輸入と

して原油を直物相場で購入する事は稀であり，製造加工後に石油製品を販

売し，売却資金から，原料仕入れ分の石油代金を後払い（Collect）する

ためユーザンス方式により決済する。よって輸入金融（ユーザンス，特に

本邦ローンなど）のための先物相場で価格決定することが選好される。

輸入金融と価格決定方式としての先物相場，更には資金調達，市場販売

機会は，重要な価値連鎖（ValueChain）であり，世界で最も早期にこれ

を達成したのはWTIに於いてに他ならない。

1�3．石油商品キャッシュ化とオプション取引

特に2008年以降，米国の投資銀行を中心として，取引商品の市場流動

化，商品証券化が急速に進められ，様々な石油製品のコモディティ化と金

融派生商品デリバティブが開発され，その多くは合衆国ドル・リンクから

オプション取引として大きな投資資金をWTIに呼込む事となった。

2014年時点，合衆国ドル為替取引市場は約150兆ドルと推計（世界貿

易取引高から）され，その中での石油取引学は約50兆ドルと推定される
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図表1�2�2 原油価格決定方式のプロセス

（出所） 資源エネルギー庁「エネルギーに関する年次報告」2013，EIAより

みずほ銀行産業調査部作成



事から，WTI市場取引で米国へ回帰した合衆国ドルはかなりの割合を占

めると考えられる。

石油製品，石油製品価格を参照したETF（信託担保債券），リスク組合

せ利回り証券ファンドなど様々なデリバティブが金融商品として開発され，

投資資金を米国市場に呼込んだが，これも金融自由化の最も進んだ米国金

融市場とコモディティがリンクできる米国の金融市場環境に依存している。

2．ETFオプションと市場リスク管理

2�1．ヘッジツールとしての先物相場

WTIが石油製品先物相場を創始したものであるが，為替を始めとして，

商品取引市場で先物取引の果たす役割は大きいことは明確である。

ここで日本の商品取引市場と世界取引市場の出来高を比較すると以下の

様に，金融ファイナンスとリンクする市場の発展とは対照的に単なる価格

決定としての取引市場提供，標準価格マーカーの形成に立ち遅れが見られ

る。
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図表1�3�1 主要なエネルギー先物とオプション取引市場

（資料） FIA,AnnualVolumeServey2013よりみずほ銀行産業調査部作成



また米国向け価格標準（原油輸出フォーミュラ）を参照すると，世界取

引マーカーとしてWTIが殆どの市場で支配的になっていることが分かる。

石油取引量では日本は世界最大額であるものの，国際市場としての要件整

備はWTIに優れている事から，特にドルと取引商品のリンクが重要な要

件であろう。

OPECにおいてスウィングプロデューサーとして働き，産油国のリー

ダーシップを取ったのはサウジアラビアであり，米国との合弁サウジアラ

ムコが，石油危機以後の石油価格決定のリーダーシップを取るようになっ

ていた。このサウジアラムコが 1994年から 2009年まで，米国向けに

WTI指標を取り込んだWTI価格フォーミュラを採用した。このことが，
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図表2�1�1 石油先物市場のレファレンス構成

（出所） 注（7）p.9より

図表2�1�2 世界商品市場の出来高

（出所） 金融庁公表資料等よりみずほ銀行産業調査部作成2013



WTI価格インデックスが，世界油種の価格決定の参照価格となったこと

が，今日のWTIの市場影響力の根源となっている。

1983年WTI先物市場創設以降，WTIは国際石油市場で世界最大取引

比率を持つに至り，特に81年以降のリーガノミクスによる石油価格統制

が撤廃されると，商品先物ファンド，また投資家向けの様々な金融商品化

が米国投資銀行の下で展開されるようになる。

だが，本稿で指摘したいのは，このWTIの果たした米国石油企業のキャッ

シュ・フローの拡大である。米国証券市場ウォールストリートの石油会社
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図表2�1�3 WTI向け原油フォーミュラ

（出所） TOCOMホームページより

（注） ASCI（ArgusSourCrudeIndex:米メキシコ湾岸地域で取引される中

質マーズ，ポセイドンおよびサザン・グリーンキャニオンの加重平均価格）

図表2�1�4 WTI原油先物での市場参加者の構成

（資料） 日本銀行公表資料等より作成



といわれる米国投資銀行は，主にETF信託投資のスキームを利用しなが

ら，米国石油会社に多くの資金提供の道を開いた。

石油先物ファンドについては，先に「日本のエネルギー資源貿易政策

（11） 資源コモディティ化と原油デリバティブ取引 」にて論述した

ことから，本稿では，この石油先物市場が展開したもう一つのユーザーで

ある石油会社の事業信託スキームとそのリスク管理手法，また問題点につ

いて指摘したい。

2�2．米国での事業受益証券発行信託の新展開

2�2�1．事業リスクに対応するETF

2007年信託法改正で受益証券発行信託のスキームを活用した現物商品

投資型の商品ETF（商品価格に連動する上場有価証券）が上場されてい

る。現時点で内国商品，外国商品と信託管理が区分されているが，受益証

券発行を明文化した信託法改正，コモディティ（現物商品）を投資対象と

する旨の投資信託法など，信託金融自由化が進んでいる。一方で，この投

資信託スキームにはリスクヘッジの機能が有効であり，現物商品の多くは

海外市況など情報非対称性が大きい事からリスク要因の管理にも有益であ

る。
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図表2�2�1 商品先物ETFの信託スキーム



2�2�2．米国における信託スキームの展開

これら商品ETFに於ける信託スキームの源流・プロトタイプは米国石

油事業において多くの場合，観察する事が出来る。

極めてハイリスクな事業活動の中で，米国の各企業においては，事業資

産の形成，また事業資産の流動化，さらに知的財産権信託など，事業の性

質ごとに，信託スキームを活用する他，石油産業においては特に排出権信

託，さらに不動産担保，また事業債発行においての担保権信託にまで，そ

の裾野を広げている。

2�2�3．米国石油業における信託事業の特殊性

米国でのETFと事業証券化では，さまざまな展開があり，例えば石油

ガス事業に於ける信託担保証券（collateral-trustcertificate），また「石

油・ガスその他の鉱業権非分割部分権」（fractionalundividedinterest

inoil,gasmineralright）など，担保権信託が非常に発展している。そ

のため「コモディティの証券キャッシュ化」が著しく進展する中，米国の

石油・ガス産業では，金融資産を企業資産だけではなく，扱う商品価格変

動，事業自体のリスクヘッジも，この事業信託を通じて有効性を高めキャッ

シュ・フローを達成している。

2�2�4．極大化する事業リスクとETFの役割

プロジェクト・ファイナンスとは，「貸し手がプロジェクト資産のみを

担保として，原則としてその返済を当該プロジェクトから生み出されるキャッ

シュ・フローにのみ依存する金融」であり，この手法は米国の石油開発事

業で発達したプロダクション・ペイメント（productionpayment）を担

保とする融資もしくはオイル・アンド・ガス・プロパティ・ローン（oil

andgaspropertyloan）を原型としているとされているが，今日では各

種の鉱物資源開発，精製・石油化学などのプラント建設，パイプライン，
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造船，不動産事業などプロジェクトのキャッシュ・フローを把握できる事

業において広く採用されている。

プロジェクト・ファイナンスは，プロジェクト資金の巨額化，建設期間

の長期化に伴い，担保や保証を提供しないで借り入れを実現しようとする

借り手側と，包括的な担保・保証は十分ではないながら，個別の保証を積

み上げることによってリスクを回避しようとする貸し手の思惑の接点で成

立している。

2�2�5．プロジェクト・ファイナンスと事業信託スキーム

代表的なスキームを石油開発プロジェクトでは，次の諸点に特徴がある。

� 融資は当該プロジェクトを直接の対象とするので，借り手はプロジェ

クト遂行のために新設された事業体SPCがなるのが通常である。

� プロジェクトの実施主体（スポンサー）にとって，この金融は

① 貸借対照表の外部負債に計上されないオフ・バランス・シート

（offbalancesheet）扱い

② 借入金の返還請求を受けないノン・リコース（non-recourse）・

ベース

③ 借入金の増加が社債格付にマイナスの影響を及ぼすことを排除で

きるメリット

� この金融は他方，貸し手のリスクを著しく高くする。このため貸し

手はプロジェクトから直接担保を徴求する（資源開発の場合は埋蔵量）

ほか，スポンサーから工事完成保証を始め各種の保証を取付けたり長

期取引契約の締結を要求するなど，リスクを回避する策がとられる。

� 実際のプロジェクト・ファイナンスでは，貸手と借手がリスクを分

担し合うリミテッド・リコース（limitedrecourse）方式が一般的と

なる。したがってこの金融が成立するための決め手は，第一義的には

プロジェクトの優劣であるが，スポンサーの能力（資金，技術，販売
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などの包括的企業力）も重要な要素となる。

2�2�6．プロジェクト・ファイナンスと事業信託スキームの問題点

ここでETFの問題点を指摘すると以下のように集約される。

① 米国企業の事業信託手法の課題，問題点の指摘と検討

② 日本の企業および信託事業に今後も拡大を続けるキャッシュ・フ

ロー経営手法の新提示

③ 受益証券発行信託スキーム，ETFのリスク管理手法の検討

リスクマネジメントは，リスク発生源，原因，損失などを回避もしくは，
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図表2�2�5 石油開発におけるプロジェクト・ファイナンスのスキーム

（出所） 注（7）から作成



それらの分散，低減，移転をはかるプロセスであり，不測の損害を最小費

用で効果的に処理するための経営管理手法でもある。このリスクコントロー

ル手法には，かつてより保険制度が確立された補償制度として存在するが，

近年は，リスクファイナンスの手法発展が背景となり，その制度趣意の適

用範囲が拡張されて，事故，災害損失に限らず，経済危機，企業経営リス

ク，投資リスクにもブレークダウンされ，その裾野を広げてきた。例えば

リスクマネジメントではキャプティブ導入や CDS（CreditDefault

Swap）によるリスク判定と補償，リスク分散デリバティブなど代替的リ

スク移転手法ARTの急速な発展によるリスク市場化が主に米国で発達し

た。

石油産業では，極めてハイリスクな事業活動の中で，米国の各企業にお

いては，事業資産の形成，また事業資産の流動化，さらに知的財産権信託

など，事業の性質ごとに，キャッシュ・フロー戦略を展開，特に排出権信

託，さらに不動産担保，また事業債発行においての担保権信託にまで，そ

の裾野を広げている。米国でのETFと事業証券化では，さまざまな展開

があり，担保権信託が非常に発展している。そのため「コモディティの証

券キャッシュ化」が著しく進展する中，米国企業では，金融資産を企業資

産だけではなく，扱う商品価格変動，事業自体のリスクヘッジも，この事

業信託を通じて有効性を高めキャッシュ・フローを達成している。社会資

本または企業資本ストックが近年，拡大化するにつれ，資本フローの検討

を含めて，我国では，資本ストックを基礎原資としてトラスト事業化する

ことで，キャッシュ・フローを拡大し，資産流動化，または担保の資金化，

さらに知的所有権の信託化など，今後の資本ストックの維持，管理，運営

についての技術ノウハウが重要視される中，キャッシュに伴うリスク拡大

局面に対応するリスクマネジメントが大きな課題としてクローズアップさ

れてきている。
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2�2�7．ETFとリスクマネジメント

社会資本または企業資本ストックが近年，拡大化するにつれ，資本フロー

の検討を含めて資本ストックを基礎原資としてトラスト事業化することで，

キャッシュ・フローを拡大し，資産流動化，または担保の資金化，さらに

知的所有権の信託化などが可能となる。

今後の資本ストックの維持，管理，運営についての技術ノウハウが重要

視される中，キャッシュに伴うリスク拡大局面に対応するリスクマネジメ

ントが大きな課題としてクローズアップされてきている。

リスクマネジメントは，リスク発生源，原因，損失などを回避もしくは，

それらの分散，低減，移転をはかるプロセスであり，不測の損害を最小費

用で効果的に処理するための経営管理手法でもある。このリスクコントロー

ル手法には，かつてより保険制度が確立された補償制度として存在するが，

近年は，リスクファイナンスの手法発展が背景となり，その制度趣意の適

用範囲が拡張されて，事故，災害損失に限らず，経済危機，企業経営リス

ク，投資リスクにもブレークダウンされ，その裾野を広げてきた。

例えばリスクマネジメントではキャプティブ導入や CDS（Credit

DefaultSwap）によるリスク判定と補償，リスク分散デリバティブなど

代替的リスク移転手法ARTの急速な発展によるリスク証券の市場化が主

に米国で発達した。

近年の米国におけるリスクの証券化，そしてその流通性を通じたリスク

分散，移転の手法が開発される中で，多様なリスクや不確実性の高まる今

後，この課題に最も意義を持つリスクコントロール技術の一手法はART:

AlternativeRiskTransferである。鉱山採掘権，資源商品などキャッシュ

として取り込みフロー化できる産業部門では，この原資をはるかに上回っ

た信用供与，与信がおこなわれ易く，WTI/CFTCなどの監視モニターが

実施されているとはいえ，現時点では信用リスク極大局面を迎えている。
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2�2�8．リスクの証券化（Securitarizationofrisks）

「リスクの証券化とは，資産を特別目的会社（SPV）に売却すると

同時に，資産から発生するキャッシュ・フローを受け取れる証券を

SPVが発行し，損失リスクに備え市場取引化する制度である」。（み

ずほファイナンシャルテクノロジー定義）

オリジネータには市場化し難い資産を現金化することができるメリット

があり，投資家には投資対象を得るメリットがありとされる。リスク証券

の源流は，1977年米国で，「売掛債権をプールして証券化し，投資家に発

行する」制度発想がオフバランス性と相まって新しい資金調達の手法とし

て急速に広まったことによる。企業が自社の巨大損害リスクに対し，カタ

ストロフィー・ボンド（CatastropheBond）債券を発行し，資本市場よ

り資金を調達する。またこのキャット・ボンドはLibor・・の比較的高利

回りで発行されるケースが多い。

また，リスク負担者（ここでは石油会社）の利益は保険引受と投資から

得られているため，リスク負担者のROE（自己資本利益率）は次の算式

に従うことになる。

主なビジネスモデルは，通常，保険料よりも運用資産の方が大きいため，

運用利回り1％の低下はコンバインドレシオ1％上昇よりも，ROEに与え

る影響が大きい。

ここでは以下，代表的なリスク証券，ヘッジ手法を概観し検討を加えた。

これら定量化プロセスから，米国ではVaRの傾向の存在が指摘される
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IA：運用資産，IR：運用資産利回り，P：既経過保険料，E：自己資本，

CR：コンバインドレシオ



ようになった。

VaRの問題点として

① 大きな損失が起こった後にVaRが大きくなり，その後のリター

ンは高くなる。

② 安定したリターンが続くとVaRが下がるため，レバレッジを上

げる等の対策が採られリスクは増加する傾向である。また損益額分

布の形状によっては，

③ VaRが信頼区間外のリスクを捉えられないこと，

④ VaRが劣加法性（個別リスクの総和がリスク全体を額で下回る）

を満たさないなど本質的な問題点が指摘されている。

本来，信託，保険制度の補償拡張として創出されたARTである

が，リスクマネジメントという個別経営側からリスクの総体は見え

にくい情報非対称性が，期待ショートフォールとして存在する。

2�2�9．プロジェクト・ファイナンスと信託スキーム

� 融資は当該プロジェクトを直接の対象とするので，借り手はプロジェ

クト遂行のために新設された事業体（プロジェクト・カンパニー）が

なるのが通常である。

� プロジェクトの実施主体（スポンサー）にとって，この金融は

① （直接の借り手とならないため）貸借対照表の外部負債に計上さ

れないオフ・バランス・シート（offbalancesheet）扱いとなる

こと，および

② 借入金の返還請求を受けないノン・リコース（non-recourse）・

ベースを期待でき，

③ そのうえ借入金の増加が社債格付にマイナスの影響を及ぼすこと

を排除できるメリットがある。

� この金融は他方，貸し手のリスクを著しく高くする。このため貸し

―110―



手はプロジェクトから直接担保を徴求する（資源開発の場合は埋蔵量）

ほか，スポンサーから工事完成保証を始め各種の保証を取付けたり，

生産物のバイヤーとの長期取引契約の締結を要求するなど，できるだ

けリスクを回避する策がとられる。

� こうして実際のプロジェクト・ファイナンスでは，貸手と借手がリ

スクを分担し合うリミテッド・リコース（limitedrecourse）方式が

一般的となる。したがってこの金融が成立するための決め手は，第一

義的にはプロジェクトの優劣であるが，スポンサーの能力（資金，技

術，販売などの包括的企業力）も重要な要素となる。

結論にかえて：信託スキームとリスクヘッジ

一般に，米国企業の資金調達では企業全体信用（キャッシュ）を信託し

借入が行われる。石油のようなキャッシュに取込可能な物的な担保を取り，

加えて，ローンは遡及権（リコース）付きで組まれている。さらに特定の

事業から得られる予想収益を基礎に借入も行われる。担保になっているの

は，その特定事業の資産全てであり，スポンサーからは追加の担保を取ら

ない。ローンはスポンサーに対して遡及をしないノンリコースローンになっ

ている。

企業の資金調達に於いて金融機関は，企業が行おうとする事業の将来予

想により深く関わっており，そのリスクを負担している。このリスク負担

に対応して，より高い収益を期待できる。このようなリスク負担を分散さ

せるため，事業内容を開示して他の金融機関の参加を求めることが一般的

である。また資産証券化（セキュリタイゼーション）の手法が組み合わさ

れる。

米国で発展，普及したETFでは，ほぼこれらの要素が予め取組まれて

おり，投資信託として社会資本に算入され，リスクを広汎な資本市場で転
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嫁，分散ヘッジされる社会システムを採用している。特に生活必需品（石

油，LNG，LPG，食糧，鉱物など）のその多くが，資産キャッシュとし

て原資とされ，これらETFにより，価格変動をヘッジし，長期安定，供

給にも役立っている反面で，著しい原資の減価とキャッシュ・フロー増大

が常にリスク局面で注目される。石油企業に特有の企業金融ガバナンスが

常に問題とされる。

（1） WTIの発展要因として，みずほ銀行産業調査部素材チーム松本成一郎氏は

「①米国政府の石油価格統制令廃止，②米国の石油輸入国としての貿易赤字対

応策，③米国銀行による石油資金の取込み」を掲げている。松本成一郎「米

国石油産業にみるイノベーション WTIからみた先物相場の活性化策

P123」，みずほ銀行産業調査部リポート『米国のイノベーション創出力』Ⅱ�

2�4，p.133。

（2） 金本悠希「東証の商品ETFの上場制度整備案」『DIR大和総研制度調査部

情報』2008年2月7月，pp.2�6。

（3） 武上幸之助・宮地朋果「新たなリスクマネジメントとリスクヘッジ手法の

課題�」拓殖大学経営経理研究所『経営経理研究』第96号，2012年。

（4） 武上幸之助・宮地朋果「新たなリスクマネジメントとリスクヘッジ手法の

課題�」拓殖大学経営経理研究所『経営経理研究』第97号，2012年。

（5） 2010年以後はアメリカのカナダ重質原油輸入量が増えたためWTI価格が

低く抑えられるようになり，北海ブレントbrent先物取扱量がWTIを上回

るようになった。

（6） 三菱UFJリサーチ&コンサルティング『原油レポート No.134』2008年9

月02日。

（7） 山崎秀人「NYMEX石油先物取引の実態」『JOGMEC石油/天然ガスレヴュー

2003』。

補記（継続研究の位置付けについて）

ドル経済を支える世界最大の産業である石油産業で，日本は取引額で最大級の

輸入国であるがメジャーを持たず，市場マーカーもなく，アジアプレミアムを負

い，通商戦略でも，取り分け近年の日本石油会社の海外移転とそれに伴う産業空
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洞化，国際競争失墜と国内石油産業の不況による統廃合の中，将来展開は現在，

明瞭とはいえない。本稿は，日本のエネルギー資源貿易政策の主に米国石油メ

ジャー，および米国石油企業と日本石油産業の関係性とを基軸に市場，資本，流

通課題を論じる趣意内容の連稿である。資源小国，日本にとっての石油貿易は重

要な国家経済の生命線であり，資源貿易は2国間の単独通商関係で成立した石油

危機以前とは異なり，現在はグローバル取引市場，国際協約，連携を通じた交渉

パワーゲームとなっている。その中で嘗ては海運で日本と並び称されたノルウェー

等資源小国が巧みな資源貿易政策でメジャーの一翼となっている事例など，石油

産業の諸層から有効な資源貿易政策構築の手法と日本の石油産業の今後の発展性

を検討するものである。

査読指導に当たられた諸先生，また石油学会WG，新日石，昭和シェル石油諸

兄から指導を頂いた。此処に御礼申し上げます。

（原稿受付 2014年10月5日）
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Abstract

Thepricingfactorsinapostwarinternationaloilmarketareoilofthe50s,

andtheperiodofmajormarketoligopolyandprice-control.Thecrude-oil-

futuresmarketwasfoundedthroughoilcrisisinthe70sfromthetimewhose

productioncontrolcartelofOPECwasakeyfactor,and80s,andthekeyfactor

hasaccomplishedchangestoWTIreferencepricingindexledbyamarket

price.

Moreover,byanoilpricecompositionfactor,thedealingssubjectfrom

theinternationalmajorcompanywhichcompliesandcanpaygreatinfra-

structurecosts,suchasmining,development,andtransportationFrom eco-

nomicvalueevaluationofroyaltiesasrightsbringinggreatnationalwealthto

oilproducingcountries,Next,oilproducingcountriessucceedinsovereignty

ofresourcesdevelopment,andtheWTIfuturesmarketpricewhichOPEC

linkedstronglywiththeU.S.financialmarketbythepossiblesalespredomi-

nanceoffinancingandfuturestrading,etc.from theperiodofadjustment

whichlaststhelongperiodoftimeoffoundation,howeversubsequentinter-

nationalsupplyanddemandhascometoplaythecentralroleofanoilmarket.

Thecooperationwithfinancialcapitalfollowedtheoilmarket,commod-

itycharacteristicsasacommodityconstitutesacommoditytransactionfinan-

cialmarketthrough formation offinancialproductcash,and theU.S.

investmentbankwhichisamainplayercametotakenowtheglobalinitiative

planwhichstrengthensconnectionwithoilandadollarfurther.

Ontheotherhand,thoughthecommoditytransactionmarketinJapanis

anoilimportpowerofthemaximumscaleintheworld,thestatusfallbyan

JapaneseTradePolicy

focusingEnergyResources（14）:

CreditRiskMaximizationofU.S.CrudeOilFutures

OptionMarketWTI

TAKEGAMIKonosuke
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internationalmarketandlocalizingareremarkable,reductionreorganization

andconsolidationareadvanced,andespeciallyTokyoTOCOM hasgreeted

theaspectofaffairswithveryseriousexistenceinrecentyears.

PullingtheexampleoftheU.S.majorcompanyandaU.S.oilbroker,the

flowofcashofthisresourceproductisanalyzed,andthispaperconsidersthe

suggestiontoaresourceimportpolicyofJapan.

Improvementsubjects,suchasmaximizationofthemargintransaction

riskinanoildealingsmarketandcorrespondencetoamarketrisk,mustbe

examinedinit.

Keywords:Anoilpricedeterminant,aWTIcrude-oil-futuresmarket,the

TokyocommodityexchangeTOCOM,aninternationaloilmajor,a

U.S.independentoildealer,commoditycash
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は じ め に

筆者は2013年春にロシア極東連邦大学における学術フォーラムで報告

する機会を得，また，2014年春にはソチ五輪を終えた後のサンクト・ペ

テルブルク及びモスクワを訪問し，各地の大学にヒアリングに赴くことが
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�論 文〉

現代ロシアの銀行制度について

金融業界の構造

山 村 延 郎

要 約

従来，ロシアの銀行制度を二層制ととらえてきたが，国有銀行の位置づ

けからみて三層制と考える説も出てきた。銀行業界をその出自から専門銀

行と商業銀行に分けて考えてきたが，IMFのように国有銀行・外資系銀

行，大規模民間銀行，小規模民間銀行に四分類するほうが現状を理解しや

すい。

ロシアの金融業界は，上位行のシェアが極めて高い一方，下位行は依然

として多数かつ多様で投機的ビジネスをしているとみられる。全体として

支店網の拡大と階層化が進んでおり，中堅銀行は個人向け貸し出しなどの

割合が高いなど，リテール金融の成長が数字的に示唆される。しかし預貸

率が高く外国からの資金流入に頼っている。

これらのことは，この夏にEUが下した金融制裁が与えうる影響の大き

さを予感させる。

キーワード：ロシア金融，ゴスバンク，ズベルバンク，モノバンク制度



できた。これは，ロシアとくに極東地域と日本との経済的・社会的な連携

を深めるにあたって，現地のリテール金融あるいは中小企業金融の動向を

知る必要を感じたからである。

しかし，訪問の前後から，国際情勢が急旋回した。ウクライナ騒乱の影

響である。

2014年2月にウクライナの首都キエフでは暴動が激化し，親露派のヴィ

クトル・ヤヌコーヴィチ政権が崩壊して，親欧派暫定政権が発足した。こ

の政権がNATOへの加盟をちらつかせたため，ロシア政府は危機感を抱

き，3月1日には正式にロシア上院がロシア政府にクリミアへの軍事介入

を許可，3月11日から18日にかけてクリミアが独立を宣言してロシアに

よる「併合」が行われた。西側諸国はこれを国際法違反であるとして非難

したのである。

東西の冷戦と軍拡競争が終わって四半世紀経ち，軍事技術の民生技術へ

の転用からICTと金融工学が成長した。アメリカもヨーロッパも，もは

や軍事力を抑止力にしようなどとはしない。その代り，貿易・金融取引に

おける制裁の発動によってロシアの政権に影響を与え，いわば間接強制に

よって，ウクライナ東部の政情安定を図ろうとしている。一般経済誌にも，

米・欧の経済制裁の対象として，ロシアのさまざまな金融機関の名前が出

てくるようになっている。

米国政府は，欧州とは異なって素早く対応した。3月20日にはアルカ

ディとボリスのローテンベルク兄弟及びロッシヤ銀行（RossiyaBank）

を制裁対象リストに載せ，4月末には，ローテンベルク兄弟支配下のイン

ベストキャピタルバンク（InvestCapitalBank）とSMP銀行，ロッシ

ヤ銀行傘下のゼスト・リース（Zest-leasing）とソビン銀行（Sobin-

bank）を制裁対象リストに追加した1）。これらの動きを受け，カード会社

大手二社のVISAとMasterCardは両社とも早々にロッシヤ銀行との提

携を解消し，Masterのほうはソビン銀行とSMP銀行との提携も3月中
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に打ち切っている2）。

しかしその後，ウクライナ騒乱は，東部のルハンスク及びドネツク両州

に飛び火し，7月17日には付近を航行中のマレーシア機が墜落し，多数の

オランダ人を含む300人近い犠牲者が出た。これを受けてEUは，対露経

済制裁を8月1日付で発効させた。EUの制裁内容は，EU内において，新

規発行株式及び満期90日超の債権等をズベルバンク（貯蓄銀行），VTB,

ガスプロム銀行，VEB,ロシア農業銀行（ロッセリホーズバンク）の5大

銀行から購入してはならないというものである。ただし，ズベルバンクと

VTBの両行がそれぞれ有する EU内子会社（SberbankEuropeAGと

VTBBank（Austria）AG）は除外された3）。

直近では，9月12日に米国もズベルバンクを規制対象に加えて30日超

の信用調達を禁ずることとしている。同日にEUでも，ロスネフト，トラ

ンスネフト，ガスプロムネフトといった石油会社の債券等取引を含む24

人及び企業との取引を禁じ，5大銀行との新規の債券・株式等の発行，特

に30日超の金融商品取引を禁ずるEU規制を発効させた4）。特に軍事産業

への資金流入を抑制するためである。

これら，欧米が行っている対露金融制裁には，金融論的に言って，二つ

の系統を区別できる。一つは，マネーロンダリングやテロ資金規制と類似

の形で，特定の個人や企業（とりわけ政権に近い人物や主要産業あるいは

その所有者）に対する決済サービスや資産運用を規制する路線である。も

う一つは，一般的に大銀行の発行市場で取引できる証券の満期を次第に短

くしていく路線である。その際，国内の金融機関にも影響を及ぼすような

既発の長期債券や株式等の取引は規制対象外であり，ロシアの銀行がEU

内に持つ子会社に対する規制は，EU経済に影響を及ぼすため行っていな

い。このことは，国際金融市場からロシア国内への資金流入を制限するの

が主眼であれば目的に整合している。

とはいえ，この後者の路線について，その意味合いをよく理解するため
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には，制裁対象に含まれている金融機関の位置づけや，ロシアの金融業界

の理解が不可欠である。もちろん日本では，ソ連研究から引き続くユーラ

シア研究者たちが，ロシアやCIS諸国の政治経済貿易関係を，財政・金

融も含めて広範に研究している。しかしもっと金融論・銀行論の観点から

細かい点について，あるいは比較制度・比較金融史の観点から考察してみ

る必要がある。また，ロシアの金融を扱う体系的な研究調査報告書が出さ

れたのは2007年であって5），リーマンショック以降これまでに，ロシア

の経済・金融環境も発展・変化したはずであるから，その様子を知りたい。

そういうわけで，本稿では，現代のロシアの銀行制度について業界の概

要と上位行の位置づけを考察していくことにする。第一節では，文献を用

いて歴史と学説の観点から考察し，第二節では，ロシア中銀統計を用いて

全体像を分析し，第三節では，より具体的に上位行の番付を見ていく。

1．金融制度の階層区分

ロシアの市中銀行には，ペレストロイカのあった1980年代後半の第一

次銀行ブーム期に，国有企業の財務部門や省庁が設立した「ポケット銀行」

とソ連崩壊後の1992年から94年にかけての第二次銀行ブーム期にモスク

ワを中心とする大都市で設立された銀行がある6）。この「ポケット銀行」

とは，日本でいう「機関銀行」と同じ意味である。それらが形成される過

程を少し振り返って理解を深めることとしよう。

ロシアがまだソ連の構成国であった時代は，ソ連の経済体制がロシアを

支配する経済体制である。ソ連時代は長期にわたり，モノバンク制度と呼

ばれている金融制度で，中央銀行と市中銀行には分かれていなかった。国

家の銀行が本体で国営企業の口座を管理して企業間決済や融資を行ったの

である。これを国家銀行という意味でゴスバンク（Gosbank/・・・・・・・）

と呼ぶ。企業間の貨幣取引は，ほぼすべて口座振替で行われ，金銭が出動
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するのは賃金支払いなどに限定されていた7）。インフレがないことになって

いたために金利も低く，株式市場や社債市場などの証券市場もなかった8）。

もちろんゴスバンクの他に全く金融機関がなかったのではない。主なも

のとして外国貿易銀行，貯蓄金庫（ズベルカッセ）があった9）。ただしこ

れらはゴスバンクを中央銀行とするものではない。ある銀行が「中央銀行」

となるゆえんは，周囲にあまたの市中銀行があってそれらがその銀行を

「銀行の銀行」としているからである。単体の振替組織として完結してい

るゴスバンクは，政府の銀行・発券銀行ではあっても，たとえ他に政府系

金融機関や貯金局があっても，中央銀行とは言えない。これが，モノバン

ク制度である。

ゴスバンクは，20世紀の日本で例えるならば，国営企業間取引の決済

を無現金振替で行うということから，日本の旧大蔵省主計局と政府系企業

に例えることができよう。それらのほかに開発投資銀行を含めた財政投融

資機関と，郵便貯金局だけが存在するというような世界が，ソ連型の経済

体制のアナロジーである。

1．1． 専門銀行創設の経緯

ソ連のペレストロイカの枠組みにおける1985年の銀行部門の改革は，

モノバンク制度を見直し，中央銀行と市中銀行からなる二層制銀行制度を

作るというものだったが，これがゴスバンクを中央銀行となし，それ以外

に5つの専門銀行を形成するという動きにつながった。五大専門銀行とは，

ソ連の貿易銀行（VneschtorgBank/・・・・・・・・・・・・改め開発対外経済銀

行 Vneschekonom Bank/・・・・・・・・・・・・・・）と貯蓄金庫（Sberkasse/

・・・・・・・・・）を改め貯蓄銀行（Sberbank/・・・・・・・・），産業銀行（Promstroi

Bank/・・・・・・・・・・・・），農業銀行（Agroprom Bank/・・・・・・・・・・・・，

住宅建設・自治体・社会政策銀行（ZschilsotsBank/・・・・・・・・・・）で

ある10）。それ以外にも，国有企業や省庁の財務部門を独立させた機関銀行
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が専門銀行として機能していたが11），時代の流れとともに総合化したもの

もある。

五大専門銀行のほとんどは，ばらばらになってしまった。農業系の専門

銀行であったアグロプロム銀行は，首都貯蓄銀行SBSに買収されてSBS-

Agro銀行となったが収益改善せず1998年には再国有化の危機にさらさ

れた。軽工業や住宅建設の専門銀行であったジルソツ銀行は，1990年代

から地方支部がそれぞれ独立して商業銀行化していき，その際，特定の企

業との結びつきを離れ，各地方政府と結びついて，たとえばモスクワ・ビ

ジネス銀行などになっていったのである。

ソ連の貿易銀行は，現在では2002年に開発対外経済銀行（ヴニェシエ

コノムバンク：略称VEB）としてロシア連邦の政府系開発金融機関へと

改組され，国内開発計画に係る融資並びに国債及び年金基金の管理をつか

さどり，主として2007年の開発銀行法によって規制されている。

現在ロシアの有力な国有民営銀行であるVTBも，省略しなければ「ヴ

ニェシトルグバンク」だし，ソ連の貿易銀行が出資していたドナウ銀行の

持分を継承するなど，ソ連の貿易銀行の一部を引き継いでいることは確か

である。しかし，ソ連の貿易銀行すなわち現在のVEBとは別物なので注

意を要する。VTBは，1990年6月に主権宣言を出したロシア共和国が同

年10月に新設した「ロシアの」貿易銀行ヴニェシトルグバンクが一度民

営化されたのち再国有化されたものである。国有とはいえ市中銀行であり，

プロムストロイ銀行など様々な銀行を吸収して一大金融コンツェルンとなっ

ている。

ソ連の貯蓄銀行は，もともとソ連国家労働貯蓄金庫本店と各共和国統括

店以下に分かれていたが12），いまでは16の共和国別に分離し，名称もロ

シアを除いてそれぞれに変更されている。たとえばウクライナではオシシャ

ド銀行（・・・・・・・・），ベラルーシではベラルス銀行（・・・・・・・・・・・），

グルジアのものはVTBに買収されてVTB（グルジア）となっている13）。
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ズベルバンクも，ソ連の貯蓄銀行と区別して「ロシアの貯蓄銀行」と称す

ることがある。

ズベルバンクは，綿密な支店網と預金への政府保証を有する点で，日本

の旧郵便貯金と同じである。ロシア政府から国債の消化先として重要視さ

れ圧力を受けたのに対して交渉し引き換えとしてユニバーサルバンク化し

たので，ドイツの貯蓄銀行と似ている。1996年に国債取引8倍，企業・

個人取引も8割増し，国債市場の消滅に伴い，アグロプロム銀行やプロム

ストロイ銀行に代わる農業金融・産業金融の担い手となった14）。1998年

以降つまりロシア通貨危機の時以降に，企業向け貸し出しを伸ばして影響

力を強めており，この貯蓄銀行の改革と資産規模の小さい銀行群の淘汰が

ロシアの市場活性化のカギを握ると考えられている15）。

1．2． 商業銀行創設の経緯

1985年にソ連で形成された専門銀行は，各省に従属していた。ソ連で

は長らく債権者と債務者という関係が存在しなかったから，計画に基づく

措置行政組織という性格が強く，事業の収益性や借手の信用度を度外視し

た融通を行った。追い貸しとなる可能性があり返済が必ずしも伴っておら

ず，仮に赤字が出ても，政府信用で穴埋めされた。この政府信用は，ゴス

バンクから直接与えられ，その資金は貯蓄銀行からの金銭調達か貨幣の増

刷によって調達したものであった16）。それならば，専門銀行とは「公庫」

だと解釈すべきであろう。

民間銀行がほとんど存在せず，あったとしても金融仲介ではなく専ら為

替投機をしている時期なので，政府の計画に基づいてこれら専門銀行を通

じて行われた信用供与のゆるさが，ソ連崩壊期の急激な物価上昇の原因の

一つと言ってよい。このような状況下で，ゴスバンクは，中央銀行として

受動的な役割しか持っていなかったから，能動的に動いた部面は，規模は

小さかったにせよ民間銀行・信用協同組合の認可促進であった。つまり金
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融監督当局としての性格である。

というのもソ連時代の末期に設立された専門銀行は，所掌の経済領域で

は独占体であり，そのうえ所管する省庁に従わねばならなかったから，監

督官庁であるはずのゴズバンクの権威に必ずしも服さないところがあった。

また専門銀行を分離する過程で物的にも人的にも資源を割かれたゴズバン

クは，専門銀行に対して十分な力を行使できなかった。そこで当時，民間

組織として協同組合形式の銀行を設立してもよいという法律ができたのを

利用し，民間金融業界を育成して専門銀行群に対抗する釣り合いの錘にし

ようとした。特に銀行法の免許規則の詳細が1989年1月まで決まってお

らず，許認可権におけるゴスバンクの裁量が大きかったから，権威を十分

に及ぼすことができた17）。

専門銀行は，省庁の計画に縛られ，融資期間も利子率も決められて裁量

の余地が小さかった。そのため，1987年改革で専門銀行を割り当てられ

ていた企業群は，融資が得られず困っていた。これに対して民間銀行は，

期間も利子も自由に決めることができた18）。このため，企業にしてみれば

専門銀行を利用するよりも機関銀行を設置したほうが儲かるという状況に

なっていた。民間銀行は，非現金資産を国から大幅な割引のうえ購入し，

国営企業は現金を手に入れ，銀行はその財産を売却して利益を得た。それ

だけでなく中央銀行から資金を調達して株主に融資する，株主の収入を隠

ぺいするためパソコンを買う，オフショア口座を開いてハードカレンシー

を蓄蔵する，実物資産を現金化する，政府口座の資産を流用するなどした。

ただし銀行免許の取得が難しいことから，銀行免許は現金創造のライセン

スと化した19）。

このコネを得るため，銀行発起人は，特恵的融資をゴスバンク官僚に供

与したし，ゴスバンクの方は専門銀行（公庫）の力をそぐために安易な免

許付与を行って商業銀行を増やしていったのだった。こうしたことは，発

達した市場経済では唾棄すべきこととされるが，当時の人々から見れば何
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らの歯止めもなく，公私混同に見えるが，そもそも私的領域の存在が否定

されていたから区別のつけようもなかったのだという20）。

ここで商業銀行というのは，ようするに民間の銀行という意味である。

1992年から1994年までの第二次銀行ブームにロシアで設立された銀行群

が，すべて日本で見られるような，支店をもち，預金貸出を行い，主とし

て企業に対する当座勘定を処理し必要な設備投資に資金を融通するような，

いわゆる「銀行」だと考えるのは適当ではない。今の日本やドイツで見ら

れるような銀行は，発達した支店銀行制度である。ロシアの銀行創生期に

群生した銀行の性格については，日本の金融史を振り返ってみれば参考に

なる。

日本の明治期の銀行制度を見てみよう。国立銀行（国法上の銀行）は，

当初は発券銀行であったが，不換紙幣となって円滑に流通せず，日本銀行

が発券業務を独占するようになった。国立銀行の主要業務は，日銀が低利

で融資したものを高利で市中に貸し出し，利ザヤを稼ぐという商売であっ

た21）。中央銀行から融資を受けて市中で貸し出して利ザヤを稼ぐ，これは，

ロシアの1990年代の指令信用又は特恵融資に似ている。

明治期の私立銀行は，民法の施行される1899年まで，合名会社の色彩

の濃い個人企業が営んでいる高利貸的なものだった。それが1877年まで

に100社，1891年には1,800社の大台に乗ってピークとなった22）。貯蓄銀

行は，1874年に郵便貯金が創設され，1878年に第十国立銀行が貯蓄預金

業務の認可を受けて，それ以降，貯蓄銀行が設立されるようになった。貯

蓄銀行も高利貸的なものが多かったので，当初は資金運用を相当制約され

ていたが，1895年に緩和されて1901年には440行になっていた。

このように黎明期の民間銀行というものは，日本でも現在の貸金業ある

いは資産運用業のような存在であったのだ。ロシア連邦には現在1,000近

くもの銀行が存在する。そのほとんどは規模も小さく，本店のみで支店を

持たないものも多い。そういう「バンク」は，金融会社かマーチャントバ
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ンクか，それらの混合したものであると考えた方がよい。

1．3． ロシア連邦中央銀行

ソ連の中央銀行となったゴスバンクだったが，ソ連の崩壊とともに存在

の基盤を失った。現在のロシアの中央銀行は，1990年12月2日の「ロシ

アソビエト連邦社会主義共和国の銀行及び銀行業法」と「ロシアソビエト

連邦社会主義共和国中央銀行法」の公布施行により創設され，1991年12

月にゴスバンクの大部分を引き継いで誕生したものである23）。

政府からの統制の強かったソ連型社会への反発からであろうか，少なく

とも法律が中央銀行に与えている独立性は極めて強い。というのも，1993

年12月公布のロシア連邦憲法は，他の政治機構からの独立性を保障して

おり（第75条第二項），中央銀行法も，中央銀行は連邦議会国家会議（下

院）に責任を負うとされ（第5条），総裁・理事は大統領の提案で国家会

議（下院）が任期四年で任命し三期まで再任可能とする（第12条・13条）

など，大統領以下の中央官庁や地方官庁からの独立性をうたっているから

だ。

ロシア憲法第75条第一項で通貨発行権の独占を保障されているのを基

礎にして，1995年ロシア中銀法の第4条では，金融政策と通貨安定，現

金通貨の発行独占，最後の貸手機能，連邦政府の委任による全金融取引と

いう中央銀行の三大機能（発券銀行，銀行の銀行，政府の銀行）という性

格を規定されている。それよりも興味深く特徴的なことは，同条で「現金

通貨」としているため，同行は紙幣発行権や鋳造権をも独占していること。

また，銀行規則制定，金融監督も権限に含まれているということである。

つまりロシア中銀は，中央銀行だけでなく，造幣局や銀行局としての機能

も有するのである。そのため，1991年4月に預金保険や上限貸出利率を

定めたが超インフレのため意味を失うと，1993年から金融監督当局とし

て機能し始めたのであった24）。
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1．4． ロシアの銀行制度の階層分類

ロシアはモノバンク制度から二層制になったというのが定説である。だ

が中央銀行・国有銀行・商業銀行の三層制ではないかという説もある。中

央銀行と商業銀行の間に，ズベルバンクやVTB,ロッセリホーズ（ロシ

ア農業銀行）などの大規模な国有銀行があるからである。とくにこの三行

が国の支援を受けて全国上位に就いたこと，その他中間の準国有銀行は，

金融政策の媒介をしていること，ミクロ的には銀行商品の標準価格を規定

するものとなっており，マクロ経済が不安定で流動性が逼迫するときには，

準国有銀行が流動性形成に多大な貢献をしたことを理由としている25）。

一般的には，周辺すなわち市中銀行がいくつかに分類できるとしても，

それは市中銀行の分類なのであって，中央銀行と市中銀行の二層に分かれ

るという議論とは，質が異なる。二層制というのは，金融政策の波及経路

が，中央銀行とその他の銀行に分かれるという意味だからである。

ただしロシアについては，国有銀行（専門銀行）も中央銀行も，もとも

とゴスバンクから別れたという歴史や，旧専門銀行がゴスバンクに対し独

立志向を持っていたという特殊性，独占企業として窓口での利子率の決定

に及ぼしうる影響力，綿密な支店網や外国で集めるであろう潤沢な資金を

銀行間市場に流せる資金力，中銀が超インフレ期に専ら金融監督当局とし

て動くしかなかったことや，ルーブルに絶対的な力を持つにしても外貨に

対して非力である事実にかんがみると，三層制とみなすことに一定の合理

性がある。

とはいえ本稿は，金融政策の波及経路にではなく，市中銀行の分類に興

味がある。それぞれの国の特徴に合わせて，中央銀行以外の金融組織をい

くつかに分類するのは，その国の金融制度を理解し比較可能にするために

必要なことである。

IMFが2011年に金融システム全体について調査した報告書では，国有
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銀行，外資系銀行，大規模民間銀行，小規模民間銀行の四つに分けて次の

ように分析している。

国有銀行20行については，金融制度の資産の半数を占め，資本化の程

度はよいが融資の質は他のセクターよりも悪い。外資系銀行108行は，金

融制度の資産の二割を占め，資本化の程度はよいが，支店網を持たないの

が典型的なので，外国（特に母国）からの資本に依存する。対家計ローン

が融資ポートフォリオの大部分を占める。大規模民間銀行は，資本化も収

益も相対的には低いが，そのかわり不良債権率も低い。700行近い小規模

民間銀行は全体としての資本/流動性比率はよいが，それは外国の巨大資

本にも頼れずインターバンク市場へのアクセスも難しいという状況のあら

われであり，貸手も借手もリスク分散できておらずかつ収益性も低いとし

ている26）。

このようにIMFは，もはや専門銀行と商業銀行という分類をせず，（準）

国有銀行，外資系銀行，民間銀行あるいは民間銀行を更に大規模民間銀行

と小規模民間銀行に分けている。かつて専門銀行と称していた国有・公有

の金融機関のかなりの部分が，業務や顧客の幅を拡大していくことにより，

必ずしも「専門銀行」と言えなくなっているから，この方が現状を表して

いると言えよう。

2．信用機関の分布

前節では，形成史を述べたので，ここではロシア中央銀行の統計を用い

て，ロシアの銀行の全体的な分布について現状を分析してみよう。

2．1． 貸借対照表の分析

まずは金融機関の独占・寡占の状態を知るために，資産規模別の状況を

見る。
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上位5行で，全体の資産総額の半分以上を占め，上位20行になると与

信額の7割近くを占めている。したがって，ロシアの預金貸付制度のおお

よそを把握するためには，この上位行を観察すればよい。

だが，下位の銀行群がどのようなものか気になる。次の表で見るように，

501位から900位までの枠内の金融機関でも一様に小さいのではなくその

小ささにも差がある。末端には，日本では信用協同組合としても開業でき

ないようなわずかな資本金しか備えずに経営している金融機関すら存続し

ている。

寡占状態の市場にもかかわらず，このように多数の小規模金融機関が生

存できるのは，地理的ニッチや業務のニッチがあるからである。つまり業

務範囲はいわゆる銀行と同じであっても，ロシアの広大な領土ゆえに，極

めて限界的な地域において生き残っているのだ。あるいは，普通の銀行が

しないような業務をやっており，たとえば一般的な人々は取引対象ではな

く，プライベートバンカーあるいは貸金業のようなビジネスであるか，又
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表2 登記資本金額別信用機関数

（2013年12月31日基準，単位：ルーブル）

～300万
300万～
1000万

0.1～
0.3億

0.3～
0.6億

0.6～
1.5億

1.5～
3億

3～5億 5～10億
10～
100億

100億～

13行 13行 44行 32行 138行 240行 115行 118行 160行 26行

出所）ロシア中央銀行統計

表1 資産規模別の統計

（2014年3月31日基準，単位：ルーブル）

ランク 1�5位 6�20位 21�50位 51�200位 201�500位 501�900位 合 計

支店数 282店 166店 357店 576店 366店 198店 1946店

総資産 31.9兆 11.2兆 6.6兆 7.0兆 2.3兆 0.5兆 59.4兆

割 合 53.70％ 18.80％ 11.10％ 11.80％ 3.80％ 0.80％ 100％

出所）ロシア中央銀行統計より筆者作成



は取引対象が貨幣ではなく為替や商品や貴金属などであるようなマーチャ

ントバンクなのである。

とりわけ業務のニッチを考える必要があるのは，ロシアの銀行免許は，

ユニバーサルバンク制だからである。どの金融機関にも一様な免許を与え

るというものではなく，業務に応じて一つ又は複数の免許が与えられてい

るのである。たとえば2014年の中央銀行統計では，免許保有信用機関

900社のうち，銀行免許は841行，ノンバンク免許59社となっており，

保有する免許の内訳も，個人預金取扱免許が739行，外貨取引免許が603

社，普通免許が268社，貴金属免許が206社となっている。

雑多なものを信用機関として銀行統計に算入しているので，単純に平均

化するのは危険であるかもしれない。だが多数の下位銀行をいちいち調べ

ることは難しい。ここでは概要を知れば足りるので，限界をわきまえつつ，

資産規模による各階層での信用業務の位置づけの違いを見ていこう。

全体をながめて目につくのは，預貸率の高さである。1位から5位まで

は175.5％，6位から20位までが233.8％，21位から50位までが164.3％，

51位から500位までが151.2％と高い。このことは先に見たIMFの分析
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表3 資産規模別の各指標

（2014年3月31日基準，単位：パーセント）

ランク 1�5位 6�20位 21�50位 51�200位 201�500位 501�900位 合 計

個人融資／総融資 21.9 22.5 35.2 30.9 21.2 22.5 24.3

企業融資／総融資 61.4 60.1 48.1 56.4 67.1 65.8 59.4

国債等／総資産 1.2 1.4 1.7 2.4 1.5 0.87 1.5

融 資／総 資 産 74.0 69.6 67.0 65.3 61.5 57.9 70.7

手 形／総 資 産 0.15 0.51 0.5 0.72 2.05 2.53 0.42

預 貸 率 175.5 233.6 164.3 151.2 113.5 113.6 175.4

自己資本／総資産 11.7 11.4 12.2 14.1 16.2 26.2 12.3

出所）ロシア中央銀行統計より筆者作成



も指摘していたように，インターバンク市場や外債で資金を調達している

のであろう。501位から900位までは急に下がって約114％であるが，そ

れでも預貸率は高い。これは自己資本の割合が高いことで説明できる。総

資産に対する自己資本の割合は，平均12.3％であるのに比べて，201位か

ら500位までは16.2％，501位から900位までになると26.2％にもはね上

がるからだ。こうした自己資本比率の高さは，IMFが分析するように，

外部資金調達の困難性あるいは行っている取引が抱えるリスクの高さを反

映しているのである。

総資産に対する融資の割合は，平均70.7％なのに対し，上位階層より

74.0％，69.6％，67.0％，65.3％，61.5％，57.9％と次第に低下している。

流動資産ともいえる国債・中銀債投資の総資産に対する割合は，平均1.5

％であり，どの階層も総資産の0.9～2.4％しか投資していないし，どちら

かというとから51位から200位までの銀行で割合が高い。むしろ手形の

割合は平均0.4％とはいえ201位以下から急に2.0％台になるなど，小規模

な金融機関が残りをリスク性の資産に投資している可能性を予想させる。

融資に占める個人向け融資等の比率は，全体の平均が24％なのに対し，

21位から50位までが35％，200位から500位までが31％と高い。中堅の

銀行は，法人取引の割合が少なく，個人事業者あるいは消費者金融，住宅・

自動車ローンに注力していると想定できる。

個人向け融資の残高は総額で約10兆ルーブルである。無担保小口の消

費者金融だけでなく不動産融資あるいは個人事業主への商工ローンも含ま

れる可能性がある。

2．2． 店舗数分析

次に支店の分布を検討してみよう。

金融機関の支店は，連邦管区にほぼ万遍なく散らばっている。しかし本

店数は，モスクワのある中央連邦管区が圧倒的に多く，沿ヴォルガ連邦管
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区にも多い。前者は首都圏であるから商業銀行が多く後者は工業地帯であ

るため機関銀行が多いと考えられる。

この統計では，支店が全体でも2,000店弱しかないが，これでは広大な

ロシアを網羅するにはあまりにも少ない。実は，中央銀行が単に支店とい

うときは，登記され支店番号を付与されたような基幹店を指しているので

あって，それ以外の一般的な支店，営業所，代理店の類は，この表には含

まれていない。

たとえば，ロシア最大の銀行であるズベルバンクが同行の『社会的責任

報告』で誇る支店数だけでも17,976店舗あり，同じくATMは51,900台

もある（2014年1月1日現在）27）。

そもそもソ連時代の貯蓄金庫の実務組織は，末端組織が一級および二級

の国家労働貯蓄金庫のほか国家労働貯蓄金庫代理店に分かれ，これらを中

央国家労働貯蓄金庫（中央金庫）がとりまとめ，それをソ連本店，共和国統
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表4 本店及び支店の地理的分布
（2014年3月31日基準）

地 域 信用機関数 支店数合計 現地系支店 他地方系支店

ロ シ ア 連 邦 全 土 900 1946 328 1618

中 央 連 邦 管 区 535 393 73 320

北 西 連 邦 管 区 71 280 10 270

南 連 邦 管 区 46 217 15 202

北カフカス連邦管区 37 154 70 84

沿ヴォルガ連邦管区 101 377 62 315

ウ ラ ル 連 邦 管 区 40 218 70 148

シベリア連邦管区 48 210 21 189

極 東 連 邦 管 区・ 22 96 7 89

クリミア連邦管区・ 0 1 0 1

・は係争地等を含む。

出所）ロシア中央銀行統計より抜粋



括店，共和国構成体の統括店が管理していた28）。支店を少なくとも二階級

に分け代理店も別枠で数えるのはロシアで普通のことと承知すべきである。

次の表で分かるように，金融機関の営業組織としては，支店のほかに，

連絡事務所，追加事務所，払出拠点，融資及び払出事務所，取引事務所，

移動払出拠点といった種類がある。

2008年から2014年までの全体の推移をみると，基幹となる国内支店は

四割減少し，払出拠点も半減している。しかし，追加事務所と取引事務所が

増大しているため，顧客との接点となる拠点は，一割も増大している。こ

れは総合的機能を限られた数の基幹支店に集約し，特定の取引に特化した

支店を増やして，全体としては綿密な支店網を形成していると考えられる。

資産においても1位から5位までの資産を併せて全体の5割だったが，

その中でも第1位であるズベルバンクは，営業所網において更に圧倒的で

ある。2008年支店網が全金融機関の5割近く占めるほどだったのが2014

年にようやく4割になったという程度で，依然として独占的だからだ。と
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表5 信用機関の店舗数の推移

2014年 2013年 2012年 2011年 2010年 2009年 2008年

ロシア国内支店数 1946 2243 2775 2885 3127 3403 3476

国 内 連 絡 事 務 所 287 364 398 388 462 588 727

追 加 事 務 所 24489 24028 22612 21961 21816 21314 19637

払 出 拠 点 7452 9069 10622 11593 12422 13475 14580

融資及び払出事務所 2504 2236 1776 1457 1252 1310 1622

取引事務所（支店） 8878 7779 5867 3524 2210 1681 682

移動払出拠点（支店） 160 123 105 91 85 65 55

合 計 45716 45842 44155 41899 41374 41836 40779

うち貯蓄銀行支店等 17850 18640 19193 19302 19733 20365 20397

出所）ロシア中央銀行統計より筆者作成



はいえ，事務所や拠点を併せても支店網は純減し，整理を進めていること

がうかがえる。逆に言うと，ズベルバンクの支店網縮小を上回るほどに，

他の金融機関の支店網の拡大が進んだのである。

ということは，全体としては，国際金融市場で投機を行うような金融業

務ではなく，地に足の着いた金融業務が発展しつつあるということになろ

う。ただし預貸率の高さに見られるとおり，十分な預金を集める事にはま

だ成功していないから，この支店網は預金所ではなく与信所として機能し

ているのかもしれない。

3．主要銀行番付とその変化

本節では，更に具体的な状況を理解するため，銀行番付を用いて，上位

行にどのような銀行が含まれているのか，そして近年における変遷につい

て調べてみることにしよう。

3．1． 2006年の状況

資産総額で見て2006年におけるロシアの主要銀行は次のとおりである。

―134―

表6 ロシアの銀行番付 上位20行（2006年7月基準）

貯蓄銀行（ズベルバンク） 国有（ロシア中央銀行） 総合銀行

外国貿易銀行（ヴニェシトルグバンク）29） 国有（ロシア連邦政府） 総合銀行

ガスプロム銀行（ガスプロムバンク）30） 国有（ガスプロム財閥） 企業銀行

モスクワ銀行（バンク･モスクヴィ）31） 公有（モスクワ市） 総合銀行

アルファ銀行（アルファ・バンク）32） アルファ財閥 総合銀行

ウラルシブ33） ツヴェトコフ氏，アレクペロフ氏 総合銀行

ロスバンク34） 外資（SG），インターロス財閥 総合銀行

墺太利ライフファイゼン銀行35） 外資（墺ライフファイゼン銀行） 総合銀行

国際モスクワ銀行36） 外資（ウニクレディート） 総合銀行



これを見ると，政府系と外国銀行系の金融機関がほとんどである。

政府系としては，ズベルバンク，VTB,モスクワ銀行がある。VTB24

は，国有民営のVTBグループである。ガスプロムバンクとウラルシブは，

ガス・石油系の金融機関が総合化したものである。ロッセリホーズ銀行は

アグロプロム銀行なき後の農業政策銀行であるが，農業金融を独占できて

いるわけではない。

外国銀行系としては，ライフファイゼン，ロスバンク，国際モスクワ銀

行のちのウニクレディート銀行ロシアは，墺・仏・伊あるいは独墺系の金

融機関である。ウニクレディートが独墺というのは，バイエルン抵当合同

銀行のほかオーストリア銀行も傘下に収め，中東欧諸国の大部分のグルー

プ経営をこれに任せているからだ。プロムスヴャジ銀行も少数参加ながら

ドイツ系と言えなくもない。

この表を見る限り，ロシア系民間銀行は，総じて少数のオルガルヒが支

配している金融機関であったというのがわかる。
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MDM（・・・）銀行37） メリニチェンコ氏 総合銀行

ルスキー・スタンダルト タリコ氏 リテール

ロッセリホーズ銀行（ロシア農業銀行）38） 国有（ロシア連邦政府） 企業金融

プロムシュトロイ銀行（工業建設銀行） 外国貿易銀行 総合銀行

プロムスヴャジ銀行39） アナニエフ兄弟，コメルツ銀行 総合銀行

シティバンク 外資（シティバンク） 総合銀行

ペトロコメルツ銀行40） アレクペロフ氏，フェドウン氏 企業金融

国際工業銀行 プガチョフ氏 総合銀行

ノーモス銀行（新モスクワ銀行）41） グループIST 総合銀行

アク・バルス銀行 タトネフチ社，タタルスタン政府 総合銀行

VTB（・・・）42） 国貿易銀行の95％子会社 リテール

出所）ロシアNIS貿易会［2009］，16頁及び各行のHPを参照して筆者作成



3．2． 2012年の状況

TheBanker誌による番付で上位25行を見てみると，次の表のように

なっている。比較しやすいように2006年次の順位を番号で示し，今年の

欧州の金融制裁対象に＋，米国の金融制裁対象に・を付けた。
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表7 ロシア銀行番付 上位25行 （2012年12月末基準）

銀行名 主要株主等 Tier1資本 資産規模 CAR ROA

＋①貯蓄銀行 ロシア中央銀行 37059.2 497066.5 7.46 2.97

・＋②VTB（・・・）銀行 ロシア連邦政府 18556.0 244154.3 7.60 1.56

＋③ガスプロム銀行 政府系企業 9440.7 93538.3 10.09 1.51

・＋⑫ロシア農業銀行 完全国有 6438.0 47036.8 13.69 0.06

⑤アルファ銀行 民 間 3348.0 45932.0 7.29 2.33

⑱ノーモス銀行 産業系 2418.8 29628.4 8.16 2.03

⑨ウニクレディート銀行ロシア イタリア系外銀 2716.0 28593.7 9.50 2.56

⑦ロス銀行 フランス系外銀 3185.2 26285.8 12.12 1.44

⑭プロムスヴャジ銀行 民 間 1700.3 22725.0 7.48 1.45

⑧ライフファイゼン銀行ロシア 墺独系外銀 2564.4 20979.9 12.22 3.60

⑥ウラルシブ銀行 ニクオイル財閥 1220.5 14854.8 8.22－0.97

サンクト･ペテルブルク銀行43） 民 間 1112.4 11568.4 9.62 0.51

ホームクレジット金融銀行 チェコ系外銀 1055.3 11122.2 9.49 7.11

⑮シティバンク・ロシア 北米系外銀 1433.4 10941.3 13.10 3.35

アトクリチィエ金融会社44） 産業系 789.2 10763.7 7.33 0.50

・ロッシヤ銀行45） 準政府系 829.7 10471.1 7.92 0.60

⑲アク・バルス銀行 タタルスタン政府 869.9 10451.3 8.32 0.75

⑩MDM（・・・）銀行 民 間 1467.5 10187.5 14.40－0.81

モスクワ信用銀行46） 民 間 1066.2 10164.5 10.49 2.35

⑪ルスキー･スタンダルト銀行 リテール 660.4 9715.4 6.80 2.89



上位5行までを見ると，ズベルバンク，VTB,ガスプロムバンクの三強

は不動で，アルファ銀行もおおむね不動である。モスクワ銀行とVTB24

は，VTBのグループとなっているためか番付に載っていない。

ロシア農業銀行は，2008年の番付にはすでに上位を占めて今に続く49）。

2006年から2007年までの間にプーチン政権の農業支援政策でいきなり躍

り出たものだ。政権関係で言えばロッシヤ銀行の浮上も興味深い。

兵器機械造船の機関銀行たる新モスクワ銀行（ノーモス銀行）も浮上し

てきたが，これとペトロコメルツは，ファクタリング会社から発展したア

トクリチィエ銀行に吸収合併される予定である。このアトクリチィエ銀行

の伸びも著しい。

プロムスヴャジ銀行は順位を上げたが，少数参加していたコメルツ銀行

は2012年6月に全株をプロムスヴャジ・キャピタルに売却したため50），

外資との関係はなくなった。ホームページによると，欧州復興開発銀行が

参加するなどしており，中小企業金融やカードローンにも強みがある。

このように，6位から25位あたりまでの階層は，外資系銀行，準政府

系銀行，有力地銀とでも言うべき民間銀行，そして特に，カードや個人金

融を行うリテール銀行が並んでおり，とりわけリテール金融の伸びが表れ

ている。
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ノルディア銀行ロシア 北欧系外銀 734.0 8685.8 8.45 1.03

州際電話郵便決済銀行47） VEB傘下 567.7 8646.7 6.57 0.12

ゼニート銀行グループ リテール 744.1 8589.9 8.66 1.32

東洋即金銀行48） リテール 738.8 7337.2 10.07 2.96

⑯ペトロコメルツ銀行 産業系 945.1 7307.0 12.93 0.25

出所）TheBanker,2014年2月号 ・Top100RussianBanks・及び各行HPを基に筆者作成

単位：Tier1資本及び総資産は百万ドル，ROAとROEはパーセント。肩番号は表6におけ

る順位，・は米国の金融制裁対象，＋はEUの金融制裁対象（2014年9月23日時点）。



補論 ロシア主要銀行の欧州子会社

ロシアの金融市場においては，欧米からの外資系金融機関が中堅の上位

行として目立っていた。しかし逆に，ロシアの二大金融機関の中東欧への

進出も触れておこう。EUがロシア5つの金融機関に制裁をかけた際，子

会社は別扱いとしたのであるが，それは，これらまで規制対象にすると両

刃の剣になってしまうからであり，それだけ重要度も高い。

ズベルバンクは2011年にオーストリアとドイツの信用協同組合系統で

あったフォルクスバンク・インテルナチォナールAG（略称VBI）を買収

し51），ウイーンの本店及び東欧内の各子会社すべての名称から由緒ある

「フォルクス」を除き，商号をズベルバンク・オイローペAGに変更した52）。

信用組合系統の国際部門からズベルバンクの欧州部門になるというわけだ。

商業銀行・貯蓄銀行・信用協同組合が鼎立しているドイツの銀行制度に慣

れた筆者からみると，貯蓄銀行たるズベルバンクが信組系統を買収したこ

と自体がねじれており，その信組由来の名称を消して「貯蓄銀行」のロシ

ア語を欧州に知らしめたいという意気込みを感じる。とはいえ今のところ

の実態は，営業地域から見ても人的組織から見ても，中東欧の銀行である。

もう一つの雄はVTBの子会社VTBバンク（オーストリア）AGであ

るが，これはもともと1974年にソ連国家銀行すなわちゴスバンクとソ連

貿易銀行が合弁でウイーンに設立したドナウ銀行AGに由来する。その

持分権について，1992年にロシア中央銀行が99.97％，ロシア貿易銀行す

なわちVTBが0.03％の割合で継承したが，1997年にVTBが51％を獲得

したのち，2005年から2007年にかけてVTBが完全子会社化して名称変

更し，更にVTB（ドイツ）とVTB（フランス）を子会社化してグループ

化したものである。VTB（オーストリア）の執行役6名のうち3名がウ

イーン大学又はフランクフルト大学の出身でありモスクワ出身の3名のう

ち2人はアリアンツやドイチェ証券にいた金融マンである。しかも監査役
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会の半数が経営評議会代表と墺財務省代表なので，モスクワからの影響は

限られている53）。

このように，西側の金融機関が中東欧からロシアへと足を延ばしている

だけではなく，ロシアの国有銀行資本が中東欧に足がかりを作っている。

これらロシアの多国籍銀行の役割には，現地化（資金の地産地消），ロシ

アからの資本移転の媒介，逆にロシアの資金調達の拠点の三つが考えられ

る。しかし経営陣は中東欧色が濃いし，EUがこれらを規制対象から外し

ても狙いが達成される又は規制対象にすると弊害が起きると考える程度に，

これらの子会社の活動が現地化しているのであろう。ロシアから投資を受

けている（あるいは資本流出の行先となっている）という可能性さえある。

これらの点については，今後の研究課題として言及するにとどめる。

む す び

以上見てきたように，ロシアの銀行は，ソ連のモノバンクであるゴスバ

ンクから専門銀行を分離して一般的な二層制の金融システムを志向する過

程で，おびただしい数の小規模商業銀行の設立が促され，中央銀行，専門

銀行，商業銀行の三分類を形成した。

しかし近年，もはや二層制とはいわずにいっそ中央銀行，準国有銀行，

商業銀行の三層制であると特徴づける説や，専門銀行と商業銀行とに分け

るよりも準国有，外資系，大規模民間銀行，小規模民間銀行の四つに分類

するやり方が現れている。

実際に，中央銀行の統計をみると，銀行数が900近くありながら上位5

行が資産の5割を占めしかも支店網は1位のズベルバンク（貯蓄銀行）が

支店網の半数近くを占めるなど，きわめて集中度が高く，国有民営銀行の

占める位置がきわめて重要である。また，銀行番付を見ると6位から20

位までには欧米の外資系銀行や大規模な消費者金融機関が頭角を現し，統
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計を見ると20位から200位までの民間銀行も対個人融資が相対的に大き

い。それに対して下位行は，相対的に預貸率が低く自己資本比率が高く，

投機的な銀行群であることを示唆する。だから三層制や四分類で考える方

が現実の動きをよく理解できる。

これは特に近年ロシアでもリテール金融が発達し，顧客を選ばないとい

う意味でユニバーサル化して，専門銀行と商業銀行に分類する意義が薄れ

たからと言えよう。個人企業向けや住宅金融を含むリテール金融市場の伸

張は，銀行業界全体として，基幹的支店を減らして営業所をいっそう増や

す，支店網の拡充と階層化の動きにも表れている。

ただし支店網が拡充したとはいえ，十分な預金集約に成功しておらず，

外資系銀行だけでなく他の上位行も，国内で十分な資金調達をできていな

い。預貸率の高さは，この不足分を国際銀行間市場で調達していることを

意味している。

このことは，今日的文脈から言えば，EUがとりわけ上位4行を制裁対

象に含めたことがロシアの銀行制度ひいては国民経済の発展にも甚大な影

響を与えうるということを意味しているのである。

＊本稿は，平成25年度拓殖大学経営経理研究所個人研究助成による研究の成果の

一部である。
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1 は じ め に

Rubinstain型の逐次交渉モデル［3］では，先手番による最初の提案

を後手番が受け入れることによって交渉が妥結し，再交渉は行われない。

これは交渉が長期化すれば，双方が交渉から得る現在割引価値が低下する

ため，先手番のプレーヤーが後手番に受け入れ可能な水準の提案を初回に

行い，後手番のプレーヤーも交渉を繰り返すより，即時の受け入れによる

交渉妥結を望むためである。

しかし現実の交渉においては，交渉が繰り返し行われ，徐々に協力関係
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選好表明の戦略性と協力関係の漸進性

海老名 一 郎

要 約

プリンシパルが最適な交渉担当者（エージェント）を選択する飯田型の

離散モデルを拡張し，プリンシパル自身が交渉相手に対して選好を表明す

る連続的な交渉モデルを提示する。連続モデルにおいても離散モデルと同

様に，交渉の繰り返しが生じ，それぞれが表明する選好が真実の選好に近

づくことで，協力関係が段階的に進む。これは権力的なメカニズム・デザ

インに依らずとも，自由で戦略的な交渉の繰り返しが同様の効果を持つこ

とを示している。

キーワード：ゲーム理論，交渉ゲーム，2レベル・ゲーム，プリンシパル・

エージェント関係，ナッシュ交渉解，交渉担当者選択問題

�論 文〉



が進んでいく。これは現在割引の影響が小さい短期間の交渉に限らず，

GATT/WTO下の関税引き下げ交渉において顕著であるように，交渉妥

結に長期間を要する場合においても同様である。

飯田［5］は，離散的な選好タイプを持つ交渉担当者（エージェント）

を政府（プライマリー）が選択可能なモデルを提示した。これはPutnam

［2］を嚆矢とする2レベル・ゲームの文脈（国際交渉における国内政治の

影響分析）において示されたものであり，交渉の繰り返しに焦点を当てた

ものではない。しかし海老名［6］で示されたように，飯田型のプライマ

リー・エージェント・モデルによって，交渉の繰り返しが合理性を持つこ

とが説明される。

このエージェント選択を，交渉者の態度変容（選好に対する表明の変化）

と解釈すれば，交渉を繰り返す中でプライマリー自身が表明する選好が変

化し，漸進的に協力が進むモデルとして再解釈することができる。しかし，

交渉者自身の選好は連続的に変化するため，離散モデルにおける比較静学

的分析とは，手法のみならず結論においても異なる可能性がある。

本論文では，連続型の交渉担当者選択問題について定式化を行い，交渉

の繰り返しが協力関係を生み出すメカニズムについて，シミュレーション

分析を行う。

2 基本モデル

2．1 プレーヤーの選好と情報

AとB,2人による交渉を想定する。交渉は座標平面上で行われ，交渉

開始以前の状態（以下，現状点）（x,y）から，交渉による合意がなされ，

履行された状態（以下，合意点）（X,Y）への変化によって，双方が利得

の上昇を図るとする。ただし，x,y,X,Y・0とする。

A,Bは，それぞれ（1,0）,（0,1）を最も望ましい状態（最適点）と考え
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ており1），

がその効用関数であるとする2）。

A,Bは相手の効用関数の形状が

であることは知っているが，・,・の真実の値（この場合は双方1）である

ことは知り得ないとする。そのため，Aは・の値を，Bは・の値を最も

有利な交渉結果が得られるように戦略的に（偽って）表明する。

2．2 交渉過程

交渉開始にあたり，A,Bは自らの選好を表す・，・を相手に表明する。

このとき，A,Bの表明にもとづく利得関数は，

となる。

交渉結果（X,Y）は，ナッシュ交渉解［1］で定まると仮定する3）。この

場合，（5）（6）を前提としたときに，それぞれが交渉から得る利得の積

（ナッシュ積）
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が最大になるように，X,Yが決まる。

一階の条件

から，交渉結果

が得られる。

（9）（10）は，お互いの表明する最適点の中点 ・・・2,・・2・を基準として，

交渉から得られる利益が小さいほうの最適点に近づくように合意点が決ま

ることを表している。言い換えれば，現状点における表明した選好にもと

づく利得がより高ければ，より高い利得を合意点において求めることがで

きることを意味している。そのため，Aは・・を1より大きくxに近い水

準に，Bは ・・を 1より大きく yに近い水準に設定しようとする。逆に

x・・・あるいはy・・・では，利得の上昇を目的として交渉を行うことと選

好表明に矛盾が生じる。そのため，1・・・・ x，1・・・・ yが成り立つ。

交渉後のA，Bの利得は，この（X,Y）を用いて
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で表される。

2．3 選好表明のナッシュ均衡

Aは，・の値に応じて，（11）が最大となる・を選好として表明する。つ

まり，選好表明・は・に対する反応関数

となる。

同様に，Bの選好表明に関する反応関数は

で表される。

選好表明のナッシュ均衡は，（13）（14）を連立することで求められるが，

解析的にそれを求めるのは困難である。そのため数値的に解の探索を行

い4），得られた結果を（9）（10）に代入することで，交渉結果（X,Y）が求

められる。

ただし，交渉の妥結には，現状点（x,y）と合意点（X,Y）の間に

が成立することが必要である5）。

2．4 再交渉

A,B双方が，合意点（X,Y）を新しい現状点とする交渉から利益を得

られるのであれば，再度同じプロセスの交渉が行われる。
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3 数値例

3．1 交渉開始

・x,y・・・4,3・の場合について，交渉過程をシミュレートする。（1）（2）

より，A,Bそれぞれの利得は現状点において

である6）。A,Bは，それぞれ交渉後の利得u
A
・X,Y・，u

B
・X,Y・が最も大

きくなるように選好の表明（・・，・・）を行う。

3．2 Aによる選好の表明

Aは，取りうる・のすべての値に対して，u
A
・X,Y・が最も大きくなる

ように・・を決める。

まず ・・2のときについて，・と u
A
・X,Y・の対応を考える。仮に

・・2ならば，ナッシュ積の大きさは，図1のように表される。その等高
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u
A
・4,3・・・4.243,u

B
・4,3・・・4.472 ・16・

図1 ・・2,・・2のときのNash積



線図である図2から読み取れるように，ナッシュ積が最大となる交渉解は

・X,Y・・（1.183,0.817）であり，交渉後のAの利得はu
A
（1.183,0.817）＝

－1.155である。

同様に・＝3のとき，・X,Y・＝（1.900,0.734）が交渉解となる。このと

きu
A
（1.65,0.90）＝－1.322となる。このようにαを変化させた時のu

A
（X,

Y;・,2）の変化は図3であらわされる。
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図2 ・・2,・・2のときの等利得曲線

図3 ・・2のときのu
A
・X,Y・の変化



3．3 反応関数とナッシュ均衡

図3において，u
A
は・・ 1.981のとき－0.98で最大値をとる。このこ

とから，Aの反応曲線は・・,・・＝（1.981,2.0）を通る曲線であることがわ

かる。数値解析によって，その形状は図4で表されることがわかる。

同様にBの反応曲線は図5で表わされ，図4と図5を合わせて，選好表

明のナッシュ均衡・・・,・・・（図6）が得られ，・・・,・・・・（2.205,2.689）である。
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図4 反応関数R
A

図5 反応関数R
B



3．4 交渉結果

現状点・x,y・・（4,3）と選好表明のナッシュ均衡・・・,・・・・（2.205,2.689）

を（9）（10）に代入すると，合意点は・X,Y・・（1.271,1.147）となり，交渉

後のそれぞれの利得は，u
A
・X,Y・・－1.179，u

B
・X,Y・・－1.279とな

る。u
A
（4,4）＝－4.243，u

B
（4,4）＝－4.472との比較から，交渉の結果双方

の利得が上昇するため，交渉が妥結することがわかる。

3．5 再交渉

前節における交渉の結果として，X・ 1.271，Y・ 1.147の合意がなさ

れ，履行される。これを新しい現状点・x,y・と考えると，A,B双方に再

度交渉を行うことによって利得を求める誘因が生じる。

図7は，再交渉における選好表明のナッシュ均衡を表したものであり，

反応曲線の交点は・・・,・・・・（1.529,1.647）である。再交渉の結果，合意点は

・X,Y・・（0.829,0.754）となり，u
A
・X,Y・・－0.773,u

B
・X,Y・・－0.865

に利得が上昇する。
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図6 選好表明のナッシュ均衡



さらに 3回目の交渉を行うと，選好表明のナッシュ均衡は ・・・,・・・・

（1.246,1.292）,・X,Y・・（0.667,0.600）,u
A
・X,Y・・ －0.687,u

B
・X,Y・・

－0.777に変化する。

4 シミュレーション結果の分析

前節の数値例をもとに，交渉が繰り返される中でどのような変化が起き

たかを分析する。図8は，交渉にともなって現状点・x,y・がどのように

変化したかを示したグラフである。（1,0）,（0,1）,つまり両者の最適点を

結ぶ線分はA,Bの契約曲線7）であり，この線分に現状点が近づくことか

ら，交渉を繰り返す中でパレート改善が進むことが読み取れる。

このパレート改善的な変化は，A，B両者の選好表明が真実表明に近づ

くことでもたらされる。図9は，交渉を通じてどのようにそれぞれが選好

の表明を変化させるかを見たグラフである。このような変化の理由は，次

のように説明づけられる。
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図7 再交渉における選好表明のナッシュ均衡



（9）（10）から見て取れるように，A,Bのそれぞれは2つの理由から・・,

・・を真実の選好1よりも大きく申告しようとする。

まず第一に，交渉の基準となる・・・2,・・2・を最適点に近づけようとす

る誘因がはたらく。直感的な表現をとれば，自分にとって有利な状態を基
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図8 現状点の変化

図9 選好表明の変化



準に交渉を行おうとする戦略的態度である。

もう一つの理由は，v
A
・x,y;・・が大きいほどY・0に，v

B
・x,y;・・が大

きいほどX・0に交渉結果が近づくことから，Aは・を，Bは・を大き

く見せようとすることである8）。これは現状における利得が高いことを伝

えることで，交渉結果として高い水準の利得を要求する戦略的行動である。

このことは，双方が高い選好水準を表明することで，どちらにとっても

望ましくない交渉をもたらす，いわゆる「囚人のジレンマ」的状況を生む。

問題の解決策として，直接的には，真実表明を促進する制度設計（メカニ

ズム・デザイン）が考えられるであろう。しかし，図9に示されているよ

うに，交渉を通じて現状点が双方の最適点に近づけば，協力関係を困難に

する2つの戦略的要素が緩和され，自然と真実表明に近い選好表明が行わ

れることがわかる。

図10は，交渉を通じた利得の変化を表している。最初の交渉において，

それぞれが真実の選好とは大きく異なる選好表明を行っているにも関わら

ず，大きな利得の上昇がみられる。これは，双方が戦略的に選好表明を行
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図10 効用の変化



い，それが真実の選好と異なるものであっても，双方の利得の上昇につな

がり得ることを示している。

5 まとめと政策的含意

本論文では，交渉担当者自身が各回の交渉において戦略的に選好の表明

を行うモデルを構築し，変化の一例を示した。一括型の交渉による協力関

係の構築を困難とするのは，それぞれが協力関係から得られる利得の増加

を過少に申告し，協力関係からの成果を多く得ようとするためである。そ

れは公共財におけるフリーライドや，2レベル・ゲームにおける「強気」

戦略など，多様な形で現れる。しかしそこには共通して，選好に対する情

報の不完全性に起因した「囚人のジレンマ」的状況が見いだされる。その

ために，「どのようにして真実表明を引き出すのか」という問題意識から

制度設計を考えるのは自然なことであろう。しかし，本論文でみたように，

たとえ戦略的に選好の表明を行う場合でも，交渉を繰り返す中で「囚人の

ジレンマ」的な状況自体が緩和され，自然と真実表明が引き出される可能

性がある。必要とされているのは，合意できる範囲で合意し，全体として

の協力関係を漸進的に進めていく工夫であろう。

交渉には，相互の戦略性を許容した漸進主義が求められるのではないだ

ろうか。

1） この最適点に関する設定は，A国が「自国の1％の輸入関税率とB国の0％

の輸入関税率の組み合わせ」を最適と考え，B国が「A国の0％の輸入関税と

自国の1％の輸入関税率の組み合わせ」を最適と考えている2国間交渉を想定

すると理解しやすい。また後述のナッシュ交渉解はアフィン変換により結果が

不変であることを一つの性質としているため，見た目より一般性を持った効用

関数の表現である。
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2） 最適な点からの距離に比例して効用が低下する。最も望ましい点における効

用が0であるので，効用関数は0または負の値を取る。

3） �アフィン変換からの独立性，�対称性，�無関係な交渉対象からの独立性，

�パレート効率性，の4つの性質を満たす交渉解であり，広く交渉理論におい

て用いられる。赤羽根［4］参照のこと。

4） 本論文では，数値計算および描画にWolfram Reseach社のMathematica

9.0.1.0を用いた。

5） 交渉開始前に結果を含めて予想を立てるので，（15）成立の可否は，交渉結果

が得られてはじめて分かる（成り立たなければ交渉決裂）と考えるより，交渉

開始の条件と考えるべきである。しかし説明の便のため，交渉後に利得の検証

を行い，（15）が満たされるときには交渉妥結と考える。

6） 煩雑を避けるため，少数点第4位を四捨五入し，第3位までで表している。

以下の数値も同様である。

7） 契約曲線とは，パレート効率的な点の集合である。この線分から外れれば，

少なくとも一方は最適点からの距離が大きくなり，利得が低下することから，

この線分のパレート効率性が示される。

8） ただし，最適点と離れすぎてはかえって利得が低下するので，大きいほど良

いわけではない。

［1］Nash,J.F.（1950）・TheBargainingProblem,・Econometricavol.18,pp.

155�162.

［2］Putnam,R.D.（1988）・DiplomacyandDomesticPolitics:TheLogicof

Two-LevelGames,・InternationalOrganizationvol.42,pp.427�460.

［3］Rubinstein,A.（1982）,・PerfectEquiliblium inaBargainingModel,・

Econometricavol.50,pp.97�110.

［4］赤羽根靖雅（2004）「非協力ゲームの交渉理論と制度分析」三菱総合研究所．

［5］飯田敬輔（1996）「交渉者はタカ派か中道か 2層ゲームにおける交渉者

選択過程」『理論と方法』9巻1号，3�20頁．

［6］海老名一郎（2005）「交渉担当者選択問題と国際交渉の漸進性」，拓殖大学経

営経理研究所『経営経理研究』75号，55�73頁．

（原稿受付 2014年10月8日）
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○拓殖大学 研究所紀要投稿規則

（目的）

第1条 拓殖大学（以下，「本学」という。）に附置する，経営経理研究所，政治経

済研究所，言語文化研究所，理工学総合研究所及び人文科学研究所（以下，「研

究所」という。） が発行する紀要は，研究成果の多様な学術情報の発表の場を提

供し，研究活動の促進に供することを目的とする。

（種類）

第2条 研究所は，次の紀要を発行する。

� 経営経理研究所 紀要『拓殖大学 経営経理研究』

� 政治経済研究所 紀要『拓殖大学論集 政治・経済・法律研究』

� 言語文化研究所 紀要『拓殖大学 語学研究』

� 理工学総合研究所 紀要『拓殖大学理工学研究報告』

� 人文科学研究所 紀要『拓殖大学論集 人文・自然・人間科学研究』

（投稿資格）

第3条 研究所が発行する紀要の投稿者（共著の場合，投稿者のうち少なくとも1

名）は，原則として研究所の研究員でなければならない。

2 研究所の編集委員会（以下「編集委員会」という）が認める場合には，研究員

以外も，投稿することができる。

（著作権）

第4条 研究所が発行する紀要に掲載された著作物の著作権は，研究所に帰属する。

2 研究所が必要と認める場合には，投稿者の許可なく，著作物の転載や引用を許

可する。ただし，事後に投稿者に報告するものとする。

3 研究所の紀要に掲載した著作物は，電子化しコンピュータネットワークを通じ

て，本学のホームページ等に公開するものとし，投稿者はこれを許諾しなければ

ならない。

（執筆要領および投稿原稿）

第5条 投稿する原稿は，研究所の執筆要領に指示に従って作成する。

2 投稿する原稿は，図・表を含め，原則として返却しない。
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3 学会等の発行物に公表した原稿あるいは他の学会誌等に投稿中の原稿は，研究

所の紀要に投稿することはできない（二重投稿の禁止）。

（原稿区分他）

第6条 投稿区分は，別表1，2のとおり，定める。

2 投稿する原稿の区分は，投稿者が選定する。ただし，研究所の紀要への掲載に

あたっては，査読結果に基づいて，研究所の編集委員会の議を以て，投稿者に掲

載の可否等を通知する。

3 研究所の紀要への投稿が決定した場合には，投稿者は600字以内で要旨を作成

し，投稿した原稿のキーワードを3～5個選定する。ただし，要旨には，図・表

や文献の使用あるいは引用は，認めない。

4 研究所研究助成を受けた研究成果発表（原稿）の投稿区分は，原則として論文

とする。

5 研究所研究助成を受けて，既に学会等で発表した研究成果（原稿）は，抄録と

して掲載することができる。

（投稿料他）

第7条 投稿者には，一切の原稿料を支払わない。

2 投稿者には，掲載の抜き刷りを50部まで無料で贈呈する。50部を超えて希望

する場合は，超過分について有料とする。

（正誤の訂正）

第8条 印刷上の誤りについては，投稿者の申し出があった場合，これを掲載する。

ただし，印刷の誤り以外の訂正や追加は，原則として取り扱わない。

2 投稿者の申し出があり，研究所の編集委員会がそれを適当と認めた場合には，

この限りでない。

（その他）

第9条 本投稿規則に規定されていない事柄については，研究所の編集委員会の議

を以て決定する。

（改廃）

第10条 この規則の改廃は，研究所運営委員会の議を経て研究所運営員会委員長が

決定する。

―160―



附 則

この規則は，平成26年4月1日から施行する。
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別表1 原稿区分（理工学総合研究所以外）

� 論 文
研究の課題，方法，結果，含意（考察），技術，表現について

明確であり，独創性および学術的価値のある研究成果をまとめ

たもの。

� 研究ノート
研究の中間報告で，将来，論文になりうるもの（論文の形式に

準じる）。

新しい方法の提示，新しい知見の速報などを含む

� 抄 録 研究所研究助成要領第10項�に該当するもの。

� その他 上記区分のいずれにも当てはまらない原稿（判例研究，解説論

文，調査報告，資料，記録，研究動向，書評等）については，

編集委員会において取り扱いを判断する。

また，編集委員会が必要と認めた場合には，新たな種類の原稿

を掲載することができる。

別表2 原稿区別（理工学総合研究所）

� 展望・解説，� 設計・製図，� 論文，� 研究速報，� 抄録（発表作品

の概要を含む），� 留学報告，� 公開講座，	 学位論文



『拓殖大学 経営経理研究』執筆要領

1．発行回数

本紀要は，原則として年3回発行する。各回の発行について，以下の原稿提出

締切日を設ける。

第1回 5月末日締切 ―9月発行

第2回 9月末日締切 ―12月発行

第3回 12月末日締切 ―3月発行

紀要冊子としての発行のほか，拓殖大学経営経理研究所（以下，「当研究所」

という）のホームページにもその内容を掲載する。

2．執筆予定書の提出

本紀要に投稿を希望する者は，『拓殖大学 経営経理研究』執筆予定表を当研究

所に提出しなければならない。各年度における執筆予定表の提出期限は，別に定

めるものとする。

3．使用言語

使用言語は，原則として日本語又は英語とする。

これら以外の言語で執筆を希望する場合には，事前に経営経理研究所編集委員

会（以下，「編集委員会」という）に申し出て，その承諾を得るものとする。

4．様 式

� 投稿区分の指定

投稿規則に示された，「論文」，「研究ノート」，「抄録」以外の「その他」に

あたる投稿原稿は，「資料」，「調査報告」，「判例研究」，「書評」，「公開講座」，

「文献紹介」，「学会展望」，「その他」のいずれかに区分される。

� 字数の制限

投稿原稿は，A4縦版，横書きで作成し，原則として下記の字数を上限とす

る。図表についても挿入部分に対応した文字数で換算し，制限に含める。日本

語以外の言語による原稿についても，これに準ずる。

ただし編集委員会が許可した場合に限り，同一タイトルの原稿を複数回に分

割して投稿することができる。その場合，最初の稿で投稿記事の全体像と分割

回数を明示しなければならない。
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Ⅰ 論文，研究ノート 24,000字

Ⅱ 資料，調査報告 20,000字

Ⅲ Ⅰ，Ⅱ以外 6,000字



� 投稿原稿の取扱

投稿原稿の受理日は，完成原稿が編集委員会に到着した日とする。

投稿原稿原本は編集委員会に提出された原稿とし，その写しを投稿者が保管

する。

� 投稿原稿は，原則としてワープロ・ソフトで作成したものに限定する。

� 原稿作成にあたっては，A4用紙を使用し，原則として，日本語原稿は横書

きで1行33文字×27行，英文原稿はスペースを含め1行に半角66文字，ダ

ブルスペースで作成すること。

� 数字はアラビア数字を用いること。

� 上記以外の様式で投稿する場合には，編集委員会と協議する。

5．表 紙

投稿原稿の提出に際しては，「『拓殖大学 経営経理研究』投稿原稿表紙」に必

要事項を記入し，ホームページでの公表を認める捺印を行った上で提出すること。

6．図・表・数式の表示

� 図・表の使用は必要最小限にとどめ，それぞれに通し番号と図・表名を付け，

本文中の挿入位置を指定する。図表についても挿入部分に対応した文字数で換

算し，制限に含める。

� 図・表は，そのまま印刷できる形式で作成すること。

� 数式は，専用ソフトを用いて正確に表現すること。

7．注・引用・参考文献

� 注は，必要箇所の右肩にアラビア数字で通し番号をつけることで，記載があ

ることを示すこと。

また，注記内容は文末，あるいは注をつけた部分の記載頁の下に記載するも

のとする。参考文献の表記は，文末に一括して記載するものとする。

� 英文の場合は，TheChicagoManualofStyleを準用する。

8．電子媒体の提出

投稿者は，編集委員会による審査後，編集委員会により指示された修正・加筆な

どが済み次第，完成原稿のデジタルデータと，それをプリントした出力原稿1部

を提出すること。

なお，手元には，必ずオリジナルの投稿論文等データを保管しておくこと。

9．掲載の可否，区分の変更，再提出

� 投稿原稿の採否は，編集委員会が指名する査読者の査読結果に基づいて決定

する。

� 投稿した原稿を，編集委員会の許可なしに変更してはならない。
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� 編集委員会は，投稿者に若干の訂正や部分的な書き直しを求めることができ

る。

� 編集委員会において本紀要に掲載しないことを決定した場合には，拓殖大学

経営経理研究所長名の文書でその旨を執筆者に通達する。

10．校 正

掲載が認められた投稿原稿の校正については，投稿者が初校および再校を行い，

編集委員会と所長が三校を行う。

校正は，最小限の字句に限り，版組後の書き換え，追補は認めない。

校正は，所長の指示に従い迅速に行う。

投稿者による校正が決まられた期日までに行われない場合，紀要掲載の許可を

取り消すことがある。

11．改 廃

この要領の改廃は，経営経理研究所会議の議を経て，経営経理研究所長が決定

する。

附 則

本要領は，平成26年4月1日から施行する。
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