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財務報告プロセスにおける

SECの役割期待
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は じ めに

アメリカの公認会計士(以下 CPA)業界では，一昨年 (1988年4月)新たな

一連の監査基準書(以下 SAS)を公表し，一般公衆と CPAとの聞での現行監

査に対する期待ギャップの解消を試行し I期待ギャップに現れた社会的要請の

高まりにたいして，誠実かつ積極的に応えよう」とした。特に 1974年に組織さ

れた監査人の責任に関する委員会 (Commissionon Auditor's Responsibil-

ities:コーへン委員会 [CohenCommitteeJ)において，明示的に採り挙げられ

てから I期待ギャップ」として認知され，従来からの監査人の不正摘発に対す

る消極的態度が 1つの問題となった。

しかし上記ギャップは， 1933・34年の証券二法施行により SEC監査が導入さ

れ，一般投資者という契約外集団が監査の保護対象として組み込まれた頃から，

将来発生することは予期されていたはずである。これは，株主保護を志向する

イギリス流の監査でも，信用調査を目的としたアメリカ流の監査においても，

監査の保護対象は契約主義を前提に契約上規定された利害関係者であり，それ

以外のものに配虜する必要はなかったのにたいし， SECが制度としての法定監

査の保護対象として，契約上規定されず，前もって予期することのできない潜

(1) 森貿「社会的期待とゴーイング・コンサーン監査J r会計』第 136巻第3号 (1989年)

2頁。

(2) Xでー般的定義付けを試みているように，期待ギャップには通常，多元性が認められる。

即ち，焦点地位に CPAや SECを想定する場合でも，役割期待をもっ対抗的地位に誰を仮

定するかによって，その内容には差異が出てくると考えられよう。しかし本稿では，その

ような多元性は捨象し，現在顕在化し，問題となっている期待ギャップ(公衆対SEC)に

限定して検討することにした。
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在的一般投資者をも保護の対象に取り入れたために， AICPA側でも考慮に入

れる必要が生じてきたためといえる。故に， SEC監査によって企業の財務情報

に信頼性を付与することを期待される CPAは，監査意見の表明を通じて証券

市場を間接的に保護(利害関係者の意思決定に資する)しているのである。

一方， SECの自らに係わる期待ギャップへの橋渡しとして， 90年 2月1日に

議会に提案され，今年中に採択される見通しとなった証券規制違反者に対する

制裁権限の大幅な拡大法案が挙げられる(;)従来から， SECには 33・34年法施行

に基づき「証券市場の番人」として直接的に当該市場を保護する機能が期待さ

れていた。このため証券市場を間接的に保護する CPAと一般公衆との聞に生

じた期待ギャップは，直接的保護を志向する SECにも向けられたはずである。

つまりJ財務情報利用者は財務報告プロセスにおいて企図された以上を期待す

るようになり，このような情況は必然的に財務情報利用者と他の財務報告プロ

セス関与者との聞に期待ギャップを生じさせる」といえる。したがって，ギャッ

プの対象である SECの証券市場保護政策・活動，即ち不正の予防・摘発・制裁

の有効性と改善可能性について検討を加える必要がある。そこで本稿では，①

現行 SEC政策・活動の不正予防・摘発・制裁にさいしての有効性と，②現行 SEC

政策・活動に対する改善可能性を扱ったピンカス (KV. Pincus)等を中心とし

た虚偽的財務報告に関する全国委員会 (National Commission on Fraudulent 

Financial Reporting)による研究報告を紹介しつつ検討を加えることにする。

さて，虚偽的財務報告の予防・摘発・制裁における SECの役割は， 1934年の

証券取引所法に伴う創設時点より「情報開示のお目付け記)の一環として期待

( 3) 日本経済新聞社「米SEC 制裁権限の拡大求める，すべての違反に罰金を J r日本経済

新聞(夕刊)J (1990年2月2日) 2頁。
尚，当該法案は 5月24日アメリカ上院銀行委員会で可決された(日本経済新聞社rSEC

の権限拡大，内部者取引以外も制裁金Jr日本経済新聞(夕刊)J (1990年5月25日)2頁)。
( 4 ) Pincus， Karen v.， WiIliam W. Holder， and Theodore J Mock， Reducing the Inci. 

dence of Fraudulent Financial Reporting. The Role of the SEC， Research Report 
Series Report No. 3 (SEC and Financial Reporting Institute， University of Southern 
Ca1ifornia， 1987)， p.. 35 

(5 ) 日本経済新聞社編『米国証券市場の番人 SECの索顔J (日本経済新聞社， 1989年)185
頁。
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された。即ち，当初から，アメリカの資本市場の完全性を増進させることを目

的とし，市場の秩序正しい運営が，適切で信頼できる財務情報の利用可能性と

密接に結び付いていると解されていた。このため， SECが採る規則(ルール)・

規制(レギュレーション)は，市場保護(究極目標)のための「十分かつ公正

な情報開示(ディスクロージャー)Jと当該市場における不正の防止という手段

目標の達成を志向してきた。しかし昨今， CPA業界に対してと同様，虚偽的財

務報告に対する法執行(enforcement) として， SECによる不正対抗手段の十

分性に重大な疑問を招くようになってきたのである(:)

元々ピンカス等の指摘するように，自由市場機構に資源配分を委ねている資

本主義経済では，公開会社による財務報告は極めて重要な行為であり，それは

全ての機構参与者の全体的誠実性に大部分依拠している。とすれば，この誠実

性における重大な暇庇は，市場による効率的かつ効果的資源配分が依存する信

頼を急速に侵食しているといえる。以下では，先ず現在SECのおかれている

概況を明らかにし(II"-' VI) ，次に SECと公衆との間にある期待ギャップとそ

れを生成させる原因を確認した後(VII)， SECがギャップ解消のために採り得る

能力と，最後に，今後どのように対応を図ろうとしているのか，に‘ついて考究

していくことにしたい (YllI"-'X)。

II 効率的市場と財務報告システム

証券市場は，資本を配分し，大規模で危険な事業の所有と経営を分離するた

めの方策であると同時に，諸個人が将来の消費(証券収入と増価)のために現

在価値を取引し得る取引所として機能する。競争市場においては，いかなる証

券の均衡価格も有効供給が当該証券に対する総需要に等しい点で決定され，当

該市場価格は証券に対する真の価値について，市場参加者の一致した確信を反

映したものとなる。このような効率的市場における完全な市場は，利用可能な

全ての情報(個々の会社の証券やヨリ一般的な経済的社会的情報に関連した特

( 6) Ibid， p.. 2 

(7) Ibidリ pp.2-3 
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定の情報を含)を，証券価格に織り込んでいる。そしてその際，相場師(market

maker)・証券分析者・自己売買業者(トレーダー)の存在が，全体的市価の競

争的かつ効率的決定に寄与するといえ，証券市場が効率的かつ競争的であるほ

ど，市場参加者の聞での経済的資源の配分はヨリ最適に近くなると考えられ

る。

この市場の効率性を増加させると同時に投資者の信頼を増進させるために，

市場内での信頼すべき適切な情報の自由な流れ，即ち財務報告システム，が要

求される。パートン (JC. Burton)によると，主要な SEC機能の 1つはヨリ効

率的市場システムの構築に貢献することにある。つまり第 lに，全ての事情を

入手しているというヨリ多くの確信を投資者に与えること，及び，第 2に，進

行している情況に関する理解のために，ヨリ優れた分析手法とヨリ多くの責任

を職業アナリストに課すよう促すことで，ヨリ効率的資本市場へと展開でき

る，と理解するのである。

また SECが自らの権限・責任の拠所とする証券ニ法では，その目標として

「投資者を保護するため，公正かつ正直な証券市場の維持を確保するように設

けられた継続的情報開示(ディスクロージャー)システム」を提供すること，

と規定する。本規定に基づき，投資者を保護し，ヨリ効率的で効果的な市場シ

ステムに寄与する財務報告プロセスの確立を自らの試みの重大な一部として

SECは把え，公開会社が作成する財務書類の形式・内容を指導する一連の規則

体系を設けてきた。この典型例が，多様な統制目標を達成するために設けられ

た，企業財務局 (Divisionof Corporation Finance) による完全開示システム

(Full Disclosure System)である。

(8) Ibid， pp 9-10 
(9 )“An Interview with .John C Burton"， Management Aιωunting， L VI (May 1975)， 

pp. 19-23 
(10) The Securities and Exchange Commission， 

to involve any public offerings"， Release no 5487， SEC Docket， IV， no..5 (May 7， 

1974)， p 155 
(11) Pincus， K V. et al， opαt， p..10 

本情報開示システムは r投資者に十分かつ正確で重要な情報を供するために，また投

資者の信頼を育成し，公正かつ秩序ある市場の維持に寄与し，資本形成を促すとともに，

有価証券の公募・売出・購買・販売にさいして不正を防止するために設けられた。」
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III 必要な財務報告システムが醸成される統制的環境

ピンカス等によると，連邦証券法の制定は， 29年の証券市場の崩壊が市場に

対する連邦規制の呼び水となるまで，ほぽ 50年間アメリカでは議論されてい

た。そんななかで29年秋に， NYSE上場株価総額は， 890億ドルから 180億ド

ルへと下落し， 32年には 150億ドノレにまで下がった。このような投資大衆の莫

大な損失とアメリカ経済の損傷は，証券業界に対する議会の調査を招き，その

結果，証券市場における虚偽的・詐欺的実務に対する不平が広範に存在するこ

とが判り，ブローカーやディーラーによる株価操作・インサイダー取引の横行・

証券の信用買の乱用・不十分な情報開示が，市場崩壊の原因であると断じられ

たのである。

上記のように 80年代と同じく 20年代においても，証券市場規制の強化を求

める素地が存在していたといえる。では， 20年代半ばと 80年代半ばの証券市場

の相違は何処にあるのであろうか。 26年の連邦証券規制が未だ施行されていな

い段階で， NYSE上場会社の 8割が CPAにより監査され，全ての会社が貸借対

照表を公表していたといわれる。しかし財務会計も監査も今日よりも遥かに貧

弱であり，財務諸表も監査人の報告書も投資者の信頼にたいして重要な基礎を

供するものではなかった。その現れをコックレイン (GCochrane)は，債務国

から債権国へと変身したこの時期において，①職業会計士は法令及び公衆の承

認による権威をまとっておらず，会社経営者が会計処理の原則に承認を得るた

めに会計士ではなく法律家に助言を求めていた事実，また②その会計処理の拠

所となるべき原則も十分に規定されておらず，今日禁じられている多くの実務

に権威ある支持が供されていたという事実，及び，③監査人による監査も「貸

借対照表監査」として知られる検査に限定されており，損益計算書や帳簿書類

には何の裏付け資料もなく単なる数字の羅列であった，という 3点に求めてい

(12) Ibid， p. 14 

(13) Benston， George，“Accounting Standards in the United States and the United 
Kingdom: Their Nature， Causes and Consequences"， Vanderbilt Law Revi仰 p

XXVIII， no. 1 (Jan. 1975)， pp..235， 254 
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る。つまり，貸借対照表が公表されている間，損益情報は広くは開示されてお

らず， 26年 NYSE上場会社のうち，売上高の開示が5割 5分，売上原価が4割

5分しか開示されていなかったという実情が存在するのである。

さらにこの時期には，会計及び監査に携わる職業専門家は十分に組織化され

ていなかったし，監査報告書の本質は十分には明らかにされておらず，-反対意

見 (adverseopinion) の雛形も存していなかったのである。

以上のような極めて脆弱な市場にたいする統制的環境の下で，市場の乱用が

横行した。この情況を， 33年議会は下院報告書のなかで「証券の価値を見積も

るのに絶対必要な事実を，投資者の注意に全くないしは殆ど供することなく，

安易な・富の約束によって唆す行為が自由に成されていた」とし，-このセールス

マンシップへの高度の圧力は，慎重な忠告よりも，この危険な企てに対する規

則にある」と呈した。同時に，この要求は当該市場環境で損害を被った個々の

投資者だけでなく， 20年代の銀行やその他の債権者も信頼できる融資意思決定

を成すのに役立つように，ヨリ正確な財務報告を打診してきたのである。

このように的確な信頼性ある財務報告に対する需要が，投資者だけでなくそ

れ以外の利害関係者からも提起されたことにより， 32年までに連邦証券立法の

成されることが固まった。ノレーズベノレト大統領は，就任後直ちに第 73議会に財

務報告改善に関する法案を託し， 33・34年法が採択されたのである。そしてそ

の34年法において，証券市場を統制し，両法による完全開示要求規定を実効あ

るものとするため，パブリック・セクターとしての SECが設けられることに

なった。要するに， SECの創設は，極めて脆弱な統制的市場環境に対する種々

(14) Cochrane， George， speech to Institute of Chartered Accountants in England， 
Scotland and Wales， reprinted in The Aαoun如 U，XXIII， no 3959 (N ov. 1959)， pp 
448-460. 

(15) Benston， G， 0，ρじit，pp 235， 254 
(16) Cochrane， G， 0，ραt， pp.. 448-460 
(17) Pincus， K V. et aL， op. cit， pp.15-16 
(18) Campbell， William B ，“Cooperation between Accountants and Bankers"， Journal 

of Acιountancy， XL V， no 1 (J an 1928)， pp川 1-13
(19) Pincus， K V. et aL， op.. at， p.. 16 

証券法規による情報の完全開示制度の詳細については，盛田良久『アメリカ証取法会計
一一SEC規制史とその笑態一一~ (中央経済社， 1987年)第 1・2章を参照されたい。
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の利害関係者からの改善要求にそって，政府及び議会が一致して行われた成果

として把えられる。

IV 市場において SECの果たしてきた役割

ピンカス等によると，アメリカの主要な証券市場が競争的・効率的であるこ

との証拠や全体的合意は数多くあるが，証券市場における規制の役割について

の証拠や合意は殆ど存しない。その僅かの例としては， SECの当初 50年間に

関する 84年会議において， SECが信頼できる情報の流れと公正かっ秩序ある

市場の創出に貢献してきた，との主張がある。即ち rもし最小限の標準的情報

開示要求を強制する連邦法や政府機関が存しなければ，自発的情報開示実務は，

ヨリ貧弱な統一様式で，おそらくは投資者にとって重大な情報を省略し，ヨリ

頻繁に証券不正を行うために利用されたであろうことを，説得ある形で証拠は

例証している」。これにたいし，効果的かつ効率的市場システムは規制のない所

で発展してきたのであり， SECが市場システムに相当の貢献を供したとの証拠

は子台どないとするものもある。

このように相異なる見解が共存し得るのは， SECの50余年の歴史における

アメリカ経済と市場システムの非常な変化が存在しているためである。この結

果， SEC の 33~45 年の「幼年期と壮年期 (infancy& puverty) J官おいては，

議会の期待する政府機関の設立と，その規制プロセス機構の創出を通じて機能

(20) lbid..， p. 11 

(21) Seligman， J oel，“The SEC and Accounting: A Historical Perspective"， ]，仰mal

0/ Comparative Busine5s and Capital Market Laω.， VII， no. 3/4 (Dec 1985)， pp.241 
-266. 

(22) Zecher， J Richard，“An Economic Perspective of SEC Corporate Disc1osure"， 
Journal 0/ Comparative BU5inι55 and CaJうitalMarket Law， VII， no 3/4 (Dec 1985)， 
pp川 307-316

(23) Skousen， K. Fred， An lntroduaion to the SEC， 2nd ed. (Cincinatti: South-West-
ern Publishing Company， 1980)， p..8 

この時期， SECに追加的責任・権限を与えた立法として，公益持株会社法(PublicUti1ity 
Holding Company Act of 1935)，信託証書法 (TrustIdenture Act of 1939) ，投資会社
法 (InvestmentCompany Act of 1940)，投資顧問業法(InvestmentAdvisors Act of 
1940)が挙げられる。
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することに主眼があり， SECは会計及び報告の問題点に関する規則とその姿勢

の基礎を提供する 53の会計連続通牒(以下 ASR)を公表し，その期待に応えよ

うとしたといえる。

次に， SECの活動が沈静化した時期として， 45~60 年の時期が挙げられる。

この時期には， SECが期待された方法でシステムを運営して行くことに重点が

置かれることとなり，スコウゼン (FSkousen) はこの時期を称して，市場に

たいする社会的信頼の確立と，殆ど重要性を持たない訴訟と立法化の時期で

あったとする。

そして SECへの期待が拡大され，証券二法の修正が図られた時期，即ち 60

年代に至る。この時期 (60年代初め)には証券に係わる訴訟がまたぞろ急増し

始め，ピンカス等は「大市場の沈滞に加えて，会社開示の十分性と市場の構造

に関する新たな探究を招く」ような投機的関心が，主として唐頭登録市場へと

変化した時期と称している。このような背景の下， 64年に!吉頭売買証券に登録

と情報開示要求を求める証券ご法の修正案が採択されたのである。さらに 70年

の34年法の修正では，同法の下に登録されたブローカー・ディーラー及び株式

取引所会員から構成される非営利組織たる証券投資者保護会社 (Securities

Invester Protection Corporation: SIPC)が創設された。

60年代の証券ご法修正を契機にして， SECが会計基準設定プロセスとその

執行の両者にヨリ積極的役割を演じたのが 70年代である。具体的には，この時

期の ASRの増加によってその積極的活動を判断することができる。 SECはそ

の当初 40年間に，毎年平均約 3，， 5のASRを公表していたのにたいし， 70年代，

殊に 73年には 17のASRを発効させたのである。この結果，このような多量の

ASRに伴う執行活動は r疑わしい」会計費用の領域へと拡張されることとな

(24) Ibid 

(25) Pincus， K. V" et aL， 0，ρじit." p，12 
このSIPCメンバーには，投資者にたいして有限的財政保護(limitedfinancial protec-
tion)を供するために利用される資金を拠出することが求められる。後に，この拠出額の

急増により仲介手数料が圧迫され，かえって証券市場の機能を阻害する要因となったと

いわれる。
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る。この疑わしい費用に対する規制はさらに進展し， 77年には海外贈賄防止法

(Foreign Corrupt Practice Act)の採択へと結び付き，公開会担にその対外

贈賄を禁止するとともに，それに係わる記録保持と内部統制要求規定を 34年法

の修正として導入を図るに至った。

最後に，この 80年代における SECの歴史は，初期の SEC規則とファイリン

グ形式の強化・統合により，また電子情報ファイリングと検索システムの開発

によって財務情報開示システムの効率性を増進させる努力に代表される。また

加えて，議会による証券業界と職業会計士業界に対する規制要求の増加と，そ

れとは逆のレーガン政権下における連邦レぺルでの全体的な規制緩和指向とい

う相反的プッシュ・プル (conftictingpush司 pul1)の情況のなかで，その法執行

活動を増加させ自らに対する期待に積極的に応えようとしたのである。

V 財務報告システムにおける SECの目標達成方法

SECが達成しようとする究極的な財務報告目標は，財務報告利用者が情報に

基づく意思決定を成すに当って，要求する全ての重大な情報の登録会社による

完全開示である。本目標における証券二法の有効性は，財務報告を指導する一

連の会計原則の有効性に一部依存することになる。このため 33年法 19(a)条は，

その冒頭で登録届出書に添付される財務諸表の会計と報告手続を規定する権限

を連邦取引委員会 (FTC)に与え，当権限は登録届出書に加えて定期的ファイ

リングを規制対象とした 34年法により SECに引き継がれた。

しかし当該権限にかかわらず， SECは通常，会計原則を構築することを職業

会計士訟に託す政策を採り続げた。このプライベイト・セクターに頼る立場は，

38年の ASR併で初めて明示され， 73年の ASR非150でもその正当性が繰り返

(26) lbid， p 12 

(27) lbid， pp.. 12-13 

(28) lbid， p. 20 

この会計原則設定権限は，後の公益持株会社法 (1935年)と海外贈賄防止法 (1977年)

によって，ヨリ拡張されることになる。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



-158- 香川大学経済論賞受 158 

されている?)当該政策を支持するものは，常に，①プライベイト・セクターが

会計原則を設定し展開する責任を負う場合には，当該原則の広範な固守が比較

的容易に達成されるであろうという期待と，②本ゼクターによる原則設定が政

府による設定よりも，コスト効果的であろうという期待を挙げる?)つまり会計

原則の設定・展開のために，私的職業会計士の専門知識を利用し，ノfブゃリツク・

セクターたる SECはその適切な実行を積極的に監督するよう期待されたと解

することができる。

これにたいし， SECの協調的姿勢に反論するものは，プライベイト・セクター

の原則設定主体は公的利益よりも私利によって動機付けられる傾向にあるとの

主張を展開する。そこでは， rSECは会計体制に対する連邦政府の主たる参加者

である。しかし驚くべき程に， SECは連邦政府と公衆に重大なインパクトを有

する会計基準の設定を，利己主義的な会計組織に認め，そのことに固執すらし

てきた」と批判されるのである。

SECは上記批判が不当であるとの見解を堅持し，自らの責任充足の確保に寄

与する幾つかの方策を試行してきた。具体的には， 85年の議会証言で委員長

シャド ClShad)は， SECが完全開示という財務報告目標を達成するために，

現在利用できる 4つの基本的方策があるとし，①プライベイト・セクターによ

る会計と監査基準設定努力の監督・②規則制定の先導・③レビュー及びコメン

トの遂行・④法執行プログラム，を掲記した。

(29) U 8.. Securities and Exchange Commission，“Administrative Policy on Financial 
Statements"， Accounting Series of Release No..4， Acιounting Series Releases and 
Staff Accounting Bulletins (Chicago: Commerce Clearing House， Inc..， 1981)， para 
3005 “Statement of Policy on the Establishment and Improvement of Accounting 
Principles and StandardsぺAccountnigSeries of Release N o. 150， Accounting Series 
Releases and Staff Aιιounting Bulletins， para.3152 

(30) Pincus， K. V.. et al.， 0，ρcit， pp. 20-21 
(31) Subcommittee on Reports， Accounting and Management of the Committee on 

Government Operations， United States Senate， 95th Congress， 1st Session， Docu-
ment no 95-34， Documents 0/ Metcalf Commiltee VIII The Accounting Establish-
押zent，p..17 

(32) Pincus， K V. et al， op.. cil.， p. 22. 
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① 

② 

③ 

④ 

財務報告プロセスにおける SECの役割期待 -159 

監督プロセス

当該プロセスは基準設定プロセスの質を改善しようとするものであり，

主任会計士の職務を通じて，進行中のプロジェクトや緊急の論点に関する

FASBや他の基準設定主体と積極的に意見を交換する。

規則制定

私的に設定された会計基準を補足する必要性を認めた場合には，規則制

定に着手することに積極的役割を演ずる。これら規則は，財務情報開示要

求規定を設けるとともに，監査人に対する独立性基準を規定するために利

用される。

レビュー及びコメント

登録届出書と定期的・臨時的ファイリングに対するレビューは， プァイ

リングの価値を高め緊急の会計上の争点(規則制定ないしプライベイト・

セクターによる基準設定に繋る) を確認し，法執行活動を認める問題点を

確かめるために利用される。

法執行

法執行活動を通して，証券法規違反の是正に努め，登録者・その弁護士・

会計士にたいして，証券法規遵守に注意を払うよう促すため，その執行結

果を公表する。

以上のような SECによる一連の財務報告プログラムは，証券取引所と財務

報告プロセスに係わる種々の職業専門家や基準設定主体から成るプライベイ

ト・セクターに支持されており，加えて，証券法規違反に関して成功した訴訟

活動の数は，登録会社に SECノレールとレギュレーションを遵守する動機付け

を与えることに役立っている。

(33) Ibid， p. 23 
このような財務報告プログラムを実効あるものとするために， SECは以下の幾つかの文

書を公表している。

(1) レギュレーション (Regulation)S-X 
40年に初めて成文化され，継続的に最新化されており， SECファイリングに含まれる

財務諸表の雛形・内容についての委員会の要求規定を全て網羅するものである。
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会計基準の確立・展開について考えるならば，プライベイト・セクターと SEC

との協働による成果であると把えることができょう。しかし，この SECと

FASBのような関係をパートナーシップと看倣す多数説にたいし，ホーングレ

ン (GHorngren)は「等しい発言力をもっ各自という伝統的意味合いからして，

それらはパートナーではなく， SECはマネジング・パートナーである」と反論

(2) レギュレーション (Regulation)S-K 

77年に初めて公表され，継続的に最新化されており， S-Xが財務諸表情報にたいして

果たす役割Jを非財務諸表情報にたいして果すものである。その情報要求の例としては，会

社事業の性質に関する経営者の解説と主たる会社役員・取締役の報酬に関する詳細な情

報開示がある。

(3) 会計連続適牒 (AccountingSeries Releases: ASR) 

37~82 年迄委員会の会計と監査に関する立場と，採られた法執行活動を通達するため

に発行されていたが， 82年に全ての ASRは統合され，財務報告通牒(FinancialReport-
ing Releases: FFR) と会計・監査執行通牒 (Accountingand Auditing Enforcement 

Releases: AAER)に代えられた。 82年に SECは特定の会計上・監査上・報告上の問題

に取り組むために，上記FFRを発行し始めたのである。

(4) 会計・監査執行通牒 (Acountingand Auditing Enforcement Releases: AAER) 

82年に SECは登録会社・会計士その他に対して，法執行活動に至った調査の事実を公

表するために AAERを発行した。最初の AAERは執行問題を扱った ASRの索引であ

る。

(5) 会計職員公報 (StaffAccounting Bulletins: SAB) 

非公式の解釈を提供し，証券諸法の解釈に当たってのスタッフ実務とその立場を説明

する。

(6) SEC訴訟事件一覧 (SECDocket) 

会ての訴訟発表を含み，週単位の全ての委員会通牒の編纂物である。

(34) lbid， p.. 24 

明示的な協調関係は， SEC主任会計士がメンバーの l人となる緊急問題研究班 (Emerg-
ing Issues Task Force: EITF)に見受けられる。 EITFは， 11のCPA事務所・ 4つの

主要会社・ FASB.SECの代表から構成され， GAAPに盛られていない新しく進展中の

会計上の問題を議論するために， 6週間おきに開催される。会計実務の「まちまちの処理

方法の増加」を防ぐために，緊急の会計上の問題に関する適時な指針要求の認識に基づ

き， 84年7月に形成された。ここでは，全体的合意(2名以下の反対で)が具現されれば，

約 1週間で公に利用可能となる研究班覚書 (taskforce minutes)に記録される。そして，

SECのSAB#57はSECファイリングにおいて，この合意から逸脱した登録者を SECが

拒否し得ることを明らかにしている (Wishon，Keith，“Plugging The Gaps In GAAP: 
The FASB's Emerging Issues Task Force"， Journal of Accountanc.y， CLXI， no.6 
(Jun 1986)， p..98)。

(35) Homgren， Charles T，“Institutional Altematives for Regulating Financial Repor-
ting"， Journal of Comρarative Businιss and C，ゆitalMarket Law， VII， no..3/4 (Dec 
1985)， pp 267 -290 
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する。要するに彼の例証によれば r企業」の生産品は会計基準や規則設定の表

明であれその消費者は財務情報の利用者に当たる。その場合，当該企業の取

締役は議会が担い， SECは最高経営者の役割を演じ， FASBは中心的な管理者

チームとなっているにすぎない。

また職業監査人に対する監督機能を顧みると， SECは監査基準の制定に積極

的に関与してきたといえる。監査基準は監査人の職業専門家的責任を充足する

ために，監査人の行為の指針となるものであり， 47年以降 AICPAは一連の監

査基準書を公表してきている。これにたいし， SECは基本的には介入する必要

を認めた場合以外，職業会計士の監査基準設定プロセスを静観してきた。しか

し事実上，その規則創設に関する主導性と執行活動を通じて監査にインパクト

を供し，その規則創設の主導性は監査上の独立性に関する職業会計士の倫理規

程の変更を迫った。つまり職業会計士は， 40年のマッケソン=ロビンス

(Mckesson & Robbins)会担事件に代表されるように，法執行に応じて監査

基準を制定ないしは変更してきたのである(例えば，棚卸資産に対する立会の

実施)。ただ注意しなければならないのは，最近の法律ケースでも同じように監

査実務に変化を誘発してはきたが，当該法律行為が従前のような監査基準自体

の不備によるというよりも，監査人が現存の基準を遵守しなかったことによっ

て生じがちである点にある。

VI 証券発行・流通プロセスにおける SEC活動

一般に投下資金を得ょうとする場合，企業には幾つかの選択肢がある。そん

ななかで「株式公開」の利点は，所有者に流動性(換金可能性)と投資拡大或

(36) Ibid. 

(37) Pointer， Larry G. and Richard G Schroeder， An Introduction to the Securities and 

Exchange Commission (Plano， Texas: Business Publications， Inc.， 1986)， pp..110 
-111. 

(38) Pincus， K Y. et aL， op cit， p.. 26. 
(39) Ibid.， p 28 

例えば，ピンカス等は，ベンチャー資本家(venturecapitalists)・小企業投資会社，銀行・

保険会社・その他の機関投資者，或は私募市場や公募売出などの潜在的資金源を挙げる。
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は分散化の機会を供することと，株式選択権(オプション)や株式購入プラン

を通じて，経営者等の使用人を動機付ける機会を供することで，将来の資金拠

出に役立つ大きな基礎資本を形成することにある。と同時に，所有者は，将来

のM&Aを交渉するために公開株式を利用できる機会を得ることができる。

しかし一方では，情報開示によって競争上の不利を招くとか，役員報酬の開

示などによる個人的不利を招き得る。また所有権の外部投資者への移転は，一

定の業務に関してその承認を求めることが必要となるし，規則的な配当政策の

採用と成長率の維持に関して圧力もあろう。さらには，公開によって非友好的

乗取りや経営権の喪失に至る可能性もあり，公募に伴う費用・手数料・報酬や

継続的報告義務が不可避に生じる，というような欠点も指摘される。

以上のような長所・短所はあるが，一旦，株式公聞をすると決定した場合に

は，登録プロセスに係わる処理を支援する以下のような専門家のチームを必要

とする。

① 引受業者とその代理人 (attorney)

引受業者の主な役割は，公衆に証券を販売することである。会主士と引受

業者の聞には数種の販売協定がある。それには「固定」手数料制(引受業

者が発行分の全てないし一部を買い取ることを承諾する場合)から r最大

成果」手数料制(未販売分のリスクを引受業者が負担しない場合)まであ

る。そして発行会社と引受業者との間で当該証券の初値を決定し，引受業

者代理人は，関係する協定と契約及び登録届出書をレビューした上で，登

録届出書が完全で適切であることを確かめるために必要と考えれば，引受

業者の利益のために調査をなす必要がある。

② 登録会社の代理人

当会社の代理人は，証券売出しに関する法的局面の全てにおいて登録者

(40) Ibid. 

(41) Ibid. 

80年に登録届出脅をファイリングする平均的コストは， 20万ドル以上と見積もられる

(Skousen， F..， 0.戸 cit.， p.. 39}0 86年の見積りでは，継続的報告要求規定の遵守コスト

に10万ドルを要し，これは小規模公開会社には極めて高価な費用といえる。

(42) Ibzd.， p.. 29 
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に助言し，時には登録届出書の非財務的箇所を作成ないしはそれを手助け

する。

③ 独立監査人

監査人たる CPAの主な役割は，監査済財務諸表の表示の適正性に関し

て報告し，当該届出者にある予定(スケジューノレ)を裏付けることにある。

引受協定では良く監査法人の独立性と，登録届出書に含まれる何等かの未

監査財務諸表項目や財務諸表作成日と届出書作成日との聞に生ずる「後発

事象 (subsequent events)Jに関して注釈する「コンブオート・レター

(comfort letter) Jを会計士に要求する。故に，監査人の重点は，届出書

の財務情報にあるが，当該情報がその基礎的財務データと矛盾していない

ことを確かめるために，非財務情報にも目を通すことになる。

以上の専門家チームの協力によって作成された登録届出書をファイリングす

るに先立ち，会社は登録プロセスにおいて疑わしい問題点について SECス

タッフに予め問い合わせ，確かめておくことができる。その確認の後，完成し

た届出書は SECにファイルされ企業財務局によるレビューを受ける。このレ

ビューには，フル・レビューと限定的・慣例的レビューとがある。何れにして

も，法律家(弁護士・検事)・会計士i・アナリストからなるスタッフチームによっ

て遂行され，特にフノレ・レビューでは，ファイリングの法的側面・財務諸表の

雛形と内容・非財務情報・会社及び事業について利用可能なその他の情報と，

その登録届出書の一貫性を検証することになる。

そしてレビューの結果，登録届出書が SECJレール・レギュレーションに準拠

していないと解された場合には rコメント・レター(letterof comment) Jな

いしは「欠陥通知書 (deficiencyletter) Jを登録者は通達される。これに応じ

て届出書が効力を生ずるまえに，欠陥が修正されない場合， SECはその登録を

拒否或は中止命令を発行する権限を与えられている。また通常，このように登

録届出書の発効前の待機期間中，公募を容易にするため，引受業者には「レツ

(43) Ibid， p 30 

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



164 香川大学経済論叢 164 

ド・へリング (redherring) J と呼ばれる予備目論見書を配布することが認めら

れている。尚，当該目論見書には，売出価格が届出書発効日まで決定されない

ため，その価格は含まれていない。今 1つ，待機中の事柄として，-正当勤勉」

会合(“duediligence" meeting)の開催がある。これは普通，引受会社により

聞かれ，登録チームの当事者全員が出席するこの会合の目的は，登録届出書の

特定箇所に関して当事者が持つ疑問点を検討することにある。

上記発行プロセスにより成功裡に証券の売出を終えた後，今度は SECによ

る継続的開示要求に従わねばならない。当該要求では，四半期報告書 (10Q) 

年次報告書(10K) その他のファイリング(例えば所有権の変更・監査人の交

替のような重大な事象を報告する様式 8K)が， SEC 1レールとレギュレーショ

ンに準拠してファイルされる必要があり，これらファイリングは当然ながら

SECのレビューを受けねばならない，とされている。

VII 現行財務報告環境と期待ギャップの存在

1 可変的市場環境

SECによる現行の財務報告システムに対する公衆の期待を評価するために

は，当該システムが運営される環境の可変的性質に考察を加えることが必要と

思われる。35年に SECがその活動を開始してから，株式市場の取引量は極めて

膨大に上り，特に 80年代に入ってからその増加率は急拡大してきた。この結果

は第 l次公開売出の数にも反映し， 85年には発効中の登録届出書は， 4，805に

上り，これは 60年の数の 3倍以上に当たる。また，この 85年の登録だけで約

2，850億ドルの価値を持っているのである (85年現在の株式取引量は 370億株

超，総額 1兆2千億ドル)。しかしこの量的拡大に加えて，期待ギャップ発生の

(44) rレッド・へリング」とは，表紙の緑に赤字で「この目論見書がSECの届出警の効力発

生以前のものである」ことを特に注記してあるために呼ばれる予備目論見書の呼び名で

ある〔小学館ランダムハウス英和大辞典編集委員会編『小学館ランダムハウス英和大辞

典J (小学館， 1988年)2166頁〕。
(45) Ibid. 

(46) Ibid. 
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間接的遠因として挙げられるのは，近年大きな相違が見られる以下のような質

的変移にある。

lつは，第 l次公開売出の性質の変化がある。現在の第 1次公開売出の過半

数は，比較的小規模企業によるものである。具体的に言えば，正味資本が 1億

ドル以下の会社による売出数は， 70年代後半の年 100以下から 80年代の年平

均約 300に増加した(83年単独では 600超)。このような小規模公開会社による

売出は，一般に多くの投機的低位株(pennystock)の売出を含め，極めて高い

リスクを負っている。このため小企業の継続性が重視され，それに対する規制

が注目されるようになった。

2つは， 80年代の「白紙委任 (blankcheck) jや「委任共同基金 (blindpool) j 

の増加にある。これらの売出にさいして，事業目的が未決定である当該会社は，

しばしば売出による手取金以外の資産を持っておらず，売出を非常な投機的対

象にしてしまっているのである。故に，当該公募の信頼性に関する規制に関心

が集まってきた。

3つは， 60年代からの高額のM&A活動が挙げられる。特にこの 80年代に

は， 60年代に経験したM&A活動の過熱を超えるものであった。即ち， 85年に

は合併・買収・略奪的乗取りの水準は，前年の 1，222億ドJレの記録を破り 1，900

億ドル近くに達したのである。しかし，この活動を達成するためには高リスク

の「ジヤンク」債の設定や株主に相当の潜在的インパクトを伴う「毒薬 (poison

pi1ls)jの知き独創的乗取り防止策の出現を招くこととなった。

4つは，最近流行の株式インデクス先物やプログラム取引のような熟練性を

要する取引方法がある。これらの新たな市場取引は，機関投資者や他の熟練し

た投資者による市場支配を招いた。しかし一方で，個人投資者は市場から離れ

ることはなしその保有率は上向きの傾向にある。現在では，アメリカ人世帯

約 10にたいし，その 3世帯が少なくとも l株主となっている (85年現在全アメ

(47) Ibid， pp..32司 34.

(48) 投機的低位株とは， 1株 1ドル未満で売られる非常に投機的要素の強い株式を言う(小

学館ランダムハウス英和大辞典編集委員会編，前掲辞典， 1917頁)。
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リカ人の 201%)。

以上 4つの事由のうち，前3者は高いリスクをもっ有価証券の安全性・信頼

性に関するものであり 4つ目は機関投資者による市場支配のなかで個人投資

者に対する情報公開の公平性に関するものといえる。そして今日，何れもが情

報開示に対する SECの規制強化を求める公衆の期待に結び付いたと解される

のである。

2 期待ギャップ

市場と企業環境が能動的に変化し，個人投資者数が上向く傾向のときの現象

として，公衆がヨリ大きく財務報告プロゼスに依拠し始める可能性がある。こ

の際に，財務報告の利用者は，当該プロセスに企図されたより以上を期待する

ようになるかもしれない。この現象により，財務報告利用者と他の財務報告プ

ロセス関与者との聞に「期待ギャップ」が生じる。例えば，現在の財務報告プ

ロセスにおいて，独立CPAによる監査も SECによる年次報告書のレビュー

も，投資媒介としての企業価値自体に関する判断を下すようには企図されてい

ない。現行監査基準に定義されているように， CPAの役割は財務諸表が会計基

準に準拠して適正に表示されているか否かを決定することにあり， SECの現行

役割は完全開示ル tールへの準拠性が十分であるか否かを決することである。し

かし，利用者が監査ないし SECレビューを「完全健康証明書 (cleanbill of 

health)と看倣すようになれば，利用者の財務報告プロセスへの認識は，作成

者・監査人・規制当局が合理的と考える当該プロセスとは食い違うことになっ

てくる。この結果，財務報告プロセスの一翼を担う CPA業界は期待ギャップへ

の適応を試行したのである。

財務報告プロセスに対する公衆の期待というのは，①不正からの保護・②企

業の直面する重大なリスクに関する早期警報システム・③自らが投資ないしは

信用を供与する会社の健全性についてのヨリ多くの保証・④監査人の独立性に

対するヨリ大きなセーフガード，の主として 4つである。事実，監査の理解に

(49) Ibid， p 35. 

(50) Ibid. 
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当たりスターツ (EB.. Staats) は，世界百科 (World Book Encyclopedia) 

81年度版の「財務監査は，或る組織の役職者にその財務上の意思決定が望まれ

た成果をもたらしたか否か，を教唆することである。当該独立的調査はまた，

組織の公表財務諸表における公正性 (honesty)を確保することである」という

解説を指摘している。さらに幾つかのサーベイでは，投資大衆の 6割が「公会

計事務所による監査の最重要機能が，重大な不正の摘発にある」と信じている

ことを検出しているし，種々の財務諸表利用者グループ全てが監査人自身が認

識する責任水準よりも，その不正摘発責任を相当に大きく把えていたことを明

らかにしている。

上記のように不正からの保護を欲するのに加えて，財務諸表利用者は投資な

いし融資リスクに関する早期警報システムとして財務報告プロセスを理解す

る。この証拠は，頻繁に議論される「事業の失敗」と「監査の失敗」の取り違

えに見受けられる。利用者はこの両者を同一視する傾向にあり，とすれば，最

近のように， SECにファイルされた監査済財務諸表の警報がないまま企業が倒

産する場合，当該想定によれば監査ないし規制プロセスが不十分であったとい

うことになりJ独立監査人は何処へ行った。SECは何処へ行った」という議会

の声に反映されるに至る。

対する職業会計士は r監査の失敗」と r事業の矢敗」を 2つの異なる概念

と看倣し r多くの場合，監査人の足下における会社の倒産の責任を負わせよう

とする人々は，事業の失敗が即ち監査の失敗ではない，という事実を看過して

きたJo r会社は貧弱な監査のためではなく，根底にある企業や経済の情況のた

めに倒産するのであり J，また「監査人の意見は，会社の経営能力・質・継続的

(51) Staats， Elmer B，“Auditing As We Enter the 21st Century-What New Chal. 
lenges Will Have to be Met"， Auditing十 AJournal of Practice and Theory， 1， no. 1 

(Summer 1981)， p.. 6 
(52) Pincus， K V. et aL， op. cit， p. 36. 
(53) Barton， c.. D， D A. J ohnson， D F.. Searfoss， and c.. H.. Smith，“Uncovering Cor. 

porate Irregularities: Are We Closing the Expectations GapぺJournalof Accoun. 
tancy， CXLIV， no. 4 (Oct. 1977)， pp..56-66. 

(54) Pincus， K V. et aL， op cit， p..36 
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な収益性・それどころか特定の会社への投資に関する知恵 (wisdom) を扱った

ものではない」と言明してきた。つまり rもし現に証拠がそこに存在し，監査

人が正にそれを看過した場合には，それが監査の失敗にあたる。しかし，もし

それが巧妙な不正であれば，たとえ良好な監査をあなた方が有したとしても，
(56) 

それを捕らえることのできないケースもあるのである」。

以上のような公衆と SEC或は CPAとの期待ギャップにたいしては 2つの

理解がある。 1つは，公衆の期待が「誤り」であり，当該期待自体に変更が求

められる必要がある?というもの 2つは，財務報告プロセスに係わるものが

公衆からの拡張指向の期待に沿うように，拡張的役割を受け入れねばならな

い(主するものである。何れにしても，両者の聞に埋めねばならないギャップが

存在し，その確たる方法は案出されていない。ただその考察の際には，不正を

摘発するための監査人ないし SECの技術的能力とその摘発コストに配慮しな

ければならないことになる。

さらに問題を複雑にする事柄は，不正自体の可変的性質にある。虚偽的財務

報告は，現金・資産の横領やその他の直接的窃盗のケースに限定されるもので

はなく，重大な誤謬・脱漏のある財務諸表に至る会社帳簿や記録の故意による

操作・歪曲をも含んでいる。特に近年では r虚偽的財務報告の形を採る調理済

帳簿 (cookedbooks) Jの発現率の増加には注意を要する。

(55) Chenok， Philip B.， quoted in “Business Failures Aren't Audit Failures， Says 
AICPA President"， ]ournal of Accou仰 ncy，CLX， no 6 (Dec 1985)， p.48. 

(56) Pincus， K V. et al.， op. cit， p. 37. 
(57) 明日ston，Walter， comments cited in“SEC Holds Roundtable On Major Issues: 

Accountants' Liability Issue RaisedぺJournalof Accountanのう CLX，no 5 (N ov 
1985)， p..26 

(58) Mednick， Robert，“The Auditor's Role in Society: A New Approach to SoIving 
the Perception Gap"， ]ournal of Accountancy， CLXI， no 2 (Feb 1986)， pp..70-74 

(59) Pincus， K V. et al.， ψ.. cit， p..39. 
H..J Heinz会社に係わる SECの執行ケースがこの代表例である。ここでは，経営管理者
の動機付けプログラムとしての報酬プランが当該虚偽的財務報告を招いた。具体的には，
Heinzの中間管理者数人が，自己の年次生産目標の達成度を平準化するために，必要に応
じて引き出せる繰延売上と繰延費用に関する「積立 (bank)J勘定を帳簿上に設け，年次
回標に実績が達した場合には，送り状日付を誤記したり，仕入先に前払いをして剰余金を
次年度まで「蓄える (bank)Jという方法を採った。というのも，そうしないと次年度目
標が当年度実績に基づいて引き上げられてしまうためである。
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この「調理済帳簿」により，以下のような 3つの問題が新たに生ず、る(了)

(1) 不正に対する動機付けが会社資産の直接的窃盗によらず，たとえあった

としても伴われる潜在的損失は間接的なものとなる。

会社は成果が正直に報告されていれば支払われたはずの額よりも，多額

の経営者報酬を支払うことになり，損失を被るであろうし，財務諸表利用

者も，虚偽の成果に依拠して行った意思決定と，実績に基づいた意思決定

とが異なる場合には，損失を被ることにも成り得ょう。

(2) 不正に対する動機付けが直接的窃盗でないため，不正摘発に通ずる関連

的端緒を殆ど予測できない。

利益操作のために殆ど無数の領収書等の資料があり得るという事実は，

不正摘発業務を極めて難しくする。

(3) これまで一般的に適用されてきた経営手法によって，不正が動機付げら

れている(例えば，業績に直結した報酬プラン)。

動機付け報酬プランは，それ自体は株主の利益の下にあると考えられて

おり，不正の兆候とは看倣されていなしユ。

このように資産は直接には使い込まれないが，財務諸表が故意に誤表示され

るような「調理済帳簿」形式による虚偽的財務報告を，確実に摘発する監査人

とSECの能力，及び，効果的予防・摘発システムの潜在的コスト，に関する多

くの未決の問題がギャップ解消のためには残っているのである。

VIII SECの予防・摘発・制裁能力

証券法規違反に対する制裁は虚偽のない財務報告の提供を動機付げるため，

証券登録と継続的財務報告を要求する規定は不正防止の側面を有している。ま

たSECレビューとコメントは，両法への準拠を再度強制するという点で虚偽

的財務報告の阻止に寄与する。さらに SECの法執行活動と調査の公開は，不正

抑止力として機能していると考えられる。

(60) lbid， pp 39-40 
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SECの不正摘発は，登録届出書と継続的報告ファイリングの監視・市場活動

の監督・公衆からの苦情や情報提供者の内報への対応によって成される。

法執行活動は，会社役員・取締役・従業員ないしはその他の財務報告プロセ

スに係わるものに対する法廷の強制命令，証券発行者・会計士等に対する行政

処分，訴訟行為，司法省・州規制当局・検察庁・州会計委員会への申し立ての

付託による。

では， SECは虚偽的財務報告についての潜在的事例の手掛かり(端緒)を何

処から入手することになるのであろうか。

(1) 幾つかの手掛かりは企業財務局レビューとコメントの過程から得られ，

このレビューの水準には概略的なものから完全なものまである。十比較的高

いリスクが認知されるファイリングのタイプがフル(完全)・レビューを受

けるものと予期され，それは主に，経営者と監査人の聞での意見の相違に

よる監査人交替のような異常事象に係わる様式 8-K(臨時報告書)ファイ

リングと，監査人の意見が無限定でない年次報告書ファイリングからなる，

と解される。

(2) AMEX. NYSE・全国証券業協会 (National Association of Securities 

Dealers: NASD) ，シカゴ・オプション取引所 (ChicagoBoard Options 

Exchange: CBOE)が，今や潜在的な SEC調査の端緒を供し得る市場監視

プログラムを有している。

(3) SECスタッフは，単独で，或は他の情報と結び付いて，追加審査が必要

であることを示す商業新聞やその他の情報メディアを監督している。

以上のような情報源を中心としながら， SECはヨリ精細な検査をする価値が

あると思われる潜在的手掛かりを見出した場合には，違反が既に存在している

か，或は生じつつあるのかを決定するために r審査中の事柄 (matterunder 

inquiry) Jを公開することになる。疑念のある事象がこの段階で解決されねば，

非公式ないし公式レベルの調査に進展する。契約集団が任意に情報を提出する

(61) Ibid， pp.. 44-45. 
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非公式調査は 5人の委員(コミッショナー)による特別の承認なく執行スタッ

プによって遂行されるものである。また，もし証拠ないし何らかの書類を提出

するように命ずる必要を SECが感じれば，委員の承認に基づいた公式調査が

実施・公開されることになる。

法執行は地方・中央政府にかかわらず，検事を中心に会計士を含んだ捜査局

(Division of Enforcement)内の執行チームによって実施され，一般に登録者

ないしその監査人に向けられる。この執行活動の主要タイプは，民事訴訟と行

政処分の 2つからなるが，その前に執行スタップは被告の指定と引証される違

反の指定に関して委員の承認を要する。その場合，執行スタッフによる資料と

潜在的被告による資料を委員はレビューしたうえで和解を検討・提案し，これ

に反論する「仲裁付託 (wellssubmission) J の機会と提案に従う機会が潜在的

被告に提供される。また他のケースでは，司法省や州の刑事局に委ねられるこ

ともある。

以上による法執行活動の結果は，公衆及び企業にたいして事実と結果を知ら

せるために訴訟通牒や会計・監査執行通牒 (AAER)上で公表されることにな

る。

IX SECの活動能力に対する制約条件

SECも含めあらゆる組織は一定の拘束の下に運営され，殊に SECが虚偽的

財務報告を扱う際には，①目標の多様性・②その構成者の相反的要望・③財政

的・人的資源，という主として 3つの制約条件が考えられる。

(1) 目標の多様性

利害関係者の関心と SECによる努力の慎重なバランシングが， SECの

主要な多角的役割として要求される。つまり，虚偽的財務報告の発現率を

減退させる役割に加えて， SECには市場操縦とインサイダー取引の削減，

(62) Ibid， p. 46. 
(63) Ibid， p. 49 

(64) Ibid， pp 53-58 
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市場の効率性の維持・増進，いんちきの投資助言から公衆を保護すること

も求められる。しかし，このなかでも第 1の優先順位が虚偽的財務報告に

当てられるのは，財務情報の開示が情報開示システムの中枢であるためで

ある。故に SECとしては，効果的に執行プログラムに資金を投下する際に

は，最も必要と認知されるところに資金を拠出することになる。

(2) 相反的ニーズ

役割ごとに一貫したニーズや要望を持っているとは限らない利害関係者

に， SECは多様なサービスを供しなければならない。このために，一方で

SECのM&Aの消極的姿勢に対する批判があるのにたいし，他方には極一

部の利害関係者のためではなく，全体的な自由かつ競争的市場のために，

限定的サービスを供しようとするパブリック・セクター (SEC)の姿勢を

賞賛するものもいる。

したがって，財務情報開示の領域において， SECは利用者のヨリ多くの

情報要求と経営者の追加的情報開示のためのコストへの関心という相対的

要望を調和させねばならないことになる。

(3) 財政的・人的資源

81"'85年にかけて SECスタップ数は殆ど変わらず (81年:2，021人・85

年:2，080人)，資金繰りも約 3分の lしか増加しなかった (81年::8億

200万・85年 :11億 1，100万ドル)。職員と予算増の上限設定が，連邦政府

の雇用と歳出削減努力として好意的に採られる頃， SECの資源増は一定期

間内に成すべき仕事量の増加とは一貫してこなかった。そして，最近では

当該制約が極めて大きいために， SECの有効性に将来支障を来すであろう

という点に衆目が集まり始めた。

以上のような制約の下に，虚偽的財務報告をヨリ有効に処理し，生産性を増

(65) 例えば，想定可能なあらゆる会社の断片的データを欲する財務アナリストや，欲しいと
きに即，欲しい全てのデータを手に入れたがるジャーナリストの要求と，他方では，会社
の財務的事柄について全く何も明らかにしたくない会社経営者の要求との問で，広くは
公衆を含む全ての利害関係者の相互の便益を可能とするような，財務ディスクロー
ジャーの合理的な中間帯を見出すことがSECの役割jであるというのである。
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進させる努力の面で， SECはこれまで幾つかの変更を成してきた。その 1つが，

調査スタッフに会計専門家の参加を増加させたことである。具体的には 82年

10月に， SECでは捜査局を再編成し，主任執行会計士の地位をヨリ卓越したも

のとして，検事と会計士の両者によって虚偽的財務報告ケースを調査すること

とした。この再編以前は，会計士は法執行活動に正式の役割を持たされておら

ず，この新たな役割により虚偽的財務報告に対する行動を増加させるのに有効

な機能を会計士は果たすことになったといえる。

その他の有効性・生産性を増進させる努力は，業務の自動化(コンピュータ

による生産性改善 [ProductivityImprovement by Computer: PIC])・情報

開示ファイリングに伴う複写室の削減・電子式ファイリング指向(エドガー

[Electronic Data Gathering， Analys is and Disclosure System: 

EDGARJ)・市場監視システムの創設といった活動から構成されている。

本節までの議論に関して極簡単な体系を別図に掲記した。

X お わ りに

ここで全ての当事者聞に該当するよう一般的に定義するならば，期待ギャッ

プとは，焦点地位 (focalposition :例えば， CPAないし SEC) にたいして対

抗的地位 (counterposition:例えば，株主や債権者)にあるものが抱く役割期

待とプ)焦点地位にあるもの自らが意識する役割期待との差，として把えること

ができる。

とすれば，従来のように対抗的地位にあるものが，株主・債権者等の契約関

係者であった頃には，相互の役割期待は大旨一致するケースが多く，期待ギャツ

(66) Ibid， p 58 

(67) Ibid 

(68) 役割理論においては，特定の社会的地位に就く人々による行動の重要な決定要因を役

割j期待と考える。そしてその「地位」を，期待の対象(焦点)となる地位(焦点地位)と，

それに対抗して期待を抱く地位(対抗的地位)に分割し，役割(期待)を描写する際には

不可欠の対立概念として抱えている。

Cf. Barrett， Michael J，“Some Behavioral Attributes of Professional Audit Indepen-
denceぺPh..D Dissertation (Colorado: University of Colorado， 1969)， pp. 86-90 
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r財務報告プロセスにおける SECの役割期待」体系図

証券発行。流通市場における活動

①ヲ|受業者の販売協約"その代理人のレビュー
②登録会社代理人による支援
③監査人による登録スケジュールの裏付けとコンブオート・レターの作成
④ SECによるファイリングのレビューとそれに基づくコメント。レターの通知

l-効率的証券市場!←-， rIこれまでの役割遂行 l
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②白紙委任や委任共同基金の増加 ャ.J ~ ①夜接的窃盗を伴わない不正誘引
③高額のM&A活動 ¥ ②不正摘発の関連的端緒の子測困難
④熟練機関投資者による市場支配の招来 ¥ / ③動機付け報酬プラン等の経営手法の弊害
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VIII { (' ①予防→SECレビュー。コメントや制裁とその結果の公表
I I ②摘発→登録届出舎と継続報告ファイリングの監視。市場活動の監督内公衆からの苦情や内報
L I ③制裁→行政処分・強制l命令・訴訟行為等の法執行活動

①目標の多様性
②相反約二一ズ
③財政的"人的資源

期待ギ守 yブとは、
1長宥地it(focal position)に対して対抗的地位(counterposition)にあるものが抱く役割l期待と

焦点地位にあるもの自らが意識する役割期待との差
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プの顕在化は殆ど生じず，またまして対抗的地位にない契約外集団との間には

生じ得ょうはずもなかった。しかし，今日のように対抗的地位に一般投資者に

代表される契約外集団をも含むようになると，規制当局・CPAに対する役割期

待は極めて多様化する傾向にある。したがって， SECは限りある財政的・人的

資源のなかで，究極的目標を効率的かつ効果的市場システムの確立に求めたう

えで，その手段の 1っとして財務報告システムを把え，証券発行プロセスへの

規制とともに当該システムに潜在する不正の予防・摘発・制裁活動に力を発揮

してきた。つまり，虚偽的財務情報にたいする SEC活動は，公正な市場システ

ム確立のための入り口であり，手段であるということができる。

現在の「規制」と「監査」にたいして最も強調される役割期待は，企業の健

全性ないしはゴーイング・コンサーンに対する早期警報情報の提供である。こ

の警報なしに企業(登録会社)が倒産した場合 i監査の失敗J i規制の失敗」

と結び付けられ，CPAゃSECは自らの役割充足に対する怠慢を唱えられる。こ

のため， CPA業界では不正摘発及びゴーイング・コンサーンに対する積極的関

心を対外的に明示した。換言すれば，監査の究極的目標は財務諸表の適正性に

関する意見表明にあるが，その意見の持つ副次的内容として SAS非53は誤謬・

不正の摘発・報告について， SAS非59ではゴーイング・コンサーンに対する考

慮として採り挙げることにより，多様化する利害関係者からの役割期待に配慮

したといえる。

他方，虚偽的財務報告にたいして SECの担う役割は，証券市場の番人として

果たすべき役割の主たるものではあるが，そのうちの 1つに過ぎない。また

SECにとっては， CPAによる SEC監査も証券市場保護のための l手段であ

り，虚偽情報の SECレビューによる摘発・制裁は多様な役割のなかの 1つなの

である。したがって，登録届出書や定期的ファイリングにおける虚偽の申し立

てに対する制裁は，相場操縦やインサイダー取引のような証券法規違反にたい

して採られる制裁活動のなかの 1つにすぎず，虚偽的財務情報の摘発・制裁自

(69) 日本経済新開社 rSECが提案した『証券法執行・救済法案』概要」前掲筈， 294頁。
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体を積極的に志向しようとしたものではない。つまり SECは，早期警報システ

ムとしての役割期待に積極的に応えようとしているのではなく，違法行為に対

する牽制手段として，あらゆる違反に制裁権限を拡張することを試行している

と把えられるのである。

実際，委員会では，本節までに検討し判明した情況下での期待ギャップ解消

のために， SECの採り得る将来の姿勢(改善可能性)について，質問票調査と

面接調査を行った結果，被験者間でその回答と立場には或る程度異なるものの，

次の点で合意を得ている。即ち，今後採り得る政策判断に際して価値ある情報

が，このような全体的合'意点にあるとすれば，最も有効な現行システムへの変

更として，①虚偽的財務報告ケースに関与したものへのヨリ厳しい処罰・②全

ての公開会社に対する監査委員会設置の要求・③監査委員会構成員の過半数を

外部取締役からなる旨の要求，の主として 3点が把えられ，委員会でも 3つの

全てに関して勧告を行ったのである。しかし，監査委員会の設置要件は各証券

取引所の上場規制として対応できる，ないしは現に行っていることから，最終

的には，牽制効果として最小限必要な，法執行活動に係わる処罰の強化案が受

け入れられることになったと解され，でき得るかぎりプライベイト・セクター

による基準設定・市場統制に委ねていこうとする基本姿勢を SECは堅持して

いる，ということが見出されよう。

付言すれば，本稿では現時点で顕在化している SECと公衆との間の期待

ギャップに，主たる関心をもって検討を加えたため，そのギャップの前提にあ

る「焦点地位にたいし本来企図されるべき役割期待」の範囲や内容には配慮し

ていなしユ。したがって，これらの点については今後の検討課題として残留して

いる。

(70) Pincus， Karen V， William W Holder， and Theodore J Mock， 
Fraudulent Financial ReportingぺinPrevits， Gary J ohn (ed)， Research in Account-
ing Regulation， II (London: JAI Press， 1988)， p. 179. Cf Pincus， K V et al.， Reduc-
ing the Inじidenceof Fraudulent Financial Rψorting， pp.128-130 
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