
解 説

法務・その他

� 総 論

平成17年４月に課徴金制度が開始

されて以降、証券監視委は平成25年

５月末までに、計73件、計66億1,463

万9,980円の課徴金納付命令勧告

（開示規制違反関係）を行った。勧

告の内訳は、「開示書類の虚偽記載

等」に対するものが計69件、「開示

書類の不提出」に対するものが計３

件、「公開買付開始公告の不実施」

に対するものが計１件である（表１

参照）。

個々の事案における課徴金額の大

きさは様々であるが、これまでの課

徴金の最高額は、平成20年に課した

15億9,457万9,999円であった。この

事案では、売上の過大計上等によっ

て重要な虚偽記載のある有価証券報

告書を提出した上、これに基づく発

行開示書類により募集を行い、多額

の株式及び社債を投資家に取得させ

たことから、法に基づき算定された

課徴金額が大きくなったものである。

� 平成24年度の特徴

平成24年度においては、開示規制

違反に対して、計９件、計７億2,174

万9,994円の課徴金納付命令勧告が

行われた。これらの勧告は、開示書

類の虚偽記載に対して行われており、

不適正な会計処理の態様は、投資有

価証券の過大計上、のれんの過大計

上、架空売上の計上、貸倒引当金の

過少計上、売上原価の過少計上、減

損損失の過少計上等と多岐にわたっ

ている。

なお、最近の開示検査では、以下

のような不正のパターンがしばしば

確認されている。

① 不適切な会計処理の隠蔽を図る

ため、海外子会社や海外ファンド

が利用されるケース。粉飾の仕組

会計・監査ジャーナル No.699 OCT. 2013106

開示検査の実施状況１

開示規制違反に係る

課徴金事例集の公表について

前 証券取引等監視委員会事務局開示検査課課長補佐 青
あお

崎
さき

稔
みのる

証券取引等監視委員会（以下「証券監視委」という。）は、有価証券報告書をはじめとする各種開示書類の提出

者等に対して開示検査を実施しており、重要な事項についての虚偽記載等が認められた場合には、内閣総理大臣及

び金融庁長官に対して、課徴金納付命令等の行政処分を行うよう勧告を行っている。本稿では、平成25年６月26日

に証券監視委より「金融商品取引法における課徴金事例集～開示規制違反編～」が公表されたことから、本事例集

に掲載された開示検査の実施状況及び不適正な会計処理の概要等を紹介したい。

なお、本稿中の意見にわたる部分は、私見であることをあらかじめお断りしておく。

（表１）課徴金納付命令勧告の内訳 （単位：件）

年 度 18 19 20 21 22 23 24 25 計

開示書類の虚偽記載 3 8 11 9 18 9 9 2 69

発行開示書類等 1 0 0 1 3 1 0 0 6

継続開示書類 1 5 6 6 7 2 6 1 34

両方の虚偽記載 1 3 5 2 8 6 3 1 29

開示書類の不提出 - - 0 0 1 2 0 0 3

発行開示書類 - - 0 0 0 2 0 0 2

継続開示書類 - - 0 0 1 0 0 0 1

公開買付公告の不実施 0 0 0 1 0 0 0 0 1

（注） 年度とは当年４月から翌年３月をいう。ただし、平成25年度は５月31日まで。（以

下において同じ。）

証券取引等監視委員会事務局開示検査課審判係長 岡
おか

崎
ざき

洋
よう

悦
えつ
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みが複雑化し、また国境を跨ぐこ

とにより正確な実態の把握が困難

となるため、長期間にわたって不

正が表面化しないことがある。例

えば、含み損を抱えた投資有価証

券等に係る損失計上を先送りする

ため、海外に連結対象外のファン

ドを組成し、当該投資有価証券等

を当該ファンドに簿価で買い取ら

せることによって損失の簿外処理

を行っていた事例や、海外ファン

ドに資金を送金し、自社において

営業出資金として資産計上しつつ、

当該資金を自社の役職員に対して

秘密裏に還流させていた事例があっ

た。

② 海外子会社等において不適切な

会計処理が行われ、連結財務諸表

に影響が及ぶケース。例えば、海

外子会社において、厳しい収益目

標を達成するため、実態を伴わな

い売上の計上や、売上債権に対す

る貸倒引当金の過少計上などが行

われていた事例や、海外子会社に

おいて、適切な貸倒引当基準や在

庫評価基準が作成されておらず、

売掛債権に係る貸倒引当金や貸倒

損失、棚卸資産に係る引当金が過

少に計上されていた事例があった。

③ 経営者や取締役等が主導して不

適正な会計処理が行われるケース。

特に新興企業では、会社幹部の発

言力が大きく、管理部門が弱い傾

向があり、会社幹部に対する牽制

が機能していないなどの内部統制

上の問題を抱えていることがある。

例えば、役員が会社の財務・会計

システム上のデータを改ざんして、

取引先から支払われるリベート

（仕入値引）を過大計上すること

で、売上原価を圧縮させて業績を

よくみせていた事例や、代表取締

役が主導して役員や知人に対して

貸付けを行ったものの、当該貸付

取引に係る債権の回収可能性を十

分に検討せず、貸倒引当金繰入額

を過少に計上していた事例があっ

た。

� 上場市場別の傾向

違反行為者（発行者である会社）

を市場別に分類すると、本則市場

（37社）に対して新興市場（39社）

の企業に対する勧告が多くなってい

る（表２参照）。上場企業のうち新

興市場銘柄は３分の１程度しかない

ことも考慮すると、新興市場銘柄に

対する勧告比率が相当に高い傾向に

あることが分かる。具体的な事情は

様々であるが、新興市場企業の場合、

会社規模が小さく事業部門も少ない

ため、特定部門における不適正な会

計処理が会社全体の財務に大きな影

響を与えやすいこと、また、経営トッ

プや中核部門の幹部の発言力が圧倒

的である一方で、管理部門が脆弱で

あることが多いため、不適正な会計

処理やその発覚の遅れにつながりや

すいこと、が背景になっている。

� 業種別の傾向

次に、違反行為者を業種別にみる

と、情報・通信業（15件）、卸売業

（10件）、サービス業（９件）、建設

業（７件）といった業種で勧告が多

くなっている（次頁表３参照）。開

示検査の対象の抽出は、様々な情報

と財務分析を基に、嫌疑の高い先か

ら選定しているため、当初から特定

の業種を対象にしているわけではな

い。そうした中、勧告件数の多い業

種があるのは、これらの業種で経営

不振の会社が手を染めやすい手口が

あるように思われる。例えば、情報・
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（表２）「継続開示書類の虚偽記載」に係る違反行為者（発行者である会社）
の市場別分類 （単位：社）

年 度 18 19 20 21 22 23 24 25 計

東証計 1 5 3 4 12 2 5 1 33

東証１部 1 4 2 2 4 0 1 1 15

東証２部 0 1 0 0 1 0 1 0 3

マザーズ 0 0 1 2 7 2 3 0 15

大証計 3 4 8 4 5 3 3 2 32

大証１部 1 1 2 0 2 0 0 1 7

大証２部 0 0 2 1 0 1 0 0 4

ジャスダック 2 3 4 3 3 2 3 1 21

名証計 1 0 1 1 0 1 0 0 4

名証１部 1 0 1 1 0 0 0 0 3

セントレックス 0 0 0 0 0 1 0 0 1

札証計 0 0 2 0 0 2 1 0 5

札証（本則） 0 0 2 0 0 0 1 0 3

アンビシャス 0 0 0 0 0 2 0 0 2

福証（本則） 0 0 2 0 0 0 0 0 2

本則市場計 3 6 11 4 7 1 3 2 37

新興市場計 2 3 5 5 10 7 6 1 39

年度別計 5 9 16 9 17 8 9 3 76

（注） １ 個人による虚偽記載は含まない（表３、表４において同じ）。

２ 複数の市場に上場している違反行為者があるため、本表における合計数と実際

の勧告件数は一致しない。

３ 平成25年１月１日に東証と大証が合併し、日本取引所グループが発足している。
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通信業における15件の勧告のうち９

件では、ソフトウェアやライセンス

等の無形固定資産、また、サービス

業や食料品の業種では、著作権やエ

リア営業権といった無形固定資産が

不適正な会計処理に利用されていた。

無形固定資産は、一般的に、資産の

状況を目で見て確認することができ

ないことや資産計上額に将来予測の

要素が多く含まれること、劣化が早

く一度に多額の損失が発生しやすい

といった特徴があり、不適正な会計

処理に利用されやすい勘定科目となっ

ている。

� 違反行為の科目の傾向

違反行為の科目別では、特別損失

又は特別利益（20件）、資産（15件）、

売上高（15件）において、勧告件数

が多くなっている（表４参照）。

特別損失の科目では、貸付金等の

債権につき適切な評価を行わないこ

とによる貸倒引当金の不計上・過少

計上等が多く確認されているが、中

には架空の支出項目（架空のソフト

ウェアの購入名目等）を発生させる

ことにより、本来の目的（役職員に

よる私的流用等）を隠蔽しようとす

る悪質な事例もあった。

今回の事例集においては、開示書

類の虚偽記載に係る課徴金納付命令

の勧告事例を11件、開示書類の不提

出に係る勧告事例を２件、紹介して

いる。本稿では、そのうち３事例を

紹介したい。なお、具体的な虚偽記

載の態様等及び他の事例については、

証券監視委ウェブサイト（http://

www.fsa.go.jp/sesc/news/c_2013/20

13/20130626�1.htm）に掲載されて

いる事例集本体をご覧いただきたい。

○ 架空売上の計上（事例１）

本件は、特定の地域で店舗を開業・

経営するための非独占的な営業権等

のライセンス（「フランチャイズ権

（FC権）」）を付与する名目で実態の

ない取引を行い、架空売上等を計上

したものである。

ラーメン店をチェーン展開してい

た当社は、代表取締役の主導の下、

ラーメン事業を事業化する計画を持

たないA社に対して、米国西海岸に

おけるフランチャイズ権を付与する

名目で架空の取引を行い、売上を計

上した。当該取引に当たっては、正

常な売上取引と仮装するため、既に

当社名義の買付証明書を発行して、

当社がかねてから取得を予定してい

たB社所有の不動産を取得する取引

にA社を介在させ、A社から水増し

した価格で当該不動産を取得するこ

とにより、当該水増し額をもってA

社のフランチャイズ権の購入代金に

充てさせていた。（次頁図１参照）

○ 営業出資金名目の使途不明金に

係る損失の不計上（事例８）

本件は、当社から複数の海外ファ

ンドに対して営業出資金の名目で使

途不明の資金が送金されていたにも

かかわらず、損失が計上されなかっ

たものである。

当社は、会長（X氏）が主導して、

複数の海外ファンドに対する出資を

行い、営業出資金として資産計上し

ていたが、当該出資は、X氏が、自

らに対しその資金を還流させるため

に行ったものであり、また、当該海

外ファンドによる資金運用の実態は

ないなど、資金使途は不明なもので
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個別事例の概要２

（表３）「継続開示書類の虚偽記載」に係る違反行為者（発行者である会社）
の業種別分類 （単位：社）

年 度 18 19 20 21 22 23 24 25 計

情報・通信業 0 4 1 1 4 5 0 0 15

卸売業 0 0 2 3 2 0 3 0 10

サービス業 0 0 1 1 5 1 1 0 9

建設業 2 1 3 0 0 1 0 0 7

電気機器 0 1 0 0 2 1 0 1 5

小売業 0 2 0 1 0 0 1 1 5

機械 0 0 3 0 0 0 0 0 3

食料品 0 0 0 0 1 0 1 0 2

倉庫・運輸関連業 0 0 1 0 1 0 0 0 2

その他 1 0 0 2 0 0 3 0 6

年度別計 3 8 11 8 15 8 9 2 64

（表４） （単位：社）

年 度 22 23 24 25 計

売上高 7 5 3 0 15

売上原価 0 1 1 0 2

販売費及び一般管理費 2 1 0 1 4

営業外利益又は営業外費用 1 0 0 1 2

特別利益又は特別損失 9 6 5 0 20

資 産 5 4 4 2 15

その他 0 0 1 0 1

年度別計 24 17 14 4 59

（注） 複数の科目にわたる虚偽記載を認定し勧告した事例があるため、本表における合計

数と実際の勧告件数は一致しない。
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あった。

したがって、当該ファンドに対す

る営業出資金の名目で送金した資金

については、本来であれば、使途不

明金として認識し、送金した時点で

直ちに損失計上すべきものであった

が、これを行わなかった結果、当社

は使途不明金相当額の損失計上を回

避するとともに、営業出資金の架空

計上を行っていたものである。（図

２参照）

○ のれんの過大計上（事例10）

本件は、企業買収を行った当社が、

債務超過となっていた買収先の株式

の実質価額の回復可能性に係る裏づ

けを有しないまま、本来であれば計

上できないのれんの計上等を行った

ものである。

当社は、A社の全株式を取得して

連結子会社とするに当たり、本来で

あればA社のみならず当該A社の子

会社４社も連結の範囲に含むべきと

ころ、これを除外し、株式取得価額

とA社単体の純資産額との差額をの

れんとして計上した。

さらに、A社単体では資産超過と

されていたが、子会社４社を連結し

たA社グループの財政状態は債務超

過であったことから、仮に、当社が

A社に関し、その取得価額とA社連

結の純資産額との差額をのれんとし

て計上するためには、A社株式の実

質価額の回復可能性に係る裏づけが

必要であったが、当社はそのような

裏づけを有していなかったものであ

る。（図３参照）

開示検査の運営に当たっては、市

場を取り巻く状況が変化しているこ

とを意識しつつ、以下のような視点

に則して開示検査の多様化と高度化

を図ることが今後の課題となってい

る。

� 正確な企業情報が遅滞なく、適

正かつ公平に市場に提供されるよ

う、迅速・効率的な検査を実施す

るため、検査手法の改善や研修等

を通じた人材の育成等を行い、引

き続き検査能力の向上を図ってい

く。
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開示検査の今後の課題３

当 社

①不動産の買付証明書（当社名義）を発行

④Ｂ社より不動産を購入

⑥不動産の転売益により

FC権の対価の残額を支

払い

⑤Ｂ社より購入した不動

産を、価格水増しの上

で当社に転売

③FC権の対価の半額を支

払い

②米西海岸FC権の契約締

結

Ａ 社

Ｂ 社

（図１）

（図２）

当 社
①出資金

当社会長

Ｘ氏

海外ファンド

②還流

（図３）

� � � � � � � � � � � � � � �

当 社
子会社化

Ａ社子会社

Ａ 社

Ａ社グループ全体では債務超過

100％保有

本来、Ａ社グループ全体の連結が

必要（連結除外）

⇒Ａ社グループが債務超過であり、

将来の超過収益力も見込まれな

いことから、のれんの計上は認め

られない（のれんの過大計上）。

当初、Ａ社のみを連結

⇒取得価額とＡ社単体の純資

産の差額をのれん計上

※ 不動産の水増し額（上記⑤）とFC権の対価の支払額（上記③と⑥の合計額）は、ほ

ぼ一致する。
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� 虚偽記載を行った上場企業等が

自律的かつ迅速に正しい財務情報

を市場に提供できるよう、企業自

身の適正な取組みを促すような観

点から検査を実施していく。当該

企業が第三者委員会を設置して不

適正な会計処理等の疑義について

調査を実施する場合には、当該委

員会の独立性、中立性、専門性及

び調査手法の有用性・客観性を十

分検証した上で、開示検査におけ

る事実認定の判断材料としていく。

� デジタルフォレンジック（パソ

コンや携帯電話等の電子機器に保

存されている電磁的記録の保全・

復元・解析・証拠化を行う検査手

法・技術）の運用体制を強化し、

開示検査をより効果的かつ効率的

に実施していく。

� クロスボーダーの取引に係る不

適正な会計処理等の疑義に対して

は、海外証券規制当局とも連携し

つつ、実態を把握するための情報

収集に努め、適切に開示検査を実

施していく。

� 市場監視機能強化の観点から、

金融庁の関係部局等のほか、金融

商品取引所や日本公認会計士協会

等との間でも、開示規制違反等に

関する証券監視委の問題意識や関

連情報の共有等により、連携を強

化する。

平成23年に発覚した有価証券報告

書の虚偽記載事案をきっかけに、経

営者や従業員の不正に対して、社会

が公認会計士や監査法人に期待する

役割と、現行の監査制度や枠組みが

公認会計士や監査法人に求めている

役割との間のギャップが広がってい

るように思われる。このような期待

ギャップを埋めていくためには、監

査人が、不正リスクに対して、より

注意深く批判的な姿勢で臨み、監査

人としての職業的懐疑心を適切に発

揮していくことが必要であろう。ま

た、平成24年に発覚した有価証券報

告書の虚偽記載事案では、親会社の

役員等が海外子会社による不適正な

会計処理の疑惑を把握したにもかか

わらず、会計監査人や監査役に報告

するなどの対処を行わず、徹底的な

調査を開始するまでに１年以上もか

かっていたというような事例もあっ

た。内部統制の整備状況と運用の

ギャップを埋めていくことの必要性

も強調したい。公認会計士及び企業

の会計監査を支える方々が、本事例

集を日常の業務を行う中で参考にさ

れ、より適正な開示が促されるよう

になれば幸いである。
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