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第１章 特別調査委員会 

 

第１節 設置に至る経緯 

 

平成１８年１２月１８日（月）、証券取引等監視委員会（以下、「ＳＥＳＣ」という）は、

株式会社日興コーディアルグループ（以下、「ＮＣＣ」という）に係る発行登録追補書類の

虚偽記載について検査した結果、法令違反の事実が認められたので、内閣総理大臣及び金

融庁長官に対して、金融庁設置法第２０条第１項の規定に基づき、課徴金（５億円）納付

命令を発出するよう勧告を行った。 

 

ＳＥＳＣが指摘する法令違反事実は、以下のとおりである。 

 

 株式会社日興コーディアルグループは、  

（１）子会社である日興プリンシパル・インベストメンツ株式会社（以下「ＮＰＩ」とい

う）が、その株式のすべてを所有し、実質的に支配しているＮＰＩホールディング

ス株式会社（以下「ＮＰＩＨ」という）を連結の範囲に含めず、  

（２）ＮＰＩＨが発行しＮＰＩが保有していた他社株券償還特約付社債券の発行日を偽る

などしてＮＰＩの会計帳簿等を作成し、本来計上できない当該社債券の評価益を計

上する 

 ことにより、連結経常利益が５８，９６８百万円（１００万円未満切捨て。以下連結経

常利益及び連結当期純利益について同じ。）であったにもかかわらず、これを７７，７１７

百万円と記載し、連結当期純利益が３５，２６８百万円であったにもかかわらず、これを

４６，９３５百万円と記載するなどした連結損益計算書を平成１７年３月期有価証券報告

書に掲載し、平成１７年１１月９日、上記平成１７年３月期有価証券報告書を参照書類と

する発行登録追補書類を関東財務局長に対して提出し、平成１７年１１月２２日、同発行

登録追補書類に基づく一般募集により５００億円の社債券を取得させた。 

 

 同社が行った上記の行為は、証券取引法第１７２条第１項に規定する重要な事項につき

虚偽の記載がある発行開示書類に基づく募集により有価証券を取得させた行為に該当する

と認められる。 

 

この特別調査委員会（以下、「当調査委員会」という。）は、この事態を踏まえ、ＮＣＣ

から委嘱された法律および企業倫理の専門家から構成される委員会として、同年１２月２

７日（水）に設置された。 
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第２節 構成 

 

 当調査委員会は、以下の４名で構成された。 

委員長： 日野 正晴   （駿河台大学法科大学院教授） 

委 員： 國廣  正   （弁護士） 

委 員： 髙   巖   （麗澤大学大学院教授） 

委 員： 佐藤 明夫   （弁護士） 

 

また、当調査委員会の事務局として、社内組織から独立した特別調査委員会室を設置し、

８名のＮＣＣ社員を専任で配置し、当調査委員会が行う本件調査業務の補佐を行うことと

した。 
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第３節 今回の調査について 

 

【調査目的】 

本調査の目的は、ＮＣＣの平成１８年１２月１８日付プレスリリース「有価証券報告書

等の一部訂正に関するお知らせ」に記載されている「訂正の理由」の前提となった事実・

原因を究明し、これを社会に公表することである。 
 なお、当調査委員会の目的は事実の調査にあるため、法的責任の判断は、今後、厳正な

手続の下で、関係者にも防御の機会を与えて行われるべきであると考える。 
 

【調査期間及び場所】 

本調査は、平成１８年１２月２７日（水）～平成１９年１月３０日（火）の間、主にＮ

ＣＣ本社において実施した。 

 

【調査方法】 

本調査は、ＮＰＩ及びＮＣＣから提出された取締役会等の会議体議事録等の書面資料、

社内文書、及び、本件に関わる役社員のメール（※延べ約５０．７万件）を厳正に検証し

た。メールについては、現存するメールの他、過去削除されたメールも可能な限り復元し、

多数のキーワード等により絞込みを行い、その内容及び添付ファイルを検証し、重要なコ

ミュニケーションメールをピックアップした。 

また、本件に関わる役社員からの事情聴取を行い（延べ約５４時間）、事実確認を行った。

事情聴取履歴は資料編００１参照。 

 

※ ＮＰＩ関係者のメール件数約４３．３万件。ＮＣＣ関係者のメール件数約７．４

万件。ＮＣＣ関係者のメール件数が少ない理由は、ＮＣＣの情報システム運営上、

送受信後半年を経過したメールについては自動削除されてしまうためである。 

 （メールについては資料編００２参照） 

 

当報告書中の表記について 

 

当報告書において、当調査委員会の事情聴取の様子を対話形式で記している部分があ

るが、これは逐語的な記載ではなく、要旨を記したものである。また、理解を助ける

ために、趣旨を変えない範囲で（ ）により言葉を補った部分がある。固有名詞をア

ルベット表記、または○○等の伏せ字にした部分もある。 
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第２章 用語説明等 

 

第１節 関係会社の概要 

 

 

株式会社日興コーディアルグループ（ＮＣＣ） 

日興グループの持株会社として傘下に日興コーディアル証券などを持つ金融コングロ

マリット。東京証券取引所市場第一部上場。 

 

日興プリンシパル・インベストメンツ株式会社（ＮＰＩ） 

ＮＣＣが１００％出資し、自己資金を用いての中長期的な投資（プリンシパル・イン

ベストメント）を行っている投資会社。平成１２年に設立されて以来、タワーレコード、

ジェネシステクノロジー、日興アセットマネジメント等の非公開企業を対象としてＰＥ

投資を行ってきた。  

 

ＮＰＩホールディングス株式会社（ＮＰＩＨ） 

ＮＰＩが１００％出資し（平成１５年９月に休眠会社を買取り）、。平成１５年９月に

買い取った休眠会社をベルシステム２４に投資するためのＳＰＣとした株式会社。 

 

株式会社ベルシステム２４（ベルシステム２４） 

テレマーケティングでトップクラスの企業。東京証券取引所市場第一部に上場してい

たが、平成１７年１月１６日（日）、上場廃止となっている。 

 

株式会社ＣＳＫホールディングス（ＣＳＫ） 

情報サービス事業を中核として金融サービス事業も傘下におさめる東京証券取引市場

一部上場企業。 

 

日興コーディアル証券株式会社（ＮＣＳ） 

日興コーディアルグループの中核証券会社。 

 

中央青山監査法人（中央青山） 

ＮＣＣ及びＮＰＩの監査法人。現在は名称をみすず監査法人に変更している。 
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第２節 用語説明 

  

委員会設置会社 

経営の監視機能として、取締役会の中に、社外取締役が過半数を占める指名委員会、

監査委員会、報酬委員会の三つの委員会を設置するとともに、業務執行を担当する役員

として執行役を置き、取締役の業務執行機能を執行役に代える制度を採用した会社のこ

と。通常、取締役会が決定する業務執行の決定を執行役に委任できることとなるため、

通常の株式会社（取締役会設置会社）と比べて機動的な意思決定が期待されている。 

 

エグジット（Exit） 

投資ファンドにおける投下資金回収手段・戦略。ＩＰＯや他者への転売、売出など。

企業再生の際にも活用される手法である。 

 

オプション  

ある商品を将来のある期日までに、その時の市場価格に関係なくあらかじめ定められ

た特定の価格（権利行使価格）で売買できる権利のこと。 

その権利の売買がオプション取引。買う権利をコールオプション、売る権利をプット

オプションという。各々の権利を取得する際に支払う対価をオプション料もしくはプレ

ミアムという。 

 

監査委員会 

委員会設置会社制度を採用した会社における法定の委員会のひとつ。会社法に定める

監査の他、取締役・執行役の職務執行の監査権限、株主総会に提出する会計監査人に関

する議案の内容の決定権限等を持つ。取締役・執行役の職務執行の監査の具体的な任務

としては、内部統制システムが適切に構成・運営されているかを監視・検証し、必要に

応じて内部統制部門に対し具体的指示をなすこと等、が挙げられる。 

 

経営委員会 

当社グループの経営戦略事項等の協議・決定を行う会議体。原則、毎月第２・第４木

曜日に開催される。 

 

監査連絡会 

ＮＣＣ監査委員とＮＣＳ監査役が行う会議体。原則、毎月第２月曜日に開催される。 

 

監査法人 

公認会計士法にもとづき、５人以上の公認会計士が共同して設立する法人で、会社の



  - 8 -

（会計）監査人となり、企業が作成する証券取引法上の財務諸表や会社法上の計算書類

を監査し、当該財務諸表等が一般に公正妥当と認められる企業会計の基準に照らして会

社の財政状態・経営成績等を適正に表示しているかどうかの意見を表明するもの。 

 

金融商品会計 

有価証券やデリバティブ等の一定の金融商品を時価で評価し取得原価との差額を損益

計算書や貸借対照表に反映させる会計処理。 

企業会計審議会は、平成１１年１月２２日（金）、「金融商品に係る会計基準の設定に

関する意見書」並びに「金融商品に係る会計基準」を公表した。その中で、企業会計上、

企業の保有する有価証券については、①売買目的有価証券、②満期保有目的の債券、③

子会社株式及び関連会社株式、④その他有価証券の４つに分類し、それぞれについての

貸借対照表価額等についての考え方が示された。①は、時価の変動により利益を得るこ

とを目的として保有するものであるから、投資者にとっての有用な情報及び企業にとっ

ての財務活動の成果は有価証券の期末時点での時価に求められると考えられるところか

ら、時価をもって貸借対照表価額とし、同有価証券は、売却することについて事業遂行

上等の制約がないものと認められるところから、その評価額は当期の損益として処理す

ることとされた。②については、時価が算定できるものであっても、満期まで保有する

ことによる約定利息及び元本の受け取りを目的としており、満期までの間の金利変動に

よる価格変動のリスクを認める必要がないことから、原則として、償却原価法に基づい

て算定された価額をもって貸借対照表価額とすることとされた。③については、事業投

資と同じく時価の変動を財務活動の成果とは捉えないという考え方に基づき、取得原価

をもって貸借対照表価額とすることとされた。④は、子会社株式や関連会社株式といっ

た明確な性格を有する株式以外の有価証券であって、売買目的又は満期保有目的といっ

た保有目的が明確に認められない有価証券である。その評価に関しては、時価をもって

貸借対照表価額とし、その評価差額の取扱については、これを直ちに当期の損益として

処理することは適切でないので、税効果を調整の上、資本の部において他の剰余金と区

分して記載する考え方が採用された。これを資本直入法という。 

 

財務諸表 

有価証券届出書や有価証券報告書に記載される財務計算書類のうち、貸借対照表、損

益計算書、キャッシュフロー計算書、利益処分計算書（または損失処理計算書）及び附

属明細表のこと（平成１８年４月１日以後に開始する事業年度からは、利益処分計算書

が株主資本等変動計算書に変わっている）。半期報告書に記載されるものを中間財務諸表、

企業集団の財務情報をまとめたものを連結財務諸表という。 
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実現益 

実際に取引を行って、保有している資産を売却したときに、その取得価額と売却価額

の差額が利益となること。 

 

償却 

長期間にわたって使用される有形固定資産の取得に要した支出を、その資産が使用で

きる期間にわたって費用配分する手続き。 

 

デリバティブ 

金融派生商品のこと。 

有価証券、通貨、金利、為替などの金融商品を原資産として、先物取引・先渡取引、

オプション取引、スワップ取引など、金融商品自体を取引するのではなくそれを売買す

る権利や交換権を取引することから、”派生”という意味の英語（Derivative）でこう呼

ばれる。 

ちなみに、新金融商品取引法第２条第２０項では、「デリバティブ取引」を「市場デリ

バティブ取引、店頭デリバティブ取引又は外国市場デリバティブ取引をいう。」と定義し

ている。 

 

のれん 

営業権と同義。企業のブランド力、特殊な技術などの他企業を上回る企業収益を稼得

することができる無形の財産的価値を有する事実関係のこと。 

「のれん代」とは、企業買収が行われた場合に、被買収会社の株式の取得価額と同社

の純資産価額を超える部分をいう。企業会計上、２０年以内に償却する必要がある。 

 

発行要項 

発行される債券等の発行条件その他の内容を記載した書類。通常、取締役会等の意思

決定機関で発行要項を承認することにより発行が決定される。 

 

パーチェス法 

被結合企業から受け入れる資産・負債の取得原価を、対価として交付する現金及び株

式等の時価（公正価値）で評価し、超過収益力を「のれん」として認識する方法。簿価

を承継する持分プーリング法と区別される。 

 

評価損益 

保有している資産を時価で評価したときの評価差額、すなわちその資産の時価と取得

価額の差額のこと。 
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ベンチャーキャピタル条項（ＶＣ条項） 

  投資対象会社を連結すべきか否かに関する会計上の取扱い。 

  証券取引法第１９３条に基づく内閣府令「連結財務諸表の用語、様式及び作成方法に

関する規則（連結財務諸表規則と略称される）」第５条第１項は、「連結財務諸表提出会

社は、そのすべての子会社を連結の範囲に含めなければならない。」と規定している。こ

れが大原則である。ただし、例外がいくつか規定されており、その一つが同項第１号の

「財務及び営業又は事業の方針を決定する機関に対する支配が一時的であると認められ

る子会社」は連結の範囲に含めないものとするとの規定である。ＶＣ条項は、日本公認

会計士協会が、この例外規定の解釈の指針として公表した監査委員会報告第６０号「連

結財務諸表における子会社及び関連会社の範囲の決定に関する監査上の取扱い」に示さ

れているものである。すなわち、「ベンチャーキャピタルが営業取引として投資育成目的

で他の会社の株式を所有している場合には、（中略）当該株式所有そのものが営業の目的

を達成するためであり、傘下に入れる目的で行われていないことが明らかにされたとき

は、子会社に該当しないものとして取り扱うことができる。」との文言を指す。会計実務

上では、財務諸表提出会社、あるいはベンチャーキャピタルに限定せず、投資会社と投

資先との関係を含めて使われている。 

 

有価証券含み損益 

株式などの有価証券を保有している状態で、その有価証券を時価で評価した場合の評

価価額と取得価額との差額。 

 

ＣＢ 

転換社債（Convertible Bond）のこと。 

社債の所有者が一定期間内に当該社債の発行会社に対し、請求すれば、あらかじめ定

められた条件で、その発行会社の株式に転換することができる社債。会社法では「新株

予約権付社債」と呼ばれる。 

 

ＣＥＯ 

企業の経営方針を決定する際の最高経営責任者（Chief Executive Officer）のこと。 

本件当時は、有村純一代表取締役社長。 

 

ＣＥＯ面談 

  ＮＣＣ監査委員会が、日常の監査の中で認識した問題点等について会長・社長等と定

期的に意見交換を行う場。ＮＣＳ監査役もオブザーバーとして出席する。 
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ＣＦＯ 

  最高財務責任者（Chief Financial Officer）のこと。 

 

ＣＦＯ面談 

ＮＣＣ監査委員会が、中間決算・期末決算・四半期決算時に、決算内容について報告

を受けるとともに意見交換を行う場。ＮＣＳ監査役もオブザーバーとして出席する。 

 

ＥＢ債 

他社株券償還条項付社債・他社株券交換社債（Exchangeable Bond）のこと。 

債券の償還の方法を決定するために、あらかじめ定められた日において、所定の条件

を満たす場合には、現金で償還されるのではなく、債券の発行者以外の株券で償還され

る条項が付された債券（他社株券償還条項付社債）や債券の所有者が当該債券の発行者

に対して、当該発行者以外の株券による償還をさせることができる権利が付された債券

（他社株券交換社債）。 

平成１８年４月２７日改正前の金融商品会計に関する実務指針（日本公認会計士協会  

会計制度委員会報告第１４号）第１８８項、第１９１項では、債券部分とデリバティブ

部分は区分処理され、評価差額は当期の損益として処理するとされていた。 

 

ＰＥ 

プライベートエクイティ。未公開株式のこと。 

「ＰＥ投資」という場合には、投資会社が投資対象会社の株式を取得し、投資先の経

営に積極的に参加して企業価値を上げ、エグジットにより収益を実現することを目的と

した株式投資を指す。 

 

ＳＥＳＣ 

証券取引等監視委員会のこと。 

 

ＳＰＣ 

特別目的会社（Special Purpose Company）のこと。 

 

ＴＯＢ 

株式公開買付け（Take Over Bid）の略称。 

会社の経営権の取得等を目的として不特定かつ多数の者に対し公告により株券等の買

付け等の申込み又は売付け等の申込みの勧誘を行い取引所有価証券市場外で株券等の買

付け等を行うことである。 
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第３節 関係者の略歴等 

 

＜ＮＣＣ＞ 

 

 金子 昌資 前ＮＣＣ取締役兼執行役会長（平成１５年６月～１８年１２月）。 

平成９年１０月、日興證券社長就任。本件により１８年１２月２６日付

けで引責辞任。（本調査報告書中では、「金子会長」ということがある） 

 

有村 純一  前ＮＣＣ取締役兼代表執行役社長（平成１５年６月～１８年１２月）。 

ＮＣＳ社長に平成１３年６月就任。平成１５年６月以降ＮＣＣ社長を兼

務していた。本件により金子会長と同時に引責辞任。（本調査報告書中で

は、「有村社長」ということがある） 

 

山本 元   前ＮＣＣ財務部門執行役常務（平成１３年１０月～１８年２月）。 

現在はＮＣＳ常務取締役。入社以来ほとんどの期間、財務経理部門に

従事。ＮＰＩの取締役を兼ねていた。（本調査報告書中では、「山本ＣＦ

Ｏ」ということがある） 

 

森田 收   ＮＣＣ財務部門執行役（平成１８年２月～現在） 

主に法務部門に従事。財務関連業務はＣＦＯ就任時から担当。（本調

査報告書中では、「森田ＣＦＯ」ということがある） 

 

 

＜ＮＣＣ監査委員会関連＞ 

 

 井田 和夫 ＮＣＣ監査委員長（平成１７年６月～現在） 

平成１２年３月ＮＣＳ執行役員就任。平成１７年７月からＮＰＩ監査役

も兼務している。（本調査報告書中では、「井田取締役」ということがあ

る） 

 

可知 正高 元ＮＣＣ監査特命取締役（平成１６年６月～１７年６月）。 

平成１１年６月ＮＣＳ監査役就任。平成１７年６月退社。（本調査報告書

中では、「可知取締役」ということがある） 

 

 瀬尾 幸一郎 ＮＣＳ常勤監査役（平成１５年３月～現在）。 

（本調査報告書中では、「瀬尾監査役」ということがある） 
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 松垣 哲夫 ＮＣＣ監査特命取締役（平成１８年６月～現在）。 

平成１６年３月～１８年２月監査委員会室長として監査委員会の事務局

を担当。（本調査報告書中では、「松垣室長」ということがある） 

 

 松本 啓二 ＮＣＣ監査委員（平成１６年６月～現在） 

ＮＣＣ社外取締役。弁護士。平成１２年３月からＮＰＩ社外監査役に就

任。（本調査報告書中では、「松本（啓）監査委員」ということがある） 

 

 松本 敏弘 前ＮＣＣ監査特命取締役（平成１６年６月～１７年６月） 

平成１６年６月～１７年６月ＮＣＣ監査委員長。その後ＮＣＣ監査特命

取締役。平成１７年１０月逝去。（本調査報告書中では、「松本（敏）取

締役」ということがある） 

 

 渡辺 隆司 前ＮＣＳ社外監査役（平成１６年６月～１７年１２月）。 

前ＮＰＩ社外監査役でもある（平成１２年３月～１７年７月）。公認会計

士。（本調査報告書中では、「渡辺（隆）監査役」ということがある） 

 

 渡邉 淑夫 ＮＣＣ監査委員（平成１６年６月～現在） 

ＮＣＣ社外取締役。（本調査報告書中では、「渡邉（淑）監査委員」とい

うことがある） 
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＜ＮＰＩ・ＮＰＩＨ＞ 

  

平野 博文 前ＮＰＩ代表取締役会長（平成１７年２月～１８年１２月）。 

ＮＰＩ設立時のＮＰＩ代表取締役社長（平成１２年３月～１７年２月）。

ＮＣＣ執行役も兼務（平成１７年２月～１８年１２月）。ＮＰＩＨ取締役

を兼務。本件により平成１８年１２月２８日付けで引責辞任。（本調査報

告書中では、「平野社長」ということがある） 

 

城戸 一幸 前ＮＰＩ代表取締役社長（平成１７年２月～１８年１２月）。 

ＮＰＩＨ取締役を兼務。本件により平野会長と同時に引責辞任。（本調査

報告書中では、「城戸一幸」ということがある） 

 

丹羽 範光 ＮＰＩＨ取締役（平成１６年７月～１７年１０月） 

ＮＰＩ投資事業部門社員と兼務。 

 

 

 概要は資料編００３参照。 
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第Ⅱ部 調査結果 
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第１章 当調査委員会が認定した事実 
 

はじめに（当調査委員会の基本認識） 
 
 当調査委員会が認定した事実を述べるに先立ち、本件に対する当調査委員会の基本認識

を示す。 
 この基本認識は、当調査委員会が認定した事実から導かれたものであるが、本調査報告

書を読む人の理解を助けるため、冒頭に述べておくものである。 
 
【本件の構図】 
 本件では、次のような一連の行為（①～④）と結果（⑤）が認められる。 

①ＮＰＩＨを連結の範囲に含めなかった行為 
②ＮＰＩＨにＥＢ債を発行させた行為 
③ＥＢ債の発行日を遡らせた行為 
④ＮＰＩＨに株式公開買付け（ＴＯＢ）を行わせた行為 
⑤ＮＰＩにＥＢ債の評価益約１４７億円（平成１７年３月期末）が発生し（同時に

ＮＰＩＨに同額の評価損が発生）、ＮＰＩＨが非連結であるため（①）、ＮＰＩの評

価益のみがＮＣＣに連結計上されたという結果 
 
 このうち、①と③がＳＥＳＣの課徴金納付命令勧告で摘示された事実である。 
 そして、①の非連結は会計処理として誤っており、③のＥＢ債発行日も偽りであったと

される結果、⑤のＮＣＣ連結上の評価益計上は、今後、訂正報告書により是正されること

になるものと思われる。 
 
 ところで、上記①～④の行為は、③を除き、一般的にはそれ自体としては不当なものと

はいえない。当調査委員会は、調査を開始した当初、ＮＰＩＨを連結の範囲に含めないこ

と（①）とＥＢ債の発行日を遡らせること（③）との関係の理解に苦しんだ。 
 しかし、調査を進めていくうちに、上記①～④の行為は、偶然に重なり合ったものでは

なく、⑤という結果を導くという一貫した意図に基づく一連の行為なのではないか、との

疑念を抱くに至った。 
 すなわち、ＳＰＣを完全に支配しているにもかかわらず、ＶＣ条項を適用してこれを連

結の外に置き、ＳＰＣとの間で連結の内外にまたがる取引により連結の内側に利益を生み

出し、これを連結決算に取り込む（連結の外側に生じた損失は取り込まない）という構図

があるのではないかということである。この構図の下では、ＳＰＣは支配下にあるので、

取引条件は自由に設定でき、これを意のままに操って利益を生み出すことができる。 
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 当調査委員会の調査により判明した多くの客観的事実は、この構図に一致するものであ

った。 
 当調査委員会の事実認定は後述していくことになるが、その事実認定の結果として認識

される本件の基本的な構図は、次のようなものである。 
 
 ＮＰＩのベルシステム２４投資に用いられたＳＰＣであるＮＰＩＨは、ＶＣ条項を適用

して連結の外に置かれた（①）。 
 ＮＰＩＨが発行したＥＢ債をＮＰＩが引き受けることで、連結の内外にまたがるデリバ

ティブ取引が行われ（②）、ＮＰＩに生じるベルシステム２４の株価上昇に伴うＥＢ債の評

価益だけが連結決算に取り込まれることになる一方で、これに対応するＮＰＩＨの評価損

は連結外であることから取り込まれなかった（⑤）。 
 しかも、ＥＢ債の発行決議が行われた日を８月４日に遡らせて交換権行使価格を８月４

日の終値である２４，４８０円まで意図的に引き下げ（③）、９月２７日からＴＯＢを実施

して（④）、９月末日の株価と交換権行使価格の差額によって算定される評価益を水増しし

た（⑤）。 
 ところで、①②④の各行為はそれ自体が独立して不当な行為であるわけではない。しか

し、当調査委員会は、①～④の行為は、ＶＣ条項を利用し、ＮＰＩＨを意のままに操作す

ることにより、グループ内での利益操作（⑤）を行おうとする意図の下に繋ぎ合わされた

一連の行為のパーツであり、これらの一連の行為は意図を共有する関係者によって組織的

に進められたものであると考える。 
 さらに、ベルシステム２４株式を取得した直後である８月６日にＥＢ債を発行した場合

には、９月末までに株価が下落して巨額の評価損を抱えるリスクがあった。そこで、９月

下旬になり、そのリスクがほぼ回避されることが明らかになったタイミングで、８月６日

に遡って、ＥＢ債を発行したことにした（③）との疑いもある。 
 
 したがって、本調査報告書においては、①～④の行為を切り離して個別に考えるのでは

なく、全体の構図の一部として位置づけながら論じていくことにする。 
 
【関係者の思考過程】 
ここで、４つの行為を行ってきた関係者の思考過程を再現すると、次のとおりである。

仔細に検討すると、この思考過程の中には、選択の余地のない「所与の前提」の部分であ

るａ）ｂ）ｄ）ｆ）と、関係者が主体的に選択している「意図」の部分であるｃ）ｅ）ｇ）

ｈ）とが入り混じっていることがわかる。これが、本件の真因の究明を難しくし、関係者

の弁解にもっともらしさを与えた要因のひとつである。しかし、所与の前提の部分を除い

て、意図の部分だけを繋ぎ合わせていくと、そこには関係者の一貫した意図、つまり一枚

の構図があることがわかる。 
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ａ）ＶＣ条項に従えば、ＮＰＩＨは非連結となる（行為①）･･･所与の前提 
 ↓ 
ｂ）非連結のＮＰＩＨとの間で、連結の内外にまたがる何らかの取引を行い、連結の内側

に利益が出れば、連結の外側の損失は計上されず、連結の内側の利益だけが計上され

る･･･所与の前提 
 ↓ 
ｃ）こうしたＶＣ条項の特性を利用し、ＮＰＩＨを意のままに操って利益を計上しよう･･･

意図 
    ↓ 
ｄ）金融商品会計によれば、ＮＰＩＨへの資金提供取引に係るストラクチャーの中で、連

結の内側に利益を計上できるのは、次のいずれかになる･･･所与の前提 
・ＥＢ債のオプション部分が時価評価されるのであれば、そのまま評価益を計上 
・ＥＢ債のオプション部分が時価評価されないのであれば、交換権を行使して交換益を計

上 
・ＣＢやローンであれば、ＮＰＩＨを合併して差益を計上 
    ↓ 
ｅ）ＥＢ債を使って平成１６年９月中間期に評価益を計上しよう。もしベルシステム２４

の株価が下落して評価損が発生するような場合にはＥＢ債に振り替えずローンのままで

もやむをえない（行為②）･･･意図 
    ↓ 
ｆ）ＥＢ債の評価益というものは、交換権行使価格が低いほど、また９月末日の株価が高

いほど大きくなる･･･所与の前提 
    ↓ 
ｇ）それなら交換権行使価格を下げよう、発行日を遡らせよう（行為③）･･･意図 
    ↓ 
ｈ）公開買付けをしよう（行為④）･･･意図 
 
【ＶＣ条項の位置づけについての整理】 
 当調査委員会は、調査の結果、本件は上記のような構図があり、その本質は「（ＮＰＩＨ

という）ＳＰＣをＶＣ条項により非連結としたことの当否」というＶＣ条項の解釈論にあ

るわけではない、と認識するに至った。 
 この点につき、連結について実質的に最終的な判断権を有する山本ＣＦＯの説明のロジ

ックと当調査委員会の実態認識とを対比する形で示す。 
 
１．山本ＣＦＯの説明 
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（１）ＮＰＩ・ＮＣＣは、ＳＰＣ（ＮＰＩＨ）を意図的に非連結にしたものではない。Ｓ

ＰＣ（ＮＰＩＨ）はＶＣ条項により非連結になってしまうものである。これは会計ル

ールであり、ＮＰＩやＮＣＣが恣意的に会計ルールを使っているわけではない。 
（２）ＮＰＩがＳＰＣ（ＮＰＩＨ）とＥＢ債を用いた取引を行った場合、ＥＢ債が対象に

する株式の時価が上がればＮＰＩ側に評価益が立ち、それに応じてＳＰＣ（ＮＰＩＨ）

側には評価損が立つ。評価損益は「立たせるもの」ではなく「立ってしまう」もので

あり、それが会計ルールである。ＮＰＩが恣意的に会計ルールを使っているわけでは

ない。 
（３）ＮＰＩにベルシステム２４株式の評価益として平成１７年３月期中間連結決算で約

１３７億円が立つという事実が発生してしまった以上、上記（２）にルールを適用し

た結果として、ＮＰＩに約１３７億円を評価益として計上せざるをえないし、ＮＰＩ

の評価益を消すためにＳＰＣ（ＮＰＩＨ）に発生した同額の評価損をＮＣＣに連結し

たくても、上記①のルールがある以上、連結のしようがない。 
（４）この結果、ＮＰＩの評価益約１３７億円だけがＮＣＣの連結決算に反映されてしま

うことになるが、これは（１）と（２）という会計ルール適用の結果に過ぎず、如何

ともしがたいものである。今回はたまたまＮＰＩに評価益が立ってしまったから問題

になっているが、仮にＮＰＩに評価損が立ってしまった場合でも淡々と評価損を連結

計上していただけのことである。ＳＰＣ（ＮＰＩＨ）まで連結すべきかどうかは、価

値観の相違、神学論争であり、ＳＰＣ（ＮＰＩＨ）に関連した会計処理の実務として

は、現状のルールを適用して淡々と行っただけのことである。ここにはいかなる恣意

性もない。 
（５）ＮＰＩにおけるＳＰＣを使用した投資案件においては、当初より、ＶＣ条項を適用

して非連結とする取り扱いを行ってきた。したがって、本件投資においても従来の取

り扱いを踏襲したまでである。 
 
２．当調査委員会の認識する本件の実態 
 少なくとも言えることは、関係者は、ＳＰＣ（ＮＰＩＨ）を非連結にできるというＶＣ

条項を利用し、連結からはずれるＳＰＣ（ＮＰＩＨ）とＮＰＩの間でベルシステム２４株

式を対象としたＥＢ債を用いた取引を行い、ＮＰＩ側に評価益を計上する（同時にＳＰＣ

に発生する評価損は連結に取り込まれない）という手法を用いたことである。 
 しかし、これだけでは、ただちに不正とはいえないであろう。「ＮＰＩの評価益はＳＰＣ

（ＮＰＩＨ）の評価損と対になっており、ＮＰＩの評価益だけを連結利益として計上する

のは実態に反しているのでおかしい」という考え方がもちろんありうるが、「ルールがそう

なっている以上、おかしいといわれても困る」「投資案件の連結の範囲を拡げすぎると本業

の業績と投資案件の業績が混ざり合ってしまい、財務諸表が分かりにくくなる」などの反

論がなされると、議論は結局平行線をたどることになり、会計観の問題に帰着してしまう
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からである。 
 
 しかし、本件の実態はそのようなものではなかった。 
 本件の実態は、ＮＰＩが、ＳＰＣ（ＮＰＩＨ）を非連結にできるというＶＣ条項を利用

し、連結をはずれるＳＰＣを意のままに操作して、ＮＰＩの間で評価益の立つベルシステ

ム２４株式を対象としたＥＢ債を用いた取引を行わせ、その上さらにＮＰＩ側に生じる評

価益を水増しして計上する目的のためにＥＢ債の発行日を遡らせるという意図的な操作を

行ったものである。 
 しかも、当調査委員会がＮＰＩ関係者のメールを調査した結果からは、ＮＰＩは、ベル

システム２４案件以前の事案においても、ＳＰＣを非連結にできるというＶＣ条項を利用

し、連結からはずれるＳＰＣを意のままに用いて、ＥＢ債を用いた取引を行わせ、ＮＰＩ

で交換益を計上する行為が行われていた事実も明らかになっている。この事実は、ＮＰＩ

において、本件と同じような実態が以前から存在していたことを示している。  
 したがって、上記 1．の説明は、本件の実態を覆い隠すために考え出された理屈に過ぎ

ないと疑われても致し方ないものである。 
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第１節 ベルシステム２４への投資に関する外形的な事実 

 

【第三者割当増資の引受】 

ベルシステム２４は、平成１６年７月２０日（火）に取締役会を開催し、新株５２０万

株を発行価額２０，０５０円で発行し（発行総額１０４２億６０００万円）、全株をＮＰＩ

Ｈに割り当て、払込期日を８月５日（木）とする旨の第三者割当増資を決議した。 

これに先立って、ＮＰＩは、７月１６日（金）に取締役会を開催し、ＮＰＩＨを通じて

上記の第三者割当増資を引き受けることを決議した。ＮＰＩＨも、同日に取締役会を開催

し、上記の第三者割当増資を引き受けることを決議した。ＮＣＣは、７月２０日（火）に

経営委員会を開催し、ＮＰＩへのコミットメント枠を１３００億円から２１００億円に増

額することを決議した。 

ＣＳＫは、７月２０日（火）に上記の第三者割当増資による新株発行を差止める仮処分、

８月２日（月）には議決権行使禁止の仮処分をそれぞれ申し立てたが、前者については、

東京地方裁判所が、７月３０日（金）にこれを却下し、東京高等裁判所は、８月４日（水）

にＣＳＫの抗告を棄却した。 

ＮＰＩＨは、８月５日（木）、ベルシステム２４に新株取得代金を払い込み、５２０万株

を取得した。これによりＮＰＩＨの保有比率は５１．５％になった。 

 

【ＥＢ債の発行】 

ＮＰＩＨは、８月４日（水）に取締役会を開催し、発行総額１０４２億６０００万円、

償還期間３年、交換価格２４，４８０円（同日のベルシステム２４株式の終値と同じ）、払

込日８月６日（金）とするＥＢ債を発行することを決議した旨の取締役会議事録を作成し

ている。 

しかし、当調査委員会の調査によれば、８月４日（水）に行われたとされるＥＢ債（以

下「本件ＥＢ債」と呼ぶことがある）の発行決議は現実には存在せず、実際には９月２２

日（水）に行われたものである。つまり、本件ＥＢ債については、ＮＰＩによる組織的な

発行日操作が行われ、これにより交換価格が恣意的に決定された。この点については、第

２節で詳論する。 

 

【ＣＳＫからの取得】 

ＮＰＩＨは、８月５日（木）、ＣＳＫとの間で、ＣＳＫが所有するベルシステム２４株式

１５８万株を１株当り２７，０００円で買い取り（買取総額４２６億６０００万円）、支払

日を８月１１日（水）とする株式譲渡契約を締結した。 

ＣＳＫは、８月５日（木）、議決権行使禁止の仮処分の申立を取り下げた。 

また、ＮＰＩＨは、翌日である８月６日（金）、ＣＳＫ本体及びそのグループ会社（以下、

単に「ＣＳＫ」ということがある）との間で、ベルシステム２４株式４６万４０００株を
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１株当り２７，０００円で買い取り（買取総額１２５億２８００万円）、株式買取代金の支

払日を８月１２日（木）とする株式譲渡契約を締結した。 

これらに先立って、ＮＰＩは、８月５日（木）に取締役会を開催し、ＮＰＩＨを通じて

ＣＳＫから１５８万株を買い取ることを決議した。 

ＮＰＩＨも、同日及び翌日に取締役会を開催し、ＣＳＫから１５８万株、ＣＳＫグルー

プから４６万４０００株を買い取ることを決議した。 

ＮＣＣは、８月５日（木）に経営委員会を開催し、ＮＰＩへのコミットメント枠を２１

００億円から２７００億円に増額することを決議した。 

ＮＰＩＨは、８月１１日（水）と翌１２日（木）にはＣＳＫ及びＣＳＫグループ会社に、

それぞれ株式買取代金を支払い、２０４万４０００株を取得した。これによりＮＰＩＨの

保有比率は７１．７％になった。 

なお、ＣＳＫからの取得に関して、ＮＰＩからＮＰＩＨに供与された資金は、外形的事

実としても、ＥＢ債ではなくローンで供与されていることになっている。 

また、上記、８月５日（木）に締結されたＣＳＫからの１回目の株式買取りについて、

ＴＯＢ手続が必要か否かについて平野社長とやり取りをした結果は後述する。 

 

【株式公開買付け（ＴＯＢ）】 

ＮＰＩＨは、９月２７日（月）、ベルシステム２４株式につき、公開買付期間を９月２８

日（火）から１０月２７日（水）まで、買付価格１株当り２８，０００円とする株式公開

買付け（ＴＯＢ）を実施した。 

これに先立って、ＮＰＩは、同日に取締役会を開催し、ＮＰＩＨを通じて上記のＴＯＢ

を実施し、その後ベルシステム２４を完全子会社化することを決議した。 

ＮＰＩＨも、同日に取締役会を開催し、上記のＴＯＢを実施することを決議した。 

ＮＣＣは、９月２４日（金）に経営委員会を開催し、ＴＯＢ実施を前提とするＮＰＩへ

のコミットメント枠を２７００億円から３５００億円に増額すること等を決議した。 

ＮＰＩＨは、上記のＴＯＢの終了により、２６３万３０２７株を取得した（買付総額７

３７億２４００万円）。これによりＮＰＩＨの保有比率は９７．８％になった。 

 

【株式交換による完全子会社化】 

ＮＰＩＨは、１２月１５日（水）に臨時株主総会を開催し、ベルシステム２４株式１株

当り２８，０００円の金銭を交付する旨の株式交換契約を承認した。 

同日、ベルシステム２４も臨時株主総会を開催し、株式交換契約を承認している。 

ベルシステム２４株式は、平成１７年１月１６日（日）、東京証券取引所において上場廃

止となった。最終取引価格は２８，１００円であった。 

ＮＰＩＨは、１月２５日（火）の株式交換日に、残りの２２万０６８４株全部を取得し

た（取得総額６１億８８００万円）。これによりＮＰＩＨの保有比率は１００％になった。 
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【ＮＰＩへの株式移転と自己株式消却】 

ＮＰＩは、６月３０日（木）にＥＢ債の交換権を全部行使して、ベルシステム２４株式

４２５万９２２０株をＮＰＩＨから取得した。 

ベルシステム２４は、７月２１日（木）、ＮＰＩＨから１株当り２８，１００円で４６９

万７７０４株の自己株式を取得し（取得総額１３２０億円）、これを消却した。 

ＮＰＩＨは、同日、ＮＰＩに１株当り２８，１００円で残りの１１４万７８０株全部を

譲渡した（取得総額３２０億円）。これによりＮＰＩＨの保有比率はゼロになり、ＮＰＩの

保有比率は１００％になった。 

なお、ＮＰＩＨは、７月２６日（火）に臨時株主総会を開催し、同社の決算期を３月末

日から７月末日に変更することを決議した。 

 

【第三者への株式移転】 

ＮＰＩは、９月２９日（木）、Ａ社にベルシステム２４株式５万４０００株を１株当り２

８，１００円で譲渡した（譲渡総額１５億１７００万円）。これによりＮＰＩの保有比率は

９９％になった。 

ＮＰＩは、１０月２１日（金）、Ｂ投資事業有限責任組合にベルシステム２４株式２７万

６０００株を１株当り２７，０００円で譲渡した（譲渡総額７４億５２００万円）。これに

よりＮＰＩの保有比率は９３．９％になった。 

 

【ＮＰＩＨのＮＰＩへの配当】 

ＮＰＩＨは、１０月２５日（火）に定時株主総会を開催し、次期繰越利益をゼロにして

配当金２４０億円を完全親会社であるＮＰＩに配当する利益処分案を承認した。 

これによりＮＰＩＨはすべての財産を放出して休眠状態になった。 

 

【その後の株式移動】 

ＮＰＩは、平成１８年３月１７日（金）、ベルシステム２４の役社員にベルシステム２４

株式９１２０株を１株当り２８，１００円で譲渡した（譲渡総額２億５６００万円）。これ

によりＮＰＩの保有比率は９３．７％になった。 

ＮＰＩは、３月２３日（木）、ベルシステム２４の従業員持株会にベルシステム２４株式

１万２９６０株を１株当り２８，１００円で譲渡した（譲渡総額３億６４００万円）。これ

によりＮＰＩの保有比率は９３．５％になった。 

ＮＰＩは、８月２５日（金）、Ｂ投資事業有限責任組合の解散に伴い、ベルシステム２４

株式７３０株の現物分配を受けた。これによりＮＰＩの保有比率は９３．５％になった。 
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【現在】 

ＮＰＩは、ベルシステム２４株式を５０４万８６５０株保有しており、保有比率は９３．

５％である。 

 

 概要は、資料編００４、００５－１、００５－２参照 

 

【８月５日（木）に公開買付け（ＴＯＢ）を行わなかった点】 

平成１６年８月５日（木）、ＮＰＩはプレスリリースを行い、ＮＰＩＨがＣＳＫの所有す

るベルシステム２４株式１５８万株を１株当り２７，０００円で取得することに合意した

こと、取得後の所有割合が３２．３％になることを公表した（以下、「第１回目取得」とい

う）。 

併せて、このプレスリリースの中で、７月２０日（火）に発行決議されたベルシステム

２４株式の第三者割当増資（５２０万株）の払込みを本日行うこと、取得後の所有割合が

６７．１％になることを公表した。 

翌６日（金）、ＮＰＩは再度プレスリリースを行い、ＮＰＩＨがＣＳＫ及びその関連会社

の所有するベルシステム２４株式４６万４０００株を１株当り２７，０００円で取得する

ことに合意したこと、取得後の所有割合が７１．７％になることを公表した。プレスリリ

ースには内訳が示されていないが、このうち３３万９０００株はＣＳＫの所有する株式で

あった。 

当調査委員会は、この２日間でＮＰＩＨの所有割合がゼロから７１．７％になることに

つき、公開買付け規制との関係をどのように整理しているのか、平野博文前ＮＰＩ代表取

締役会長（本件当時ＮＰＩ社長、以下、「平野社長」という）の説明を求めた。以下は、そ

の際の事情聴取のやりとりである。 

 

【調査委員】ＣＳＫからの買取、３分の１を超えない契約になっているが、何故か？ 

【平野社長】ＴＯＢのルールに引っかからないようにというアドバイスがあった。 

【調査委員】誰から？ 

【平野社長】私共のアドバイザーの○○法律事務所から、まず、分けて、３分の１未

満で買って、それから第三者割当を受けて、それから残りを買った方がいいと。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】意見書をもらったか？ 

【平野社長】もらっていない。城戸一幸（本件当時 NPI 社員であり NPIH 取締役、のち

NPI 社長、以下、「城戸一幸」という。)が電話で。私がＣＳＫと、売ってくれま

すかというような話をして、いいですよと・・・ 

【調査委員】８月４日（水）の夜？ 

【平野社長】８月４日（水）の夜。 
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【調査委員】朝に一回会って、判決が出て、夜に交渉してますよね。８月４日（水）

でしたか？ 

【平野社長】４日（水）の朝は一般論というか、買う用意がありますよ、ということ

だけ申し上げて、８月４日（水）の夜に先方のＫ（ＣＳＫアドバイザー）という

方がＪ（ＣＳＫトップ）の代理人みたいなかんじで出てきて・・・８月４日（水）

の夕方にＫが私に電話してこられて、我々はこれでいけると思って、７時か８時

に値段の交渉をしましょうということでやっていくうちに、多分１０時か１１時

になって弁護士に「こういう話になった」と言った時に、分けた方がいいよとい

うアドバイスになって、申し訳ないけど２回に分けさせてくださいと、Ｋさんに

言った記憶がある。 

【調査委員】その時、全部について買い取る意思はあったのか？ 

【平野社長】はい。 

【調査委員】それは何回に分けるという話か？ 

【平野社長】１ショットで３分の１を超えなければいい、と、助言を受けた。 

【調査委員】ＣＳＫ側から３分の１云々という話が出たのではなく、こちら側のリー

ガルアドバイザーからそういうアドバイスがあったのか？ 

【平野社長】はい。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】３３％超取りにいったら、ＴＯＢにひっかかると考えている節があると、

私は思うのだが。 

【平野社長】節ではなく、危ないから、そうやらないとダメだよと。 

【調査委員】でも、翌日買ってますよね？ 

【平野社長】翌日に買うのは、「いいんだ」と。 

【調査委員】弁護士が言ったのか？ 

【平野社長】そう。ＣＳＫが１回、第三者割当がその次だから良いのではないか？第

三者割当がなかったら、１回と２回ではダメだと思いますがね。 
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第２節 ＥＢ債の発行日操作（ベルシステム２４株式の購入とＴＯＢを含む） 

 

【８月２日（月）～５日（木） ＮＰＩＨへの貸付け】 

平成１６年８月２日（月）、ＮＰＩＨは、ＮＰＩに対し、ベルシステム２４株式取得資金

として、１０４２億６０００万円の借入を申し込んだ（満期日平成１７年３月３１日（木）、

利率年２．０％）。 

同月５日（木）、ＮＰＩは、上記貸付金として、ＮＰＩＨの銀行口座に上記金額を振込送

金した。 

これは、ベルシステム２４株式の「第三者割当増資５２０万株」を取得するための資金

である。 

 

【８月４日（水）の状況】 

８月４日（水）の午前９時、平野社長は、ＣＳＫに赴いてＣＳＫトップに会い、「このま

まだと泥仕合の様相になる」として、ＣＳＫが所有するベルシステム２４株式をＮＰＩＨ

に売却する可能性について打診した。答えは「裁判の結果次第では考えてもよい」という

ものであった。 

この時点の状況につき、当調査委員会の事情聴取に対して、平野社長は次のように述べ

ている。 

 

【調査委員】８月４日（水）の朝、Ｊさん（ＣＳＫトップ）に会いに行ったとのこと

だが、それ以前にＪさん、あるいはＫさん（ＣＳＫのアドバイザー）とＣＳＫの

株を買うという選択肢についての検討を、会う、あるいは、電話で、平野社長ご

自身、あるいは、ＮＰＩの誰かがやられたことはあるか？ 

【平野社長】ない。 

【調査委員】とすると、８月４日（水）に突然行かれたんですか？ 

【平野社長】８月４日（水）の朝、私は、（日興の）新川の有村社長の（社長）オフィ

スで山本元前ＮＣＣ取締役兼財務部門執行役常務、前ＮＰＩ取締役（現ＮＣＳ常

務取締役。以下、「山本ＣＦＯ」という。）とベルシステム２４株式についての話

をした。有村社長から、議決権がつかない１０００億なんてとんでもないよと・・・ 

【調査委員】何故議決権ないのか？ 

【平野社長】要するに発行差し止めはＯＫだけれども、議決権行使禁止の仮処分がま

だどういう決着がつくか分からないから、当時我々にとっての一番のリスクは「発

行はしてもいい、だから、発行して買っちゃった、でも、議決権がない」という

こと。 

【調査委員】議決権は場合によってはないかもしれない？それじゃ、ＴＯＢにひっか

かりますね。 
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【平野社長】それで、「股裂き」は絶対だめだ。代表訴訟で訴えられる。ということで、

有村社長が私に言ったのは、とにかく、お前、直接、Ｊさんのところへ行け、行

って、すべてを、訴えているものを取り下げてくれるか、何なら株を引き取ると

言え、でなければ、この第三者割当増資を受けるな、というのを有村社長に言わ

れて、山本ＣＦＯも当然そうだと言って、私は新川から自分の秘書に電話してＪ

さんにアポを入れてくれと言った。その日はベルの取締役会が朝あったはずなの

で、Ｊさんは自分のオフィスにいると思った。そしたら、案の定、９時半頃、お

待ちしていると言われたので、有村社長の部屋を出て、直接、伺った。 

 

同日の午後、ＣＳＫが申し立てた新株発行差止仮処分の抗告が東京高等裁判所で棄却さ

れた。 

夕方までに、ベルシステム２４の増資の目的であったソフトバンクからのコールセンタ

ー事業の譲受契約も交渉成立の目途が立ち、丹羽範光（本件当時ＮＰＩ社員でありＮＰＩ

Ｈ取締役。以下、「丹羽範光」という。）が交渉先の法律事務所からＮＰＩに戻った。 

夕刻、平野社長、城戸一幸、丹羽範光の三者は、ＮＰＩの会議室に集まりミーティング

を開き、現状を確認した。 

なお、ＮＰＩ関係者は、同日の夕刻にＮＰＩＨの取締役会を開催して本件ＥＢ債の発行

決議を行ったと主張しているが、当調査委員会は、後述のとおり、そのような取締役会は

開催されていないと認定した。 

 

【８月４日（水）夜～５日（木）、６日（金） ＮＰＩＨのＣＳＫからのベルシステム２

４株式購入契約】 

８月４日（水）夜、ＣＳＫとのベルシステム２４株式購入の交渉が電話会議システムを

用いて開始された。これには、ＮＣＣの山本ＣＦＯも加わった。８月４日（水）深夜、Ｃ

ＳＫとの交渉の結果、ＮＰＩＨはＣＳＫからベルシステム２４株式を１株当り２７，００

０円で購入することを決定した。 

 これに応じて、８月５日（木）のＮＣＣ経営委員会では、ベルシステム２４追加投資の

ためにコミットメント枠を、従来の２１００億円から２７００億円に増額した。 

 同日の午後、ＣＳＫとＮＰＩＨは、ベルシステム２４株式１５８万株を１株当り２７，

０００円で譲渡する契約を締結した（払込日は８月１１日（水）とされた）。また、ＣＳＫ

は、議決権行使禁止の仮処分の申立てを取り下げた。 

 そこで、同日、ＮＰＩＨはベルシステム２４に株式取得代金を払い込み、ベルシステム

２４によりＮＰＩＨに対して、第三者割当増資５２０万株分のベルシステム２４株式が１

株２０，０５０円（総額１０４２億６０００万円）で発行された。 

 翌８月６日（金）、ＣＳＫ及びＣＳＫグループとＮＰＩＨは、ベルシステム２４株式４６

万４０００株を１株当り２７，０００円で譲渡する契約を締結した（払込日は８月１２日
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（木）とされた）。 

 

【８月１９日（木）～２０日（金） 「チェーンメール・その１」】 

「チェーンメール・その１」 

 下記の「チェーンメール・その１」が存在する。 

 

■ ８月１９日（木）１４時０２分、丹羽範光が、ＮＰＩ社員Ａと、平野社長、城戸一幸、

丹羽範光、ＮＰＩ社員Ｂ、ＮＰＩ社員Ｃにメールを送信した（c.c.による送信先も含む。

以下同様。）。 

  このメールでは、８月５日（木）と６日（金）のＮＰＩＨ取締役会議事録の作成をＮ

ＰＩ社員Ａに依頼しているが、ＥＢ債が発行されたとされる８月４日（水）の取締役会

議事録には何ら言及がない。 

  また、このメールには、 

「金利負担がすごいので、取りあえず、シンプルなＥＢに借替えるということで良

いのでしょうか？」 

 とある。 

■ 同日１７時４６分、ＮＰＩ社員Ａは丹羽範光と他の全員にメールを返信した。ここに

は、 

「ＥＢに関しては、監査チームの方では株価変動を資本直入で理解いただけている

のですが、審査部門がオプション部分を分離し、ＰＬヒットと言ってきました。監

査チームに添付の責任財産限定契約と会社の選択により株式で返済できる条項（こ

れをオプションと称している）を削除した「ＥＢ要項ドラフト」を送り、これをも

って審査部門と再協議していただいておこうと思います。ちなみに、この構成の場

合には交換益は会計上起たないこととなります」 

  と記載されている。ＥＢ債にした場合の会計処理がまだはっきりしておらず、ＥＢの  

発行要項もまだドラフトしかないことがわかる。 

■ 同日１９時２６分、再びＮＰＩ社員Ａが丹羽範光と他の全員にメールを送信した。こ

こには、 

「ＣＢにした場合、貸倒引当金計上（ＰＬ）か評価差額金（ＢＳ）かについても会

計監査人とやってますこと追加致します。ＢＳに落し、こちらに持っていきたいと

考えております」 

  と記載されている。ローンをＣＢ債に振り替えることも選択肢であることがわかる。 

■ 同日２３時４１分、丹羽範光がＮＰＩ社員Ａと他の全員にメールを返信して、 

「早急に方向性を固めたいと思いますが、利払日は１年後とかにして、キャッシュ

アウトが生じないようにしておけば、非公開化が完了するまでは、通常ローンで良

いのではないかと思いはじめています。目標としては１２月末までには、非公開化
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し、外部借入を導入しますので、そのタイミングでフィーなども精算すれば良いか

と思います。ＬＢＯが完了すれば、非公開ですし、その時点でＥＢ化をはかって行

けば良いかと思います。」 

  と述べた。このままローンで進め、非公開化した時点でＥＢ債に振り替えることが推

奨されている。 

■ 翌２０日（金）１０時０４分、ＮＰＩ社員Ａは丹羽範光と他の全員（ただし平野社長

だけは外れている）にメールを返信し、 

「中央青山監査法人の審査が２５日（水）で、１週間後目処での返答なので、ギリ

ギリ８月末か、９月にかかり、必ずいい返事という訳ではないので、再考となる可

能性もあります。故、８月末はローンのままの可能性が高いですね。・・・（中略）・・・

ただ、９月末のローンについては、貸倒引当金計上の問題が発生します。日興連結

で短期貸付が６０億円程度しかないのが突然増えて、貸倒引当を積まないのは難し

いでしょうから、ローンのままというのはよろしくないと思います。→特にベル株

が下落していた場合」 

 と述べた。８月末まではローンで進めるものの、９月末のローンは問題があり、ＥＢ債

を含めた何らかのストラクチャーに変更する必要があることを示唆している。 

 

「チェーンメール・その１」の評価 

 以上の「チェーンメール・その１」の内容は、平野社長、城戸一幸をはじめとするメー

ルの関係者が全員、８月１９日（木）～２０日（金）の段階で、まだ現状がローンである

ことを前提としつつ、それをＥＢ債に振り替えるかどうかの意思をまだ確定させていない

ことを物語る。 

 

【８月２５日（水）ノート】 

 当調査委員会が入手したＮＣＣ社員Ｈ（前ＮＣＣ財務部主計課長）のノート（以下「Ｈ

ノート」という。（資料編００６参照））の８月２５日（水）のページには、ＮＣＣ社員Ｈ

が中央青山監査法人（以下、「中央青山」という）のＮマネージャーとのやりとりを記録し

た部分があり、ここには「ＮＰＩ→ＮＰＩＨ ローンで出している」「ＥＢ、ＣＢにする予

定あり」「ＣＢ→こっち有力です 資本直入処理」「ＥＢ→時価評価してＰ／Ｌヒット 今

回は上場株なので」という記載がある。 

 当調査委員会は、「ＮＰＩ→ＮＰＩＨ ローンで出している」という記載の「ローン」の

意味について、山本ＣＦＯに説明を求めたところ、山本ＣＦＯは「ＣＳＫから購入した２

０４万４０００株」購入のための資金である５５１億８８００万円だけを意味していると

主張する。しかし、Ｈノートにはそのような限定的な記載は何もない。 

 なお、この点について、山本ＣＦＯは、なぜこの記載が「ＣＳＫから購入した２０４万

４０００株」購入のための資金である５５１億８８００万円だけを意味しているのかにつ
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いて、このノートの「ローン」という記載について、「もともとのもの（５２０万株）はす

でにＥＢ債が発行されているからである」と、当調査委員会に述べている。 

 

【８月月次試算表】 

 ９月８日（水）、ＮＣＣ財務部のＮＣＣ社員Ｇ（ＮＣＣ財務部主計課長）は、ＮＰＩが業

務委託している税理士法人の担当者からメールでＮＰＩの８月月次試算表を受信している。 

 この試算表では、「第三者割当増資５２０万株分」のためにＮＰＩが提供した資金（１０

４２億６０００万円）は、もし本件ＥＢ債が発行されていれば「営業投資有価証券」とし

て計上されるはずであるのに、「短期貸付金」に計上されている。これはＥＢ債が未発行で

あったことを示す。また、この試算表の記載は８月２５日（水）のＨノートの「ＮＰＩ→

ＮＰＩＨ ローンで出している」という記載とも符合する。 

 

【整理】 

 平成１６年９月頃、ＮＰＩ内部では、ベルシステム２４投資のストラクチャーをどのよ

うなものにするかについての多様な検討が行われた。 

 ベルシステム２４の株価は、８月から９月にかけて上昇基調にあった。そこで、この検

討過程において、この投資について上期に益出しする方策はないか、つまり中間決算にお

けるＮＰＩ単体及びＮＣＣ連結での経常利益を計上できる方策についても検討され、関係

者が様々な考えを提示していた。 

 検討されたストラクチャーには以下のようなものがあった。 

 

（イ）即転方式 

このままベルシステム２４の完全子会社化を目指してＴＯＢに進めば、さらに多額の追

加投資が必要になるため、むしろＮＰＩＨが所有するベルシステム２４株式を株価が高い

上期中にプレミアムを乗せて転売して売却差額を確定させ、これを上期に損益計上すると

いうもの。 

難点は、８月にＣＳＫと派手な法廷闘争まで繰り広げて奪い取った投資先を、９月に同

業他社に転売してしまうことで、マーチャントバンキング業者としての評価を下げること

になり、将来の案件発掘に悪影響が及ぶおそれがあることであった。 

 

（ロ）ＥＢ債方式 

 「第三者割当増資５２０万株」及び／又は「ＣＳＫから購入した２０４万４０００株」

についてＮＰＩＨがＥＢ債を発行するという方式である。 

 これは、ＥＢ債の会計処理によって、さらに２つに分かれる。 

（ロの①「評価益方式」） 

 ＮＰＩＨがＥＢ債を発行し、ＮＰＩがこれを保有したまま９月末を越えたとして、ＥＢ
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債のオプション部分が社債部分と区分処理され、オプション部分が時価評価されるのであ

れば、株価上昇に伴う評価差額を上期に損益計上することができる。 

（ロの②「交換益方式」） 

 もし、オプション部分が時価評価されないのであれば益出しができないため、この場合

には上期中に交換権を行使して時価のあるベルシステム２４株式を取得することで交換差

額を認識し、これを上期に損益計上する。 

 ただし、この「交換益方式」では、交換差額を認識するためには株式売却を目的として

交換権を行使することが要件となり、株式の売却先を確保しておく必要があった。そこで、

ＮＰＩでは、ベルシステム２４株式をＮＣＣに売却し、ＮＣＣの戦略子会社としてＮＣＣ

の傘下に入れる可能性を考えていた。 

 

（ハ）合併方式 

ＮＰＩがＮＰＩＨを上期中に吸収合併し、パーチェス法によりＮＰＩＨの保有資産であ

るベルシステム２４株式を時価評価して差額を認識し、差益を上期に損益計上する。 

 難点は、完全親子会社間の吸収合併でもパーチェス法により差額を認識できるかについ

て、単なる内部取引としてこれが否定されるおそれがあることであった。 

 

【９月１０日（金） 山本ＣＦＯとのミーティング】 

９月１０日（金）夕刻、山本ＣＦＯがＮＰＩを訪れ、平野社長、城戸一幸、丹羽範光、

ＮＰＩ社員Ａ、ＮＰＩ社員Ｂ、ＮＰＩ社員Ｃとミーティングを行った。 

ＮＰＩ側から山本ＣＦＯに対して、考えられる選択肢について説明を行い、協議の結果、

（イ）の即転方式を選択肢から外し、完全子会社化を目指してＴＯＢに進む方向でおおむ

ね山本ＣＦＯの了解を得た。以後ＮＰＩでは社内外や当局とＴＯＢに向けた折衝を開始し

た。 

また、（ロ）については、中央青山から、評価益計上の可否についての回答を待ちつつ、

（ハ）の合併方式も選択肢として残されていた。 

さらに、（ロの②）の交換益方式の実現可能性を探る意味で、ＮＣＣがベルシステム２４

株式をＮＰＩから買い取り、戦略子会社としてＮＣＣの傘下に入れることが可能かどうか

について検討された。 

山本ＣＦＯは、コールセンター会社を傘下に入れる点に難色を示したが、選択肢から外

すには至らず、ＮＣＣがベルシステム２４株式を買い取った場合には連結になるため、ベ

ルシステム２４のキャッシュフロー予測からＮＣＣの連結決算にどのような影響（メリッ

ト）が出るか、利益と連結調整勘定償却も含めてシミュレーションした数字を出すように

指示した。併せて、ＮＣＣの定款にはコールセンター事業が含まれていない点が支障にな

らないかも調べるように指示した。 

そして、平野社長は９月１２日（日）から同月１５日（水）までニューヨーク出張の予
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定であったため、次回のミーティングは平野社長の帰国後に行われることになった。 

 

【９月１０日（金）～１３日（月） 「チェーンメール・その２」】 

１．「チェーンメール・その２」 

山本ＣＦＯとのミーティングが終了すると、「Ｒｅ：ベル収益計画」という件名で同日２

２時５５分にチェーンメールが始まった。このチェーンメールの関係者は経営管理マネー

ジャーのＮＰＩ社員Ｂ、同ＮＰＩ社員Ａ、リスク管理部門のＮＰＩ社員Ｃ及びＮＰＩ社員

ＮＰＩ社員Ｄ、投資事業部門の丹羽範光の５名であり、ＮＰＩ社員Ｄを除く４名が発言し

ている。 

 メールの内容は、資料編００７の通りであるが、以下、その意味するところを示す。 

 

■ まず、ＮＰＩ社員ＢがＮＰＩ社員Ａに向けて、９月１０日（金）２２時５５分に、 

「ＥＢ債の話は、中央青山がどちらに転んでもＰＬ計上（連結上も実現）しますよ

ね。①時価評価する。→連結ベースで実現。 ②時価評価しない。→９月末に株式

売却を前提に交換益を計上」 

と述べ、「ＥＢ債方式」を前提に、中央青山が評価益計上を認めた場合にはそのまま連結

ベースでＰＬ計上が可能になるとしつつも、仮に中央青山が評価益計上を認めない場合

には、そのまま保持すればＰＬ計上できないので、上期（９月末）に交換益を計上する

ための株式売却という考え方を示している。なお、この「株式売却を前提に交換益を計

上する」という手法は、タワーレコードの投資案件の際に、実際に行われているもので

ある。 

■ これを受けて、ＮＰＩ社員Ａは、９月１１日（土）１７時００分に、ＮＰＩ社員Ｂへ

の返信メール（この段階で、c.c.としてＮＰＩ社員Ｃ、ＮＰＩ社員Ｄ、丹羽範光が加わ

っている）で、 

「中間をＥＢでまたぎ、オプション価値のＰＬ計上の事実がある場合には更に連結

上も否定できないと思うので、そうするのが堅い気がするが。売却がセットの交換

益は否定するだけの理由もないだろうけど、ウンとも簡単に言わないんでは。ただ、

ＥＢは発行時の時価の問題があるので、合併もいいなと思う。が、合併の場合のほ

うが、『保有目的が変わった、市場を通した』を理由にするとすると、ＥＢより弱

い」 

などと述べ、「ＥＢ債方式」と比較検討しながら、「合併方式」も付け加えている。 

 さらに同じメールで、ＮＰＩ社員Ａは、 

「ＥＢを発行するタイミングは ８月６日（金）以降か、現物がある８月１２日（木）

（時価 ２４６３０円）以降が望ましいと思う」 

と述べ、「第三者割当増資５２０万株」のみならず「ＣＳＫから購入した２０４万４００

０株」についても「ＥＢ債を発行するタイミング」を、このメールの作成日である９月
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１１日の時点で、８月６日以降か、８月１２日以降のいずれかにバックデートすること

を提案している。なお、このバックデートによる発行の提案に「ＣＳＫからの購入分」

が含まれることは、ＮＰＩ社員Ａが、「現物がある８月１２日（木）以降」を発行日とす

る示唆を行っているところ、この８月１２日に「現物」が取得できるのは、まさにＣＳ

Ｋ分であることから、明らかである。 

■ ＮＰＩ社員Ａのメールを受け、ＮＰＩ社員Ｂは、９月１１日（土）１９時１７分に、 

「さらに、たとえば、①ＰＬ（特別調査委員会注：ＥＢの誤記であろう）のオプシ

ョン部分を時価評価してＰＬヒットさせ、中間決算時にすさまじい連結利益を計上。 

②その後、Ｘ日にＥＢを全額株式に交換し、株式価値で交換益（すでにオプション

評価で取り込んでいる評価益考慮後）を計上。（オプションの評価益とそう変わり

はない？） ③Ｙ日にＮＣＣに売却。この場合、Ｘ日とＹ日の評価差額は、未実現

損益のため連結損益に反映されない（要確認）」 

と述べて、上期での「すさまじい」益出しを企図している。 

 さらに同じメールで、ＮＰＩ社員Ｂは、 

「第３Ｑ期末（１２月末）直前に、中間決算時に比べ、株価が下落していれば、事

後的に時価の一番高い日を交換日（あるいは会計士の判断により中間期末を交換日

とみなされる可能性があるか？）にし、連結簿価を確定」 

などと述べ、会計士の判断で否定される可能性を考慮しながら、「第三者割当増資５２０

万株」及び「ＣＳＫから購入した２０４万４０００株」を対象にするＥＢ債の交換日を

事後的に調整することを提案している。 

■ ＮＰＩ社員Ｂ、ＮＰＩ社員Ａのやりとりを受け、ＮＰＩ社員Ｃが、９月１３日（月）

１０時１６分に、 

「難しい議論は多々あろうかと思いますが、どのようなストラクチャーがＮＰＩの

利益を拡大し、タックス上、会計上、好ましいか、まとめていただいた上でご提案

いただけますか。議論するメンバーは丹羽範光以外にも必要だと思いますので」 

と述べて、ストラクチャーをまとめて提案してほしい旨と、この議論に参加するメンバ

ーを増やすことが必要との認識を示している。 

■ 以上のメールの最後をまとめる形で、丹羽範光が、９月１３日（月）１０時３０分に、 

「私のほうでは、今日中を目処に収支シュミレーションをパターン化して比較でき

るようにしてみます。その前提となる、ＥＢ方式、ＮＰＩＨ・ＮＰＩ合併方式の双

方について、そもそもグループ連結で経常利益がだせるかどうかの論点をまとめて

頂けると助かります」 

と述べて、ＮＣＣ連結での経常利益を出せるかどうかの検討を指示している。 

 また、同じメールで、 

「益出しという観点では、即転方式がグループ全体で優れていると思われますが、

相当慎重に事を運ぶ必要あります。目立たないようにするとか、来期以降のことも
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考慮するとか、ポリティクスも含めて進め方が非常に難しいかと思います」 

として、ＮＣＣグループ連結での益出しには即転方式（株価が高い上期中にプレミアム

を乗せて転売して売却差額を確定させ、これを上期に損益計上するというもの）が優れ

ているという認識を示している。 

 

２．「チェーンメール・その２」の意味についての担当者の弁明 

 「チェーンメール・その２」の意味について、当調査委員会が事情聴取を行ったところ、

ＮＰＩ役社員は、一致して、発行日操作を行った事実を否定し、これらのメールの趣旨に

ついては、「悪のりしてメールをやっているのだと思う」（平野社長）、「冗談である」（ＮＰ

Ｉ社員Ｃ）などという回答を繰り返すばかりであった。しかし、当調査委員会は、それら

の回答は納得的な説明にはなっていないと考える。 

 以下、事情聴取の一部を示す。 

 

【調査委員】（９月１１日（土）１７時００分のメールで）「ＥＢを発行するタイミン

グは８月６日以降か、現物がある８月１２日以降が望ましいと思う」と書いてあ

るが、これはどういう意味か？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】全体をＥＢ債にするのであれば、ここのところのタイミングでもう

一度・・・ 

【調査委員】全体をＥＢ債、というのはどういう意味か？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】ベルの株全部・・・第三者割り当て増資とＣＳＫから買い取った分。 

【調査委員】それをＥＢにするわけ？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】ですから、これは前回ヒヤリングの時も言ったが、これをもし本当

にやっていたら、日付を元に戻して全体をということをやっているので、いかが

なことかとは思いますが、こうではなく、現実には・・・ 

【調査委員】現実のことを聞いているのではない。これを書いている時にはどういう

ことが念頭にあったのか？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】この時はＮＰＩがグループにベルの保有している株の全部を売るた

めの方法 

【調査委員】売るための方法としてＥＢを発行するタイミング？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】ですので、全体をＥＢにすれば、ＥＢを行使すれば、ＮＰＩがベル

の株を全部もつようになるので、グループの方に売却すればいい・・・ 

【調査委員】それってこの９月１０日（金）よりも、後ろの話だよね。 

【ＮＰＩ社員Ａ】だから発行されていない。 

【調査委員】（９月１０日（金）時点で）発行されていないものを８月６日（金）に

発行するってどういう意味？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】ですから、全体をここで発行しなおしてということ、ですので、こ
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れについてはバックデートしようとしているように読める。 

【調査委員】ように見えるんじゃないとすれば？真意は？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】全体をＥＢにして、うちが直接持ってグループに売るということを

書いた。 

【調査委員】将来出されるＥＢもまとめてバックデートしようという話か？ 

【ＮＰＩ社員Ａ】全体をひっくるめて８月６日（金）なり１２日（木）なり、株があ

るタイミングでＥＢ債が出ているようにして、全体をうちがＥＢを持って、交換

行使をして、うちが全部を持って、それをグループに売ったらどうだということ

を書いた。それをやってたとしたら、おっしゃるとおりだという話になる。 

 

３．「チェーンメール・その２」の評価 

 この「チェーンメール・その２」からは、以下のようなＮＰＩの意図が窺われ、８月４

日（水）にＥＢ債が発行されていなかったことが分かる。 

 

（１）ＥＢ債の発行日を操作する意図 

  ＮＰＩ社員Ａのメールには、「ＥＢの場合、／８月５日（木）・・・時価は２４９９０

円／８月６日（金）・・・時価は２４９００円／ＥＢを発行するタイミングは８月６日以

降か、現物がある８月１２日（時価２４６３０円）以降が望ましいと思う。交換権行使

価格は２２０００円強」という記載がある。 

  つまり、ＥＢ債を発行するとして、ベルシステム２４の日々の株価を後から眺めなが

ら、都合のよい日、辻褄の合う日に発行日を自由に遡らせ、交換権行使価格も後から自

由に設定しようとしている。しかも、これに対して誰も異論を唱えることなく、当然の

こととして議論を進めている。 

  このチェーンメールにより、「第三者割当増資５２０万株」のみならず「ＣＳＫから購

入した２０４万４０００株」についても合わせて、ＥＢ債の発行日操作を行おうとする

意図までが関係者に認められる。 

 

（２）上期益出しの強い意欲 

  これらのメールでは、当初の短期貸付金のままにして９月末を越すとか、ＥＢ債を発

行してもオプション部分を時価評価せず株価上昇に伴う評価益を資本直入するといった、

中間決算で損益計算書に利益が計上されない方式は、最初から検討の対象外とされてい

る。 

  そして、多くのメールに「ＰＬ計上」「交換益」「すさまじい連結利益」「益出し」など

の言葉が使用されており、上期に益出しすることを目指す関係者の強い意欲が見て取れ

る。 

  しかも、丹羽範光の「そもそもグループ連結で経常利益がだせるかどうか」という言



  - 36 -

葉から分かるように、ＮＰＩとしても、単なるＮＰＩ単体の利益計上ではなくＮＣＣグ

ループ連結での経常利益を追求していこうとする姿勢が窺われる。 

 

（３）８月４日（水）発行決議の不存在 

  丹羽範光は、チェーンメールの最後に、（イ）即転方式、（ロ）ＥＢ債方式、（ハ）合併

方式という３つの選択肢の検討を指示している。 

  仮に、丹羽範光が８月４日（水）にＮＰＩＨの取締役として取締役会に出席し、「第三

者割当増資５２０万株」を対象にしたＥＢ債発行決議をしたと認識しているのであれば、

メールの関係者にその旨を伝え、議論を一蹴したはずである。これをしていないこと自

体、丹羽範光がＥＢ債の発行決議をしたとの認識を持っていなかったことを基礎づける。 

 

【中央青山からの回答】 

９月中旬（日時は特定できないが、９月１５日頃と思われる）、中央青山からＮＰＩ社員

Ａに対し、上場株式を交換対象とするＥＢ債の会計処理について電話による回答がなされ

た。その回答は、金融商品会計にしたがってＥＢ債のオプション部分は社債部分と区分処

理となり、オプション部分は時価評価され、評価差額は損益計上される（つまり、ＮＰＩ

においては評価益が、ＮＰＩＨにおいては評価損が計上される）というものであった。な

お、この時点では、その評価益がＮＣＣの連結上で計上されるか否かの回答はなされてい

ない。 

 

【９月１４日（火） ＮＰＩ社員Ｂから山本ＣＦＯへのメール】 

９月１４日（火）１１時４５分、ＮＰＩ社員Ｂから山本ＣＦＯに（c.c.は、平野社長、

丹羽範光、ＮＰＩ社員Ａとなっている）「ベル連結への影響」と題するメールが送信された。

添付ファイルは「日興コーディアル連結損益への影響」と題する一連のエクセルファイル

（資料編００８参照）である。 

メール本文には、「早速ですが、ベルを連結した場合の影響につきお送り致します」とあ

り、１０日（金）にもらった宿題の答えであることが示されている。 

ここには、 

「留意事項として ①連調は、昨日の株価（２６，１８０円）、ＴＯＢ価格（２８，

０００円）で仮に入れていますので、シート（前提条件）で適宜、数字をご変更く

ださい。②シナリオ１は、ＮＰＩＨでＴＯＢをかけた後、１００％子会社化するこ

とを想定しています。③９月末、ＥＢオプションによるＰＬヒットにつきましては、

現段階で最終的な話を中央青山としていないものの、連結が白紙の現段階では、説

明上、有利と考えておりますが、担当のアドバイスとご尽力も是非頂きたいと思い

ますので、よろしくお願い致します」 

という記載がある。 
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添付ファイルでは、①について、ＮＣＣ連結の営業投資有価証券売買損益として３０２

億円という巨額の数字が計上されている。重要なのは、「株価」の項目（ＥＢ債の交換権行

使価格の項目と推定される）と「ＴＯＢ価格」の項目のそれぞれの数字が「仮に入れてい

ます」「適宜、数字をご変更ください」とされ、これらの数字を変更することで、ＮＣＣ連

結の営業投資有価証券売買損益を動かすことができるシートになっている。なお、メール

本文では、このエクセルシートを用いたシミュレーションを山本ＣＦＯに促していること

が注目される。 

 

【９月１５日頃のＨノート】 

 日付は明記されていないが９月１５日頃に筆記されたと思われるＨノート（資料編００

９参照）には、「ＮＰＩのＮＰＩＨへの投資を営業有価で処理」という記載があり、その下

にＮＰＩとＮＰＩＨの貸借対照表のイメージ図（ＮＰＩの「貸付」が「ＥＢ」に変わるイ

メージ）が描かれ、「利益３０２ｖ」（調査委員会注：ｖは億円の意味）と書かれている。 

これは、９月１４日（火）のＮＰＩ社員Ｂメールを題材に、山本ＣＦＯとＮＣＣ社員Ｈ

が話し合った内容を反映しているものと考えられる。当調査委員会の事情聴取に対するＮ

ＣＣ社員Ｈの回答によれば、文書部分は山本ＣＦＯのＮＣＣ社員Ｈに対する説明を筆記し

たものであり、イメージ図はその説明をもとにＮＣＣ社員Ｈ自身が描いたものである可能

性が高い。 

 Ｈノートからは、この時点でＥＢ債方式が確定しつつあることが推測される。ただし、

ＥＢ債を発行する対象が「第三者割当増資５２０万株」「ＣＳＫから購入した２０４万４０

００株」のいずれ（あるいは双方）であるかは明確ではない。ＮＣＣ社員Ｈは「いずれで

あったか記憶にない」と答えている。他方、山本ＣＦＯは、当調査委員会の事情聴取にお

いて、このノートに記載されているＥＢ債は「第三者割当の５２０万株のＥＢ債のことで

ある」と回答している。 

 

【９月１６日（木） 山本ＣＦＯとのミーティング】 

１．出席者 

 ９月１６日（木）夜、ＮＣＣ財務部会議室において、山本ＣＦＯとのミーティングが開

かれた。参加者は、ＮＰＩから平野社長、城戸一幸、丹羽範光、ＮＰＩ社員Ａ、ＮＰＩ社

員Ｂ、ＮＰＩ社員Ｃ、ＮＰＩ社員Ｄ、ＮＰＩ社員Ｓ、ＮＣＣから山本ＣＦＯ、ＮＣＣ社員

Ｆ（ＮＣＣ財務部長）、ＮＣＣ社員Ｈ、高橋栄一ＮＣＣ取締役兼経営管理部門執行役（当時、

グループ企画部長。最初だけ出席。以下、「高橋取締役」という）であった。 

 

２．ＮＰＩ社員Ｂメモ（９月１６日（木）） 

 ＮＰＩ社員Ｂは、このミーティングに先立ち、「日興コーディアル連結損益への影響」と
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題する手元メモ（資料編０１０参照）を作成し、これをＮＰＩの関係者に事前に配付し、

ミーティングの冒頭ではＮＰＩ社員Ｂがこのメモに基づいて説明を行った。 

 

（１）このメモには、次のような表が載せられている（一部抜粋）。 

 

 株価（円） 株数 行使価格 形態 行使株数 

第三者割当増資 ２０，０５０ ５，２００，０００ ２４，０００ ＥＢ ４，３４４，１６７

ＣＳＫから取得 ２７，０００ ２，０４４，０００  ＣＢ  

ＴＯＢ（追加コスト） ２８，０００ ２，７７０，７３１  ＣＢ  

 

（２）また、このメモでは、「シナリオ１：ＮＰＩでＥＢ債のオプション部分をＰＬ計上」 

（上述のロの①「評価益方式」に相当）、「シナリオ２：来期４月にＥＢ債の交換権を

行使」（上述のロの②「交換益方式」に相当）という２つのシナリオが用意され、次の

ような表が載せられている。 

 

 

 
オプションＰＬ計上 計上時期 ＮＰＩ単体 ＮＣＣ連結 

シナリオ１ ○ 今中間期 ○ 要確認 

シナリオ２ × 

ＮＰＩ交換行使時 

（売却目処が立っ

ていることが前提）

○ 要確認 

 

（３）さらに、このメモには、シナリオ１によれば１７年３月期、シナリオ２によれば１

８年３月期に、ＮＰＩ単体の営業投資有価証券売買損益に１７３億７７００万円の評

価益が計上されることが示されている。評価益の数字は、ＴＯＢ価格（２８，０００

円）からＥＢ債の行使価格（２４，０００円）を差し引いた差額（４，０００円）に

ＥＢ債の行使株数（４，３４４，１６７株）を乗じたものである。 

 

（４）なお、このメモの末尾には、「ＥＢ債のオプション部分の評価につき、連結上ＰＬ計

上可能か要確認」と注記されている。これに基づいて、山本ＣＦＯは、中央青山に対

し、ＮＰＩ単体に計上されたＥＢ債のオプション部分の評価益をＮＣＣ連結に計上で

きるかどうかを照会している。 

 

３．Ｈノート（９月１６日（木）） 
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ＮＣＣ社員Ｈは、このミーティングで議論された内容を、自分のノートに記録していた

（資料編０１１参照）。 

このノートには、 

 

「行使価格 ２４，０００」「ＴＯＢ  ２８，０００」 

「１７４ｖ ＥＢ時価評価の利益 ＠２８，０００で計算」 

（調査委員会注：この部分は二重線で消されている） 

「ベル ＮＰＩＨ 資金調達内訳」 

「４３０万 ＥＢ」「２０４万 ブリッジローン」「２７７万株」 

 

などの記載があり、ＮＰＩ社員Ｂメモに基づいて説明された内容を書き取ったことがわか

る。 

 

このノートの記載で注目されるのは、 

「ＴＯＢ ９／２７  １０／２６まで」 

というＮＰＩ社員Ｂメモにない情報が記載されている点である。この記載から、ＮＰＩＨ

がベルシステム２４株式のＴＯＢを９月２７日（月）に開始することが、このミーティン

グの場で決まったことがわかる。 

また、メモの末尾には、 

「ＮＰＩＨとＮＰＩの合併 しかし 内部取引となるか？」 

と記載されており、このミーティングではＥＢ債方式だけでなく合併方式も検討の対象に

されたことがわかる。 

 

４．２つの客観的証拠（ＮＰＩ社員ＢメモとＨノート）から認定できること 

当調査委員会の事情聴取に対して、ＮＰＩ側の出席者は、このミーティングの趣旨につ

いて「ＮＣＣに連結での会計処理がどうなるのかを聞きにいったものである」と述べるだ

けで、それ以上の議論が行われたかどうかについては積極的に語ろうとしなかった。ＮＣ

Ｃ側の出席者も同様である。 

しかし、当調査委員会は、ＮＰＩ社員ＢメモとＨノートという２つの客観的証拠から、

以下の事実が認定できると考える。 

 

（１）ＥＢ債の発行決議が未だになされていないこと 

  ＥＢ債の行使価格は２４，０００円と仮置きされている。もし８月４日（水）に行使

価格２４，４８０円で発行決議したのであれば、ここにはその数字が入るはずである。 

  当調査委員会の事情聴取に対して、出席者の多くは「ＮＰＩ社員Ｂメモでは、２４，

４８０円を“丸い数字にして”２４，０００円と記載しただけ（ではないか）」などと弁
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解をする。しかし、同じ資料の中で第三者割当増資の株価は２０，０５０円と“丸い数

字”ではなく正確に記載されているので、このような弁解は通用しない。 

  また、Ｈノートに「２４，４８０」の記載がないことは、この数字がミーティングの

中で出てこなかったことを示唆している。 

  以上より、この時点ではまだ本件ＥＢ債の発行決議がされていないこと、そのことを

出席者全員が認識していることが推認される。 

 これは大きな意味を持つ。その理由は次のとおりである。 

 

 ①９月１６日（木）に本件ＥＢ債の発行決議がまだ行われていないことを認識しておれ

ば、本件ＥＢ債の発行日は９月１６日以降とならざるをえないことになる。 

 ②９月１６日（木）の株価は２５，３２０円であり、９月末日の株価である２７，８２

０円まで上昇を続けていた。（最後に２４，０００円台の株価をつけたのは、８月２６日

（木）であり、２４，０００円に限りなく近い株価がついたのは、８月１１日（水）の

２４，０２０円である。） 

 ③したがって、本件ＥＢ債の発行価格は９月１６日（木）の株価である２５，３２０円

以下ではありえないことになる。 

 ④しかし、本件ＥＢ債は発行価格を２４，４８０円として発行された。 

 ⑤そして、④の事実を知ればこれが③の事実と矛盾することが分かるはずである。つま

り、発行日を遡らせることを認識できるはずである。 

 

  以上の①～⑤の関係があるにもかかわらず、本件ＥＢ債が８月６日（金）に発行価格

２４，４８０円で発行されたことを認めた者は、発行日操作に積極的に加担したか、黙

認したという疑いが強い。 

  なお、「これらの議論は『ＣＳＫからの購入分』についてのローンをＥＢ債に置き換え

るため（または、すでに発行されたＥＢ債とこのローンをくくり直して、新たなＥＢ債

を発行するため）のシミュレーションであるが、結局実行されなかった。『第三者割当分』

のＥＢ債は、８月４日に発行されていた」という当事者の一部の主張についてみるに、

そもそも、当調査委員会が検証した証拠には、すでに発行されたＥＢ債とこのＣＳＫ分

のローンを区別して（または本件ＥＢ債とローンが並存していることを前提として）議

論された形跡がまったくなく、むしろ、ローンしか存在していないことを前提とする事

実関係が多数存在している。また、本件ＥＢ債を発行した（とされる）８月６日（金）

以降（たとえば、８月１９日（木））においても、依然としてＥＢ債の発行要項が定まっ

ていないことを顕著に示すメールが残存している。 

 

（２）出席者が評価益のシミュレーションを行ったこと 

  ＥＢ債の行使価格を２４，０００円、ＴＯＢ価格を２８，０００円、９月末日の株価
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も２８，０００円と仮置きして、ＥＢ債の評価益がいくらになるかをシミュレーション

し、１７３億７７００万円という評価益が計上されることを確認したことが認められる。 

  これも大きな意味を持つ。山本ＣＦＯは、「ＥＢ債の評価益を計上する意図はなかった」

と弁解するが、ＥＢ債の評価益を周到にシミュレーションし、１７３億７７００万円と

いう数字を確認したうえでＥＢ債方式が採用された事実は、この弁解が不合理であるこ

とを示している。 

 

（３）このミーティングの場でＥＢ債方式が確定したこと 

  この日以降に投資ストラクチャーが検討された形跡がないことからすれば、このミー

ティングの場で山本ＣＦＯの同意を得て、ＥＢ債方式が確定したと認められる。ただし、

Ｈノートに「２４，４８０」の記載がないことから、この場で発行日や交換権行使価格

まで決められたとまでは認定できない。 

 

【９月１６日（木）に話し合われたＴＯＢについて】 

 上述のとおり、Ｈノートには、 

  「ＴＯＢ ９／２７  １０／２６まで」 

というＮＰＩ社員Ｂメモにない情報が記載されていることから、ＮＰＩＨがベルシステム

２４株式のＴＯＢを９月２７日（月）に開始することが、この９月１６日（木）のミーテ

ィングの場で決まったことが推認される。 

 

１．当調査委員会の疑問 

 ところで、この時点でＴＯＢを行う法律的な義務はなかったことを考えると、ミーティ

ングの出席者は、ＴＯＢを実施するとＴＯＢ価格に向けて株価が上昇することを利用して、

９月末日の株価の上昇を図り、評価益を水増しする意図で、９月中にＴＯＢを行ったので

はないかという疑念が生じる。 

 

２．当調査委員会の調査 

（１）平野社長への事情聴取 

 そこで、当調査委員会は平野社長にこの点を質問した。そのやりとりは下記のとおりで

ある。 

 

【調査委員】ＴＯＢの話に戻るが、ＴＯＢは必ずしもしなくて良かった。 

【平野社長】そうですね。 

【調査委員】にもかかわらず、ＴＯＢをしたのはなぜか。 

【平野社長】買った直後のベルのＢ／ＳとＰ／Ｌを見てもらいたいのだが、かなり財務リ

ストラを行った。資産のほとんどがソフトバンクがらみのＢＢコールであり、これを
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公開を維持したまま・・・ 

【調査委員】ですから、公開を維持したままでなく、上場を廃止するというところは良い

のですが、そのための手段として、ＴＯＢ以外の手段もあったと思うが、なぜＴＯＢ

を選択したのか。 

・・・・・中略・・・・・ 

【平野社長】非公開化のために、ＴＯＢという手法を使って、現金株式交換することで完

全非公開化するという（通常の）流れで考えていたので・・・ 

【調査委員】そこで、疑問に思うことは、２０％から３０％弱株が残っているが、３分の

２を持っているわけだから、ＴＯＢをしなくても一定の金額で１００％化はできるわ

けですよね。しかも、ＴＯＢをやると、必ずプレミアムを付けなければならないから、

取得価格が大きくなり、経済合理性から見てＴＯＢはあまり合理的でないような気が

するが・・・ 

【平野社長】ＴＯＢをやる場合、我々はできるだけ低い値段でやりたいと思っている。し

かし、当時からも非公開化に持っていく手段として、ＴＯＢ以外の手段はないと思っ

ていたし、産活法の申請があった。今回、最初の産活法の申請は８月に行ったが、こ

の時は登録免許税の軽減だけであった。その当時の経産省は１回の申請に別の申請を

してくるというのは（受けるかどうか）わからなかった。前回は登録免許税で、今回

は現金株式交換によるスクィーズアウトを認めてもらえますかという話があり、そこ

で又、○○弁護士と△△弁護士に相談し、「今回は現金株式交換によるスクィーズアウ

トということで前回と違う理由で申し込んだけれどもやってくれますか」ということ

を９月の前半にずっとやっていた。それで経産省のほうから「いいですよ」という答

えがあり、我々からすれば別に場で買っても良かったが、間違いなく１００％非公開

化というのであれば「産活法によるＴＯＢしかない」と考えた。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】平野社長の理解では、ＴＯＢ以外の選択肢はなかったのか。 

【平野社長】はい。 

 

（２）経済産業省への問い合わせ 

 当調査委員会は、平成１９年１月２６日（金）、経済産業省産業再生課に対して電話によ

る問い合わせを行った。その結果は下記のとおりである。 

 

Ｑ：産業活力再生法の現金株式交換の申請をする場合、株式の３分の２超を保有して

いても、先にＴＯＢをするのが一般的か。 

ＮＰＩ社員Ａ：その通り。先にＴＯＢをするのが一般的である。会社法上はいきなり

株式交換でも構わないが、産業活力再生という観点からすると、少数株主排除の

手順にも慎重さが求められる。ＴＯＢをすれば、当然プレミアム分のコスト増に
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なるが、それでもＴＯＢをするケースが多い。以上は、当局の指導ということで

は決してないが、実際にはそうするケースが一般的である。 

 

３．評価 

 ９月１６日（木）のミーティング出席者は、９月末日の株価の上昇を図り、評価益を水

増しする意図で、９月中にＴＯＢを行ったものであると認定することまではできない。し

かし、ＴＯＢを公表すれば、公表後は、株価がＴＯＢ価格（２８，０００円）に向けて収

斂していくことは、証券市場に携わる者であれば容易に想像がつくことであって、それゆ

え、ＴＯＢの公表を９月末日に先立って行えば、９月末日の株価を相当程度（以上）コン

トロールすることができる。こういった、証券市場でのいわば常識を考え合わせると、Ｔ

ＯＢに乗じて評価益を増加させる意図も併存していたのではないかという疑念は払拭でき

ない。 

 

【本件ＥＢ債の発行】 

 ＮＰＩ社内に存在する９月２１日（火）２３時１１分にＮＰＩ社員Ａが城戸一幸、丹羽

範光、ＮＰＩ社員Ｂに送ったメールには、「社債要項です」とあり、この時点でようやくＥ

Ｂ債の社債要項が作られたことがわかる。 

 このようにして、ＮＰＩ社員Ａは、発行日を８月６日（金）に遡らせ、当初の交換権行

使価格を８月４日（水）の終値である２４，４８０円とする社債要項を取締役会議事録と

ともに作成し、９月２２日（水）、平野社長、城戸一幸、丹羽範光が議事録に押印した。 

 なお、平野社長は、９月２４日（金）の午前９時から開催されたＮＣＣの経営委員会に

出席して、ベルシステム２４の非公開化、ＴＯＢについて報告を行い、了解を得た。 

 

【９月２７日（月） 公開買付けのＮＰＩＨの取締役決議】 

 ９月２７日（月）、ＮＰＩＨは取締役会決議を行い、ベルシステム２４株式につき、公開

買付期間を９月２８日（火）から１０月２７日（水）まで、買付価格１株当り２８，００

０円とするＴＯＢを実施することとした。 

 ベルシステム２４は、同日、ＴＯＢに賛同する旨のプレスリリースを行い、翌日、これ

に関する意見表明報告書を関東財務局長あてに提出した。 

 

【補足１ ８月４日に発行決議を行わなかった動機として考えられること】 

 本件のような巨額の投資においては、株価のわずかな変動であっても大きなインパクト

が生じる。このことは、本件投資を決定する経営委員会（７月１９日（月））に提出された

資料においても、明確に「株価変動リスク」として述べられている（ただし、そこで議論

されているリスクは、資本直入によるＮＰＩの自己資本の毀損リスクと、ベルシステム２

４株式の価格が著しく（５０％）下落した場合の減損リスクである。また、資本直入によ
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る自己資本の毀損リスクが顕在化するのは、ベルシステム２４の株価が、第三者割当の発

行価額である２０，０５０円を下回った場合である。）。 
 ところで、ベルシステム２４株の株価は、平成１６年７月後半ころ、２１，５００円前

後で推移していた（７月最安値１９，９１０円、最高値２２，８８０円。ちなみに、７月

３０日（金）には２０，８１０円。）。ところが、８月に入り急激に値を上げ、８月２日（月）、

３日（火）、４日（水）の３日間で３６７０円（１７．６％）も高騰し、２４，４８０円に

まで到達していた。 
 この時点でＥＢ債を発行した場合、それが会計処理上、資本直入であれば、上記のとお

り、そのリスクは、第三者割当による発行価額である２０，０５０円を下回ってはじめて

顕在化する。この価格についてみると、その直前２ヶ月間（６月１日から）で、２０，０

５０円を下回ったのは、実際に１日しかない。他方、時価評価であれば、２４，４８０円

から１円でも株価が下落すれば、評価損が発生する。上記のとおり、その直前の株価が２

１，５００円前後で推移し、８月４日（水）に向けて急激に株価が上昇している状況を見

れば、再びその直前の株価である２１，５００円程度まで下落するおそれがあると見るの

も、あながちおかしな話ではない。否、むしろ経営判断としては、当然織り込むべき（ま

た、ありうべき）シナリオと考えられる。仮に、そのレベルまで株価が下落した場合の評

価損は、数十億円でとどまったであろうか（当調査委員会の概算によれば、その場合の評

価損は、約５３億円。ちなみに、株価が２０，８５０円を下回ると評価損が約１００億円

となる）。 
 この時点で、本件ＥＢ債の会計処理が確定していない以上、時価評価となって、評価損

が発生するリスクは当然にあるのだから（ＮＰＩにおいては、７月末の時点で、時価評価

の可能性もある旨のメールでのやり取りが残されている。また、結果として時価評価とな

っている以上、８月４日の時点でその可能性がなかったとするのは、無理な議論であろう。）、

時価評価された場合のリスクを検討しなかったとすれば、財務担当者において、それは任

務懈怠ともなりかねないことである。 
 その時点でのＥＢ債の発行を躊躇する判断があったとしても、おかしなものではないし、

むしろ、当然といえないであろうか。 
 そして、その後の株価の推移を見て、９月中旬になり、株価下落のリスクがほぼ回避で

きたと判断できる時点で（上記のとおり、８月以降、ベルシステム２４の株価は総じて安

定して上昇し、９月に入ってからの株価も、最安値２５，３２０円、最高値２８，３７０

円である）、金利負担の発生しないＥＢ債に振り替える（しかも可能な最も安い価格（その

期間内の最安値は、２４，０２０円。２４，４８０円は、８月４日以降で下から３番目に

安い価格）にほぼ等しい８月４日（水）に遡らせる）と考えることも、また、おかしくは

ない。 
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 なお、この点についての当調査委員会と山本ＣＦＯとのやりとりは次のとおりである。 
【調査委員】ＥＢでやった場合、株でやったときのインパクトの違いは？ 

【山本ＣＦＯ】下がったときのインパクトはそれほど変わらない。 

【調査委員】但し、ＥＢは減損の判断があるはずだ。大幅下落なのでは？ 

【山本ＣＦＯ】一定の範囲内ならそうであるが、ＥＢ債の時価評価については、金融商品

会計上ではどうなるのか、経営委員会の時点では確認中でわからなかった。 

【調査委員】わからなくて、ＥＢ発行を認めるのか？ 

【山本ＣＦＯ】そうだ。買ったのも価格変動はリスクだが、私はそれが会計上どう表現さ

れるかということを会計基準に従って判断するだけ・・・・。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】ＥＢ発行を認めたのか？ 

【山本ＣＦＯ】結果として、そうした、ということは聞いた。 

【調査委員】評価損が減損にならない範囲で立つ可能性がある・・評価益が立つ、評価損

が立つ、どっちに転ぶか分からない。という状況で、かつ、いろんな選択肢がある状

況で、株価が変動するかもしれないものを、評価損益が単に紙の上のことという理由

で、どちらでもいいというような対応をＣＦＯとしてとることができるのか？ 

【山本ＣＦＯ】私はできる。というのは、この商品がまさに上場されているものであり、

上がりも下がりもするものである、ということを十分分かってやっているわけだか

ら・・。これは証券会社で大きなポジションをもった場合も同じ。 

【調査委員】違う。時価評価の評価損と減損・・。時価評価は百円下がれば百円下がる。

ちなみに、８月４日のＥＢ債の交換価額は８月５日の終値を参考にしており、２４４

８０円。その直前は２００００円～２１０００円前後で動いているから、その前もず

っと２００００円程度で推移しているから、８月４日あたりで吹いている。問題はそ

れが２００００円に下がった場合に、会計判断だと思うが、減損になりますかといっ

た話が一つあって、だけど、仮に時価評価をすると下落するとそのまま損が立つ。 

【山本ＣＦＯ】減損と違うのは分かるが、我々証券会社のトレーディングポジションは常

に時価評価している。結果として、それが当期損益に入ろうが、資本直入になろうが、

プラスにでることもマイナスにでることもある。 

【調査委員】ベル株が２８０００円に結果的に上がったことによって、１３７億の利益が

出ているが、これがその前の７月の水準の２００００円前後くらいまで落ちると、１

００億くらいの損になる。そうすると上期の決算が赤字になりませんか？ 

【山本ＣＦＯ】赤字にはならないが、利益が減る、ということは、当然起こりうる。 

【調査委員】トレーディングなら分かるが、単一の投資案件で社会の注目が集まっている

ものについて、すぐさまそれが評価損がたって、連結が赤字になる可能性がある場合、

それを回避する手段がないのならまだしも、たった２～３億のローンの金利を払え

ば・・・ローンでつなぐことができる・・・ 
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【山本ＣＦＯ】先程も言ったが、もしそんなに下がったら、必ず減損にひっかかる。 

【調査委員】９月１０日であるとか、９月１６日に、いろんな会議をやっていて、シミュ

レーションをやっている。事前にメールが来て、ＮＰＩ社員Ｂからエクセルも来てい

るが。しかも、ＮＣＣ社員ＨのノートでＮＰＩ社員Ｂが当日手控えでもっていったと

いっているものでも、いろいろなシミュレーションがされている。それは要するに平

野社長がＮＰＩ側、ＣＦＯとして山本ＣＦＯがいて、単純に損が立ちます、益が立ち

ますといった、報告だけしにきたということではなく、どのようにすることが一番リ

スクを回避できるかということを考えるのがＣＦＯの役目であると思うが。 

【山本ＣＦＯ】私は投資部門がやったこと・結果をどう財務諸表に表示・表現するかとい

うことが大事だと思っており、それは私の仕事です。ただし、・・リスクを回避する・・・

私は損を計上することはリスクだと思っていない。そこに損があれば会計基準に従っ

てそれを計上する。それはリスクでもなんでもない。 

【調査委員】財務部主計課の人は会計原則に則って粛々と仕事をやられる方ばかりです

か？ 

【山本ＣＦＯ】勿論。・・・ 
 
                

 

【補足２ ＮＰＩによるＳＰＣの操作を示す２つのメール】 

本件とは直接関係しないが、ＮＰＩは以前から連結の外にあるＳＰＣや投資先を意のま

まに操ることを繰り返していた。 

当調査委員会によるメールの検証の結果、このようなＮＰＩの手法を示すメールが多数

発見された。参考までに、そのうち２つのメールをあげることにする。 

 

（１）タワーレコードへのＭＢＯ投資案件に関するメール 

  この案件は、ＮＰＩが平成１４年に手掛けたものである。ＮＰＩは「Vespa」「ウェス

パ」と略称されるＳＰＣを通じて「ＴＲＫＫ」と略称される投資先に投資し、ＳＰＣと

投資先は非連結とされた。 

  ここでの会話はただちに違法行為を示すものではないが、ＳＰＣを意のままに操作し

ている様子が窺われる。 

  メールの題名は「Vespa に余ったお金は．．．．．．」である。 

  なお、メールの日時と順序が入れ違いになっている部分は、各自のパソコンの時間設

定が一致していないためであると思われる。 

 

■ＮＰＩ社員Ｃ（平成１４年５月２７日（月）４：０７ＰＭ） 

「Vespa のＣＢを３回に分けることは仕方ないと思いますが、Vespa に金を置いてお
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くと無駄ですよね。どうやって、余ったお金を回収しましょうか。Vespa に○○、

○○、○○の人件費を払ってもらいますか」 

■ＮＰＩ社員Ｃ（同日４：３１ＰＭ） 

「Ｆｅｅの精算後、残った金（今の計算だと数千万円）はどうしましょう。費用が

増えて残らない予定でしょうか。我々の Out of Pocket Expense で吸い上げましょ

うか。当社への fee を増額させますか。決算対策にもなるし．．．．．．」 

■丹羽範光（同日５：１１ＰＭ） 

「余らないように注意してファンディングしますが、余り過ぎたらＮＰＩアドバイ

ザリー・フィーの第２段で回収。駄目ですか？」 

■ＮＰＩ社員Ｃ（同日５：２７ＰＭ） 

「話は変わりますが、現在、Vespa からＴＲＫＫへのブリッジを６０億円、６０日、

金利５％としているとのことですが、これだと Vespa に金利収入が４９，３１５，

０６８円が生まれます。３回のＣＢ発行の登録免許税と、○○会計事務所へのわず

かな支払いがあるものの、Vespa は今年度、大幅黒字となってしまいます。この場

合、○○が役員賞与を要求してくるかもしれません。ここは、６０億円、７日間、

１％程度として、１，１５０，６８４円、あるいは、６月は連休がないので３日間

で４９３，１５１円程度にしておかないと、税金の支払いが大変です。実務的に、

ここまで期間が長くないと不都合がありますか。ＮＰＩ社員Ａさん、一部の fee

だけ今期中に処理するというのは有りですか」 

■城戸一幸（同日５：３８ＰＭ） 

「ＴＲＫＫの株価を早目にフィックスさせて、ＣＢ⇒ＣＢでつなぐんじゃなかった

でしたっけ？」 

■ＮＰＩ社員Ｃ（同日６：０９ＰＭ） 

「なるほど、ＣＢ→ＣＢで決まりなのですね。すっかり、浦島太郎のようになって

しまいました。この場合、金利の心配は要らなくなりますね。ところで、エスクロ

ーを使うと株価も発行日も決まらなくなってしまいますね。この場合、ブリッジが

必要になりますか？」 

■ＮＰＩ社員Ｅ（５月２８日（火）１２：１３ＡＭ） 

「ブリッジ（Subordinated Affiliate Loan）は必要になります」 

■ＮＰＩ社員Ｃ（同日１０：５４ＡＭ） 

「これだと５，０００万円くらいの税金がかかりますね。当社から Vespa への資金

提供も、当初、数ヶ月をローンとして、金利を取り、金利収入と相殺することが妥

当だと考えますが、これは、Credit Agreement で認められていますか。Credit Party

から当社への資金提供はご法度だったような気もしますが．．．．．．さもなくば、金

利、担保提供料を Nominal にして、堂々と税金を払うしかないと思いますが、いか

にも５，０００万円は無駄ですよね」 
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■Ｏ（同日１０：５２ＡＭ） 

「Vespa からＮＰＩへの金利支払いを禁止する Credit Agreement の条項は、にわか

には思い付きません。必要であれば、○○に確認してもらいますが」 

■丹羽範光（同日１１：４３ＰＭ） 

「ウェスパとＮＰＩとの関係について、ごちゃごちゃ言われる筋合いはないハズで

す。５０００万円の回収方法は、ＮＰＩのフィーとぶつければ足りると考えてまし

たが。例えば、１億円は買収に関するアドバイスに関するフィーとして資産計上、

５０００万円は買収後の企業戦略に関するアドバイス・フィーとして今期 Expense

する。ウェスパとうちの関係なら、バックデートでフィーの金額を変えちゃうこと

も可能でしょ？何とでも調整可能だと思ってましたが」 

 

（２）日興アセットマネジメントへの投資案件に関するメール 

  この案件では、ＮＰＩが「ＮＡＭＨ」と略称されるＳＰＣを通じて「ＮＡＭ」と略称

される投資先に投資した。しかし、中央青山の指導により、ＳＰＣも投資先も連結され

た。 

  メールの題名は「ＮＡＭ」であり、ＮＰＩ担当者がＳＰＣを非連結として利用できな

くなり、ＮＰＩ単体での手数料収入がＳＰＣ連結で消えてしまうことへの失望が表れて

いる（一部抜粋、○○、××は伏字）。 

 

■ＮＰＩ社員Ｂ（平成１５年１０月１４日（火）４：４１ＰＭ） 

「本日、本件の連結財務について、中央青山の○○先生、××先生に相談しました。

最終的に、○○先生から、□□先生、△△先生に確認することになりますが、○○

先生の現時点での印象は、ＮＡＭを連結からはずすことは難しいとのアドバイスを

受けました。理由として、①タワーなど最初から営業投資有価証券として扱ってい

る会社と異なり、元々、日興の連結子会社として扱ってきた会社を、保有目的が変

更したという理由だけで連結から除外することはできない。②将来売却する予定だ

けで、はずすことはできず、現実に売却して持分を減らすことが重要。③さらに、

日興コーディアル本体でその後、３５％取得すれば、保有目的は、投資有価しかあ

りえないので、取得後、持分法適用することになる。こちらは、是非、連結除外し

たいので、（重要性基準も含めて）そちらで検討してくださいとお願いしました」 

■丹羽範光（同日１７：３８） 

「マジですか？？？何で？？？ＮＡＭ手数料計画がすべて崩れてしまう」 

 

（３）本件に関するアドバイザリーフィー 

  参考までに、本件でも、ＮＰＩはＮＰＩＨと業務委託契約を締結し、ベルシステム２

４株式の取得に関するアドバイザリーフィーとして、総額２５億１３１９万円を受領し、
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これを計上している。 
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第３節 ＮＣＣ連結での評価益計上（ＶＣ条項適用によるＮＰＩＨの非連結） 

 

【ＥＢ債の評価益計上についての中央青山とＮＣＣのやりとり】 

 金融商品会計にしたがえばＮＰＩにＥＢ債の評価益が立つことになる（同時にＮＰＩＨ

には評価損が立つ）。 

 その上で、ＶＣ条項をＮＰＩＨに適用して非連結とすれば、ＮＣＣの平成１７年３月期

連結決算にＮＰＩに生じた本件ＥＢ債の評価益約１４７億円が利益計上されることになる。 

 会計上はこのようになるが、上述のとおり、９月１６日（木）の時点で、ＮＣＣが平成

１７年３月期中間連結決算で約１３７億円の評価益を利益計上することについて、中央青

山は明確な態度を示していなかった。 

 そして、９月末頃、ＮＣＣ、ＮＰＩと中央青山との間では、この問題についてのやりと

りがあった。 

 当調査委員会による事情聴取に対して、中央青山の担当会計士は、約１３７億円の評価

益を計上する会計処理について躊躇する姿勢を示したと述べている。 

 これに対してＮＣＣ側は、ＶＣ条項を適用すれば評価益の計上は当然であるという立場

を堅持したが、中央青山からはさしたる抵抗はなかったと述べている。 

 

１．中央青山側の説明 

 当調査委員会の事情聴取において、中央青山（当時）のＭ会計士は、この頃の状況につ

いて次のように述べている。 

 

【Ｍ会計士】資本直入がありうるかどうかをＰ会計士と私で（中央青山内の）相談室

に尋ねたが、相談室は、ＥＢ債なので原則ＰＬ計上とのことだった。金額が大き

かったので、９月末の決算時に財務と会計の論点について話し合った。当時の山

本ＣＦＯ、部長、課長、ＮＰＩと監査チームで話し合った。ＮＰＩや山本ＣＦＯ

は、ルールに従えばＰＬ計上となるという強い主張をしてきたが、監査チームと

しては、Exit するまではもっと保守的な計上をすべきではと主張した。 

【調査委員】それは連結するということか？ 

【Ｍ会計士】今考えると弱いが、会計士は保守的な人間なので、当時は、連結という

より、Exit もしていないのに１４０億のＰＬ計上はおかしいと思った。連結して

いれば出ないものだし、税金を払う必要もあるし。 

【調査委員】話を整理すると、８月末に金融商品会計でＰＬ計上できるのはわかった

が、それを機械的に適用して１４０億の益を出すのは、監査担当としていかがな

ものか、と言ったということか？ 

【Ｍ会計士】そうだ。 

【調査委員】伝えた相手方の名前は？ 
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【Ｍ会計士】山本ＣＦＯ、あとＮＰＩの担当者・・・ＮＰＩ社員Ａか・・・ 

【調査委員】相談室の回答ではＥＢ債ではＰＬ計上しろ、ということであれば、ＮＰ

ＩＨは連結するしかなかったのではないか？それとも非連結は、今まで通りの所

与の前提となっていたのか？ 

【Ｍ会計士】そうだ。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】では、連結せず、利益を計上するのは変であるという考えをＮＰＩへ伝

えたときの向こうの反応はどうだったか？ 

【Ｍ会計士】山本ＣＦＯ、ＮＰＩは、「いや。基準に従いＰＬ計上している」というこ

とだった。逆に損になれば損を上げなければ叩かれることになるが。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】ルールを適用すると評価益が出ると山本ＣＦＯが主張していた反論につ

いて、あなたはどう思ったか？そのために連結というのも難しいであろうが。 

【Ｍ会計士】９月末に財務部と長い議論を行った。その結果、ルールに従いやるとい

う主張があり、ルールに従うなら仕方がないのではないかと考えた末、保守性を

主張しながらもやむなくそのように判断をした。 

【調査委員】連結して利益を消すと解決するという選択肢はなかったのか？ 

【Ｍ会計士】当時の監査チームの中ではなかった。今までどおりの処理であったし。

真ん中の会社（ＮＰＩＨ）は下の会社（ベルシステム２４）のためにある、と考

えていたからである。 

【調査委員】とすると、１４０億の利益を消すために（ＮＰＩＨを）連結するという

発想はなかった、ということか？ 

【Ｍ会計士】そうだ。 

【調査委員】１４０億のこのような利益を見て、会計士として素朴に気持ち悪くはな

かったか？ 

【Ｍ会計士】はい。実現もしていないし、短期トレーディングの有価証券なら、そう

すべきだが、これはある程度長期のものなので。 

【調査委員】金融商品会計では、時価評価はしなければいけない？ 

【Ｍ会計士】上場しているので、短期売買はＰＬ。長期はＰＬ計上せず、資本に入れ

る。 

【調査委員】気持ち悪いとは、監査チームの皆思っていたか？ 

【Ｍ会計士】そうだ。 

【調査委員】その後、（ＮＣＣの）監査委員会や新聞から言われるに至り、やはりもっ

と強行に議論をしておけばよかった、と一般的に思ったか？ 

【Ｍ会計士】コメントを控える。当時は粛々と判断した。脅された訳でもない。 
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２．ＮＣＣ側の説明 

 当調査委員会の事情聴取において、山本ＣＦＯは、この頃の状況について次のように述

べている。 

 

【調査委員】９月２０日以降の中央青山とのやり取りについて聞きたい。中央青山の

誰かから１３７億円のＥＢ債の評価益が出ているが、何らかの方法で回避する、

あるいは計上しないほうが良いのでは？というネガティブな話が出たか、出ない

か？ 

【山本ＣＦＯ】あった。Ｍ会計士から、出てしまったのはいいが後でどうなるか判ら

ないので、引当金、リザーブのようなものを立てたらという話があった。リザー

ブというのは、価格変動があるかもしれないので、引き当てておけばという話。

Ｍ会計士とは米国基準について話をする。日本基準の話はＰ会計士（中央青山）

と話す。米国基準ではある評価益が出た場合に、将来の為に、一定期間打ち消す

ようなリザーブが認められている。そういうことが出来ればいいなと、でも日本

基準では出来ないね、とそういう話をした。 

【調査委員】Ｍ会計士からすると、１４０億円を上げるのに、何となく気持ち悪いと

いう感じがあったのか？ 

【山本ＣＦＯ】それがあったかどうかは判らないが、将来損が出たらどうしよう、と

いうことをいつも考えているのだと思う。 

【調査委員】今まさに議論になっている、一方で取り込めば評価益、一方では損が出

る話は気持ちが悪いと、そういう感じではなかったのか？ 

【山本ＣＦＯ】違う。当期の利益になる、ならないというのはこちらからした訳では

ない。監査法人から言われた。 

【調査委員】山本ＣＦＯ自身は米国基準ではないので、引当金は立てられないと考え

たのか？ 

【山本ＣＦＯ】日本では立てられない。会社の意思で引当金は立てられない。 

【調査委員】その時に、日本基準の会計では引当金は立てられないが、例えば連結の

範囲を見直すなどとは考えなかったのか。あるいは、評価益は立ってしまうが、

ＶＣ条項は、非連結も出来る、ということが文面上読めるので、必ずしも非連結

にしておく必要はないなどという、可能性を探ることはしなかったのか？ 

【山本ＣＦＯ】しなかった。これだけこうして、これだけはしない、といことはあり

得ないと考えていた。連結の範囲はこう、ＥＢ債は会計基準がこうならその通り

にする、ということしか考えていなかった。 

 

【中央青山の了承】 

 上述のとおり、本件ＥＢ債の評価益計上についての中央青山側とＮＣＣ側の認識には若
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干の食い違いがある。 

 しかし、いずれにしても、中央青山はＮＣＣの連結において評価益計上という方針を了

承した。 

 １０月１日（金）、ＮＣＣ社員ＨはＮＰＩ社員Ｂに、電話で、中央青山がＮＣＣ連結でＥ

Ｂ債の評価益の計上を認めたことを伝えた。 

 

【中間決算（決算短信）の発表】 

 平成１６年１０月２７日（水）の経営委員会で、平成１７年３月期中間決算案（基準日

は平成１６年９月末日）が付議された。ここでは、本件ＥＢ債の評価益計上が寄与して、

マーチャントバンキング業務の経常利益が１６７億円と大幅に拡大していることが報告さ

れた。 

 ＮＣＣは、同日夕刻に平成１７年３月期中間決算の決算短信を発表した。 

 なお、本件評価益の当時の四半期決算へのインパクトを示す比較表を添付する（資料編

０１２参照）。 

 

【補足１ 評価益計上についての山本ＣＦＯの考え方】 

 本件ＥＢ債の評価益計上についての山本ＣＦＯの認識（当調査委員会に対する説明）は、

次のようなものである。 

 

【調査委員】山本ＣＦＯ自身は（ＥＢ債の評価益を）出来れば立てたくないと思って

いたか？ 

【山本ＣＦＯ】仕方がないと思っていた。立ったら立ったで良いし、どちらでも良い。 

【調査委員】当時の四半期ごとの経常利益を並べて見ると、この１４０何億の利益が

あるかないかで、ものすごく違うというのは、当然ＣＦＯだから知っていますよ

ね？ 

【山本ＣＦＯ】一方でこれについてＣＦＯとして投資家に説明をしなければいけない。

スキームも難しいし、両方ある。私は利益を上げることを仕事としているわけで

はない。私は投資業務をしているわけではないし、むしろ説明しなければならな

い。だから、いいとか悪いとかではない。立ったものは立ったと。 

【調査委員】監査委員会がいろいろと言ってきたと。 

【山本ＣＦＯ】ずっと後、１月になってから。ＮＣＣ社員ＦやＮＣＣ社員Ｈ（財務部

の部下）からはそういう話が来ているというのは１１月に聞いた。 

【調査委員】監査委員会の話は山本ＣＦＯにとってはおかしな話だと？ 

【山本ＣＦＯ】ＳＰＣだけを連結するなどと、そういう考え方があるのかと新鮮に驚

いた。 

【調査委員】しかもＳＰＣが事務所もなければＮＰＩと一体で動いているのも当然知
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っていますね？ 

【山本ＣＦＯ】ＮＰＩと一体なのか、ベルシステム２４と一体なのか・・・・。 

【調査委員】取締役はＮＰＩと同じであるし、発行要項はＮＰＩ社員ＡやＮＰＩ社員

Ｂが作っているのは知っていますね？それは実質、まさにＮＰＩＨというのがＮ

ＰＩの社員によって動いているという実態は知っていますよね。 

【山本ＣＦＯ】はい。 

【調査委員】にもかかわらず、これはベルシステム２４側と一体と考えるのはなぜ？ 

【山本ＣＦＯ】これまで全部そうだったし、投資をする為に存在しているから。 

【調査委員】ＳＰＣはどんな実態であろうとベルシステム２４側につくものだという

理解か。 

【山本ＣＦＯ】そうですね。先ほどの（ＥＢ債の）要項が何月何日まで無いという状

態までいうつもりはないが、普通の状態であれば。 

【調査委員】ベルシステム２４のような大きな会社の投資の為のＳＰＣとしても、Ｎ

ＰＩＨはベルシステム２４の意思では何も動いていませんよね？ 

【山本ＣＦＯ】ただ、投資スキームの一部なので、ベルシステム２４が投資対象で、

その為に存在しているので。意思がどうというよりも、投資の為に存在している。 

 

【補足２ ＮＰＩの報酬体系】 
意思決定者がＶＣ条項を利用し、ＮＰＩＨを意のままに操作することにより、グループ

内での利益操作を行おうとする意図の背景としては、次のような事情が考えられる。 
その際に注目されるのは、ＮＰＩの報酬体系である。 
ＮＰＩの報酬構成要素は、①給与（年俸制）、②年次賞与、③長期業績連動報酬である。

①は固定給であり、③はエグジットによって生じた業績に連動するものであるが、当調査

委員会が注目したのは、②の年次賞与である。年次賞与の配分原資額は、当該年度の経常

利益を参考に決定される。つまり、経常利益が増加すると年次賞与の原資額が増えること

になる。 
ちなみに、ＮＰＩにおける本件関与者（６名）の平成１７年３月期の年次賞与支給総額

は、３億４１００万円（支給額のレンジは、３０００万円～１億２０００万円）であった。 
 

【補足３ 評価益計上についての有村社長の理解】 

 【有村社長】・・・私にとって、会社を買う、会社のエクイティに投資することには二つ

の側面がある。一つは日興コーディアルグループが直に買う。これは子会社して連

結する。もう一つは投資して儲ける営業投資。これは平野社長。本件は、平野社長

に行った。確かＪＰモルガンから紹介されたと思うが、その時に平野社長のところ

でやるのかと聞いた。 
 【調査委員】前回の話にもありましたね。 
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 【有村社長】前回も言った。それが私にとって全て。前者であれば私のところでストラ

クチャーを組む。ＮＰＩのストラクチャーはＮＰＩの問題なので、そこまで口を出

すつもりもないし、はっきり言って興味もない。ただＥＢ債なるものが２００４年

９月の決算で出て、１０月２５日くらいに決算を出したが、この決算について社内

の説明の時に、確か１０月の１０日前後くらいだったと思うが、評価益問題という

のがあり、山本ＣＦＯか平野社長のどちらかから聞いて、えっと思った。これもＳ

ＥＳＣにも言われたが、当時の認識はＥＢ債の評価益ではなく、生株が上がった評

価益だと思っていたくらいで。 
 【調査委員】えっと思ったのは、山本ＣＦＯか平野社長かは明確には覚えていないとし

ても、ちゃんとした決算の説明会で？それとも報告に来たのか。 
 【有村社長】９月決算というのは大体１０月の２５日前後に出る。その一週間前、１０

日前後に大体こんな感じという話が来る。おそらくその時だと思う。 
 【調査委員】そうすると、中間決算の話だから山本ＣＦＯか？ 
 【有村社長】おそらくそうだ。マーチャントバンキングというのはＥＸＩＴして初めて

利益が上がるもので、評価益というのは頭に無い。 
 【調査委員】それについて山本ＣＦＯはどういう説明をしたのか？ 
 【有村社長】その時に彼が、実はＥＢ債は・・と言ったのかは記憶がないが、評価益と

言ったのは覚えている。 
 【調査委員】その時の記憶は、いわゆる株が上がったという認識なのか。株を直接持っ

て評価益があがる場合と、ＥＢ債を持って評価益が上がるのは違うと思うが。 
 【有村社長】とぼけているわけではなく、当局にも言ったが、ＮＰＩＨがＮＰＩへＥＢ

債を発行したのか？逆ではないですね。そのストラクチャーがどうだとか、そこか

らＮＰＩかＮＰＩＨが上場株を買ったのかは知らないが、その辺の細かいところま

で私自身が当時全く考えていなかった。 
 【調査委員】では、ベルの株は誰が持っていると認識していたのか？ 
 【有村社長】ＮＰＩＨか、いやＮＰＩということではないですね。要するにＳＰＣを絡

めてこういうストラクチャーをする、しないということは、他の人、金子会長だっ

て知らないと思う。財務部長は知っているのかもしれないが。繰り返しになるが、

ＳＥＳＣにもよくそれでＣＥＯをやっていると言われたが、ＶＣ条項も含めて、今

はヒアリングを受けたので勉強したが、あの時ですら勉強しながら行っていたわけ

で、そういうものだと思う。 
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第４節 １７年３月期有価証券報告書提出に至るまでの監査委員会の動き 

 

【１１月５日（金）ＣＦＯ面談】 

 平成１６年１１月５日（金）、監査委員会は、山本ＣＦＯと面談し、平成１７年３月期中

間決算（平成１６年９月末日を基準日とする）について説明を受けた。 

 この中で、山本ＣＦＯから、野村・大和との３社比較において、「日興が自己投資部門の

貢献で増益し、多角化の成果が上がっているとアナリストから評価されていること」「自己

投資部門の連結基準について、野村は米国基準で投資先まで連結するが日興は日本基準で

ＳＰＣより先を非連結としていること」などが説明された。 

 しかし、この際、会計処理の詳細については説明されず、監査委員会も問題意識を持つ

に至らなかった。 

 

【１１月８日（月）監査連絡会】 

 １１月８日（月）、監査連絡会において、中央青山から平成１７年３月期中間会計監査報

告がなされ、中間決算の主なトピックスが説明された。 

 ＮＣＣの出席者は、松本敏弘前ＮＣＣ監査特命取締役（本件当時監査委員長。以下「松

本（敏）取締役」という）、渡邉淑夫ＮＣＣ社外取締役兼監査委員（以下、「渡邉（淑）監

査委員」という）、松本啓二ＮＣＣ社外取締役兼監査委員（以下、「松本（啓）監査委員」

という）、可知正高元ＮＣＣ監査特命取締役（以下、「可知取締役」という）、ＮＣＳからは

瀬尾幸一郎ＮＣＳ監査役（以下、「瀬尾監査役」という）、渡辺隆司ＮＣＳ社外監査役兼Ｎ

ＰＩ社外監査役（以下、「渡辺（隆）監査役」という）の６名であった。 

 この中で、中央青山から、ＮＰＩのベルシステム２４への投資に関して、 

・ＮＰＩではＮＰＩＨのＥＢ債のデリバティブを時価評価し、評価差額（１３６億円） 

をＰＬに計上したこと。 

・このＥＢ債は、金融商品会計に関する実務指針でいう元本毀損リスクのある複合金融

商品に該当し、債券と組み込まれデリバティブの区分処理が必要となり、債券は保有

目的に従って処理され、デリバティブは時価評価される結果として１３６億円の評価

益が計上されたこと。 

・ＮＰＩはＮＰＩＨ・ベルシステム２４を傘下に入れることを目的としていないため、

ＶＣ条項（監査委員会報告６０号２（６）⑥）に従い、連結の範囲に含めないこと、 

など、会計処理の詳細が説明された（議事録添付の中央青山作成資料による）。 

 これに対して、監査委員会側からは、「ベルシステム２４が非公開化されるとしてもこの

時価評価は妥当なのか」「デリバティブの評価益を計上することについての監査法人の見解

はどうなのか」「ＮＰＩＨ（ＳＰＣ）をかますことで連結の範囲外となっているが、それは

妥当なのか」などの疑問が提示された。 

 この時点で疑問を提示したのは、渡邉（淑）監査委員と渡辺（隆）監査役の２名であっ
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た。当調査委員会の事情聴取によると、渡邉（淑）監査委員は国税出身でＳＰＣを用いた

租税回避問題などを取り扱った経験があることから何か胡散臭いのではないかと感じて疑

問を出したとのことである。また、渡辺（隆）監査役は公認会計士であり、ＶＣ条項の存

在自体に批判的であったこともあり、ＶＣ条項を適用してＮＰＩＨを非連結とする取り扱

い自体が、「ものごとを実質的に考えると、どうもおかしい」として疑問を提示したとのこ

とである。 

 中央青山からは、特に問題はないと回答がなされたが、監査委員会側はその説明で納得

はしなかった。 

 

【１２月２７日（月）監査連絡会メンバーの協議】 

 １２月２７日（月）、過日の中央青山の説明について監査連絡会メンバーで協議した結果、 

・ＮＰＩＨを連結の範囲に含めるか（論点①）については、今回はペンディング（監

査委員会としては結論を持ち越し）、 

・ＥＢ債の会計処理が経済実態をあらわしているか（論点②）に焦点をあてて財務部

に問い合わせる、 

ということとなった。 

 この協議において、渡邉（淑）監査委員は、ＶＣ条項にしたがった処理をしているので

ＮＰＩＨを連結の範囲に含めなくてもよいとしつつ、ＥＢ債の会計処理に絞って財務に話

をすべきであるという意見であった。 

 渡辺（隆）監査役は、ＶＣ条項によりＮＰＩＨを非連結とするのはおかしいという基本

姿勢を維持しながらも、ＥＢ債の実態はＮＰＩがベルシステム２４の株式を直接保有して

いるのと変わらないスキームなので会計処理も実態に合わせて資本直入とすべきではない

かという議論の方を重視して、連結問題についてはペンディングとした。 

 松本（啓）監査委員は、ＮＰＩＨの連結問題についてはペンディングとし、ＥＢ債の議

論は詰まるところ会計処理の話になるので、セカンドオピニオンが必要と述べた。 

 このようにメンバーの間では見解に若干の食い違いが存在したが、その他のメンバーは、

特に自身の考えを示したという記録はない。 

 

【１７年３月期半期報告書の提出】 

 １２月２８日（火）、ＮＣＣは１７年３月期半期報告書を提出したが、監査委員会の問

題意識がこれに反映されることはなかった。 

 

【平成１７年１月１８日（火）定例ＣＦＯ面談】 

 平成１７年１月１８日（火）、監査連絡会のメンバーがＮＣＣの山本ＣＦＯと定例のＣＦ

Ｏ面談を行った。監査連絡会側の出席者は、松本（敏）取締役、渡邉（淑）監査委員、松

本（啓）監査委員、可知取締役、瀬尾監査役、渡辺（隆）監査役の６名であり、松垣哲夫
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ＮＣＣ監査特命取締役（本件当時監査委員会室長。以下、「松垣室長」という）が事務局（書

記役）として加わった。議事録によると、この際のやりとりは次のようなものであった。 

 

 渡邉（淑）監査委員は、山本ＣＦＯに対して自らの見解を伝えたうえで、中間決算の会

計処理について、 

・実態と比べてこれでいいのか。忸怩たる思いがある。 

・小さな問題ならよいが、大きな問題なので、教科書通りの処理ではなく、どこから

突かれても磐石といえる処理、証券会社として責任ある処理をすべきである。 

と、再考を求めた。 

 山本ＣＦＯは、論点①（連結の範囲）について、 

・当社は「事業は連結する、投資は連結しない」という考えで、一貫してＳＰＣを非

連結としている。 

・日本の会計基準に従えば、当然こうした処理になる。 

・ＮＰＩＨを連結すれば、過去のＮＰＩ投資案件の会計処理と一貫しなくなる。 

という従来の方針を説明した。 

 山本ＣＦＯは、論点②（ＥＢ債の評価益）についても、 

・仮にベルシステム２４の株価が下落して評価損が出ていたとしても、会計ルールに

則り同様の処理をし、ＮＰＩに評価損を計上していたと思う。 

・経済実態が同じである取引について会計処理が異なることは多々ある。日経２２５

の株式を１単元ずつ持っていれば資本直入されるが、日経２２５先物を同額もって

いれば損益計上される。株取引なら資本直入、デリバティブ取引なら損益に反映と

いうのが現在の会計基準である。 

・会計基準に従って処理しているまでで、会計基準に反する処理は、財務部門の責任

者としてはできない。 

として、中間決算の処理を変えるつもりがないことを強調した。 

 渡邉（淑）監査委員は、さらに、 

・本件ＥＢ債は、ＮＰＩとＮＰＩＨというグループ内部の丸抱え関係の中で取引され

たデリバティブである。日経２２５先物のような市場で取引されるデリバティブと

は異なり、少しでも瑕疵があれば問題となる。きちんとした理由付け、理論付けが

必要である。 

・ＥＢ債を取得する時点で、ＮＰＩは評価益が計上できることを分かっていたのでは

ないか。 

・会計基準は普遍的なものであり、個々の取引への適用については、その実態に照ら

して慎重な対応が必要である。会計基準を言い訳にしないよう慎重に対応して欲し

い。 

と説得を試みたが、山本ＣＦＯは譲ろうとしなかった。 
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 そこで、渡邉（淑）監査委員は、セカンドオピニオンを徴求すること、注記などの開示

で対応することの２点を提案したところ、山本ＣＦＯが開示での対応に前向きな姿勢を示

したため、そこに妥協点を見出し、株主総会での説明も含めた開示のあり方を検討しても

らうこととした。 

 結局、監査委員会としては問題提起をしたものの、山本ＣＦＯの強い抵抗に遭い、当初

の問題意識からはかなりトーンダウンした開示対応で妥協する方向に次第に傾いていった。 

 なお、松本（啓）監査委員は、 

・中間決算の数字が公表されてから監査委員会で議論しても始まらない。大きな問題

については公表前に監査委員会に投げて議論するよう手続きを見直していただきた

い。確かに、商法上、監査委員会に事前に投げろとはどこにも書いていないが、実

務の問題として考慮して欲しい。 

と述べた。 

 

【２月４日（金）取締役会】 

 ２月４日（金）、ＮＣＣの取締役会が宮崎市シーガイアで開催された。監査委員会側から

は、松本（敏）取締役、松本（啓）監査委員、可知取締役が出席したが、渡邉（淑）監査

委員は取締役会が遠方で開催されるものであったこともあり欠席した。 

 報告案件が６件ある中で、監査委員会からの報告の持ち時間はわずか１５分であった。 

 監査委員会からは、松本（敏）取締役に代わって松垣室長が報告を行ったが、監査委員

会内部の議論で連結、非連結問題については一致した結論が出ていなかったこともあり、

この点の問題提起はなされず、結局、取締役会で議論されるには至らなかった。松垣室長

からは、「評価益が含まれているので、株主・投資家に分かりやすい説明・開示等を検討し

て欲しいと（監査委員会から財務部門に）要請した」というこれまでの状況の報告のみが

なされ、有村社長をはじめとする参加者は、監査委員会の問題意識を掴むことができなか

った。 

 

【セカンドオピニオンを求めて】 

 ３月に入ってからも、監査委員会としては、ＮＰＩの評価益計上について開示対応だけ

ではなお懸念が残ることから、セカンドオピニオンを求めることにした。 

 そこで、渡邉（淑）監査委員は、日本公認会計士協会に連絡してセカンドオピニオンに

ついて問い合わせたが、「監査を委嘱している監査法人と相談するように」という回答しか

得られなかった。この際、「セカンドオピニオンを認めると、監査法人間の顧客の奪い合い

になりかねず、倫理上好ましくないため、協会の規則で禁止されている。あくまで、監査

を委嘱している監査法人の了解を得なければならない」という説明がなされたと渡邉（淑）

監査委員は当調査委員会の事情聴取において述べている。 

 この点については、平成１９年１月９日（火）、当調査委員会が日本公認会計士協会に問
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い合わせを行った。日本公認会計士協会の回答は、「平成１７年３月期当時、そのようなル

ールは存在しなかった。先月（平成１８年１２月）の臨時総会でセカンドオピニオンにつ

いての倫理規則が承認され、金融庁の承認待ちの状態である。平成１７年３月期当時、セ

カンドオピニオンについての問い合わせがあった場合には、『監査を委嘱している監査人と

相談してください』との話をする程度で、明確なコメントはしていないはずである」とい

うものであり、渡邉（淑）監査委員の記憶とはニュアンスが異なるので、この事実を付記

しておく。 

 いずれにしても、日本公認会計士協会からセカンドオピニオンについての芳しい回答を

得られなかった渡邉（淑）監査委員は、今度は直接監査法人に問い合わせをすることとし、

複数の監査法人にセカンドオピニオンの打診をした。しかし、いずれも断られた。 

 

【３月１７日（木）山本ＣＦＯとの面談】 

 監査連絡会によるセカンドオピニオンを求めて動いていた時期と重なる３月１７日（木）、

監査連絡会側は、山本ＣＦＯと面談した。監査連絡会側の出席者は、渡邉（淑）監査委員、

松本（啓）監査委員、可知取締役、瀬尾監査役、渡辺（隆）監査役であり、松垣室長が書

記役として同席した。その際のやりとりは、議事録によると次のとおりである。 

 

・山本ＣＦＯ・・・１月１８日（火）の前回の監査委員会とのＣＦＯ面談で、ベルシステ

ム２４関連ＥＢ債の評価益につき、株主総会等における投資家・株主への説明内容及び

開示書類への何らかの記載を検討すると申し上げた。現状は、開示統制の手続面の整備

を行っており、３月末にもう一度ディスクロージャー委員会で統制手続を固めてから具

体的な開示内容の検討に入る予定である。４月に入ると思うが、そのときにはご相談し

たい。法律事務所に相談してみたが、会計基準の解釈は法律論に馴染まないとのことで、

中央青山以外の会計士事務所にも打診したが、「他の会計士が監査している会社の経理処

理について意見を述べるのは難しい」とのことであった。 

・渡邉（淑）監査委員・・・財務として検討していただいているとのことだが、監査委員

会としての対応は別の話だ。会計処理について問題提起した以上、監査委員会としても

キチンと判断しなければならない。その観点から、監査委員会として会計士か学者など

専門家の意見を聞いてみたい。専門的な第三者が見ても問題ないということならそれで

よいし、もし問題点があるとすれば、決算開示（４月２７日（水）の短信公表）までに

詰める必要があると思う。 

・山本ＣＦＯ・・・監査委員会は委員会として必要な調査をしていただければよい。財務

は財務として自分の考え方に基づいて対応し、そのうえで意見のすり合わせなどを行い

たい。 

・渡邉（淑）監査委員・・・具体的に誰に頼むかについて、会計士事務所よりは管理会計

の学者などの専門家が良いのではないかと思う。 
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・松本（啓）監査委員・・・管理会計の理論と会計実務とは違うので、どこまで具体的に

答えられるか分からないが、心証の問題ということであれば何らかの答えは期待できる

であろう。 

・山本ＣＦＯ・・・とりあえず前回財務から提出した論点メモがあるが、もし追加で資料

等が必要であればご協力するので連絡して欲しい。 

 

 山本ＣＦＯとの面談後、監査委員会側は、セカンドオピニオン徴求のための具体的な方

法などについて話し合い、おおむね次のように決定した（一部の決定事項は、すでに進め

ていた作業の確認的意味合いをもつ）。 

・秘密保持の問題もあるが、基本的には生の事実を提示したほうが具体的な心証が得られ

やすいので、松垣室長が事実関係を整理したメモを作成する。 

・渡邉（淑）監査委員が、学者・会計士数人に口頭で打診する。受けてもらえる場合には

メモを提示して意見を聞く。 

・意見を求める論点は、①ＮＰＩＨの連結／非連結の問題、②ＥＢ債の実態に照らした経

理処理の妥当性、③開示の必要性（その内容等）とする。 

・意見は口頭でも可とし、実質を重視する。 

・必要な費用は予算枠を利用して監査委員会室から支出する。山本ＣＦＯにも調査の旨は

伝えてあることから、基本的には財務への事後連絡（経過報告）でよい。 

・訪問者は渡邉（淑）監査委員プラス１～２名の少人数とする。 

 

【大学教授と公認会計士からの意見聴取】 

 渡邉（淑）監査委員は渡辺（隆）監査役と相談の上、知人の紹介を得るなどして、会計

学者（Ｑ大学教授）と中堅の監査法人に所属する公認会計士（Ｒ公認会計士）の意見を聴

取することとした。ただ、会計学者も公認会計士も「名前を出さないこと」「書面による

意見は出さないこと」を条件に口頭で意見を述べるに止まった。 

 Ｑ大学教授については、３月１７日（木）の山本ＣＦＯとの面談に事実上先立ち、３月

１５日に渡邉（淑）監査委員が電話による聴き取りを行った（渡邉（淑）監査委員による

と「相当長時間の電話であった」とのことである）。 

 Ｒ公認会計士については、３月２２日（火）に渡邉（淑）監査委員、渡辺（隆）監査役

の両名で事務所に訪問して意見を聴取した。 

 Ｑ大学教授とＲ公認会計士による意見表明は、いずれも「あくまで一般論を述べるだけ」

という留保つきのものであり、「セカンドオピニオン」と呼べるような正式なものではな

かった。 

 会計の専門家２名の意見は次のようなものであった。 

＜Ｑ大学教授＞ 

・連結の範囲（論点①）・・・ＮＰＩＨとベルシステム２４が一体不可分の関係にあれ



  - 62 -

ば、ＮＰＩＨを連結しないという経営判断もないではないように思われる。 

・ＥＢ債の評価益（論点②）・・・ＮＰＩＨのペーパー会社としての実態や、本件ＥＢ

債の両建てでオプションを持つという発行条件からして、ベルシステム２４株式を

直接保有しているに等しいという見方もあり得る。ただ、現行の会計基準はある程

度のフレキシビリティが許容されており、評価益を損益に計上することもその範囲

内にあるという見方もないわけではないように思われる。会計基準を文字通りに形

式的に適用すれば責任を回避できる、という姿勢が現実の企業会計では支配的であ

り、本件もその一つかもしれない。 

・開示の要否（論点③）・・・微妙な問題でもあるので、重要性の原則からしても、適

切な方法による開示が望ましい。 

＜Ｒ公認会計士＞ 

・連結の範囲（論点①）・・・ＮＰＩＨがベルシステム２４投資のための道具であって

も、ＮＰＩの完全子会社であり、かつＮＰＩとの間にＥＢ債発行に係る資金的関係

がある以上、私が持株会社の会計監査人であれば連結することになると考える。 

・ＥＢ債の評価益（論点②）・・・本件ＥＢ債は、発行者と保有者がプット・コールの

両建てでオプションを持つ特殊なものであり、複合金融商品である本来のＥＢ債と

は異なり、実質的にベルシステム２４株式そのものを表徴するものであるから、オ

プション権部分の分離評価は適切でない。 

・開示の要否（論点③）・・・ＮＰＩで評価益を計上しながら、ＮＰＩＨを非連結とし

て評価損を計上しないのであれば、少なくともその事実について開示する必要があ

る。 

 

【３月２８日（月）監査委員会】 

 ３月２８日（月）、監査委員会（出席者は、渡邉（淑）監査委員、松本（啓）監査委員、

可知取締役の３名）において上記２つの見解が報告された。なお、渡辺（隆）監査役がオ

ブザーバーとして参加した。 

 Ｑ大学教授とＲ公認会計士の見解によると、論点①（連結の範囲）と論点②（ＥＢ債の

評価益）については両論あることが分かったため、次の対応として、中央青山から、論点

①②に関する見解を書面で徴求することで意見の一致をみた。また、論点③（開示の要否）

については開示必要との一致した結論であったことから、引き続き山本ＣＦＯに対して開

示を要請していくことを確認した。 

 

【４月１１日（月）中央青山の意見書】 

 ４月１１日（月）、中央青山から監査委員会に対してＮＣＣでの連結の範囲についての意

見書が提出された。 

 この意見書は、ＮＣＣから「ＮＰＩＨ、ベルシステム２４とも、日興コーディアルグル
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ープの傘下に入れる目的で保有する株式ではなく投資育成目的で保有する株式である」旨

の経営者確認書を入手した上で作成されたものである。その趣旨は、「ＮＣＣでの連結の範

囲において、ＶＣ条項に準拠し判断のうえ、ＮＰＩの保有目的を連結上変更する必要性が

ないことを総合的に鑑みれば、ベルシステム２４及びＮＰＩＨを連結の範囲に含めないと

されたＮＣＣの会計処理は、容認されるものと考える」というものであった。 

 この意見書の作成にあたり、ＮＰＩＨの実態を把握するための実査は行われなかった。

このためＮＰＩＨの実態が明らかにされず、結果的に、ＮＰＩＨを連結しないというＮＣ

Ｃの誤った会計処理は監査法人によるチェックを免れることとなった。 

 このことはＶＣ条項の適用を決定する「保有目的」の判断に対する監査が、実態によっ

てではなく、会社側の提出する書面のみで行われることを意味した。 

 

 監査委員会は、論点①（連結の範囲）と論点②（ＥＢ債の評価益）については両論あり

得る中で、監査を担当する監査法人から上記の意見書が提出されたことから、本件に関す

る会計処理について、山本ＣＦＯと監査法人の見解（ＮＰＩＨを連結しない。ＥＢ債の評

価益を計上する）に抵抗することは無理で、これを受け入れざるを得ないので、せめて開

示をきちんと行わせること（論点③）に注力していこうという方向にほぼ固まっていった。 

 この時点の監査連絡会メンバーの認識は、監査法人が会計処理の適正性を確認する意見

書を書いてきた以上、もはや打つ手はないという意識になったものと考えられる。 

 この頃の心境及び周辺事情についての当調査委員会の事情聴取に対する監査委員会側の

供述（要旨）には次のようなものがある。 

 

【渡邉（淑）監査委員】Ｒ公認会計士と渡辺（隆）監査役の意見を聞くと、この件はグレ

ーであると思ったが、グレーな会計問題を黒と言い切るには勇気がいった。２人の意

見で監査法人の見解をひっくり返すことはできなかった。 

【調査委員】仮に監査委員会に公認会計士がいたら違ったと思うか？ 

【渡邉（淑）監査委員】思わない。相手は大監査法人という横綱。現在の監査体制が寡占

化して大監査法人となっているためそこを突破するのは難しい。もう一人公認会計士

がいても同じであろう。大監査法人が参りましたと土俵を割ってくれないと。それは

至難の業である。中にいる人ではなく、外にいる監査法人がこれはおかしいと言って

くれれば動かせるだろうが、ハードルが高い。一人の会計士が頑張ったからと言って、

裁判官がいない、横綱がいるだけの世界では変わらない。私は、セカンドオピニオン

の体制を作るように以前から言っているが、なかなか実現しない 

 

【松本（啓）監査委員】会計士の判定は神様のようなものであるが、監査委員会がそれを

まともに受けるのは妥当ではなく（相当性の）審査をするのが仕事である。全世界的

に見て、連結範囲の問題は会計上結論の定まらない問題であり、最終的に会計士の判



  - 64 -

断がどっちになってもおかしくない。連結すべきかしなくてよいかということではな

く、きちんと監査法人に意見を出させて判断したところ相当性が認められた、と監査

委員会が判断したということである。 

【渡辺（隆）監査役】３（会社、監査法人、Ｑ大学教授）対１（Ｒ会計士）で、連結を要

するという意見は少数派。ＮＣＳの監査役で、ＮＣＣの監査委員ではなくオブザーバ

ーに過ぎないという立場上、それ以上強いことは言えなかった」「私は今でも会計士と

同じ意見（ＮＰＩＨも連結すべし）であるが、非連結という選択が違法と考えている

わけではなく、見解の相違である。山本ＣＦＯと監査法人も会計原則に則った１つの

見解と考える。 

【瀬尾監査役】それまでの議論の流れから、自分としては、違法ではないだろうとは思っ

ていた。しかし、証券会社のあるべき論から言えば、違法でないからＯＫ、あるいは

技術的にクロじゃないからＯＫという部分にはひっかかりを感じていた。きちんとし

た処理をしないと後々禍根を残すんじゃないかという認識は皆さんかなり強くて、そ

れまでも山本ＣＦＯや監査法人に話をしていたが、流れ的には技術的な話や（ＳＰＣ

を連結すべきかどうかの）神学論争みたいな話になっていた。特に、社外役員に関し

ては消化不良みたいな部分があったので、ＣＥＯ面談の時には、一回、社外委員から

トップに、それぞれ思うところを話した方がいいのではという布石があったのではと

いう気がする。 

 

【４月１８日（月）ＣＥＯ面談】 

 ４月１８日（月）、監査連絡会と有村社長、金子会長との定例ＣＥＯ面談が行われた。４

月１８日（月）のＣＥＯ面談への出席者は、有村社長、金子会長、渡邉（淑）監査委員、

松本（啓）監査委員、可知取締役、瀬尾監査役、渡辺（隆）監査役の７名であった。 

 監査連絡会メンバーは、このＣＥＯ面談において、有村社長と金子会長に対してベルシ

ステム２４に関連するＮＰＩ、ＮＰＩＨの会計処理に関し問題があることを意識づけして

おこうとした。この点につき、渡邉（淑）監査委員は「ＣＥＯ（金子会長、有村社長）は

会計の専門家でなく論争しても仕方ない。大切なのはディスクロで、この時点では開示し

かないと思っていた。金子会長、有村社長に直接訴えて、開示の方向を確定させたいと考

えていた」（要旨）と述べている。 

 ここで、監査連絡会側は、ＮＰＩの会計処理を議題のひとつに取り上げた。 

 ところで、同日の面談に関して、各出席者の発言を記した体裁の議事メモ（以下、「本件

メモ」という）が社内に残されていた。下記の全文を示す。 
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渡邉（淑）監査委員 今期ベルシステム２４の経理処理に疑義がある。監査人の意見書

では問題ないとなっているが、納得していない。ベルシステム２４の会計

処理につき投資家に判り易いように開示をきちんとすべきだ。 

松本（啓）監査委員 本件については監査委員の中でも温度差があるが、開示するとい

っても全体とのバランスもあり、これだけをクローズアップするのはどう

か。 

金子会長  そういえば、経営会議で山本ＣＦＯに「ベルシステム２４の件を外に話し

てもいいか」と聞いたところ、明瞭ではなかった。会計士が山本ＣＦＯに

このように処理しろと言ったのか。 

有村社長  そうではなく、山本ＣＦＯが会計士にこのような処理を強く迫ったと思う。

可知取締役 そう聞いている。 

金子会長  これは粉飾決算ではないと思うが。 

可知取締役 粉飾決算と思う。 

渡辺（隆）監査役 中央青山の解釈はおかしい。会計士５人に聞けば４人は「ノー」と

言うと思う。 

渡邉（淑）監査委員 いずれにしろ投資家が分かり易くするようにすべきである。 

松本（啓）監査委員 オプションのように投資家が専門家に聞かなければいけないよう

なものは開示の仕方が難しい。 

可知取締役 本件は、当てはめるべきルールが想定している事実と異なっているにも係

わらず、故意に当てはめを行っており、おかしい。 

有村社長  山本ＣＦＯにきちんと処理するように言っておく。 

 

 当調査委員会は、本件メモに「粉飾決算と思う」「会計士５人に聞けば４人はノーという

と思う」などの看過できない記載があるため（ちなみに、他の議事録・面談録などには、

本件メモと類似の記述は見当たらない）、本件メモについて、参加者全員に対して事情聴取

を行った。 

 主なものは以下のとおりである。 

 

（金子会長） 

【調査委員】メモにあるような、粉飾決算か否かという議論をしたかどうか、記憶にある 

か？ 

【金子会長】粉飾決算云々といったオーバーヒートした話はなかったと思う。ただし、「粉

飾決算はするな」と、常日頃から言っていた。 
【調査委員】「粉飾決算ではないのか」と記載あるが、その次の記載が「思う」ときている。

「粉飾である」といった意味合いの記憶は？ 
【金子会長】監査特命取締役の可知取締役がそのように思うのであれば、「それなら、やっ
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て下さいよ」という話である。しなかったら、彼の重大な責任と思う。しかし、私

の記憶ではオーバーヒートした話はなかったと思う。 
 

（有村社長） 

【調査委員】紙の話ではなくて４月１８日の記憶をもう一度聞きたい。金子会長が「粉飾

か」と聞いて可知取締役が「粉飾と思う」と答えている。いろいろな人に聞いたとこ

ろ、その発言はあったものと考えられいる。有村社長がどう受け止めたかではなく、

耳にしたかどうかというところの記憶はどうか。 
【有村社長】私は全く記憶にない。粉飾決算？なんでしたっけ？ 
【調査委員】粉飾決算と思うかどうか、疑問系なのか断定なのかはともかく。 
【有村社長】そんな議論があったかどうか記憶していない。あれは、金子さんにも、ＳＥ

ＳＣに呼ばれる前に連結しましたからね。その時に金子さん、こんなこと言ってたの？

と聞いた。本人は言いませんから。僕は、渡邉（淑）監査委員が注記をしろといい、

松本（啓）監査委員が必ずしも必要がないと。いろいろな議論をしたが、全体の一時

間の会議の中でコンプライアンスやＮＣＳの問題とかそういうものを含めての会議で

あったので、いろいろな問題をいう場であった。もし誰かが発言すれば、たとえば支

店でセクハラがあったと聞けば、人事にもいうし、コンプライアンス担当にもいうし、

こういうことを言われているからよく調査をしなさいと。同じ脈絡で山本ＣＦＯにも

電話をした。これはもう間違いない。ＳＥＳＣから帰ってきたあと、電話をしたかど

うかを山本ＣＦＯに確認した。渡邉（淑）監査委員がなんだかいろんなことを言って

いるからちゃんとやってくれといったよね、と聞いた。 
【調査委員】いろいろ問題がある中の一つでそれだけが話されたのではないということは

そうかもしれないが、重点として会計の問題であるし、他の委員、渡辺（隆）監査役

も発言しているようなので、評価益や開示の問題は重い形で出ていたのか、それとも

いくつか流れた中の一つの話題だったのか。どういう認識を持っているか。 
【有村社長】今はともかく、他のどんな話をしたかは覚えていないだけで、結論からいう

と当時はいくつかの議論の中の一つだったという認識だと思う。だが、それはちゃん

とメモをとって、すべてのことがらはコンプライアンスだとか法務だとか、それぞれ

の担当役員にくまなく指摘されたことは聞いていると思う。 
【調査委員】事前に会計処理の問題を山本ＣＦＯから聞いていたことはないか。例えば監

査委員会が最近うるさいとか？ 
【有村社長】ない。 

・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】ディスクロージャーすべきとの渡辺（隆）監査役の意見と、うーん、どうか

なという松本（啓）監査委員の意見とそれは対比ということでご記憶にあるとのこと

だが、実はディスクロージャーの問題だけではなく、そもそもこういう会計処理でよ
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いのかという発言が渡辺（隆）監査役からなされていると何人かの人から聞いている。

言葉としては「５人中４人の会計士に聞けばノーという」という答えがあったと、た

とえば松本（啓）監査委員などはよく覚えているとおっしゃる。有村社長自身はどう

か。 
【有村社長】渡辺（隆）監査役がいたのかどうか・・・。渡辺（隆）監査役はＮＳＣの監

査役であるが、渡邉（淑）監査委員は税理士であって頼りにしてたとは思う。渡邉（淑）

監査委員が評価益を利益に入れることがどうのこうのと言っていたという話はその後

聞いた。・・・しかし、監査委員の人たちとの会議で特に外の人（社外委員）に言われ

たときには必ずメモを作って即アクションを取るようにしていた。だから間違いなく

アクションを取ったと思って、記憶している。５月２７日（調査委員会注：４月２７

日の間違いと思われる）にディスクロージャー委員会が終わった後ワーディングを固

めて持って来たときに、一人ひとり聞いた。・・・金子会長にも、可知取締役にも、（経

営委員会の委員の）全員にこれでいいかと聞いた。全員これでいいと言った。議事録

に残っている。これは５月２７日（調査委員会注：４月２７日の間違いと思われる）

の決算経営委員会の話だ。 
【調査委員】決算経営委員会のときに一人ひとりに確認したというのは、開示の文言が気

になったということか。 
【有村社長】そうではなく、いつも一人ひとりに確認するのである。 
【調査委員】開示についてか、全体についてか。 
【有村社長】全体の決算についてである。今回の決算の経営委員会だからである。文言も

みんなに確認した。経営委員会に文言が出て、山本ＣＦＯが説明したと思う。当時の

中央青山からもいいといわれ、監査委員会も了解していると。松本（啓）監査委員な

ど監査委員会の人に聞いたというのは、１８日のときに松本（啓）監査委員と渡邉（淑）

監査委員の意見が違っていたから、松本（啓）監査委員や可知取締役にこれでいいか

と聞いたのである。松本（啓）監査委員や渡邉（淑）監査委員は外から来ていただい

た方なので、非常に気を使っていた。二人の意見が割れると大変なので、松本（啓）

監査委員にも了解をもらって全員確認したのである。 
 

（可知取締役） 

【調査委員】メモの内容は覚えていないか？ 
【可知取締役】自分が言ったことしか覚えていない。誰かに「おかしくないんじゃないの？」

と言われて「これおかしいんじゃないの？」と鸚鵡返しに言った。 
【調査委員】（可知取締役の「おかしいんじゃないの？」という言葉に対し）ＣＥＯの方は

何と言ったか？ 
【可知取締役】記憶にない。 
【調査委員】結局、この場では議論はどのあたりに落ち着いたのか？ 
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【可知取締役】いろいろ議論があるので「（落とし所は）ディスクロかな」ということにな

ったと思う。 
・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】ＣＥＯ面談録で、監査委員会が金子会長、有村社長と面談して、「粉飾決算で

ないと思うが」「いや粉飾決算と思う。」というやりとりが記録上残っている。これが

どういう意味を持っていたかというのは非常に重要だ。取締役の少なくとも一人が会

社の中において「粉飾決算」であるとＣＥＯに対して認定したことになる。 
【可知取締役】認定はしていない。これはもう一回調査してくださいという意味である。

そう（粉飾）ではないとはいえない。だから、「と思いますよ」といったのみである。 
・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】この議事録自体は記憶にあるか。 
【可知取締役】記憶にある。結論はいずれにせよディスクロだと考えた。牽制球を投げる

ために、きつめに言ったのである。あまり意味はない。粉飾と思っていたわけではな

い。いろいろやらかすので、あぶないと思っただけで他意はない。この前後、双方向

オプションでだまされ、怒っていた。 
・・・・・中略・・・・・ 

【調査委員】くどいようだが、粉飾決算、つまり違法であり、意図的に仮装していたのか、

会計処理の当てはめを間違ったのか、ということの差は決定的に大きいと私は感じて

いる。今とにかく紙として残っているのは、一人の取締役が間違いなく粉飾決算と思

う、と間違いなくおっしゃっている記録と、それから故意にあてはめをおこなってお

り、という二つの字面が残っているものだから、我々はこれをもって、他意はないと

単純にいうことは出来ない立場である。その意味では、可知取締役がこれの趣旨をは

っきりと当時の認識について言っていただかないと、我々も「これはどうも他意がな

いと思われる」と勝手にいうことはできない。 
【可知取締役】これは全く他意はない。つまり要するに、全く問題はないですよ、という

ことはとても言えない。だから少しきつめに言った。金子会長がそうおっしゃるから、

売り言葉に買い言葉で言った。 
【調査委員】問題があるというのは、結局計上されたという会計処理に問題があるという

こと？会計処理を容認したことに問題があるということか。それとも意図的にそうい

う益を出そうとしたということに対して？ 
【可知取締役】意図的かどうかは判りませんよ。 
【調査委員】判らない？では故意に云々というのはこれもきつめに？ 
【可知取締役】きつめにという話。 
【調査委員】当時認定された意図的にやっているだろうという前提での話ではないと？ 
【可知取締役】としか思えない。なぜかというと、要するにいろんな議論はあるが、はっ

きりいうと一番いけないのは、実務指針（調査委員会注：VC 条項のことと思われる）
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とか、ああいうやつ。そのこちらだけを持ってきたと、何度言っても、これはこうだ

と頑張ると。そんな頑張るなよ、と。そういう話ですよ。あれだけ頑張られてしまう

と、否定の証明なんて出来ない。お前それは違うよと。 
 

（渡辺（隆）監査役） 

【調査委員】このミーティングでのあなたの発言（「５人中４人」の発言）だが、その発言

はどのようなトーン（強さ）で伝えたのか？また、受け取った側の反応はどのような

ものであったか？ 
【渡辺（隆）監査役】私はＮＣＣの監査委員ではないので（ＮＣＣの監査委員会での議論

は）よく分からないが、当時は非連結の方向での考え方が主流であったため、私自身

も注記でいいのかな、とは考えていた。気になったのは、金子会長がこの件について

の情報をちゃんと把握していたかどうかがわからなかったため、アラームのつもりで

発言した。私の発言に対し、金子会長は特に肯定的な反応を示さなかった。内容にイ

ンパクトを感じなかったからかもしれない。ただ、私は、会計士として会計上重要な

事柄であると思い、伝えた。 
【調査委員】この議事録によれば、最初に渡邉（淑）監査委員がこの件について意見を述

べているように見えるが？ 
【渡辺（隆）監査役】着席順で発言していたから、結果的に渡邉（淑）監査委員が先にな

っただけのことである。渡邉（淑）監査委員が話さなくても私は話すつもりであった。 
【調査委員】全体としては、非連結の方向で話を進めていたのか？ 
【渡辺（隆）監査役】その通りである。だから、注記の表現の議論となったのである。 
 

（渡邉（淑）監査委員） 

【調査委員】金子会長「これは粉飾決算でないか。」可知取締役「粉飾決算と思う。」とい

う刺激的な会話が記されているが、このような記憶はあるか。 
【渡邉（淑）監査委員】・・・文章になるときつい言葉になるが、自分の記憶では「ドレッ

シング」という言葉が使われたように思う。 
【調査委員】その言葉を発したのは金子会長。 
【渡邉（淑）監査委員】それが誰だったかは別として、「粉飾」という言葉より「ドレッシ

ング」のほうが広い意味がある。「ドレッシング」だったと思う。 
【調査委員】記録では可知取締役が「粉飾決算と思う」と断定している。そういう記憶は

あるか。 
【渡邉（淑）監査委員】金子会長が心配されて「粉飾」だったか「ドレッシング」だった

かはっきりしないが発言されたのは記憶している。可知取締役についてははっきりし

た記憶がない。テーブルも広かったし、可知取締役は金子会長の隣に座っていたかも

しれない。その際隣同士の会話があったことはありうる。そもそもこれを誰が書いた
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か問題だ。 
【調査委員】渡辺（隆）監査役の発言で、「中央青山の解釈はおかしい。会計士５人に聞け

ば４人はノーというと思う。」というのがある。この発言の記憶はあるか。 
【渡邉（淑）監査委員】渡辺（隆）監査役はこの問題について会計士の立場からそれなり

の発言はしていた。言葉が短いとインパクトがあるが、こういう方向の発言をされた

かもしれない。 
【調査委員】ニュアンスとしては、渡辺（隆）監査役は疑問を呈しているという感じだっ

たのか。 
【渡邉（淑）監査委員】そうだ。 
 

（松本（啓）監査委員） 

【調査委員】このメモの会話を見せられたとき（調査委員会注：松本（啓）監査委員によ

れば、平成１８年１月頃に監査委員会室長からコピーをもらったとき）どのように感

じたか。 
【松本（啓）監査委員】一番びっくりしたのは可知取締役が「粉飾決算と思う」と発言し

ている部分だ。あくまで監査委員会は委員会として仕事をしている。可知取締役は委

員会のメンバーではない。もし粉飾決算だと可知取締役が思っているのであればとん

でもない話である。そういった発言があればそのまま素通りすることは認めてないで

あろう。こういうテーマで議論があったことは間違いない。しかし、可知取締役のこ

ういう発言があったのであれば、当時のメンバーはみんな真剣になって議論していた

はずだ。・・・・・そういう過激な発言があれば、自分は許さない。そういう認識はな

かった。CEO、金子会長とわざわざ時間を取って会っているのである。そんな冗談半

分の発言はなかったと思う・・・・・ここはまじめな会議をやっているのである。粉

飾ないし粉飾の疑いがあるのであれば、措置を取りうる人が揃っている。そこで何の

措置も取られていないのは、このミーティングに意味がなかったからではなくて、話

がそこまで行っていないのである。 
【調査委員】たわごととして可知取締役ないし金子会長が言語として発してしまったとい

う可能性はないのか。 
【松本（啓）監査委員】自分の記憶ではない。これをはじめてみたとき、「粉飾」にびっく

りした。 
【調査委員】可知取締役の断定がきついと思うが。 
【松本（啓）監査委員】こんな発言はなかったと思う。 

・・・・・中略・・・・・ 
【調査委員】松本（啓）監査委員としては、粉飾という記憶もないし、少なくとも意味を

持った粉飾という言葉の記憶はないと？ 
【松本（啓）監査委員】故意にあてはめ、とか、粉飾というのは大変な言葉だと思う。こ
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の言葉にいみがあれば、会議続行ですよ。 
 

（瀬尾監査役） 

【調査委員】（瀬尾監査役に「本件メモ」を示す）今、お読みになった感想と、当時のやり

とりについてニュアンス・トーンに違いはあるか？ 
【瀬尾監査役】全般的にはまあこんなかんじかと思う。若干のニュアンスの違いがあると

ころもあるが。別紙の中身はグループの方だけの話が出ているが、僕の記憶では、一

番異を唱えたのは渡辺（隆）監査役。「わたしはグループの監査委員ではないが、こう

いうことはちょっとまずいんではないか」と言われていたので、私の感じでは反対の

度合いが高かったというイメージを受けたのは渡辺（隆）監査役さん。それに渡邉（淑）

監査委員さんがのっているというイメージだった。 
【調査委員】文言だけをいうと「粉飾決算」という一番厳しい言葉を言ってるのは・・ 
【瀬尾監査役】言葉は出た。ただ、軽い感じで、金子会長がぽろっとそういうことを言っ

た。前後、多少僕のイメージとは違うが、流れのなかで「注記とかそのままじゃまず

いですよ」とこちらの方から皆さんがお話している中で金子会長の方が「でもこれ監

査法人の指示でやったんだから、粉飾とかそんな心配はないでしょ」というような感

じでおっしゃった。そしたら、それに対して、可知取締役が「いやあ、それ粉飾にな

る可能性ありますよ」と返したという感じです。 
【調査委員】可知取締役が返した時の記憶はありますか？ 
【瀬尾監査役】そう言われてました。思うと言ったか、断言したか、そこまではあまり記

憶にないが。 
【調査委員】その会話はそこで終わったのか？返した後、反応はなかったのか？ 
【瀬尾監査役】順番がちょっと違って、「監査法人のいうとおりにやったんでしょ」と金子

会長が問いかけたのに対して、「山本ＣＦＯとは相談してるんでしょ」と有村社長が言

ったと思う。で、それがあったんで「山本ＣＦＯの方にはもう一回よく言っておくよ」

というような形で終わったと思う。 
【調査委員】そして可知取締役はもう一つ、「故意にあてはめを行っている」とおっしゃっ

ている部分があるが。 
【瀬尾監査役】それはあまり記憶にない。 
【調査委員】我々が気にしているのは、一つは「粉飾決算だと思う」というところ、そし

て「故意に」という話が出てくるところ。だから、これだけをみると意図的な決算操

作ということを極めてクリアにおっしゃっているようにみえる。 
【瀬尾監査役】「粉飾決算」という言葉が両方から出たのは間違いない。ただ、可知取締役

のここの・・そこまで強いことを言っていたかなというイメージは今これを見るまで

なかった。 
【調査委員】言葉として粉飾決算と言葉が出たとすると、「そりゃ大変だ。徹底的に見直そ
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う」というのと、「冗談」というのと、「そのようなおそれがあるのなら再確認しとこ

う」というものまで、いろんなニュアンス、受ける側のニュアンスがあると思うが、

瀬尾監査役自身はどう受け取られたか？また、場全体としてはどうだったか？ 
【瀬尾監査役】私は金子会長からそういう言葉が出たのにはびっくりした。軽い感じで言

ったけれど。だけど、言葉としては重いので。えっという感じがあった。全体の流れ

は、もしもそういう危険があるんだったらまずいんだから、もう一回よく調べよう、

といったニュアンスだった。 
【調査委員】瀬尾監査役が金子会長の言葉を聞かれて、「それではもう一度きちんと見直し

をしなければ」と思われたのか、当時、全体として、開示はやろうね、というところ

なので、開示をしっかりやらなければと思われたのか、瀬尾監査役ご自身はそこをど

の程度ちゃんと見直すという風に考えられたか？ 
【瀬尾監査役】私はちょっと言い過ぎだと思った。それまでの議論では、会計処理の仕方

の問題とずっと認識していたので、それまでもセカンドオピニオンとった方がいいの

ではという議論もあって、非公式に何人かの会計士とか学者に、数人聞いていたよう

だったので、全体の流れを聞いていると、「出すほうがいいですね」というのが大勢で

あったような印象はあったが、一方で、それは違法とは言えないので否定するほどま

でにはいかないということも聞いていたので、粉飾というと言い過ぎかなと思った。 
【調査委員】他の人は｢粉飾だったら大変だ｣という風になったのか、「言い過ぎの言葉がち

よっと出たね」という程度だったのか、「やっぱり心配だから、開示だけの問題にする

のではなく、もう一回調べ直さなければ」等、いろいろなニュアンスがあると思うが、

どうだったのか？ 
【瀬尾監査役】皆さん、多少の温度差があった。松本（啓）監査委員は強く反対しなかっ

た。渡邉（淑）監査委員はこのままだとまずいんで注記でも入れといて、我々が注意

したということは残してほしい、というニュアンスの言い方だった。可知取締役は自

分がどうすべきか、あまり言っていなかった。ただ、これ以外の時の可知取締役の様

子を見ているとこのままではまずいという認識は十分もたれていたと思うが。 
 

【開示の対応】 

以上のような経緯により、結局、本件の問題は開示により決着されることとなった。そ

して、ＮＣＣが６月２３日開催の株主総会において報告された連結計算書類及び６月２４

日に関東財務局長に提出された有価証券報告書において、「トレーディング損益及び営業投

資有価証券売買損益には、評価損益がそれぞれ７，６２９百万円、１４，４９１百万円含

まれております。」と、注記事項が記載された。 

監査委員会は、本節で述べたような多方面の議論を行い、セカンドオピニオンを求める

までしたものの、最終的には連結問題で徹底抗戦はせず、開示という線で妥協したもので

ある。なお、５月９日付の連結計算書類に係る監査委員会の監査報告書において、「会計監
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査人の監査の方法及び結果は相当であると認め、営業報告書は、法令及び定款に従い、会

社の状況を正しく示していると認めます。」と記載された。 

 又、中央青山は、連結計算書類に係る独立監査人の監査報告書において、５月６日付け

で「適法意見」を、有価証券報告書における連結財務諸表に係る独立監査人の監査報告書

において６月２３日付けで「無限定適正意見」を表明した。 
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 第５節 一連の報道からＳＰＣの一律連結まで 

 

【一連の報道】 

 平成１７年１２月２８日（水）に発売された月刊現代２月号に、「封印されたスキャンダ

ル」と題する記事が掲載された。この記事の末尾で、ベルシステム２４への投資にまつわ

る会計処理に粉飾疑惑があるとの指摘がなされた。 

 翌２９日（木）、日本経済新聞朝刊に、「損益が不明確なＳＰＣ 日興に連結要請 中央

青山」という見出しの記事が掲載された。記事ではＮＣＣの会計処理が説明され、「現在の

会計ルールでは投資事業に関連して保有している株式は連結対象にしなくてもよい。だが

中央青山は『不透明な会計処理と受け止められかねない』として、平成１８年３月期決算

ではＮＰＩＨを連結対象にするよう求めた」と伝えられた。 

 ＮＣＣは中央青山と協議を行い、同日、中央青山は、「本日、一部の報道にて当法人から

ＮＣＣに対して『要請した』という記事が掲載されましたが、そのような事実はございま

せん」とのプレスリリースを出した。 

 ＮＣＣはこれを引用するプレスリリースを出した。 

 

【当局の対応】 

一連の報道を受けて、金融庁はＮＣＣに対してベルシステム２４の会計処理に関して説

明と資料提出を求めた。ＮＣＣは、会計ルールに則った適正な会計処理であるという従来

の立場を説明した。 

平成１８年２月３日（金）の参議院財政金融委員会では、ＮＣＣのＳＰＣを使った投資

手法の問題が追及され、与謝野金融担当大臣は「仮に問題があるとすれば、法令の適用の

対象となるかどうかはきちんと検討するつもりでございます」「事実関係を調べたいと思っ

ております」と答弁した。 

こうした流れを受けて、金融庁も次第に本件に対する姿勢を強め、断続的に説明と資料

提供を求めていった。 

３月１日（水）、ＳＥＳＣはＮＣＣに対して証券取引法第２６条に基づく報告を徴求し、

多くの資料の提出を命じて本格的な調査に乗り出した。 

 

【平成１８年１月６日（金） 奥山理事長、有村社長ミーティング】 

 平成１８年１月６日（金）、中央青山が作成した「経営者とのディスカッション」と題す

るペーパーに基づいて、中央青山の奥山理事長は有村社長とミーティングを行った（以下

の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約である。議事録は中央青山によるチェックを受けた

ものではない）。 

 出席者は、中央青山からは奥山理事長を含めて担当公認会計士など６名、ＮＣＣ側は有

村社長、松垣室長、ＮＣＣ社員Ｆであった。 
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 このミーティングでは、中央青山側から、ベルシステム２４について、ＮＣＣが今後そ

の事業の一部として位置づける予定があるのか、あるいは従来通り営業投資の一環として

エグジットを目指す予定であるのか確認したいという要請があり、有村社長は「従来通り、

今後もＮＰＩでベルシステム２４のバリューアップを図ってエグジットを目指す予定であ

る」旨を回答した。 

 また、中央青山側（Ｍ会計士）からは「今後の協議事項として、ＮＰＩなどが投資にあ

たり、ＳＰＣを活用する場合、当該ＳＰＣについてＮＣＣの連結範囲に含めるかどうか、

案件に応じ検討したい意向であること、今後そうした論点があるとの認識を共有したい」

という申し出があり、有村社長も異論なく了承した。 

 この日に中央青山から示されたＳＰＣについての考え方は、ＮＣＣ側の理解によれば、

連結の要否（ＶＣ条項に該当するか否か）はＳＰＣごとに個別に取り扱われるというもの

であった。 

 

【１月３０日（月） 監査委員会報告】 

 １月３０日（月）、監査委員会は、ＮＣＣの取締役会で監査委員会報告を行った。 

 この中で、監査委員会は、ＮＰＩＨの連結問題をとり上げ、「前期の会計処理の前提とな

った諸条件に現状では変更がないことが確認されたため、当期以降の会計処理を変更する

必要はない」旨を報告した。 

 また平成１８年３月期第３四半期（平成１７年１０月～１２月）の論点として、ＮＰＩ

がＮＰＩＨから受け取る配当金約１６７億円を収益計上している点も報告された。なお、

前述（第１節）のとおり、ＮＰＩＨの株主総会決議により配当金は約２４０億円（源泉税

込み）が支払われたが、ＮＣＣの決算においては中央青山の指導によりベルシステム２４

の利益剰余金の範囲内である約１６７億円まで圧縮されたものである。 

 

【役員の異動】 

 ２月２０日（月）、ＮＣＣは役員の異動を発表した。 

 山本ＣＦＯはＣＦＯ職を解かれ、ＮＣＣ執行役常務からＮＣＳの常務取締役東京第二事

業法人本部長となり、ＮＣＣの取締役・執行役も６月の定時株主総会で退任することとな

った。後任のＣＦＯには、ＮＣＳ人事部長からＮＣＣ執行役になった森田ＣＦＯが充てら

れた。 

 平野会長は、取締役兼執行役の地位は保った。 

 

【３月３日（金） 監査委員会と平野会長との面談】 

 ３月３日（金）、監査委員会は平野会長を呼び、ベルシステム２４の事業の進捗について

確認した。 

 平野会長からは、平成１８年２月期の連結ベースの売上高は１，０７６億円、営業利益
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は１２８億円で、昨年の計画と比較して売上高はマイナス９７億円、営業利益はプラス１

２億円で、概ね計画どおりと評価できること、ソフトバンクとの契約更改が固まったこと

などの説明がなされた。 

 渡邉（淑）監査委員、松垣室長からは、キャッシュフローに基づいた同社の株式価値の

評価が必要ではないかという意見が出され、平野会長はこれを了承した。 

 渡邉（淑）監査委員は、マスコミや国会でＮＣＣの過去の会計処理が問題にされている

ことに触れて、「将来と過去はひとつのもの。過去の会計処理は、いわばタイミングの問題

であり、結果として利益が上がれば大枠において問題がないといえるが、そうでなければ

会計上の問題が問われることになる」などと懸念を表明した。 

 

【３月８日（水） 中央青山とＮＣＣ財務部とのミーティング】 

 ３月８日（水）、中央青山は、ＮＣＣ財務部とミーティングを行い、ＮＣＣが利用するＳ

ＰＣについて、監査法人としての統一見解ではないとしながらも、一律に連結することを

要請してきた。 

ＮＣＣ財務部は、過去の会計処理が適正であると考えており然るべき理由を伴わない連

結範囲の変更には応じられない、逆に然るべき理由が示されるのであれば柔軟に対応した

い、と回答した。 

中央青山側は、ＮＰＩＨに当期生じた事情（過去における決算期の変更など）をしかる

べき理由として指摘したが、ＮＣＣ側は然るべき理由にはあたらないと答え、平行線をた

どった。 

 

【３月２７日（月） 監査委員会】 

 ３月２７日（月）の監査委員会で、ＮＣＣ社員Ｆは、中央青山との議論の状況を説明し

た。 

 ＮＣＣ社員Ｆは、中央青山から期末みなしですべてのＳＰＣを一律連結するよう要請さ

れていること、連結範囲変更の理由はＳＰＣを取り巻く環境の変化と企業会計基準委員会

での議論を先取りすることであり、会計ルールの変更や過去の決算処理の誤りではないこ

とを伝えた。 

これに対して、監査委員からは、その理由では納得できないとの発言が相次ぎ、監査委

員会として、直接、中央青山との特別セッションを設け、他のクライアントへの適用状況

などを聴取することが決められた。この際、松本（啓）監査委員は、執行サイドの意思決

定前にセッションを開催すべきであると提言し、各委員もこれに賛同した。 

 

【３月２７日（月） 中央青山と金子会長のミーティング】 

 中央青山の奥山理事長ら（６名）は、３月２７日（月）に金子会長とミーティングを行

った（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約である。議事録は中央青山によるチェッ
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クを受けたものではない）。 

 ＮＣＣ側の参加者は金子会長、ＮＣＣ社員Ｆ、ＮＣＣ社員Ｇであった。 

 中央青山側は、期末からすべてのＳＰＣを一律連結するよう求めた。 

 金子会長は、「個人的にはＳＰＣ連結で良いと思うが、有村社長と中央青山のミーティン

グなどを踏まえて会社として決定する」と回答した。 

 

【３月２９日（水） 中央青山と有村社長のミーティング】 

 中央青山の奥山理事長ら（６名）は、３月２９日（水）に有村社長とミーティングを行

った（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約である。議事録は中央青山によるチェッ

クを受けたものではない）。 

 ＮＣＣ側の参加者は、有村社長、井田和夫ＮＣＣ取締役兼監査委員長（以下、「井田取締

役」という）、松垣室長、ＮＣＣ社員Ｆ、ＮＣＣ社員Ｇであった。 

 中央青山側は、あらためて期末からすべてのＳＰＣを一律連結するよう求めた。 

 ＮＣＣの議事録によれば、中央青山は、「今までＳＰＣについてはＶＣ条項に基づいて非

連結としてきたし、監査でも認めてきた。・・・その考え方は正しかった。・・・企業会計

基準委員会の議論を先取りする形で財務諸表の透明性を高めることが会社にとって良いこ

とであると考えている。今までＳＰＣは投資先と一体不可分と考えてきたが・・・必ずし

も一体とは考えられない案件も出てきた。またＳＰＣ自体が借入などのオペレーションを

行うことで会社がＳＰＣを支配していると見られかねない。このように考えると、期末か

らＳＰＣを連結した方が会社にとって良い判断」などと述べた 

 これに対して有村社長は、「連結範囲の変更については、全体感としてＯＫである。今ま

で当社も適正で、監査法人も適正だった。ただし、世の中が動きつつある。・・・監査法人

の先取りという考え方には賛成できる」などと述べてＳＰＣの一律連結を受け入れた。 

 ３月２７日（月）の監査委員会では、執行サイドの意思決定前にセッションを開催すべ

きであるとされていたが、有村社長とのミーティングにより、経営トップの判断でＳＰＣ

一律連結が決まった。 

 

【４月５日（水） 臨時監査委員会における中央青山の説明】 

 ４月５日（水）、臨時監査委員会が開かれた（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約

である。議事録は中央青山によるチェックを受けたものではない）。 

 この監査委員会には、中央青山から３名の会計士が出席した。 

 ＳＰＣ一律連結の説明を求められた中央青山側は、「投資先と一体と見ることができない

案件が出てきており、これまでの一体論では説明がつかなくなってきた」という従来の説

明を繰り返し、すでに経営トップの了承を得ていることを強調した。 

監査委員からは多くの質問がなされたが、①ＮＰＩＨについて前期から何が変わったの

か、②なぜ期末から連結なのか、③なぜ、一律連結なのか、④これは会計ルールの変更な
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のか、という４点にほぼ集約できる。 

これに対する中央青山の回答は、 

①については、前期までは一体論で正しかったが、ＮＰＩＨがベルシステム２４株式を売

却したため、下期からは一体論が言えなくなった、 

②については、ＳＰＣの使い方が変わったことを経営者の意思から確認できたのが３月と

いうこと、 

④については、これは会計ルールの変更でなく、ＶＣ条項の「できる」規定によるもので

あり、一部のＳＰＣの使い方がトリガーになった、 

などというものであった。 

③については持ち帰ることとなった。 

 監査委員会側はこれに納得せず、再度、ミーティングを行うことになった。 

 

【４月７日（金） 臨時監査委員会（奥山理事長による説明）】 

 ４月７日（金）、臨時監査委員会が開かれた。中央青山からは奥山理事長ら６名が出席し

た（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約である。議事録は中央青山によるチェック

を受けたものではない）。 

 奥山理事長は、有村社長、金子会長と一律連結について意見の一致を見たことを強調す

るとともに、従来の見解を繰り返した。 

監査委員からは、「一体論で説明できない実態のＳＰＣを連結することに異論はない。こ

れまでと実態が変わったＳＰＣは連結すべきである。しかしこれまで一体論で説明してき

たＳＰＣまで一括して連結することは如何なものか。実態の変化もなく連結の必要もない

ＳＰＣまで連結する必要はない」（渡邉（淑）監査委員）などの意見が述べられた。 

奥山理事長は、「これまでと実態が変わったＳＰＣについて連結するという実質的な判断

は一致していると思う。今回の連結問題について、『会計方針の変更』なのか『実態が変わ

ったことによる変更』なのかについて再検討し、一両日中に回答したい」と述べた。 

 

【４月１７日（月） 臨時監査委員会（奥山理事長による説明）】 

 ４月１７日（月）、臨時監査委員会が開かれた（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要

約である。議事録は中央青山によるチェックを受けたものではない）。 

 中央青山からは奥山理事長ら６名が参加した。このほか、監査委員会の要請で、執行サ

イドの山本前ＣＦＯ、森田ＣＦＯ、ＮＣＣ社員Ｆ、ＮＣＣ社員Ｇらも同席した。 

奥山理事長から、「買収目的会社については連結することとした。これは会計方針の変更

ではなく、環境や実態の変化による変更である。ＶＣ条項についても厳密に議論し、中央

青山としての統一見解である」との説明がなされた。 

最大の争点であったＮＰＩＨについては、「（ベルシステム２４を放出して）投資目的が

終了したため、非連結子会社とした。平成１７年度の会計処理は妥当であったと判断して
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いる」との回答がなされた。 

 

【４月２４日（月） 監査委員会】 

 ４月２４日（月）、監査委員会が開かれた。 

 ＮＣＣ社員Ｆから、ベルシステム２４株式について、「外部鑑定機関の鑑定書を先週受領

した。評価は、ＤＣＦ方式による１株当たり価値が２６，３８８円～３３，７５１円で減

損の必要なしとの考えだが、現在、会計士がレビューしている」との回答がなされた。 

 その後、中央青山（奥山理事長ほか会計士数名）から監査委員会に対して四半期報告が

なされた（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約である。議事録は中央青山によるチ

ェックを受けたものではない）。 

 連結問題については、中央青山の説明（ＳＰＣの連結、非連結を一律に取り扱うとする

もの）に納得できない松本（啓）監査委員、渡邉（淑）監査委員から、「客観的にみてＶＣ

条項が適用できる事象とできない事象があった場合、ＶＣ条項は個別に適用できるのか」

という質問事項について、日本公認会計士協会の回答をペーパーで出して欲しい、もし協

会のペーパーが無理であれば、協会からこういう回答を得たという奥山理事長のペーパー

でも構わない、と要求した。 

 奥山理事長は、協会も中央青山と同じ考えに立つだろうとの見解を示した上で、協会か

ら回答を得てペーパーを出すことを約束した。 

 

【４月２５日（火） 日本公認会計士協会への質問及びその回答内容】 

 ４月２５日（火）、中央青山の奥山代表社員名の記名押印のある監査委員会宛ての「日本

公認会計士協会への質問及びその回答内容」と題する書面が提出された。 

 この書面は、４月２５日（火）に奥山理事長（代表社員）自身が日本公認会計士協会に

赴いて質問して日本公認会計士協会の担当者３名の回答を得た形式のものであった。 

 この書面は、 

「Ａ社は、ベンチャーキャピタル業であり、営業取引としての投資育成目的で買収目

的会社を通じて他の会社の株式を所有している。買収目的会社の内、議決権の過半

数を所有している会社は２社（甲社、乙社）である。Ａ社は、当該２社について、

個々にＶＣ条項の適用の可否を検討したところ、甲社は当該条項の適用が可能、乙

社は適用が不可能と判断した。このような状況下において、Ａ社は、当該２社の内、

甲社のみにＶＣ条項を適用し、乙社には適用しない、という選択適用（＊）を行う

ことができるでしょうか。（＊）なお、この適用を行った場合、効果としては以下の

ようになる。甲社：ＶＣ条項適用 ⇒子会社に該当 乙社：ＶＣ条項不適用 ⇒子

会社に該当しない」 

という「設例」をあげ、これに対する、 

「Ａ社が投資している買収目的会社については、上記のような選択的適用を行うこと
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は認められません」「ＶＣ条項を適用するかしないか、についてはＡ社が投資してい

る買収目的会社に対して、一律的に適用されなければなりません」 

という日本公認会計士協会担当者の「回答内容」を記載した形式のものであった。 

監査委員会は、中央青山に対して、これ以上の説明は求めなかった。 

ＮＣＣは、４月２７日（木）、ＳＰＣを一律に連結した上で（ただし、ＮＰＩＨについて

は、投資目的終了により休眠状態になっているという理由から、重要性の原則の適用によ

り非連結）、平成１８年３月期決算発表を行った。 

 

【５月２２日（月） 中央青山による会計監査報告】 

 ５月２２日（月）、中央青山（奥山理事長など６名）による監査委員会向けの決算監査報

告が行われた（以下の記述はＮＣＣの議事録に基づく要約である。議事録は中央青山によ

るチェックを受けたものではない）。 

 冒頭、奥山理事長より、７月１日（土）から８月３１日（木）までの２ヶ月間の業務停

止となることのお詫びがなされた。 

 引き続き、中央青山側から、平成１８年３月期会計監査報告について、資料に基づき報

告がなされ、井田取締役は監査報告書を受け取った。 

 この際、渡邉（淑）監査委員は、ベルシステム２４株式について減損の必要なしと考え

た理由について質問した。この質問につき、中央青山側は、 

①ＮＰＩが外部鑑定機関から得た鑑定評価額が著しく違っているということがないこと、 

②一般の評価としてベータ値等の専門的な数値の評価過程が違っているということがない

こと、 

③ベルシステム２４株式は第三者に売却しているが、その売却価格も当該外部鑑定機関の

評価に基づいて算定されていること、 

④ビジネスプランとしての将来キャッシュフローを査定している過程も適正であること、 

などから、この期末に減損すべきということではない、と回答した。 
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第６節 ＳＥＳＣ立入検査から経営トップ辞任まで 

 

【ＳＥＳＣ立入検査】 

 平成１８年７月１１日（火）、ＳＥＳＣはＮＣＣに対して証券取引法第２６条に基づく立

入検査を開始した。９月２０日（水）から１２月５日（火）にかけては関係者の事情聴取

が行われた。 

 ＳＥＳＣは、９月下旬には、「チェーンメール・その２」の存在を指摘し、ＮＣＣはこの

時点で発行日操作の疑いを持たざるを得ない状態になった。 

 しかし、ＮＰＩの関係者は、このチェーンメールがたんなる冗談であるとか、意味がつ

ながっていないなどの弁解を繰り返した。ＮＣＣは、ＮＰＩ関係者の言い分に沿ってこの

メールを過小評価し、ＳＥＳＣの指摘を契機として積極的、徹底的に真実を究明しようと

いう姿勢に転ずることはなかった。 

 ＮＣＣには、ＮＰＩによるＥＢ債の発行日操作の重大性に対する認識が決定的に欠けて

いた。このため、９月下旬のＳＥＳＣの指摘にもかかわらず、最終的にＳＥＳＣから勧告

を受けることになるまでの間（９月下旬～１２月中旬）、自らの手で徹底した社内調査を行

って事実を究明し、問題点を洗い出し、これを直視して責任の所在を明らかにするという

対応が行われることはなかった。 

 

【ＳＥＳＣ検査結果】 

１２月１１日（月）、ＳＥＳＣの事務局から検査結果が伝えられた。その内容は、１２月

１８日（月）にＳＥＳＣが発表した「株式会社日興コーディアルグループに係る発行登録

追補書類の虚偽記載に係る課徴金納付命令の勧告について」と同様である。 

この際、平成１６年８月４日（水）に発行決議があったとされるＮＰＩＨのＥＢ債は、

そのスキームが決定されたのがずっと後であり、ＥＢ債の評価益が後付け発行で不正に計

上されたものである、とのＳＥＳＣの認識が示された。 

また、訂正報告書の提出命令を勧告するつもりだが、仮にＮＣＣが自主的に訂正報告書

を提出するのであれば、これを見送る用意がある、自主訂正するかどうかを決めて同月１

５日（金）までに回答されたい、とも伝えられた。 

 

【自主訂正方針の決定】 

 １２月１４日（木）に開かれた経営委員会で、ＮＣＣは自主的に訂正報告書を出すこと

を決定した。 

 同時に、①平野ＮＣＣ取締役兼執行役の辞任（ＮＰＩ会長には留任）、②役員報酬の６か

月間減額（金子会長、有村社長、平野取締役、城戸一幸（ＮＰＩ社長）が５０％、山本前

ＣＦＯ、杉岡副社長が３０％）、③この６名を中心に課徴金５億円の個人弁済、の３点を社

内処分として決定した。 
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 しかし、この時点では、経営トップである金子会長と有村社長の引責辞任はもとより、

両名が記者会見に出ることも何ら検討されていなかった。というのは、社内では、ＳＥＳ

Ｃの勧告自体が本来承服し難いものであり、ＮＰＩＨ連結の要否という会計処理の問題だ

けであれば徹底抗戦する用意もあったが、チェーンメールを材料にＥＢ債の発行日操作の

点を突かれ、これに有効に反論する術がなかったことから、不本意ながら全体としてＳＥ

ＳＣの勧告を受諾することを決めたと考えられたからである。 

 この点、金子会長及び有村社長は、当調査委員会の事情聴取において、次のように述べ

ている。 

 

【調査委員】この件（調査委員会注：連結の件）についてＳＥＳＣの指摘にどう対応

したのか？正しいと思っていれば戦うべきではなかったか？ 

【金子会長】この件については認めていない。しかし結局、連結しろという国家命令

が下った訳であり、これに対して争った場合に被るリスクも不確定であった。お

そらく勝てないと思った。 

【調査委員】勝てないというのは、何か別の理由があったのか？ 

【金子会長】私自身は、ギリギリまで断固戦うつもりであったが、ＥＢ債発行手続瑕

疵の件が良くわからなかった。という訳で、公の場で戦うことによる勝算が不明

だったため、結局、ＳＥＳＣの命令を当社の経営判断として受け入れたのである。

長期化すれば、どのような障害が発生しうるか不明でもあり、会社を保護する観

点からこのように決定した。 

 

【有村社長】今回の問題は、ＳＥＳＣがＥＢ（の発行日操作）と連結の二つの問題を

セットにして処理しないといけないと言っている。・・・・・こうなった以上仕方

ない。 

【調査委員】連結問題だけだったら最後まで争ったのか。 

【有村社長】争ったと思う。 

 

【１２月１８日（月）記者会見】 

 ＮＣＣ経営陣は、本件について徹底的な事実究明を行い、その結果を社会に公表して謝

罪するという真摯な姿勢を持つことはなく、ＮＰＩ担当者に責任を押し付けて、経営陣の

関与を打ち消すストーリーを社内外に説明することでこの事態を乗り切ろうとした。 

１２月１８日（月）、ＮＣＣは臨時経営委員会を開催し、当日のプレスリリースと午後の

記者会見に向けた最終調整を行い、午後には杉岡副社長、高橋取締役、森田ＣＦＯの３名

が記者会見に臨んだ（なお、有村社長は、当調査委員会の事情聴取で、この記者会見に出

ることはまったく考えていなかったと述べる。また、社長の辞任など厳しい責任を求める

声を上げる者もいなかった）。 
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 記者会見において、ＮＣＣ側は、本件ＥＢ債の発行手続きの瑕疵について、 

・ＮＰＩＨは、平成１６年８月４日（水）に取締役会を開催したが、担当者がすべて

の発行条件を洗い出していなかったことから、決議を要するすべての要素が確定で

きていなかった。 

・後日、担当者がこの不備に気づき、確定できなかった発行条件を、社債の発行要項

など必要書類の作成の過程で書き加えた。担当者は、事後的に自分の失敗（ＥＢ債

の発行に関する不備）をうまく繕ったが、これは極めて不適正な行為である。 

・担当者が意図したのは「ＥＢ債発行時の不備という自分の失敗」を誤魔化すことで

あった。 

などと、あたかも一社員のミスであるかのような説明を行った。 

記者からは疑問を呈する質問が相次いだ。疑問の要点は、 

①本当にＮＰＩの一社員が単独で行ったのか（組織ぐるみではないのか）、 

②本当に事務ミスを隠すために行ったのか（評価益を取り込むためではないのか）、 

③本当に最近気付いたのか（前から知っていたのではないか）、 

④一社員の事務ミスと連結判断はどう結びつくのか（事務ミスがなければ非連結の会計処

理は適正だったのか）、 

⑤会社の説明とＳＥＳＣの見解は一致するのか（ＳＥＳＣがそんな説明で納得するのか）、 

⑥この処分で経営責任を果たしたといえるか（なぜトップが辞任しないのか、なぜ平野会

長はＮＰＩ会長に留まるのか）、 

⑦なぜこの場に有村社長がいないのか（大手証券グループの持株会社として説明責任を果

たす自覚があるのか）、 

などであった。 

 これらの疑問は、当調査委員会が認定する事実に照らせば、いずれも当然のものであっ

た。 

 同日、東京証券取引所はＮＣＣを監理ポストに割り当てる措置をとった。 

 

マスコミ報道では批判的論調が相次いだ。 

さらに、山本有二金融担当大臣は、１２月１９日（火）の記者会見で、「単に一個人の、

いわば不心得者の所業であるということで済まされるものか」「投資家や利害関係者に十分

な説明ができるようにしていただかないと」などと述べた。 

また、山本大臣は、２２日（金）の記者会見でも、「ＥＢ債の発行日等を偽る等して本来

計上できない評価益を計上しており、これは単なる担当者一人の事務ミスによるものでは

ないという説明を受けております」「ガバナンスの点において遺漏があったことによってこ

のような事実が発生したものかどうか、或いは組織ぐるみでこうしたことをやっている張

本人がどなたなのか、その張本人を解任すれば再び健全な会社の体質に戻るものかどうか、

そういった点を含めた中にその経営者責任を個別の属人的な方の辞任・解任がありうるこ
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とになろうと思っております」（金融庁ホームページより引用）などと述べ、経営責任の明

確化を求めた。 

こうした社会の強い批判を受けて、金子会長及び有村社長は辞意を固めざるを得なくな

った。 

 

【１２月２５日（月） 金子会長、有村社長の辞任記者会見】 

 １２月２５日（月）、金子会長及び有村社長は記者会見を行い、両名の引責辞任と特別調

査委員会の設置を表明した。 

 前回の会見で質問が集中した点については、 

「一個人のミスという不十分な説明をしてしまいましたが、当然のことながら、ＮＰ

Ｉの組織としての管理が不徹底であったことが原因であったと考えております」 

「ＮＰＩが組織として利益の不正な計上とみなされても仕方のないことがあったと認

識しております」 

「会社として意図してやったというふうには考えておりません。ただ、どう考えても

発行日の改ざんというか修正といいますか、あるいはその他の事象を考えますと、

不正な利益計上とみなされても仕方がないという判断をしたわけでございます」 

「ＮＰＩによるＥＢに関する不適切な行為は利益の計上を意図したものではないけれ

ども、利益を不正に計上したとみなされても仕方がない行為であったというふうに

結論づけました」 

などという説明をするに止まった。 

 

【新旧経営トップの社内メッセージ】 

有村社長は、今回の問題について、全社員に対して、１２月１８日（月）にはメール（資

料編０１３参照）、１９日（火）にはファックス放送と呼ばれる社内放送（資料編０１４参

照）、２５日（月）にはイントラネット（資料編０１５参照）で、メッセージを発した。ま

た、金子会長は、全社員に対して、１２月２６日（火）にイントラネット（資料編０１６

参照）で、メッセージを発した。 

なお、新任のＮＣＣ桑島正治社長による１２月２５日（月）にイントラネットのＮＣＣ

社長就任メッセージ及び１２月２８日（木）の就任会見発言要旨（資料編０１７参照）と、

ＮＣＳの北林幹生社長による１２月２６日（火）に社員向けファックス放送（資料編０１

８参照）及び２８日（木）の就任会見発言要旨（資料編０１９参照）も参考のために添付

する。 
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第２章 当調査委員会の結論 
 
【「本件の構図」の再確認】 
 本件では、第 1 章で述べたように、次のような一連の行為（①～④）と結果（⑤）が認

められる（なお、①～④の一連の行為を「本件行為」という）。 
①ＮＰＩＨを連結の範囲に含めなかった行為 
②ＮＰＩＨにＥＢ債を発行させた行為 
③ＥＢ債の発行日を遡らせた行為 
④ＮＰＩＨに株式公開買付け（ＴＯＢ）を行わせた行為 
⑤ＮＰＩにＥＢ債の評価益約１４７億円（平成１７年３月期末）が発生し（同時に

ＮＰＩＨに同額の評価損が発生）、ＮＰＩＨが非連結であるため（①）、ＮＰＩの評

価益のみがＮＣＣに連結計上されたという結果 
 ＮＰＩのベルシステム２４投資に用いられたＳＰＣであるＮＰＩＨは、ＶＣ条項を適用

して連結の外に置かれた（①）。 
 ＮＰＩＨが発行したＥＢ債をＮＰＩが引き受けることで、連結の内外にまたがるデリバ

ティブ取引が行われ（②）、ＮＰＩに生じるベル２４の株価上昇に伴うＥＢ債の評価益だけ

が連結決算に取り込まれることになる一方で、これに対応するＮＰＩＨの評価損は連結外

であることから取り込まれなかった（⑤）。 
 しかも、ＥＢ債の発行決議が行われた日を８月４日に遡らせて交換権行使価格を８月４

日の終値である２４，４８０円まで意図的に引き下げ（③）、９月２７日からＴＯＢを実施

して（④）、９月末日の株価と交換権行使価格の差額によって算定される評価益を水増しし

た（⑤）。 
 ところで、①②④の行為はそれ自体が独立して不当な行為であるわけではない。しかし、

当調査委員会は、①～④の行為は、ＶＣ条項を利用し、ＮＰＩＨを意のままに操作するこ

とにより、グループ内での利益操作（⑤）を行おうとする意図の下に繋ぎ合わされた一連

の行為のパーツであり、これらの一連の行為は意図を共有する関係者によって組織的に進

められたものであると考える。 
 さらに、ベルシステム２４株式を取得した直後である８月６日にＥＢ債を発行した場合

には、９月末までに株価が下落して巨額の評価損を抱えるリスクがあった。そこで、９月

下旬になり、そのリスクがほぼ回避されることが明らかになったタイミングで、８月６日

に遡り、ＥＢ債の発行日とした（③）との疑いもある。 
 
【意思決定者について】 
本件行為を決定した者について、当調査委員会の結論を述べる。 

 
①ＮＰＩＨを連結の範囲に含めないとした意思決定者：山本 CFO である。 
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同人はＮＣＣの財務担当執行役（ＣＦＯ）であり、同人以外にこれを意思決定できる者

はいない。 
 
②ＮＰＩＨにＥＢ債を発行させた行為の意思決定者：山本ＣＦＯと平野社長である。 
ＮＰＩＨにＥＢ債を発行させることが決定（確定）されたのは、平成１６年９月１６日

にＮＣＣ財務部で行われたミーティングの場である。ＥＢ債のストラクチャーを企画立案

したのはＮＰＩの担当者であるが、これに最終的に承認を与える意思決定をしたのは、参

加者の中の最上位者である山本ＣＦＯと平野社長である。 
 
③ＮＰＩＨにＥＢ債の発行日を遡らせた行為の意思決定者：平野社長と認められる。 
同人は、「８月４日にＥＢ債の発行決議をしたと認識しており、結果としてこれが無効で

あることを知らなかった」と弁解する。しかし、多くの客観的証拠が、平野社長は８月４

日以降もＥＢ債の発行決議がないとの認識で行動していることを裏付けており、平野社長

の弁解は信用できない。ＥＢ債の発行日操作は、平野社長を含むＮＰＩの関係者全員が意

思を通じ合って行ったことであり、これを意思決定したのはＮＰＩの最上位者である平野

社長と認められる。 
 
④ＮＰＩＨに株式公開買付けを行わせた行為の意思決定者：山本ＣＦＯと平野社長である

と認められる。 
ＮＰＩＨに株式公開買付けを行わせることが決定されたのは、平成１６年９月１６日に

ＮＣＣ財務部で行われたミーティングの場である。公開買付けの諸条件を企画立案したの

はＮＰＩの担当者であるが、これに最終的に承認を与える意思決定をしたのは、参加者の

中の最上位者である山本ＣＦＯと平野社長である。 
 

【関係者の関与等についての結論】 
 以上を総括して、当調査委員会が調査し、認定した事実関係から導かれる本件行為につ

いての関係者の関与等は、次のとおりである。 
 
（金子会長） 
本件行為への関与については、これを認める具体的な証拠はない。 
また、取締役会長としてＣＥＯ、ＣＦＯ及びＮＰＩを監督すべき立場にあったことは否

定できないものの、有村社長（ＣＥＯ）を超えて、ＣＦＯやＮＰＩを直接監督して、本件

行為を防止すべき立場にあったとまではいえない。 
 
（有村社長） 
本件行為への関与については、これを認める具体的な証拠はない。ただし、本件ＥＢ債
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の発行決議があったとされる平成１６年８月４日に山本ＣＦＯ、平野社長とミーティング

を持ち（資料編０２０参照）、指示をしているほか、その前後も山本ＣＦＯ、平野社長と複

数回にわたりミーティングを持つなど、本件行為の全貌を十分知りうる（ひいては具体的

な指示ができる）立場及び状況にあったことを考慮すれば、本件行為に対する積極的な関

与の疑いを完全に払拭することはできない。 
また、社長としてＣＦＯ及びＮＰＩを監督すべき立場にあったことも否定できない。 
そして、本件投資に評価益が発生することを知っていったんは違和感をもち、監査委員

会からも、直接の問題提起を受けていたにもかかわらず、山本 CFO と平野社長に全幅の

信頼を置き、問題の本質について深く追及をしていない。 
有村社長には、今回の事態を招いたことについて、重大な経営上の責任があるといえる。 

 
（山本ＣＦＯ） 
本件行為への関与については、上記①②④のすべてについて意思決定者としての関与が

認められる。しかもＮＣＣのＣＦＯとして、ＮＰＩＨを連結するか否かを含め、決算に関

する実質的な判断権を有していたことからすると、直接かつ主体的に関与していたものと

認められる。 
本件ＥＢ債の発行日を遡らせた行為（③）についても、ＮＰＩの取締役を兼ねているの

みならず、平野社長をはじめとするＮＰＩの役職員とも重要な局面において会議を重ねて

いることから、これを知りながら黙認した疑いが強い。さらに、ＣＦＯとして、本件ＥＢ

債を発行することによるＮＣＣの連結決算に与えるインパクトを十二分に認識し、検討、

判断すべき立場にあったことを考慮すれば、発行日を遡らせた行為について、単なる黙認

に止まらず、積極的な関与の疑いも否定できない。 
 
（平野社長） 
本件行為への関与については、上記②③④のすべてについて意思決定者としての関与が

認められる。しかも、ＮＰＩのトップとしてＮＰＩを統率し、ＮＰＩの業績に対する責任

や、ＮＰＩの社内を監督する責任を最終的な立場で負っている上に、本件に関しても、自

らＮＰＩＨの代表取締役を務め、ＣＳＫトップとの面談を直接行うなど、本件の執行のプ

ロセスに直接関与している。これを前提とすれば、②③④すべてについて、直接かつ主体

的に関与していたものと認められる。 
また、ＮＰＩＨを連結の範囲に含めなかった行為（①）についても、ＮＣＣの執行役か

つ経営委員会メンバーとして、ＮＣＣにおける意思決定、なかんずくＮＣＣにおける決算

にも関与できる立場にあり、重要な局面で山本ＣＦＯと協議を行っていた事実を考慮すれ

ば、一連の行為を通じてＮＣＣの連結利益を増大させる行為について、積極的な関与の疑

いも否定できない。 
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（本件行為に関与した他のＮＰＩ役社員） 
ＮＰＩにおいて、本件ＥＢ債の発行日を遡らせる行為を行っているのは、本件行為に関

与することができた他のＮＰＩ役社員である。彼らについては、ＮＣＣの決算に関する関

与を認めることはできないものの、本件行為の中核となる発行日操作の実行行為者として、

重大な役割を果たしており、行為態様も悪質である。 
 
（他の経営委員会メンバー） 
 経営委員会はベルシステム２４への投資全般を承認しており、また、決算の承認も経営

委員会で行われている以上、本件への関与を否定できない。ただし、発行日操作を知るの

は困難であること、ＮＰＩＨを連結の範囲に含めないことについても山本ＣＦＯと監査法

人の断固たる姿勢を覆すのは困難であって、監査委員会もこの結論を承認していることを

踏まえれば、他の経営委員会メンバーに強い非難を加えることは難しいと思われる。 
 
（監査委員会・監査連絡会メンバー） 
 監査委員会・監査連絡会メンバーは、平成１７年３月中間期決算の発表以降、繰り返し

議論を行った上、山本ＣＦＯに対して、再三、問題提起を行い、金子会長や有村社長に対

しても、一定の警告を行っている。のみならず、外部者のセカンドオピニオンや監査法人

からの意見書を徴求するという手続を経た上で、山本ＣＦＯに少なくとも開示は認めさせ

ており、本件につき、非難を加えることは難しいと思われる。 
 
 

以上 
 






























































