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2026 年２月 26 日 

各  位 

 

A b a l a n c e 株 式 会 社  

代 表 取 締 役 会 長 兼 C EO 龍  潤 生 

（コード番号：3856 東証スタンダード）  

問合わせ先：人事総務本部 IR・広報部副部長  内 田  晋    

電 話 ： 0 3 - 6 8 1 0 - 3 0 2 8 （ 代 表 ） 

 

 

検証委員会の検証報告書公表に関するお知らせ 

 

 当社は、2026 年２月 20 日開示の「検証委員会の検証報告書受領に関するお知らせ」の

とおり、同日に外部専門家で構成される検証委員会（以下、「本委員会」という。）による

検証報告書を受領しました。本委員会では、2025 年 12 月 17 日に当社が開示した「第三

者委員会調査結果報告書」（「第三者委員会の調査結果報告書公表に関するお知らせ」を参

照）全文に対する内容の検証及びその総括、コンプライアンス・ガバナンス強化に関する

提言等の検証を行いました。 
本日、本委員会において、プライバシー、個人情報、機密情報の保護等の観点から部分的

な非開示措置を施した「検証報告書（開示版）」を受領しましたので、別添のとおり公表い

たします。 
なお、当委員会の設置の目的には、取締役等各人の責任調査の実施、本件を受けての新 

経営陣の陣容、組織の在り方に対する提言も含まれていますが、こちらの報告については 
３月上旬頃の受領を予定しています。 

記 

 
１. 本委員会の検証結果について 
本委員会の検証結果につきましては、添付の「検証報告書（開示版）」をご覧ください。

なお、当該検証報告書につきましては、本委員会において、プライバシー、個人情報、機密

情報の保護等の観点から、部分的な非開示措置を施したうえで公表しております。 
 
２．今後の対応について 
 （１）新経営体制に関する決定  
当社は、2025 年 12 月 17 日に受領した第三者委員会の調査結果報告書及び本委員会より

3 月上旬頃に受領予定の新経営陣の陣容、組織の在り方に対する提言を受け、新経営体制構

築へ向けた人選を進めます。新経営体制については、内定次第お知らせいたしますと共に、

2026 年４月 10 日開催の臨時株主総会の付議事項とし、同日の取締役会を以って最終決定

といたします。 
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（２）再発防止策について 
当社は、第三者委員会の調査結果及び本委員会の検証結果を真摯に受け止め、再発防止策

の提言に沿って再発防止策を策定し、実行してまいります。具体的な再発防止策は、決定次

第、改めて公表する予定です。 
 
株主・投資家の皆様をはじめとする関係者の皆様には、多大なご心配とご迷惑をおかけい

たしますこと、 深くお詫び申し上げます。  
 

以 上 
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一 検証の概要 

第１ 当委員会設置の経緯 

 Abalance 株式会社（以下「Abalance」という。）は、2024 年 3 月 13 日、監査等委員会に

よる調査報告書（以下「監査等委員会報告書」という。）が提出され、これに基づき、2024

年 3 月 14 日、第 23 期第 1 四半期（2022 年 6 月期第 1 四半期）から第 25 期第 1 四半期（2024

年 6 月期第 1 四半期）に係る有価証券報告書及び四半期報告書の訂正報告書（以下単に「訂

正報告書」という。）の提出を行った。そして、訂正等の原因となった不適切な会計処理が

なされた経緯・理由等についてさらに疑義が生じたことから、改めて調査・検証をすべく、

2025 年 9 月 2 日、第三者委員会による調査が行われ、同年 12 月 17 日、調査結果報告書（以

下「第三者委報告書」という。）が提出された。 

Abalance は、第三者委報告書による再発防止策の提言に沿って再発防止策を策定、実行

することとし、第三者委報告書の個別の案件を含め、詳細に検証を進めたうえで適切な再発

防止策を講じる必要性を認識したことから、Abalance の経営の再構築及びステークホルダ

ーの皆様からの信頼を取り戻すために必要な施策として、2025 年 12 月 25 日、検証委員会

（以下「当委員会」という。）の設置を決議し、2026 年 1 月 8 日、下記の体制にて当委員会

を設置し、当委員会による検証（以下「本検証」という。）を実施することとした。 

なお、本報告書において、第三者委報告書の該当部分を指摘する場合、項目や頁数を「【第

●,●・●頁】」、引用部分を《》などと表記する場合がある。 

 

第２ 委員会の構成 

 当委員会の体制は、以下のとおりである。 

委員長：郷原 信郎（代表弁護士 郷原総合コンプライアンス法律事務所）  

委 員：大下 良仁（弁護士 善国寺坂法律事務所） 

委 員：藤井 寿 （公認会計士・弁護士 リンクパートナーズ法律事務所）  

 

当委員会の委員は、いずれも Abalance と利害関係を有していない独立した外部専門家で

ある。 

委員選定の経緯については、Abalance の取締役監査等委員（社外）の柳瀬重人から弁護

士である郷原信郎に直接連絡があり、当委員会の委員長を打診されたのでこれを承諾する

とともに、弁護士である大下良仁及び公認会計士・弁護士である藤井寿を Abalance に紹介

し、３名の委員選定に至った。 

 

第３ 当委員会設置の目的 

⑴ 2025年 12月 17日にAbalanceが開示した第三者委報告書全文に対する内容の検証及
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びその総括 

⑵ 取締役等各人の責任調査の実施 

⑶ コンプライアンス・ガバナンス強化に関する提言 

⑷ 本件を受けての新経営陣の陣容、組織の在り方に対する提言 

⑸ その他上記に関連する業務 

 

第４ 本検証の期間及び方法 

１ 本検証の期間 

当委員会は、2026 年 1 月 8 日に設置され、2026 年 2 月 20 日まで調査を実施した。 

 

２ 本検証の方法 

当委員会は、Abalance から、本検証に関連する可能性がある資料を収集し、その内容の

精査・検討を行うとともに、Abalance 関係者に対するヒアリングを行った。 

 

３ 第三者委員会との関係（調査の限界） 

Abalance は、2025 年 12 月 17 日、第三者委員会から第三者委報告書を受領したが、関係

者が一部匿名化（記号化）されたものであり、本検証のためには記号化された者が誰である

かを把握する必要があった。また、第三者委報告書記載の事実認定及び会計に関する見解に

ついては、その根拠が示されていないものが多く、根拠資料を確認した上で検証を行う必要

があった。 

そこで、当委員会は、本検証のため、第三者委員会に対して第三者委報告書完成稿（実名

版）並びに第三者委報告書記載の事実認定及び会計に関する見解についての根拠資料の提

供を求めたものの、第三者委員会委員長である本澤順子弁護士から以下の理由により協力

を拒絶された。 

① 第三者委報告書の提出をもって、「第三者委員会委員長としての職務」は完了したもの

と認識していること 

② 第三者委員会が実施したヒアリングについては、対象者から秘密保持の厳守を確約し

た上で協力を受けたものであること 

③ 第三者委報告書において認定の根拠としたメールについては Abalance も保有している

こと 

 

このうち①について、Abalance と第三者委員会の委託契約書には、第三者委報告書の提出

をもって、「第三者委員会委員長としての職務」は完了とする旨の定めはない。第三者委員

会は、日本弁護士連合会による「企業等不祥事における第三者委員会ガイドライン」（2010 
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年 7 月 15 日公表・同年 12 月 17 日改訂。以下「日弁連ガイドライン」という。）に依拠して

行われたものであるが、日弁連ガイドラインも第三者委報告書の提出後に一切の職務提供が

不要となるとの指摘はない。 

いうまでもなく、第三者委員会による調査は、組織の不祥事（犯罪行為、法令違反、不正・

不適切な行為等）について、当該組織から独立した委員により構成され、専門家としての知

見と経験に基づいて原因分析、再発防止策等の提言を行うことを目的として設置されるも

のであり、もってステークホルダーの利益を図ることを目的とするところ（日弁連ガイドラ

イン第1部基本原則参照）、調査報告書提出後であっても、第三者委員会が当該目的達成のた

めに行うべき業務は想定されるし、実務的にも第三者委員会が調査報告書提出後も業務を行

うことは珍しくない。Abalance の第三者委員会が、第三者委報告書の提出をもって「第三者

委員会委員長としての職務」は完了したものと主張し、その後一切の対応をしないというの

は、第三者委員会の設置の目的（委託契約の委託事項でもある。）、受任者の報告義務（民法

645 条）及び弁護士の報告義務（弁護士職務規程第36条、同第44条）に照らしても疑問であ

る。 

次に、②については、第三者委員会によるヒアリングは徹底的な守秘のもと行われるべき

であること、ヒアリング対象者の意向を尊重すべきことはいうまでもないが、第三者委員会

以外の者が一切検証不能な調査結果を報告したとしても無意味であり、このような調査結果

を会社やステークホルダーが甘受することは困難であろう。例えば、ヒアリング対象者に対

して、当委員会に対象者が誰であるか明かして良いか、ヒアリングの録音データやメモを渡

して良いか確認することに何ら支障はないはずであるのに、このような対応を全く行わない

第三者委員会の今般の対応は疑問であるというほかない。 

さらに、Abalance と第三者委員会の委託契約書には、調査報告書について「公表がなされ

る場合は、営業秘密に関する事項や、第三者のプライバシーに関する事項等については、第

三者委員会の同意を得て、これらを匿名にし、又はマスキングしたものを作成して公表する

ことができる。」と定めているものの、委託契約書には、第三者委員会が Abalance に対して

提出する調査報告書（委託契約書に基づく成果物である。）自体が匿名版のみで良いとする定

めはなく、第三者委員会の委託業務が完全に履行されたともいい難い。一般論としても、第

三者委員会の設置の目的は上記のとおりであって、企業が、関係者が匿名化（記号化）され

た調査報告書のみで上記目的を達することは困難であろう。 

③について、当委員会は、第三者委報告書において認定の根拠として引用されたメールの

うち、日時・送受信者が明確であるものについては Abalance から提供を受けたものの、第

三者委報告書において日時や当事者が明確でないものについては発見に至らず、検証はで

きていない。 

以上から、当委員会は、第三者委報告書の関係者の一部については不明のまま本検証を行

うことになった。また、事実認定及び見解の根拠が不明なものについては、当委員会独自の

調査に基づき、第三者委員会の認定の当否を検討した。  
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二 2025 年 12 月 17 日に Abalance が開示した第三者委報告書の検証及びその総括（検証

事項⑴） 

第１ 総論 

１ 「第三者委員会報告書」としての特異性 

 一,第４,３で指摘したとおり、第三者委員会は、組織の不祥事（犯罪行為、法令違反、不

正・不適切な行為等）について、当該組織から独立した委員により構成され、専門家として

の知見と経験に基づいて原因分析、再発防止策等の提言を行うことを目的として設置され

るものであり、報告書においては、調査結果に基づいて、不祥事に関連する事実関係が客観

的に記述された上で、法律的、コンプライアンス的観点からの評価が行われるのが通常であ

る。 

今回の「Abalance 株式会社第三者委員会」も、日弁連ガイドラインに準拠して設置され

たことを明記しており、一般的な「第三者委員会」として設置されたものと解されるが、第

三者委報告書の内容は、いくつかの面で、通常の第三者委員会の報告書とは大きく異なって

いる。 

 第一に、調査の対象とされた複数の問題について、客観的な事実記載においては不可欠な

時系列の整理が適切に行われていない。報告書冒頭の第三者委員会の設置の経緯に関する

記述においても、有償支給取引の会計処理に関する監査等委員会報告書の公表を受けて

2024 年 3 月 14 日に過年度決算訂正が行われた旨の記載に続いて、《この訂正等の原因とな

った不適切な会計処理がなされた経緯・理由等についてさらに疑義が生じたことから、改め

て調査・検証をすべく、第三者委員会の設置が検討された。》とされ、「同年 8 月 12 日」に

「第三者委員会の設置」が決定されたように記載されているが、正しくは第三者委員会の設

置の決定は「2025 年 8 月」である。単に、第三者委員会の設置時期が１年ズレているだけ

でなく、2024 年 3 月 14 日の過年度決算訂正の時点からの約１年半の期間の経緯が完全に欠

落している。 

 第二に、「誤謬ではなく不正会計（粉飾）」との結論が示されているが、この「不正」が、

「誰」の「どのような行為」を指しているのかが判然としないことである。Abalance の経

営者の不正なのか、従業員の不正なのか、或いは、その子会社である WWB 株式会社（以下

「WWB」という。）の経営者の不正なのかについての認定は全くなされていない。「不正」の

認定について、「重過失＝不正と認定し得る」という考え方が示されているが、その「重過

失」も、誰について、どのようなことを認識していたのに、どのような行為をおこなったこ

とが「重過失」なのかが述べられていない。 

また、企業不祥事にかかる第三者委員会の報告書では、公表について、氏名が公開されて

いる上場企業の経営者については実名で記載し、それ以外の役職員は匿名化するのが一般

的であるものの、第三者委員会を設置し調査を依頼した会社に対しては、実名版を提出する

のが通常の方法だが、Abalance の第三者委報告書は、同社に提出した調査報告書も含め、
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すべて匿名化されたものであり、当委員会も、上記のとおり、第三者委員会委員長に「第三

者委報告書完成稿（実名版）」の提供を求めたが拒絶された。すべての関係者名が匿名化さ

れているため、報告書の記述について根拠が確認できないものも多数ある。結局のところ、

Abalance の第三者委報告書は、同社に「不正」「粉飾」というレッテルを貼っているだけで、

その根拠はほとんど示していないといわざるを得ない。 

第三に、同社において第三者委員会の設置に先立って行われた監査等委員会の調査報告

書との関係に関する問題である。第三者委報告書の記述内容は、調査対象事項についての

「事実認定」とそれに基づく「評価」よりも、監査等委員会の調査報告書に対する「批判」

を通して「誤謬ではなく不正」との結論を導くことに主眼が置かれている。しかも、その点

に関する記述の多くは、監査等委員会側が当初から第三者委員会の設置を回避しようとし

ていたことなど、監査等委員会側の「意図」に関するものが中心である。 

不適切会計についての第三者委員会であれば、当該会計処理の経緯、関係者の対応・判断

の理由などの調査結果と、それらについての法的・会計的評価を客観的に記述するのが通常

であるが、それとは大きく異なっている。しかも、第三者委報告書で、監査等委員会の調査

は当初から「誤謬の結論ありき」で「誤った前提」で行われたとの批判の根拠とされている

のは、「重過失＝不正と認定し得る」が「会計上の慣行」だとする見解であるが、第２で後

述するとおり、当委員会が行った監査基準、過去の第三者委員会報告書の認定等の調査の結

果からは、そのような「会計上の慣行」の根拠は全く見いだせない。第三者委報告書におい

ては、上記のとおり、監査等委員会報告書の結論を否定する意図から、本件調査対象とされ

た有償支給取引の会計処理が「不正か誤謬か」という点が中心的な争点とされているが、後

述するとおり、そもそも、第三者委員会の調査において、「不正か誤謬か」が論点とされる

こと自体ほとんど例がなく、そのような立論自体に問題があるといわざるを得ない。 

 

２ 「不正」の認定の根拠に関する問題点 

 第三者委報告書では、メールのやり取りから、Abalance 経営陣が、意図的な不正会計（粉

飾）の存在が顕在化することなどを恐れて、第三者委員会や特別調査委員会の設置を何とし

ても回避しようとしていたことを、「不正の認識」の根拠であるかのように述べている（【第

4,3《第三者委員会の発足を回避した経緯及び関係者のメール》・54 頁】）。 

 そうであるとすれば、監査等委員会の調査によって過年度決算訂正を行い、問題は一応決

着していたのに、その後、１年以上経過した後に第三者委員会を設置するに至ったことには、

Abalance 経営陣にそうせざるを得ない事情があったはずである。 

この点について、2025 年 8 月 12 日付けの第三者委員会設置の決定についてのリリースで

は、「外部機関による指摘を受けたことから、下記項目について、第三者委員会を設置し、

詳細に調査をするべきと判断いたしました。」などと記載されており、「外部機関からの指摘」

が第三者委員会の設置の契機となったことが明記されている（Abalance 担当者に問い合わ
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せたところ、2025 年 5 月 27 日に、本件有償支給取引の会計処理に関して証券取引等監視委

員会開示検査課による立入検査が行われ、2025 年 8 月 6 日からは、事情聴取が開始された

とのことである。） 

しかしながら、第三者委報告書は、「訂正等の原因となった不適切な会計処理がなされた

経緯・理由等についてさらに疑義が生じたことから」とだけ記載し、その間の経緯について

具体的に記載しておらず、「外部機関からの指摘」についても全く言及していない。しかも、

過年度決算の訂正から第三者委員会設置の決定までの期間が実際には１年半であったのに

半年足らずであるように誤って記載している。そこには、Abalance 経営陣が過年度決算訂

正後１年以上経過した後に第三者委員会設置を決定する契機となった「外部機関からの指

摘」について言及を避けようとする意図が働いているように思える。 

また、第三者委報告書は、監査等委員会による調査を行うことになった経緯について、

《WWB が、A社と進めていた宮城県大和・大衡太陽光発電所プロジェクトにおいて、2023 年

末から 2024 年初にかけて追加工事費用の請求が発生したことを契機として、当該プロジェ

クトの取引内容の妥当性が社内外で問題視されるに至ったことが、調査開始の端緒となっ

たとのことである。また、同時期に A社会長からアスカ監査法人等に提供された通報文書の

存在が明らかになり、同文書には循環取引を疑わせる内容が含まれていたことから、WWB に

おける不正取引や Abalance のガバナンス体制、不正会計に対する懸念が社内外で顕在化し

ていた》（「A社」とは、「大和町太陽光発電所・大衡村太陽光発電所」(以下「大和大衡」と

いう。）案件におけるフルターンキー契約の受注施工業者である。）としており、それを受け

て、内部調査委員会による調査、さらに監査等委員会による調査が行われたと述べている。 

つまり、本件の一連の会計処理の問題の表面化の発端となったのは、「A 社会長による通

報」であり、そこで問題にされていた「不正」というのは、「循環取引」などだったのであ

り、それについて調査を行う過程で有償支給取引の会計処理の問題が把握されたものであ

る。 

そのため、内部調査委員会の調査から監査等委員会の調査への移行前後において、関係者

間のやり取りで「不正」と表現されていたのは、有償支給取引についての「不正」のことで

はなく、循環取引とそれに関連して問題が指摘されていた契約書、請求書の偽造等の問題

（第三者委報告書【第 5 金融機関からの融資に関する請求書の偽造等】）を念頭に置いて発

言していることも多く、監査等委員会の調査開始時における「不正か誤謬か」という論点設

定における「不正」も同様であったと考えられる。 

その後、監査等委員会の調査においては、循環取引などについては会計処理上の問題では

ないことが確認され（上記の【第 5】においても会計処理上の問題はないことが前提にされ

ている。）、過年度決算訂正の対象となった有償支給取引の問題に焦点が絞られた。ところが、

第三者委報告書では、監査等委員会の調査を開始するまでの間の関係者間のメール、発言な

どで循環取引や契約書、請求書の偽造等の問題を念頭に置いて使われていた「不正」という

言葉を、本件の有償支給取引についての「不正の認識」を示す証拠として扱っており、
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Abalance 経営陣や関係者に、有償支給取引の会計処理について「不正の認識」があったこ

とを示す証拠であるかのように引用されている。 

それに加え、「重過失＝不正と認定し得る」が「会計上の慣行」であるとの「独自の見解」

を当然の前提として、有償支給取引の会計処理が「不正」であること、監査等委員会の調査

が誤りであることの根拠としていることからすると、第三者委員会には、当初から「誤謬で

はなく不正（粉飾）」の結論を導こうとする強い意図があったと考えざるを得ない。 

 

３ 「第三者委報告書の検証」の構成 

第２以下で、第三者委報告書の個別の検証結果について述べる。 

まず第２では、本件不適切会計の評価の前提とされた「重過失＝不正と認定し得る」が「会

計上の慣行」であるとする見解について、収集した文献、資料に基づく検証結果を述べる。 

続いて、第３では、有償支給取引の事実認定及び評価について、第４では、「（監査等委員

会報告書に基づき）誤謬であると公表をしたこと」について、第５では、上記のとおり、い

ずれも「A 社の告発」に関連する事項に関する記述である【第 5 金融機関からの融資に関す

る請求書の偽造等】について、第６では【第 8 2025 年 3 月期有価証券報告書に関連する会

計処理等】について、第７では【第 9 関連当事者取引について】、第８では【第 10 2025

年 4 月の第三者割当増資等について】についての、当委員会の検証結果を述べる。 

そして、第９で、以上の検証結果を総括する。 

なお、本件検証は第三者委報告書全体について行ったが、【第 6】及び【第 7】については、

特に問題はなかった。【第 11「原因分析」・123 頁】、【第 12「再発防止策の提言」・130 頁】

については、前提となる認定事実が大きく異なるので、その内容については言及せず、当委

員会としての調査結果に基づき、独自に原因分析と再発防止策の提言を行う。 

   

第２ 「不正会計」に関する見解【第 4,4・56 頁】 

第三者委報告書では、以下のとおり、「重過失＝不正と認定し得る」との前提に立ち、監

査等委員会報告書などの認定を否定し、本件会計処理を「不正」と認定している。 

この認定の妥当性について、以下検証する。 

【第 4,4,⑶・56 頁】 

財務諸表の虚偽記載に関する「不正」（粉飾）の判断は、 

・ 「故意」に限られず、 

・ 通常の管理担当者であれば容易に識別し得たにもかかわらずこれを見逃したような

「重過失」がある場合も、広義の「不正」に該当し得ることが会計上の慣行である。 

【第 4,5,⑶・63-64 頁】 

監査等委員会及びアスカ監査法人においては、「故意」の明確な証拠がないことを特段重

視し「不正（粉飾）はない」と判断する、という共通した認定の枠組みを採用していた。
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その結果として、両者とも、財務報告における虚偽記載の不正が故意のみならず重過失を

も含み得るという、会計上の慣行を十分に踏まえることができず、本件取引の性質に照ら

して本来検討すべきであった「不正（粉飾）」の方向性を最後まで導き出せなかったもの

と判断される。 

 

１ 「不正」の定義からの検証 

⑴ 「不正」の定義 

当委員会において改めて検証を行ったが、企業会計における「不正」の定義については、

公認会計士が準拠すべき監査基準をはじめとして、下記のような様々な基準や公刊物にお

いて「意図的」であることを要素としていることは明らかであり、「重過失」の場合を同視

する見解は一切確認できない。 

 

監査基準委員会報告書第 35 号（日本公認会計士協会） 

第 4 項 

財務諸表の虚偽の表示は、不正又は誤謬から生ずる。不正と誤謬は、財務諸表の虚偽の

表示の原因となる行為が、意図的であるか意図的でないかで区別する。 

 第 6 項 

不正とは、財務諸表の意図的な虚偽の表示であって、不当又は違法な利益を得るために

他者を欺く行為を含み、経営者、取締役等、監査役等、従業員又は第三者による意図的

な行為をいう。 

第 8 項 

不正な財務報告とは、計上すべき金額を計上しないこと又は必要な開示を行わないこ

とを含む、財務諸表の利用者を欺くために財務諸表に意図的な虚偽の表示を行うこと

である。不正な財務報告は、次の方法により行われる場合がある。 

・ 財務諸表の基礎となる会計記録や証憑書類の改ざん、偽造又は変造  

・ 取引、会計事象又は重要な情報の財務諸表における不実表示や意図的な除外  

・ 金額、分類、表示又は開示に関する意図的な会計基準の不適切な適用 

 

監査基準委員会報告書 240（日本公認会計士協会） 

 第 2 項 

財務諸表の虚偽表示は、不正又は誤謬から生ずる。不正と誤謬は、財務諸表の虚偽表示

の原因となる行為が、意図的であるか否かにより区別する。 

 第 10 項 ⑴ 

「不正」－不当又は違法な利益を得るために他者を欺く行為を伴う、経営者、取締役、

監査役等、従業員又は第三者による意図的な行為をいう。 



12 

 適用指針 A1 

不正な財務報告とは、財務諸表の利用者を欺くために財務諸表に意図的な虚偽表示を

行うことであり、計上すべき金額を計上しないこと又は必要な注記を行わないことを

含んでいる。 

 

不正リスク対応基準（企業会計審議会） 

◎不正リスク対応基準の基本的な考え方 

「不正」とは、不当又は違法な利益を得る等のために、他者を欺く行為を伴う、経営者、

従業員等又は第三者による意図的な行為をいう 

 

金融庁金融研究センター「不正会計の早期発見に関する海外調査・研究報告書」 

◎企業が関連する不正行為について、公認不正検査士協会（ACFE）では大きく以下の 3

つに分類している。（ACFE,2012） 

⑴ 「資産の横領・不正流用」: 従業員が会社の資産を盗んだり、費用を水増しして

会社に請求したりするケース。 

⑵ 「汚職」: 個人的な利益を獲得するために、取引上への影響の行使やその乱用。 

⑶ 「不正会計」: 意図的に会社の決算書の記述を間違えたり計上しなかったりする

こと。 

 

COSO 不正リスク管理ガイド（COSO フレームワークを補足するガイド）日本語翻訳版 

◎不正とは、他人を欺くことを目的とした意図的な作為または不作為であり、結果とし

て、損失を被る被害者が発生し、かつ(または) 不正実行犯が利得を得るものである 

 

⑵ 「誤謬」の定義との関係 

上記の理解のもと、会計上の「虚偽表示」は「誤謬」又は「不正」により発生するものと

され、両者は明確に区別され、前記の監査基準委員会報告書 240 などに記載のとおり、意

図的なものが「不正」とされる一方、監査基準委員会報告書第 35 号に記載のとおり、意図

的でないものが「誤謬」とされている。 

 

 監査基準委員会報告書 450（日本公認会計士協会） 

 第 3 項 ⑴ 

「虚偽表示」－報告される財務諸表項目の金額、分類、表示又は注記事項と、適用され

る財務報告の枠組みに準拠した場合に要求される財務諸表項目の金額、分類、表示又は

注記事項との間の差異をいう。虚偽表示は、誤謬又は不正から発生する可能性がある。

監査人が、財務諸表がすべての重要な点において適正に表示されているかどうかに関

して意見表明する場合、虚偽表示には、監査人の判断において、財務諸表がすべての重
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要な点において適正に表示されるために必要となる、金額、分類、表示又は注記事項の

修正も含まれる。 

 

監査基準委員会報告書第 35 号（日本公認会計士協会） 

 第 5 項 

誤謬とは、財務諸表の意図的でない虚偽の表示であって、金額又は開示の脱漏を含み、

次のようなものをいう 

・ 財務諸表の基礎となるデータの収集又は処理上の誤り 

・ 事実の見落としや誤解から生ずる会計上の見積りの誤り  

・ 認識、測定、分類、表示又は開示に関する会計基準の適用の誤り 

 

こうした理解に対し、下記の企業会計基準第 24 号（いわゆる過年度遡及会計基準）など

に記載のとおり、監査上の「誤謬」の概念とは別に、会計上の「誤謬」については、意図的

なものも「誤謬」と定義され、不正と誤謬を明確に区別しないこととされている。こうした

ことを理由に会計上の「不正」も、上記監査基準とは別意に解する必要があるか問題となる。 

しかし会計上「誤謬」を別意に解しているのは、それは、監査上の「不正」も「誤謬」も、

財務諸表上の虚偽の表示に結びつく結果については変わりがなく、会計上の効果に違いが

ないため、会計処理の文脈では、その誤りが「なぜ」生じたか（意図か過失か）よりも、そ

の誤りに対し「どのように対応するか」（過去の財務諸表の遡及適用や修正再表示の要否等）

が主な関心事となるため、「誤謬」については、それが意図的であるか否かにより、その取

扱いを区別する必要性はないと考えたためであり、会計上の「誤謬」を広く解することは、

同様に「不正」を広く解すべきことを意味するものではないし、実際、会計上「不正」を広

義に解釈する基準は存在しない。 

監査基準委員会報告書 450 や 240 等の定義に明記されている通り、定義上、会計上の「虚

偽表示」は、意図的かどうかで「不正」か「誤謬」かを判断すべきものである。 

  

企業会計基準第 24 号（企業会計基準委員会） 

第 4 項 ⑻ 

◎「誤謬」とは、原因となる行為が意図的であるか否かにかかわらず、財務諸表作成時

に入手可能な情報を使用しなかったことによる、又はこれを誤用したことによる、次の

ような誤りをいう。 

①  財務諸表の基礎となるデータの収集又は処理上の誤り 

②  事実の見落としや誤解から生じる会計上の見積りの誤り 

③  会計方針の適用の誤り又は表示方法の誤り 

 第 42 項 

会計上、誤謬については、それが意図的であるか否かにより、その取扱いを区別する必
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要性はないと考えられるため、本会計基準では国際的な会計基準と同様に、誤謬を不正

に起因するものも含めて定義することとした 

 

監査・保証実務委員会研究報告第 25 号（日本公認会計士協会） 

本研究報告では、不適切な会計処理の定義を会計上の誤謬の定義と同様、「意図的であ

るか否かにかかわらず、財務諸表作成時に入手可能な情報を使用しなかったことによ

る、又はこれを誤用したことによる誤り」とした。これは、不適切な会計処理の原因が

意図的であるか否かにかかわらず、虚偽表示の状態にある財務諸表について監査人は

一定の対応を行う必要があると考えられるためである。 

もっとも、監査上、不適切な会計処理が意図的であるか、意図的でないか、虚偽表示が

経営者によるものか、従業員によるものか、虚偽表示において外部又は内部者の共謀が

あるかどうかといった不適切な会計処理の原因、内容の検討は、不適切な会計処理を特

定するための監査上の対応の判断を行うに当たって重要である。 

 

２ 「会計上の慣行」についての実証的検証 

⑴ 検証方法 

「不正」「誤謬」の定義については１で述べたとおりであるが、第三者委報告書は、 《通常

の管理担当者であれば容易に識別し得たにもかかわらずこれを見逃したような「重過失」が

ある場合も、広義の「不正」に該当し得ることが会計上の慣行である》と述べており、ここ

でいうところの 「会計上の慣行」が、定義とは別個に、実務上定着しているという趣旨であ

る可能性がある。 

そこで、当委員会は、第三者委員会に対して上記「会計上の慣行」に関する根拠の提示を

求めたが、上記一,第４,３のとおり第三者委員会から回答を得ることはできなかったため、

上場企業の企業不祥事において、会計上の「不正」がどのように考えられているかどうかを

検証することにより、上記のような 「会計上の慣行」が存在するのかを、過去の同種事例に

基づいて検討することとした。 

具体的には、第三者委報告書の公表された 2025 年、および監査等委員会報告書の公表さ

れた 2024 年について、上場企業が適時開示を行ったすべての企業不祥事を対象（企業不祥

事は複雑で多面的なものが多く、会計不正に関連する事象かどうかは容易に判断できるも

のではないため）にして、公表された社内調査報告書、第三者委報告書等をすべて収集、確

認したが、「不正」や「誤謬」について明確に定義をしている報告書はほとんど確認できな

かった。そこで、会計上の問題を詳述する報告書を中心に、意図、認識や過失との関係で、

不正や誤謬についてどのように検討しているかどうかを具体的に確認し、 《通常の管理担当

者であれば容易に識別し得たにもかかわらずこれを見逃したような「重過失」がある場合も、

広義の「不正」に該当し得る》と同様な認定をしていると読み取ることができる記述がある
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かどうか、詳細に検討を行った。 

さらに、2023 年以前についても念のため、第三者委員会ドットコム（http://www.daisan

shaiinkai.com/）の収集する、2012 年以降に適時開示のあった報告書について、「重過失」、

「重大な過失」、「著しい注意義務違反」、「故意と同視すべき」等々、「重過失」と同義語の

キーワード検索を行い、抽出した報告書について、会計上の重過失を会計上の不正の有無と

関連付けて述べている部分は存在しないか、概括的に検証を行った。ただし、この方法は、

検索上の限界（企業によっては報告書をテキストデータではなく画像データとして開示し、

検索を困難にしている事例が散見される他、PDF に付与されたテキストデータが文字化けし

ており、正しく検索できない事例も存在する）や、リンク切れの有無を確認できていない等

の制約がある。 

 

⑵ 検証結果 

ア 上記の監査基準等の定義に沿う報告書 

まず、2025 年の適時開示案件 52 件、2024 年の 84 件（いずれの年度も、報告書の公表日

ではなく、当該不祥事の最初の開示が行われた日付を基準としている。また件数は、社内調

査委員会後に第三者委員会を設置するなど、事案としては重複するといえる件数を除外し

ていないし、他方で、追加調査などでひとつの開示に対し複数の報告書が公開されている場

合も 1 件とカウントしている。さらに、社内調査や、最近開示された不祥事などについて

は、報告書は未公表で確認できない事案があるが、これも除外していない。）について全件

検討したところ、「不正」を明確に定義した報告書は、ブックオフグループホールディング

ス株式会社の事案につき 2024 年 10 月 15 日に公表された報告書のみであったが、この報告

書では、前記の監査基準委員会報告書 240 に記載の、意図的な場合を「不正」とする定義

を明記していた。 

また、「不正」と「誤謬」を区別して判断している報告書は全部で 4件しかなく、このう

ち、西川ゴム工業株式会社 （2024 年 8 月 16 日公表）は、意図的でないために誤謬と認定し

ているし、株式会社トーシンホールディングス（2025 年 9 月 4 日公表）やアライドアーキ

テクツ株式会社（2025 年 3 月 7 日公表）は、行為ごとに意図的かどうかで不正と誤謬の認

定を違えているように読め、また、京都機械工具株式会社 （2025 年 6 月 30 日公表）は、社

内調査が、単に会計知識の不足による誤謬で在庫評価を誤ったとして誤謬と判断したこと

に対し、真実は仕掛品等を意図的に過大計上する不正行為が行われていたと強く批判して

おり、いずれの報告書も、意図的がどうかにより、不正と誤謬を区別しているものと思われ

る。 

 

イ 意図的な場合に「不正」と判断していると評価し得る報告書 

その他の報告書では、「不正」を当然の前提としていたり、社内調査で詳細な記載がなか
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ったりと、意図や認識に踏み込んで認定する報告書は必ずしも多くはないが、それら意図や

認識の有無を認定している報告書のうち、意図があるから「不正」と認定している、意図が

ないから「不正」と認定していない（ 「不適切」等の記載にとどめる）、もしくは意図の有無

により行為や行為者ごとに「不正」、「不正関与者」かそうでないかを認定している、と評価

できる報告書は、2025 年で 5 件、2024 年で 14 件（当社の監査等委員会報告書を除く）の合

計 19 件存在した（別表参照）。 

 

ウ 重過失があっても「不正」とは判断していないと思われる報告書 

また、これら 19 件の報告書のうち、 「重過失」に明示的に言及しているのは、ダイワ通信

株式会社（2025 年 8 月 1 日公表（不適切な不動産取引））の 1 件のみであり、この件でも、

当事者の弁解を前提とした場合に、「公認会計士でありながら会計基準を読み間違えたまま

内容虚偽の有価証券報告書を提出したということであって、重大な過失があったと認めら

れる。」と述べているが、当該重過失があった場合についても、会計上の不正であることの

認定はしていない。他に、一定の過失があることは明らかで、その過失が重過失と認定でき

ると解される事例においても、その重過失によって不正と判断されている事例はない。 

上記 19 件以外の意図や認識の有無を認定している報告書は、意図や認識があると認定し

つつ、「不正」とは認定せずに「不適切」との表現にとどめるものである。また、不正の意

図や認識を認定せずに重過失のみで不正を認定する報告書は 1 件も確認されなかった。 

さらに、前述の通り、2023 年以前についてキーワード検索によって報告書を抽出し、確

認したが、会計上、 「重過失＝不正と認定し得る」と評価している報告書は存在しなかった。 

 

⑶ 結論 

 以上のとおり、上場企業の企業不祥事において、会計上の「不正」がどのように考えられ

ているかを、2025 年と 2024 年については詳細に、2023 年以前は概括的に検証することに

より、第三者委員会の主張する 「会計上の慣行」の有無を検討したが、会計上、重過失があ

るからといって「不正」と評価している報告書は皆無であった。 

一方で、監査基準における定義の通り、意図的かどうかで不正と誤謬を判断する報告書は、

定義を明記するものが 1 件、定義に沿っていると評価できる報告書が 4 件存在したが、「不

正か誤謬か」という点について明示的に認定している報告書はなかった。また、不正と関連

付けて意図や認識の有無を認定していると評価できる報告書は 19 件あるが、重過失（少な

くとも明らかな過失）があったと認められる場合でも、それをもって 「不正」と判断してい

る例はなかった。 

さらに、そもそも「不正」の定義については、公認会計士が準拠すべき監査基準をはじめ

として、様々な基準や公刊物において「意図的」であることを要素としていることは明らか

であり、「重過失」の場合を「不正」と同視する見解は一切確認できない。 

以上により、当委員会としては、《通常の管理担当者であれば容易に識別し得たにもかか



17 

わらずこれを見逃したような「重過失」がある場合も、広義の「不正」に該当し得ることが

会計上の慣行である》との第三者委報告書の見解は誤りであると結論付ける。 

 

３ 不祥事調査と「不正の意図」の認定 

以上のとおり、第三者委報告書が示すように「 『重過失』から『不正』を認定すること」

は、「定義」からも「会計上の慣行」からも根拠は見出し難い。しかし、 「意図的な不正」に

は、犯罪の成否についての判断と同様に、「未必の故意」に近い概念、つまりは財務諸表の

虚偽表示を認識・認容する場合も含まれるものと解するのが一般的であり、その「未必の故

意」について、直接的な証拠（メール、音声データ、本人の供述など）がない場合であって

も、間接証拠（情況証拠）を積み上げ、合理的かつ客観的に事実を認定することは可能であ

る。 「故意」の明確な証拠がないことだけで、「不正（粉飾）はない」と判断できるものでは

ない。 

第三者委報告書は、 「経営陣や営業部門が不正を直接指示したと認められる証拠は得られ

なかったこと」を理由に「不正」を否定する監査等委員会報告書に対して、《意図的な不正

とは、狭義の「故意」に限らない》として批判している。ここでの「狭義の『故意』」が、

財務諸表の虚偽表示を確実に認識し、かつそれを積極的に意図する、いわゆる「確定的故意」

を意味するのであれば、それ自体は誤りではない。 

しかし、「未必の故意」を含む「不正の意図」についての証拠収集と事実認定が求められ

る程度は、調査の性格、実施主体、事案の内容等によって異なる。 

 企業不祥事の事実解明については、社内調査、外部弁護士調査、第三者委員会調査、関係

当局の行政調査、犯則調査、捜査機関による犯罪捜査など、様々なものがあり、それぞれ目

的、手段が異なる。「未必の故意」を含む「不正の意図」の有無が重要となるのは刑事事件

についての証拠収集手続である反則調査、捜査であり、それ以外の調査は、「不正の意図」

の有無を明らかにすることを主たる目的とするものではない。 

循環取引、架空経費の計上等のように、その行為自体に強度の違法性が認められる場合で

あれば、それらへの関与自体が「不正」と認定される可能性が高く、調査自体が「不正」の

認定を意識したものにならざるを得ないが、一般的な「会計処理上の問題」である場合には、

当初から「不正の意図」の有無が調査の主題となるわけではない。 

第三者委報告書は、監査等委員会報告書において「不正」の可能性に関する検証が十分に

行われなかったことを問題視しているが、上記のとおり、本来、会計不祥事についての社内

調査、外部者調査において、一般的な会計処理上の問題であれば、「不正」に該当するかど

うかが主たる論点になるものではない。少なくとも、有償支給取引の会計処理の問題を前提

にすれば、それについて「不正」に関する検証が不十分であったことが批判の対象になるも

のではない。 

監査等委員会報告書において、 「意図的な不正(粉飾)によるものではなく誤謬」と述べて、
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敢えて「誤謬」と結論づけているが、それは、監査等委員会の調査開始時においては、「A 社

の告発」等により、循環取引等の「不正」の疑いが問題となっており、そのような「不正」

が意識されたために、「不正ではなく誤謬」という表現が行われたものと考えられる。その

ような監査等委員会報告書の結論を覆すために、第三者委報告書が、有償支給取引という一

般的な会計処理上の問題について「不正か誤謬か」という論点設定を行ったこと自体が適切

とはいい難く、それが第１で述べた、第三者委員会の調査としての特異性につながったもの

と考えられる。 

 

第３ 有償支給取引の会計処理についての事実認定及び評価【第 3・13 頁】 

 第２で詳述したように、第三者委報告書が前提とする「重過失＝不正と認定し得る」とい

う見解は、「定義」からも「会計上の慣行」からも根拠が見出し難く、第三者委報告書が、

かかる見解を前提に、過年度決算訂正に関する有償支給取引の会計処理を「不正（粉飾）」

と結論づけていることは、誤りであると評価せざるを得ない。 

 では、過年度決算訂正に至った Abalance における有償支給取引の会計処理の問題につい

て、Abalance 経営陣、経理部門、事業主体である WWB 側の対応にどのような問題があった

のか。この点について、当委員会として独自にヒアリング等の調査を行い、その結果に基づ

き、これらの点についての第三者委報告書における記述を検証した。 

 

１ 当委員会の調査結果 

当委員会が認定した、有償支給取引に関する会計処理のプロセス、及び Abalance の連結

財務諸表作成時に有償支給取引の消去がなされなかった理由は以下のとおりである。 

 

⑴ 前提事実 

「有償支給取引」とは、企業が、対価と交換に原材料等（以下「支給品」という。）を外

部（以下「支給先」という。）に譲渡し、支給先における加工後、当該支給先から当該支給

品（加工された製品に組み込まれている場合を含む）を購入する場合の、これら一連の取引

をいう1。 

Abalance の子会社 WWB においては、太陽光発電設備の建設請負工事において、発注先に

太陽光発電設備の部材である太陽光モジュール、アルミ架台、パワーコンディショナー、キ

ュービクル、監視システム、外注フェンス等の有償支給取引を行うことが定められた契約が

複数存在していた。 

また、WWB の会計処理については、WWB 内に経理を担当する部署があるわけではなく、

Abalance の経理部において、部員がそれぞれグループ企業のいくつかを担当していたが、

 
1 企業会計基準適用指針第 30 号「収益認識に関する会計基準の適用指針」第 104 項 
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WWB の担当者が WWB から送られた資料を基に経理処理を行い、それを基に Abalance 経理部

副部長が、必要な消去などを行って連結財務諸表を作成することとなっていた。 

 

⑵ 有償支給取引についての不適切会計処理の背景 

ア WWB単体で有償支給取引を売上計上することとされた経緯 

2021 年 2 月頃、角田・花畑案件において有償支給取引が存在することが判明し、当時の

経理部長であった国本亮一氏（以下、「国本氏」という。）、副部長であった 氏（以

下、「 氏」という。）らと監査法人とで、会計処理方法についての議論を行った。 

本来は WWB 単体でも売上計上をしないことが、上記適用指針や実現主義に基づく原則的

な会計処理であるものの、WWB 側では、単体で売上計上することに対して WWB代表取締役の

増田裕一郎氏（以下、「増田氏」という。）の意向が強かった。Abalanceグループ内における

プレゼンスや金融機関からの融資を受ける上でのメリットなどから、増田氏らは、工事請負

契約上、建設業者側に一切の資材の調達等に関する独占的裁量権が規定されていて、建設業

者が競合他社との価格競争のうえで太陽光パネルを WWBが廉価で提供することになること、

WWB が建設業者に販売した太陽光パネル等が WWB の開発する案件だけに使用されるわけで

はないことなど、WWBの太陽光パネル等の販売は、独立性を有する売買であるから、売上と

利益を計上してよいと考えていた。 

監査法人と Abalance が協議を重ねた結果、WWB 単体の財務諸表は開示されず、連結財務

諸表の作成時に売上消去するのであれば、連結財務諸表の適正さが確保できることから、い

わば「妥協の産物」として、有償支給取引については、「Abalanceの連結では売上消去する。

WWB 単体での売上計上については会社の判断に委ねる。」ということで決着した。 

これを受け、角田・花畑案件の有償支給取引については、2021年 6月期決算で、WWB単体

では売上計上され、期末の連結決算で消去された。 

上記協議の過程で、連結でも消去しない方針を聞いた増田氏は、国本氏に対して「売上消

去、税金のみ負担という最悪の事態にはならない、売上計上、税負担ありということですね」

とメール送信を行っている。 

Abalance と WWB は完全親子会社であったため、連結納税を行っており、連結納税におい

ては各社の個別の決算書を合算したものをベースに課税所得を計算する。WWB単体で有償支

給取引を売上計上する場合は Abalanceの課税対象となり、それに基づく法人税を納付する

こととされていた。上記メールで増田氏が「最悪の事態」と表現しているのは、「WWB 単体

で売上計上し、Abalanceの連結決算では売上消去することで、WWBの法人税の納税分がトー

タルで損失となること」だと考えられる。このような認識が、連結決算において有償支給取

引の売上が消去されることを出来る限り避けたいと考える要因となった可能性もある。 
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イ WWB と Abalance 経理部門の関係 

このような角田・花畑案件についての監査法人との協議も踏まえた決着の後、WWB では有

償支給取引について会計上の判断をせず、有償支給取引も形式的には売上であるとして、

Abalance 経理担当者に共有される売上リストには、有償支給取引に該当する可能性がある

工事業者への建設資材の販売等も含めすべての売上取引について売上計上をしていた。 

この点について、第三者委員会は、《WWB の有償支給取引について「支給時に収益認識は

不可」であること、そしてかかる処理を実施する前提として少なくとも連結財務諸表の段階

で Abalance 経理部が消去できるように WWB において有償支給取引である取引を明示するこ

とが必要な点については、WWB 等（少なくとも WWB の社長である L 氏及び Abalance 経理部）

として実際に認識していた》【第 3,3,⑴・17 頁】とするが、どのように明示することになっ

ていたかという点については認定されてない。そこで、当委員会で改めてヒアリングを行っ

たが、WWB も Abalance 管理部門も「WWB 側が明示する責任を負い、具体的に明示することに

なっていた」という認識はなく、役割分担として WWB 側が明示することにはなっておらず、

実際に、WWB 側は、Abalance 経理部門に対し、「これは有償支給取引である」との明示は行

っていない。 

その結果、有償支給取引について、そもそも有償支給取引に該当するかの確認及び売上

から除外すべきかどうかの判断は、連結財務諸表作成の時点で、Abalance の経理担当者に

おいて行うことになっていた。 

しかしながら、当時の増田氏は、Abalance グループ内でも強い発言力を持っており、WWB

事業部の立場と Abalance 経理担当者との間では大きな力の差があったことから、有償支給

取引の指摘は行いにくい状況だった。月次決算や日々の会計処理において、増田氏から経理

担当者に対して、度々、売上計上等に関する質問等（増田氏が想定していたよりも計上され

た売上が少ないことを踏まえての質問等）をしていた事実が認められたほか、本来は、子会

社である WWB が関与することなく Abalance のみで行うはずである連結財務諸表等の作成に

ついても、WWB 代表取締役が承諾をしないと連結決算手続の完了が認められないなど、決算

開示の期限直前まで「事実上の影響力」を行使され、同人の承諾なくして連結決算業務を完

了することができない状況に置かれていた。 

このように、Abalance 経理担当者と WWB のいびつなパワーバランスが存在しており、常

時 WWB のプレッシャーを受け続けていた Abalance 経理担当者としては、ともかく無難に会

計処理を行い、決算業務を完了させることが第一の目標とされ、適切な会計処理を行うこと

への意識を持つことすらままならなかった。 

この状況に至っていた背景に、Abalance 経理部長と WWB 側との力関係の問題もあった。 

2021 年６月期までは、Abalance の経理部長だった国本氏は、経理業務の経験が長く会計

知識もあり、WWB 側に対しても経理処理に関して相応に発言を行い得る立場であったため、

上記の通り連結決算での売上消去をすることができた。ところが、2022 年６月期以降は、

経理部長に会計知識が乏しい人物が就き、しかも、頻繁に交代したため、Abalance 経理担
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当者側の WWB 側に対する発言権が著しく低下し、Abalance 経理担当者が WWB 事業部に、個

別の取引について有償支給取引であるか否かを確認することは行いにくい状況であった。

そのような「力関係の格差」は、関係者の供述やメール履歴等からも窺われる。 

 

ウ Abalance 経理部門の体制が極めて脆弱だったこと 

 さらに、WWB の個別の取引で有償支給取引の可能性があるものについて、連結売上消去を

検討しようとすれば、WWB の増田氏が知った時点で反発を招き、前記のとおり、売上計上で

きることについての「それなりの理屈」をもって反論されることが当然想定され、議論に多

くの労力・時間を費やすことになることは避けられなかった。Abalance には当時約 20 の連

結対象子会社があり、子会社の日常の会計処理はすべて Abalance 経理部門の担当者が実施

していたが、子会社の会計処理を担当する従業員はわずか 3 名程度で、連結財務諸表作成に

関する経理担当者の業務量は膨大で多忙を極めており、そのような議論に時間を費やす余

裕などなく、その結果、Abalance 経理担当者は、有償支給取引に該当する可能性のある取

引があったとしても、個別に検討することはなく、ましてや、その確証もなかったので、粗

利表に有償支給であることを明記することもなかった。 

 

⑶ 2022 年 6 月期以降の Abalance の連結財務諸表作成時の有償支給取引への対応 

ア 2022 年 6 月期について 

2022 年 6 月期以降、上記のとおり Abalance 経理担当者が WWB 事業担当者に対し、各売上

取引が有償支給取引であるかどうかを確認することが困難な状況の下で、WWB 事業担当者か

ら Abalance 経理担当者に対して、有償支給取引に該当するかどうかの情報が共有されない

まま、Abalance 経理担当者は売上明細から粗利表を作成していた。 

また、Abalance 経理担当者が部材等の販売等と発電所の案件とが紐づいていることを認

識し、WWB 事業担当者に「有償支給取引なのでは」と質問しても、「別案件である」すなわち

有償支給取引ではない旨回答されることは目に見えているので、粗利表には有償支給取引

の対象であるか否かに関する記載がなされなかった。 

2022 年 6 月期における Abalance の連結財務諸表作成時においても、有償支給取引の対象

である売上を特定して消去をする余裕がなく、結果として有償支給取引の消去がなされな

かった。 

事業部の担当者や経理担当者が有償支給取引の存在を抽象的に認識していたことは否定

できないが、上記のような状況において、その認識を個別の案件について有償支給取引の売

上消去の判断に結び付けることはできない状況であった。 

監査法人は、粗利表から金額が大きい売上取引の内容の確認を行うなどの監査手続を実

施していたが、2021 年 6 月期において、花畑・角田案件の有償支給取引の消去が適切にな

されていたことから、有償支給取引の消去について特段フォーカスした監査手続を実施し
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ていなかった。そして、監査法人に提供された粗利表には有償支給取引であることが明記さ

れておらず、案件名が都道府県名での抽象的な記載であったこと、Abalance 経理担当者か

ら有償支給取引であることの情報伝達を受けなかったことなどから、結果として有償支給

取引の消去がなされていないことを看過することとなった。 

 

イ 2023 年 6 月期について 

2023 年 6 月期においては、同年 6 月末をもって Abalance 経理部副部長の 氏と WWB の

単体の会計処理を担当していた 氏が同時に退職し、しかも有償支給取引の引き継ぎが

十分になされていなかったため、そもそも有償支給取引の消去が必要であるという認識すら

Abalance 経理担当者が持つことはなく、当然のように有償支給取引の消去は行われなかっ

た。監査法人が有償支給取引の消去がなされなかったことを検出することができなかった

理由は、2022 年 6 月期と同様である。 

なお、2023 年 6 月末をもって経理部副部長及び経理担当者が同時に退職した原因として

は、平時より増田氏から売上計上等に関する諸々の圧迫を受けていたこと、監査法人との調

整や決算時の事務負担に疲弊していたことに加えて、以下の事情が考えられる。 

2022 年から 2023 年にかけて、それまで固定資産として計上されていた風力発電所等を売

却する際、WWB の増田氏が、固定資産売却損益として特別損益に計上するのではなく、固定

資産から販売用不動産に振り替えた上で売上計上することを強く主張し、2023 年 6 月期の

第 2 四半期の決算をめぐって、増田氏と Abalance 経理部門との間で対立が生じたことがあ

った。 

この風力発電用の固定資産の売却について売上計上することの承認を監査法人から得る

ため、風力発電所の棚卸資産勘定への振替について、2022 年 9 月 20 日付の WWB の取締役会

議事録が 2023 年 2 月頃にバックデートで作成されたが、その取締役会議事録をもってして

も監査法人から振替は認められていない。なお、風力発電用の固定資産の売却に関する

Abalance 経理部と監査法人とのメールのやりとりが行われる最中、監査法人から、Abalance

経理の決算作業が大幅に遅延しており、このままでは四半期レビュー報告書の提出を遅延

せざるを得ないこと、その様な状況で、可能性の低い風力発電用の固定資産の売却の売上計

上を議論している余裕はないのではないかと疑義が呈されており、このようなやりとりか

らも経理部門の疲弊状況が窺われる。 

監査法人の意見は「9 月 20 日の保有目的の変更の決議から契約の文言の交渉までの期間

が 45 日程度と短く、9月 20 日の時点においては、相当程度販売に向けた交渉が進んでいる

時点での保有目的の変更と考えられることなどから、恣意的な変更に該当する」というもの

であり、本件で固定資産を販売用不動産に振り替えることが認められなかったのは、風力発

電の保有目的の変更時点において、WWB 取締役会等によって承認された風力発電所の販売に

ついての具体的かつ確実な事業計画が存在しなかったこと、及び保有目的の変更理由に経

済的合理性があるか否かが検討されていなかったことにあると考えられる。 
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増田氏は、販売用不動産に振替えて売却しようとした時点で WWB 取締役会決議が必要だ

ったのであれば、（WWB の総務関係業務も担当している）Abalance 側が行うべきだったと主

張している。 

すなわち、固定資産を販売用不動産に振り替えることが認められなかった原因は、風力発

電所の売却前に Abalance 経理部が監査法人との協議等を行わなかった不作為、Abalance 経

理部門側で WWB の取締役会決議の議事録作成の手配などを行わなかった不作為によるとさ

れ、当時の経理部長であった小野公久氏も増田氏に同調し、むしろ Abalance 経理部門を非

難するような言動を取り、Abalance 経理部門がこの責任を一方的に負う形となっている。

そして、 氏及び 氏は、2023 年 6 月頃、この出来事を直接的な契機として Abalance

を退職するに至った。 

この際の、増田氏からの、風力発電所の売却代金を売上計上することについての執拗な要

求は、WWB の社長であった増田氏が売上に強くこだわっていたことを示すものであるととも

に、その要求の執拗さに対して経理部門が疲弊していたことを窺わせるものである。 

２ 第三者委報告書の評価 

 上記 1 で述べた当委員会の独自の調査結果を踏まえ、《当該会計処理は、単なる誤謬では

なく、認識可能であった不適切性を看過した結果として行われた意図的な虚偽の表示、すな

わち不正な会計処理（粉飾）であると評価すべきである。》と結論づけた第三者委報告書に

ついて、その当否を検討する。 

⑴ 「不正」と結論づけた根拠

第三者委報告書においては、【第 3,3 WWB 等における有償支給取引に関する認識】にお

いて、《Abalance 経理担当者のみならず、WWB 側においても、有償支給取引を連結処理で消

去すべきであることを認識していたこと》を前提に、《経理部副部長(当時)、担当者におい

て、WWB から提出のあった上記売上明細 Excel 等において、有償支給取引に該当するとの疑

義がある売上の存在を認識したことがあると述べていること》に加え、過年度の有価証券報

告書等の訂正対象となった案件について、概ね以下のような事実に基づいて、Abalance 経

理担当者及び WWB 等の経営陣において、本件過年度決算訂正の対象案件について、有償支給

取引であることを認識し、或いは認識し得た（重過失）として、不正会計（粉飾）であると

結論付けている。 

① 売上明細 Excel や粗利表 Excel において、付番ルール、販売先、金額、案件名等の各記

載から、有償支給取引とそうでない他の品目との違いが一見して明らかとなるよう表

示がなされており、WWB 等において、少なくとも WWB による部材等販売が有償支給取引

に該当することを認識し得る状況にあったと評価されること（本各案件共通）

② 取引内容や付番体系が他の取引と比較して明らかに異質であるものが多数を占めてい
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たこと【43 頁】 

③ Abalance 経理担当者が、WWB 営業部門からの報告を受け何らかの確認作業を行った結

果、一見しただけでは太陽光発電事業における売上とは分からない形式等で粗利表上

の案件名の記載をするに至ったことすら窺えること【44 頁】 

④ Abalance 経理担当者は、部材等の販売等と発電所の案件とを紐づいていることを認識

していながら、これをあえて紐づかないものとして処理した（あるいはせざるを得なか

った）と認めざるを得ないこと【45 頁】 

 

⑵  第三者委報告書の「根本的な誤謬」 

第１及び第２で述べたとおり、「重過失＝不正と認定し得る」の根拠となる「会計上の慣

行」は存在せず、第三者委報告書は、その前提が誤っているだけでなく、「不正」を根拠づ

けるとする「重過失」についても、適切な会計処理に関して、職務上のいかなる義務を負う

立場の者が、どのような行為を行ったこと、或いは行わなかったことが「重過失」なのかが

述べられていない。 

本件は、上場企業である Abalance の過年度の有価証券報告書の記載に誤りがあり、決算

訂正が行われた事案であり、仮に、それが「不正」によるものだったというのであれば、有

価証券報告書の作成に関わった Abalance 経営陣及び担当部門において、虚偽記載を認識し

た上で、「不正の意図」をもって有価証券報告書を作成提出した事実が認定されなければな

らない。 

（既述のとおり、「重過失＝不正と認定し得る」とする「会計上の慣行」は認められない

が、）敢えて「重過失」を問題とするのであれば、その重過失が、Abalance の有価証券報告

書の会計報告の虚偽の記載にどのようにつながったのかが示されなければならない。 

上記の第三者委員会の事実の指摘・認定及び「重過失」の評価は、その主体及び有価証券

報告書の虚偽記載との関係が不明確なまま、漠然と Abalance 経理担当者及び WWB 経営陣の

「重過失」を認定し「不正」と結論づけているに過ぎない。 

 また、第三者委報告書は、《この問題の本質は、連結修正仕訳の有無だけではなく、WWB 単

体決算における有償支給取引の会計処理自体が不適切な点にもあった。》【第 3,7・47 頁】と

述べて、WWB 単体において有償支給取引を売上から除外していなかったことを問題視してい

る。それは、本件のような建設工事の受注施工業者に対する使用資材の販売が有償支給取引

に該当することが明白であり、売上除外しないことが「明白な不適切会計」であることを前

提にしている。 

 しかし、この点については、前記のとおり、WWB の増田氏などは、工事請負業者への部材

販売の有償支給の会計処理が問題になった際にも、工事請負契約上、建設業者側に一切の資

材の調達等に関する独占的裁量権が規定されていて、競合他社との価格競争があること、

WWB が建設業者に販売した太陽光パネル等が WWB の開発する案件だけに使用されるわけで

はないことなど、WWB の太陽光パネル等の販売は、独立性を有する売買であるとの「有償支
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給取引に該当しないとの理屈」を主張したことがあり、監査等委員会のヒアリングにおいて

も、そのような主張をしていたことが監査等委員会報告書に記載されている。少なくとも非

上場企業においては、そのような部材販売についても売上計上が行われているのが実態で

あることに照らせば、増田氏の側では売上消去しないことが「不適切会計」であることが明

白と認識していたとまではいえない。  

 WWB 側の売上計上の「不適切会計処理の明白性」を前提に、それを認識し、或いは認識す

べきであったとして「重過失」「不正」と結論づける第三者委報告書には、疑問がある。  

 

⑶ WWB 経営陣及び Abalance 経理担当者の認識 

第三者委報告書は、《当時の WWB においても、当時の社長であった L 氏が、2021 年 2 月 11 

日、B 氏から売上計上できないとのアスカ監査法人の考えについて報告を受け、「有償支給

や将来発電事業・将来分譲販売事業の先取りとなるパネル販売事業は、会社として（＝経理

部長）責任をもって連結処理で消去し、それに関連するエビデンスを監査宛て提出する」と、

今後の運用を明示しており、「支給時に収益認識は不可」という点について認識していたこ

とが証拠上看取できる》【第 3,3,⑴,イ・17 頁】としている。 

しかしながら、上記の当委員会の調査によれば、WWB 経営陣の側は、有償支給取引に該当

する場合には売上計上不可であるという会計原則を抽象的には認識していても、前記のと

おり、WWB 側は、太陽光発電所の建設工事業者に太陽光パネル等を販売した場合にも、すべ

てが有償支給取引として売上除外の対象にはなるものではなく、売上計上できるものもあ

ることについて「それなりの理屈」を有しており、WWB 単体では有償支給取引の売上計上が

容認されていたこともあって、連結決算においても工事請負業者への資材販売がすべて売

上消去されることに納得しているわけではなかったし、WWB 側が有償支給取引であることの

明示をするという運用にはなっていなかった。そして、連結消去はあくまで「Abalance 経

理部門の仕事」であり、WWB 側は基本的に関知するところではないとの認識だった。 

他方、連結財務諸表を作成する Abalance 経理担当者の側には、WWB 側との力関係や期末

決算時期の繁忙度等の事情から、有償支給取引を連結売上から消去しなければならないこ

と、WWB の取引には有償支給取引に該当する取引が存在する可能性があることを抽象的には

認識しつつも、それを個別の取引において指摘することは困難な事情があり、しかも、結果

的に過年度決算訂正の対象取引の多くを連結処理の対象となった 2023 年 6 月期には担当副

部長と担当者が同時に退職したこともあって、期末連結決算における WWB の有償支給取引

についての適切な会計処理は一層困難となっていた。 

 

⑷ 有償支給取引の認識と不適切会計の関係 

本件不適切会計について問題となるのは、Abalance の連結決算において有償支給取引の

消去が行われなかったために誤った会計報告を含む有価証券報告書が作成提出されたこと

であり、直接的には Abalance の経理部門と経営陣の問題であり、それに関連して、WWB 経
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営陣の意向が不適切な会計処理にどのような影響を及ぼしたかが問題になるに過ぎない。 

上記のとおり、WWB 側は、個別の取引が有償支給取引に該当し得ると認識していても、WWB

側が有償支給取引であることの明示をするという運用にはなっておらず、連結消去はあく

まで「Abalance 経理部門の仕事」であり、関知するところではなかった。一方の Abalance

経理担当者は、有償支給取引に該当する取引が含まれていることを抽象的に認識していて

も、個別の取引について WWB 側にそれを指摘し、確認することが困難な事情があった。この

ような WWB 側と Abalance 経理部門の関係が、有償支給取引に対する適切な会計処理を妨げ

ていたのであり、そのような組織体制自体に問題があった。 

なお、当委員会として強調したいのは、少なくとも、増田氏は、2021 年 6 月期の有償支

給取引についても、固定資産である風力発電所売却についても売上計上にこだわり、

Abalance 経理部門を疲弊させた張本人ではあるものの、最終的には売上計上を断念し、不

適切会計を主張した訳ではないという点である。2022 年 6 月期及び 2023 年 6 月期の有償支

給取引についても、経理部門から指摘を受け、連結消去することを告げられた場合、同じよ

うに「それなりの理屈」を持って強固に抵抗したであろうが、それでも最終的な判断には従

ったものと思われ、隠蔽などして売上計上をさせようとする意図までは持っていなかった

はずである。ただし、有償支給取引として連結消去されるか否か結論はどうなるにせよ、本

来は WWB 側の責任で工事業者に対する販売（有償支給取引に該当する可能性がある販売）で

あることを明示すべきであった。連結財務諸表において工事業者に対する販売が消去され

ていないことに気づくべきであったし、それを指摘しなければならなかった。増田氏が、個

別案件について有償支給取引が連結消去されていないことについてどの程度認識していた

かについて確証はないが、WWB 側が工事業者に対する販売であることを明示しなかったこと、

連結財務諸表において有償支給取引が消去されていない事実を指摘しなかったことについ

て増田氏の WWB 経営者としての過失が大きかったことは間違いない。さらにはこのような

状態を生じさせたことについては、有償支給取引の適切な会計処理を行うことに関する

Abalance 経営陣の側の過失が大きかったことはいうまでもない。結局のところ、会社とし

て連結売上消去を行うに至らなかった主たる原因は、当時の Abalance の適切な会計処理及

び会計報告を行うための体制の構築の懈怠によるというべきものである。 

第三者委報告書は、上記①～④の事実から、WWB 側、Abalance 経理担当者側が有償支給取

引と認識していた、或いは認識すべきであった事情として指摘しているが、それらが事実で

あっても実際に有償支給取引として連結売上から消去されることにならなかったのは、WWB

単体では、有償支給取引に該当するとして連結消去される取引を含め、すべての売上計上が

容認されていたこと、Abalance 経理担当者の側に、WWB 経営陣との間の大きな発言力の差が

あったこと、決算業務の極端な繁忙など、上場企業としての Abalance の適正な会計処理を

妨げていたことに原因があった。 

第三者委報告書は、そのような組織体制上の問題には全く目を向けることなく、WWB 側、

Abalance 経理担当者側が有償支給取引を連結処理で消去すべきであることを認識していた
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こと、個別の取引について有償支給取引に該当すると認識していたことに関する外形的事

実から「重過失」を認定しているが、それらによって本件の有償支給取引の不適切会計に至

った事実解明及び原因究明が十分に行われたとはいえない。 

当委員会のヒアリング調査においては、有償支給取引を連結処理で消去する適切な会計

処理が行えなかった事情等に関し、Abalance 経理部門の業務の実情、WWB 側との関係等につ

いて、退職者も含め、経理部長、経理担当者らから、率直な供述を得ることができたため、

前記のような認定に至ったものである。 

この点、監査等委員会の調査では、後述するとおり、調査の発端となった「A 社の告発」

が「循環取引」に関するものであり、その点の判断に主眼が置かれ、有償支給取引について

も、「知識不足による誤謬」という認定が当初から想定されており、Abalance 経理担当者側

にもそのような想定に沿った供述を行うことが事実上、求められていた（ただし、この点に

ついて、Abalance 経営陣や WWB 経営陣から明確な指示があった訳ではない。）。また、第三

者委員会の調査においては、監査等委員会に対する批判に主眼が置かれ、不適切会計処理の

実態に関するヒアリング調査は十分に行われていなかった。そのため、いずれの調査におい

ても、当委員会の調査で把握したような事情は明らかにならなかった。 

 

３ 小括 

以上のとおり、Abalance 経理担当者と WWB のいびつなパワーバランスによって常時 WWB

のプレッシャーを受けていた Abalance 経理担当者としては、無難に会計処理を行って決算

業務を完了させることで精いっぱいであって、適切な会計処理を行うという意識を持つ余

裕すらなかった。Abalance 経理部門の体制が極めて脆弱であったことも、有償支給取引に

ついて不適切な会計処理が生じた大きな要因だったといえる。 

第三者委報告書は、《通常の管理担当者であれば容易に識別し得たにもかかわらずこれを

見逃したような「重過失」がある場合も、広義の「不正」に該当し得る》《通常の管理担当

者であれば容易に識別し得たにもかかわらずこれを見逃したような「重過失」がある場合も、

広義の「不正」に該当し得ることが会計上の慣行である。》との前提に基づき、Abalance 経

理担当者及び WWB 経営陣において、本件過年度決算訂正の対象案件について、有償支給取引

であることを認識し、或いは認識し得たことを「重過失」と認定し、不正（粉飾）と結論づ

けているが、その前提が誤っているばかりでなく、「重過失」を認定した根拠も、各案件に

関する外形的事実の指摘が大部分であり、営業部門や経理処理の実態に関する記述はほと

んどない。本件について第三者委員会として行うべきであったことは、過年度決算訂正に至

った不適切会計の事案として、それに至った経緯についてヒアリング等に基づく事実解明

を行い、組織的問題も含めて原因を究明し、再発防止策を提示することだったが、それらが

十分に行われたとはいえない。 
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第４ （監査等委員会報告書に基づき）誤謬であると公表をしたことについて【第 4・52 頁】 

１ 第三者委員会による評価の概要 

第三者委員会は、監査等委員会報告書において、有価証券報告書の訂正の対象となった不

適切な記載は《意図的な不正(粉飾)によるものではなく誤謬》に起因すると記載され、これ

に基づいて、誤謬であったとの適時開示及び 2024 年 3 月 14 日付けで、第 23 期第１四半期

（2022 年 6 月期第 1 四半期）から第 25 期第 1 四半期（2024 年 6 月期第 1 四半期）に係る

有価証券報告書及び四半期報告書の訂正報告書を提出している（以下、同訂正報告書による

訂正内容を、第三者委調査報告書の定義に従って「本件訂正」という。）。 

第三者委員会では、《監査等委員会による調査過程において、Abalance は有価証券報告書

の訂正となった対象において不正な会計処理（粉飾）がなされたと把握していたにもかかわ

らず、誤謬であったとの内容虚偽の適時開示を公表し、本件訂正を行ったのではないか》と

いう観点から調査を行い、監査等委員会による調査過程及び訂正報告書の提出に至る経緯

【第 4・52 頁】について、事実関係及び関係者供述等の結果を総合して、以下のとおり評価

し、結論付ける。 

・ 有償支給取引の会計処理が不正（粉飾）に該当する可能性を、経理部門のみならず WWB 

及び Abalance 双方の経営陣が早期から認識していたか、認識できる環境にあったこと 

・ 経理部門の知識不足や案件名設定による紐づけ困難性などを理由として誤謬であると

整理する方向性が、Abalance 内部において組織的に形成されていたこと 

・ 監査等委員会の調査は、不正（粉飾）の定義を「故意」に限ると狭く解釈し、また調査

手法にも限界があったため、不正の可能性に関する検証が十分に行われなかったこと 

・ その結果、監査等委員会報告書では「誤謬」であるとの結論が採用され、その内容に基

づき訂正報告書及び 2024 年 3 月 14 日の適時開示が作成されたこと 

・ 上記を総合的に勘案した結果、監査等委員会による調査等を通じて、Abalance として

本件が意図的な「不正」（粉飾）であることを把握していたにもかかわらず、これを「誤

謬」であると説明する方向性を維持し、その前提のもとで内容虚偽の適時開示を公表し、

本件訂正を行ったものと結論づける。かかる行為は、証券取引市場において風説の流布を

行ったとして、「虚偽の風説の流布」（金融商品取引法第 158 条）を行ったといい得る可能

性があること 

 

 第１,１で詳述したとおり、第三者委員会による、監査等委員会の調査報告書に対する「批

判」の姿勢及びその内容が特異であること、第２で詳述したとおり、第三者委員会が、監査

等委員会の調査報告書に対する「批判」の前提である「重過失＝不正と認定し得る」という

見解は誤りであることを指摘せざるを得ない。 

 そこで、監査等委員会による調査過程及び訂正報告書の提出に至る経緯について、改めて

当委員会として独自にヒアリング等の調査を行い、その結果に基づき、これらの点について
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の第三者委報告書における記述を検証した。 

 

２ 当委員会の調査結果 

当委員会が認定した、監査等委員会による調査過程及び訂正報告書の提出に至る経緯は、

以下のとおりである。 

 

⑴ 監査等委員会による調査開始の経緯 

監査等委員会による調査開始の経緯は、第三者委員会の調査結果と概ね相違ない。 

すなわち、WWB が、A 社と進めていた大和大衡案件における取引について、A 社会長から

アスカ監査法人等に提供された通報文書などが契機となり、内容の妥当性が社内外で問題

視されるに至ったことが、調査開始の端緒となったとのことである。 

こうした状況を受け、Abalance は 2024 年 1 月 17 日に内部調査委員会を設置し、その後、

2024 年 1 月 22 日、内部調査委員会の検証内容を引き継ぐ形で監査等委員会が正式に調査を

開始した。なお、監査等委員会による調査に当たって、アスカ監査法人から、有償支給取引

の不適切会計の原因が「不正」か「誤謬」かについて、監査等委員会としての見解が必要で

あるとの指摘がなされた。 

監査等委員会による調査の過程で、海外出張中であった国本氏は、代表取締役会長龍潤生

氏（以下、「龍氏」という。）から直接指示を受けて急遽帰国し、本件の「早期収束」を求め

られたとのことである。それまで、調査対応は徳本氏が主担当となっていたが、国本氏が代

わって調査対応の主担当となった。 

国本氏によれば、同人が主担当となる段階で、有償支給取引に関する不適切会計の原因は、

経理部門の知識不足や案件名設定による紐づけ困難性などを理由として誤謬であると整理

する方向性が示されていたこと、国本氏は、有償支給取引に関する不適切会計について、

2021 年 6 月期以前の経理部長としての経験（有償支給取引の売上計上を巡る Abalance 経理

部門と WWB 経営陣の交渉経緯）や、WWB と Abalance のパワーバランス、Abalance 経理部門

の体制の問題（部長を含む人材の入れ替わり、人員不足、知識及び力量のある部長の不在）

から、WWB 事業部よる意図的な不正があったのではないかと懸念をいだいたものの、国本氏

は、調査に当たる監査等委員会に対してその懸念を説明しなかった。 

 

⑵ 監査等委員会による調査開始当時の社内関係者らの認識及びメールなどのやりとり 

内部調査から監査等委員会に調査が引き継がれる過程において、また、監査等委員会によ

る調査において、監査等委員会による調査開始当時の社内関係者らの中には、WWB のガバナ

ンス体制の脆弱性、融資を引き出すための行為に関する問題点、及び不正会計の可能性につ

いて指摘する者もおり、これらの者は監査等委員会に対してもこれらの問題意識を伝えて

いた。 
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しかしながら、これらの者の中に、有償支給取引が連結消去されなかった経緯・原因につ

いて、正確に把握していた者は皆無だった。第３のとおり、有償支給取引が連結消去されな

かった直接的な要因は、Abalance経理部門の体制にあるが、このことを知るのは Abalance

経理担当者（ 氏・ 氏）であるところ、同人らは、国本氏、内部調査委員会、監査等

委員会、さらには第三者委員会に対しても、経緯の詳細を説明しなかったとのことである。

なお、 氏等は、経緯の詳細を説明しなかった理由は、第三者委員会のヒアリングにおい

て、連結消去をしなかった経緯について詳しく質問はされなかったからであり、Abalanceや

WWB 経営陣から虚偽説明をするように求められた事実はないと明言する。 

第１,２のとおり、内部調査委員会の調査から監査等委員会の調査への移行前後において、

関係者間のやり取りで「不正」と表現されていたのは、有償支給取引についての「不正」の

ことではなく、循環取引とそれに関連して問題が指摘されていた契約書、請求書の偽造等の

問題（第三者委報告書の【第 5・71 頁】及び【第 7・92頁】の問題）を念頭に置いた発言も

多いことに加え、そもそも「不正」の主体が誰であるか（Abalance経営陣であるのか、WWB

経営陣・担当者であるのか、Abalance経理担当者であるのか）や「不正」の手法（上からの

明示的な指示命令であるのか、WWB 経営陣側からのプレッシャーであるのか、はたまた

Abalance 経理担当者の主体的な判断であるのか）を正確に理解して「不正」と表現したも

のは皆無であった。 

また、有償支給取引に関する「不正」に言及するものであっても、有償支給取引が連結消

去されなかった経緯、原因を正確に把握した上での言及でないものも多い。 

例えば、監査等委員会の調査開始後、国本氏、徳本氏及び 氏（以下、「 氏」

という。）で行われた会話において、国本氏が、有償支給取引の関する不適切会計について、

WWB 事業部よる意図的な不正ではないかと述べた発言を取り上げているが、あくまで 2021

年 6月期以前の経理部長としての経験（有償支給取引の売上計上を巡る Abalance 経理部門

と WWB経営陣の交渉経緯）や、WWB と Abalanceのパワーバランス、Abalance 経理部門の体

制の問題（部長を含む人材の入れ替わり、人員不足、知識及び力量のある部長の不在）から、

WWB 事業部の姿勢が不適切会計処理につながったとの推測から「不正」という表現を用いて

いるに過ぎず、国本氏自身は、本件不適切会計処理に直接関与しておらず、また、関与した

内部調査においても有償支給取引に関する不適切会計の原因について把握したわけでもな

い。かかる発言は、国本氏が、調査に当たる監査等委員会に対して国本氏自身の見解として

説明したものではない。 

また、第三者委員会も指摘するとおり、監査等委員会の調査が行われていた時期に、複数

の社内関係者が、WWB のガバナンス体制の脆弱性、融資を引き出すための行為に関する問題

点及び不正会計の可能性を指摘し、第三者委員会の発足を憂慮し、回避の方策を模索する内

容のメールが複数存在する【第 4,3・54頁】。しかしながら、これらのメールも上記⑵と同

様であり、有償支給取引が連結消去されなかった経緯・原因について正確に把握した上での

メールではない。 
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⑶ 監査等委員会による調査 

 監査等委員会による調査は、調査補助者を加えず監査等委員のみで行われたこと、監査等

委員には公認会計士はいなかったこと、資料は会社にて選定・提供された資料のみであった

こと、デジタル・フォレンジック調査などによる網羅的な情報収集が行われていないこと、

監査等委員には調査のための報酬が支払われないこと、といった状況の中で、決算延期を回

避したい Abalance 経営陣の要望もあり、2024 年 6 月期決算前の厳しい時間的制約の中で調

査が行われた。 

監査等委員会は、公認会計士が不在であったことから、必要な会計上の知識についてはア

スカ監査法人から教示を受けながら、関係者に対するヒアリングなどを行い、主に、経営陣

等による明示的な「指示」があったか否かという視点で調査が行われた。この点について、

監査等委員らとアスカ監査法人は頻繁に協議を行い、調査すべき事項について協議し、適宜

指摘しながら調査を行った。 

上記第２のとおり、2022 年 6 月期以降の Abalance の連結財務諸表作成時に有償支給取引

の連結消去がなされなかった原因は、WWB 側の有償支給取引の会計処理に対する姿勢、

Abalance 経理担当者と WWB との不適切なパワーバランスの存在、WWB 事業担当者から

Abalance 経理担当者への情報伝達が適切に行われなかったこと、Abalance 経理の体制が極

めて脆弱であったことが挙げられるが、監査等委員会はこれらの点について深掘りをした

調査は行われなかった。 

監査等委員会は、独立した立場で一定の猜疑心を持ってヒアリングなどに臨んではいた

ようであるものの、経営陣等による明示的な「指示」があったか否かという点に主眼がおか

れ、真の原因について追及する姿勢に乏しかった。 

 

⑷ 監査等委員会報告書の提出・本件訂正について 

上記の経緯で、監査等委員会報告書では、有償支給取引に関する会計処理が誤っていたこ

と自体は明確であるものの、経営陣や営業部門が不正を直接指示したと認められる証拠は

得られなかったこと、WWB の増田氏及び 氏は、有償支給取引自体を十分に理解しておら

ず、経理部門に対して誤った会計処理を維持するよう指示した事実は認められなかったこ

と、経理部門は決算遅延等により多忙を極めており、訂正報告書の対象となった各案件につ

いて、有償支給取引であることに気付けなかったこと、その背景として、案件名の設定が取

引の紐づけを困難にする状態となっていたこと、以上から「誤謬」であると結論付けられた。 

そして、監査等委員会調査報告書の内容に基づき本件訂正が行われるに至った。 

 

⑸ 監査等委員会報告書提出後の事情 

第三者委員会は、監査等委員会報告書提出後の事情として、社外取締役（監査等委員）の

日下部笑美子氏（以下、「日下部氏」という。）の言動について言及する。 
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すなわち、第三者委員会は、《日下部氏が 2024 年 9 月 19 日に「AL 氏」に対して「監査等

委員会が提出した報告書では、弁護士のお立場から、会社の立場が悪くならないよう WWB の

トップが知って行っていた（当委員会注：下線部は当委員会作成。）有償支給取引ではない

という路線から徹底的に弁護をされた報告書を提出し、第三者委員会が入り決算がさらに 2 

か月遅れることが無いようにしましたので、総会当日のご出席は今後も弁護士として生き

ていかれるには難しいところがおありなのかもしれません。」と発言した》とし、当該発言

について《監査等委員会による調査が中立公正に行われたものではないことを自認するも

のといわざるを得ない。また、WWB 社長の L 氏が有償支給取引の不適切な会計処理を認識し

ていた上で関与していたことを、監査等委員会自身が認識していた旨を端的に示すもので

ある。》と糾弾する。 

当委員会の調査においても、日下部氏の上記発言を内容とするメールが「AL 氏」である

氏（以下、「 氏」という。）に送信されていることが確認できたが、有償支給取

引に関する不適切会計に際し、決算延期を防ぐため、監査等委員会が自ら調査を行い、WWB

経営陣による意図的な不正行為ではなかったという認定を行ったことを発言するものに過

ぎず、直ちに《監査等委員会による調査が中立公正に行われたものではないことを自認す

る》ものとはいえないし、《WWB 社長の L 氏が有償支給取引の不適切な会計処理を認識して

いた上で関与していたことを、監査等委員会自身が認識していた旨を端的に示す》ものとは

いえず、論理の飛躍があるというべきである。なお、当委員会は、社外取締役（監査等委員）

の六川浩明氏にも確認したが、同人が 2024 年 9 月の株主総会を欠席したのは所用のためで

あり、監査等委員会報告書とは関係が無い。 

さらに、日下部氏によれば、第三者委員会から上記発言の存否やその趣旨について質問を

受けたこともないとのことであり、発言者に対して発言の存否や趣旨について質問するこ

ともなく、監査等委員会の不正の認識の根拠としているとすれば不適切というほかない。 

そして、当委員会において、日下部氏及び 氏に対してヒアリング及び事実確認を行っ

たが、両名とも上記発言について記憶がないと述べており、当委員会としてもそのメールの

趣旨については不明と言わざるを得ないが、いずれにせよ、日下部氏のメールでの記載内容

から直ちに第三者委員会が指摘するような評価をすることができないことは上述したとお

りである。 

３ 監査等委員会報告書の評価過程・内容についての当委員会の評価 

⑴ 「誤謬」の判断の根拠

監査等委員会は、監査等委員会報告書においては、本件を不正（粉飾）ではなく「誤謬」

と結論づけ、その理由として、主に以下の点が挙げられている。【第 4,4,⑴・55 頁】 

① 有償支給取引に関する会計処理が誤っていたこと自体は明確であるものの、経営陣や

営業部門が不正を直接指示したと認められる証拠は得られなかったこと。 
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② 「当監査等委員会によるインタビューによれば、WWB の増田社長及び 部長は、「有

償支給取引」に係る処理方法を知らなかった。」、両名は有償支給取引自体を十分に理解し

ておらず、経理部門に対して誤った会計処理を維持するよう指示した事実は認められな

かったこと。 

③ 経理部門は決算遅延等により多忙を極めており、訂正報告書の対象となった各案件に

ついて、有償支給取引であることに気付けなかったこと。その背景として、案件名の設定

が取引の紐づけを困難にする状態となっていたこと。 

 

⑵ 同判断の問題点 

監査等委員会報告書が本件を「不正ではなく誤謬」と結論づけた根拠のうち、①について、

当委員会としては、第１のとおり、会計における「不正」とは財務諸表の意図的な虚偽の表

示をいい、意図的でないもの（重過失を含む。）は「不正」ではないと考えており、第三者

委員会が《監査等委員会の調査は、不正（粉飾）の定義を「故意」に限ると狭く解釈し》た

と指摘していることには賛同できない。 

しかしながら、そもそも、不適切会計は、明示的な指示行為がなくても、企業に内在的に

存在する様々な要素から意図的に行われる場合もあるのであり、監査等委員会報告書が明

示的な指示行為がある場合を「不正」とし、そうでない場合を「誤謬」とし、この二者択一

の問題として事実調査を行っていることは適切であったとはいい難い（このような二者択

一の問題設定は、その監査等委員会の結論を覆そうとする第三者委員会も同様である）。 

さらに、不正か誤謬かを探究するに当たっては、「不正」の主体が誰であるか（Abalance

経営陣であるのか、WWB 経営陣・事業担当者であるのか、Abalance 経理担当者であるのか）

や「不正」の手法（上からの明示的な指示命令であるのか、WWB 経営陣側からのプレッシャ

ーであるのか、はたまた Abalance 経理担当者の主体的な判断であるのか）を調査対象とす

べきであるのに、これらの事項が不明確にされたまま、「不正」「誤謬」との評価が行われて

いることも適切とはいい難い。 

 監査等委員会は、経営陣から独立した立場で、業務執行取締役らの職務執行を監査・監督

する役割を担うのであり、法律、会計、税務など専門的知見に基づき、健全な猜疑心を持っ

て職務に当たる必要がある。会社の会計処理に疑義が生じ、これに対して監査等委員会がこ

の調査にあたる場合、経営陣側の説明を踏まえつつも、これに囚われず、独立した立場から、

健全な猜疑心を持って調査を行い、その真の原因を探求するべき立場にある。Abalance を

取り巻く状況から、リソースが限られ、厳しい時間的制約があったことについて、調査期間

を長引かせることによって決算遅延を生じさせるおそれがあったことは否めないものの、

仮に時間的制約やリソースの問題があるのであれば、この問題こそ除去すべきであり（人員

が足りないのであれば会社負担による補助者の選任、時間的制約があるのであればためら

わず決算の延期を主張するべきだった。）、それをせずに調査の制約を甘受し、その結果、当

委員会が第３で認定した事実の解明に至らず、客観的事実に反する調査結果に至ったこと
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は、監査等委員の職責に適うものであったかという点について疑問を呈さざるを得ない。 

②については、監査等委員会の調査結果は重大な事実誤認である。すなわち、第３,１,⑵

のとおり, 2021 年 2 月頃、角田・花畑案件において有償支給取引が存在することが判明し、

当時の経理部長であった国本氏、副部長であった 氏らと監査法人とで、会計処理方法に

ついての議論が行われ、WWB 側では単体での売上計上にこだわり、監査法人と Abalance が

協議を重ねた結果、WWB 単体の財務諸表は開示されず、連結財務諸表の作成時に売上消去す

るのであれば、有償支給取引については、「Abalance の連結では売上消去する。WWB 単体で

の売上計上については会社の判断に委ねる。」ということで決着した。 

このような経緯から、増田氏や 氏が、少なくとも、アスカ監査法人・Abalance 経理

部門としては有償支給取引については、Abalance の連結財務諸表において売上計上が認め

られないことは十分に認識していたことについて疑いはない。当委員会のヒアリングにお

いても、増田氏は、有償支給取引については、Abalance の連結財務諸表において売上計上

が認められないことは十分に認識していたと述べている。 

上記のような 2021 年 6 月期における有償支給取引を巡る経緯に照らして、「WWB の増田社

長及び 部長が「有償支給取引」に係る処理方法を知らなかった。」との事実認定はあり

得ず、このような認定に至った監査等委員会の調査については、ヒアリングが十分になされ

たのか疑問を呈さざるを得ない。 

③についても、Abalance 経理部門が、有償支給取引であることに気付けず、その背景と

して、案件名の設定が取引の紐づけを困難にする状態となっていたとの認定も誤っており、

問題の根源について深掘りはできていない。 

そして、上記２のとおり、内部調査や、監査等委員会による調査が本格的に開始される前

から、調査結果の方向性が協議され、整えられていたこと、調査を主導した国本氏の上記⑴

の不正の可能性についての具体的な懸念（経理部長としての経験（有償支給取引の売上計上

を巡る Abalance 経理部門と WWB 経営陣の交渉経緯）や、WWB と Abalance のパワーバラン

ス、Abalance 経理部門の体制の問題（部長を含む人材の入れ替わり、人員不足、知識及び

力量のある部長の不在）から、WWB 事業部よる意図的な不正であるとの懸念）が監査等委員

会に共有されなかったは重大な問題である。 

しかしながら、内部調査段階でも、監査等委員会の調査段階でも、有償支給取引が連結消

去されなかった経緯・理由について共有されるには至っておらず、Abalance 経営陣等が、

不適切会計の経緯を把握した上で、当該経緯が発覚しないように殊更に隠滅を諮ったとい

う事実は認められず（当時の Abalance 経理担当者らも、Abalance 経営陣から供述の方向性

について示唆を受けたことはないと明言していた。）、監査等委員会が、結論ありきでこれに

反する供述や資料をあえて看過した等、監査等委員会調査において不正が隠蔽されたとい

う事情は認められない。 

⑶ 第三者委員会設置回避の意図の問題
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 第三者委員会は、Abalance や監査等委員会が、第三者委員会の設置を回避しようとした

点を問題視するが、一般に、第三者委員会や、外部専門家のみで組成する特別調査委員会に

よる調査には多額の費用（昨今、数億円から十数億円に上る例さえみられる。）及び長期の

調査期間（通常でも数か月を要する場合がほとんどである。）を要するのが一般的であり、

社内関係者として第三者委員会等の設置に懸念を示し、できる限り設置をせずに社内リソ

ースだけで調査を完了し、決算の訂正を行うことを志向することは非難されることではな

い。まして、当時、Abalance は 2024 年 6 月期の決算が迫っており、これに間に合わせるた

めに、外部者ではなく、社内に精通し、かつ経営陣からは独立している監査等委員会による

調査を選択・引き受けたことについて、直ちに、監査等委員会を含む当社役職員におけるコ

ンプライアンス意識の低さを示すものとはいえず、取締役としての善管注意義務に反する

ものともいえない。  

 

⑷ 評価の総括 

 上記より、監査等委員会の調査は、本件不適切会計について社外役員による中立的・客観

的立場からの事実解明、再発防止を行うことを目的とする調査として不十分であったとい

わざるを得ず、監査等委員会報告書を全体として評価することはできない。 

とりわけ、当初から、「不正か誤謬か」を主たる論点として調査が行われたことは、有償

支給取引に関する本件不適切会計処理についての過年度決算訂正についての検討という本

来の目的からすると不適切な論点設定であったといわざるを得ず、それが、その後、本件を

めぐるさらなる混乱につながったことは否定できない。 

もっとも、監査等委員会による調査開始時において、上記のような論点設定が行われたこ

との背景には、同調査が、A 社の会長による「循環取引」、「偽造」等の「不正」を告発する

文書が監査法人、東証等に提出されたことを発端とするものであり、上記のとおり、監査法

人からの要請に加え、当時の Abalance 代表取締役社長の光行康明氏（以下、「光行氏」とい

う。）が、監査等委員会に対する調査の要請に当たって、調査の目的を「不正か誤謬かを明

らかにすること」としていたこと、当初の調査はそれを否定することに主眼が置かれ、循環

取引などの、その事実があれば明白な「不正」に該当する事項と、一般的な不適切会計処理

の問題とが渾然一体となって調査が行われたことなどからすると、監査等委員会報告書に

おける上記の不適切な論点設定にやむを得ない面もあったと考えられる。 

 

４ 第三者委報告書の「監査等委員会報告書に対する指摘・批判」についての当委員会の

評価 

当委員会による監査等委員会による調査過程及び訂正報告書の提出に至る経緯に関する

評価は上記３のとおりであり、不適切会計処理についての調査報告書として不十分な面が

あり、論点設定にも問題があったといわざるを得ないが、一方で、監査等委員会報告書に対
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して第三者委報告書が行った指摘及び批判には不適切な点が多々あり、その内容には重大

な問題があるといわざるを得ない。 

第三者委報告書は、監査等委員会報告書について、経理部門のみならず WWB 及び Abalance 

双方の経営陣が早期から「不正」を認識していたと指摘し、監査等委員会の調査が不正（粉

飾）の定義を「故意」に限ると狭く解釈した結果、「誤謬」であるとの結論を採用したこと、

監査等委員会の調査が「第三者委員会設置を回避する目的」であったことなどを批判し、関

係者間のメールで「不正」の認識を認めていることなどから、本件を「誤謬ではなく不正」

だとして監査等委員会報告書は誤りと結論づけているが、関係者のメール、発言における

「不正」の認識については、上記のとおり、その「不正」という言葉が本件過年度決算訂正

にかかる有償支給取引についての「不正」を意味しているとは限らず、また、引用するメー

ル発言等の前提にも誤りがある。また、「誤謬ではなく不正」との結論は「重過失＝不正と

認定し得る」との独自の見解に基づくもので、適切とはいえない。 

さらに、第三者委員会は、認定した事実を総合的に勘案した結果、《監査等委員会による

調査等を通じて、Abalance として本件が意図的な「不正」（粉飾）であることを把握してい

たにもかかわらず、これを「誤謬」であると説明する方向性を維持し、その前提のもとで内

容虚偽の適時開示を公表し、本件訂正を行ったもの》と結論づける。そして、第三者委員会

は、《かかる行為は、証券取引市場において風説の流布を行ったとして、「虚偽の風説の流布」

（金融商品取引法第 158 条）を行ったと言い得る可能性がある》【第 4,6・65 頁】という指

摘までする。 

 いうまでもなく、上場会社である Abalance が設置した第三者委員会は、Abalance 及び

Abalance を取り巻く多数のステークホルダー並びに市場に対して多大な影響力を有するも

のであり、このような立場にある第三者委員会が、経営陣等による犯罪行為の可能性を指摘

することは、その重責に照らして極めて慎重になされるべきである。 

 「虚偽の風説の流布」（金融商品取引法第 158 条）とは、「有価証券の募集、売出し、売買

その他の取引やデリバティブ取引等のため」、または「有価証券等の相場の変動を図る目的」

で、合理的根拠のない虚偽の情報を流すことをいい、虚偽か否かは、客観的に判断すべきで

あると解する見解と、行為者の主観を基準に判断すべき見解があり、後者が有力とされる。

また、「有価証券の・・売買その他の取引・・・のため」とは、有価証券上の権利の得喪、

変更をもたらす一切の取引上の行為が含まれると解され、より具体的には、有価証券の売買

や交換はもとより、公開買付、新株予約権の行使（あるいは行使に伴う会社による株式の交

付）、取得請求権付株式の取得請求権の行使（あるいは行使に伴う会社による取得対価の交

付）なども含まれと解されている。次に、「有価証券等の相場の変動を図る目的」とは、相

場を高騰させ、もしくは下落させる意図のことをいい、放っておけば下落する相場を上昇さ

せようとする、あるいは放っておけば上昇する相場を下落させようとする意図、すなわち、
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相場を固定する意図も含むものと解されている2。 

まず、繰り返し述べるとおり、Abalance の経営陣が会計不正を早期から認識しながら、

これを隠蔽するために調査の方向性を決定づけて、Abalance 経理部門や WWB 事業部に指示

するなどして虚偽の供述をさせたり、監査等委員に虚偽の説明をしたり、虚偽の調査結果を

出すように指示をしたり誘導した事実は認められないことから、Abalance 経営陣が合理的

根拠のない虚偽の情報を流したとは認められない。 

そもそも、第三者委員会の上記評価は、第三者委員会が自ら、本件は「重過失」による「不

正」であると認定しながら、Abalance 経営陣が「意図的な『不正』（粉飾）であることを把

握していた」との認定に基づくものとなっており、この点は明らかな矛盾であるというほか

ない。 

さらに、第三者委報告書には、Abalance 経営陣が「有価証券の・・売買その他の取引・・・

のため」、または「有価証券等の相場の変動を図る目的」について、いかなる意図をもって

適時開示を公表したと考えているかの指摘はなく、第三者委員会が「虚偽の風説の流布」の

構成要件該当性に関してどのような見解を有しているのか定かではない。 

第三者委員会が担う重責や社会的影響に照らせば、事実認定やそれに基づく法的評価、特

に、犯罪行為への言及については慎重に行われるべきであるところ、第三者委員会の上記言

及は慎重さを欠くものといわざるを得ず、Abalance のステークホルダーや市場に対して大

きな誤解を与えかねないものであり、Abalance の企業価値を大きく損なうおそれがある。 

当委員会としては、第三者委員会による、「虚偽の風説の流布」（金融商品取引法第 158 条）

を行ったといい得る可能性があるとの指摘については重大な懸念を指摘せざるを得ない。 

 

第５ 【第 5 金融機関からの融資に関する請求書の偽造等】について 

１ 項目名の「偽造」の文言に対応する本文の記載がないこと 

ここで取り上げられているのは、WWB が、A 社に対して発注した発電所「大和大衡案件」

に関して、2021 年 7 月 30 日に、WWB から A 社に対して 617,820,300 円、A 社から WWB に対

して 517,827,870 円の支払がなされていることについて、「金融機関から融資を受けるため

に実態と異なる内容の請求書を作成・提出し、支払実績を仮装した疑い」である。 

まず指摘すべきは、この項のタイトルが「偽造等」とされているのに、本文中に「偽造」

の文言も、それに関する記述も全くないことである。「偽造」とは、通常、作成名義を偽っ

て他人名義の文書を勝手に作成することをいう。上場企業である Abalance の第三者委報告

書において「金融機関をめぐる問題」に関して「偽造」という言葉が出てくれば、取引先の

金融機関としても、Abalance との融資取引を継続するか否かの判断を迫られることになる。 

 
2 「虚偽の風説の流布」の意味について、岸田雅雄「注釈金融商品取引法【改訂版】〔第 4

版〕不公正取引規制」（2020 年、金融財政事情研究会、2020 年）13 頁-19 頁［久保田安彦］ 
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ここで問題にされている 617,820,300 円の支払についての請求書も、517,827,870 円が返

還されることの原因となった 1 億円の請求書も、いずれも A 社名義のものであり、同社が

自ら作成して WWB に提出された真正なものであり、「偽造」という言葉が出てきた理由は全

く不明である。 

なお、Abalance の本件不適切会計の問題は、WWB が 2020 年から 2023 年にかけて、大和大

衡案件について建設工事契約を締結した A 社の会長が 2023 年 12 月 20 日、22 日、29 日の 3

回にわたり、アスカ監査法人の通報窓口に対して大和大衡に関する「循環取引」等について

の通報文書を提供したことに端を発する問題であり（その後、A 社会長は東証にも同趣旨の

通報文書を提出）、監査等委員会の調査でも、当初は、A 社との間の循環取引が主たる調査

対象とされ、その調査の過程で、WWB が 2022 年に行った A 社への太陽光パネルの販売が有

償支給取引に当たる可能性が指摘され、その点も同委員会の調査の対象とされるようにな

り、監査等委員会の調査報告書のドラフトの 8thDraft 以降は、有償支給取引の方が中心的

な論点となっていった。 

A 社会長が「循環取引」として問題にしたのは、上記の 617,820,300 円の請求書に基づく

A 社への支払の後に、1 億円の請求書が提出されて 517,827,870 円が WWB に返還されことで

あり、上記の「偽造」という文言も、A社の告発文書の中で使われていたものと推測される。 

２ 監査等委員会報告書と第三者委報告書の認定の相違 

上記のとおり、A 社から金額の異なる二つの請求書が提出された経緯について、監査等委

員会報告書では、「WWB は 2021 年 6 月 24 日に、請求金額 617,829,300 円の同日付け請求書

を受領後、A 社との間で請求金額を 1 億円に減額する合意をし、同年 7 月 29 日に、同日付

けの請求金額 100,000,000 円の請求書を A 社から受領したものの、WWB 及び Abalance 社内

で 100,000,000 円の請求書の共有が行われておらず、誤って 617,829,300 円の請求書に基

づく支払が実行されてしまったことから、事後的に A 社に依頼して 517,827,870 円の返金

を受けた」とされている。 

第三者委報告書では、《2023 年 12 月頃から、Abalance は、東証から本件入出金に係る問

合せを受けていた。この点、Abalance は、2024 年 1 月 12 日付け回答書では、いったんバロ

ーズ等から A社に対して振り込みを行ったものの、バローズ等の運転資金に充当するため、

A 社の協力のもと、バローズ等に資金を戻してもらったものである旨回答している》《監査

等委員会報告書のドラフトにおいても、2024 年１月 29 日付け 7thDraft までは、本件入出

金に係る事実関係について、東証への上記回答の内容に沿うものであると記載されており、

監査等委員会による調査においても、上記東証への回答記載のとおりの事実関係であった

ことの確認がなされている》《上記東証への回答は、その後同年 2 月 5 日付けの回答におい

ては、目的は「プロジェクト資金のため」であると訂正されている》【第 5,3,⑴・74 頁】と

されており、1 月 12 日付け回答（以下、「当初回答」という。）が 2 月 5 日付け回答で訂正
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され（以下、「訂正後回答」という。）、訂正後の回答内容が、上記の監査等委員会報告書の

訂正後の記述と同様である旨述べている。 

すなわち、「請求金額 617,829,300 円の請求書に基づく A 社への支払」について、「当初回

答」と監査等委員会報告書の当初のドラフトでは、「バローズ等の運転資金に充当するため、

A 社の協力のもと、バローズ等に資金を戻してもらった」と説明されていたのに対して、「訂

正後回答」と監査等委員会報告書の訂正後の記述では、「A 社との間で請求金額を 1 億円に

減額する合意をし、請求金額 100,000,000 円の請求書を A 社から受領したものの、誤って 

617,829,300 円の請求書に基づく支払が実行されてしまった」とされており、両者には大き

な相違がある。 

この点について、第三者委員会は、《関係者ヒアリング等において、東証への回答内容の

変更の経緯や理由につき、明確かつ合理的な説明は確認できなかった。》とする一方、《当初

の東証に対する回答内容は信用性があると判断する。》【第 5,3,⑴・74-75 頁】として、東証

への回答は、「当初回答」が信用できると評価することで、監査等委員会報告書の記載に基

づく「訂正後回答」の信用性を否定している。 

その根拠について、以下の①～③の事情と《本調査における複数名のヒアリングにおいて、

資金繰りのために A 社との間の同日での入出金や請求書の金額の調整を行っていたと認識

している旨の供述を得られたこと》を挙げている。 

① 2021 年 6 月 24 日付け 617,829,300 円の請求に係る出来高調書は作成されておらず、

WWB において出来高の確認を行っていないこと 

② A 社は 321,872,570 円の請求を行ったものの、バローズ等からの依頼に基づき金額、

支払期日等の内容を修正した請求書を発行し、バローズ等はこれを G金融機関に提出

したと考えられること 

③ 2021 年 7 月の入出金概要（実績）によれば、前記の G 金融機関からの借入金調達 

1,600,000,000 円を加算した上で月末残高 1,168,000,000 円となっており、当該借入

金調達 1,600,000,000 円がなければ資金ショートしていたと考えられ、資金繰りのた

めに金融機関から早期に多額の融資を引き出そうとする動機があったこと 

 

 2026年 1月 30日付けの【特別注意銘柄の指定及び上場契約違約金の徴求：Abalance（株）】

と題する日本取引所グループのリリースで、「日本取引所自主規制法人の照会に対して虚偽

の回答を行っている」とされているが、これは、第三者委報告書が、Abalance の東証への

「当初回答」の信用性を認め、「訂正後回答」の信用性を否定したことを踏まえ、「訂正後回

答」が「虚偽の回答」だとしているものである。 

しかしながら、上記のような「当初回答」の信用性を認め「訂正後回答」の信用性を否定

している第三者委報告書の認定に十分な根拠があるかを問えば、甚だ薄弱といわざるを得

ない。 

①については、「訂正後回答」においても、A 社との間で請求金額を 1 億円に減額する合
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意を行ったのは、出来高が 1 億円程度でしかなかったことが理由にされているのであり、出

来高調書は作成されておらず、WWB において出来高の確認を行っていないことは、「当初回

答」、「訂正後回答」のいずれとも整合するものである。 

②については、WWB の 氏に聞かなければわからない事項であるが、同氏は第三者委員

会のヒアリングも拒否していたとのことであり、321,872,570 円の請求書が存在したしたと

しても、それがいかなる目的で作成されたものか不明であり、出来高を超えた請求に結び付

けるのは憶測に過ぎない。 

③については、16 億円の事業資金融資が、Abalance の運転資金に流用されていたことが

前提とされているが、そのような事実はない、当時の Abalance グループの資金繰りについ

ての資料を確認した限りでは、当時、資金繰りがひっ迫していた事実も認められない。 

そして、①～③以外に、第三者委報告書が、「当初回答」が信用できる根拠としているの

は、監査等委員会報告書の 7thDraft までは「当初回答」の内容に沿うものであったこと、

監査等委員会報告書に調査結果が「当初回答」記載のとおりとの記載があることだけである。 

しかしながら、監査等委員会報告書の最終版は、関係者のヒアリング等の相応の調査の結

果に基づいて記載されているものの、調査開始当初のドラフトの記載については、誰の、い

かなる調査の結果に基づいて、誰によって作成されたものなのかが、当委員会が監査等委員

会の関係者多数からヒアリングを行った結果からも判然としない。第三者委員会において、

その点のヒアリングが行われた形跡もない。 

一方で、「訂正後回答」及びそれに沿う監査等委員会報告書（最終版）の記載についても、

「誤って 617,829,300 円の請求書に基づく支払が実行された」ことは不可解であり、それが

真実であるとの確証はつかめない。 

結局のところ、この問題については、「当初回答」、「訂正後回答」のいずれが正しいのか

を認定できる根拠は得られなかった。しかし、少なくとも、第三者委員会が、「当初回答」

が信用できるとする根拠はほとんどないにもかかわらず、「当初回答」には信用性があると

の判断を示したことにより、「訂正後回答」は虚偽との判断が示され、それが、上記のとお

り、日本取引所から「虚偽の回答」を行ったとされる原因となったことは否定できない。 

この結果、Abalance の企業価値に与えた影響は甚大であって、第三者委員会の根拠のな

い信用性判断には重大な問題があるといわざるを得ない。 

 

第６ 【第 8 2025 年 3 月期有価証券報告書に関連する会計処理等】について【第 8・100

頁】 

 第三者委報告書では、【第 8 2025 年 3 月期有価証券報告書に関連する会計処理等】【第

8・100 頁】において、Abalance の 2025 年 3 月期有価証券報告書に関連する会計処理等に関

して以下のとおり認定している。 
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１ 大和町太陽光発電所合同会社（以下「大和 GK」）の期限の利益喪失事由 

第三者委報告書では、《2024 年 10 月 23 日付けで FIT が失効したことにより、大和 GK は

本割賦契約に定める期限の利益の喪失事由に該当した。大和 GK は、H 金融機関の期限の利

益の喪失に係る請求により一括返済を求められてしまう状況であり、H 金融機関からその請

求をしない旨の明確な同意を得ている状況にはなかった。》と認定されている。【第 8,2・100

頁】 

 しかしながら、Abalance によれば、H 金融機関と 2024 年 12 月 13 日付けで覚書を締結し

2025 年 7 月 15 日まで一括弁済（期限の利益喪失の運用）を猶予となっていたとのことであ

り、期限の利益喪失は治癒されていたのであって、《H 金融機関からその請求をしない旨の

明確な同意を得ている状況にはなかった。》【第 8,2・100 頁】との第三者委報告書の認定は

誤りである。この点について、Abalance は、第三者委員会に対して上記の経緯を説明した

とのことであるが、覚書自体は共有しておらず、第三者委員会からも追加の質問を受けなか

ったとのことである。 

 

２ 適時開示の要否 

上記１の認定を踏まえ、第三者委報告書では、以下の事項を適時開示義務の趣旨に照らし、

適切性を欠いていたと指摘する。【第 8,2・100-101 頁】 

① H 金融機関からは 2025 年 7 月 15 日までに返済するよう要請されていたので、2025 年 3

月期末時点において、本割賦債務全額 2,363 百万円を短期債務として計上すべきであっ

た。 

② 2025 年 3 月期において、2024 年 10 月 23 日から期末日までの遅延損害金 130 百万円

（概算）及び弁済手数料 361 百万円（概算）についても、発生主義に基づき、費用計上す

べきであった。 

③ 本割賦契約について期限の利益を喪失した場合、他の借入れにおいても財務制限条項

に抵触することを鑑みると、本割賦債務の存在は Abalance の利害関係者にとって重要な

情報と位置付けられ、Abalance は、有価証券報告書上、期限の利益の喪失事由が発生し

ている債務があることを開示すべきだった。 

④ ③の際には、期限の利益の喪失事由の原因となった本件失効の事実についても、2024 

年 10 月時点で適時開示を実施しないとしても、この時点で併せて開示をすべきであった。 

⑤ Abalance は 2025 年 7 月 15 日に本割賦債務について返済を行う旨の意思決定をし、損

失を計上し、2025 年 7 月 15 日「連結子会社の固定資産の譲渡に伴う特別利益の計上及

び特別損失の計上に関するお知らせ」にて開示しているが、当該 IR で開示されていない

本割賦債務返済に伴う特別損失 579 百万円は、大和 GK における本件失効に伴う本割賦

契約の期限の利益喪失による損失等であり、本譲渡（大和町太陽光発電所以外の固定資産

の譲渡）とは本来関係がなく、別途開示すべきであった。 
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 前提として、Abalance によれば、H 金融機関と 2024 年 12 月 13 日付けで覚書を締結し

2025 年 7 月 15 日まで一括弁済（期限の利益喪失の運用）を猶予となっていたとのことであ

り、期限の利益喪失は治癒されていたのであって、これに反する第三者委報告書の認定は誤

りである。 

そして、Abalance によれば、FIT 失効発生についてはメインバンクに対して、発生前含め

状況については逐次報告し、2024 年 10 月時点においては と覚書を締結する前

提での交渉を行っていたこと、交渉段階での期限の利益喪失の運用は行わない前提であっ

たことなどから、 以外の金融機関を含めた開示を幅広には行わなかったこと、ま

た、FIT 失効の時点においては、既に覚書を締結していたことにより、一旦原契約における

期限の利益喪失には該当したものの、覚書において新たな返済期限が設定されており、新た

に期限の利益喪失に関する条項が付されていることなどから開示の必要性はないと考えて

いたとのことである。 

そうすると、上記①②については開示すべきであったと考えられるが、③～⑤については、

第三者委員会の《2024 年 10 月 23 日付けで FIT が失効したことにより、大和 GK は本割賦契

約に定める期限の利益の喪失事由に該当した。大和 GK は、H 金融機関の期限の利益の喪失

に係る請求により一括返済を求められてしまう状況であり、H 金融機関からその請求をしな

い旨の明確な同意を得ている状況にはなかった。》との認定を前提とするものであり、適時

開示すべきであったとはいえない。 

 

第７ 【第 9  関連当事者取引について】について【第 9・104 頁】 

 第三者委報告書では、【第 9  関連当事者取引について】【第 9・104-112 頁】において、

Abalance の関連当事者取引に関して以下のとおり認定している。 

・ 2019 年 5 月に FUJISOLAR が、ベトナム自然エネルギー、ベトナム先端技術、Rice 

Investment（以下「ベトナム関連 3社」という。）との間で、VSUN 株式を譲渡し、金銭消

費貸借取引を締結した取引（以下「対象取引①」という。）及び 2021 年 12 月に WWB が、

VSUNP から FUJI SOLAR 株式を譲受するとともに、2021 年 12 月、2022 年（月は不明）に 

WWB は、VSUNP 株式を 氏へ譲渡し、金銭消費貸借取引を締結した取引（以下「対象

取引②」という）について、有価証券報告書において関連当事者取引の注記が必要である

のに、注記されていないこと 

・ 対象取引①及び対象取引②について、契約当事者となる各社において取締役会における

承認がなされた形跡がなかったり、Abalance 及び WWB の取締役会等で報告された形跡も

なく、契約目的が不明であったり、譲渡価格などの契約条件の決定方法が不明瞭であるこ

と、議事録上、利益相反等については特段触れられておらず、検討がなされた形跡は見当

たらないこと 
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・ Abalance においては、「関連当事者に関する確認書（アンケート）」の記載の重要性が

周知されておらず、一部の役員は確認書の重要性を理解せずに回答を拒否したり、経理部

が確認書を記入したり、経理部内でも情報共有がなされておらず記載が漏れる事象など

の不備があったこと 

・ 監査法人も、対象取引に関する注記があるかどうかについて長期にわたり十分な検証を

していなかったこと 

・ 龍氏、光行氏に対する第三者割当増資や、龍氏からの借入についても関連当事者取引注

記が必要であるのに、注記されていないこと 

 

第三者委報告書では上記認定を踏まえて、Abalance の関連当事者取引について以下の問

題点を指摘している。 

・ 関連当事者取引の実行にあたり、事前に、取引の妥当性・合理性の検討、利益相反の可

能性の検討、及びその回避のための適切な手続きの検証などが実施された形跡が認めら

れない状況は、経営陣において関連当事者取引に対する重要性の理解・認識が欠如してい

たことを示すこと 

・ 利益相反の可能性が高い取引について、取締役会や監査等委員会等による適法性や取引

の妥当性に関する監督機能が有効に機能していなかったこと 

・ Abalance の関連当事者取引の把握・管理体制には不備が見られること 

・ 重要な海外取引に関しては、龍会長、 でなければ詳細を把握できない状況が長期

間にわたり継続しており、親会社として海外子会社を牽制するためのアクセス権限や実

効的な管理体制を構築できておらず、海外子会社に対するガバナンス体制が脆弱である

と評価せざるを得ないこと 

・ 海外事業に関する情報の特定人物への集中、海外子会社の管理体制の不備が、結果とし

て、Abalance グループ全体の内部統制及びガバナンス体制に深刻な影響を及ぼしていた

ものと評価されること 

 

当委員会として、第三者委員会による Abalance の関連当事者取引に関する事実認定及び

これを踏まえた問題点の指摘について、賛同できるものである。 

 下記第８で指摘するとおり、Abalance においては、龍氏による WWB からの借入について、

関連当事者取引として把握することもできておらず、Abalance における関連当事者取引の

把握・管理体制には重大な不備があるというほかない。 

 また、当委員会としても、Abalance において海外子会社の管理をどのように行っている

のか把握することはできず、売上の大半を占める海外子会社の管理に関する第三者委員会

の懸念は的を射たものである。 

 



44 

第８ 【第 10  2025 年 4 月の第三者割当増資等について】について【第 10・115 頁】 

１ 第三者委員会の指摘 

⑴ 事実認定 

第三者委報告書では、【第 10 2025 年 4 月の第三者割当増資等について】【第 10・115 頁】

において、WWB は龍氏に対して 2 億 9000 万円の貸付けを実施していること（以下「2025 年

4 月 9 日貸付け」という。）に関して、以下のとおり認定している。 

・ 龍氏は、本件増資における払込期日よりも前の 2025 年 4 月 9 日、WWB から 2 億 9000 万

円の貸付けを受けており（以下「2025 年 4 月 9 日貸付け」という。）、その額は龍氏が 

Abalance に払込みを行った額よりも大きい状況であったこと 

・ それにもかかわらず、2025 年 3 月期有価証券報告書においては、重要な後発事象とし

て龍氏に対する第三者割当増資については記載があるものの、2025 年 4 月 9 日貸付けに

ついては記載がなく、株主の利益を保護する観点における検討及び適切な開示がなされ

ていたとはいえないこと 

・ WWB と龍氏との間の 2025 年 4 月 9 日貸付けは、関連当事者取引に当たるにもかかわら

ず、WWB 取締役会において、取引の合理性及び条件の妥当性の検証はなされておらず、そ

もそも、取締役会決議は形式的に議事録を用意したものにすぎず、取締役会は開催されて

いないこと 

・ 龍氏は 2025 年 4 月 9日貸付けについて弁済期限までに完済できなかったところ、契約

変更の要否等について、本来は再度の取締役会等で議論がされるべきであったが、取締役

会においては、龍氏の返済状況について把握していた形跡は窺われず、当然に利息や遅延

損害金の請求を行うかについても議論された様子はなく、実際に、WWB は利息及び遅延損

害金を請求していないこと 

・ WWB と龍氏との間の 2025 年 4 月 9日貸付けは、利益相反取引に当たるにもかかわらず、

会社法上の必要な手続も履践されていないこと 

 

さらに、第三者委員会は、2025 年 4 月の第三者割当増資等に関して、以下のとおり認定

している。 

・ Abalance においては、2025 年 4 月 10 日、龍氏等に対するに第三者割当増資を実施する

旨を同日付け有価証券届出書及び IR「第三者割当による新株式の発行に関するお知らせ」

（以下「第三者割当増資に関する IR」という。）において公表し、同年 4 月 28 日、龍氏

から 150,009,000 円の払込みを受けたこと（以下「本件増資」という。）。 

・ 龍氏は、Abalance への払込前に、2025 年 4 月 9 日貸付けにおいて WWB から払込金額よ

りも大きい 2 億 9000 万円の融資を受けており、外形上、当該融資を払込原資として、払

込みを行ったようにも見えること 

・ 2025 年 4 月 10 日付け有価証券届出書及び本件増資に関する IR においては、 



45 

「（4） 割当予定先の払込みに要する財産の存在について確認した内容」として「龍氏につ

いては、2025 年 3 月 25 日付け銀行預金残高証明書を受領し、十分な資金が確保されてい

ることを確認しております。」と記載されているが、2025 年 4 月 9 日貸付けは言及されて

いないこと 

・ 外形上、当該融資を払込原資として、払込みを行ったようにも見えるにもかかわらず、

Abalance においては 2025 年 3 月 25 日付け銀行預金残高証明書の受領をもって、十分な

資金が確保されていると評価し、有価証券届出書のドラフトでは、銀行預金残高で「不足

する資金については、借入れで調達する旨を金銭消費貸借承諾書にて確認」している旨を

記載していたこと 

・ Abalance においては、払込原資の一部であっても、2025 年 4 月 9 日貸付けにより調達

する部分があるのであれば、金銭消費貸借契約の内容について検証し、また有価証券届出

書及び本件増資に関する IR においても公表すべきであったにもかかわらず、実際には 

2025 年 3 月 25 日付け銀行預金残高証明書の受領をもって、自己資金があるとのみ評価

し、払込期日前に龍氏がグループ会社から借入れを行うにあたっても、WWB も含め、龍氏

からその背景や理由等について聴取せず、有価証券届出書における記載要否についても

検討された様子はないこと 

・ 2025 年 4 月 9 日貸付けが Abalance グループの財政状態及びキャッシュ・フローに及

ぼす影響は質的にも、金額的にも小さくなく、Abalance は、2025 年 3 月期有価証券報告

書において、第三者割当による新株式の発行について記載する際に、合わせて、2025 年 

4 月 9 日貸付けについても記載することが適切であったと考えられること 

 

⑵ 評価 

 第三者委員会は、上記⑴の認定に基づき、2025 年 4 月 9 日貸付け及び《本件増資に関し

ては、2025 年 4 月 9 日貸付けにおけるガバナンスの有効性、本件増資に関する有価証券届

出書記載事項の適切性及び有価証券報告書における後発事象の開示の妥当性の各観点から、

いずれも不十分であった》【第 10,6・120 頁】と結論付ける。 

特に本件増資は龍氏を含む取引であり、かつ、2025 年 4 月 9 日貸付けは WWB から龍氏に

対する金銭の流出を伴う取引であることから、投資家保護の観点から株主には適時適切に

開示をするべきであったと評価し、一連の経緯を踏まえれば、Abalance は、《株主の利益を

保護する観点から重要となる上場グループ会社における関連当事者等との取引について、

子会社において、これを認識させ、また牽制させる仕組みを講じておらず、親会社及び上場

会社としての子会社管理が不十分と評価せざるを得ない》とする。 

また、上場会社グループである Abalance において龍氏の個人的な事情によりその金銭を

利用することは基本的に予定されていないというべきであること、2025 年 4 月 9 日貸付け

に係る WWB による意思決定においては、龍氏の借入目的や背景について聴取しない等、取締

役会による主体的な意思決定が行われた様子が全く見受けられず、重要な業務執行の意思
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決定機関としての取締役会は機能しておらず、かかる状況であることを利用して、龍氏がほ

しいままに WWB、ひいては Abalance グループの金銭を利用しているともいえること、また、

龍氏は返済期限に遅れつつも WWB に対して結果的に全額の返済はしているものの、返済期

限の管理は WWB でなされておらず、また利息及び遅延損害金については清算が済んでいな

いのであるから、上場会社である Abalance やそのグループ会社としての取締役を牽制す

るためのガバナンス体制が一切機能していないと指摘せざるを得ないと評価する。 

また、《Abalance グループにおいては、監査等委員会報告書において、経営陣におけるガ

バナンス体制の強化を掲げており、リスク・コンプライアンス委員会や内部統制委員会を新

たに設置する等してコンプライアンス意識の徹底を含むコーポレート・ガバナンス強化や

内部統制委員会の設置による信頼性のある財務報告を実現するための体制を整備している

旨を 2025 年 3 月期有価証券報告書においても述べている》が、《本件増資等については、

Abalance によるガバナンス強化後に生じた事象であるが、新たな委員会の設置等による 

Abalance の自主的なガバナンス機能が、依然として十分に改善・回復していないことが窺

われ、Abalance における根本的なガバナンスに対する意識の欠如が浮き彫りとなってい

る》と指摘している。 

  

２ 当委員会における追加の事実調査 

 上記１⑴のとおり、第三者委員会は、龍氏は Abalance への払込前に、2025 年 4 月 9 日貸

付けにおいて WWB から払込金額よりも大きい 2 億 9000 万円の融資を受けており、外形上、

当該融資を払込原資として、2025 年 4 月 17 日の払込みを行ったようにも見えると指摘する

に留まり、2025年 4月9日貸付けが払込原資に充てられたかについて明らかにしていない。 

 そこで、当委員会として改めてこの点について事実調査を実施した。 

 当委員会は、龍氏に対して 2025 年 4 月 9 日貸付けの目的や、借入金の用途について質問

したところ、龍氏から以下の回答があった。 

 

・ 本件増資は、当初 2025 年 2 月 7 日頃に払込みが予定されていたが、4 月頃にずれ込ん

だこと 

・ 当初、払込みを 2 月 7 日又は同日 25 日の予定で資金計画を立てていたが、払込日が何

度も変更されたことで個人的な資金計画が乱れたこと 

・ Abalance の株価の急激な変動によって証券会社に対して一部資金の返済義務が生じた

こと 

・ 急な資金需要に際して、別法人（Abalance グループ外）から借り入れすることの合意

を得ていたが、WWB 取締役副会長であった藤澤元晴氏（以下、「藤澤氏」という。）と相談

したところ、短期であれば WWB より貸し出すことは可能との説明を受けたため、WWB から

一時的に資金を借り入れることにしたこと 
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・ 本件増資担当者に対して預金 155,714,912 円の資金証明書を提出していたが、2025 年

4 月 17 日の Abalance 口座への支払までの間に、別件で約 1.65 億円の資金ニーズが生じ

てしまい、WWB より一時的に 2.9 億円を借り入れたこと 

・ 2025 年 4 月 9 日貸付けについては、藤澤氏に事情を説明し、借入等のために必要な手

続を依頼した認識であり、自分は海外出張中であったが、WWB 取締役会の承認が得られて

いて、必要手続は終えていると認識していたこと 

・ 結果的に、2025 年 4 月 9 日貸付けによる資金を原資として本件増資の払込みを行った

こと 

 

 龍氏の回答を踏まえれば、龍氏は、2025 年 4 月 9 日貸付けによって得た資金を払込原資

として本件増資の払込みを行ったと優に認められる。 

しかしながら、龍氏によれば、2025 年 4 月 9 日貸付けについては、藤澤氏に事情を説明

し、借入等のために必要な手続を依頼した認識であったとのことであるが、藤澤氏から借入

れの事実を共有された Abalance 管理部門も、2025 年 4 月 9 日貸付けと、本件増資を結びつ

けて考えられておらず、本件増資に関する諸手続を行っていた担当者や有価証券届出書や

適時開示を主管する IR 担当者に対して 2025 年 4 月 9 日貸付けを伝えなかった。 

そのため、IR 担当者は、2025 年 4 月 9 日貸付けの存在を把握することなく、第三者割当

増資に関する IR に至った。 

また、藤澤氏及び藤澤氏から借入れの事実を共有された Abalance 管理部門も 2025 年 4 月

9 日貸付けが関連当事者取引として注記が必要となる認識はなく、利益相反取引として会社

法上の手続を行う必要があるとの認識も持っていなかった。龍氏も、借入等のために必要な

手続をいわば丸投げしたにすぎず、関連当事者取引や利益相反取引の手続や注記の問題、さ

らに、第三者割当増資の原資とすることの問題点について何ら気づいていなかった。 

 

３ 当委員会の評価 

当委員会としても、第三者委員会の指摘するとおり、2025 年 4 月 9 日貸付け及び第三者

割当増資に関しては、2025 年 4 月 9 日貸付けについては、関連当事者取引及び利益相反取

引に該当するところ、取引の妥当性や合理性が検証されておらず、会社法上の手続も十分履

践されておらず、上場会社である Abalance やそのグループ会社としての取締役を牽制する

ためのガバナンス体制が機能していないと指摘せざるを得ないと評価する。 

 また、第三者委員会においては確定的な認定はなく評価に至ってないが、龍氏が、一時的

とはいえ、払込みのための資金が足りなかったことにより、WWB からの 2025 年 4 月 9 日貸

付けによって得た資金を払込原資として本件増資の払込みを行ったことは、より根本的か

つ深刻な問題である。 

この点、新株等の払込みについて、いわゆる「見せ金」による払込みは無効とされている。
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引受人が借入れ等により調達した資金を用いて出資をすること自体は問題が生じるわけで

はないものの、会社自身が払込資金を提供して株式引受人による払込みが仮装される「見せ

金」の場合がある。会社資金により払込みがなされた場合において、例えば、引受人が会社

から融資を受けて払込みをしたが、引受人が会社に対して負う当該借入金債務を弁済する

ことになっているような場合には、ただちに「見せ金」ということになるわけではない。実

質的に会社資金による払込みがなされた場合であって当該引受人による払込みによりその

分会社の資産が増加していないような場合には資本充実の要請を充たしておらず、「見せ金」

による払込みとして、引受人による実質的に有効な払込みがなされたとはいえないと解さ

れる。 

 この点、龍氏は、WWB から借入をして払い込みをしているが、当然、Abalance に現実に金

銭の払込みをしているし、WWB に対しては当該借入金債務を負っているので、払い込みとし

ては有効である。しかしながら、いうまでもなく、第三者割当増資の引受先が、会社やその

完全子会社からの借入金を原資として第三者割当増資の払込みをすることは、払込仮装な

どの疑義を生じさせ、ガバナンスに対する重大な問題を惹起させるものであり、厳に控える

べきものであるし、少なくとも適時開示においては記載すべきである事柄である。ただし、

実際には、会社やその完全子会社からの借入金を払込原資に充てるなどということが許容

されるはずもなく、そのような開示も許容されるはずがなく、会社やその完全子会社からの

借入金を払込原資に充てて第三者割当増資を行うことなどおよそ想定されない。 

そうであるにもかかわらず、龍氏も Abalance 管理部門も、第三者割当増資の原資を

Abalance グループからの借入金で賄うことなど通常は許容されないこと、借り入れるにし

ても有価証券届出書や適時開示において記載する必要があることを正解せず、本件増資の

有価証券届出書や適時開示を主管する IR 担当者に対して 2025 年 4 月 9 日貸付けを伝えな

かったことにより、内容虚偽の第三者割当増資に関する IR に至った。 

龍氏や Abalance 管理部門、IR 担当者は、意図的に内容虚偽の第三者割当増資に関する IR

を開示したものではないものの、2025 年 4 月 9 日貸付けが重大かつ深刻な問題を惹起する

ことについて何ら正解していないことは、根本的なガバナンス・コンプライアンスに対する

意識の欠落を指摘せざるを得ない。 

 なお、この点に関し、第三者委報告書では、《実態としては、2025 年 4 月時点においても

なお、第 10に述べるとおり、A 氏が取締役会のルールを遵守せずに WWB から借入れを行っ

て Abalance への増資に充てていることが窺われる。》【第 11,2,⑴,ア・124 頁】と述べて、

龍氏が WWB からの借入れを本件増資に充てたことを前提に龍氏の姿勢を批判しているが、

WWB からの借入れが実際に龍氏増資払込み資金に充てられたのか否かについての事実解明

は行われておらず、上記のとおり、当委員会の追加調査により、龍氏が、2025 年 4 月 9 日

貸付けによって得た資金を原資として本件増資の払込みを行ったことが明らかになったも

のである。 

《上場会社の代表者として当然求められるべき、ステークホルダーへの適切な情報開示
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と透明性ある経営姿勢を欠いていた》【第 11,2,⑴,ア・124 頁】などと龍氏を厳しく批判す

る第三者委員会にとって、上記の点は、その批判の根拠として重要だったと思えるが、それ

程困難だったとは思えない上記の点の事実調査すら行っていない。調査によって事実を認

定し、それに基づいて問題を指摘するという第三者委員会としての基本的姿勢に疑問を抱

かざるを得ない。 

 

第９ 総括 

 企業不祥事に関して設置される第三者委員会の目的は、犯罪行為、法令違反、社会的非難

を招くような不正・不適切な行為によって失墜してしまった社会的信頼を回復することに

ある。日弁連の企業不祥事ガイドラインでも、第三者委員会は、「徹底した調査を実施した

上で、専門家としての知見と経験に基づいて原因を分析し、必要に応じて具体的な再発防止

策等を提言する」とされている。犯罪行為、法令違反についての制裁を科すことや処罰を目

的とするものではない。 

Abalance の第三者委員会も、設置のリリースで、上記ガイドラインに準拠した第三者委

員会委員会であること、今後の当社の持続的な経営活動に資することを目的とすることが

明記されている。 

そこでは、調査の目的として、「監査等委員会による 2024 年 3 月 13 日付調査報告書に関

する再調査」が掲げられているが、同調査報告書は、有償支給取引についての不適切会計処

理を指摘して、過年度決算訂正に至ったものであり、その「再調査」というのも、その過年

度決算訂正に至った会計不祥事について、改めて事実解明、原因究明を行い、再発防止に向

けての提言を行うことが求められていたはずである。 

Abalance の第三者委員会は、監査等委員会の「不正ではなく誤謬」との結論自体を再検

討し、「重過失＝不正と認定し得る」との独自の見解を前提に、監査等委員会報告書などの

認定を覆して「誤謬ではなく不正（粉飾）」と結論づけており、そこで、「不正の認識」の根

拠とされた関係者のメール、発言等について、「不正」の言葉には A社会長の告発が対象と

していた「循環取引」等が含まれていることを看過するなど、極めて粗雑な認定である。そ

れにもかかわらず、監査等委員会による調査等を通じて、Abalance として「不正」を認識

していたのに「誤謬」との前提で内容虚偽の適時開示を公表し本件訂正を行ったとして、「虚

偽の風説の流布」を行ったといい得るとまで述べている。 

本件のような建設請負業者との間の使用資材の売買の会計処理については、買い戻し特

約付きの売買等と異なり、資材販売が工事請負契約と不可分一体の取引か、それとも独立し

た売買取引かなどに「会計上の判断」を必要とする場合もあり、「循環取引」「架空取引」の

ように、それを認識して行えば「不正」と単純にいえるものではない。まさに典型的な「不

適切会計処理」の問題であり、むしろ、売買の対象物件、契約内容等に応じて、有償支給取

引への該当性を適切に判断することが求められる。それについて適切な会計上の判断を行
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い得る社内体制が構築されていなかった問題に着目し、その点についての原因分析、再発防

止策の提言をすべきであった。ところが、第三者委報告書は、これを「不正か誤謬か」とい

う問題に単純化して「不正」との結論を出したものであり、調査報告書として、あまりに粗

雑である。少なくとも、【第 3】及び【第 4】の有償支給取引及び監査等委員会報告書に関す

る記述については、企業不祥事の第三者委員会報告書として適切とはいい難く、「虚偽の風

説の流布」の可能性の指摘など、許容範囲を逸脱した記述まで行っていることは看過できな

いものであり、全く評価できない。 

このように、「不正」の結論ありきとも思える姿勢には、当該不適切会計について過年度

決算訂正の 1 年半後に第三者委員会が設置された経緯が関係していると思われるが、それ

に関しても、過年度決算訂正から第三者委員会の設置までの経緯について、期間を実際より

1 年短く記載し、「外部機関の指摘」があったことを記載しないなど、明らかに不自然な記

載が行われている。 

また【第 5】についても、「金融機関をめぐる問題」に関して、本文中で全く述べていない

「偽造」という文言を項目名で用いていることは、第三者委員会としてあまりに無神経であ

り、また、自主規制法人に対する「当初回答」が信用できるとする根拠はほとんどないにも

かかわらず、「当初回答」の方に信用性があるとの判断を示したことにより、「訂正後回答」

は虚偽との判断が示され、それが、上記のとおり、日本取引所から Abalance が「虚偽の回

答」を行ったとされる原因になっていることなど、第三者委報告書の内容の粗雑さにより、

Abalance に対して多大な悪影響が生じているといわざるを得ない。【第 6】～【第 10】につ

いては、【第 8,2】において事実誤認が見られるものの、重要な証憑である覚書が提出され

ていないなど Abalance 側の対応にも不備があるほか、重大な事実誤認や評価として指摘す

べきところではないものの、【第 10】については、龍氏の WWB からの借入れが増資の資金に

充てられたか否かについて事実確認をせず「充てられたと窺われる」として批判しているこ

とにも典型的に表れているように、第三者委報告書は、全体として、外形的事実、メール等

の記載及びそれらから一方的に推認した事実に法令上、会計上の評価を行うことによる批

判に終始し、ヒアリング等による調査で事実解明が行われた形跡は乏しい。このような姿勢

が、第三者委報告書が当事者にとって受け入れ難いものとなった原因といえる。 

当委員会は、第三者委報告書に根本的かつ重大な問題があることを指摘するものであり、

同報告書公表後、報告書の結論等に基づいて行われてきた Abalance 及び関係機関、関係者

の対応は全面的に見直されるべきと思料するものである。 

なお付言すると、上記第 4,3 のとおり、本検証に当たって第三者委員会から、何ら協力を

得ることができなかった。この点に関連して、第三者委員会は、【第 4,6,⑴,ウ・66-67 頁】

において、龍氏から第三者委員会の委員 3 名宛てに「仮に結論が意図的な不正であれば、私

は決して納得できません。」などとの調査結果に不満を述べるメールを送ったことについ

て、《当委員会の独立性や調査への心理的影響の観点からも看過し得ない事象である。》と指

摘する。また、当委員会としても、龍氏等が第三者委員会による調査実施中や、第三者委報
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告書提出後に、上記「外部機関」とも接触を図っていた事実を把握しており、これらが第三

者委員会の認定の方向性等に影響を及ぼすことを意図した行為であることは否定できず、

龍氏のガバナンス・コンプライアンスを軽視した行為に対する第三者委員会側の反発につ

ながった可能性もある。 

しかしながら、第三者委員会は、組織の不祥事において、原因分析、再発防止策等の提言

を行い、ときに調査対象者である役員等の責任についても厳しく言及する。原則として第三

者委員会の調査にはやり直しはなく（上訴審は存在しない。）、調査結果を受けて、役員は辞

任・解任に追い込まれて経営権を失い、さらに役員責任を問われ多額の損害賠償請求を受け

たり、上場維持のために株式も手放さざるを得なくなるなど、まさに人生を揺るがすような

事態が容易に想定される。そうであるからこそ、調査対象者は、自らが非難され責任を追及

されることについては抵抗し、自らの真実を主張するし、第三者委員会は、それを所与のも

のとして、誠実に訴えを聴き取り、事実調査の基礎としなければならない。日弁連ガイドラ

インは「依頼企業等からの独立性を貫き断固たる姿勢をもって厳正な調査を実施するため

の「盾」」（前文）として、第三者委員会の独立性、中立性定め（第 1 部第 2）、独立性・中立

性確保のため、起案権の専属（第 2,1）、調査報告書の記載内容（第 2,2）、調査報告書の事

前非開示（第 2,3）、資料等の処分権（第 2,4）などの権限を定めているが、これらは第三者

委員会に不可侵の「聖域」を与えることを意味しない。この点について、今般の第三者委員

会の対応が、日弁連ガイドラインで求められる職責を果たしていたものであったか、当委員

会としては厳しく指摘せざるを得ない。 
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三 当委員会の調査結果に基づく Abalance の組織のガバナンス、コンプライアンス上の問

題点及び改善のための方策 

当委員会としては、第三者委報告書を検証した結果、企業不祥事についての当事者企業が

設置した第三者委員会の調査報告書として不十分かつ不適切なものと判断せざるを得ず、

本来、第三者委員会として果たすべきであった不祥事の事実解明、原因究明等の設置目的が

果たされていないことに鑑み、当委員会の独自の調査の結果に基づき、本件不適切会計の原

因及びその背景となった Abalance の組織のガバナンス、コンプライアンス上の問題点を指

摘し、その改善・強化の方向性を示すこととする。 

なお、当委員会の設置の目的には、取締役等各人の責任調査の実施、本件を受けての新経

営陣の陣容、組織の在り方に対する提言も含まれているが、上記のとおり、当委員会として

は、第三者委報告書の結論等に基づいて行われてきた Abalance 及び関係機関、関係者の対

応は全面的に見直されるべきと思料するものであり、かかる当委員会の検証結果を受けての

Abalance 及び関係機関、関係者の対応を見極めた上でなければ、上記各事項について適切

な判断を行うことは困難と思われるので、上記各事項については、本報告書公表後の状況を

踏まえ、別途検討結果を報告書として取りまとめる予定である。 

 

第１ コンプライアンス・ガバナンス上の問題点 

１ 適切な会計処理や、取引管理、適時開示を行うための体制が構築されていなかった

こと 

 有償支給取引に関する不適切会計の主要原因は、Abalance 経理部門と WWB の間のいびつ

なパワーバランスと Abalance 経理部門の体制が著しく脆弱であったことにある。 

 Abalance 経理部門は、多数ある連結子会社（海外子会社を含む。）を含む Abalance グル

ープの連結決算を組むことに苦慮し、部員全員が疲弊していた。また、過年度決算訂正の対

象となった時期の経理部長は頻繁に交代し、歴代の経理部長はいずれも経理知識や力量に

乏しく、部員の疲弊を緩和することはできなかった。このような体制で、有償支給取引の可

能性について 1 件 1 件精査し、WWB に対し、有償支給取引ではないかと確認し、有償支給取

引であった場合に連結消去の必要性について、監査法人や増田氏と議論する余裕など全く

ない状況であった。Abalance 管理部門は、WWB やその他の子会社から、経理だけでなく、WWB

の取締役会議事録作成などの事務も負担しており、要するに手続関係は全て「丸投げ」され

ている状態にあった。 

Abalance 経理部門の疲弊について、社内関係者は全員が認識していたにもかかわらず、

改善されることはなく、却って拍車をかけるような状況であった。Abalance の経理部の慢

性的な人的リソースの不足は、経理部長を含む離職者の多さに主要な原因があり、有償支給

取引や、固定資産であった風力発電所売却の問題において、経理部が無理を押しつけられて

さらに疲弊し、経理部長も部員を守らない、という有様であった。 
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 会計面のみならず、役員の関連当事者取引や利益相反取引、これらを原因とする適時開示

など、上場企業であれば当然に慎重に検討されなければならない事柄についての対応も、極

めて杜撰であった。 

関連当事者取引や利益相反取引について、取引の妥当性・合理性の検討が行われていない

ことは問題外であるが、取引を行うための諸手続や把握体制についても、Abalance 経営陣

は自ら理解を深めて対応するということを一切せず、全て管理部門に「丸投げ」し、責任を

押し付けている状態であった。 

特に、WWB と龍氏との間の 2025 年 4 月 9 日貸付けについては、そもそも上場企業グルー

プが、代表取締役の個人的な資金ニーズのために貸付けること自体が問題であるが、代表取

締役が増資の払込金を同グループ企業から借り入れて行うなど、言語道断であるというほ

かない。このような問題意識は、龍氏はもちろん、借入れの事実を把握していた役員や幹部

層にもなかったようである。 

このような状況は、Abalance グループ全体において、子会社は、事業推進に専念できる

よう、営業や現場業務に特化した体制とされ、管理部門は、子会社から切り離されて親会社

の Abalance の社内に置かれ、しかも事業部門の業務量と比較して十分な要員が配置されて

いないという特異な組織体制によるところが大きい。 

本来、会社組織は、エンジンとしての事業の推進と、ブレーキとしての管理部門の両方を

備えていて初めて健全な事業運営が可能になるのであり、ブレーキとしての管理部門を持

たない企業組織は、事業拡大にのみ意識が集中し、適切な会計や適時開示などのコンプライ

アンス、業務の適正という視点が欠落した状態になることは必然と言える。Abalance グル

ープでは、適切な会計処理や、取引管理、適時開示を行うための体制を欠いていたものとい

わざるをえない。 

 

２ コンプライアンス・ガバナンス軽視の企業風土 

本件において、WWB 経営陣は、建設工事の受注施工業者に対する使用資材の販売が有償支

給取引に該当することを抽象的には認識しつつも、個別の案件について連結消去されるべ

きとの認識をもって対応していたとはいい難い。それは、そもそも、事業子会社側は、適切

な会計処理は Abalance 側で考えるべきことであり「自分事」ではない、と考えていたとこ

ろに起因する。かかる意味では、前記のとおり、エンジンとしての事業とブレーキとしての

管理業務が切り離され、しかも、管理部門が著しく貧弱で、適切な会計処理や適時開示がさ

れるための体制が構築されていなかったところに根本的な原因がある。 

このような Abalance グループの組織体制は、会長であり大株主である龍氏の意向・方針

によるものと考えられ、第三者委報告書の《A氏に反する言動をとりにくい、あるいは会社

にとって不都合と考えられる指摘はできない、といった、A 氏への忖度と委縮の心理が広く

浸透していた点である。また、役職員が A 氏と異なる意見、異論を述べにくい環境が醸成さ
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れた結果、牽制的な意見が抑制され、関係者が組織全体として問題の顕在化を避ける方向に

流されていく風土が形成されていった状況が認められる。そして、こうした状況こそが、「意

見しても会社は良くならない、意見すると自分の立場も危うくなる」として意見せず、問題

から目を背けようとする、役職員の「思考停止」を生じさせる要因になっていたと評価され

る。》【第 11,3,⑴・126 頁】との記述は、その前提としての調査結果の当否は別として、関

係者ヒアリング、メールの記載等から得た印象としては、的を射たものといえよう。 

そして、そのような「龍氏への忖度と委縮の心理」を助長したのが、Abalance 経営陣や

監査等委員会などが企業組織の健全性の確保に責任ある対応を果たしておらず、「事なかれ」

主義的な対応に終始していたことである。本件に関して言えば、A 社会長による監査法人、

東証等への告発で問題が表面化した際、社長の光行氏が、結果的に的外れであった「循環取

引」等の「不正」の指摘と、それに関連して把握された有償支給取引に関する「不適切会計」

の問題とが混然一体となった状況で、「不正か誤謬か」という問題設定をして監査等委員会

に調査を依頼したこと、その当時、内部監査室長が経理部長を兼務しているという異常な組

織体制に対して何ら対策を講じなかったことなどの対応に、端的に表れているというべき

である。 

 また、第三者割当増資と会社からの借入れの問題も、上記のような Abalance の組織風土

の問題の典型例といえる。健全なガバナンス・コンプライアンスの意識を持つ役員陣が経営

する上場企業であれば、役員が子会社から個人的な資金ニーズのために借入をすることも、

これを許容することもあり得ない。龍氏が、一時的とはいえ、払込みのための資金が足りな

かったことにより、WWB からの 2025 年 4 月 9 日貸付けによって得た資金を払込原資として

本件増資の払込みをしたことはおよそ許容されないが、そうでなくても、増資の引受先の資

力などは適時開示事項であるところ、増資の直前に、Abalance グループから貸付けをする

ことで生じる種々の問題に気づけていないことも、役職員の「思考停止」の顕著な兆候であ

る。 

 

３ Abalance 経営陣や WWB 経営陣のガバナンス・コンプライアンスの意識の欠如 

 そして、上記１,２の問題と密接に関わるのが、龍氏を始めとした Abalance 経営陣や WWB

経営陣のガバナンス・コンプライアンスに対する理解・意識の欠如である。 

 増田氏は、有償支給取引の連結消去は Abalance 経理部門が対応すべき問題であり、今般

の連結消去漏れは Abalance 経営部門の確認ミスであると述べ、その原因について、Abalance

経理部門の人員不足などを挙げる。しかしながら、いうまでもなく、適切な会計処理は、経

理部門に限らず全社・全部門の責任であって、特に有償支給取引であることを明示し、適切

な会計処理を行わせることは、WWB 側の、そしてその最高責任者である増田氏の責任である。

増田氏の責任を他者に転嫁する意識は、風力発電所売却の問題にも表れている。 

 そして、増田氏のこのような意識は、増田氏だけではなく、龍氏や、その他の役員陣も同
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様であり、Abalance 経理部門の疲弊は、社内関係者の多くが認識していたにもかかわらず、

長期間に亘って改善されることはなかった。それは、コンプライアンス・ガバナンスに対す

る意識の低さ、コンプライアンス・ガバナンスの問題意識を有する者らへの風当たりの強さ、

冷遇が、経理部門に限らず、管理部門全般に蔓延していたことによると考えられる。 

有償支給取引や固定資産であった風力発電所売却の問題などにおいて経理部門が無理を

押しつけられて疲弊することで職員らが退職に追い込まれ、それが慢性的な人的リソース

の不足や更なる繁忙につながり、経営陣や事業部からのプレッシャーも加わってこれに耐

えかねた経理部長を含む離職者の多さにつながっていった。 

そして、関連当事者取引や利益相反取引について、取引の妥当性・合理性の検討が行われ

ていなかったのも、関連当事者取引や利益相反取引を行うための諸手続や把握体制について

Abalance 経営陣が自ら理解を深めて対応するということを一切しなかったことによるもの

であり、龍氏を始めとして、Abalance 経営陣や WWB 経営陣のガバナンス・コンプライアン

スに対する理解・意識の欠如にあるというほかない。経理部門が疲弊するまで有償支給取引

の売上計上にこだわったり、固定資産売却のための取締役会議事録のバックデートを余儀

なくさせるような事態にまで追い込んだり、これを経営陣らが許容することもあり得ない

というほかない。経理部門の人的リソースの不足は、単に人を雇えば解決するものではなく、

健全な職場環境を整備することが重要であり、許容される範囲を逸脱した著しい心理的・物

理的負荷を与えたり、これを許容することは、健全なガバナンス・コンプライアンスの仕組

みの構築を著しく困難にするものである。 

 龍氏を始めとして、Abalance 経営陣や WWB 経営陣が、不正を意図してこれを指示したり、

黙示的に強制したり、有償支給取引に関する不適切会計の問題が発覚後、不正の詳細を把握

しながら、これを意図的に隠蔽したような事実は認められない。しかしながら、社会の公器

である上場企業の役員として求められるガバナンス・コンプライアンスに対する理解・意識

は著しく欠如しているというほかなく、この状況は、今日まで変わっていないというほかな

い。 

 このような経営陣の下において、上場企業に求められるガバナンス・コンプライアンスを

遵守できるための体制が構築されることはおよそ想定し難い。 

 

５ 監査等委員会の牽制機能の欠如 

 監査等委員会は、経営陣から独立した立場から、健全な猜疑心をもって、業務執行取締役

らの職務執行を監査・監督する役割を担うのであり、業務執行取締役に対する牽制機能を果

たす必要があるが、今般の監査等委員会による調査の過程や調査報告書の内容をみるに、監

査等委員会がその職責を果たしたとはおよそいえない。 

監査等委員会報告書でも、一応、経理部門の体制不備の問題は指摘されているが、その後、

当該問題をどのように解決し、管理部門全体の改善を果たしていくかは重大な課題であっ
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たはずである。監査等委員会としては管理部門の機能改善を厳しく監視監督し、改善が進ん

でいないのであれば、厳しく指摘すべきであるのにもかかわらず、このような職務を果たし

ている様子はうかがわれない。 

 

６ 海外子会社に対する牽制・管理体制の不備について 

第三者委員会は、関係者ヒアリング等から海外事業に関する情報の特定人物への集中、海

外子会社の管理体制の不備を、Abalance グループのコンプライアンス・ガバナンス上の問

題点として指摘している。 

当委員会が確認したところでも、Abalance グループの売上の 9 割超を占める海外子会社

に対する牽制や、管理体制には不備があるといわざるを得ない。そのような状況が続いてい

るのも、Abalance 経営陣や WWB 経営陣のガバナンス・コンプライアンスに対する理解・意

識の欠如や、龍氏への忖度と委縮の心理による「思考停止」が原因であると考えられる。 

 

第２ コンプライアンス・ガバナンス改善のための方策 

１ 経営陣及び監査等委員会の刷新 

龍氏を始めとする現経営陣のコンプライアンス・ガバナンスに対する意識及び役職員の

龍氏への忖度と委縮の心理が広く浸透している状況では、適切な会計処理や適時開示を行

うための体制を構築することは不可能である。また、監査等委員会による牽制機能もおよそ

果たされてない。 

このような状況を変化させ、株主価値を向上させ、ガバナンス・コンプライアンスを含め

た上場会社としての社会的な責任を果たすためには、事業上のリスクにあわせて経営・管理

ができる優秀な人材を組織内部に備える必要がある。Abalance においては、経営陣及び監

査等委員会を刷新し、早急に経営体制の見直しを図ることが必要である。 

 なお、第三者委員会は《Abalance としては、第三者による株式買取や、増資等、A 氏の 

株主としての影響力を低減・排除するための方策を検討する必要がある。》【第 12,2・130 頁】

と指摘するところ、当委員会としては、龍氏の影響力除去のための施策として、Abalance の

株主構成については検討されるべきものと考える。（ただし、龍氏の資産である同人保有の

Abalance の株式について意見する立場にないものと思料する。） 

 

２ 監査等委員会の監督機能の強化 

 取締役会は、会計処理の適切性や、役員や主要株主との間の関連当事者取引や利益相反の

管理体制に対する監視を強化し、そのための規程を整備・運用する必要がある。 

また、かかる改善の取組みに対する監視監督も行われる必要がある。 

このような取組みを早急かつ実効的に行わせるためには、監査等委員会による監視監督
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は必須であり、監査等委員会の監督機能の強化は必須である。そのため、会社に常駐し、リ

アルタイムで監視監督機能を果たすことができる常勤の監査等委員の選任は必須である。

また、業務執行取締役との関係がなく、不適切な業務執行に対して強い態度で牽制すること

ができる経験豊かな社外役員、特に会計基準や不正事例などに精通する公認会計士や弁護

士などの財務会計法務の専門家を登用するなど、取締役会構成の見直しを積極的に行うべ

きである。 

 

３ 上場企業としてあるべき体制の構築 

Abalance は、本来、上場企業として当然備えておくべき、適切な会計処理や、取引管理、

適時開示を行うための体制を欠いている。 

 関連当事者取引や利益相反取引に関する規程、上場規程・ガイドラインや会社法上の手続

をはじめ、上場企業として遵守しなければならない手続は数多くあり、どのような場面にお

いて何が必要になるかについて、適切に社内規程やマニュアル等に落とし込み、業務フロー

を確立し、これを実践する体制が求められることはいうまでもない。また、事業部、経理部、

内部監査室など各部門が互いに情報共有を適切に行い、相互に牽制できるような仕組みも

必要となる。また、内部通報制度など、不正や違法行為の兆候を早期に発見できる仕組みの

整備改善も必要となる。 

 上場企業として、適切な会計処理や、取引管理、適時開示を行うために整備すべき規程や

体制は数多くあり、枚挙に暇がないため、当委員会として一々列挙しないが、Abalance と

して、必要に応じて外部専門家の知見も取り入れながら、これらの体制の構築を迅速に行う

べきである。 

 なお、管理部門の人的リソースの不足については、経営陣の刷新等により、ガバナンス・

コンプライアンス軽視の企業風土が見直され、職場環境が整備されることによって一定程

度改善されるものであると思料するが、そもそも、上場企業の管理部門については恒常的な

人材不足であり（今日の我が国における労働力の不足は管理部門に限られない課題であ

る。）、管理部門の体制が十二分に整備される保証はない。そして、このような場合に、

Abalance の子会社や事業を整理せずに拡大を続ければ、管理部門の疲弊と不適切会計のリ

スクなどの懸念は解消することはできないばかりか、一層大きくなることが想定される。 

企業において、事業部門と管理部門は両輪であり、どちらも軽視・重視されてはならず、

事業部門が重視拡大され、管理部門が軽んじられれば、今般のような重大な経営上の問題を

再び引き起こすことになる。つまり、管理部門の体制に見合った事業を行うことも、上場企

業としてあるべき姿であり、事業機会があるからといって、自社の管理部門の体制に鑑みな

い経営判断を選択することは許されないことを肝に銘じ、管理部門の現状を踏まえた事業

や子会社の整理を実施すべきである。当施策には、当然、子会社の数を減らすことも含まれ

る。 
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また、各部門の部門長には、当該部門の専門的な知識を有するとともに、経営陣や他部門

に対しても物怖じせずに毅然と対応できる、力量ある人材が登用されるべきであり、経営陣

は各部門長を重用し、各部門が適切に業務に当たれるための取組みや提言を軽んじず、事業

部門・管理部門について、軽視も重視もせずに公平に取り扱うことが求められる。 

 

４ 海外子会社の取扱い 

 当委員会は、海外子会社に対する牽制・管理体制の不備を指摘したが、この牽制・管理体

制の改善への道のりは極めて険しいものである。 

 そもそも、海外子会社の事業、取引、職務権限やキーマン、予算・決算やキャッシュ・フ

ロー、投資計画、各国の法令や規制、国際取引に係る各種リスクの所在、内部統制、監査な

ど、海外子会社に対する牽制・管理体制に必要な情報は多岐に亘るが、Abalance において

これらの情報を把握している者は龍氏以外におらず、他の役職員にとってブラックボック

スとなっている。 

 Abalance は、2026 年 1 月 30 日、日本取引所自主規制法人の審査結果に基づき、株式会社

東京証券取引所によって特別注意銘柄に指定され、その理由として「グループの売上の大半

を海外グループ会社が占めているにもかかわらず、純粋持株会社として海外グループ会社

をはじめとするグループ会社における取引について事実関係を十分に把握できる体制を構

築できておらず、グループガバナンスに対する意識が不足していること」が挙げられており、

海外子会社に対する牽制・管理体制は、Abalance の上場維持のためにも解決が必須の事項

である。特別注意銘柄に指定された上場企業は、原則として、当該指定から 1 年経過後の審

査までに内部管理体制等を適切に整備・運用することが求められるところ、1 年という限ら

れた期間において、Abalance が、海外子会社の上記情報を完全に把握して海外子会社に対

する十分な牽制・管理体制を構築することは極めて難しいものと考えざるを得ない。 

 もちろん、Abalance の海外子会社に対する内部管理体制等の整備・運用の取組みは、同

社の責任と判断によってなされるべきであるが、当委員会としては、海外子会社の経営に関

する事項を龍氏以外に知り得ない状況が上場企業として看過できないことに鑑み、かかる

状況の解消が見込めないのであれば、Abalance と海外子会社との関係を抜本的に見直すこ

とも検討すべきではないかと思料する。 

 

以 上 

 






























