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1.リ ス ク の 意 義

リス ク(risk)と い う言 葉 の語 源 は 、 イ タ リア語 のrisicare(「 勇 気 を持 って試 み る」

の意)に 遡 る とい われ て い る。 この 言葉 は 、本 来 、運 命 や 回避 すべ き もの で は な く、

積 極 的 にチ ャ レ ンジす る機 会 と しての 含 意 を持 って い る。 しか しなが ら、一 般 的 に

い って 、従 来 、 リス ク とい う言 葉 は どち らか とい う と否 定 的 な意味 で の み用 い られ

て きた。

2.リ ス ク の 種 類

本稿 で は、伝 統 的 な リス ク概 念 に と ど ま らず 、 リス ク を以 下 の よ うに3つ の カテ ゴ

リー に分 類 す る。

(1)危 険 、障 害 リス ク

これ は、 従 来 の リス クの定 義 で あ り、企 業 に悪 影 響 を及 ぼ す 、 あ る い は及 ぼ す可

能 性 の あ る事 象 を意 味 して い る。 伝統 的 な管 理 の重 点 項 目で あ り、 た とえ ば、財 務

的 な損 失 、 不 正行 為 、対 外 的 な評 判 の 悪化 、従 業 員 の就 業 中の事 故 、 コ ン ピュー タ

ー シス テ ムの ダ ウ ン、訴 訟 な どの組織 に とって の マ イ ナス 要 因 を さす 。 リス クマ ネ

ジ メ ン トの 観 点 か らは 、本 質 的 に 防御 的 で あ り、管 理 の 目的 は、悪 影 響 を及 ぼす事

象 の発 生 率 や 影響 度 を引 き下 げ るため の経 営 資 源 の配 分 にあ る。

危 険 、障 害 リス ク は、 一般 的 に は 、各 部 門の 管 理者 が 責 任 を持 って管 理 す る もの

で あ って 、 そ の方 法 は法 令遵 守活 動 が 中心 とな る。具 体 的 に は コ ン トロー ラー、 保

険 関係 の責 任 部 門、伝統 的 な内部 監査 部 門 の責任 範 囲 とな る。た とえ ば、法令 違 反 、

職 業 的倫 理 問題 、不 正 、セ キ ュ リテ ィの突 破 、 裁 判 、 簿外 資 産 、予 測 で きな い損 害
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等 をあ げ る こ とが で きる。

(2)不 確 実性 リス ク

結 果 の 予 測 が 困 難 あ るい は振 れ 幅 が大 き く、結 果 が計 画 の 範 囲 に収 ま りきれ な い

ケ ース が 発生 す る リス クで あ る。 結 果 が プ ラス にな る ケ ース もマ イナ ス にな る ケ ー

ス もあ る。 た とえ ば 、与 信 リス ク、外 国為 替 、株 式 市 場 、 金利 とい った財 務 的 リス

クや 予 算 、計 画 、効 率 性 、 内部 管 理 、 品 質管 理 、原価 管 理 とい った ものが 挙 げ られ

る。 不確 実性 リス クの管 理 の 重 点項 目 と して は 、予 測 した 結 果 の分 布 状 態 に重 点 が

あ り、本 質 的 に リス ク回避 的 で あ り、管 理 目的 は、 予 測 数値 と実 績 数 値 との 問の差

異 の縮 小 にあ る。

不 確 実 性 リス ク の管 理 責任 は、 一般 的 に最 高 財務 責 任 者 や 、 ライ ンマ ネ ジ メ ン ト

が負 う こ とに な る。

(3)事 業 機 会 リス ク

企 業 価 値 とコ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス 、 リス クマ ネ ジメ ン トとの 関係 の 中 で生 ま

れ た新 しい リス ク概 念 で あ る。 すべ ての ビ ジネ ス チ ャ ンス に は必 ず リス クが伴 う。

リス クが 増 大 す れ ば潜 在 的 な リ ター ン も増大 す る こ とに な る。 リス ク を負 ってチ ャ

ンス を追 求 して成 功 す れ ば よい ので あ るが 、 そ こに は失 敗 す る リス ク、他 の ビ ジネ

スチ ャ ンス を失 う リス クな どが 存 在 す る。 した が っ て 、企 業 は、 リター ン を得 る可

能 性 を よ り高 め る た め に 、諸 々の 管 理 方 法 や分 析 手 法 を駆使 して 、 こ う した事 業 機

会 の リス ク を積 極 的 にマ ネ ジメ ン トしなが ら立 ち向 か って い く必 要 が あ る。

優 れ た事 業 機 会 リス クマ ネ ジ メ ン トを実 践 す る こ とで 、企 業 は企 業 価 値 を飛 躍 的

に高 め て い くこ とが で きる。 最近 、 リス クマ ネ ジ メ ン トは企 業戦 略 の遂 行 、 企 業 目

的 の 達成 、 さ らに企 業 価値 の 向上 とい う企 業 の 究極 的 目的 に よ り密 接 に関係 す る活

動 と して注 目 され る よ うに な った 。 リス クマ ネ ジ メ ン トは 、単 に危 険 、 障 害 リス ク

を排 除 して い た だ けの 活動 か ら、 リス ク を発 見 、 評価 し、 さ らに企 業 の 戦 略 的優 位

性 を確 保 す る ため に、 リス ク を積 極 的 に管 理 して い く企 業 の 中枢 活 動 へ と進 化 して

きて い る。

事 業 機 会 リス クの具 体 的 な例 と してM&A、e-Business、 連 結 納 税 、持 株 会 社 、

技 術 革 新 、新 製 品 、顧 客 ニ ー ズ の変 化 、 戦 略 的提 携 、 ジ ョイ ン トベ ンチ ャー を採 用

す る か否 か とい った投 資 に関す る リス クが挙 げ られ る。 事 業 機 会 リス クは 、本 質 的

に積極 的 な もの で あ る。 管 理 目的 は、組 織 の 業務 環 境 の制 約 条 件 下 で 、 マ イナ ス面
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を最小 化 し、 プ ラス面 を最 大化 す る。 こ う した行 為 は、利 益 を生 み 出 す行 動 へ の 着

手 を意味 し、経 営 戦 略 、判 断 に関 す る領 域 に属 す る。

事 業 機 会 リス クの管 理 責 任 は、 リス クの プ ラス面 につ い て の責 任 を持 つ シニ ア マ

ネ ジ メ ン トが負 うこ とに なる。

リス クマ ネ ジ メ ン ト活 動 は 、危 険 、 障害 リス ク を対 象 とす る法 令 遵 守 ・予 防活 動

か ら不 確 実 性 リス ク を対 象 とす る業務 効 率 の 向上 へ発 展 し、 さ ら に事 業機 会 リス ク

の範 疇 で あ る株 主 価 値 の 向上 へ 進 化 、 発展 して い くこ とに な る。

3.コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス と リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト

リス クマ ネ ジ メ ン ト活動 は 、 コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の 一 環 と して行 わ れ る。

コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス は 「企 業 統 治 」 と直訳 され て い るが 、最 近 で は 「企 業 自

治」 とい う訳 語 も用 い られ て い る。 しか し言 葉 の ニ ュア ンス を最 もイ メー ジ しや す

い とい う こ とで 「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス」 とい う言 葉 をその ま ま カ タカ ナ表 記

す るのが 一 般 的 に な って い る。

コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の定 義 づ け は、 論 者 に よ って さ まざ まで あ る。 ここで

は、 狭義 に 「株 主 あ る い はそ の代 表 者 で あ る取締 役 会 が投 資 先 企 業 の 活動 を効 果 的

に監 視 しな が ら、適 切 な統 制 の もとで 当該 企 業 の価 値 を高 め て い く活動 」 と定 義 し

てお くこ とにす る。 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンスの構 成 要素 と して 、つ ぎの ものが 挙

げ られ る。

① 経 営 の 透 明性 経 営 戦 略 、事 業 見 通 しお よび業 績 を株 主 等 に適 切 に伝 え

て い るか

② ア カ ウ ンタ ビ リテ ィ(説 明 責任)株 主 等 の最 大 利 益 を常 に考 慮 して い

る こ とを十分 に説 明 してい る か

③ 経 営 コ ン トロー ル 経 営 戦 略 の実 行 と企 業 目的 の達 成 を可 能 とす る企 業

の組 織 構造 、 管理 体 制 が 支持 され てい るか

か つ て 、 わが 国 にお け る コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス は 、株 式 の持 合 い とい う資 本 市

場 形 態 や 間接 金 融 中心 の資 金 調 達 方 法 に よ って 、機 関投 資 家 が強 大 な力 を持 つ 欧米

と比 較 して 、軽視 され て きた こ とは否 め ない 。 しか し、 近 年 、資 本 市 場 の グ ロー バ

ル化 を背 景 と してそ の 重 要性 が強 く認 識 され 、現 在 、遅 れ た コー ポ レー ト ・ガバ ナ

ンス に よ り株 主価 値 、企 業 価 値 を高 め てい くこ とは 、企 業 の存 続 に と って必 要不 可

欠 な条 件 とな って きて い る。

リス クマ ネ ジ メ ン トは 、企 業 目的 の最 優 先li頂位 の 中 で 、 「企 業 価 値 の 向 上→ コー
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ポ レー ト ・ガバ ナ ンス→ リス クマ ネ ジ メ ン ト」 とい う位 置付 けで 表 現 す る こ とが で

きる。 そ の た め の具 体 的 な ア プ ローチ と して 内部 監査 が位 置づ け られ る。

企 業 の 最 上位 目的 で あ る企 業 価 値 の 向 上 に向 け て、 よ り良い コーポ レー ト ・ガバ

ナ ンス を実 践 して い くた め には 、企 業 が 直 面 して い る リス ク を的確 に モ ニ ター し、

これ らの リス ク に対 して企 業 が どの よ うに対 応 して い るの か 、 あ るい は対 応 して い

くべ きか につ い て 、株 主 を中心 とす る利 害 関係 者 に詳細 に伝 えて い くこ とが 必 要 不

可 欠 とな って い る。 リス クマ ネ ジ メ ン トを適 切 に行 う こ とに よ り、企 業 経 営 にお け

る リス ク を特 定 し、 これ を適 切 に管理 し、 さ らに は企 業 目的 や経 営 戦 略 の達 成 を確

実 に し、利 害 関係 者 の期 待 に応 え る こ とが可 能 とな る。 か く して 、優 れ た リス クマ

ネ ジ メ ン トは企 業価 値 向上 に直 結 して い く活 動 で あ る と結 論 づ け る こ とが で きる。

4.リ ス クマ ネ ジ メ ン トと内部 監 査

企業 の最上位 目的で ある企 業価値 の最大化 とは、企業 を取 り囲む利害 関係 者の価

値 の最大化 を意味 している。企業 にとっての利害 関係者 とは、株主 、従 業員、顧客、

取 引先(仕 入先、銀行等)、 地域住 民、政府(地 方 自治体 を含 む)、 そ して地球 環境

であ り、 ゴーイ ングコ ンサー ン としての企業が継続 的 に関わ りあっていか なければ

な らないすべ ての利害 関係者 を含んでいる。

これ ら企業 に関 わ りのあ る利害 関係者 の うち、最 も重視すべ き利害関係 者は、株

主である。 なぜ な らば、資金調達方式が 間接 金融か ら直接金融へ と移行 し、 自由主

義型 グローバ ル資本主義経 済へ と本格 的に突入 したか らである。 しか しなが ら、 こ

の ことは、株 主 だけ焦点 を絞 り経営 を行 えばよい とい うことではない。現実 の企業

経営 はそれ程 単純 な ものではない。企業 は さまざまな利害関係者の共同 システムで

もある。良 き企業 は、効率 的に価値 を創 造す ることで株主の最大利益 を実現す る と

ともに、従業員 を豊か に し、その他の利 害関係者 の厚生 をも高め、豊 か な社会 の創

造 に貢献す ることになる。

企業の最上位 目的である企業価値の最 大化 を達成 させ るため には、企業 目的の達

成 に影響 を与 える ものすべ てを リス ク ととらえ、重要 リス クをコ ン トロールす る内

部統制のあ り方 を明確化 し、これ らを組織 ・事業活動 に組み込み、企業 目的の達成

を支 える リス クマ ネジメン ト体制 を構 築する ことが必 要不可欠で ある。

つ ぎに企業 会計 の立場 か ら不確 実情報 リス クの開示 と監査 に焦点 を絞 って考察 し

てい くこととす る。
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5.リ ス ク情 報 開示

(1)経 緯

「リスク情報」 とは、わが 国にお いて一般 的呼称 と して使 われているが、正確 に

は 「事業 の概況等 に関す る特別記載事項」 の こ とをいい、諸外 国で開示 されてい る

「RiskFactor」 に由来 している。 この 「事 業の概 況等 に関する特別記載事項」 の歴

史は まだ新 しく、昭和58年6月 に答 申 された証券取引審議 会の 中間報告 「株式店頭

市場 の機能拡充 について」 において、株式店頭市場整備 の一環 として、店頭登録会

社(予 定 会社 を含 む)が 有価証券 の募集又 は売出 しを行 う際 に提 出義務 のある有価

証 券届 出書 に 「事業 の概況 に関す る特別記載事項」(以 下 、「リス ク情 報」 とい う)

を開示 する必要性 について提言 が行 われたこ とに端 を発 してい る。 この提言 を契機

として、 リス ク情報 の具体 例が 日本証券業協 会 において検 討 ・作成 され、 その後 、

数回の改正が行 われてい る。現在 、 リスク情報の認識 については、企 業内容等 の開

示 に関す る省令(企 業内容開示省令)に 定 める有価証券届 出書 の様式 である第2号

様 式 「記 載上 の注意(B)に 根拠 を置 き、具体 的 な記載例 につ いては、「企業 内容

等の開示 に関す る取扱通達 について」 中の 「B個別通達」 に示 されてい る。

この ようにわが国で は記載 の具体例 を示 してい るが、逆 に言 うと、「例 示 に該 当

しなければ リス クを開示 しないで済む。」 とい う発想 にな る。法律 で定め られ た最

低限の 開示 を して、悪 い部分 をで きるだけ見せ ない ようにす る意思が働 くものであ

り、 自社が抱 えている リス クを積極 的 に開示す るな どとい うことは、今 までのわが

国の企 業文化 においては考 え られ ない ことであ った。

最近の銀行 における不 良債権問題 や山.… 券問題 も同様 である ように、都合 の悪

い事実 を隠 し続 ける、あるいは リス クを開示 しない とい った企業文化 は、開示環境

の整備 され た海外 か ら見 れば極めて非常識 な ことであ って、不信感極 ま りない もの

と映 るであ ろ う。その結果 と して、諸外 国か ら、 日本企 業 に対す る投 資が敬遠 され

る。 このこ とが現在 のわが 国の株式市場低迷 の一 因 となっているのであ る。 リスク

は どの企業 に も存在 しているので、存在 自体が危惧 されてい るではな く、 リス クを

隠 している とい う事実 や態度 あるい は企業文化 その ものが最 も危惧 されてい るので

ある。

(2)リ ス ク情 報 開示 の 効 果

企 業 の リス ク に関す る情 報 を開 示 す る こ とに よ り、 どの よ うな メ リ ッ ト、 デ メ リ

ッ トが あ るの だ ろ うか 。
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リス ク情 報 を開示 す る こ とに よる メ リ ッ トは、 まず 、投 資 家 の立 場 か らは、投 資

しよ う と して い る企 業 の リス クが 少 しで も多 く開示 され て い れ ば 、 よ り効 率 的 な投

資 判 断 が行 える こ とに な る。 一 方 、 開示 す る企 業 側 の メ リ ッ トは 、企 業 自身 を よ く

理解 して もら う と と もに、 リス ク を開示 で きる企 業 と して信 頼 が得 られ る こ とで あ

る。

さ ら に企 業 に とっ て重 要 な の は、 「訴 訟 」 対 策 と して の リス ク情 報 開 示 で あ る。

ア メ リカで は リス ク情 報 が積 極 的 に開示 され てい る背景 には 、訴 訟 社 会 ア メ リカ に

お い て 、株 式 公 開 を行 っ た企 業 が訴 訟 の タ ーゲ ッ トに な りや す い とい う事 実 が あ る。

も し、 リス ク情 報 に 開示 され て い な い リス クが発 生 した こ と に よっ て株価 が大 幅 に

下 落(一 般 的 に は3割 程 度 と言 わ れ て い る。)し た場 合 に は、 ほ とん どの ケ ー ス に

お い て訴 訟 が提 起 され て い る。

一方 、 リス ク情 報 を開 示す る こ とに よる デ メ リ ッ トは 、企 業 に とっ て リス ク を開

示 す る こ とか ら発 生 す るマ イナ ス イメ ー ジが挙 げ られ る。 わが 国で は リス ク とい う

言葉 は一 般 的 に悪 い イ メー ジが 強 く、 「この 企 業 は 、 こん な リス ク を抱 え て い る の

か 。」 と思 わ れ 、 営 業 面 に も影 響 を及 ぼ しか ね な い。 ラ イバ ル企 業 が リス ク を開示

す れ ば 、 その 部 分 を逆手 に とる とい う行 為 は必 ず 出 て くる もので あ る。 リス ク を開

示 す る企 業 文 化 が浸 透 して い な い わが 国 の 現状 で は 当然 で あ ろ う。 しか し、 ライバ

ル企 業 が み な積 極 的 に リス ク を開示 し始 め れ ば 、横 並 び意 識 の強 いわ が 国 の企 業 は、

ラ イバ ル に遅 れ まい と、 時代 の潮 流 に乗 り、 たち まち リス ク を同 じよ う に開示 す る

こ と にな ろ う。

(3)ア メ リカ にお け る リス ク情 報 開示 の規 則

ア メ リカで は リス ク情 報 を作 成 す る場 合 、書 き方 に関 す る具体 例 や ひな型 は存 在

しな い。 株 式 を公 開す る際 にSEC(証 券 取 引委 員会)宛 に提 出 しな けれ ば な らな い

登 録 申請 書 類 と して、Prospectus(目 論 見 書)が 存 在 す る。 そ の 中 の記 載 項 目 と し

て 、SEC規 則 レギ ュ レ ー シ ョ ンS-Kア イ テ ム503(C)に よ る と、 登 録 申請 者 は

RISKFACTORと い う標 題 の もと に危 険 性 につ なが るお そ れ の あ る ものお よび高 い

リス ク と して検 討 した最 重 要 な要 因 につ い て記 載 す る こ と、 と して い る。 これ らの

要 因 に は、 た とえば 、事 業 の 歴 史 に欠 け る こ と、直 近期 にお い て利 益 の あ る運 営 が

な され てい ない こ と、財 務 状 態 、 ビジ ネス の本 質(現 在 行 って い る また は将 来 行 う

予 定 の あ る もの)、 な どが考 え られ る。 さ ら に、募 集 され る証 券(普 通 株 式 、 ワ ラ

ン トな ど)は 以前 に市 場 が なか っ た こ とにつ い て も言 及 す る こ と と され てい るだ け

44



研究論文● リスク ・不確実情報開示 と監査

で 、 リス ク情 報 に関 す る記 載 例 な どは一 切 示 され て い な い。SECは 、 真 実 のすべ て

を、 わ か りや す く、 簡潔 に をモ ッ トー に して 開示 内容 の チ ェ ック を厳 正 に行 って い

るの で あ る。 また、SECに お け る登 録 申請書 類 チ ェ ックの 大 部分 が この リス ク情 報

と 「Management'sDiscussionandAnalysisofFinancialConditionandResultsof

Operation」(財 政状 態 及 び経 営 成 績 に対 す る経 営 陣の 検 討 及 び分 析)の 開示 内 容 が

適 正 か ど うか に費 や され て い る。 登 録 申請 書 類 をSECに 提 出 中 の 会 社 の 多 くは 、

SECか ら開示 内容 に関 す る詳 細 な コメ ン トを受 け、幹 事 証 券 会社 や弁 護 士 と相 談 し

なが ら、何 度 も登 録 申請 書 類 の 出 し直 しを余 儀 な くされ る こ と とな る。 したが って 、

米 国 で は株 式 公 開 にふ さわ しい 会社 か ど うか を行 政 あ る い は 自主 規制 機 関 が判 断 す

るの で は な く、事 前 に主 幹 事証 券 会社 や弁 護 士 問で 十 分 に検 討 を行 っ た うえでSEC

に書 類 を提 出 し、SECは 当該 書 類 の 内容 に依拠 した うえで 、 開示 内容 が適 切 で あ る

か 否 か の判 断 をす る仕 組 み に な って い る。

ア メ リカで は、企 業 は それ ぞ れ タイ プが 違 っ てい る とい う認 識 の も とで 、 あ え て

具体 的 記 載例 を示 す こ とな く、 そ れ ぞ れ の タイ プ に合 わせ た 、弾 力 的 な開 示 を奨 励

して い る。 した が って 、 開示 内 容 も各社 各 様 で あ るが 、 共 通 して い る項 目 も多 く、

これ は長 い 歴 史 の過 程 で 、過 去 の訴 訟 判 例 や 同業 者 の 開示 事 例 を参考 に した こ とに

よ り自然発 生 的 に決 ま って きて い る もの と思 われ る。

6.リ ス ク情 報 の 開示 と監 査

金融庁の企 業会計審議会が平成14年1月 に公表 した企業 監査 の新基準で は、企業

に破綻 リス クを開示 させ 、公認会計士 がチェ ックす る 「ゴー イングコンサ ーン規定」

が初 めて導入 された。投資家 は有価証券報告書 で企業 リス ク情報 を参照で きるよう

になった。企業の倒 産が相次 ぐなか、破綻 の可能性のあ る事実 を財務諸表 に盛 り込

む ことで投資家 に注意 を促 すのが狙いである。

平成15年3月 期か ら新 たな監査基準が導入 され、企業経 営者 にリス ク情報開示 を

義務付 けるこ ととなった。 したが って、企業 の存続 に関す る重要 な リス クを監査報

告書 の 「特 記事項」で指摘 す る例 が増 大 して きた。 「特 記事 項」 とは公認会計士 が

企業 の決算書 を監査 した結果 を意見表明する監査報告書で、特 に重要であ る と判 断

した部分 につ いて言及 し、投資家 に注意 を喚起す るための欄 の ことである。現在 の

監査報告書で は企業の破綻 リスク を記載 する欄が ない。 このため、会計士 は訴訟 リ

ス クを回避す るため に,企 業 の存続 に関する重要 な リス クを特記事項 に書 き込 むケ

ースが増 えている。

45



国際経営フォーラムNo.14

平成15年3月 期 か ら新監査基準で経 営者 に開示 を求 め られ る主な リス ク情報 とし

て 日本公認会計士協 会は以下 の ように大 きく四つ に分けている。

(1)財 務指標 関係

① 売上高 の著 しい減少 ②営業 キ ャッシュフローの大幅 な赤字計 上 ③ 債務超過

(2)財 務活動 関係

①借 入金 の返済条項履行 の困難性 ②新 たな資金調 達の困難性 ③債務免除の要

請

(3)営 業活動 関係

① 主要 な仕入先か らの与信 または取引継続性の拒絶 ②営業活動 に不可欠 な人材

の流 出

(4)そ の他

① 巨額 な損害賠償金 の負担の可 能性 ② ブラ ン ドイメージの著 しい悪化

以上 の こ とか ら新 監査基準 に基づ く監査 報告書へ の関心 が高 まる こ とを期待 した

いo

参 考 文 献

1.D.R.Carmichael,StevenB.Lilien,MartinMellman,ACCOUNTANTS'

HANDBOOK,NineEdition,Volumeone,FinancialAccountingandGeneral

Topics,JohnWiley&Sons.Inc.,2003.

2.IFAC,EnhancingShareholderWealthbybetterManagingBusinessRisk,

September1999.

国 際 会 計 士 連 盟 研 究 報 告 、 中 央 青 山 監 査 法 人 経 営 監 査 グ ル ー プ 訳 ・解 説 『企 業

価 値 を 向 上 さ せ る ビ ジ ネ ス リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト』(東 洋 経 済 新 報 社)2000年.

3.中 央青 山監 査 法 人経 営 監 査 グル ー プ編 『コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス と経 営 監査 』

(東洋 経 済 新 報社)2002年.

4.中 央青 山監査 法人経営監査 グル ープ編 『内部監査ハ ン ドブ ック改訂版』(東 洋

経 済新報社)2002年.

46


