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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
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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。
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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
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