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財務報告に係る内部統制基準・実施基準の改訂と 
今後の課題

○神作会長　おはようございます。それでは、定刻になりましたので、ただ

いまから金融商品取引法研究会第 12 回会合を始めさせていただきます。

初めに、人事異動に伴うオブザーバーの変更がございましたので、ご紹介

させていただきます。SMBC 日興証券の横田様が、本日よりご参加くださっ

ております。横田様、どうぞよろしくお願いいたします。

○横田オブザーバー　よろしくお願いいたします。

○神作会長　また、先般から皆様にお知らせさせていただいておりましたと

ころ、新たな学術ジャーナル『JSRI 金融商品取引法研究』の創刊号が、４

月１日に発刊されました。皆様の席上に１部ずつ配付させていただいており

ます。後ほど事務局から『JSRI 金融商品取引法研究』の編集の方針等につ

いてご説明をいただきたいと考えております。

それでは早速、研究会に入らせていただきます。本日は、事前にご案内し

ておりますとおり、早稲田大学の小出篤先生から「財務報告に係る内部統制

基準・実施基準の改訂と今後の課題」というテーマでご報告をいただきます。

その後、ご報告をめぐってご自由に討論を行っていただければと考えており

ます。

それでは、早速でございますけれども、小出先生、ご報告をお願いいたし

ます。

［早稲田大学法学部　小出篤教授の報告］

○小出報告者　早稲田大学の小出でございます。本日は報告の機会をいただ

きありがとうございます。

毎度、私の報告はおわびから始まるのですが、資料の送付が本当に直前に

なりまして申しわけございません。なおかつ、大部の資料の割には中身のな
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い報告になってしまうこともあらかじめおわび申し上げます。

まず、お手元の資料ですが、パワーポイントの形の私のレジュメと、別に

２つの資料をつけております。いずれも金融庁から公表されている資料で、

１つは本日のテーマである財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準、

きょうは「内部統制基準」と呼びますけれども、この内部統制基準とその実

施基準の改訂について企業会計審議会から出された意見書並びに改訂後の内

部統制基準及び実施基準を印刷したもので、別紙１と書いてあるものです。

もう一つは、同時に金融庁から出されている別紙３と書いてある「新旧対照

表」です。別紙１と書いてあるほうに載っている内部統制基準は既に改正も

全て織り込んだものなので、改正前とどう違うのかを見る意味で新旧対照表

もお配りしております。

本日の私の報告は、簡単に申し上げますと、この別紙１「財務報告に係る

内部統制の評価及び監査の基準並びに財務報告に係る内部統制の評価及び監

査に関する実施基準の改訂について」と別紙３「新旧対照表」の内容をただ

ご紹介するだけになります。ただ、実際に見てみて、今回の内部統制基準等

の改訂の中身を見てみると、内部統制に係る実務及び理論が進化しているこ

とを改めて感じました。こういったことを見ることによって、一応法律をやっ

ている者として、会社法、金商法における内部統制のあり方についても、何

らかの示唆が得られるのではないかと思ったという感想がきょうの報告の結

論となります。

では、早速、始めさせていただければと思います。

［はじめに］

（財務報告に係る内部統制）

「財務報告に係る内部統制」のあたりは、先生方は既にご承知であろうこ

とを繰り返すだけですが、一応、前提として、いわゆる財務報告に係る内部

統制が一体どういうものなのかをまとめております。

金融商品取引法 24 条の４の４が「内部統制報告書」の提出義務を課して
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います。内部統制報告書は、当該会社の属する企業集団及び当該会社に係る

財務計算に関する書類その他の情報の適正性を確保するために必要なものと

して内閣府令で定める体制について、これを評価した報告書です。

この内部統制報告書については、公認会計士または監査法人の監査証明を

受ける必要があります。この監査証明は内部統制監査報告書によることとさ

れております。ただし、最後にちょっとだけ申し上げますが、平成 26 年改

正におきまして、いわゆる新規上場企業についてはコスト削減という観点か

ら、この内部統制報告書の提出義務はありますが、その監査証明については

３年間免除という規定がございます。

我が国の内部統制報告書は、先生方ご承知のとおり、アメリカにおけるい

わゆる SOX 法を参考にして取り入れられたものですが、米国においては、

この内部統制報告制度はコストがかかり過ぎるという批判がありまして、我

が国がこれを取り入れるに際して幾つかの修正というか、我が国独自の特徴

を設けております。

いろいろありますが、３つほど挙げています。きょうの中身とかかわりま

すが、①はトップダウン型アプローチと呼ばれるもので、内部統制体制につ

いて、どういう形で評価をするのか、どういう点に着目して評価をするのか

ということに関して、まずは経営者が全社的な評価を行った後に、重大な虚

偽のリスクに着眼して必要な範囲で内部統制に関する評価を行うというアプ

ローチをとっております。つまり、全てをくまなく評価するわけではなく、

経営者のほうで重点的に評価する部分をまずは決めていく、こういうアプ

ローチをとっているわけです。

②は、内部統制の報告書の監査については、先ほど申し上げたとおり公認

会計士または監査法人が担うことになっており、実態としては財務諸表監査

を担う監査人が行うことが想定されております。そうすると、結局、監査人

は、内部統制と財務諸表を一体的に監査することになりまして、これによっ

て異なる人間がそれぞれについて監査を行うコストが削減できることが想定

されております。
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それから、③ダイレクトリポーティングの不採用ということで、米国にお

いて監査人は内部統制の有効性について、監査人みずからが評価するという

体制をとっておりますが、これは監査人からすると、仮にですが、企業の内

部統制の有効性がないにもかかわらず、有効性があると評価してしまうと、

それが虚偽であるということになり、監査人が責任を負わされる可能性があ

るということを非常に恐れておりまして、我が国に導入される際にはそう

いった形はとらない、すなわち経営者が内部統制評価を行う、その評価を監

査人が監査するという、やや迂遠な形をとっていることが特徴でございます。

（「財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準」「同実施基準」の位置づけ）

本日のテーマである「財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準（内

部統制基準）」と、「同実施基準」の位置づけについても確認しておきたいと

思います。

内部統制報告書は、内部統制府令及び「一般に公正妥当と認められる財務

報告に係る内部統制の評価の基準」に従って作成されるべきことが内部統制

府令１条１項に定められております。

それから、内部統制監査報告書についても、内部統制府令及び「一般に公

正妥当と認められる財務報告に係る内部統制の監査に関する基準及び慣行」

に従って実施されるべきことが同条４項に書かれております。

これら「財務報告に係る内部統制の評価及び監査の基準」、きょうのテー

マの内部統制基準というものは、上記の「一般に公正妥当と認められる財務

報告に係る内部統制の評価の基準」ないしは「一般に公正妥当と認められる

財務報告に係る内部統制の監査に関する基準」に該当するということが同条

５項に規定されております。

したがいまして、本日のテーマの内部統制基準・実施基準に従って、現実

の内部統制報告書、内部統制監査報告書はつくられるという位置づけになり

ます。
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（内部統制基準・実施基準の構造）

これはただの内部統制基準および実施基準の目次ですが、「内部統制基準・

実施基準の構造」についてご紹介しております。実施基準は内部統制基準の

各項目に応じた実施基準なので、内部統制基準の方が基本になりますが、大

きく３つのパートによってでき上がっております。

Ｉ「内部統制の基本的枠組み」ということで、実際に内部統制の評価を行

う前提となる内部統制そのものの概念的な枠組みが示されております。内部

統制基準は、「財務報告に係る」内部統制の基準ではありますが、この基本

的枠組みにおいては、財務報告に係る内部統制に限らず、広く内部統制一般

についての概念的な枠組みが示されていることが特徴です。この枠組みを前

提として、II「財務報告に係る内部統制の評価及び報告」、III「財務報告に

係る内部統制の監査」の基準が示されております。

この基本的枠組みの具体的な中身については次のような構造になっており

ます。

まず１「内部統制の定義」が定められております。内部統制とは、「４つ

の目的」が達成されていることの合理的保証を得るために業務に組み込まれ、

組織内の全ての者（経営者だけではない）によって遂行されるプロセスであ

り、それぞれの目的ごとに「６つの基本的要素」によって構成されると定義

されています。この４つの目的、６つの基本的要素の内容については、今回

の改訂にも関係していますので、後ほど触れさせていただきますが、内部統

制には４つの目的がある、それぞれの目的のために６つの基本的要素が存在

するということです。これを、キューブ型というか、４×６＝24 個の項目

を立方体上に表示してキュービックなどと呼ぶこともありますが、こういっ

た整理が行われております。

次に、内部統制の６つの基本的要素についての説明があるのが２「内部統

制の基本的要素」です。３は「内部統制の限界」、すなわち内部統制が機能

しなくなる状況についての説明がなされております。４において、内部統制

に関係を有する会社内外の諸機関の役割と責任について書かれております。
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最後、５は、実は今回の基準の改訂で新設されたのですが、「内部統制とガ

バナンス及び全組織的なリスク管理」ということで、内部統制と組織のガバ

ナンス及び全社的リスク管理との関係性についての一般的な記述がなされて

おります。この改訂については後ほど詳しく触れたいと思います。

（内部統制基準改訂の背景）

以上のような構造になっている内部統制基準の改訂について個別に見てい

きますが、まずは改訂の背景について簡単に申し上げたいと思います。

内部統制報告制度は、ご承知のとおり 2006 年の金商法改正で導入され、

2008 年より施行されております。もう既に 15 年以上の実務が積み重なって

おります。この内部統制報告制度に大きな欠陥があるというような事象が何

かあって今回の改訂があったというわけでは必ずしもございません。議論の

過程においても、2008 年以降、内部統制というものはそれなりに機能して

きているという評価がなされていたようであります。

一方で、この内部統制報告制度が導入されて以降も会計不正事例は起きて

います。かつ、既に 15 年もたってくると、実務においても、その運用にお

いて形骸化が見られるという指摘がなされております。したがって、15 年

以上たったということを契機に、近年の会計不正事例あるいは形骸化に対す

る対応をとるべきではないかということが、１つの背景としてございます。

この点について、世界的な動きも影響しております。内部統制基準が参照

している米国のトレッドウェイ委員会支援組織委員会（COSO）の内部統制

統合フレームワークが 2013 年に改訂されております。さらに 2017 年には、

COSO が出している全社的リスクマネジメント統合フレームワークの改訂も

行われております。すなわち、日本がモデルにした米国においては、既に内

部統制の基準において、例えば非財務報告や IT 活用といった新しい動きが

取り込まれているほか、ガバナンスあるいは ERM（全社的リスク管理）と

の連携を強調する動きなど、一定の進化が見られております。

しかし、我が国においては、2008 年以降、内部統制基準は基本的には変わっ
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ておらず、これらの動きが必ずしも取り入れられていない。実は、内部統制

基準ではなく、既にコーポレートガバナンスコードのほうには一定のこう

いった動きが取り入れられております。コーポレートガバナンスコードは会

社のガバナンスあるいはリスク管理についてのコードですが、そちらについ

てはガバナンス・リスク管理の側から内部統制との関係について、新しい枠

組みが一部反映されていますが、内部統制基準においては 2008 年以降、大

きな変更がありませんでした。

したがいまして、こういった世界的な動きや実務の動きにキャッチアップ

するべく、今回、企業会計審議会内部統制部会において、この内部統制基準

の改訂が審議され、2023 年に公表されたということが経緯になります。こ

の改訂にあわせまして、必要な内部統制府令の改正などの手当も行われまし

た。ただし、今回の改訂は、もちろん改訂に伴った内部統制府令などの技術

的な改正は行われておりますけれども、内部統制の枠組みそのものを大きく

変えるような見直し、これは金商法自体の改正あるいは場合によっては会社

法などの改正も要求されますので、こういったことは行われませんでした。

そもそも企業会計審議会という場が法改正を想定している場ではないという

こともあるかと思います。後ほど申しますように、やや異例かもしれません

が、今回の意見書においてはそうした内部統制の枠組みそのものの根本的な

見直しについても今後の課題として挙げられていますが、その具体的な検討

は行われませんでした。

その意味では、今回の内部統制基準の改訂は、従来の枠組みに従った上で

の、ある意味では技術的な変更にとどまるのかもしれません。ただ、この技

術的な変更が、先ほど申しましたとおり、世界的なというか、実務における

新しい内部統制の動きを反映しておりますので、内部統制の今後のあり方に

対しても一定の示唆を与えるのではないかと思っております。
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［内部統制基準・実施基準の構造］

（Ⅰ内部統制の基本的枠組み・１．内部統制の定義－「報告の信頼性」）

早速、変更の中身についてご説明申し上げたいと思います。以下は、ほぼ

内部統制の意見書の流れに沿いまして、どの部分が変わったのか、もちろん

細かい語句の変更等については省きますが、基本的には網羅的に改訂内容と

その趣旨をご説明し、そして若干のコメントという形で進めていきたいと思

います。

まず１つ目の改訂点ですが、先ほど申し上げた内部統制の４つの目的につ

いてです。内部統制の４つの目的は、従来、「①業務の有効性及び効率性」、「②

財務報告の信頼性」、「③法令等の遵守」、「④資産の保全」というものが定め

られておりました。

しかし、このうち②の「財務報告の信頼性」が、今回の改訂で「報告の信

頼性」と改訂されました。その上で、「報告の信頼性」とは「組織内及び組

織の外部への報告（非財務情報を含む。）の信頼性を確保すること」とされ

ました。すなわち、内部統制の基本的な枠組みにおいて、内部統制の目的と

して、財務報告の信頼性確保のみならず、非財務情報の報告、あるいは内部

報告、内部報告というのは管理会計のような内部で用いられる報告ですが、

こうしたものを含む、およそ組織内・組織外に対する全ての報告の信頼性確

保が含まれるということが明記されたわけです。

ただし、「報告の信頼性」には、当然ながらこれまでと同様に財務報告の

信頼性が含まれるということも強調されております。その財務報告の信頼性

の定義は、旧基準における「財務報告の信頼性」と同じもの、すなわち「財

務諸表及び財務諸表に重要な影響を及ぼす可能性のある情報の信頼性を確保

すること」がそのまま用いられております。

では、こちらの改訂の趣旨は一体どういうことなのか。

ご承知のとおり、非財務情報が利用者にとっての重要性を増している状況

がございます。企業の価値に占める無形資産の割合の急激な増加がある、あ
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るいは ESG 投資と呼ばれる ESG ファクターを用いた投資の増加があるとい

う意味で、非財務情報の重要性が増している。それに比例して、その情報の

信頼性の確保に対する要求も高まっているということです。その中で、非財

務情報の開示基準の設定や、非財務情報に対する外部保証といったものと並

ぶ非財務情報の信頼性確保手段として、非財務情報の信頼性を確保するため

の内部統制も重要なのではないかという指摘がなされるようになってきてい

ます。

この点については、2013 年の COSO 改訂においても、内部統制の目的が、

内部での報告、外部への報告、財務の報告、非財務の報告、全てに対して及

ぶのだということが既に明言されておりまして、これにキャッチアップした

ということが言えるのかもしれません。

さらに、サステナビリティ報告等の非財務情報については、既に開示の試

みが進展しております。ご承知のとおり 2023 年開示府令改正により有価証

券報告書への「サステナビリティに関する考え方及び取組」の記載欄の新設

がなされました。あわせて、SSBJ（サステナビリティ基準委員会）におい

てはサステナビリティ開示基準の策定作業が進んでおります。また、サステ

ナビリティ開示基準に従った開示及び保証を義務化するという検討も行われ

ていると聞いております。

したがって、これらの非財務情報の開示が進展する中で、そういったもの

に対する内部統制の要求も当然出てくると言えるわけです。ただし、今回の

内部統制基準の改訂は、こういった非財務情報の開示についての枠組みを設

けたものではございません。金商法を改正しない限りは、現行の内部統制報

告制度は、あくまでも外部に対する財務報告の信頼性確保が目的である。し

たがって、後ほど述べます具体的な内部統制基準における評価・報告・監査

の基準（Ⅱ・Ⅲ）については「財務報告に係る内部統制」という名前のまま

変わっておりません。すなわち、サステナビリティ開示等の非財務情報の内

部統制について、具体的な基準を設けたわけではないということであります。

これはあくまで内部統制の一般的な枠組みとして、非財務情報や内部報告も
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内部統制の対象たりうるということを確認したにすぎないということになり

ます。

検討というよりコメントですが、内部統制基準は、今申し上げたとおり、

あくまでも財務報告の信頼性を確保するための基準であり、非財務報告につ

いての内部統制の基準等は示されておりません。もちろん、抽象的には、業

務執行全般に対する内部統制の一環として非財務情報の信頼性確保のための

内部統制は想定し得るわけですけれども、それは現行法においては少なくと

も金商法の内部統制報告制度の対象外であるということになります。

では、具体的なその基準が示されていないのに、非財務情報も内部統制の

枠組みに入っているとするならば、非財務情報についての内部統制をどのよ

うにやっていくべきなのかということです。この点については、諸外国等で

は既に一定の検討が進んでおります。例えば COSO 補足ガイダンスとして、

2023 年に COSO-ICSR（サステナビリティ報告に係る内部統制（ICSR）の

実現）というものが公表されています。これは、COSO の 2013 年フレームワー

クがサステナビリティ情報にも適用できるということを個々の項目ごとに検

討した文書です。非財務情報についての内部統制の実務は、このように財務

報告に関する内部統制の枠組みを前提として進展しているという状況があり

ますが、今回、我が国の改訂内部統制基準は、こうした動きを基準として導

入したというわけではないということは注意が必要だと思います。

我が国の課題としては、こういった非財務情報を金商法の内部統制報告制

度の対象とするべきなのかということが今後の問題としてはあり得るように

思います。繰り返しですが、内部統制の一般的な枠組みの対象たり得ること

は明記されたのですが、金商法の内部統制報告制度の中にそれを位置づける

べきなのかどうかという問題点でございます。

この点については２つの議論、賛否両論があります。まず、賛成論という

か積極論としては、非財務情報というものが投資家の意思決定において重要

性を有している以上、財務情報と同じく非財務情報についても内部統制報告

制度の対象として信頼性確保の体制について開示する必要がある。そういう
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積極論が一方である反面、金商法の内部統制報告制度は、民事責任・刑事責

任を伴うような、いわゆるハードローというか、かたいものでございまして、

非財務情報をこれの対象とすることについてはやや懸念があるという慎重論

も見られているところです。

これ以降は私の意見ですが、「非財務情報」と一言で言ってもいろいろな

情報があると思っております。最近注目を浴びている、いわゆるサステナビ

リティ情報と、昔からあった財務情報を補完するような非財務情報、例えば

事業のリスクなどですが、これは分けて考えるべきなのではないかと思うわ

けです。

同じ非財務情報であっても、例えば事業のリスクなど財務情報を補完する

ような情報については、例えば売り上げに影響を与えるような不祥事の発生

など、開示すべき内容は「投資家にとって重要な情報」という意味では、あ

る意味で明確であります。それを開示しないことは開示義務違反を構成する

ということも明確なわけです。しかし、それにもかかわらず、現実の問題と

してこういった不祥事について、現場あるいは経営者が隠蔽を行う、そして

社内で情報の共有がなされないことによって適切な開示が行われないという

ことが起こっているわけです。このことは、結果的に、投資家の企業価値の

評価にとって重要な情報が開示されていないという問題点を生んでいるわけ

です。

そう考えると、こういった非財務情報を補完するような、いわゆる伝統的

なものと言うと言い方が悪いかもしれませんが、非財務情報については、財

務情報と基本的には同一に考えてよいのではないか。財務情報と同様に内部

統制報告制度の対象とすることは十分にあり得るのではないか。こういった

不祥事等について、現場での隠蔽、あるいは経営者による隠蔽、あるいは社

内での情報の共有が行われないといったことを防ぐ体制を構築し、その有効

性の評価についての報告を行うことによって、投資家の投資判断の材料とす

ることはあり得るのではないかと思います。

一方、近年、注目を浴びているサステナビリティ開示については、上記の
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非財務情報とは異なり、若干特殊な性質があるように思われます。まず第１

の相違点としては、そもそも利用者として誰を想定するか、その利用者にとっ

てどのような意味でその情報に重要性があるかについて、必ずしも十分な共

通見解があるわけではないということであります。

ご承知のとおり、いわゆるダブル・マテリアリティ、シングル・マテリア

リティの議論がございまして、シングル・マテリアリティの議論のように、

企業価値に影響を与えるという意味でのサステナビリティ要素を開示するべ

きだという考え方がある反面、ヨーロッパなどで示されているダブル・マテ

リアリティの考え方、企業価値に影響を与える情報のみならず、企業の活動

が社会に対して与えるインパクトについても、その開示を行うべきであると

いう考え方があるわけです。

このどちらがとられるのかについては、我が国においてはシングル・マテ

リアリティに近い考え方が多いかと思います。一方で、シングル・マテリア

リティという考え方も、最近の IFRS などではダイナミック・マテリアリティ

とも言っています。結局、企業が社会に対してインパクトを与える要素とい

うのは、それが翻って企業に対しても影響を与えるという意味で企業価値に

影響を与える要素ともなりうるわけで、シングル・マテリアリティとダブル・

マテリアリティは最終的には同じことになるのだという見解も示されていま

す。

ダイナミックといいますと、そもそも情報の利用者も動的である、重要性

のあり方も動的であるということですので、こういった情報の開示について

内部統制報告制度の対象とするといっても、それは一体どういう内部統制に

ついて評価・報告すればよいのか、その範囲が必ずしも明確ではないように

思われます。

また、サステナビリティ開示においては、いわゆる財務情報、あるいは先

ほど申しました財務情報を補完するような情報とは異なり、既に起きた過去

の情報を開示するわけではなく、将来情報の開示が求められます。そうなり

ますと、開示すべき内容についてはますます明確ではなくなります。ある情
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報を開示しなかったことが果たして不開示や虚偽開示に当たるのかというこ

と自体が、そもそも明確ではない。そうすると、内部統制というものが、本

来的には情報開示の信頼性確保が目的だとすると、内部統制の評価範囲の設

定も困難ですし、それについて民事・刑事責任を伴うような厳格な内部報告

制度の対象とすることには問題があるという指摘は納得できるようにも思わ

れます。

レジュメには書かなかったのですが、そのほかにも、サステナビリティ開

示については、ご承知のとおり、例えばバリューチェーン開示と呼ばれるよ

うに、その企業だけでなく、企業の取引先等のサステナビリティ情報などに

ついての開示も求められるという動きもございます。そうなってくると、内

部統制報告の対象として、バリューチェーン先の内部統制まで評価・報告す

る必要があるのかという実務上の問題があるように思います。

それから、サステナビリティ開示を内部統制報告制度の対象とする場合、

先ほどの監査との一体監査、この場合では非財務情報の監査との一体監査と

いう考え方で考えると、サステナビリティ開示については、結局、その保証

の担い手がサステナビリティ開示の内部統制報告についても監査するという

考え方になりそうに思われます。

しかし、この点についても、そもそもサステナビリティ開示の保証のあり

方についてはさまざまな議論があり、会計監査人がそれにふさわしい立場な

のかどうか、会計監査人以外に、Profession-Agnostic なんていいますが、

こういったサステナビリティ開示の専門の業者というか専門の保証の担い手

を想定するべきではないかという考え方がなされている中、そういった新し

い保証の担い手に対して、内部統制報告の監査の担い手まで任せるべきなの

かどうかという点についても、まだまだ慎重な検討が必要であるように思わ

れます。

さらに、サステナビリティ開示については、いわゆる合理的保証と限定的

保証という考え方があり、特に、現在のサステナビリティ開示については、

いわゆる限定的保証ということで、監査人が入手した情報や手続の限りにお
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いて重大な虚偽表示があるとは認められなかったという保証を求めることに

なっております。一方、経営者によるサステナビリティの開示についての内

部統制報告の監査を行うということは、経営者自身による評価を監査人が検

証することを意味するわけですが、それは結局、監査人は経営者が評価を行っ

た全ての点について検証するということになり、こちらでは合理的保証と同

じことが求められるという不整合が生ずるのではないかという問題もあるよ

うに思います。

これらいろいろな点を考えますと、サステナビリティ開示について金商法

の内部統制報告制度を対象とするという考え方については、将来的にはわか

りませんが、こういったさまざまな問題が解決するまでは時期尚早ではない

かというのが私の今の見解となります。ただ、サステナビリティ開示以外の

財務情報を補完する非財務情報に関しては、内部統制報告制度の対象とする

ことは十分にあり得ると私としては考えております。

（Ⅰ内部統制の基本的枠組み・２．内部統制の基本的要素－「リスクの評価」）

Ⅰ「内部統制の基本的枠組み」の「リスクの評価」に関する問題です。

ここでの改訂内容は、「内部統制の基本的枠組み」の「リスクの評価」に

関する実施基準の中に、不正に関するリスクについての記述を導入したこと

です。不正に関するリスクについての具体的な考慮要素ということで、不正

の動機やプレッシャー、あるいは不正の機会、不正に対する姿勢（attitude）

と正当化について考慮することが重要であるという項目が含まれました。同

時に、リスクは日々変化するものなので、適時に見直すことが重要であると

いうことも改訂として含まれました。

この改訂の趣旨ですが、こちらは 2013 年の COSO 原則８の反映を行った

ものだと言われております。すなわち、COSO 原則８は、目的達成のための

リスクの評価に当たって不正（fraud）の可能性を検討することとしており

まして、着眼点として同様に、①さまざまなタイプの不正を考慮、②インセ

ンティブとプレッシャーを評価、③不適切な行為の機会を評価、④不適切な
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行為を行う経営者の姿勢や正当化について評価するといった考慮要素を挙げ

ております。この表現から見ても、2013 年の COSO 原則８を取り入れたも

のだと見ることが妥当であるように思われます。

その実際的な意味ですが、これまで内部統制というものは往々にして「誤

謬」というか、誤りに対するリスクを想定していました。すなわち、意図的

ではなく誤りが生じてしまうということが主に想定されていたけれども、意

図的な「不正」のリスクが重要であるということが、今回取り入れられたと

いうことがこの改訂の１つの意義かと思われます。

こういった不正のリスクを発見するためには、組織全体において、例えば

職務分掌のあり方、一定の者に権限が集中していないか、一定の者の担当業

務が長期化していないかあるいは属人化していないか、内部通報制度の有効

性等について検証が求められる。単なる誤謬のリスクを超えて、さまざまな

リスクの評価要因が新たに示されているところが非常に重要なポイントかと

思います。

ここの枠組みの話は財務報告に限らず内部統制一般の話なので、例えば財

務報告に関する問題ではありませんけれども、最近銀行の貸金庫業務におけ

る行員の不正といった問題がありました。あのような不正が起きた理由とし

て、ある行員が長期にわたって事実上一人で貸金庫の鍵を管理していたとい

う要素があったと言われています。このように、不正が生ずる要因について

さまざまな要因が認識されるようになってきており、そうした実務の進展を

反映した改訂と言えるのではないかと思います。

あわせて、リスクの評価・対応は決してワンショットのものではない。一

旦、リスクの評価・対応を行ったら、もう見直さなくてもよいというわけで

はないということも確認されております。

今、多くの内部統制報告において行われていることは、一旦は真面目に体

制を構築して評価するわけですが、一旦有効であると評価されると、それを

ずっと毎年続けて、それを有効だ、有効だと言い続けて終わっている。これ

がいわゆる形骸化なのだという問題でございます。後ほど申し上げますが、
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内部統制の評価が有効であった会社が、実際にはそれがだんだん陳腐化して

いき、その結果として不正な会計を行ったという事例が頻発しているわけで

す。

その結果、訂正内部統制報告書によって、実は内部統制は有効ではありま

せんでしたという開示の訂正がなされることが非常にふえているということ

が指摘されております。これはまさに、初めに内部統制報告をしたときは真

面目にやったのだと思いますが、そのワンショットでのリスク評価対応の後、

見直しがなされていない状況があったということです。こうした問題が、こ

の改訂の背景にあるようです。

若干のコメントですが、こちらについても内部統制の基本的枠組みについ

ての記述なので、こういった不正のリスクの評価が内部統制の対象として明

記されたということは財務報告に限らず広く業務の適法性・適正性に関する

内部統制のあり方に対しても影響を及ぼし得るように思います。すなわち、

不正のリスクに対応する実務的なポイントが示されましたので、それを前提

として、例えば会社法上の内部統制構築義務の解釈にも影響を与える可能性

があるように思っております。

ご承知のとおり、会社法の内部統制構築義務の解釈においては、不正リス

クに関する実務の進展があったからといって、後知恵によって義務違反を認

めるべきではないと思われます。また、直接的に内部統制基準違反が会社法

上の義務違反となるわけでもないということも一般的に言われていることか

と思います。

しかし、今後の話に関して言うと、例えば有名な最高裁判例ですが、従業

員主導の会計不正について取締役に会社法上の内部統制システム構築義務違

反があるかが争われた判例においては、これは結論的には取締役の義務違反

を認めなかったわけですが、その考慮要素として、①通常想定される不正行

為を防止し得る程度の管理体制を整えていたと言えること、②過去に同様の

手法があったなど不正行為の発見を予見し得る特別の事情もなかったこと、

③巧妙な手法でありリスク管理体制が機能していなかったとも言えなかった
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こと、といった要素などを挙げて、結論的には取締役の内部統制構築義務違

反を否定したわけです。

しかし、今回の内部統制基準の改訂によって、内部統制一般の枠組みにお

いて「不正のリスク」についてのさまざまな着眼点が示された。そうなると、

この着眼点が既に示された以上、今後はそのような不正が通常想定できな

かったとか、過去にはそのような不正はなかったというような言いわけが効

くような範囲というのが現実としては狭まっていく可能性があるのではない

かと思われます。

すなわち、改訂後のこの内部統制の一般的枠組みに従うのであれば、想定

されるべき不正のシナリオは、例えば動機やプレッシャー、あるいは不正の

機会、経営者の姿勢や正当化のあり方といったさまざまな要素を踏まえて検

討する必要があります。そうすると、たとえば先ほどの平成 21 年の最高裁

判例の事例は、その当時からも言われていましたが、果たしてこれが本当に

想定できないような不正であったのかということについては、仮にこの事例

の当時に今回の改訂後の内部統制基準があったとするならば、現実には経営

者としては想定していなかったのかもしれませんが、想定できなかったとい

う言いわけは効きにくくなるほうに働くような改訂であるようにも思われま

す。

（Ⅰ内部統制の基本的枠組み・２．内部統制の基本的要素－情報と伝達）

「情報と伝達」です。これはあまり大きな改訂ではありませんので、簡単

に触れておきます。

内部統制の基本的枠組みの中には会社内部において情報が適切に伝達され

ることが含まれております。ここについて、特に IT システムを使って内部

統制を行っていることを想定して改訂が行われました。特に、現在の実務に

おいては、内部統制についても IT システムを使っていますが、特に自動化

された IT システムでは、システムが自動的に情報を処理し、そこからアウ

トプットされた情報が経営者の判断につながるわけです。したがって、情報
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の信頼性が重要となり、システムにインプットされる情報の正確性や、IT

システム自体が有効に機能しているのかどうかについての検証が必要になり

ます。

この改訂の趣旨ですが、これも実は 2013 年の COSO 原則と同じ方向性と

いうことですが、実務の方からは、IT システムを入れると、経営者という

ものは往々にして、IT システムは正しく機能するものだから、IT システム

は統制の対象外なのだという先入観があることがしばしば見られると指摘さ

れています。しかし、そうではないのであって、システムの機能そのものも

統制の対象となり得るのだということが明確化されたことにこの改訂の意味

があるということです。

（Ⅰ内部統制の基本的枠組み・２．内部統制の基本的要素－IT への対応）

次も IT です。「IT への対応」という項目が内部統制の基本的要素にはも

ともと含まれております。この IT への対応に２つの項目が追加されました。

１つは、IT システムについて、現在の企業においては、例えばクラウド

などを利用しているなど、IT システムの開発・運用・保守を、社内ではな

く外部委託しているケースがあります。そうすると、先ほど申しましたよう

に IT システムの統制を行うためには、結局、その外部委託先の統制を行わ

なければならないということが１つ明記されました。もう一つは、特にクラ

ウドやリモートアクセスなどを使っている場合については、いわゆるセキュ

リティの確保が重要である。この２点が追加されました。

これまでの「IT への対応」については、主に内部で IT リソースを保有し

ていることを前提とした仕組みが構築されておりましたが、先ほど申しまし

たとおり、外部クラウドの利用が進んでいることを踏まえた改訂となります。

サイバーセキュリティに関しては、実際にサイバー攻撃を受けたために法

定開示が適時に行えなかった事例も存在します。したがって、それも踏まえ

て財務報告の信頼性におけるサイバーセキュリティの重要性が指摘されまし

た。
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特に外部委託先に対する具体的な統制のあり方ですが、例えばクラウド

サービスを利用している先に、クラウドサービスのベンダーに対する直接的

な統制を利用企業の監査人などが行うということは、現実的には不可能であ

ることが多いと思います。そうなると、できることは、委託元の企業におい

て、委託業務についての内部統制、つまり、適切な委託を行っていることを

確保する内部統制体制によって対応せざるを得ないと思われます。そして、

「財務報告内部統制監査基準報告書（内基報）」１号 177 項におきまして、委

託元における「委託業務に係る内部統制」についての考慮要素が示されてお

ります。

具体的には、委託先の業務が委託元にどういう影響があるのかについて理

解した上で、その委託元・委託先、それぞれがどのような内部統制を実施し

ているかを可能な限り把握する。そして、特に委託先の内部統制については、

委託先の監査人が行った内部統制監査報告書などを入手することが想定され

ております。

ただ、そもそも委託先の内部統制監査報告書が正しいという保証がなかな

かない中で、その内部統制監査報告書を見るということで本当によいのかと

いう問題点の指摘もされているところであります。このあたりは内部統制に

限った話ではありませんが、およそ業務の委託（アウトソース）が進んでい

る中で、社外に出した業務をどのようにコントロールするかという難しい問

題の一つの表れだと思います。

（「Ⅰ内部統制の基本的枠組み」への「５．内部統制とガバナンス及び全組織

的なリスク管理」の追加）

次の改訂は、本日のテーマにおいて重要なポイントの一つだと思っていま

す。

内部統制の基本的な枠組みの中に、「内部統制」と「ガバナンス」と「全

組織的なリスク管理」の三つの連携について指摘されたことがポイントです。

内部統制基準の基本的枠組みの新たな項目として、「内部統制とガバナンス
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及び全組織的なリスク管理」を追加して、具体的には、「内部統制は、組織

の持続的な成長のために必要不可欠なものであり、ガバナンスや全組織的な

リスク管理と一体的に整備及び運用されることが重要である」とした上で、

「ガバナンスとは、組織が、顧客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、

透明・公正かつ迅速・果断な意思決定を行うための仕組み」であり、「全組

織的なリスク管理とは、適切なリスクとリターンのバランスの下、全組織の

リスクを経営戦略と一体で統合的に管理すること」である、そしてこれらの

連携関係は常に見直される、こういうことが追加されたわけでございます。

実施基準においては、特に内部統制、ガバナンス、全組織的なリスク管理

の三位一体の体制整備の考え方の例として、いわゆる「３線モデル」（“Three 

Lines Model”）という概念が提示されました。３線モデルは、19 ページの

図を見ていただいたほうがわかりやすいかと思いますが、もともと内部監査

人協会（IIA）が提示したモデルです。

まず、内部統制にかかわる者を第１線、第２線、第３線という３つに分け

ます。

第１線は、マネジメントの統括のもと、業務部門内で日常的なモニタリン

グを通じてリスク管理を行う。すなわち現場ですが、まずは不正が行われな

いような内部統制を各現場において行うことが求められている。

第２線は、その現場を支援する役割ということで、いわゆるリスク管理部

門などによって、第１線の各部門横断的にリスク管理を行う、あるいはリス

クに関する専門知識、支援、あるいは第１線におけるリスク管理のモニタリ

ングの提供などを行う。そして、この第１線の事業部門、第２線の本社部門

は、いずれも内部統制を構築・運用する義務を負う経営者、マネジメントの

統括下にあることが想定されております。

そして、第３線として、いわゆる独立の内部監査部門が想定されておりま

す。内部監査部門は、マネジメントの下で行われている第１線、第２線の内

部統制について、独立的な立場から評価・監査を行うことが想定されていま

す。ただ、この第３線の内部監査部門は、監査役とか監査委員ではなく内部
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監査部門、従業員なので、基本的にはマネジメント、経営者の統括下にある。

しかしながら、この内部監査部門が独立した立場からマネジメントの配下に

ある内部統制の監査を行っても、これを第３線がマネジメントのみに対して

報告すると、マネジメントはこれを握り潰す可能性があります。

したがいまして、第３線の内部監査が有効に活用されるためには、内部監

査部門はマネジメントに対してももちろん報告はするのですが、同時に、こ

の報告を、マネジメントの上に立つ統治機関、これは要するに執行と監督の

分離のもと、執行を担うマネジメントの上に立つ監督機関に対しても、内部

監査部門は報告を行う、いわゆるデュアルレポーティングラインが、３線モ

デルの１つの肝であります。

統治機関は、内部監査部門から受けた情報をベースに適切にマネジメント

に対しての監督を行うことが期待されています。これによって、マネジメン

トによる内部統制の無効化を防ぐこともできる。このようなことが想定され

ているわけです。

このモデルの中では、もちろんマネジメントの配下にある第１線、第２線、

第３線と合わせて、統治機関の役割が非常に重視されていると言えます。す

なわち、監督機関と内部統制、つまりガバナンスシステムと内部統制との関

連性を非常に意識したモデルであると言えるように思われます。

また、全組織的なリスク管理については、３線モデルとはまた別のモデル

として、いわゆる「リスク選好（risk appetite）」の考え方も例示されてお

ります。この risk appetite については、内部統制基準・実施基準において

は次のように定義されております。「全組織的なリスク管理に関し、損失の

低減のみならず、適切な資本・資源配分や収益最大化を含むリスク選好の考

え方を取り入れることも考えられる。なお、リスク選好とは、組織のビジネ

スモデルの個別性を踏まえた上で、事業計画達成のために進んで受け入れる

リスクの種類と総量をいう」。

具体的には、各企業において、攻めのリスクも含めて、とるべきリスクと

はどういうリスクなのか、まずは企業ごとに設定する。これが risk appetite
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です。今回の実施基準にはそこまで書かれておりませんが、実務において実

際に risk appetite をどのように活用するかというと、設定した risk appetite

と、その企業が現に保有しているリスクを比較する。現に保有しているリス

クの種類や量が、設定した risk appetite から外れていれば、その削減を行

うという形で統制を行う。一方で、リスク選好の範囲内で、まだまだリスク

をとれるのであれば、さらなるリスクテイクを行う。このような能動的なリ

スク管理が可能になるということです。

このようなリスク管理を、経営者だけでなく、各部門、ラインなど、全て

の構成員が行うということが、いわゆる risk appetite model に基づく全組

織的なリスク管理のあり方となります。今回の内部統制実施基準は、この

risk appetite model までを示したものではありませんが、risk appetite とい

う概念は提示しており、このような risk appetite model を内部統制との関

係で示唆したという点で、実務の進化を反映したと言えるように思います。

この改訂の趣旨ですが、内部統制というものが「持続的な成長」のために

も必要であるということを明言したことが１つのポイントになるかと思いま

す。すなわち、内部統制が、負のリスク（マイナスのリスク）、守りのリス

ク管理であるということだけでなく、プラスのリスク管理も対象となると明

言しているということが、まず１つのポイントです。

また、先ほど申しましたとおり、内部統制の機能を確保するためには、統

治機関、つまりガバナンスや、全組織的なリスク管理との一体的な運用が重

要であるということを示したことも重要です。特に経営者への権限集中、あ

るいは組織におけるコンプライアンスの欠如といった統制環境における問題

が存在していると内部統制は機能しないという問題意識がある。そういうこ

とで、特にガバナンスの仕組みについての重要性が指摘されております。

その上で、「ガバナンス」のあり方については、先行しているコーポレー

トガバナンスコードの枠組みとの整合性が図られていることも重要なポイン

トかと思います。コーポレートガバナンスコードにおいては、実は今回の改

訂内部統制基準における「コーポレートガバナンス」の定義、すなわち「組
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織が顧客・従業員・地域社会の立場を踏まえた上で、透明・公正かつ果断な

意思決定を行うための仕組み」という定義は、まさにコーポレートガバナン

スコードにおけるガバナンスの定義と同じものを示しているわけです。守り

に限らず「攻めのガバナンス」も対象としたコーポレートガバナンスコード

における近年のガバナンスの考え方を、内部統制においても取り入れたとも

言えるかと思います。そして、コーポレートガバナンスコードの原則４－３

では、「取締役会は、（中略）内部統制やリスク管理体制を適切に整備すべき

である」、つまり取締役会が内部統制において一定の機能を持つということ

が指摘されている。あるいは、補充原則４－ 13 ③においては、既にデュア

ルレポーティングラインについても言及がなされている。後追いではありま

すが、こういったことを内部統制基準においても採用したと言えるように思

います。

次に、リスク管理についても、実務においては、先ほど申しました risk 

appetite model もそうですが、組織の目的達成のための、いわゆる ERM（全

社的リスク管理）が既に進行しております。この全社的リスク管理も、組織

の目的達成のための管理ですから、負のリスクだけでなく、正のリスク（プ

ラスのリスク）も含めたリスク管理という考え方に基づくものです。このこ

とはコーポレートガバナンスコードの補充原則４－３④にも「内部統制や先

を見越した全社的リスク管理体制の整備は、適切なコンプライアンスの確保

とリスクテイクの裏付けとなり得る」と指摘されておりまして、内部統制と

リスク管理体制の連携が、コンプライアンスという守りのみならず、リスク

テイクという攻めとの関係でも重要であることが指摘されております。

特に３線モデルについて、若干の検討というかコメントを申し上げたいと

思います。

３線モデルは、既に申し上げたとおり、これは明らかに執行と監督の分離

を前提としたモデルのように思われます。一方、我が国の会社法は執行と監

督の分離をデフォルトルールにはしておりません。もちろん、執行と監督の

分離はできますけれども、しかしデフォルトルールはそうではないわけです。
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そうすると、執行と監督の分離を前提としていない会社において、この３線

モデルのような考え方をどのように導入していくのかということが問題とな

ります。

言い方を変えると、会社法は必ずしも３線モデルのようなガバナンスシス

テムをとっているわけではないということだと思います。これはもちろん、

そもそも会社法を改正していく、すなわち、こういった３線モデルが実務と

して求められることを前提とするならば、コーポレートガバナンスの仕組み

についても３線モデルを前提としたものに改正していくということは十分に

あり得るわけですが、そのような議論はあまりないように思われます。する

と、例えば監査役型のような執行と監督の分離を前提としていない会社にお

いては、機能的にそれに類した対応を考える必要があるように思います。例

えばデュアルレポーティングラインの先として、社外取締役を対象とするよ

うな考え方が、１つの考え方としてはあり得るように思われます。

一方で、執行と監督の分離をすることを前提としている監査等委員会設置

会社・指名委員会等設置会社においては、３線モデルが会社法においてうま

くフィットするかというと、会社法上の内部統制システム構築義務における

取締役会あるいは代表取締役もしくは代表執行役の職務・権限は、３線モデ

ルとは必ずしも十分に一致しているわけではないように思います。

例えば、すごく些末なことかもしれませんが、会社法 362 条４項６号によ

れば、内部統制システム構築は取締役会の職務なわけです。しかし、３線モ

デルでは、基本的にはマネジメントが内部統制システムの構築を行う。そし

て、取締役会は監督という形でそれに貢献するということが想定されている

わけです。

この点で、会社法上の内部統制システム構築を取締役会の職務としている

会社法の規定を、将来的には３線モデルを前提として見直していき、その場

合の取締役会の役割を、内部統制システムの構築について適切に情報を収集

した上でそれに対して一定の監督等を行うものとするということを会社法の

規定に導入していくということは、今後の課題としてはあり得るように思わ
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れます。これは、将来的な会社法上の内部統制と金商法上の内部統制との一

体化に向けた課題でもあるように思われます。

なお、現実の問題として、今申し上げたことが理由かどうかわかりません

が、既にデュアルレポーティングラインはコーポレートガバナンスコードに

も導入されておりますので、ある程度の数の会社に採用されていますが、し

かし内部監査部門の報告の提出先は、現行の実務では、やはりほとんどの会

社ではマネジメントであって、取締役会あるいは監査役会に対して提出され

ているという例は必ずしも多くないという調査結果が出ております。

こうした実態も踏まえ、取締役会が内部監査部門とどのような関係性を持

つのか、会社法上整理することも考えられます。もっとも、内部監査部門と

いうのは従業員ですから、会社法には内部監査部門についての規定は置けな

いかもしれませんが、取締役会の役割として内部監査部門からの報告を聴取

するといった要素を入れていくというように、３線モデルに合致したような

ガバナンスシステムのあり方を会社法に取り入れていくことも検討に値する

ように思われます。

（Ⅰ内部統制の基本的枠組み・３．内部統制の限界－内部統制の無効化）

24 ページも、今お話しした３線モデルのようなガバナンスシステムとか

かわる改訂となります。若干戻るのですが、内部統制の基本的な枠組みの中

の「内部統制の限界」に、「経営者による内部統制の無効化」についてとい

う記述がございます。この内部統制の無効化についての具体的な対策が実施

基準において列挙されました。それが、ここに挙がっている①から④、それ

ぞれの項目です。あわせて、内部統制の無効化が、経営者だけでなく、経営

者以外の者によって行われることもあり得るということにも言及されており

ます。

改訂の趣旨は、経営者への権限集中など、ガバナンスの問題が、内部統制

の無効化の原因となっているという問題意識に基づくものと言えるかと思い

ます。
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そして、この改訂がどういう意味を持つかということですが、ポイントは、

内部統制の仕組みにおいて、その整備運用の責任を有する「経営者」に対し、

「取締役会」がガバナンスをする。その仕組みの中に監査役や内部監査人も

位置づけている。これは上述の①から④で言うと、③とか④です。これらの

対策は、結局、取締役会による監督、あるいは監査役によるチェックに、こ

の内部統制の無効化に対する監督の役割を担わせようとしているわけです。

先ほどもお話ししたように、これらは内部統制においてガバナンスの位置づ

けを重視するという方向性と軌を一にしているように思われます。

「経営者以外の者」、従業員や子会社取締役などを含む内部統制の無効化へ

の対応としては、いわゆるグローバル内部通報制度などが想定されます。例

えば、海外子会社において内部統制の無効化があったとしても、海外子会社

のマネジメントに対してそれを通報しても握り潰されてしまうので、全社的

なグローバル内部通報制度を整備することの必要性などが実務からは指摘さ

れております。

（Ⅰ内部統制の基本的枠組み・４．内部統制に関係を有する者の役割と責任）

こちらも同じことです。これも結局、ガバナンスの位置づけの重視という

ことになりますが、「内部統制に関係を有する者の役割と責任」ということで、

取締役会、監査役会、内部監査人、それぞれの機能について、a．経営者に

よる内部統制の無効化に取締役会や監査役等は留意する必要があるとか、b．

監査役等は、内部監査人・監査人と連携して能動的に情報を入手する必要が

あるとか、c．内部監査人に、いわゆる専門的能力あるいは専門職としての

正当な注意を要求する。内部監査人というのは従業員ですが、内部監査人に

そのような注意を要求するとか、あるいは d. デュアルレポーティングライ

ンを規定の中に設けるなどの内容を付け加える改訂が行われております。

改訂の趣旨は、いずれも既にご説明したとおり、内部統制とのガバナンス

との連携強化の一環であると評価できるように思われます。内部統制に関係

を有する各機関等の機能を、３線モデル、あるいはデュアルレポーティング
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ラインといったものと整合するように整理したということです。

（Ⅱ財務報告に係る内部統制の評価及び報告－１．経営者による内部統制の

評価範囲の決定）

28 ページ以降は、財務報告に関する内部統制についてですが、具体的な

内部統制の評価及び報告に関する改訂点について、若干触れたいと思います。

まず、「経営者による内部統制の評価範囲の決定」についての改訂内容です。

こちらは内部統制評価の形骸化を防ぐためのさまざまな取り組みだとまとめ

られます。

まず①は、実施基準のトップダウンアプローチのもとにおいては、経営者

が評価範囲を確定するわけです。そうすると、経営者が評価範囲外とする事

業拠点とか業務プロセスも出てくるわけです。しかし、これらについても不

断の見直しによって評価範囲に含めることの必要性を考慮する必要があると

いうことが、まず明示されることになりました。そして、特に評価範囲以外

の事業拠点や業務プロセスにおいて開示すべき重要な不備が識別された場合

は、それを内部統制の評価範囲に含めるべきだ。当たり前なのかもしれませ

んが、こういったことが明記されております。

この改訂の背景にあるのは、内部統制報告制度ができた後に起こった会計

不正の事例が、多くの場合評価範囲外とされていたところで起きていたとい

う問題意識だと思います。一旦、評価範囲外とすれば、そこは見なくていい

というわけではないと示したことが、①のポイントです。

②は、これまで実施基準において、経営者が評価の対象とすべき重要な事

業範囲の選定については、定量基準が示されていました。しかし、その定量

基準だけに依拠することは認められないということが示されました。

同様の改訂として、重要な事業拠点の選定のみならず、③評価対象とする

業務プロセスの識別についても、評価対象とするべき「企業の事業目的に大

きく関わる勘定科目」の例示が以前は本文に書かれていましたが、これらも

注に落とされました。先ほどの重要な事業拠点の選定についての数値基準つ
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いても注に落とされています。いずれも削除されたわけではないのですが、

注に落とされたということです。

一方で、そういった形式的な基準ではなく、どういうポイントに着目して

評価対象を定めるべきなのかについての明示が新たになされました。

改訂の趣旨を先に申し上げたいと思いますが、トップダウン型のリスクア

プローチについては、先ほど申しましたとおり、適切なリスクアプローチが

されてきていない、すなわち評価範囲外において重要な不備が明らかとなる

ケースが多かったことが示されております。今回のこの改訂は、これまでの

基準に示されていた数値基準や例示の機械的な当てはめが行われているとい

う問題意識に基づきます。したがって、これらのみに依拠すればよいのでは

ないということを示すために、これらの数値基準や例示は基本的に注に落と

され、また、今後、段階的に削除することも検討されております。

この数値指標、あるいは機械的な例示を基準の中に置くことについては賛

否両論があります。まず、実務の観点からすると、これらの機械的な数値指

標、あるいは対象となるものの例示があるということは、実務にとっては極

めて安心できるといいますか、それに依拠することができるという意味では

コスト削減につながるわけではあります。しかしながら、これによって、形

式的数値基準に当てはまらないという理由で、本来は重要で開示すべき、評

価すべき対象が評価されていないこともあり得るということが問題点なわけ

です。

特にダイレクトリポーティングが採用されていない我が国においては、監

査人がみずからの視点で評価範囲を決定することはできず、経営者が評価範

囲を決定することになりますので、経営者のトップダウン型のリスクアプ

ローチは極めて重要な役割を持っています。そこに過不足があるということ

は望ましいことではありませんので、その意味では、今回の改訂には一定の

意義があるし、数値基準等を今後削除していくという方向についても、実務

は一時的には混乱するかもしれませんが、この改訂を機に、本当の意味で重

要性のある評価範囲を個別の企業ごとに検討していくことが求められるよう
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になるのではないかと思われます。

（Ⅱ財務報告に係る内部統制の評価及び報告－２．ＩＴを利用した内部統制

の評価）

これはほぼ IT の話ですので、省略をさせていただきます。

（Ⅱ財務報告に係る内部統制の評価及び報告－３．財務報告に係る内部統制

の報告）

これも先ほどの形式的基準を排除し、内部統制の評価対象あるいは評価範

囲について実質的な検討を行うべきであるということと関係する改訂です

が、内部統制報告書において開示すべき中身について、内部統制の評価の範

囲をどのような基準で決めたのかをきちんと開示しなさいということが求め

られることになりました。各企業は形式的基準に従うのではなくて、個々の

企業の状況に応じて具体的に内部統制の評価の範囲を検討して開示する必要

が出てくるようになると思います。

この改訂を踏まえて、既に内部統制府令における内部統制報告書の様式に

ついても一定の改正が行われております。さらに内部統制報告書は形式的に

なっているという話については、「内部統制報告制度に関する Q&A」とい

うものがありまして、実はこの Q&A の中に内部統制報告書の記載例があっ

たのです。これをそのままコピーする会社が多かったということも指摘され

ておりまして、この記載例も全て削除された。すなわち各企業はもはやひな

形をそのままコピーすることでは認められなくなったということだと思いま

す。

（Ⅲ財務報告に係る内部統制の監査－１．内部統制監査と財務諸表監査の関

係）

これは内部統制監査と財務諸表監査との関係についての改訂です。具体的

には、監査人が内部統制監査と財務諸表監査を行うのですが、財務諸表監査
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の過程で内部統制の不備を識別した場合に、監査人は経営者と必要に応じて

協議するべきだということを明記しているわけです。すなわち、監査人は、

本来的には内部統制については経営者が評価したもののベースに評価をすれ

ばいいのですけれども、監査人が評価範囲外から不備を見つけてしまった場

合については、経営者に対してきちんとフィードバックするべきだという考

え方になります。

これは趣旨としては非常に理解できるのですけれども、こうなってきます

と、もはや監査人は経営者の評価範囲とは関係なく、内部統制について評価

を実質的にしているわけですし、その評価を見つけた場合は、監査人の考え

について経営者に対して伝えることが求められるようになったわけです。

そうだとすれば、経営者だけではなくて、広く一般の投資家に対しても監

査人自身の評価を開示する、すなわち、ダイレクトレポーティングを採用す

ることとほぼ変わらないことになってくるので、それがより直截的なのでは

ないかと思われます。あるいはダイレクトレポーティングへ移行するための

１つのステップなのかもしれないとも理解できるように思われます。

（Ⅲ財務報告に係る内部統制の監査－２．内部統制監査の実施）

同じく監査に関する話ですが、これについても基本的には先ほどの改正に

合わせるような改訂ということになるのかもしれませんが、監査人が財務諸

表監査の過程において入手した監査証拠などについても、内部統制の評価に

ついては活用すべきであるとか、先ほどお話をした経営者との協議を行うべ

き場面として、経営者による評価の計画段階あるいは状況の変化等があった

場合に、そういった協議を行うべきだということを明示するなど、さまざま

な規定の改訂がなされているということです。時間の関係もあるので、ここ

も省略させていただきます。

（Ⅲ財務報告に係る内部統制の監査－３．内部統制監査報告書）

こちらは時間の関係で省略させていただきます。レジュメ 38 ページの記
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載をご覧ください。

［訂正内部統制報告書についての内部統制府令改正］

今回の内部統制基準そのものの改訂ではないのですが、内部統制基準の前

文に、訂正内部統制報告書の実務に対する問題意識が示されております。具

体的に申しますと、開示すべき重要な不備が発見されたものの中に、それら

がもともとの内部統制報告書ではなくて、事後的に粉飾会計などが見つかっ

たときに訂正内部統制報告書によって開示される事例が多かったということ

です。少し見にくいのですが、レジュメ 39 ページに表が挙がっています。

表のうちの薄い青色は、訂正内部統制報告書によって、もともと有効だった

はずの内部統制報告が有効ではないものとして変更された事例です。一方で

濃い黒字は、もともとの内部統制報告書において開示すべき重要な不備があ

るとされた事例です。この２つを比べると、前者の事後的な訂正の開示によっ

て本来開示すべき重要な不備を開示している例がかなりある。つまり、もと

もとの内部統制報告書でちゃんと開示できていないということも言えるのか

もしれません。これはあまり望ましいことではないのではないかということ

です。

といいますのは、訂正内部統制報告書は、実務においてはかなり形式化し

ている。なぜ訂正したのか。どうして訂正する必要があったのか。こういっ

たことについて必ずしも十分に情報提供がされていなかったということが指

摘されているわけであります。そこで、これらの訂正の経緯あるいは理由等

の開示を求めるために関係法令を改正すべきであるということが報告書では

指摘されております。

これを受けて、2023 年の内部統制府令改正におきまして、訂正内部統制

報告書の記載事項として、特に訂正の理由あるいは訂正の内容等の記載が求

められることになりました。また、特に内部統制が有効であるものを有効で

ないと訂正するべき場合については、訂正の理由の中で、①具体的にどうい

う不備があったのか。また、②どういう是正措置がなされているのか、そし
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て、どういう是正状況があるのか。③そもそもなぜ内部統制評価を訂正した

のか。④もともとの内部統制報告書になぜその記載がなかったのか。こういっ

た理由を開示することが求められております。

これはもう既に施行されておりますので、2023 年以降の訂正内部統制報

告書を幾つか見ましたが、記載は大分充実したように思われます。ただ、そ

れについても金融庁のレビューによりますと、特に一番重要なのは④で、な

ぜ元の内部統制報告書に対して記載がなかったのかという点については、や

はり十分ではない。特に「評価の範囲、基準日、評価手続」が適切であった

かどうかという記載が求められているのですけれども、これらが十分に記載

されていない例が多かったことが指摘されております。まだ道半ばではある

と思いますけれども、形骸化した開示を行ったり、後になって訂正内部統制

報告書でこっそり直すというような実務に対する一定の対応がとられたとい

うことだと思います。

［今後の課題］

最後に、「今後の課題」です。改訂内部統制基準前文においては、法改正

が必要となることから今後の検討課題とされたこととして、非常に重要な指

摘がたくさんされております。幾つか列挙しておきます。

まず①は、サステナビリティ開示というものを内部統制報告書制度に取り

込むべきか。これは先ほど既に検討いたしましたので、省略をいたします。

次に②は、ダイレクトレポーティングを採用するべきであるという提案で

あります。この点についても既に申し上げましたとおり、実質的には財務諸

表監査と内部統制監査を一体監査で行っている。かつ、内部統制基準や実施

基準においても、監査人が財務諸表監査における情報なども内部統制監査で

活用することが求められている。あるいは、場合によっては評価範囲外のこ

とについても情報を集めることが求められている。これらのことを前提とす

るならば、監査人は結局ダイレクトレポーティングをやっているのと同じで

ある。そうだすれば、それを採用しないことのほうがむしろ不自然だという
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ことは昔から指摘されてきたわけです。そのように考えていきますと、我が

国においてダイレクトレポーティングを採用したとしても、これまでの実務

から大きく監査人の負担が上がるとは言えないのではないかという指摘もな

されているところであります。

次に③は、内部統制報告書に「監査上の主要な検討事項（Key Audit 

Matters：KAM）」を導入するべきではないかという提案です。これは特に

監査人が内部統制の監査を行うといういわゆるダイレクトレポーティングを

採用した場合には、同時に採用されるべき事項であるように思われます。

次に④です。訂正内部統制報告書に関しては、実は現時点では監査が求め

られておりません。ただ、先ほど申しましたとおり、訂正内部統制報告書に

おいて実質的な内部統制の不備を開示している例が多いことを踏まえます

と、そこに監査を入れる必要があるのではないかという指摘がなされており

ます。

それから⑤は「内部統制報告書に関する課徴金・罰則の強化」です。課徴

金がないとか、罰則が甘いことに問題があるのではないかという指摘もなさ

れております。ただ、この点については、内部統制報告書に限らず、有価証

券報告書など、一般の財務報告等も含めたさまざまな開示規制違反へのサン

クションとのバランスも想定する必要があるようには思います。

ただ、課徴金については、内部統制報告書にはないのですけれども、ほか

の開示書類についてはあるものも多いですから、ここについては検討の余地

はあるかもしれないと思います。一方で、内部統制報告書のそもそものあり

方というのが、内部統制報告書に不備があったということは、結局もともと

の有価証券報告書に不備があったということも多いと思いますので、有価証

券報告書の虚偽記載への課徴金や罰則に加えて内部統制報告書の不備につい

ても課徴金や罰則を課すべきかどうかという点については、二重の罰則では

ないかという問題点もあり得ると思います。

次に⑥です。これもよく指摘されている話ですが、「会社法の内部統制と

の調整（統合）」をいよいよやるべきではないかという点であります。既に
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指摘したとおりですが、会社法と金商法とでは内部統制制度は相互に調整さ

れたものになっていません。会社法においては、取締役会が内部統制を構築

し、それを事業報告で開示し、監査役がこれを監査いたします。しかし、金

商法では、経営者が内部統制を構築運用し、内部統制報告書でこれを開示し、

監査人がこの報告書を監査する。取締役会は、今回示された３線モデルによ

れば、それを経営者による内部統制プロセスを監督するという機能が与えら

れているわけであります。これはやはり不整合であることが想定されます。

そうだとしますと、これをいよいよ相互調整すべきではないかということ

になるわけですが、これは、今まさに行われている会社法開示と金商法開示

の一体開示の議論と合わせて検討することが想定されるのではないかと思い

ます。

２つ目のポイントは省略させていただきます。

そのほか、⑦「確認書における内部統制に関する記載の充実」、あるいは

有価証券報告書だけではなくて、⑧「臨時報告書に関する内部統制報告書の

必要性」という指摘もなされているということだけ申し上げておきたいと思

います。

最後の項目は、もう時間がありませんが、「改訂内部統制基準では触れら

れていない論点」です。昔から思っているのですが、金商法では新規上場後

３年間は内部統制報告書への監査が不要だされているのですけれども、そも

そも新規上場の会社ほど内部統制の不備の可能性が高いわけです。そうしま

すと、内部統制報告への監査はむしろこういう会社ほど重要ではないかとも

思われます。そもそもそうした会社でも内部統制報告書自体の提出義務はあ

りますので、監査というかチェックを受けないということですと、むしろ逆

に経営者が虚偽の内部統制報告書を出したというリスクを負うことにもなり

まして、これは本当に新規上場企業の負担軽減になっているのかどうかとい

う観点からも、問題があるように思います。そもそも一体的監査のもとで内

部統制監査にそれほどのコストがかかるのかという点も踏まえて、この点に

ついても今後検討する余地があるように思います。
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すみません、結局改訂内容を羅列しただけですけれども、最後に一言だけ

申し上げたいと思います。

今回の内部統制基準の改訂は、大きく内部統制報告制度の枠組みを変える

ものではないという意味では、技術的な改訂にとどまることは既に申し上げ

たとおりではありますけれども、内部統制に関する最近の実務の進化や新た

な視点を適切に取り入れているように思います。会社法あるいは金商法の内

部統制報告制度やガバナンスの制度設計等において、今後それらの要素をい

かに取り入れていくのかを検討していく必要があるというのが私のまとめに

なります。

大変時間を超過して申しわけありませんでした。以上でございます。あり

がとうございました。

［討議］

○神作会長　小出先生、大変貴重なご報告をありがとうございました。それ

では、ただいまの小出先生のご報告に関しまして、どなたからでもご自由に

ご質問やご意見をお出しいただければと思います。いかがでしょうか。

○大崎委員　大崎でございます。小出先生、大変詳しいご報告をありがとう

ございました。

１点質問したいのですが、訂正内部統制報告書の問題は私も以前から極め

て重要だと思っているのですが、ちゃんと調査したわけではないのですけれ

ども、何となく印象としては、有価証券報告書等の虚偽記載が明らかになっ

たので、事後的に訂正することが多かったように思うのです。

実際に摘発されている件数は訂正報告書の数よりは少ないようなので、一

対一対応ではないと思うのですけれども、そういう中で、評価手続はともか

くとして、評価の範囲とか、基準日とか、そういう問題に焦点を合わせるこ

とで状況が是正されるのだろうかというのはやや疑問にも思うのですが、そ

の辺のご意見があれば、いただければと思います。

○小出報告者　ありがとうございます。先生の問題意識というのは、有報の
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虚偽開示がない限りは、結局、内部統制報告の訂正の契機もそもそも存在し

ていないということでしょうか。

○大崎委員　何となくそういうような気がしています。私は本来、内部統制

報告書は、仮に虚偽記載がなくても、内部統制に問題があるので、今後、虚

偽の記載をやってしまうかもしれないという警告を当事者に送るという機能

があるような気がします。ですから、本当は内部統制が有効でなくても有価

証券報告書は適正であり得るという前提で考えたいのに、ウォーニングとし

て機能していないのだとすると、そもそも制度として意味がないのではない

かという問題意識を持っております。

○小出報告者　今のご指摘の問題は、一部の企業なのか多くの企業なのかわ

かりませんけれども、少なくともそういった有価証券報告書における虚偽記

載が生じてしまった後に、訂正内部統制報告書を出している会社というのは、

残念ながら、内部統制報告の制度が形骸化しているという問題点が如実に出

ているのではないかと思います。

すなわち、リスクなどの変化があったとしても、一旦構築したものについ

て見直しをしていないことになる。だからこそ、虚偽記載が出てきてしまっ

ている。開示が初めて契機となって、それについて後づけで訂正を行ってい

るという問題だと思われます。

今のご指摘の話について言うと、実は訂正内部統制報告書自体の制度の改

正というよりは、私の説明があちこち飛んでわかりにくいのですけれども、

例えば不断にリスクを見直すべきであるということなどを今回の改訂は強調

しているわけです。まさに先生のご指摘のとおり、訂正内部統制報告書で初

めてまともに見直しをしているというようなあり方に対しての問題意識はか

なり強くあるように思われます。そのあたり、例えば形式的な基準のみで評

価範囲を定めるべきではないとか、評価範囲をリスクの変更に応じて不断的

に見直すべきであるとか、そういったような項目によって対応しているとい

うことなのかなと理解しております。

○宮下委員　小出先生、大変詳細なご報告ありがとうございました。私自身



37

ふだんそんなにダイレクトに取り扱っている分野ではないので、大変勉強に

なりました。

ご報告の中で１点、10 ページぐらいだと思いますが、「非財務情報を金商

法の内部統制報告制度の対象とするべきか」という検討ポイント、論点に関

して、小出先生のお考えとして、いわゆるサステナビリティ情報と、財務情

報を補完するような非財務情報を分けて考えるべきではないかというご提案

があります。財務報告を補完するような非財務情報の例として、事業等のリ

スクを挙げていただいていたかと思います。

例えばサプライチェーンで人権侵害のリスクがあったり、気候変動等の対

応に関してのリスクとか、これらの情報はサステナビリティ情報になると思

うのですが、一方で、リスクファクターのところで触れられるということも

一般的にあり得る項目なのかなと思っています。そうすると、ある情報がサ

ステナビリティ情報なのか、財務情報を補完する非財務情報なのかというの

は、一義的にはそんなに明確ではないところもあると思います。

先生のご報告の中でご紹介いただいたようなダイナミック・マテリアリ

ティのような考え方からすると、究極的には全部、財務情報を補完し得るよ

うな非財務情報になるのではないかという感じがしたのですけれども、サス

テナビリティ情報と、そうではない財務情報を補完する非財務情報をどのよ

うな形で切り分けるかということに関して、何かイメージされているものが

あればお伺いしたいと思いました。また、その切り分けが必要だとした場合、

制度として考えたときに、誰がどのような形でそこを判断するとご想定され

ているかというところに関して、何かお考えがあればお伺いできればと思い

ます。

○小出報告者　宮下先生、どうもありがとうございます。大変重要なご指摘

だと思います。

実は私自身もこのレジュメを書いているときに、財務情報を補完するとい

う書き方は、まさにシングル・マテリアリティの考え方からすれば、全てが

財務情報を補完する非財務情報のはずなので、あまり適切な表現ではなかっ
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たかなと思いながら書いていたわけです。

そもそも結局サステナビリティ情報と、例えば事業等のリスクなどを含め

た情報についての大きな違いというのは、利用者として想定されているもの

が明確かどうかという点がまず１つあるようには思います。ただ、シングル・

マテリアリティであれば、いずれも投資家が利用者であるということになる

のかもしれないので、その意味では先生のご指摘のとおりかと思います。

また、そこにも書いてあるとおり、いわゆる事業等のリスクというものは、

今、具体的にどのようなリスクが存在しているのかを開示するということに

なります。サステナビリティの開示においては、「将来情報」と書いてあり

ますが、将来においてサステナビリティ要素がどのような影響を与えていく

のかという方針とか、そういった開示が求められているかと思います。

やや抽象的かもしれませんが、私がもともと想定してきたのは、「財務情

報を補完する」という言い方もよくないのかもしれませんけれども、非財務

情報の中でも、特に最近よく見られるような企業不祥事ですね。企業不祥事

などについては、企業不祥事が発生することによって、売り上げなどに対し

て影響があり、企業価値について投資家に対して影響を与えることがある。

そのときに、やはりそれを適切に開示する内部統制体制というものは投資家

にとっては重要ではないかと思ったわけです。すみません、あまりまとまっ

ていませんが、確かにどこまでを内部統制体制の対象とするのかというのは、

切り分けという意味では、なかなか難しいところがあるのかもしれないです。

○宮下委員　あるいは制度として、一定の割り切りのような話かもしれない

のですけれども、この項目は対象にするとか、この項目は対象にしないとか、

例えば有価証券報告書の開示項目に対応させて、便宜的に切り分けてしまう

みたいなことがあったりするのかとか、そのようなことを考えながらお伺い

いたしました。

○小出報告者　確かにおっしゃるとおりです。特に我が国のあり方において、

基本的にサステナビリティ開示も、財務情報に対して影響を与えるという意

味では重要である。その意味では、内部統制報告制度の対象としたほうがい
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いのかもしれないですかね。

一方で、切り分けができないからこそ、非財務情報一般について内部統制

報告の対象とすべきではないというのが、多分慎重論の方の考え方なのかな

と思いますので、おっしゃるとおり切り分けるポイントをどのように置くの

かという抽象的な基準すら明らかではない中で、内部統制報告制度の対象の

範囲を画するのは難しいのかもしれません。

申しわけございません、きちんと考えておりませんで、ご指摘を踏まえて

少し検討してみたいと思います。ありがとうございます。

○宮下委員　問題意識として大変よく理解できました。ありがとうございま

す。

○中東委員　小出先生、大変興味深いご報告ありがとうございました。

宮下先生と同じ感触を持ったものですから、同じ話で申しわけないのです

けれども、基本的な考え方としては、私も小出先生のお考えがいいなと思い

ます。それを実際どうやって切り分けていくかという話で、先ほど宮下先生

もおっしゃったように、マテリアリティの議論でも言えるのは、区分けが難

しいところがあるのだろうなと思います。

同じ意味なのですが、21 ページでお書きいただいた「内部統制は『持続

的な成長』のためにも必要である（リスクだけではなく機会も対象となる）」

ということで、リスク、損失を被るものと事業の機会と両方見ないといけな

いのではないか。先ほどのサステナビリティ情報との関係でも、基本的には

機会とリスクと両方見ようという話を SSBJ でも同様にしていると思います

ので、そういう意味でも、切り分けがなかなか難しいのかなと思いました。

感想みたいで申しわけないのですけれども、単純にリスク回避ということ

だけでは終わらずに、機会をどうとるかというのも、非財務情報としてなか

なか区分けしづらいのかなということです。

○小出報告者　ありがとうございます。確かに内部統制は組織の持続的な成

長のためのものでもあり、守りだけではなくて、企業価値を向上させるよう

な形で内部統制体制を構築していく必要があるというのは、その通りだと思
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います。

もともと金商法の内部統制基準においては、４つの目的の中の１つに「業

務の有効性」などが入っていましたから、そのことを踏まえると、確かにサ

ステナビリティ開示の要素は、特にシングル・マテリアリティの考え方では

まさに企業の持続的な成長にとって重要性があるとして検討されていること

は先生のご指摘のとおりだと思います。そのように考えていくと、サステナ

ビリティ開示と事業のリスク等のような企業価値に影響を与える情報との切

り分けがなかなかできないということもご指摘のとおりかと思います。

サステナビリティ開示に関して申し上げると、このレジュメに書き忘れた

点で、先ほど申し上げたことの繰り返しですが、事業のリスクのような情報

とは異なりまして、例えばバリューチェーン開示の問題とか、あるいはサス

テナビリティ開示の保証の問題とか、特に技術的に内部統制の対象とするこ

とが困難となるような事情も別途あるのかなと思います。

そう考えていくと、私が報告で申し上げたこととは結論がやや変わってく

るのかもしれませんが、先生方のご指摘を踏まえてもう一度考えると、将来

的にはサステナビリティ開示が真の意味でシングル・マテリアリティ、ある

いはダイナミック・マテリアリティとして投資家にとって重要な情報である

と一般的な投資家が受けとめるようになり、そのことを前提とした実務が進

行していくということを想定するならば、将来的にはサステナビリティ開示

についても、やはり内部統制報告の対象とするべきだと思われます。

ただし、今申し上げたように、どちらかというと技術的な問題で、結局何

についての内部統制を開示すべきなのかが、現時点では必ずしもまだ十分明

確ではない。あるいはどこまで開示すべきなのかについても明確ではない。

バリューチェーン先の内部統制をどうやって誰が評価・監査するのかも必ず

しもまだ枠組みがはっきりしていない中では、サステナビリティ開示を内部

統制報告の対象とすることは時期尚早であるという言い方はできるのかもし

れません。しかし、最終的には対象にするというところに収斂していくとい

うことは十分にあり得るように思いました。



41

一方で、事業のリスク等の開示については、現時点においても、もう既に

内部統制報告の対象とすることができるようにも思いますし、繰り返しです

けれども、今の多くの非財務情報は、あくまで財務情報に対して影響を与え

る情報というのがそれを開示すべき根拠になっているわけですから、そこに

ついて内部統制報告の対象としないということは、むしろバランスがとれな

いと言えるのかなと思います。

ですので、宮下先生、中東先生のご指摘を踏まえると、私の見解は、現時

点でできるところとしては、非財務情報に関する開示について内部統制報告

の対象とする。そして将来的にはサステナビリティ開示の実務が進行した後

に、それについての内部統制報告についても検討していくべきである、この

ような結論になるのかなと伺って思いました。

○中東委員　先生のお考えが大変よくわかりました。どうもありがとうござ

いました。

○神作会長　中東先生、ありがとうございました。

それでは、進ませていただきます。ほかにご質問、ご意見がございました

ら、ご遠慮なくお願いいたします。

○飯田委員　会社法の話になるかもしれないのですが、13 ページの平成 21

年７月９日の裁判の話を引用されたあたりのところです。今回の改訂が、会

社法上の義務違反の評価に当たって、変化を与えるのではないかというご指

摘だと思うのですけれども、そのロジックを伺えればと思います。「『不正』

の可能性について多くの着眼点を指摘している」というあたりがポイントな

のかなと思ったのですけれども、そういうご趣旨なのかということです。

他方で、会社法の世界だと、もともと別に財務報告に限らず、内部統制の

ことを考えてきたと思いますから、今回の改訂自体が、物の見方というか、

不正とは何かとか、その辺のことについて、大きく変えるとも思えないよう

にも思いましたので、その辺を伺えればと思います。

○小出報告者　ありがとうございます。まず、私のこの会社法に対して影響

を与えるかもという話については、まさに飯田先生のご指摘いただいたよう
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な非常にシンプルなロジックです。つまり、今の会社法上の内部統制構築義

務違反の判断基準というものが、そのときの基準においてですが、基本的に

は不正行為をどこまで想定した上で、どういう管理体制をとっていたのかと

いう点を中心に検討しているということだったと思います。

その上で、今回の改訂については、リスクの評価についての改訂があった

ところは、内部統制の基本的枠組みという部分です。そもそも内部統制基準

そのものは、本来は、財務報告に対する内部統制の基準を示すことですが、

その前提として、およそ一般的な内部統制についての枠組みを示していて、

リスクの評価の改訂はそこについての改訂です。そこでは、内部統制の４つ

の目的、「業務の有効性及び効率性」、「報告の信頼性」、「法令等の遵守」、「資

産の保全」、それぞれについて、リスクの評価・対応などの基本的要素が関

係してくるというような構成をとっております。

その中で、今の内部統制の実務、例えば COSO 原則などにおいては、企

業内で不正が発生することについて、内部統制のシステムの中で、その可能

性をきちんと考慮して、それへの対応の体制を構築する必要があるとされて

います。つまり、意図的ではない誤謬というか、そういうもののみを見つけ

ればいいというわけではなくて、意図的な不正が行われることを想定するべ

きだということです。

今回の改訂は、そうした考え方を内部統制基準に明記して、具体的な着眼

点を示したことになります。もちろん抽象的な記載ですから、実際どこまで

違うのかと言われると、確かにあまり変わらないのかもしれません。ただ、

判例では「過去に同様の手法があったなど不正行為の発見を予見しうる特別

の事情もなかった」ということを、例えば義務違反を否定する１つの要素と

して挙げているわけです。これが、過去にそういう不正がなく、今回初めて

だったから仕方がないので内部統制構築義務違反ではない、そういうことま

で意図しているのかわかりませんが、少なくとも今回の改訂後は、これまで

同様の不正があったかというだけではなく、改訂で明らかとなった様々な要

素、たとえば「様々な不正及び違法行為の結果発生し得る不適切な報告」と
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か、「動機とプレッシャー、機会、姿勢と正当化」のようないろいろな要素

を考慮した上で、不正行為を防止するための対策をとる必要があるというこ

とは言っているように思われます。

なので、枠組み自体が変更されるというわけではなくて、枠組みの解釈に

おいて、今回の改訂のようなものがあると、過去には考慮されていなかった

要素も考慮する必要が出てくることになって、これまで義務違反はなかった

とされたものであっても、今後は義務違反があるとされる余地があり得るの

ではないかという趣旨で申し上げたということになります。

○飯田委員　わかりました。そうすると、スライド 13 の「①通常想定され

る不正行為を防止しうる程度の管理体制を整えていたといえること」という

ところの水準が少し高まるのではないかということでしょうか。逆に言うと、

「②過去に同様の手法があったなど不正行為の発見を予見しうる特別の事情

もなかった」とあります。これは必ずしも初回だからいいですという意味で

はなくて、もともと①のところで評価されていたと思いますので、そこを少

し伺えればなと思った次第です。

要するに、この基準が先生のおっしゃる方向で機能することは確かだと思

うのですけれども、この基準の以前からその影響等を受けて、実務が先に進

展していたのかなと思いまして、今回の基準ができたから、よりそういう方

向に進んだというよりは、大きな流れの中で今回の改訂がつけ加わったとい

うことかなと思った次第です。

○小出報告者　飯田先生のおっしゃるとおりです。といいますのは、もとも

とこれは 2013 年 COSO 原則の反映ですから、もう既に 2013 年段階で、基

準には入っていなくても、実務的には日本にも紹介されていたわけです。そ

の意味では、今回の改訂があったから、それを契機に突然変わるわけではな

いことはもちろんであります。今回この基準が日本の中に入ったから判例の

基準が変わるという言い方は確かに私も少し言い過ぎだったかなと思います

が、実務的も、会社法上の内部統制構築義務との関係でも有益な評価の着眼

点となり得るというぐらいのことなのかなということはおっしゃるとおりか
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と思います。大変ありがとうございます。

○松井（智）委員　有益なご報告をどうもありがとうございます。

私も内部統制監査によって不正をどのように発見できるのかということに

関心がございます。先ほど大崎先生がおっしゃったように、訂正内部統制報

告書が出される場合というのは不正が発見された後であり、かつ、それは結

局のところ経営者が第三者委員会をつくって、意思決定の過程でどのような

問題点があったのかをチェックし、どういう改善策を打ったのかを報告する

だけという形になっているのは問題だとは思うのですけれども、よくあると

いいますか、品質認証等不正などにおいては、経営陣がかなり無理な約束を

してしまっていて、これを実際に実施しようとした結果、現場がこれを隠し

て開発等を進めてしまうようなことがある。まず、上層部・経営陣がリスク

のとり方を間違っているという出発点があるのではないかと思います。

この場合に、ダイレクトレポーティングをとると、これが発見できるのか

ということですが、経営陣が自分で行った不正がどこに無理をかけているの

かということがわかっていると、そこにあまり内部統制監査を行いたくない

という意向が働くのはそうかなと思います。そのため、ダイレクトレポーティ

ングであっても、経営陣自身があらかじめリスクが高い部門についてわかっ

ていると、結局、隠蔽というか非協力的になるということが起きるのではな

いかという気がいたします。

そういったタイプの間違いについては、先ほどの内部統制監査の無効化の

話ですけれども、ダイレクトレポーティングにおいて重点化すべき事項につ

いて例示等を行えば、監査部門の自律性が高まって有効に発見できるように

なるのだろうかということが問題になるかなと思っております。

かつ、そういうリスクがある場合に、経営陣のリスクのとり方自体に、会

計に関する監査を行っている監査人が意見をしていくことは、かなり難しい

状況なのではないかという気がします。他方で、これが意見できないと、実

際の不正の改善ということにはなかなか至らないのかなと思っております。

監査人の内部統制監査をどんどん強力に実効的にしていくと、最終的にそう
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いった点にも踏み込まなければいけないのではないかという気がするのです

が、内部統制監査の方向性の行き着く先についてご意見をいただければと思

います。

○小出報告者　大変ありがとうございます。今ご指摘のあった点について申

し上げると、確かにダイレクトレポーティングという話では直接的な十分な

対応にはならないだろうと思います。ただ、今回いわゆる内部統制の無効化

という話として考えるならば、今回の１つの肝は、これまでとは異なり、会

社内の機関の機能を重視したガバナンスの仕組みに対して重点を置いている

というところが特徴的なのかなという気がしております。

先ほど申し上げた３線モデルの話とか、デュアルレポーティングラインの

話とか、その辺の話というのは、結局、監査人みずからではなく、例えば独

立内部統制部門というところが、日々、１線、２線の監査をしている中で、

そこで発見した内部統制の不備について、もちろん経営者に対しても報告を

するけれども、あわせてこの場合は監査役あるいは取締役会といった監督機

関に対して報告を行っていく。こうした仕組みが補完的な機能を果たすとこ

ろはあるのかなと思います

ダイレクトレポーティングという話は、監査役が監査役自体の評価範囲の

基準をもって評価するという意味では、それによってこれまでよりも充実し

た評価になるのかはわかりません。これまでとあまり変わらないかもしれま

せん。しかし、経営者が評価していない項目や拠点とかプロセスについても

監査人が自ら評価を行うことによって充実した内部統制評価になるという意

味では、若干変わる部分もあるのかもしれません。ただ、経営者による隠蔽

のおそれがあるという問題について、監査人の監査の資源の中で十分対応で

きるかどうかについては、確かに十分な対応とはならないのかなという感じ

がいたします。ですので、ダイレクトレポーティングをやる上でも、そこを

うまく補佐するという意味での第３線といいますか、内部監査部門の機能と

いうものを強調しているというあたりは、そういう趣旨なのかなと理解して

いるところです。
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○松井（智）委員　ありがとうございます。基本的に３線ディフェンスとか

というのは、会社のガバナンスの中でも大分定着している実務ではないかと

思います。これを実際に実践するのは業務執行部門および内部監査部門であ

ると思っているのですけれども、会計監査人がこれを発見したときに、会計

監査人から監査役等にコミュニケートするのは、こうすることによって何が

動くということが法律的にあまり書かれておらず実務によって担保されてい

る状況ではないかと考えたので、少し述べさせていただきました。

○小出報告者　松井先生、ご指摘の趣旨がわかりました。会計監査人は確か

に３線モデルの中には入っていないというか、外部の監査人という位置づけ

で入っているにすぎないです。ですので、もちろんそことの連携も想定はし

ているのでしょうけれども、直接的な３線モデルの中に組み込まれている要

素ではないのかなと思います。

その意味では、先生のご指摘のとおり、会計監査人ではなくて監査人によ

る内部統制によって、例えば訂正内部統制報告制度で出るような不備への対

応となり得るのかという問題については、もしかすると、そこまでの効果が

ないかもしれない。外部の会計監査人による評価とか、先ほどお話をした３

線モデルみたいなものによってのガバナンスによる評価とか、いろいろなも

のを組み合わせて情報交換を行って内部統制を行っていくことが今後の課題

なのかなという感じはいたします。問題意識をいただきましてありがとうご

ざいます。

○河村委員　河村でございます。小出先生、誠にありがとうございました。

大変勉強になりました。

私から２点ほど質問させていただければと思います。

１点目は、先ほど議論になったところと関連するのですが、サステナビリ

ティ情報と非財務情報の関係に関して、多種多様なサステナビリティに関連

する情報がある中で、企業価値、ひいては投資者の投資判断に影響を及ぼす

ような非財務情報と言えるのであれば、情報開示していくという話がある。

それを踏まえた上で、その場合の内部統制の話ですが、場合によっては、
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宮下先生からも具体例としてお話がありましたけれども、サプライチェーン

における人権問題であったり、あるいは気候変動に関連して、Scope ３の情

報であったり、そういうサプライチェーン上から提供される情報の信頼性確

保が重要になってくる場合がある。

その場合に、内部統制でそのあたりの情報の信頼性をどのように確保して

いくのかというところについて、先生のお考えがあれば少しお聞きしたいな

と思った次第です。サプライチェーンというものを会社法の中でどのように

考えていくのかという話につながってくる問題かもしれませんが、その点が

まず１点目です。

○小出報告者　では、まず１点目から。ありがとうございます。まさにご指

摘のとおりでして、現実にはバリューチェーンというか、サプライチェーン

というか、バリューチェーン先についての情報の開示が求められる。あるい

は Scope ３のように、取引先に限らず、川下全てに対しての開示が求めら

れるという状況のもとで、それらの情報の信頼性を確保するための体制を構

築する上では、当然その先、バリューチェーン先といったものに対しての統

制が重要になってくるわけですが、それを行うことは現実的にはかなり難し

いだろうと思います。これはそもそもサステナビリティ開示において、そこ

から適切に情報を集めることができるのかということ、あるいはそれに対す

る保証ができるのかというところでも議論されているように、バリュー

チェーン開示そのものについてそもそも困難がある中、内部統制ができると

は当然想定できないことはおっしゃるとおりかなと思います。

若干ヒントになり得るかもしれないのは、先ほど IT のところでお話をし

ましたけれども、内部統制基準の中では委託先に対する内部統制についての

項目がもともと設けられております。それで、監基報 402 号「業務を委託し

ている企業の監査上の考慮事項」という公認会計士協会からの報告も出てい

るところであります。

そこで想定されていることは、あくまで内部統制というのは、当該組織の

中の統制が前提なので、その組織が例えばバリューチェーン先あるいは委託
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先と取引に入る上でどういう内部統制体制をとっていたのかというところは

もちろん監査しなければならない。ただ、その委託先あるいはバリューチェー

ン先の内部統制については、例えば統制先の内部統制報告書や監査報告書な

どで行うことが前提で、直接的な評価・報告を求めることは多分想定してい

ないのではないかと思います。

そう考えていくと、そもそもバリューチェーン開示がある中で、内部統制

報告の意味があるのかというか、統制といいながらも、結局、統制になって

いないのではないかという問題はあり得るかとは思います。ただ、実務上は

ある程度その委託先に対する対応というところで検討されている問題点なの

かなと理解しております。

○河村委員　ありがとうございました。大変参考になりました。

もう１点ですが、資料 23 ページの真ん中あたりに「内部監査部門との関係

を会社法上位置づけることなども検討に値する」と書いておられて、例えば

具体的にどういうイメージを持っておられるのかなとお聞きしたかったとい

うのがあります。その前の 22 ページで、コードの中でデュアルレポーティ

ングラインが書かれていることがご紹介されています。例えばこういうもの

を会社法施行規則の中に入れていくとか、そういうことをお考えになってお

られるのかを少しお尋ねしたかったというのが２点目になります。よろしく

お願いいたします。

○小出報告者　ありがとうございます。この点につきましては、そもそも内

部監査人というものは、先ほども申しましたとおり、会社内の経営者の直属

下にある者なので、その意味では、会社法上の機関ではないということが想

定されていますので、内部監査部門について会社法の中に規定を置くことは

なかなか困難であろうと思います。

ただし、会社法上の内部統制構築義務を現行では取締役会が負うことに

なっておりますけれども、これを将来的に内部統制構築義務とするのか、内

部統制に対する監督義務とするのかという問題もありますが、仮に内部統制

の３線モデルに従うとするならば、取締役会の内部統制に関する職務として、
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経営者への監督と合わせて、内部統制に関する適切な情報の収集というよう

な項目として入れていくことが考えられます。それは例えば会社法施行規則

などにおいて、３線モデルの表現を使うとするならば、内部統制に対する独

立的な評価についての情報を収集するといった職務を課すという形をとるこ

とで、裏から規定することは可能ではないかと想像したということになりま

す。

○河村委員　日本内部監査協会に法令等改正対応委員会があって、私もそこ

でいろいろ意見書などを書く際のメンバーの１人になっているのですが、ま

さにそのあたり、会社法の中にどう落とし込んでいくのかというところも議

論したりしておりましたので、大変参考になりました。誠にありがとうござ

いました。

○神作会長　ほかにいかがでしょうか。

もしよろしければ、今の河村先生のご質問の延長で、会社法上の内部統制

についての規律と金商法上の内部統制に関する規律の将来像についてなので

すが、有価証券報告書と会社法上の計算書類の一体化とあわせて議論してい

くべきだというご意見だったと思います。必要があればその点も含めて、小

出先生としては今後、会社法上の開示・内部統制と金商法上の開示・内部統

制をどのように統合していくべきか、調整の方向やプロセスについてお考え

のところがありましたら、ぜひビジョンというか、青写真を示していただけ

ると大変ありがたいと思います。

○小出報告者　十何年議論されていて結論の出ていない問題ですので、私ご

ときにビジョンが示せるわけではないのですけれども、私の印象として思う

のは、会社法における内部統制構築の基本的な仕組みは、例えば企業集団の

内部統制になったとか、そういう改正はありましたけれども、会社法に取締

役会の職務として内部統制構築義務が入って以来、基本的な役割分担のあり

方はほとんど変更されていないのではないかという認識を持っているわけで

す。

そこで想定されているのは、私の理解が正しいかわかりませんが、結局取
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締役が本来的には業務執行全体に対して、相互の監督義務を負うという伝統

的な考え方のもとで、現実的には個別の業務執行まで監督することはできな

い。したがって、内部統制を取締役会において構築し、それに依拠していれ

ば信頼の権利が働くというようなのが、もともと会社法の中での出発点だっ

たと思うのですけれども、その考え方からすると、伝統的な日本の取締役会

が監督と執行の両方を担う役割であったということが出発点にあって、そこ

から脱却していないのではないかという考え方を持っているのです。

一方で、金商法のほうでは、今回の改訂基準もそうですし、COSO もそう

ですけれども、やはり執行と監督の分離を前提に、ガバナンスの仕組みを内

部統制の１つの重要な機能として位置づけたところにポイントがある。

会社法も、他方で執行と監督の分離のように、ガバナンスに関してはいろ

いろ改正があった。にもかかわらず、内部統制構築のところの役割分担につ

いては改正がなかったというところについて、あるいは改正の余地があり得

るのではないか。

３線モデルに合わせることがいいかどうかというのは、そこまでは私も確

たる見解を持ち合わせませんけれども、仮に３線モデルの枠組みというもの

を実務で取り入れるとして、今の会社法の中で果たして整合的に機能できる

のかどうかというのがよくわからない。

例えば特に言えば、指名委員会等設置会社においては、そもそも内部統制

構築義務は取締役会にあり、ほかの機関に委ねることはできない職務として

入っていると思うのですけれども、３線モデルの中で、監督機関である取締

役会ではなく、執行機関というところで内部統制を構築し、それについて執

行機関の下にある１線・２線・３線が機能し、それらの全体に対して取締役

会がガバナンスをしていくというような枠組みが、果たして整合的に組める

のかどうかというあたりはよくわからず、今回の改訂で示された考え方を、

会社法の中で実行すること自体がそもそも可能なのかどうかについて、若干

問題点があるように思っています。

なので、そういう執行と監督の分離を踏まえた形で、内部統制構築のメカ
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ニズムのあり方を見直すことが、もともと私が報告で申し上げた方向性です。

具体的にどんな改正をすればよいかとまでは申し上げられないのですが、そ

この検討が必要なのではないかというのが、今回改訂を見ていて思ったこと

です。

○神作会長　根本的な問題点をご指摘いただき、大変ありがとうございまし

た。

ほかにいかがでしょうか。大変貴重なご報告をいただきましたので、実務

の方も含めて、あとお一人ぐらいぜひご質問、ご発言いただければと思いま

す。実務的にも非常に重要で興味深いご報告だったと思います。

○森本理事長　内部統制報告についての現在位置を共有して、またコメント

をいただいて、大変ありがとうございます。

私が役所に居たときに、先ほどの上場後３年以内は監査が要らないという

のをまさにやったのですが、内部統制報告制度は、かなり早い段階から、制

度を所管する立場としても、どれだけギリギリやるべきなのだろうかという

のはかなり悩んでおりました。

また、財務報告の信頼性ですが、最近の事例を見ましても、特におととし

ぐらいに、かなりひどい虚偽開示や不適切な監査などの事例が出ました。今

そういう現実があって、理屈の上ではかなり正しい、あるべき姿を示して、

それをみんなでやろうということが、コストとベネフィットの関係でどれだ

け適切なのかという悩みが、当時もありましたし、多分今でもあります。上

場後３年間は監査免除というのは、たしかアメリカのまねをしたもので、理

屈はともかくコストとベネフィットということで１つの回答としてやったと

いうことです。

ご質問は、財務報告の信頼性というのは一体どこの部分を言っているのか。

といいますのは、虚偽開示するような会社を後で見ますと、こういう立派な

基準とか示しても、全くそういうのが効かないようなところが少数あります。

そういうものが出ることが、まさに公開市場における財務報告の信頼性を損

なっているのですけれども、一方で、こういうものを示すことで、95％以上
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を占める割と真面目にやっているところの財務報告のレベルも上がるので

しょうか。ですから、財務報告の信頼性は一体どこをターゲットにしている

のかというのが１つです。

それから、まさに内部統制報告制度はかなり早い時期から、本当に効かせ

てほしいところに効かないのではないかという悩みもあって、先ほどの不正

のリスクとか形骸化が懸念される。そういう批判に対するものをまた取り入

れているところがあるわけです。しかし、そういうのを取り入れることで、

それが有効に機能するのか。つまり、形骸化をちゃんと評価してチェックし

ますといっても、二重に形骸化しませんかという気もするのですね。ですか

ら、こういう不正のリスクとか形骸化しないようにしましょうということを

この基準に取り込むことを評価できるのか。

３つ目は、内部統制報告制度というのはコーポレートガバナンスコードな

どに比べると古い制度です。もともと日本でも会計不正とか企業不祥事を防

ぐために明らかに導入されたものです。それに対して、コーポレートガバナ

ンスコードは、日本では成長戦略で、攻めのガバナンスみたいなことです。

今回も内部統制報告制度には「攻めのガバナンス」という言葉が急に入った

のですが、これはやや木に竹を接いでいませんか。内部統制報告制度全体が

攻めのガバナンスを実現するようになっているのですか。そこの関係につい

てはどうなのでしょうか。

いろいろ申しまして、すみません。

○小出報告者　大変ありがとうございます。大変重要なご指摘をいろいろい

ただいたと思います。

まず、コストとベネフィットのバランスはどうなのかということについて

は、もともとアメリカでもずっと議論があったところでもありますし、日本

ではそれを踏まえて、そもそも導入時からなるべくコストをかけないように

しようという形で、それがある意味で形骸化をもたらしたのかもしれないと

も思うのですけれども、逆に言えば初めから形骸化することを想定したよう

な規定になっていたということが１つあるのかもしれないとは思います。
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しかも、これもおっしゃったとおりで、ちゃんとやっている会社は、内部

統制報告制度なんてなくてもちゃんと正確な情報を開示する。結局ちゃんと

やらない会社は、この制度があってもちゃんとやらないわけで、この内部統

制報告制度にどれほどのメリットがあるのかについてはご指摘のとおりよく

わからないかなと思います。

私が最後に新規上場企業のことを書いたのは、ある意味でそこなのかもし

れなくて、そういうコスト・ベネフィットのことを考えるのだったら、実は

新規上場企業ほど非常に正確な情報開示を実現する内部統制体制について不

備なところがありうるので、いわば教育的な効果として、こういった内部統

制体制について、きちんと監査人からも監査を受ける、つまり教えを請うた

上で、協議をしながら検討していくことが望ましいのではないかということ

が言えるはずです。恐らくもともとは新規上場企業・ベンチャー企業を育て

ようという目的で、負担をかけないために監査を求めないということだった

と思うのですけれども、本当にそのような目的に資しているのかなというの

は、今、お話を伺っていて思いました。

もう１点だけ。まさに攻めのガバナンスということを急に言い出したとい

う点についてです。今回、内部統制、ガバナンス、全組織的なリスク管理の

三位一体みたいなことを急に言い出したところですが、ここについては内部

統制の専門の先生方のご論考などを見ていると、内部統制というのは決して

経営者にとってのコスト要因ではない。また、決してリスクテイクをとめる

ものではなくて、経営者の果断なリスクテイクを促進するための内部統制な

のだということをしきりに強調しているわけです。

それは翻って言うと、内部統制のもともとの機能であった守りのガバナン

スという観点においては、今申し上げたような話、つまり、やるところはちゃ

んとやるし、やらないところはどうせちゃんとやらないということを踏まえ

ると、もしかしたら、それだけでは内部統制報告制度の存在意義が認められ

にくくなってきている部分があるのかもしれません。

そうやって考えていくと、内部統制、ガバナンス、全組織的なリスク管理
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が追加されたことは、一見、簡単な改訂のように見えますけれども、実は内

部統制というものの根本的なあり方を転換させるような大きな改訂点だった

のかもしれないと思います。それについて私はきょう割と前向きに評価して

しまいましたけれども、果たしてそれがそもそもの内部統制報告制度との関

係で、もともとの目的と合致しているのかどうかという理事長のご指摘とい

うのは、改めて考える必要があるのかなと思いました。

つまり、その問題意識であれば、もうコーポレートガバナンスコードでい

いのではないかということですよね。ですので、それと合わせて内部統制の

ほうでも、同じような仕組みを求めることが、本当に必要性があるのかとい

うご指摘かと承りました。ありがとうございます。

○神作会長　どうもありがとうございました。

議論の尽きないところではございますけれども、時間を少し超過しており

ますので、本日はこのあたりで終了させていただきたいと思います。小出先

生には大変貴重なご報告を誠にありがとうございました。

次回の研究会についてですが、議事次第にございますように、７月 18 日

（金）14 時から萬澤陽子先生にご報告を行っていただく予定でございます。

萬澤先生、ご準備どうぞよろしくお願いいたします。

また、最後に、新学術ジャーナル『JSRI 金融商品取引法研究』について

ご報告を髙木常務理事からよろしくお願いいたします。

○髙木常務理事　神作会長よりご紹介いただきました『JSRI 金融商品取引

法研究』につきましては、皆様のご協力のもと、４月１日に第１号を発行し

たところでございます。

本誌は、当面、年２回程度の刊行を予定しております。掲載内容は、金融

商品取引法研究会の研究成果である委員の皆様の論文を中心に、各種記事や

書評を収録しております。第２号からは、投稿論文の受付を開始し、判例評

釈なども加えることで、紙面の一層の充実を図ってまいります。

また、創刊に当たり、編集委員会を設置いたしました。編集委員長には神

作先生にご就任いただき、飯田先生、大崎先生、小出先生、松尾先生の４名
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の先生方に編集委員をお引き受けいただいております。

投稿論文につきましては、査読を行い、掲載の可否を決定いたします。査

読は、原則といたしまして、本研究会の委員の皆様に持ち回りでご担当いた

だくことを考えておりまして、所定の査読料をお支払いする形といたします。

お手数をおかけすることになりますが、何とぞご理解、ご協力のほどよろし

くお願い申し上げます。

編集や査読の方針・手続を定めました「編集規程」、「査読規程」、「執筆要

項」につきましては、皆様のお席に配布させていただいております。お時間

のあるときにご確認いただければ幸いでございます。これらの規程は、当研

究所のホームページに開設いたしました『JSRI 金融商品取引法研究』専用

ページにも掲載しており、広く周知を図っております。

本誌が当該分野の学術研究の発展と実務の向上に寄与できますよう努めて

まいる所存でございます。今後とも本研究会の皆様にはご協力とご指導を賜

りますようよろしくお願い申し上げます。

○神作会長　ご説明ありがとうございました。日本で本誌のような金融商品

取引法の分野における専門的な学術誌は、恐らく初めてなのではないかと思

います。ぜひ先生方におかれましては、ご協力をお願い申し上げます。

それでは、以上をもちまして本日の研究会を終了いたします。本日は大変

ありがとうございました。特にご報告いただいた小出先生には厚く御礼を申

し上げます。どうもお疲れさまでした。
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」� 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」� 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」� 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」� 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向� 2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題� 2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・� 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題� 2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋 西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について� 2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」	
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」� 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」� 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」� 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」� 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」� 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」� 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」� 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」� 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」� 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」� 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」� 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および� 2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘 同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」� 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」�2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」� 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」� 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」� 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反� 2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」�2011 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」� 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」� 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」� 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」� 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　�松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」� 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」� 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」� 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任� 2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」� 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」� 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」� 2013年10月
　　　　　　　　報告者　�川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授�

平田公一　日本証券業協会常務執行役
        

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
        

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任� 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
        

　第 47 号「投資者保護基金制度」� 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」� 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
        

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」� 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
        

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金� 2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
        

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
        

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
        

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
        

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
        

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
        

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
        

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
        

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
        

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
        

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
        

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
        

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
        

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
        

　第 72 号「スチュワードシップコードの目的とその多様性」� 2020 年５月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 73 号「インデックスファンドとコーポレートガバナンス」� 2020 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
        

　第 74 号「株対価M&A/株式交付制度について」� 2020 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
        

　第 75 号「取締役の報酬に関する会社法の見直し」� 2021 年２月
　　　　　　　　報告者　尾崎悠一　東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 76 号「投資助言業に係る規制 ―ドイツ法との比較を中心として―」� 2021 年６月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 77 号「インサイダー取引規制について」� 2021 年８月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
        

　第 78 号「敵対的買収防衛策の新局面」� 2021年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 79 号「事前警告型買収防衛策の許容性 � 2021年12月
　　　　　　―近時の裁判例の提起する問題―」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 80 号「金商法の改正案を含む最近の市場行政の動きについて」� 2023年11月
　　　　　　　　報告者　齊藤将彦　金融庁企画市場局市場課長
        

　第 81 号「TOB・大量保有報告制度の見直しについて」� 2023年11月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センター主席研究員
        

　第 82 号「公開買付けにおける意見表明は必要か？」� 2023年12月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
        

　第 83 号「日本証券業協会の社債市場活性化に向けた� 2024 年３月
　　　　　 制度整備に関する取組み」
　　　　　　　　報告者　松本昌男　日本証券業協会常務執行役・自主規制本部長
        

　第 84 号「資産運用業規制―業務委託に係る規制の見直し―」� 2024 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　学習院大学法学部教授
        

　第 85 号「ドイツにおける公開買付規制のエンフォースメント」� 2024 年６月
　　　　　　　　報告者　齊藤真紀　京都大学法学研究科教授
        

　第 86 号「米国私募規制の改正と私募市場の現状」� 2024 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
        

　第 87 号「経済成長戦略と上場会社法制」� 2024 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
        

　第 88 号「サステナビリティ関連訴訟の近時の動向」� 2024年12月
　　　　　　　　報告者　松井智予　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        



　第 89 号「いわゆるソフトダラーの規制について� 2025 年２月
　　　　　　―リサーチ・アンバンドリングを巡る米英の近時の議論状況」
　　　　　　　　報告者　行岡睦彦　神戸大学大学院法学研究科教授
        

　第 90 号「株式分割と資本市場� 2025 年２月
　　　　　　―なぜ株式分割はインサイダー取引規制における重要事実なのか―」
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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