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はじめに 

投資信託委託業や投資一任業は、これまで銀行業や証券業に比べて会社が直面するリスクが低いと考えられ、内

部監査もそれを前提とした監査を行う傾向にありました。しかし近年、顧客本位の業務運営に対する社会的な要求や、

国民の財産形成に対する運用会社への期待、運用先企業の企業価値向上の観点から運用者として適切にスチュワ

ードシップ活動を実施することへの期待が高まる中で、これらの期待に添わないことが、運用会社の経営上のリスクに

なってくると考えられます。また、デジタライゼーションの進展、サードパーティの利用や連携の増加、さらに他業種から

の資産運用業への参入によって、ビジネス環境は急激かつ革新的に進んでおり、こういった変化から起きるリスクにも

適時に対応する必要があります。こうした背景を踏まえ、今回のファンドニュースでは、今後の資産運用会社における

内部監査の高度化について検討します。 

1. これまで考えられてきた資産運用会社におけるリスク 

日本の資産運用会社はこれまで、以下の観点からリスクが低いと考えられてきました。 

（1）制度面 

① 顧客資産は信託銀行で分別管理され、資産の流用ができないようになっている。 

② 投資信託については、委託会社が会計に関する第一義的責任を負うものの、受託銀行でも記帳を行って

おり、日々基準価額照合を実施するほか、一部の私募投信を除いては、外部監査人による財務諸表監査

を受けている。投資顧問については、信託銀行が記帳に関する第一義的責任を有している。信託銀行が

作成する月次報告書が投資顧問顧客に送付されることから、仮に運用会社が虚偽の報告をしても発見さ

れる。 

③ 投資信託は、規制上、リスクの高い資産に投資しにくいようになっている。 

 

（2）実務面 

④ 運用から売買執行、約定処理、残高照合、時価処理、報告書作成に至るプロセスが確立している。 

⑤ 計理システムについては、自社製ではなく、業界での利用実績と信頼性のある ASP（Application Service 

Providers）を使用しており、プロトコルについても信頼性・安定性の高いものを使用している。 



 

 

⑥ 内部統制について、投資顧問は、年金基金からの依頼により外部監査人から受託業務に関する保証

（SSAE18 など）を受けており、大手金融機関は、投資信託に関する業務については SOX により自社でテ

ストをするほか、外部監査人からも検証を受けていることが多い。 

⑦ 投信については基準価額訂正が事実上許されない。投資一任については公的年金や大手企業年金とい

った年金基金を顧客としている場合、強力なモニタリングを受ける。したがって、事務ミスなどに対する意識

が極めて高い。 

 

2. 資産運用会社における内部監査の現状 

上述のリスク認識を踏まえ、日本の資産運用会社の内部監査の現状を俯瞰します。なお、日本の資産運用会社は

役職員数十数人程度から数百人程度まで規模がさまざまですが、ここでは一定程度の規模があり、独立した内部監

査部門を持つ資産運用会社を対象とします。 

（1）リスクアセスメント 

これまで、日本の資産運用会社は全体的にリスクが低いと考えられてきました。そのため、リスクアセスメントにおけ

るリスクカテゴリーについては、2020年に廃止された金融商品取引業者等検査マニュアルに記載されているような、事

務リスク、システムリスク、コンプライアンスリスク、運用リスクを主たるリスクとして識別し、顧客本位の業務運営や利益

相反といったリスクについてはコンプライアンスリスクに含める傾向にあります。また、銀行業や証券業では複数のビジ

ネスを行っていることから、それらのビジネスから生じるリスクを的確に捉えるために業務別のリスクアセスメントを実施

しています。一方で、資産運用会社では、主たる業務が投資信託委託業と投資一任業であることから、部署別監査の

周期決定を目的とした部署別のリスクアセスメント監査を実施する傾向にあります。その他、外部環境や規制当局およ

び経営陣の関心事項をベースにしたマクロ的なリスクアセスメントに基づき、部署横断的なテーマ監査を一部実施して

います。 

（2）監査対象 

制度的、実務的な特徴から、特に大手運用会社の内部監査では、部署別監査を周期的に実施するものの、外部監

査や信託銀行との照合でカバーされない領域を監査対象とする傾向にあります。結果として、法令遵守、売買執行（誤

発注）、運用リスク管理といった領域を監査対象とすることが多くなります。 

（3）監査実施 

前述のとおり、資産運用会社における主要な業務プロセスは一定程度確立されたものとなっています。また、金融商

品取引業者等検査マニュアルには、「業務内容について分析を行い、事務リスクの所在を確定し、そのリスクを軽減す

るような社内規程等を整備しているか」「リスク管理業務の従事者は、社内規程等の遵守状況やリスクが内在する業務

の適切性についてチェックを行っているか」とあり、RCSA（Risk Control Self Assessment）や2線の点検が相応のレベ

ルでなされていることから、業務プロセスにおいてどこに固有リスクがあり、どこに対応する統制があるのか明確になっ

ていることが多くあります。これに加えて、資産運用業の特殊性から、内部監査人も資産運用業の実務経験者が関与

することが多く、資産運用会社における内部監査では、銀行業における営業店の準拠性検証とは異なり、内部統制の

妥当性についても検証できる傾向にあり、経営の改善に資するような提言ができている資産運用会社もあります。 

（4）総論 

独立した内部監査部門が存在するとしても、在籍者が1名や2名程度の監査部門では、準拠性検証に留まらざるを

得ません。一方で、大手の資産運用会社では数名の監査部員が存在し、また、内部監査の実績も10年以上に及ぶ場



 

 

合もあることから、上記（3）に記載のとおり、金融庁が2019年6月に公表した「金融機関の内部監査の高度化に向けた

現状と課題」（以下「内部監査レポート」∗）でいう、2段階または2.5段階に至っている運用会社も見受けられます。ただし、

後述するように、資産運用会社を取り巻く環境は大きく変わってきており、外部環境の変化によって生じる新たなリスク

の特定・評価をフォワードルッキングで行い、経営陣に提言するといった、3段階以上の対応を求める経営陣もいる状況です。 

 

3. 資産運用会社を取り巻く環境および特有のリスク 

冒頭に記載のとおり、顧客本位の業務運営やスチュワードシップ活動への社会的役割期待が高まっている中で、こ

れらに適切に対応しないことが資産運用会社の経営上のリスクになってきています。また、デジタライゼーションの進

展、サードパーティの利用や連携の増加、他業種からの資産運用業への参入といったビジネス環境の変化や、それに

対する会社の対応から生じるリスクにも適時に対応する必要があります。その他、資産運用会社特有のリスクでこれ

まで注目されてこなかったものとして、業務の専門性の高さに由来する属人性リスクや、部門間連携が手薄になるサイ

ロ化リスクが考えられます。 

 

4. 資産運用会社において注目すべき監査対象 

こうしたリスクを踏まえ、資産運用会社において注目すべき監査対象および監査の着眼点としては以下が挙げられ

ます。  

① 顧客本位の業務運営（FD：フィデューシャリーデューティー） 

インベストメントチェーン全体として、最終受益者まで意識した真に顧客のためになる質の高い商品を開発・提供

する態勢となっているか。 

② スチュワードシップ・ESG 

持続可能な成長に向け、投資先企業が ESG に配慮した戦略や業務運営をするよう規律付けをしているか。 

③ コンダクト 

資産運用会社に対する社会からの期待（上記①、②および市場の公正性など）を適時に把握し、営業、運用、業

務、システムなど、全業務領域でその期待に適合した業務運営を行っているか。 

④ カルチャー 

1) 従業員が、法令規制や契約上の顧客からの要求に留まらず、顧客のためになることを積極的にしようと

する文化はあるか。 

2)  各部門がサイロ化することなく、部門間で連携しようとする文化はあるか。 

3) 会社内外で発生した事象について、他人事ではなく自分事として捉える文化はあるか。 

⑤ 人事 

業績評価指標は FD と整合しているか、従業員のやりがいを生むものとなっているか、FD に向けた適切な研修

が行われているか。 

⑥ 外部委託 

資産運用会社は運用・事務・システムを外部やグループ会社に委託する場合が多いことから、委託先における

固有リスクや統制リスクも検証しているか。 

 
∗ https://www.fsa.go.jp/news/30/20190628_naibukannsa.html  

https://www.fsa.go.jp/news/30/20190628_naibukannsa.html


 

 

⑦  効率性 

効率的な商品ラインナップか、手数料は可能な限り低く抑えられているか、業務運営は効率的か。 

⑧   プロジェクト 

M&A、海外拠点進出、重要な組織改革、その他重要プロジェクトにおける実行計画は妥当か、PDCA は適切に

機能しているか。 

⑨ 新テクノロジー（メディアディベロップメント、インベストメントテック）、システム 

メディア、テクノロジー、ウェブに関するリスクが網羅的に洗い出され、適切な対応がなされているか。 

 

5. 監査アプローチ 

多くの資産運用会社の内部監査では、プロセスに着目した部署別監査を周期的に実施する傾向にありますが、前

述した監査対象に対して、有効かつ効率的な監査を実施するためには、監査アプローチを以下のように変更する必要

があると考えます。 

①  部署軸からテーマ軸へ（前項①②⑦等） 

部署別ではなく、組織横断的なテーマにフォーカスして各部署がどのような対応をしているかを横串で検証する

方針に切り替えていく。 

②  ハードとソフト（前項③④⑤等） 

ハードコントロールに限定せず、特にソフトコントロールに意識した監査（カルチャーが健全に保たれているか）を

実施する。 

 ③  サイクル監査からリスクベース監査（前項⑥⑧⑨等） 

リスクが低い領域を含め周期的に監査を実施するのではなく、リスクの高い領域に適時に監査を実施する方針

に切り替えていく。 

 

6. 監査人材 

前述した監査対象や監査の着眼点に対し適切な監査を実施するためには、これまで求められてきた監査人の経験

や能力とは異なったものが求められます。このような監査を実施する上で、必要となる経験や能力としては以下が挙げ

られます。 
①  経営目線 

社会的な要求を適時・適切に把握するため、経営戦略や経営方針のみならず、海外を含め他社事例を熟知し、

最終受益者やステークホルダー目線で、自社がどのような戦略や方針をとるべきか、また業務にどのように落と

し込んでいくかを理解できること。 

② 業務知識 

運用や販売について、必ずしも執行部門と同レベルの能力は必要ではないが、FD や社会的役割期待に沿っ

た適切な方向性なのかについて社会人としての感覚を持っていること。 

③  コミュニケーションスキル 

新しい価値意識について執行部門と議論する必要があるため、組織やビジネスおよび監査手法の双方につい

て精通するとともに、複雑で高度な事象を分かりやすく説明できる翻訳力が備わっていること。 



 

 

④ デジタルリテラシー 

デジタル化が、業務プロセスのみならず、ビジネス自体（業務提供機会の拡大、異業種参入、クラウドサービス

事業者への外部委託など）にどのような影響や変革を与えるかを意識できること。 

 

7. テクノロジー 

資産運用会社を取り巻く急激な経営環境の変化や、それに伴うリスク発生の端緒を掴むためには、内部監査人の

属人的な勘のみに頼るのではなく、テクノロジーを活用する必要があります。また、慢性的なリソース不足の中、内部

監査業務の効率化を図ることにより、被監査部署や関連部署、マネジメントなどとのコミュニケーションといった付加

価値の高い業務に注力することが重要となります。テクノロジー活用の例として以下が挙げられます。 

 

①  リスク指標モニタリング 

2 線でモニタリングしているリスク指標（KRI）を 3 線としてもモニタリングを行い、2 線が適切にウォッチし、事故

発生の際には対応しているかを継続的にモニタリングする。 

② テクノロジーアセスメント 

AI や RPA などのテクノロジーを現状の内部監査に活用できないか、定期的にアセスメントを実施し、効果が見

込める場合には取締役会などと協議して導入する。 

③ 業務プロセス変更時の関与 

データアナリティクスを有効かつ効率的に実施するためには、業務部門におけるデータやプロセスが整理されて

いる必要があります。そこで、業務部門がプロセスの電子化を図る場合には、プロセスのデザイン段階から関与

し、2 線および 3 線によるデータアナリティクスが効果的に行えるよう工夫ができるかどうか検討します。 

 

8. 組織構造 

資産運用会社は、金融グループの1部門として位置づけられる場合が多く、また、銀行や証券会社に比べて規模

が小さいといった組織構造上の特徴があります。したがって、内部監査部門もこのような組織構造の特徴を踏まえた

対応をする必要があります。 

 

①  会社規模に応じた態勢 

会社として中小規模である場合、執行側の自律的統制や 2 線の牽制機能を高められるよう、監査役と高度に連

携して経営目線での監査を行う。 

②  グループ会社との関係 

資産運用会社が親会社のグループ戦略の中で経営を行っている場合は、親会社の監査部門と連携して、グル

ープ一体として最終受益者目線での業務が行われているか検証する。 
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おわりに 

PwC あらた有限責任監査法人は、会計および監査のプロフェッショナルとして資産運用業界の発展に貢献すること

をミッションとしており、海外事務所や税理士法人などの国内外のネットワークを活かしながらさまざまな提言やサービ

スを提供しています。今後もさまざまな形で資産運用業界の発展に貢献したいと思っております。 

なお、内容にご質問などございましたら、以下のお問い合わせフォームからご連絡いただければと思います。 

文中の意見にわたる部分は筆者の私見であることを申し添えます。 

 

 

PwC あらた有限責任監査法人 

第三金融部（資産運用） 

シニア・マネージャー 小 林 康 宏 

  

 

 

ＰｗＣあらた有限責任監査法人  第三金融部（資産運用） 
お問い合わせフォーム 

 

 

https://pwc-spark.com/external-link.jspa?url=http%3A%2F%2Fwww.pwc.com%2Fstructure
https://forms.jp.pwc.com/public/application/add/154
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