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中小企業の不正・不祥事とコーポレート ･ガバナンス

－中小企業版ガバナンスコードの遵守による不正・不祥事の抑制－

経営管理研究科 27 期修了生
桑原 博一

【要約】

日本企業の大半を占める非公開中小企業は、「経営と所有の一致」という特性から経営者に対する

企業の内部および外部からの牽制・監督機能が弱く、上場企業のような具体的な行動規範（コーポレー

トガバナンス・コード等）も存在しない。従って、非公開中小企業のガバナンスを如何にして強化し

ていくかということが、日本の企業統治における未解決の課題である。

そこで、「マネジメント・コントロールシステム」を活用した経営者のマネジメント力向上、と「中

小企業版ガバナンスコード」の遵守に基づくガバナンス体制の強化、による非公開中小企業の不正・

不祥事の抑制に向けた施策を提言する。
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提言 2：「中小企業版不祥事予防のプリンシプル」

1　はじめに　

かつて金融機関や公的支援機関（中小企業活性化協議会 1）に勤務した経験から、企業（特に業績不

振先）で発生する不正・不祥事の主な原因は、経営者自身のマネジメントやコーポレート・ガバナン

スへの意識の欠如であると考えている。そこで、本論文では、経営者のマネジメント力の向上をメイ

ンテーマとしたコーポレート・ガバナンスの強化策について検討し、非公開中小企業を対象とした不

正・不祥事の抑制に向けた提言を行いたい。　

2　経営者のマネジメント力

坂下（2014）は「「経営」とは「マネジメント」であり、「マネジメント」とは「運営」なのであ

る 2」と指摘しており、企業経営の仕組みを「戦略を立てる」「組織をつくる」「人を動かす」という３

つのマネジメント活動からなる全体であると述べている 3。また、2025 年版中小企業白書では、経営

者の「経営力」を「中小企業の成長や持続可能性の向上に寄与し得る、経営戦略の策定力及び経営資

源のマネジメント力、経営者の成長的志向、従業員にとって健全な環境や待遇を整備する能力等 4」と

定義している。しかし、これまでの業務経験等を踏まえると、業績が低迷し不正・不祥事を起こした

企業に散見される特徴は、経営者の経営方針が明確でなく経営計画を策定していない 5、経営者と従業

員の双方向のコミュニケーションが不十分で経営計画や経営理念・ビジョンが社内で共有されていな

いなど、経営者のマネジメント力や従業員とのコミュニケーション不足などから経営を管理・運営す

る体制が確立されていないケースが多い（図表 1・2 6）。

1　�中小企業活性化協議会は、産業競争力強化法の規定に基づき、中小企業の経営再建に向けた取組みを支援
するために、国が全ての都道府県に設置する公正中立な機関。独立行政法人 中小企業基盤整備機構 HP「中
小企業活性化協議会事業のご案内」

2　�坂下昭宣（2014-03-26 第 10 刷）「経営学への招待〔第 3 版〕」白桃書房，p.4
3　�再掲「経営学への招待〔第 3 版〕」白桃書房，p.5
4　�中小企業庁「2025 年版中小企業白書」，p. Ⅱ -2
5　�2025 年版中小企業白書では、経営計画を策定している中小企業は 51.1% に過ぎない。再掲「2025 年版中

小企業白書」，p. Ⅱ -10
6　�図表 1 は「2025 年版中小企業白書」第 2-1-15 図，p. Ⅱ -17、図表 2 は同白書第 2-1-21 及び 22 図，p. Ⅱ -27-

28，を参考に作成
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このように、経営者のマネジメント力や組織運営が脆弱な企業においては、伊丹（1987）が指摘

するように、組織の階層化と役割・権限の委譲を進めたうえで、下位者（管理者等）に任せた意思決

定を適切にコントロールする仕組みが必要である 7。また、樋口ら（2021）は、管理者がハブとなり

経営者と従業員の双方向のコミュニケーションを充実させることは不正・不祥事の予防にも有効であ

ると述べている 8。そこで、本論文では、企業を運営するための「組織」と「人」に着目し、経営者の

マネジメント力向上を促す手法としてマネジメント・コントロールシステムの活用を提言する。

2.1　マネジメント・コントロールシステム

マネジメント・コントロールシステムとは、Robert N. Anthony が確立したマネジメント・コントロー

ルという概念に基づく経営管理手法である。新江（2020）は、「現代的な拡張したマネジメント・コ

ントロール概念の捉え方は、（1）ほぼすべての仕組みをマネジメント・コントロールに含める立場

と（2）部下への働きかける仕組みのみをマネジメント・コントロールとする立場とに大別できる 9」

と述べている。また、伊丹（1987）は、「マネジメント・コントロールの本質は、階層的な意思決定

システムにおいて下位者に対して上位者から権限移譲された意思決定を上位者がコントロールしてい

7　�伊丹敬之（1987-02-20 第 2 刷）「マネジメント・コントロールの理論」岩波書店，p.3-34
8　�樋口達・山内宏光・岡村憲一郎（2021-04-26 第 1 刷）「会計不正のリスク管理実務マニュアル」民事法研究

会，p.11
9　�新江 孝（2020-03）「マネジメント・コントロール概念の変容 - 範囲の拡大とその整理のための新たな視点 -」，

商学研究 36 号，日本大学 商学部，p.63-64，
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くというところにある。つまり、他人に任せた意思決定のコントロールなのである 10」と指摘してい

る。そこで、本論文では、自身のこれまでの業務経験や新江（2020）、伊丹（1987）の見解を踏まえ、

マネジメント・コントロールシステムを、経営者が組織の構成員である従業員に働きかけ、構成員の

意思決定をコントロールする仕組みとして捉え、その有効性について検討する（図表 3）。　

所有と経営が一致している非公開中小企業は、経営者にあらゆる権限が集中しているため経営の自

由度が高く迅速な意思決定が可能である。一方で、伊丹（1987）が指摘するように組織の規模があ

る程度大きくなると、経営者が全ての意思決定を一人で行うことは極めて困難になる。そこで、組織

を階層化し、経営者が行う意思決定の多くを管理者に任せることになるが、経営者は任せた意思決定

を良い方向へ導いていく必要がある 11。また、伊丹（1987）によれば、このシステムは「マネジメン

ト・コントロール活動を上位者が遂行するのを助け、これらの目的のために情報収集を行い、かつま

た下位者どうしの間の情報の流れをよくするためのシステムのことである 12」とも述べている。従っ

て、このシステムを活用し、経営者と従業員の双方向のコミュニケーションを円滑にすることで、経

営戦略や経営理念・ビジョンを共有することが容易になり、経営者のマネジメント力を向上させる有

効な手段になり得るものと考える。

しかし、多くの非公開中小企業では、経営者対してマネジメント力向上などの自己改革を求める内

部からの牽制・監督機能は事実上働かないことが多い。また、経営状態が大幅に悪化したりガバナン

ス上の重大な懸念が発生したりしない限り、外部のステークホルダーが経営者に対して自己改革を強

く求めることは殆どない。従って、マネジメント力の向上が必要な経営者には、本システムの活用に

加え、経営者自身が、マネジメント力向上の必要性を自発的に意識することが必要である。そこで、

次章では、経営者にそのような行動を促すにはどのようなインセンティブが有効なのかについて考察

する。

10　�再掲「マネジメント・コントロールの理論」岩波書店，p.23
11　�再掲「マネジメント・コントロールの理論」岩波書店，p.3-22
12　�再掲「マネジメント・コントロールの理論」岩波書店，p.50
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3　経営者にマネジメント力の向上を促すインセンティブ

本章では、経営者にマネジメント力向上のための自発的な自己改革を促すためには、どのようなイ

ンセンティブが有効なのかについて検討する。

3.1　経営者に自己改革を促すインセンティブ

経営者に経営の効率化や事業の成長を促すインセンティブとして挙げられるのが、業績連動型報酬

制度やストックオプション制度などである。しかし、支配株主を兼ねた非公開中小企業の経営者にとっ

てこれらの制度は、自発的なガバナンス意識の向上や自己改革を促すインセンティブにはなりにくい。

では、非公開中小企業の経営者にとってどのようなインセンティブが有効なのであろうか。これまで

の業務経験において、非公開中小企業に対し企業外部から強い影響力を行使できるステークホルダー

は、「債権者」でもある金融機関とサプライヤーである。金融機関は、主な資金調達を間接金融に頼

る非公開中小企業にとって上場企業に対する投資家と同様に重要な資金の提供者である。また、仕入

先を中心としたサプライヤーは、企業に必要な商材や原材料などの供給者として不可欠な存在である。

従って、経営者には、これらのステークホルダーとの取引を継続するために、マネジメント力の向上

による安定した企業経営の実現と業績の維持が求められる。

また、金融機関やサプライヤーなどのステークホルダー（債権者）が、取引の可否や条件を決める
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際に重視するのが計算書類などの財務情報である。債権者は、提出された計算書類等に基づき、取引

先の財務内容やガバナンス体制などを踏まえて企業の信用度に応じたリスクの補完を図るが、計算書

類は決算期毎に定期的かつ継続的に提出すること、加えて、内容に誤りが無いことが求められる。従っ

て、計算書類の信頼性を担保 13 し、対話や情報共有を通じてステークホルダーと相互理解を深めるこ

とが取引を継続するうえで重要である。その一方で、上場企業に比べ事業規模や信用力に劣る非公開

中小企業は、ステークホルダーから経営者の個人保証や担保提供を求められるケースも多い。そして、

経営者が過度な経営責任を負っていることが、後継者への事業承継を断念する要因の一つにもなって

いる 14。

以上の考察から、経営者にマネジメント力向上の自発的な取り組みを促すために有効なインセン

ティブは、①ステークホルダーとの安定的な取引の継続、②過度な経営責任の負担軽減及び後継者へ

の円滑な事業承継、であると考えられる。これらのインセンティブの内容は、中小企業収益力改善支

援研究会 15 の「収益力改善支援に関する実務指針」16 においても、ガバナンス体制を整備するうえで同

様の趣旨の提案がなされている 17。つまり、マネジメント力の向上とガバナンス体制の整備に取り組

むことは、企業の持続的な成長と規律ある経営体制の実現 18 などによる健全な企業経営を目指すこと

であり、不正・不祥事の抑制にもつながるものと考える。

また、政府は、この２つのインセンティブを踏まえて、非公開中小企業のマネジメント力とガバ

ナンス体制の強化に向けた取り組みを後押しするために、更なる施策や政策 19 の検討を進めていくべ

きであると考えている。しかし、経営者保証や担保提供の免除・解除などの経営者責任の負担軽減 20

13　�計算書類の信頼性担保のため、税理士や公認会計士を会計参与に選任することも有効である（会計参与
制度）。この制度は、「主に中小の株式会社の計算関係書類の記載の正確さに対する信頼を高める」こと
を目的にしている。日本税理士連合会 HP「会計参与制度」

　　�また、会社法 429 条 1 項は、「会計参与」も含む役員等がその職務を行うについて「悪意」又は「重大な
過失」があったときは、第三者に生じた損害を賠償する責任を負うと定めている。

14　�廃業を考えている中規模法人は、事業引継時において必要な支援や解決策として後継者の確保を第一に
挙げている。

　　�中小企業庁「2017 年版 中小企業白書」，第 2-2-119 図 事業の引継ぎを検討するために必要な支援や検討策，
p.327

15　�2022 年 8 月 31 日に中小企業庁が、中小企業の「収益力改善支援、ガバナンス強化支援の促進、質の底上
げを図る観点から、現状と課題を整理した上で、実務・着眼点を踏まえた対応策を具体化」するために
開催した研究会。中小企業庁（2022-08-31）「第 1 回中小企業収益力改善支援研究会事務局資料」，p.2

16　�前掲の研究会が 2022 年 12 月に作成した指針、「収益力改善やガバナンス体制の整備に向けた取組を行う
際に、経営者と支援者がこの実務指針を踏まえ、対話を通して、目線合わせや信頼関係の構築等につな
がることを目的としている。」中小企業収益力改善支援研究会（2022-12）「収益力改善支援に関する実務
指針」，p.1

17　�ガバナンス体制の整備という課題を解決していくためには、「事業者が金融機関を含めた取引先等との良
好な信頼関係を構築し、取引先との関係強化や経営者保証解除等の各種条件の改善、円滑な事業承継、思
い切った事業展開等に舵を切れるよう、規律ある経営体制を整備する必要」がある。再掲「収益力改善
支援に関する実務指針」，p.1

18　�再掲「収益力改善支援に関する実務指針」，p.1-19
19　�マネジメント力とガバナンス体制向上の重要性を理解したうえで、計算書類の信頼性を担保し、対話や

情報共有を通じてステークホルダーとの相互理解を深める取り組みを明確に表明する企業に対し、過度
な経営責任の負担軽減や税制の見直し等を含む円滑な事業承継を支援する施策や政策を想定している。

20　�金融庁は、不動産担保や経営者保証に過度に依存せず企業の事業性に着目した新たな事業成長担保権（仮
称）の創設も進めている。

	 �金融審議会（2023-02-10）「事業性に着目した融資実務を支える制度のあり方等に関するワーキング・グ
ループ報告」，p.2-15,
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は、経営者のモラルハザードを招く可能性もある。上場企業に対しては、投資家（株主）が資金供給

とモニタリング機能の両方を発揮して企業のコーポレート・ガバナンスに対する取り組みを適切に監

視できるが、非公開中小企業の株主に代わりこの役割を担うことができるのは主にメインバンクであ

る。株式持ち合いの解消や直接金融の増加等でメインバンクとの関係が希薄化している大企業とは異

なり、内部留保や資金力が十分でない非公開中小企業に対しては、メインバンクの金融取引（間接金

融）を介したモニタリング機能は有効である。そして、この機能には、経営者の不適切な経営判断を

防ぎ、不正・不祥事を抑制する効果が期待できるものと考えている。

4　非公開中小企業のコーポレート・ガバナンス向上策

次に、非公開中小企業のガバナンス体制の強化に向けて、現在、対象が上場企業に限定されている

「コーポレートガバナンス・コード」と「上場会社における不祥事予防のプリンシプル」について、

拙稿桑原（2025）で述べた改定案 21 に基づき以下の運用を行うことを提言したい。

4.1　中小企業版ガバナンスコード　　

先ず、「コーポレートガバナンス・コード」については、現行の「基本 5 原則」を改定し、①「様々

なステークホルダーとの適切な協働」、②「適切な情報開示と透明性の確保」、③「経営者・経営陣等

の責務」、④「様々なステークホルダーとの対話」の 4 つを遵守すべき基本原則とする。そして、こ

の 4 原則を便宜的に「中小企業版コーポレートガバナンス・コード」とする（提言 1）。

一方、「上場会社における不祥事予防のプリンシプル」については、現行の 6 原則を改定し、①「実

を伴った実態把握」、②「使命感に裏付けられた職責の全う」、③「双方向のコミュニケーション」、④「不

正の芽の察知と機敏な対処」、⑤「サプライチェーンを展望した責任感」の５つを非公開中小企業が

基本的に取り組むべき原則とする 22。そして、この５原則は、便宜的に「中小企業版不祥事予防のプ

リンシプル」とする（提言 2）。そして、「中小企業版コーポレートガバナンス・コード」と「中小企

業版不祥事予防のプリンシプル」を併せて「中小企業版ガバナンスコード」と仮称し、新たな行動規

範として対象を非公開中小企業に拡大することを提言する。そして、「中小企業版ガバナンスコード」

の周知・普及を進めることで、経営者に同コードに基づく事業活動倫理の尊重と法令等遵守の精神 23

を醸成し、ガバナンス体制向上への取り組み強化につながることを期待したい。

4.2　マネジメント力向上とガバナンス体制強化策の課題

最後に、これまで述べてきた提言の課題について検討する。非公開中小企業は、企業数が非常に多

く業種や事業規模、経営状態も多種多様である。従って、本論文で述べた提言は、経営者のマネジメ

ント力や経営ビジョンなどを踏まえて、各社の状況に応じた選択的かつ段階的な導入を検討すること

が望ましいと考えている（図表 4）。

21　�拙稿（2025-01-31）「中小企業の不正・不祥事とコーポレート・ガバナンス - 企業内部と企業外部からのガ
バナンス強化による不正・不祥事の抑制 -」，SBI 大学院大学紀要第 12 号，p.171-189

22　�現行の「グループ全体を貫く経営管理」の原則は、傘下にグループ会社を持つ企業が取り組むべき原則
とする。

23　�このような考え方や精神は、「コーポレートガバナンス・コード」や「上場会社における不祥事予防のプ
リンシプル」においても示されている。
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そこで、「マネジメント・コントロールシステムの活用」と「中小企業版ガバナンスコードの遵守」

の 2 つの提言について、導入する際の課題と具体的な対応策や支援策について述べる。

先ず、「マネジメント・コントロールシステムの活用」に関する課題は、経営者とミドルマネジメ

ントである管理者のマネジメントスキルの向上である。経営者にこのシステムを活用する知識や能力

が身についておらず、管理者層のスキルも十分でない場合、外部から然るべき経営人材を招聘するこ

とも考えられるが、中小企業でこのような人材を採用することはコスト面などから容易ではない。従っ

て、メインバンクや公的支援機関（中小企業活性化協議会等）による外部からの伴走支援及び継続的

な経営指導などは、経営者並びに管理者のマネジメントスキル向上に有効である。更に、坂下（2014）

が述べた３つのマネジメント活動のうちで、最も専門的な知識が必要とされる「戦略をたてる」24（経

営計画や経営戦略の策定）という活動に対してもこの支援は効果的である。特に、公的支援機関と金

融機関が連携して企業のガバナンス体制強化や経営計画策定などの取り組みを支援する場合は、外部

専門家（中小企業診断士や公認会計士等）と協働する費用の一部について補助が受けられるというメ

リットもある 25。

また、本論文では、主として金融機関など外部からの支援・指導の有効性について述べているが、

その一方で、支援を実施する人員（相談員）が不足しているという指摘がある 26。従って、今後は経

営者や管理者の経営リテラシーやスキルの向上、資格取得などを奨励し、企業内部で経営人材の育成

を図る取り組みへの支援も必要ではないかと考えている。

なお、経営戦略や経営計画を策定するうえで重要なのが、経営者や財務担当者の会計や財務に関

する知識の向上である。藤野（2017）は、2003 年版中小企業白書を踏まえて、中小企業の融資審

24　�再掲「経営学への招待〔第 3 版〕」白桃書房，p.5
25　�中小企業庁 HP 「中小企業活性化協議会（収益力改善・再生支援・再チャレンジ支援）」中小企業活性化協

議会パンフレット
26　�中小企業庁 調査室（2025-07）「2025 年版中小企業白書・小規模企業白書の概要」，p.41
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査で金融機関が指摘する問題点として「開示される情報の量が少ない」こと「決算書に信頼がおけな

い」ことの 2 点を挙げている。さらに、藤野（2017）は、中小企業の会計情報の開示が進まない理

由の一つとして「自社の業績あるいは会計の質に自信がなく、債権者との取引に悪影響が及ぶことへ

の懸念」等を指摘している 27。従って、融資審査の精度と中小企業会計の質の向上という点においても、

企業財務に深く関わる機会が多いメインバンクの継続的な指導や関与は有効であると考える。また、

取締役と共同して計算書類を作成する会計参与制度は「株式会社とりわけ中小規模の会社の計算の適

正化を促進する 28」ためにも効果的である。

次に、「中小企業版ガバナンスコードの遵守」についての課題は、対象企業の範囲と今後の周知・

啓発である。非公開中小企業のライフサイクルは、スタートアップなどの創業期から衰退期まで多様

であり、「中小企業版ガバナンスコードの遵守」を全ての非公開中小企業に対して一律に求めること

は現実的ではない。従って、個々の企業の業況や事業の継続性、将来の株式流通化の有無などを踏ま

えて、本コードを遵守するか否かについては、各企業が個別に判断することが望ましい。また、「中

小企業版ガバナンスコード」の運用に際しては、同コードの内容や趣旨について周知・啓発すること

が必要であり、非公開株式の流通市場の創設・整備を進めている金融庁や中小企業庁、日本証券業協

会などが組織横断的に連携し普及を図ることが重要であると考えている。

5　おわりに

本論文では、非公開中小企業に特化して、経営者のマネジメント力の向上とガバナンス体制の構築

による不正・不祥事の抑制について研究を行った。先ず、経営者のマネジメント力向上策として「マ

ネジメント・コントロールシステムの活用」を、経営者のガバナンス意識向上策として、「中小企業

版ガバナンスコードの遵守」を、提言した。また、非公開中小企業の経営者に有効なインセンティブ

について検討し、「中小企業版ガバナンスコードの遵守」に基づく、経営者のマネジメント力とガバ

ナンス体制強化への取り組みを支援する更なる政策の推進について述べた。

小島（2019）によれば、企業は、資本主義経済のもと自由な経済活動が保証されているが、同時

に法令遵守や社会貢献、利益の還元など、社会的責任（義務）を果たすことが求められる 29。しかし、

企業が不正・不祥事を引き起こす原因は、コンプライアンスを軽視し、自身のマネジメント力や自社

のガバナンス体制の強化を怠り、義務よりも自由な経済活動による権利の追求を優先させることにあ

る。特に、非公開中小企業の場合は、株主の利益が経営者自身の利益に直接繋がっているケースが多い。

経営者が健全な自己規律や倫理規範意識を持ち、この権利と義務のバランスに配慮したマネジメント

を行っていくこと、併せて、企業内部及び企業外部からのガバナンスを適切に組み合わせて機能させ

ることが、非公開中小企業における真のコーポレート・ガバナンスの向上に繋がるものと考える。ま

た、今回既往論文をまとめるにあたり、中小企業収益力改善支援研究会の「収益力改善支援に関する

27　�藤野洋（2017-12）「コーポレートガバナンスと中小企業 - 中小企業の生産性向上を促す「攻めのガバナン
ス」-」，商工金融 67 巻 12 号，No793，商工総合研究所，p.52-59,　中小企業庁「2003 年（平成 15 年）版
中小企業白書（HTML 版）」，第 2 部 第 3 章 第 1 節 2 （4）中小企業金融において存在する「情報の非対
称性」，第 2-3-8 図 中小企業の信用リスク把握の際の問題点（銀行業態別）〜中小企業金融において存在
する情報の非対称性〜

28　�伊藤靖史・大杉謙一・田中亘・松井秀征（2022-01-20 第 5 版第 3 刷）「会社法 第５版」有斐閣，p.207-208
29　�小島大徳（2019-12）「コーポレート・ガバナンスと企業の社会的責任」，神奈川大学国際経営論集 58 号，

p.49-50
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実務指針」を改めて読み直したところ、自分の考えに近い指針が示されていたことは大変心強く思っ

たところである。

現在、金融庁等は、スタートアップなどの新興企業を中心とした非上場株式の流通促進のため、プ

ライマリー（資金調達）市場だけでなく、セカンダリー（流通市場）市場の活性化に向けた環境整備

を進めている 30。従って、非公開中小企業に対しより高い水準のガバナンス体制の構築を求めてくる

ことも予想される。しかし、粉飾や資金使途不正、業法違反などの不正・不祥事の発生は後を絶たず、

ガイドラインや指針の制定などのソフトローによる対応だけでは限界があることも事実である。コー

ポレート・ガバナンスの強化がもたらす企業価値や信用力の向上など、経営者にとって有益な効果の

啓発と共に、外部からの強制力やペナルティを伴う不正・不祥事抑制のための制度や仕組みづくりを

検討していくことも、非公開中小企業のガバナンス強化に向けた今後の課題ではないかと考えている。

最後に、本論文を執筆するにあたり、投稿をご推薦いただき、長期間に亘り多大なるご指導、ご助

言を賜りました SBI 大学院大学の上田亮子先生並びに SBI 大学院大学紀要編集委員会に改めて感謝の

意を表し、心より御礼申し上げます。

【提言】

提言１　　「中小企業版コーポレートガバナンス・コード」（仮称）

　　（コーポレートガバナンス・コードの改定に関する提言）　　改定箇所：太字記載

１．コーポレートガバナンス・コードについて

本コードにおいて、「コーポレート・ガバナンス」とは、会社が、顧客・取引先・従業員・株主・

金融機関・地域社会・行政機関・公的機関などの様々なステークホルダーと協働し、透明・公正かつ

迅速・果断な意思決定を行うための仕組みを意味する。 

本コードは、実効的なコーポレート・ガバナンスの実現に資する主要な原則を取りまとめたもので

あり、これらが適切に実践されることは、それぞれの会社において持続的な成長と中長期的な企業価

値の向上のための自律的な対応が図られることを通じて、会社、顧客・取引先・従業員・株主・金融

機関・地域社会・行政機関・公的機関、さらには広く地域・社会全体の発展にも寄与するものと考え

られる。

2．基本原則

基本原則 1　　様々なステークホルダーとの適切な協働

非公開中小企業は、広く地域・社会の一員として、顧客・取引先・従業員・株主・金融機関・地域

社会・行政機関・公的機関などをはじめとする様々なステークホルダーと適切に協働し、会社の持続

的な成長と中長期的な企業価値の創出や向上に努めるべきである。

非公開中小企業は、地域・社会の経済的構造に組み込まれていることを十分に意識したうえで法令

や規範を遵守し、事業活動倫理を尊重する企業文化・風土の醸成に努めるべきである。

非公開中小企業は、地域・社会を構成する存在として、適切な事業活動に努めるとともに、利潤の

30　�株式会社帝国データバンク（2025-06-30）TDB REPORT「【日証協に聞く】非上場株式の株式流通の活性
化やセカンダリー市場の拡充がなぜ必要なのか」

	 �注：本論文は 2024 年 3 月に執筆した修士論文を一部抜粋・改変したものである。
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還元などを通じてこれらのステークホルダーとの共栄を図るべきである。

［考え方］

本提言では、

・�多くの非公開中小企業では、万能の権限を持つ経営者が、支配株主として株主総会と会社の経営

権を掌握していること（所有と経営の一致）。

・�非公開中小企業の外部ガバナンスにおいては、株主以外のステークホルダー（金融機関・地域社会・

行政機関・公的支援機関など）の役割が重要であること。

・�非公開中小企業は、サプライチェーンや雇用面などにおいて、地域・社会を構成する存在として

株主も含む様々なステークホルダーとの共栄を目指すべきであること。

という視点から、現行の基本原則 1と 2を統合し、新たな基本原則 1とした。　 	

基本原則 2　　適切な情報開示と透明性の確保

非公開中小企業は、会社の財政状態・経営成績等の財務情報や、経営方針、経営課題、リスクやガ

バナンスに係る情報等の非財務情報について、法令や規範に基づく開示を適切に行うとともに、開示

以外の情報提供にも主体的に取り組むべきである。

その際、経営者・経営陣等は、開示・提供される情報が様々なステークホルダーとの間で建設的な

対話を行う上での基盤となることも踏まえ、そうした情報（とりわけ非財務情報）が、正確で利用者

にとって分かりやすく、情報として有用性の高いものとなるように努めるべきである。

基本原則 3　　経営者・経営陣等の責務

非公開中小企業の経営者や経営陣等は、自社が地域・社会を構成する一員としての自覚を持ち、様々

なステークホルダーとの協働を通じて会社の持続的成長と中長期的な企業価値の向上、収益力等の改

善を図るべく、

（１）�自社の経営方針を定め、事業の方向性を明確に示すこと

（２）�経営者・経営陣等は、健全な自己規律や倫理意識を持ち、利潤と法令等遵守のバランスに配

慮したガバナンス体制の整備を行うこと

（３）�経営者・経営陣等は、自社の経営及び期待される役割・責任を担うために、取締役として必

要な知識やスキル、マネジメント力、などの修得・向上に努めるべきである。

［考え方］

本提言では、非公開会社（譲渡制限会社）は原則として取締役会の設置が任意（会社法 326条 2項・

327 条 1項）であることを踏まえ、取締役会等の責務を定めていた現行の基本原則 4を経営者・経

営陣等の責務として新たな基本原則 3とした。

基本原則 4　　　様々なステークホルダーとの対話

非公開中小企業は、その持続的な成長と中長期的な企業価値の向上及び様々なステークホルダーと

の共栄を図るため、株主総会の場以外においても、株主やこれらのステークホルダーとの間で建設的

な対話を行うべきである。

経営者・経営陣・取締役（社外取締役を含む）等は、こうした対話を通じて様々なステークホルダー
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の声に耳を傾け、その関心・懸念に正当な関心を払うとともに、自らの経営方針をこれらのステーク

ホルダーに分かりやすい形で明確に説明しその理解を得る努力を行うべきである。

経営者・経営陣・取締役（社外取締役を含む）等は、様々なステークホルダーの立場に関するバラ

ンスのとれた理解と、そうした理解を踏まえた適切な対応に努めるべきである。

［考え方］

本提言では、基本原則 1の［考え方］で述べた非公開中小企業の統治上の特徴（所有と経営の一致）

や外部ガバナンスにおける株主以外の様々なステークホルダーの重要性を鑑み、現行の基本原則 5で

株主をメインとしていた対話対象を広く様々なステークホルダーとして、新たな基本原則 4とした。

提言２　　「中小企業版不祥事予防のプリンシプル」（仮称）

　　　　�（上場会社における不祥事予防のプリンシプルの改定に関する提言）　改定箇所：太字記載

非公開中小企業は、不正・不祥事（重大な不正・不適切な行為等）を予防する取組みに際し、その

実効性を高めるため本プリンシプルを活用することが期待される。この取組みに当たっては、経営陣、

とりわけ経営トップである経営者によるリーダーシップの発揮が重要である。

［原則 1］ 実を伴った実態把握

自社の法令等遵守（以降コンプライアンス）の状況を制度・実態の両面にわたり正確に把握する。

明文の法令・ルールの遵守にとどまらず、取引先・顧客・従業員など様々なステークホルダーへの誠

実な対応や、広く社会規範を踏まえた業務運営の在り方にも着眼する。その際、社内慣習や業界慣行

を自らの行為を顧みず与えられたものとしてそのまま受け入れるのではなく、また規範に対する社会

的意識の変化にも鋭敏な感覚を持つ。そして、これらの実態把握の仕組みを持続的かつ自律的に機能

させる。

［原則 2］ 使命感に裏付けられた職責の全う

経営者・経営陣等は、コンプライアンスにコミットし、その旨を継続的に社内に向けて発信し、コ

ンプライアンス違反を誘発させないよう事業実態に即した経営目標の設定や業務遂行及び適切な経営

管理を行う。

取締役や監査役、取締役会など、各社の機関設計に応じて設置した監査機関及び監督機関は、自身

が担う牽制機能の重要性を常に意識し、必要十分な情報収集と客観的な分析・評価に基づき、積極的

に行動する。

これらが着実に実現するよう、適切な機関設計と経営資源の配分に配意する。

［原則 3］ 双方向のコミュニケーション

現場の従業員と経営者・経営陣等の間の双方向のコミュニケーションを充実させ、現場と経営者・

経営陣等がコンプライアンス意識を共有する。このためには、現場の声を束ねて経営者・経営陣等に

伝える等の役割を担う中間管理層の意識と行動が極めて重要である。

こうした双方向のコミュニケーションの充実がコンプライアンス違反の発生予防と早期発見に資す

る。
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［原則 4］不正の芽の察知と機敏な対処

経営者・経営陣等は、コンプライアンス違反を早期に把握し、迅速に対処することで、それが重大

な不正・不祥事に発展することを未然に防止する。

早期発見と迅速な対処、それに続く業務改善まで、一連のサイクルを企業文化として定着させる。

［原則 5］ サプライチェーンを展望した責任感（修正なし）

［※原則 6］ グループ全体を貫く経営管理（※グループ会社を持つ企業の取り組み）

グループ全体に行きわたる実効的な経営管理を行う。管理体制の構築に当たっては、自社グループ

の構造や特性に即して、各グループ会社の経営上の重要性や抱えるリスクの高低等を踏まえ、グルー

プ全体を一体として管理することが重要である。

特に海外子会社や買収子会社にはその特性に応じた実効性ある経営管理が求められる。
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