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Ⅰ　はじめに

　本稿では、金融庁の企業開示行政に係る最近
の動向を紹介する。コーポレートガバナンス改
革については、2025年 6 月に「コーポレートガ
バナンス改革の実質化に向けたアクション・プ
ログラム2025」（以下「アクション・プログラム
2025」という）を公表し、企業の持続的な成長と
中長期的な企業価値向上に向け、必要な環境整
備を進めている。また、サステナビリティ情報
の開示・保証については、同年 7月に「サステ
ナビリティ情報の開示と保証のあり方に関する
ワーキング・グループ」（以下「SWG」という）
による中間論点整理を公表し、サステナビリ
ティ開示基準の適用や第三者保証制度の導入に

関する議論を継続してきた。
　本稿では、これらの施策を含めた2025年 1 年
間の企業開示行政をめぐる動きを振り返るとと
もに、今後の展望をご紹介したい。

Ⅱ　コーポレートガバナンス改革の推進

　これまで金融庁では、日本企業の持続的な成
長と中長期的な企業価値の向上に向け、東京証
券取引所等さまざまな関係機関と連携しなが
ら、コーポレートガバナンス改革を推進してき
た。2014年のスチュワードシップ・コード策定、
2015年のコーポレートガバナンス・コード適用
開始から約10年が経過し、改革は一定程度進捗
したが、形式的・表面的な対応にとどまってい
る事例も未だにみられる。こうした状況も踏ま
え、さらなるコーポレートガバナンス改革の実
質化を進めるべく、スチュワードシップ・コー
ドの第三次改訂を行うとともに、アクション・
プログラム2025を公表した。

1 　スチュワードシップ・コードの改訂

　2025年 6 月、エンゲージメントを一層実効的
なものとするため、建設的な目的を持った対話
に資する協働エンゲージメントの促進や、実質
株主の透明性向上、コードのプリンシプル化／
スリム化を内容とするスチュワードシップ・
コードの改訂を行った。
　第 1に、協働エンゲージメントについて、改
訂コード指針 4 － 6 において、「協働エンゲージ
メントも重要な選択肢である」旨を追記すると
ともに、「対話のあり方を検討する際には、投資
先企業の持続的成長に資する建設的な対話とな
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るかを念頭に置くべきである」旨を追記した。
　第 2に、実質株主の透明性向上について、企
業と投資家の対話が進む中、実質株主を把握し
たいとのニーズが高まっているとの指摘があっ
た。そのため、改訂コードにおいて、新たに指
針 4 － 2 として「機関投資家は、投資先企業との
間で建設的に対話を行うために、投資先企業か
らの求めに応じて、自らがどの程度投資先企業
の株式を保有しているかについて企業に対して
説明すべきであり、投資先企業から求めがあっ
た場合の対応方針についてあらかじめ公表すべ
き」旨を盛り込んだ。
　第 3に、コードのプリンシプル化／スリム化
について、コード本来の姿である「プリンシプ
ルベース・アプローチ」の原点に立ち返り、そ
の趣旨を徹底する観点から、初の試みとして、
たとえば、策定・改訂時から一定期間が経過し
実務への浸透が進んだ箇所等を削除・統合・簡
略化するなどした。
　今後は、改訂コードが企業価値の向上や持続
的成長に向けた企業と投資家の建設的な「目的
を持った対話」につながるよう、金融庁として、
改訂コードに基づく対話の実施状況を確認する
等、フォローアップしていく。

2 　アクション・プログラム2025の公表

　金融庁では、コーポレートガバナンス改革の
さらなる実質化に向けた取組として、2023年か
らアクション・プログラムを公表している。
2025年 6 月に公表したアクション・プログラム
2025においては、企業と投資家の自律的な意識
改革に基づく、「緊張感ある信頼関係」に基づく
対話の促進に向け、コーポレートガバナンス・
コードの改訂を検討すること等の方向性を示し
ている。

3 　コーポレートガバナンス・コードの見直し
に向けた検討

　コーポレートガバナンス・コードの見直しに
ついて、具体的な検討を進めるべく、2025年10
月に「コーポレートガバナンス・コードの改訂
に関する有識者会議」を立ち上げた。同月に開
かれた第 1回会合では、改訂の検討の方向性を
示すとともに、検討項目の一つでもある、コー

ドのプリンシプル化／スリム化の方向性につい
ても提示した。
　コードが「プリンシプルベース・アプローチ」
を採用している趣旨にかんがみると、企業は、
コードの形式的な記載・文言に囚われることな
く、その趣旨・精神に照らして、自らの活動が
原則に即しているか否かを判断する必要があ
る。他方、現行コードの中には、一部細目にわ
たる箇所もあり、企業の形式的な対応を助長し
ている側面もあるとの指摘もある。こうした観
点から、企業が中長期的な企業価値の向上に向
けた本質的な対応に注力できるよう、法制化さ
れた箇所との重複排除に努める等、プリンシプ
ル化／スリム化に向けた議論を進めている。
　また、企業の「稼ぐ力」の向上に向けて、経
営資源の適切な配分を促していくことも重要で
ある。2023年 3 月に東京証券取引所からプライ
ム市場・スタンダード市場上場企業に向けて発
出された、「資本コストや株価を意識した経営
の実現に向けた対応の要請」の中でも、企業に
対し「継続して資本コストを上回る資本収益性
を達成し、持続的な成長を果たすための抜本的
な取組みを期待する」旨や、「経営資源の適切な
配分を実現していくことが期待される」旨が明
記されている。経営資源の最適な配分の実現の
ためには、設備投資・研究開発投資・成長投
資・人的資本投資など、多様な投資機会がある
ことを認識することが重要であり、そのような
観点から、有識者会議において、経営資源配分
の適切性の検証等を求めることについて、コー
ドの見直しを検討している。

4 　取締役会の機能強化

　取締役会の機能強化について、取締役会が、
迅速・果断な意思決定に加えて、独立した客観
的な立場から実効性の高い監督を行うことがで
きるよう、取締役会の機能を強化するために
は、執行側のみに依拠することなく、監督と執
行をつなぐ結節点として取締役をサポートする
取締役会事務局が重要な役割を果たす。
　また、取締役会の議論を実効的なものとする
ためには、取締役会事務局による議題設定や運
営の工夫も必要である。
　こうした観点から、前述の有識者会議におい
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ても、取締役会事務局の機能強化も含め、取締
役会を実効的なものにすべくコードの見直しを
検討している。
　また、一部の上場企業の協力も得て、取締役
会の機能強化に向けた取組をヒアリングし、集
約した「取締役会の機能強化の取組みに関する
事例集」を2025年 6 月に公表している。
　金融庁として、引き続き企業のニーズに合致
した取組事例を収集し、事例集を更新するとと
もに、それらを周知する活動を継続していく。

5 　総会前開示の促進

　有価証券報告書の定時株主総会前の開示につ
いて、投資家と企業の建設的な対話を実現する
観点からは、本来、有価証券報告書が株主総会
前に開示されることが望ましいと考えられる。
　近時、記載事項の充実により、投資家の意思
決定のための有価証券報告書の重要性は増して
いるところ、これらの状況を踏まえ、2024年12
月に「有価証券報告書の定時株主総会前の開示
に向けた環境整備に関する連絡協議会」を設置
し、官民の関係者と連携して、適切な有価証券
報告書の開示時期の検討や実務上の課題の洗い
出しを行った。
　その後、2025年 3 月に金融担当大臣より全上
場企業に対する要請文を発出し、有価証券報告
書の提出は株主総会の 3週間以上前に行うこと
が最も望ましいと考えられることを示しつつ、
これまで総会前開示を行っていない上場企業に
対しては、その第一歩として、まずは有価証券
報告書を株主総会の前日ないし数日前に提出す
ることの検討を要請した。その結果、関係者の
方々のご尽力もあり、要請を踏まえた2025年 3
月期決算上場企業における総会前開示の実施率
は全体の57.7％となり、前年同期の1.8％に比し
て著しい増加となった。多くの企業に対応いた
だいたことは大きな一歩だと受け止めている。
　さらなる取組を後押しするため、有価証券報
告書と事業報告等との一本化を含む法制面の検
討や、個別企業を対象にした勉強会の実施、さ
らにはコーポレートガバナンス・コードの見直
しによる後押しなど、今後も多角的な取組を継
続していく。

Ⅲ　公開買付制度および大量保有報告制
度に係る金融商品取引法等改正を受け
た政府令等の改正等

　2024年 5 月に公布された「金融商品取引法及
び投資信託及び投資法人に関する法律の一部を
改正する法律」（以下「改正金商法」という）を踏
まえ、2025年 7 月 4 日に関係政府令等の改正等
が公布・公表された。本改正では、資本市場の
透明性・公正性の一層の確保を図ることや、中
長期的な企業価値向上に向けた企業と投資家の
対話の促進のため、公開買付制度および大量保
有報告制度の改正を行った。
　公開買付制度については、制度の対象となる
取引範囲の見直し、形式的特別関係者の範囲の
見直し、公開買付手続の柔軟化、公開買付届出
書の記載事項の明確化等が行われた。このう
ち、たとえば、公開買付制度の対象となる取引
範囲の見直しとして、改正金商法により閾値が
変更された（いわゆる30％ルール）が、その対象
外となる取引として、僅少な買付け等を定め
た。
　大量保有報告制度については、共同保有者の
特例の具体的な要件、重要提案行為等の範囲の
明確化、制度の対象となる現金決済型エクイ
ティ・デリバティブ取引の要件、みなし共同保
有者の範囲の見直し、大量保有報告書の記載事
項の明確化等が行われた。たとえば、共同保有
者の特例については、改正金商法により、協働
エンゲージメントを促進する観点から、議決権
行使等について合意したとしても、一定の場合
には共同保有者に該当しないこととされたが、
その具体的な要件を定めた。
　さらに、大量保有報告制度については、2025
年 8 月に公表した「大量保有報告制度における
『重要提案行為等』・『共同保有者』に関する法
令・Q&A等の整理─機関投資家と投資先企
業の建設的な対話に向けて」において、機関投
資家と投資先企業との対話がスムーズに行われ
るよう、法令やQ&A等において示している考
え方を整理した。
　これらの政府令等の改正等については、改正
金商法と併せて、2026年 5 月 1 日から施行・適
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用されることになる。

Ⅳ　サステナビリティ開示の充実と保証
への対応
1 　サステナビリティ情報の開示

　サステナビリティ情報については、2023年 3
月期の有価証券報告書より開示が義務づけられ
ているが、原則として、その記載内容は各企業
が重要性に応じて判断することとされているた
め、比較可能性の観点から課題が認められる。
これに関連して、サステナビリティ開示基準の
開発に係る国際的な動向として、国際会計基準
（IFRS）財団が設置した国際サステナビリティ
基準審議会（ISSB）が、2023年 6 月に、サステ
ナビリティ関連の情報開示に関する包括的なグ
ローバル・ベースラインとして「全般的な開示
要求事項（S 1 基準）」および「気候関連開示（S 2
基準）」を公表した。
　こうした背景を踏まえ、サステナビリティ情
報の比較可能性の向上を図るため、2024年 2 月
に金融審議会に設置された SWGにおいて、サ
ステナビリティ開示基準に準拠した情報開示を
求めることと、当該情報に対する第三者保証制
度を導入することについて審議が行われてき
た。
　わが国においては、財務会計基準機構が設置
したサステナビリティ基準委員会（SSBJ）が、
2025年 3 月に、ISSB の S 1 基準・S 2 基準と機
能的な整合性が確保された基準として、サステ
ナビリティ情報の開示基準（以下「SSBJ 基準」と
いう）を公表した。同年 7月に公表した SWGの
中間論点整理においては、グローバルな投資家
との建設的な対話を志向するプライム市場上場
企業のうち一定の企業に対し、時価総額の大き
な企業から段階的に、SSBJ 基準に準拠した有
価証券報告書の作成を義務づける方針が示され
た。
　金融庁では、中間論点整理を踏まえ、企業に
とって十分な準備期間を確保する観点から、
SSBJ 基準の適用義務化に向けた制度整備を行
うために、2025年11月から12月にかけて、企業
内容等の開示に関する内閣府令（以下「開示府
令」という）等の改正案をパブリックコメント

に付した。
　また、中間論点整理の公表以後に開催された
SWGの会合では、中間論点整理の段階で引き
続き検討することとされていた、時価総額 1兆
円未満5,000億円以上のプライム市場上場企業
に対する SSBJ 基準の適用開始時期を、当初の
予定どおり2029年 3 月期からとすること等につ
いて合意が得られた。

2 　サステナビリティ情報の第三者保証

　SSBJ 基準に基づくサステナビリティ情報に
ついて、その信頼性を確保するためには、サス
テナビリティ情報に対する第三者保証制度を創
設し、その質を確保するための制度を整備する
ことが必要である。
　SWGにおいては、わが国におけるサステナ
ビリティ情報の第三者保証について、SSBJ 基
準に準拠した有価証券報告書の作成が義務づけ
られた企業に対して、SSBJ 基準の適用開始時
期の翌期から保証を義務づける方針が示され
た。
　また、わが国資本市場の国際的な信頼を確保
し、併せてグローバルに活躍するわが国の企業
の活動を損なわないようにする観点から、わが
国の第三者保証が国際基準と整合的である必要
があるとの考え方の下、サステナビリティ情報
の保証は国際基準と整合した基準に準拠するこ
とや、保証業務実施者を登録制とし、監査法
人・監査法人以外のいずれも要件を満たす場合
は登録可能とした上で業規制を課すといった制
度整備に向けて、
・�　保証業務の業務執行責任者に関して必要な
専門的な知識・経験や能力を求めるなどの人
的体制整備を求めること
・�　自らが出資する企業に対して保証業務を提
供するなど一定の場合には保証業務の提供を
制限するといった行為規制を求めること
・�　保証業務実施者の業務の適切性等を確保す
る観点からの実効的なエンフォースメントの
あり方
などについて議論が行われた。2025年12月に開
催された SWGでは、これまでの議論をとりま
とめた報告書案について議論が行われ、その後
必要な修正を加えた上で公表された。今後、こ
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の報告書を踏まえ、次期通常国会に金商法改正
案を提出するなど、必要な制度整備を進めてい
く予定である。

3 　人的資本開示の促進に向けた動き

　人的資本は投資家の投資意思決定において重
要な要素であることから、2026年 3 月期の有価
証券報告書より、企業戦略と関連づけた人材戦
略およびそれを踏まえた従業員給与等の決定方
針等の開示を求めるため、開示府令等の改正案
についてのパブリックコメントを行った。
　また、企業の経営戦略と連動した人材戦略の
策定や国際的なフレームワークに沿った情報開
示の考え方を示すため、「人的資本可視化指針」
の改訂が行われる予定であり、2025年12月26日
に開催された「非財務情報可視化研究会」にお
いて改訂の方向性が示された。
　さらに、ISSB においてリサーチプロジェク
トが進められている人的資本の分野につき、投
資家のニーズを充足した基準開発に貢献すべ
く、国内の関係者と連携しながら、国際的な議
論への参画や意見発信等を進めていくことにし
ている。

Ⅴ　企業情報の開示のあり方に関する検討

　非財務情報の開示の拡充・充実やスタート
アップ等の資金調達ニーズの高まり等、情報開
示をめぐる環境変化を踏まえ、投資判断に資す
る企業情報開示のあり方やその実現に向けた環
境整備について検討するため、2025年 8 月以降、
金融審議会「ディスクロージャーワーキング・
グループ」（以下「DWG」という）を開催してい
る。
　近年、有価証券報告書において非財務情報の
拡充・充実が図られているが、非財務情報のう
ち、将来情報、見積り情報、統制の及ばない第
三者から取得した情報（以下「将来情報等」とい
う）については、財務情報と比較すると相対的
に不確実性が高いという特性がある。また、こ
のような特性を有する将来情報等についてまで
金商法上の虚偽記載の責任が課されることにな
れば、企業としては、事後的に責任を問われる
ことを恐れるあまり積極的な情報開示を避け、

その結果として、投資判断に有用な情報を提供
するべき有価証券報告書の開示内容が、横並び
で、定型的なものとなってしまうおそれがあ
る。
　このような問題意識の下、有価証券報告書で
の開示の充実と虚偽記載等に対する責任の範囲
の明確化のための環境整備として、虚偽記載等
に対する責任のあり方、いわゆるセーフハー
バー・ルールの導入について審議が行われた。
その結果、合理性が確保されていると認められ
る将来情報等については、セーフハーバー・
ルールが適用され、金商法上の民事責任および
行政責任を負わないとするという方向性につい
て、おおむね同意が得られた。
　また、DWGにおいては、スタートアップ企
業に対する資金供給を促進し、その成長を促す
ための施策についても審議が行われた。スター
トアップ企業の成長を促すためには、適切な資
金調達環境を整備していくことが重要であり、
非上場株式の発行・流通の活性化が喫緊の政策
課題となっている。
　このような背景の下、
・�　投資者保護と開示の負担に配慮した段階的
な情報開示制度の構築のため、現状 1億円と
なっている有価証券届出書の提出免除基準を
5億円に引き上げ、 5億円以上10億円未満の
調達金額については、より簡易な様式による
有価証券届出書の届出（少額募集）を利用可能
にすること
・�　プロ向けの資金調達手段としての特定投資
家私募制度が十分に利用されていないことを
踏まえ、特定投資家要件を満たし、高い情報
分析能力を有するものの、特定投資家になる
ための移行手続を行っていない者を、特定投
資家私募の相手方の範囲に追加すること
などについて審議が行われ、おおむね同意が得
られた。
　2025年12月に開催されたDWGでは、これま
での議論をとりまとめた報告書案について議論
が行われ、その後必要な修正を加えた上で公表
された。今後、この報告書を踏まえ、次期通常
国会に金商法改正案を提出するなど、必要な制
度整備を進めていく予定である。
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Ⅵ　会計基準の高品質化

　企業会計基準委員会においては、改正移管指
針第 9号「金融商品会計に関する実務指針」
（2025年 3 月）、企業会計基準第37号「期中財務諸
表に関する会計基準」（同年10月）、実務対応報
告第47号「非化石価値の特定の購入取引におけ
る需要家の会計処理に関する当面の取扱い」
（同年11月）等を公表するなど、日本基準の高品
質化に向けた取組を行っている。
　金融庁においては、改正移管指針第 9号を踏
まえた財務諸表等規則等の改正を2025年 8 月に
公布・施行した。
　また、金融庁は、従来、IFRS 任意適用企業
の拡大を促進しており、2025年10月末現在の
IFRS 任意適用企業数は310社、IFRS 任意適用

企業の時価総額が全上場企業に占める割合は
50.3％と、前年同月比で20社増加、2.3％上昇し
ている。

Ⅶ　終わりに

　本稿では、コーポレートガバナンス改革、サ
ステナビリティ情報の開示と保証、スタート
アップへの資金供給の促進、会計基準等をめぐ
る主要な課題について、これまでの取組や今後
の方向性を紹介した。
　金融庁としては、こうした取組を通じ、中長
期的な企業価値の向上、成長資金の供給拡大、
投資者保護などのバランスを取りながら、わが
国金融資本市場の活性化に向け、引き続き努力
していきたい。
� （こながや・あきと）


