
第4回ディスクロージャーワーキング・グループの概要
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2025年12月19日

第4回ディスクロージャーワーキング・グループ（以下「DWG」という）では、DWGの審議の内容を取りまとめた「金融審議会 ディス

クロージャーワーキング・グループ（令和7年度）報告（案）」（以下「DWG報告案」という）が事務局より示され、委員より概ね

賛同する意見が示されました。DWGでの議論を踏まえて、報告書の確定版が公表される予定です。

DWG報告案の検討状況

DWGでは、2025年8月以降、4回にわたり、1.有価証券届出書の提出免除基準の見直し、2.特定投資家私募制度の勧誘対

象範囲の見直し、3.株式報酬に係る開示規制の見直し、4.虚偽記載に関する責任の範囲の明確化について審議を行い、検討

の結果をDWG報告案として取りまとめました（【図表1】【図表2】参照）。

図表1 DWG報告案の概要（背景・課題と対応）

参考：金融庁ウェブサイト DWG第4回 資料2 金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」報告（案）の概要

（2025年12月18日）

◼ スタートアップ・成長企業への成長資金の供給拡大

のため、非上場株式の発行・流通の活性化が喫緊

の政策課題

◼ プロ投資家（特定投資家）向けの資金調達手段

（特定投資家私募）に係る制度を整備してきたが、

資金調達の事例は限定的

※ 特定投資家私募は、有価証券届出書の提出は不

要であるが、投資者向けの簡易な情報提供が必要

（証券会社による仲介が必要）

◼ 開示規制緩和やプロ投資家の裾野拡大を図ること

により、投資者保護に留意しつつ、開示負担にも配

慮した段階的な開示制度を整備する必要

1.  一般投資家向けの資金調達に係る開示規制の緩和

◼有価証券届出書の提出免除基準を1億円から5億円

に引上げ

◼5億円以上10億円未満の資金調達については、より

簡易な様式による有価証券届出書の提出（少額募

集）を利用可能に

2.  特定投資家向けの資金調達に係る勧誘対象範囲の

拡大

◼特定投資家要件を満たすものの、特定投資家になるた

めの移行手続を行っていない者（潜在的特定投資

家）を、特定投資家私募の相手方の範囲に追加

※  ただし、潜在的特定投資家に対しては、適合性原則

等の行為規制が一般投資家と同様に適用

3.  株式報酬に係る開示規制の見直し

◼企業が自社及び子会社の役員・使用人に対し、株式

を交付する際の勧誘を行う場合は、上場・非上場にか

かわらず、有価証券届出書の提出を不要に

背景・課題 対応

◼ 企業戦略等の非財務情報が拡充され、サステナビリ

ティ開示基準の導入に向けた議論も進捗

◼ 将来情報等の開示も求められる中、企業が、事後

的に、金商法上の虚偽記載等の責任を問われること

を恐れ、積極的な情報開示を避ける懸念

◼ 企業負担にも配慮しつつ、有価証券報告書 におい

て、投資判断や建設的な対話に資する情報開示を

充実させていく必要

4. セーフハーバー・ルールの創設

◼企業の積極的な情報開示を促す観点から、一定の場合

に、将来情報等の虚偽記載に対する金融商品取引法

上の民事責任及び行政責任（課徴金等）を負わない

こととする

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/disclosure_wg/shiryou/20251218/02.pdf


図表2  DWG報告案

参考：金融庁ウェブサイト DWG第4回 資料1 金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」報告（案）

座長より、DWG報告案について概ね賛同が得られたことから、委員から示された意見等を踏まえ、事務局がDWG報告案を修

正し、委員の了解を得た後に正式にDWG報告として公表（次回の金融審議会の総会で報告する）旨が示されました。

今後、DWG報告案を踏まえて、金融庁により法律等の改正を含めた制度整備の取組みを進めていくことが期待されます。

以上
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報告案

はじめに

Ⅰ. スタートアップ企業等への資金供給の促進

１.有価証券届出書の提出免除基準の 見直し

（１）現行制度と課題

（２）提出免除基準の引上げに係る調査

（３）引上げ後の提出免除基準

（４）投資者保護策

（５）少額募集制度の見直し

２.特定投資家私募制度の見直し

（１）現行の制度と課題

（２）開示制度の見直し

３.株式報酬に係る開示制度の見直し

Ⅱ. 虚偽記載に関する責任の範囲の明確化

１.セーフハーバー・ルールの検討の背景

２.セーフハーバー・ルールの効果

（１）民事責任

（２）行政責任・刑事責任

３.セーフハーバー・ルールが適用される情報の範囲

４.セーフハーバー・ルールの内容・適用要件

５.セーフハーバー・ルールに関するその他の検討事項

６.確認書制度の見直し

（１）検討の背景の旨が

（２）当ワーキング・グループにおける検討の状況

Ⅲ. その他

おわりに

第１回DWGでは「有価証券報告書の

記載事項の整理」も当DWGでの検討事

項とされていました（第１回DWG資料3 

事務局説明資料 P.28）が、報告案に

は含まれていません。

有価証券報告書の記載事項の整理に

ついては、「内閣府令事項であることから、

来年春以降に審議を行う予定」であると

されています。

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/disclosure_wg/shiryou/20251218/01.pdf
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IS/BCMSそれぞれの認証範囲はこちらをご覧ください

http://www.bsigroup.com/clientDirectory

参   考 ：金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」（第4回）議事次第

関連記事： 第3回ディスクロージャーワーキング・グループの概要

第2回ディスクロージャーワーキング・グループの概要

第1回ディスクロージャーワーキング・グループの概要

サステナビリティ開示・保証の最新規制動向

日本・ヨーロッパ・南北アメリカ・アジアパシフィックにおけるサステナビリティ情報の開示・保証の規制に関する最新動向を取りまと
めています。
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