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Ⅰ　はじめに

　2023年12月25日公表の金融審議会「公開買付
制度・大量保有報告制度等ワーキング・グルー
プ」報告（以下「WG報告」という）を踏まえた
公開買付制度・大量保有報告制度の改正を含む
「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」 1）が、2024
年 5 月22日に公布された。その後、法改正およ

びWG報告を踏まえ、公開買付制度・大量保有
報告制度の見直しに係る関係政府令等の改正等
（以下「本改正」という）が2025年 7 月 4 日に公
布・公表された。
　本稿では、本改正のうち大量保有報告制度に
関する主な改正について解説する。以下では、
金融商品取引法を「法」または「改正法」、金融
商品取引法施行令を「令」または「改正令」、株
券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府令
を「府令」または「改正府令」、改正府令第 1号
様式記載上の注意を「記載上の注意」といい、
条文番号は、特に断りのない限り、改正後の規
定を指す。
　なお、本稿において意見にわたる部分は、い
ずれも筆者らの個人的見解である。

Ⅱ　企業と投資家の対話の促進に向けた
規定の整備等 2 ）

1 　共同保有者の規律に関する協働エンゲージ
メントの特例等

　現行制度上、株券等の保有者との間で、共同
して株主としての議決権その他の権利を行使す
ることを合意している者については、例外なく
共同保有者に該当することとされており、ここ
でいう合意には黙示の合意も含まれるところ、
どのような場合に合意に該当するかは個別事情
を踏まえて判断せざるを得ず、このことが機関
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	 1 ）	 大量保有報告制度に関する法改正の内容については、野崎彰ほか「大量保有報告制度に係る金融商品取引法等の
改正」本誌2364号（2024）10頁を参照されたい。

	 2 ）	 本Ⅱの内容に関しては、金融庁が2025年 8 月26日に公表した「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」も併せて参照
されたい。
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投資家による協働エンゲージメントに萎縮効果
をもたらしているとの指摘がなされていた。
WG報告では、そのような萎縮効果を低減させ
るべく、たとえば、機関投資家による協働エン
ゲージメントに関して、共同して重要提案行為
等を行うことを合意の目的とせず、かつ継続的
でない議決権行使に関する合意をしているよう
な場合については、共同保有者概念から除外す
ることが適当であるとの提言が示された（WG
報告13頁、14頁参照）。
　かかる提言を踏まえて、改正法では、保有者
と他の保有者が共同して株主としての議決権そ
の他の権利を行使することを合意している場合
であっても、①当該保有者と他の保有者がいず
れも金融商品取引業者等であり、②共同して重
要提案行為等を行うことを合意の目的とせ
ず 3）、③共同して株主としての議決権その他の
権利を行使することの合意のうち、個別の権利
行使ごとの合意として政令で定めるものに該当
する場合には、当該他の保有者は共同保有者に
該当しないという特例を設けている（改正法27
条の23第 5 項）。
　本改正では、このうち①および③の具体的内
容を定めている。
　まず、①については、現行法上の特例報告制
度の適用対象範囲を参照しつつ、証券会社、投
資運用業者、銀行、信託会社、保険会社等とし
た（改正府令 5条の 2の 2）。
　次に、③については、各投資家が合意の対象
となる議決権行使の内容（議案に対する賛否）を
踏まえて、自らの責任と判断の下でこれに賛同
して合意に至った場合には、合意することなく
独立して議案に対する賛否の決定を行って議決

権行使をした場合と結果に相違は生じず、「合
意により」各保有者の議決権行使を通じた経営
に対する影響力が増幅したとはいえないため、
これらの各投資家を共同保有者として扱う必要
はないと考えられる。このような観点から、以
下の要件を定めている（改正令14条の 6の 3）。
　ⅰ�　発行者の株主総会または投資主総会（総

称して、以下「株主総会等」という）ごとに
する合意であって、

　ⅱ�　合意の対象とする議案を他の議案と明確
に区別できるよう特定し、

　ⅲ�　合意対象の議案に対する賛否を定めて、
当該議案について共同して議決権を行使す
ることを内容とするもの

　ⅰからⅲまでの要件については、改訂後の金
融庁企画市場局「株券等の大量保有報告に関す
るQ&A」（2026年 5 月 1 日より適用。以下「改訂
Q&A」という）問26で考え方を示している。
　たとえば、ⅰについては、「今後 5年間のＸ社
株主総会におけるＡを役員に選任する旨の議案
には反対する」というように、同一の発行者の
複数の株主総会等や将来の株主総会等における
議案について包括的に合意するような場合に
は、これを充足しないと考えられる。なお、結
果として複数年続けて同じ内容の議決権行使を
行ったとしても、株主総会の都度、合意してい
る限りにおいては、直ちにⅰの要件に該当しな
いこととなるものではない。
　ⅱについては、たとえば、「Ｘ社⃝年度定時株
主総会における第⃝号議案」、「Ｘ社⃝年度定時
株主総会における取締役選任議案のうち、候補
者Ａの選任議案」というように議案が一意に定
まる程度に特定されていれば、通常、これを満

	 3 ）	 共同して重要提案行為等を行うことが合意の前提となっている場面や、共同して重要提案行為等を行うために当
該合意をしたという背景がある場面も含む。個別事案ごとに判断する必要があるものの、たとえば、令14条の 8の
2第 1項各号に該当する事項の共同提案に係る株主提案について、共同して賛成の議決権行使をする旨の合意をし
た場合には、通常、共同して重要提案行為等を行うことが合意の前提となっていると評価でき、「共同して……重要
提案行為等を行うことを合意の目的」としていると考えられる。他方、合意の当事者の一部が他の当事者から独立
して単独で重要提案行為等を行った場合、通常、当該事実のみをもって「共同して……重要提案行為等を行うこと
を合意の目的」としたとは認められない（金融庁「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方（大量保
有報告制度等関連）」（2025年 7 月 4 日）（以下「パブコメ回答」という）No.12）。また、他の保有者との間で発行者
の提案する議案に対して共同して反対の議決権行使をすることを合意している場合であっても、当該合意の内容が
単に反対の議決権行使をするにとどまるときは、通常、発行者に対する「提案」行為を行うことは合意の内容となっ
ておらず、「共同して……重要提案行為等を行うことを合意の目的」（改正法27条の23第 5 項 2 号）とする場合に該
当しないと考えられる（パブコメ回答No.10）。
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たすものと考えられる。しかし、「組織再編に関
する議案」等のように議案が一意に定まらない
ものについては、「他の議案と明確に区別でき
るよう特定」したとは認められない。なお、合
意の対象となる議案の個数に限定はなく、複数
の議案について合意する場合であっても、個々
の議案がそれぞれ特定されていればⅱの要件を
充足すると考えられる。
　また、ⅲは、合意の対象となる議案に対する
「賛成」「反対」のいずれかを定めて共同して議
決権を行使することを合意するよう求めるもの
である。そのため、たとえば、「保有者Ｂの判断
に委ねる」というように議案の賛否を特定の保
有者の意向に一任する旨を合意する場合には、
議案に対する「賛成」「反対」のいずれかを定め
て合意したとはいえず、ⅲの要件は満たさない
と考えられる。

2 　重要提案行為等の範囲の見直し

⑴　改正の背景
　金融商品取引業者等が特例報告制度を利用す
るためには、重要提案行為等を行うことを保有
の目的としないことが必要とされている（法27
条の26第 1 項）。この点に関し、2006年証券取引
法等改正に伴う証券取引法施行令等の改正の際
に実施された、2006年のパブリック・コメン
ト 4）において、重要提案行為等に該当するため
には以下の要件をすべて満たす必要があるとの
解釈が示された。また、2014年のスチュワード
シップ・コード策定時にも、金融庁「日本版ス
チュワードシップ・コードの策定を踏まえた法
的論点に係る考え方の整理」（2014年 2 月26日）
（以下「法的論点の整理」という）が公表され、一
定の解釈の明確化が図られた。
　①�　発行者（またはその子会社）に対する「提

案」行為であること
　②�　提案内容が令14条の 8の 2第 1項各号に

掲げる事項（以下「列挙事項」という）に該
当すること

　③�　提案行為が発行者の事業活動に重大な変
更を加え、または重大な影響を及ぼすこと
を目的とすること

　しかし、未だ不明確または広範な規制となっ
ており、企業と投資家との実効的なエンゲージ
メントの促進のためには、さらなる明確化また
は限定が必要との指摘があった。
　そもそも重要提案行為等は、当該行為の経営
に対する影響力に着目し、そのような行為を目
的としている場合には特例報告制度によらず一
般報告制度により迅速な情報開示を求めるもの
であるところ、現行の重要提案行為等の範囲
は、もっぱら提案行為の内容に着目し、一定の
内容の提案行為を目的とする場合に一般報告制
度による迅速な情報開示を求めている。
　この点、役員の指名や一定割合以上の議決権
の取得などといった企業支配権等に直接関係す
る行為を目的とする場合については、当該行為
それ自体が経営に対して大きな影響を及ぼすも
のであり、迅速な情報開示を求めるべきといえ
る。一方、配当方針・資本政策に関する変更な
どといった企業支配権等に直接関係しない事項
の提案行為を目的とする場合については、単に
提案行為を行うことのみによって直ちに経営に
対して大きな影響が生じるものとはいい難い。
　以上の点を踏まえ、WG報告では、企業支配
権等に直接関係する行為を目的とする場合につ
いては、広く重要提案行為に該当する規律とし
つつ、企業支配権等に直接関係しない提案行為
を目的とする場合については、当該提案行為の
態様について着目し、その採否を発行会社の経
営陣にゆだねないような態様による提案行為を
行うことを目的とする場合に限り、重要提案行
為に該当する規律とすることが適当との提言が
示された（WG報告12〜13頁）。
⑵　列挙事項の見直し
　本改正では、WG報告の提言も踏まえて、重
要提案行為等の範囲を見直している。
　まず、前記⑴の要件②に関連して、列挙事項
の見直しを行っており、既存の列挙事項のう
ち、「経営に対する影響力」が大きいとはいえな
い支配人等の選解任（改正前の令14条の 8の 2第
1項 5号）や支店等の設置・変更等（同項 6号）
を削除した。
　他方で、投資家が具体的な候補者を指定して

	 4 ）	 金融庁「提出されたコメントの概要とコメントに対する金融庁の考え方」（2006年12月13日）No.90参照。
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役員の選任を求める事例もみられるところ、こ
うした提案行為は発行者の業務執行の決定に影
響を及ぼし得るものであり、「経営に対する影
響力」が大きい事項である。そこで、「特定の者
の役員への選任」を新たに列挙事項に加えてい
る（改正令14条の 8の 2第 1項 4号）。
　また、第三者が議決権の過半数を取得する行
為は、まさに発行者の支配権に変動をもたらす
行為を提案するものであり、「経営に対する影
響力」が大きいと評価できる。そこで、発行者
が発行する株券等の発行者以外の第三者による
取得であって、当該取得の後に当該第三者およ
び当該第三者とみなし共同保有者の関係にある
者が合わせて当該発行者の総株主等の議決権の
数の50％を超える数の議決権を有することとな
るもの 5）についても、新たに列挙事項に加えて
いる（改正令14条の 8の 2第 1項12号、改正府令16
条 4 号）。取得の方法については特段限定がされ
ていないため、株式譲渡、新株発行、株式交付
等のいずれの手法による場合でも該当し得る。
　その他に、現行法上は、代表取締役の選定・
解職が列挙事項に挙げられているところ、代表
執行役や投資法人の執行役員 6）は代表取締役

と同様に代表権を有することから、これらの者
の選定・解職または選解任も列挙事項に追加し
ている（改正令14条の 8の 2第 1項 3号）。
⑶　解釈のさらなる明確化
　また、諸外国においても類似の概念について
ガイドライン等が活用されていること等から、
WG報告において提言された内容も踏まえて、
改訂Q&Aにおいて重要提案行為等の範囲を明
確化している（改訂Q&A問36）。
　まず、前記⑴の要件①について、法的論点の
整理における従前の解釈を引き継ぎ、発行者の
経営方針等の説明を求める行為、自らの議決権
行使方針や具体的な議決権行使の予定等を説明
する行為等、株主・発行者間での認識の共有を
図る行為であれば、「提案」行為に該当しないと
考えられる旨を示している。
　次に、前記⑴の要件②に関し、政策保有株式
の売却、代表取締役の後継者計画・指名方針、
独立社外取締役の増員、事業ポートフォリオの
見直しに係る提案が列挙事項に該当するかにつ
いて個別に考え方を示している。
　また、前記⑴の要件③については、WG報告
の提言も踏まえ、以下の考え方を示している

	 5 ）	 当該取得によって新たに50％を超える場合が該当し、すでに議決権割合が50％を超えている者による買増しは該
当しない。

	 6 ）	 投資信託及び投資法人に関する法律上の執行役員を指す。

〔図表 1〕　重要提案行為等の各要件の整理

ⅰⅱ　政府令列挙事項の提案 ⅲ　目的要件該当性 重要提案行為等該当性

経営への影響度が
相対的に高い事項

・代表取締役の選定・解職
・自らが指名する役員の選任
・�吸収合併（吸収合併消滅会社となるもの）、株式交換（株
式交換完全子会社となるもの）、主要な事業の会社分割

・主な事業の譲渡・休廃止
・第三者による買収
・解散
・倒産手続開始の申立て

態様を問わず、通常、目
的要件を充足

「重要提案行為等」に
該当

経営への影響度が
相対的に低い事項

・重要な財産の処分・譲受け
・多額の借財
・役員構成の重要な変更
・株式交換・株式移転・会社分割・合併（上記を除く）
・事業の譲渡・譲受け·休廃止（上記を除く）
・配当方針の重要な変更
・増資・減資方針の重要な変更
・上場・上場廃止
・資本政策の方針の重要な変更

経営陣の自律的な決定に
ゆだねない態様（例：株主
提案等）による場合に限
り、目的要件を充足

「重要提案行為等」に
該当

経営陣の自律的な決定にゆだね
ない態様によらない場合、目的
要件を充足しない

「重要提案行為等」に
該当しない

その他 上記以外の事項 目的を問わない 「重要提案行為等」に
該当しない

（出所）筆者ら作成。
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（図表 1も参照）。
　・�　列挙事項のうち相対的に発行者の事業活

動に及ぼす影響の程度が高い事項の提案に
ついては、要件③を充足する可能性が高い

　・�　列挙事項のうち相対的に発行者の事業活
動に及ぼす影響の程度が低い事項について
は、これを発行者との対話の場で提案した
としても、当該提案の採否を発行者の経営
陣の自律的な決定にゆだねない方法・態
様 7）により提案を行うものでない限り、要
件③を充足する可能性は低くなる

Ⅲ　現金決済型エクイティ・デリバティ
ブ取引に関する規定の整備
1 　現金決済型エクイティ・デリバティブ取引
に係る目的要件

　現行制度上、現金決済型のエクイティ・デリ
バティブ取引のロングポジションを保有するの
みでは、基本的に大量保有報告制度の適用対象
にならないと考えられている。WG報告では、
現金決済型のエクイティ・デリバティブ取引で
あっても、潜在的に経営に対する影響力を有し
ているものと評価することができるとともに、
実質的に大量保有報告制度を潜脱する効果を有
するものと評価することもできるようなものに
ついては、大量保有報告制度の適用対象とする
ことが適当であるとの提言が示された（WG報
告14頁）。

　これを受け、改正法では、現金決済型のエク
イティ・デリバティブ取引のロングポジション
の保有者のうち、「当該デリバティブ取引の相
手方から当該株券等を取得する目的その他の政
令で定める目的を有する者」について、大量保
有報告制度上の「保有者」に該当することとさ
れた（改正法27条の23第 3 項 3 号）。
　本改正では、上記のWG報告の提言も踏ま
え、潜在的に経営に対する影響力を有している
と評価することができるとともに、実質的に大
量保有報告制度を潜脱する効果を有すると評価
することもできるようなものとして、「政令で
定める目的」の具体的な内容を次のとおり定め
ている（改正令14条の 6第 2項）。
　①�　株券等に係るデリバティブ取引の相手方

から当該株券等の発行者が発行する株券等
を取得する目的（同項 1号）

　②�　株券等の発行者に対して当該発行者が発
行する株券等に係るデリバティブ取引に係
る権利を有することを示して重要提案行為
等を行う目的（同項 2号）

　③�　株券等に係るデリバティブ取引の相手方
が保有する議決権（当該株券等の発行者が発
行する株券等に係るものに限る）の行使に影
響を及ぼす目的（同項 3号）

　①から③までのいずれかの目的を有すること
が要件であるため、株券等に係るデリバティブ
取引のロングポジションを取得した時点では、
経済的な利益を享受する目的のみを有し、①か

	 7 ）	 たとえば、株主提案権の行使による場合、発行者の同意を得ることなく提案内容を公表する場合（いわゆるキャ
ンペーン）、提案内容を実行しない場合には株主提案権の行使・キャンペーン・委任状勧誘を行うことを示唆して
提案を行う場合が該当し得る。

〔図表 2〕　現金決済型のデリバティブ取引に係る株券等の数の計算方法

①�　先渡取引・先物取引、これらの取引に係るオプション取引等（改正府令 3条の 3第 1号、2号、5号〜 7号参照）
　【計算式】
　　（授受を約する金銭の額）＝（保有者とみなされる株券等の数）×（約定数値と現実数値の差）
②　スワップ取引、スワップ取引に係るオプション取引（同条 3号、 4号、 8号、 ９号参照）
　【計算式】

　　（授受を約する金銭の額）＝（保有者とみなされる株券等の数）×（約定期間開始時の当該金融商品の利率等または金融指標と当該
約定期間終了時の当該金融商品
の利率等または金融指標との差）

（出所）筆者ら作成。
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ら③までの目的をいずれも有していない場合に
は、当該株券等の「保有者」には該当しない。
その後に、①から③までのいずれかの目的を有
するに至った場合には、その時点で当該株券等
の「保有者」に該当することとなる（改訂Q&A
問14）。

2 　算定方法

　現金決済型のエクイティ・デリバティブ取引
について「保有者」に該当する場合、当該デリ
バティブ取引に係る保有株券等の数は、改正府
令 3条の 3各号に基づき算出されることとな
る。算定方法の大要は、図表 2のとおりである。

Ⅳ　みなし共同保有者の範囲の見直し

　大量保有報告書等の提出遅延等が相次いでお
り、大量保有報告制度の実効性が確保されてい
ないとの指摘や、特に近時は、共同保有者の認
定に係る立証の困難性を奇貨として、複数の者
が暗黙裡に協調して株券等を取得していること
が疑われる事例も見受けられるとの指摘があっ
た。
　以上の点を踏まえ、WG報告では、故意性が

疑われる不提出や著しい提出遅延など市場の公
正性をおびやかしかねない事例については積極
的に対応を講じていくべきであり、そのような
積極的な対応を促進する観点から、共同保有者
の認定に係る立証の困難性の問題を解決すべ
く、一定の外形的事実が存在する場合には共同
保有者とみなす旨の規定を拡充すべきであると
の提言が示された（WG報告15頁）。
　本改正では、かかる提言を踏まえて、共同保
有者とみなされる関係（いわゆる「みなし共同保
有者」）について、新たに以下の①から⑤までの
五つの類型を加えている（改正府令 5条の 3。図
表 3）。
　①�　会社と、その会社の代表者および株券等

の取得・処分・管理に係る業務を執行する
役員（これらの役員と同等以上の支配力を有
するものと認められる者を含む。以下「代表者
等」という）との関係（同条 2号）

　②�　代表者等が同一の会社同士の関係（同条
3号）

　③�　株券等の取得資金を供与し株券等の取得
を要請した者と、当該資金の供与および取
得要請を受けた者との関係（同条 4号）

　④�　株券等の取得を要請した者と、当該要請

〔図表 3〕　「みなし共同保有者」の範囲の拡充

以下の関係がある場合には「みなし共同保有者」に該当することとする

役員兼任関係

①　会社Ａと代表者等αの関係

会社Ａ

代表者、担当役員

（事実上含む） 個人α
（※Ａが重要提案行為等を行う目的を有
しない金商業者等である場合を除く）

②　代表者等が同一の会社Ａ・Ｂの関係

会社Ａ

代表者、担当役員

（事実上含む） 個人α

代表者、担当役員

（事実上含む） 会社Ｂ
（※ＡまたはＢが重要提案行為等を行う目的
を有しない金商業者等である場合を除く）

資金提供関係

③　資金供与したＡとこれを受けたＢの関係

Ａ

取得資金を供与
＋取得要請

（※Ｂが金商業者等
である場合を除く） Ｂ

④　取得要請したＡと譲渡目的で取得したＢの関係

Ａ

取得要請

Ｂ

Ａに譲渡する目的
で株式を取得

（※顧客が証券会社に対して取得を要請する場合を除く）

その他

⑤　重要提案行為等を要請したＡとこれに従ったＢの関係

Ａ

重要提案行為等の
実施を要請

Ｂ

重要提案行為等の
実施

会社

（出所）筆者ら作成。
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者に譲渡する目的で株券等を取得した者と
の関係（同条 5号）

　⑤�　重要提案行為等を要請した者と当該要請
に基づいて重要提案行為等を行った者との
関係（同条 6号）

　①および②は、役員関係やその兼任関係に着
目してみなし共同保有者とするものである。
「これらの役員と同等以上の支配力を有するも
のと認められる者」に該当するかは、当該趣旨
を踏まえて、その者の当該会社における株券等
の取得、処分または管理に係る業務に係る意思
決定を事実上行っているか等、当該業務への影
響力を踏まえ、個別具体的な事案に即して判断
されることになると考えられる 8）。
　なお、日常的に取引を行う金融商品取引業者
等について、代表者等が常に共同保有者に該当
すると、常時、代表者等の保有状況を確認する
必要があることになり事務負担が増大し、経済
活動を著しく阻害するおそれがあることも踏ま
え、重要提案行為等を行う目的を有しない金融
商品取引業者等 9）は、①および②の適用対象か
ら除外している。
　③については、投資運用会社等のように金銭
等の拠出等を受けてその運用等を行う者等に対
して要請する場合を適用対象から除外している
ほか（改正府令 5条の 3条 4号イ〜ヘ参照）、④に
ついても、第一種金融商品取引業者に対してそ
の業務として株券等の取得をすることを要請す
る場合を除外している。また、金融機関等から
融資を受ける際に、契約上、当該融資に係る資
金の使途が株券等の取得に限定されていること
があるが、そのような限定があることのみを
もって、直ちに金融機関等が借主に対して「株
券等を取得することの要請」をしていると評価
されるものではないと考えられる 10）。
　⑤については、株主同士で意見交換を行うに
とどまり、重要提案行為等を行うか否かについ
て各株主においてそれぞれ独立に判断している

のであれば、通常、重要提案行為等を行うこと
の「要請」はされておらず、⑤に該当しないと
考えられる 11）。

Ⅴ　大量保有報告書の記載事項の見直し等
1 　大量保有報告書の記載事項

　本改正では、大量保有報告書の「保有目的」
欄、「当該株券等に関する担保契約等重要な契
約」欄の記載内容・記載方法が必ずしも明確化
されておらず、提出者によって記載ぶりがまち
まちとなっているとの指摘や、実務上大量保有
報告書に記載される情報が市場の公正性、透明
性の観点からみると必ずしも十分ではないこと
から、より情報開示を充実すべきとの指摘を踏
まえ、市場の透明性・公正性を高め、投資者保
護を図ることを目的として、これらの記載欄の
記載事項の明確化等を行った。
⑴　「保有目的」欄
　「保有目的」欄の記載事項については、以下の
とおり見直しを行った（記載上の注意⑽ｂ、ｃ）
　・　�重要提案行為等を現に行い、または行う

ことを予定している場合には、その内容
（たとえば、当該重要提案行為等の具体的な
内容、当該重要提案行為等を行う時期、当該
重要提案行為等を行う条件、当該重要提案
行為等の目的）について、できる限り具体
的に記載すること

　・　�以下の①または②に掲げる場合には、そ
の内容（たとえば、取得を行う株券等の種
類、時期、取得価格、数量、取得の目的、取
得の方法、取得の相手方）をできる限り具
体的に記載すること

　　　①�　株券等保有割合を 5％超増加させる
行為（保有株券等の総数が増加しないも
のを除く。以下「 5 ％超取得行為」とい
う）を行うことを「決定」した場合

　　　②�　株券等保有割合の増加により大量保

	 8 ）	 たとえば、形式的には会社の代表権を有していない場合や株券等の取得、処分または管理に係る業務を分掌して
いない者であっても、実質的にこれらの権限を有し、または業務を分掌している場合には、これに該当するものと
考えられる（パブコメ回答No.95〜No.99）。

	 9 ）	 具体的には、改正府令 5条の 2の 2各号に掲げる者である。
	10）	 パブコメ回答No.103およびNo.104参照。
	11）	 パブコメ回答No.109参照。
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有報告書・変更報告書を提出する場合
であって、これらの報告書の提出義務
が発生した日から 3カ月以内に 5％超
取得行為を行うことを「予定」してい
るとき

ア　重要提案行為等
　現行制度では、「保有目的」欄の記載につい
て、「『純投資』､『政策投資』､『重要提案行為等
を行うこと』等の目的及びその内容について、
できる限り具体的に記載すること」とされてい
るが（改正前の府令第 １号様式記載上の注意⑽）、
実務上は、「重要提案行為等を行うことがある」
とのみ記載されるなど、目的とする重要提案行
為等の内容について具体的な記載がなされてい
ないケースが多いとの指摘があった。
　そこで、「保有目的」欄の記載内容の明確化等
のため、重要提案行為等を現に行い、または行
うことを予定している場合 12）には、その内容
（たとえば、当該重要提案行為等の具体的な内容、
当該重要提案行為等を行う時期、当該重要提案行為
等を行う条件、当該重要提案行為等の目的）につい
て、できる限り具体的に記載する必要があるこ
とを記載上の注意で明記した（記載上の注意⑽
ｂ）。
　重要提案行為等を行うことについて一定の蓋
然性・具体性がある場合には、当該提案者が重
要提案行為等を行うことを「予定」している場
合に該当すると考えられ、「保有目的」欄にその
内容を記載する必要がある。かかる蓋然性・具
体性があるかは、個別具体的な事案に即して実
質的に判断されるべきものと考えられ、たとえ
ば、法人である提出者においては、当該行為の
実施に向けた業務が行われ、当該行為を行うこ
とが具体的に見込まれることとなった場合や、
提出者において当該行為を行うことについて実
質的に決定権限を有する者が当該行為を行うこ

とを決定した場合には、提出者における形式的
な最終の機関決定がなされていなかったとして
も、通常、当該行為を行うことを「予定」して
いると評価されると考えられる。他方、提出者
において単に当該行為を行う可能性があるにと
どまり、その具体性がない場合や、提出者にお
いて何らの決定権限も有しない者が当該行為を
行うことを決定したのみである場合には、通
常、提出者において当該行為を行うことを「予
定」しているとは評価されないと考えられ
る 13）。
　また、大量保有報告書に記載すべき重要な事
項の変更があった場合、変更報告書の提出が必
要であるところ、重要提案行為等を行うことを
予定しているためその内容を「保有目的」欄に
記載し、その後、当該内容に変更が生じた場合
には、当該変更による保有目的の変更を提出事
由とした変更報告書の提出が必要となる 14）。
イ　株券等保有割合を 5％超増加させる行為（ 5％
超取得行為）
　改正法では、現行制度上のいわゆる「急速な
買付け等」の規制が廃止され、一定の期間内に
行われる取引を一律に一連の取引として30％
ルールを適用するものではなくなった。これ
は、このような取引については、大量保有報告
制度等による情報開示を通じて、取引の透明性
を確保することが適当であるとの考え方に基づ
くものである。
　そこで、本改正では、追加の株式取得等を行
う目的がある場合にはその記載が必要である旨
を規定することとした。具体的には、前記の①
または②に掲げる場合には、「保有目的」欄にそ
の内容（たとえば、取得を行う株券等の種類、時
期、取得価格、数量、取得の目的、取得の方法、取
得の相手方） 15）をできる限り具体的に記載する
ことを求めることとした（記載上の注意⑽ｃ） 16）。

	 12）	 ただし、保有者自身が改正府令16条 4 号に掲げる事項を行うことを提案するものである場合については、ここで
の重要提案行為等からは除外しており、後述する「 5％超取得行為」として記載が必要となる場合に限り、「保有目
的」欄に記載されることとなる。

	13）	 パブコメ回答No.115およびNo.116。
	 14）	 パブコメ回答No.117〜No.119参照。
	15）	 たとえば、取得の方法が市場内取引である場合は、「決定」の段階では、通常、取得価格が具体的に定まらないと
考えられ、そのような場合には、必ずしも取得価格として具体的な金額の記載が求められるものではないと考えら
れる（パブコメ回答No.159）。
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　①の「決定」は、個別事例ごとに実態に即し
て実質的に判断されるべきものと考えられる
が、提出者である法人においては、 5％超取得
行為を行う最終の機関決定があった場合は、
「決定」をしている場合に該当すると考えられ
る 17）。
　他方、②は、現に買増しを開始している者が、
短期間のうちにさらに買集めを行う場合、市場
の公正性、透明性を確保する必要性が特に高い
ため、「予定」の段階 18）であっても、情報開示
を求めるものである。したがって、 5％超取得
行為の「予定」が生じたにとどまる場合、その
事実のみをもって変更報告書を提出する必要は
ないが、株券等保有割合の増加を理由として提
出する大量保有報告書・変更報告書の報告義務
発生日時点において 3カ月以内に 5％超取得行
為を行う「予定」がある場合には、「保有目的」
欄にその内容を記載する必要がある。
　また、 5％超取得行為は、当該行為自体によ
り株券等保有割合が 5％超増加する行為を意味
する 19）。そのため、たとえば、複数のファンド
マネージャーが独立して、増加する株券等保有
割合が 5％以下の株券等の取得を行う旨の投資
判断をそれぞれ行い、当該各取得が実行された
結果、意図しない形で株券等保有割合が合計
5％超増加したにすぎないときは、通常、これ
らの投資判断が行われたことのみをもって 5％
超取得行為を行うことの「決定」ないし「予定」
があったものとは判断されないと考えられ
る 20）。もっとも、個別事例ごとに実態に即して
実質的に判断されるべきものと考えられるが、

複数の行為が一連の行為といえる場合には、当
該一連の行為全体で 5％超取得行為に該当する
かが判断されることになる 21）。
　なお、 5％超取得行為が、第一種金融商品取
引業者等が「株券等の流通の円滑を図るために
顧客から行う株券等の取得であって、当該株券
等の取得により取得した株券等を当該株券等の
取得の後直ちに譲渡することとするもの」に該
当する場合、当該第一種金融商品取引業者等は
株券等を一時的に保有するにすぎず、市場の公
正性、透明性を確保する観点で情報開示を求め
る必要性が高いとはいえないことから、「保有
目的」欄への記載は不要としている（記載上の
注意⑽ｃかっこ書き）。
⑵　「担保契約等重要な契約」欄
　現行制度上、「当該株券等に関する担保契約
等重要な契約」がある場合には大量保有報告書
等にこれを記載することが義務づけられている
が、対象となる契約の範囲・記載事項が不明確
であるとの指摘がある。
　そこで、図表 4のとおり、「当該株券等に関す
る担保契約等重要な契約」欄に記載すべき契約
等の内容を明確化した（記載上の注意⒁）。
　なお、図表 4のａ・ｂについては、相手方と
締結している契約の対象となっている株券等の
数を発行済株式総数等で除して得た割合が 1％
未満である場合 22）には、「顧客」等の相手方の
属性のみを記載すれば足りる。また、ａについ
ては、重要提案行為等を行うことを保有の目的
としない金融商品取引業者等がその業務に関し
て顧客との間で締結する契約の記載に当たって

	 16）	 なお、株券等保有割合を 5％超増加させる株券等の買集め行為を行うことについての決定の事実（法167条 1 項お
よび 2項、令31条）が大量保有報告書または変更報告書に記載され、これらの書類が公衆の縦覧に供された場合で
あっても、公開買付者等関係者（当該決定をした買集め者の役員等の関係者）は、これらの書類を法令に従って提
出したのみであり、これらの書類の閲覧者である不特定多数の者に対して当該決定の事実の「伝達」をしたと評価
されないものと考えられるため、これらの書類の閲覧者は当該決定の事実の「伝達」を受けた者としてインサイダー
取引規制の対象にはならないものと考えられる（パブコメ回答No.169）。

	 17）	 パブコメ回答No.136〜No.139参照。
	18）	 重要提案行為等の場合と同様、 5％超取得行為を行うことについて一定の蓋然性・具体性がある場合には、 5％
超取得行為を行うことを「予定」している場合に該当すると考えられる。

	19）	 当該行為によって株券等保有割合が 5％超増加することが確実ではない場合であっても、それが合理的に予想さ
れる場合には 5％超取得行為に該当すると考えられる（パブコメ回答No.144参照）。

	20）	 パブコメ回答No.140参照。
	21）	 パブコメ回答No.133〜No.135等参照。
	22）	 ａ・ｂに該当するものがそれぞれ複数ある場合、ａ・ｂごとに合算する必要があるが、aと bを合算する必要は
ない。
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は、その契約の種類ごとに、契約の相手方の数、
契約の対象となっている株券等の数量の合計の
みを記載しても差し支えないこととしている
（記載上の注意⒁ａ）。

2 　株券等保有割合の算定方法の見直し

⑴　取得条項付株式・取得請求権付株式の取扱い
　WG報告では、株券等保有割合の算出に際し
て、取得請求権付株式や取得条項付株式の転換
後の株式数が勘案されていないという課題につ
いて、転換後の株式数も勘案の上、いずれか多
いほうを株券等保有割合の算出に用いることと
すべきとの提言が示された（WG報告15頁）。
　かかる提言を踏まえ、本改正では、取得請求
権付株式・取得条項付株式について、転換後の
議決権数が転換前の議決権数よりも多い場合に
は、（転換前の時点でも）転換後の株式数を株券
等保有割合の分子とすることとされた（改正府
令 5条 1項 2号）。
　これに伴い、転換後の株式数と転換前の株式
数との差分については、保有潜在株券等として
分母に加算することとしている（改正法27条の23
第 4 項、改正府令 5条の 2）。たとえば、保有する
取得請求権付株式100株（議決権 1個）が普通株
式200株（議決権 2個）に転換できる場合であれ
ば、図表 5のようになる。
　なお、取得請求権付株式・取得条項付株式の

中には、転換後の株式数が市場株価等の指標に
基づき変動するような設計となっているものも
存在する。このような取得請求権付株式・取得
条項付株式について、市場株価等の指標の変動
のみを理由として保有株券等の総数や株券等保
有割合が増減する場合、これらの増減のみを理
由として大量保有報告書または変更報告書を提
出する必要はない（改正府令 3条 2号、9条 2号）。
もっとも、その後に別途株券等の取得・処分を
行った場合には、当該取得・処分による増減だ
けではなく、市場株価等の指標の変動による保
有株券等の数の変動も織り込んで大量保有報告
書・変更報告書の提出要否を判断する必要があ
る。
⑵　共同保有者間で引渡請求権等が存在する保有
潜在株券等の取扱い
　現行制度上、株券等保有割合の計算上、共同
保有者の保有分も合算する必要があるが、分子
の計算においては保有者の保有分と共同保有者
の保有分の重複計上を避けるため、保有者およ
び共同保有者の間に引渡請求権等の令14条の 6
の 2に掲げる権利が存在する株券等について、
当該権利を有する者の側において保有株券等の
数から控除することとされている。他方、分母
に加算する保有潜在株券等については、このよ
うな重複控除がされていない。その結果、保有
潜在株券等について、保有者および共同保有者

〔図表 4〕　「当該株券等に関する担保契約等重要な契約」欄の記載事項
記載すべき契約等 記載すべき事項

ａ 将来の株券等の移動に関する重要な契約または取決め
（例：売買契約、貸借契約、担保契約、オプションに係る契約、
売戻し契約、売り予約、買戻し契約、買い予約、株式譲渡禁止・
制限合意、株式買増し禁止合意、株式保有比率の維持の合意、
契約解消時の保有株式の売渡請求合意・買取請求合意）

契約の種類、契約の相手方、契約の対
象となっている株券等の数量等当該契
約または取決めの内容

ｂ 現金決済型のデリバティブ取引（ロングポジションの保有者が
法27条の23第 3 項 3 号に該当する場合）

デリバティブ取引の種類、相手方、決
済日または権利行使期間もしくは取引
期間等当該デリバティブ取引の内容

ｃ いわゆる実質共同保有者との間の共同して当該株券等を取得
し、もしくは譲渡し、または当該発行者の株主としての議決権
その他の権利を行使することの合意

合意の内容

ｄ 発行者等との間の以下のガバナンスに関する合意を含む契約
（重要性の乏しいものを除く）
　・役員候補者指名権の合意
　・議決権行使内容を拘束する合意
　・事前承諾事項等に関する合意

契約の概要、当該合意の目的
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の間に引渡請求権等が存在する場合、分子では
重複が控除されているにもかかわらず、分母で
は重複計上されており、分子と分母で計算上の
不均衡が生じていた。
　そこで、本改正では、分母に加算する保有潜
在株券等についても、保有者および共同保有者
の間に引渡請求権等が存在する場合には重複控
除を行うこととした（改正府令 5条の 2第 6号）。
これにより、株券等保有割合は、図表 6のとお
り計算されることになる。
　また、現行の大量保有報告書の様式上、「提出
者に関する事項」、「共同保有者に関する事項」、
「提出者及び共同保有者に関する総括表」のそ
れぞれに記載する株券等保有割合の分母につい
て、発行済株式総数に加算する保有潜在株券等
の範囲がまちまちとなっていたため 23）、これを
統一し、いずれの記載欄においても、保有者お
よび共同保有者の保有する潜在株券等の数の合
計から保有者および共同保有者の間に引渡請求
権等が存在する保有潜在株券等の数を控除した
数を発行済株式総数に加算した数を分母とする
こととしている。

Ⅵ　その他の見直し事項
1 　変更報告書の提出事由の限定

　現行制度上、大量保有報告書に記載すべき重
要な事項に変更があった場合には、変更報告書
を提出しなければならないとされている。しか
し、提出者の名称・所在地・代表者の変更の都
度、変更報告書の提出を求められることに過大
な負担が生じるとの指摘があった。
　そもそも大量保有報告制度は、株券等の大量
保有に係る情報が「経営に対する影響力」や「市
場における需給」の観点から重要な情報である
ことから一定の開示を求めるものであるが、提
出者の名称・所在地・代表者の変更について
は、「経営に対する影響力」や「市場における需
給」の観点においては投資判断に重要な影響を
もたらすことから変更報告書の提出を求めるも
のではなく、提出者の同一性等を明らかにする
ために変更報告書の提出を求めているものであ
る。そのため、これらの変更については、投資
者が変更報告書の閲覧以外の方法で提出者の同
一性等を確認することができれば強いて変更報

	 23）	「提出者に関する事項」には提出者の保有する潜在株券等の数のみ、「共同保有者に関する事項」には共同保有者の
保有する潜在株券等の数のみ、「提出者及び共同保有者に関する総括表」では保有者および共同保有者の保有する潜
在株券等の数の合計が加算されることとなっている。

〔図表 5〕　取得請求権付株式等に係る計算方法

発行済株式総数：2,000株
保有する株券等：取得請求権付株式100株

取得請求
権付株式

100株
（ 1議決権）

転換可能

普通株式

200株
（ 2議決権）

株券等保有割合
現行 100株／ 2,000株＝ 5％
改正後 200株／（2,000株＋100株）＝9.52％

転換後の200株−転換前100株＝100株

（出所）筆者ら作成。

〔図表 6〕　分母に加算する保有潜在株券等の重複控除

①保有者の保有株式数（潜在株式を含む）＋②共同保有者の保有株式数（潜在株式を含む）－①と②の重複分
③発行済株式総数＋④保有者の保有潜在株式数＋⑤共同保有者の保有潜在株式数－④と⑤の重複分

重複控除を行う

（出所）筆者ら作成。
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告書の提出を求める必要性は低いと考えられ
る。
　そこで、本改正では、変更の内容が国内にお
いてインターネットの利用その他の方法により
周知されている場合には変更報告書の提出を不
要としている（改正府令 9条の 2第 2項 2号）。

2 　特例対象株券等の範囲

　株券等保有割合が10％を超えることは「経営
に対する影響力」や「市場における需給」の観
点から特に重要な情報であるため、迅速な情報
開示を求める趣旨で特例報告制度が利用できな
いこととされていたところ、株券等保有割合が
10％を超えることとなる株券等の取得を行う目
的を有する場合においても同様に「経営に対す
る影響力」や「市場における需給」の観点から
特に重要な情報と考えられる。
　そこで、株券等保有割合が10％を超えること
となる株券等の取得を行う目的を有している場
合には、法27条の26第 1 項に規定する特例対象
株券等に該当しないものとし、特例報告ではな
く一般報告による迅速な情報開示を求めること
としている（改正府令13条 3 号）。

3 　夫婦の関係のみなし共同保有者からの除外

　現行制度上、みなし共同保有者に該当する関
係に「夫婦の関係」が含まれているが、本改正
では、公開買付制度における形式的特別関係者
の範囲を再整理することに伴って、大量保有報
告制度においてもみなし共同保有者に該当する
関係から「夫婦の関係」を削除している（改正
令14条の 7第 1項、改正前の令14条の 7第 １項 １
号・ 2項）。

Ⅶ　施行期日等

　改正法および本改正は、2026年 5 月 1 日に施
行される。もっとも、施行日前に大量保有報告
書・変更報告書の提出義務が生じた場合につい
ては、引き続き現行法が適用される。そのため、
施行日前に提出義務が生じた場合には、その提
出日が施行日以後である場合でも、旧様式での
提出が必要である。
　また、本改正により、みなし共同保有者の範
囲が拡充されるが、本改正によりみなし共同保
有者に該当することとなる者は、施行日にみな
し共同保有者になったものとみなされる。その
ため、施行日前から改正府令 5条の 3第 2号か
ら 6号までに掲げる関係にあった者は、施行日
において新たに共同保有者になったものとして
取り扱われることになる。その結果として、株
券等保有割合が 5％を超え、または 1％以上増
加する場合には、一般報告であれば施行日を報
告義務発生日として大量保有報告書・変更報告
書の提出が必要となる。
　このほかにも、本改正により、株券等保有割
合の算定方法等が変更されるところ、現行制度
に基づき算出される株券等保有割合と改正後の
制度に基づき算出される株券等保有割合の差に
ついては施行時にその差に相当する株券等保有
割合の増減が生じたものとみなされる 24）。もっ
とも、夫婦の関係がみなし共同保有者に該当す
る関係でなくなることに伴い、共同保有者の減
少や株券等保有割合の減少といった変更が生じ
るが、これらを理由とする変更報告書について
は提出不要としている（改正令附則 4条） 25）。

（しんたに・あきこか ね こ ・ さ と し
かみくぼ・ともひろ
ふ く だ ・ あ き と）

	 24）	 具体的な大量保有報告書等の提出要否については、野崎ほか・前掲注 1）14〜15頁を参照。
	25）	 施行日以後に、株券等の取得・処分を行った場合には、夫婦の関係がみなし共同保有者でなくなることに伴う株
券等保有割合の減少も加味して、変更報告書の提出要否を判断することになる。


