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凡例（法令等は令和 6年改正後のもの）
本稿では、以下の略称を用いる。
金商法、法：金融商品取引法
令：金融商品取引法施行令
他社株府令：発行者以外の者による株券等の公開買付
けに関する内閣府令

公開買付けQ&A：金融庁企画市場局「株券等の公開
買付けに関するQ&A」

令和 7年 7月 4日パブコメ（TOB）回答：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
（公開買付制度関連）」（2025年 7 月 4 日）

Ⅱ　公開買付規制の適用範囲（承前）
5 　適用除外買付け等

　前記 1の強制公開買付規制（30％ルールまたは
5 ％ルール）が適用される株券等の買付け等に
ついては、原則として公開買付けの実施が義務
づけられる。もっとも、金商法は、公開買付制
度の趣旨にかんがみ、類型的に強制公開買付規
制に服させる必要がないと考えられる買付け等
や、強制公開買付規制に服させることが適当で
ない買付け等を「適用除外買付け等」と定義し、
公開買付けの実施を不要としている（法27条の
2第 1項ただし書）。
　適用除外買付け等の具体的な内容は、法27条
の 2第 1項ただし書およびその委任を受けた令
7条 1項各号に規定されており、それぞれ以下
のとおりである。
⑴　新株予約権を行使することにより行う株券等
の買付け等（法27条の 2第 1項ただし書）
　新株予約権の行使を通じて新たに発行される
株券等を取得する行為は「買付け等」に該当し
ない一方、新株予約権の行使を通じて発行会社
が有する発行済みの株券等（たとえば自己株式）
を取得する行為は「買付け等」に該当する。
　もっとも、新株予約権については、これを取
得する時点ですでに株券等所有割合の分子に加
算され（他社株府令 8条 3項 1号）、当該取得時点
で公開買付けの要否が判定されることとなって
いる。そこで、法27条の 2第 1項ただし書にお
いて、新株予約権の行使により交付される株券
等を取得する行為について別途これを強制公開
買付規制に服させる必要がないものとして、当
該行為を適用除外買付け等としている。
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　もっとも、いわゆるコミットメント型ライ
ツ・オファリングにより取得された新株予約権
については、新株予約権の取得時ではなく行使
時を基準に公開買付けの要否を判定するべく、
その取得時には株券等所有割合の分子に加算さ
れないこととされているため（他社株府令 8条 3
項 1号ただし書）、適用除外買付け等に該当しな
いこととされている（同府令 2条の 2の 2）。
⑵　形式的基準による特別関係者からの株券等の
買付け等（法27条の 2第 1項ただし書）
　特別関係者の株券等所有割合は買付者の株券
等所有割合に合算されているため（法27条の 2第
1項 1号）、特別関係者からの株券等の買付け等
は買付者の株券等所有割合を増加させるもので
はない。他方、特別関係者からの株券等の買付
け等をすべて強制公開買付規制の適用対象外と
してしまうと、特別関係者に該当するような関
係性を作出した後に当該特別関係者から株券等
の買付け等を行うこと等によって、強制公開買
付規制の潜脱が容易となってしまいかねない。
　そこで、形式的基準による特別関係者のう
ち、 1年間継続して形式的基準による特別関係
者の関係にある者から行う株券等の買付け等に
ついてのみ、適用除外買付け等とされている
（他社株府令 3条 1項）。なお、ここでいう「 1年
間継続」の要件の判定に際しては、異なる類型
の特別関係者である期間を通算することができ
ると考えられる（公開買付けQ&A問14）。
　また、当該特別関係者が当該株券等の発行者
である場合（すなわち発行者からの買付け等であ
る場合）であって、買付け等の対象となる株券
等が新株予約権証券・新株予約権付社債券や新
投資口予約権証券（外国証券でこれらに類似する
ものやこれらを原資産とする有価証券信託受益証
券・預託証券を含む）である場合には、強制公開
買付規制の適用から除外されない（他社株府令 3
条 1項）。その趣旨は、ライツ・オファリングを
行うに際して、発行会社が未行使分の新株予約
権を取得してそのグループ企業に売却して行使
させるというケースも想定されるところ、その
ような発行会社からの買付け等については会社
支配権に影響を与えると考えられたためであ
る。
　なお、市場内取引による買付け等の場合に
は、買付け等の相手方を特定することができな
いため、原則として本号の適用除外買付け等に
は該当しないが、市場内立会外取引による買付

け等の場合（いわゆるクロス取引や相手方指定取
引等）であって、買付け等の相手方が 1年以上
継続して形式的基準による特別関係者の関係に
ある者であると特定することができる場合に
は、本号の適用除外買付け等に該当すると考え
られている（公開買付けQ&A問15）。
⑶　第一種金融商品取引業者が取次ぎに準ずる行
為のために行う株券等の買付け等（令 7条 1項
1号）

　前記 1のとおり、 5％ルールが、30％ルール
と比較して低い株券等所有割合であるにもかか
わらず公開買付けの実施を義務づけているの
は、主として「 1対多数」の取引構造により生
じ得る提供圧力から（勧誘を受ける）株主を保護
する必要性にかんがみたものである。
　第一種金融商品取引業者は、顧客の流動性を
確保する観点から、その後直ちに売却する目的
で顧客から株券等の買付け等を行うことがある
ところ、かかる取引は実質的に顧客の売買を仲
介するために実施するものと評価することがで
き、また、基本的に、これを 5％ルールの適用
対象外としても、買付け等の勧誘を受ける株主
の利益を害するおそれを生じさせるものではな
い。
　そこで、令和 6年改正において、新たに、次
の要件を満たす買付け等が適用除外買付け等と
された（令 7条 1項 1号、他社株府令 2条の 2の
3）。
　①�　第一種金融商品取引業者または外国の法

令に準拠して設立された法人で外国におい
て第一種金融商品取引業と同種類の業務を
行う者が行う株券等の買付け等であること

　②　顧客からの買付け等であること
　③�　買付け等の後の株券等所有割合が30％超

とならないこと
　④�　当該株券等と同一の銘柄の株券等の市場

株価（買付け以外の場合は同種の取引におけ
る対価）を基礎として取引状況を勘案した
適正な価格で行われること

　⑤�　買付け等の対象が単元未満株式の場合に
は買付け等の後遅滞なく、単元未満株式以
外の株券等については買付け等の後直ちに
当該株券等の売付け等を行うこと

　上記②に関して、たとえば、グローバルに展
開する証券会社等において、その日本法人が顧
客から株券等の買付け等を行った後、海外のグ
ループ会社に当該株券等を売却し、当該グルー
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プ会社が第三者への売付け等を行うような場合
であって、当初から一連の取引として日本法人
による顧客からの買付け等、当該グループ会社
による日本法人からの買付け等および当該グ
ループ会社による第三者への売付け等を行うこ
とを予定していた場合には、当該グループ会社
による日本法人からの買付け等は、実質的には
当該グループ会社が当該顧客から直接買付け等
を行ったものとして、「顧客からの買付け等」に
該当すると考えられる（公開買付けQ&A問16）。
　上記④の「取引状況を勘案した適正な価格」
とは、証券会社等における手数料やリスク等を
踏まえて市場株価から一定程度ディスカウント
した買付け等の価格とすることを許容する趣旨
である。貸借取引による場合には、当該株券等
と同一銘柄の株券等に係る貸株取引における貸
借料を基礎として取引状況を勘案した適正な価
格とする必要がある（令和 7年 7月 4日パブコメ
（TOB）回答No.2）。
　また、上記⑤の要件に関して、買付け等の時
点において、単元未満株式については、単元株
式となった後に速やかに売却することを、単元
未満株式以外の株券等については、買付け等の
約定の後おおむね 5営業日以内に売却すること
を目的としていれば、当該要件を充足し、また、
市場の状況等により結果的に「遅滞なく」また
は「直ちに」売付け等ができなかったとしても、
そのことのみをもって直ちに公開買付規制に抵
触するものではないと考えられる（公開買付け
Q&A問16）。
⑷　株式の割当てを受ける権利を行使することに
より行う株券等の買付け等（令 7条 1項 2号）
　本号は、発行会社が、株主の有する株式の数
に応じて募集株式の割当てを受ける権利を与え
（会社法202条 1 項、 2項）、株主がこれを行使し
て発行済みの株券等（たとえば自己株式）を取得
する行為を、適用除外買付け等とするものであ
る。
⑸　投資信託の受益証券の交換により行う株券等
の買付け等（令 7条 1項 3号・ 4号）
　本号は、投資信託及び投資法人に関する法律
施行令12条 1 号イまたは 2号ハに規定する交換
により、投資信託の受益証券の所有者が株券等
を取得する行為を、適用除外買付け等とするも
のである。

⑹　取得請求権付株式・取得条項付株式の転換に
よる株券等の買付け等（令 7条 1項 5号・ 6
号）
　本号は、前記⑴と同様の観点から、取得請求
権付株式または取得条項付株式の転換による株
券等の買付け等を適用除外買付け等とするもの
である。
⑺　兄弟法人等からの株券等の買付け等（令 7条
1項 7号）

　兄弟法人等（直接の親法人等を共通にする法人
等）は形式的基準による特別関係者に該当しな
いものの（令 9条）、親法人等を起点とした企業
集団全体でみれば、兄弟法人等の間で株券等の
異動があったとしても会社支配権が実質的に変
動しないといえるため、本号は、兄弟法人等か
らの株券等の買付け等を適用除外買付け等とし
ている。
　もっとも、法27条の 2第 1項 2号に規定する
特定市場外買付け等（市場外取引により前60日間
で10名超の相手方から行う買付け等）については、
「 1対多数」の取引構造により生じ得る提供圧
力から（勧誘を受ける）株主を保護する必要性が
あるため、本号の適用除外買付け等に該当しな
いこととされている。
　なお、 1年間継続して兄弟法人等であること
が求められていることや、発行者からの新株予
約権証券・新株予約権付社債券や新投資口予約
権証券等の買付け等が本号の適用除外買付け等
に該当しないことは前記⑵と同様である（他社
株府令 2条の 3）。
⑻　関係法人等からの株券等の買付け等（令 7条
1項 8号）

　本号は、前記⑺の範囲をさらに拡大し、関係
法人等からの買付け等を、強制公開買付規制の
適用から除外するものである。ただし、適用除
外買付け等の範囲が無用に拡大しないよう、本
号の適用除外買付け等に該当するのは、関係法
人等全体ですでに発行者の30％超の議決権を有
している場合（株券等所有割合の算定と異なり、潜
在議決権は考慮されない）に限定されている。
　関係法人等の範囲については、他社株府令 2
条の 4第 1項が次のとおり定めている（①〜⑨
の関係につき、図表 1参照）。
　①　「親法人等」（ 1号）
　②　「兄弟法人等」（ 2号）
　③�　「兄弟法人等」が他の法人等に対して特

別支配関係（被支配法人等に対してその総株
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主等の議決権の数の50％を超える数の議決権
に係る株式または出資を所有する関係。以下
同じ）を有する場合における当該他の法人
等（「甥姪法人等」）（ 3号）

　④�　「親法人等」に対して特別支配関係を有
する法人等（「祖父母法人等」）（ 4号）

　⑤�　「祖父母法人等」に対して特別支配関係
を有する法人等（「曾祖父母法人等」）（ 5号）

　⑥�　「祖父母法人等」が他の法人等に対して
特別支配関係を有する場合における当該他
の法人等（「叔父叔母法人等」）（ 6号）

　⑦�　買付者が他の法人等に対して特別支配関
係を有する場合における当該他の法人等
（「子法人等」）（ 7号）

　⑧�　「子法人等」が他の法人等に対して特別
支配関係を有する場合における当該他の法
人等（「孫法人等」）（ 8号）

　⑨�　「孫法人等」が他の法人等に対して特別
支配関係を有する場合における当該他の法

人等（「曾孫法人等」）（ 9号）
　⑩�　次に掲げる者であって、当該株

券等の買付け等を行う者との間で
共同して当該株券等の発行者の株
主としての議決権その他の権利を
行使することを合意しているもの
（10号）

　　⒜�　当該株券等の買付け等を行う
者の親族（配偶者ならびに一親等
内の血族および姻族に限る。以下
⒝⒞において同じ）

　　⒝�　当該株券等の買付け等を行う
者が個人である場合において、
当該株券等の買付け等を行う者
（その者の親族を含む）が法人等
に対して特別支配関係を有する
ときにおける当該法人等

　　⒞�　個人（その親族を含む）が当該
株券等の買付け等を行う者に対
して特別支配関係を有する場合
における当該個人

　上記⑩は、令和 6年改正において親
族が形式的基準による特別関係者の範
囲から除外され、親族からの株券等の
買付け等が前記⑴の適用除外買付け等
に該当しなくなったことに伴い、令和
6年改正において追加されたものであ
る。⑩⒞の解釈に当たっては、令和 6

年改正前の令 9条 1項 2号の解釈と同様、特別
支配関係の有無は親族全体で判定され、株券等
の買付け等を行う者の議決権を有しない個人で
あっても、親族がこれを有していれば、⑩⒞に
該当し得るものと考えられる（令和 6年改正前の
公開買付けQ&A問30参照）。
　なお、特定市場外買付け等が本号の適用除外
買付け等に該当しないことは前記⑺と同様であ
り、また、 1年間継続して関係法人等であるこ
とが求められていることや、発行者からの新株
予約権証券・新株予約権付社債券や新投資口予
約権証券等の買付け等が本号の適用除外買付け
等に該当しないことは、前記⑵と同様である
（他社株府令 2条の 4第 2項）。また、前記⑵と同
様、ここでいう「 1年間継続」の要件の判定に
際しては、異なる類型の関係法人等である期間
を通算することができると考えられる（公開買
付けQ&A問14）。

〔図表 1〕　「関係法人等」の範囲

曾祖父母法人等
（特別関係者） 第５号

第◯号

総株主の議決権の50％
を超えて所有する場合
（特別支配関係）
他社株府令２条の４第
１項の号番号を示す
関係法人等に該当しな
い法人等

第４号

第１号第６号

第７号

第２号

第３号

第８号

第９号

祖父母法人等
（特別関係者）

親 法 人 等
（特別関係者）

叔父・叔母
法人等

子 法 人 等
（特別関係者）

孫 法 人 等
（特別関係者）

曾孫法人等
（特別関係者）

買　付　者 兄弟法人等 兄弟法人等

甥・姪法人等 甥・姪法人等

甥・姪法人等
の子法人等

甥・姪法人等
の子法人等

従兄弟法人等

（出所）�　池田唯一＝大来志郎＝町田行人編著『新しい公開買付制度と大量保有
報告制度』（商事法務、2007）43頁図表Ⅱ- 1 - 1 をもとに一部改変。
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⑼　株券等の所有者の全員の同意を得て行う買付
け等（令 7条 1項 9号）
　本号は、株券等の所有者全員が公開買付けに
よらないことを同意している場合には、株主の
平等取扱いを徹底する意義にとぼしいことか
ら、そのような場合における強制公開買付規制
の適用を除外するものである。
　もっとも、買付け等の対象となる株券等（買
付け等対象

4 4

株券等）の所有者が多数である場合
には情報の非対称性が生じ、同意に当たって株
券等の所有者の利益を不当に害する可能性があ
るため、買付け等対象

4 4

株券等の所有者が25名未
満（他社株府令 2条の 5第 1項）である場合に限
定されている。その上で、本号の適用除外買付
け等に該当するためには、当該買付け等対象

4 4

株
券等の所有者の全員から、公開買付けによらな
いで買付け等を行うことに同意する書面（電子
メール等によることも可。同条 3項）が提出され
ていることが必要となる。
　さらに、買付け等の後における株券等所有割
合の合計が 3分の 2以上となる場合であって、
買付け等対象

4 4

株券等と異なる種類の株券等（買
付け等対象外

4 4 4

株券等）がある場合には、全部勧誘
義務の趣旨に照らし、以下の①または②のいず
れかの要件を充足する必要がある（他社株府令 2
条の 5第 2項）。
　①�　当該買付け等を公開買付けによらないで

行うことに同意することについて、買付け
等対象外

4 4 4

株券等に係る種類株主総会決議が
あること

　②�　買付け等対象外
4 4 4

株券等の所有者が25名未
満である場合であって、公開買付けによら
ないで買付け等を行うことに同意する書面
が、買付け等対象外

4 4 4

株券等のすべての所有
者から提出されていること

⑽　株券等の売出しに応じて行う株券等の買付け
等（令 7条 1項10号）
　本号は、株券等の売出し（法 2条 4項）のう
ち、有価証券届出書（法 4条 1項）や発行登録追
補書類（法23条の 8第 1項）が提出されているも
のに応じて行う株券等の買付け等を、適用除外
買付け等とするものである。
⑾　役員・従業員持株会等による株券等の買付け
等（令 7条 1項11号）
　本号は、株券等の発行者の役員・従業員持株
会が行う株券等の買付け等のうち、一定の計画
に従い、個別の投資判断に基づかず、継続的に

行われるものであって、各役員または従業員の
1回当たりの拠出金額が200万円に満たないも
のを、適用除外買付け等とするものである（他
社株府令 2条の 6）。
⑿　法27条において準用する法24条 1 項に基づき
有価証券報告書を提出しなければならない者が
発行する株券等の買付け等（令 7条 1項12号）
　本号は、有価証券（特定有価証券を除く）を発
行することにより有価証券報告書を提出しなけ
ればならない者（会社以外の者に限る）が発行す
る株券等の買付け等について、適用除外買付け
等とするものである。ただし、当該者が特定上
場有価証券（法 2条33項）または特定店頭売買有
価証券（令 2条の12の 4 第 3 項 2 号）である株券
等の発行者である場合は、本号の適用除外買付
け等に該当しない。
⒀　公開買付価格より低い価格で行う買付け等
（令 7条 1項13号）
　買付者が対象者の全株式の取得を目的とし
て、公開買付けを実施しようとする場合に、特
定の株主（創業家株主、大株主等）が、一般株主
より低い価格での売却に同意することがある。
　そのような場合に、一般株主に対する（高い
公開買付価格での）公開買付けに加え、当該特定
の株主のため（低い公開買付価格での）の公開買
付けをも別途要することとなると、買付者に
とって過剰な負担となる一方で、後者の公開買
付けを不要としても一般株主にとって不利とな
るものではない。
　そこで、令和 6年改正において、新たに、公
開買付価格より低い価格で行う買付け等（低額
買付け等）が適用除外買付け等とされた。具体
的な要件は次のとおりである。
　①�　公開買付者と同一の者が行う買付け等で

あること（令 7条 1項13号イ）
　②�　当該特定の株主からの買付け等に係る買

付け等の価格が公開買付価格を下回ること
（同号ロ）

　③�　当該特定の株主からの買付け等に係る決
済が公開買付けに係る決済と同時に行われ
ること（同号ハ）

　④�　当該特定の株主との間の買付け等に係る
契約の締結までに、当該買付け等を行う者
が、当該特定の株主に対し、公開買付けの
内容を記載した書面を交付し、または当該
内容を記録した電磁的記録を提供したこと
（同号ニ）
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　⑤�　公開買付けに買付予定数の上限が付され
ていないこと（同号ホ）

　⑥�　公開買付けに係る公開買付届出書（その
訂正届出書を含む）において④の契約があ
ることおよびその内容を明らかにしている
こと（同号ヘ）

　低額買付け等の相手方が複数存在し、それぞ
れ異なる買付け等の価格とすることも可能であ
るが、その場合には上記④⑥の要件との関係
で、各相手方に対して他の相手方との買付け等
に係る契約の内容について記載した書面または
電磁的記録を交付または提供した上で契約を締
結する必要があると考えられる（令和 7年 7月 4
日パブコメ（TOB）回答No.14〜No.15）。また、本
号の趣旨にかんがみ、公開買付けの対象となる
株券等と本号の買付け等の対象となる株券等が
同一の種類であることが必要と考えられている
（回答No.17）。
⒁　担保権の実行による買付け等（令 7条 1項14
号）
　本号は、担保権の実行による買付け等を、適
用除外買付け等とするものである。
　本号の対象となる「担保権の実行」とは、い
わゆる帰属清算型（担保権者が担保権の付された
株券等を取得する）の担保権の実行のみであり、
いわゆる処分清算型（担保権者が担保権の付され
た株券等を処分する）の担保権の実行は含まれな
いと考えられる（公開買付けQ&A問13）。また、
公開買付けによらずに株券等の買付け等を行う
ことを目的として、当該株券等に係る担保権を
取得し、実行するような場合には、本号の対象
にならないと考えられる（令和 7年 7月 4日パブ
コメ（TOB）回答No.20）。
⒂　事業の全部または一部の譲受けによる買付け
等（令 7条 1項15号）
　合併、株式交換または吸収分割といった会社
法上の組織再編行為に伴う株券等の移動につい

ては、通常、「株券等の買付け等」には該当しな
いものと解され、強制公開買付規制は適用され
ない（公開買付けQ&A問 3）。本号は、事業譲渡
に伴う株券等の移動が会社法上の組織再編行為
に伴う株券等の移動と同様の効果をもたらす点
に着目して、事業の全部または一部の譲受けに
よる買付け等を適用除外買付け等とするもので
ある。
⒃　金融商品取引清算機関等の業務方法書に定め
るところにより行う株券等の買付け等（令 7条
1項16号）

　金融商品取引清算機関等に対して株券等を引
き渡す債務を負う清算参加者が履行期限までに
当該債務を履行しなかった場合には、金融商品
取引清算機関等の業務方法書に定めるところに
より株券等の買付け等が行われることがあり、
本号はそのような株券等の買付け等を適用除外
買付け等とするものである。
⒄　株式等売渡請求による株券等の買付け等（令
7条 1項17号）

　株式等売渡請求（会社法179条の 3第 1項）によ
る買付け等は、事前備置書類による情報開示
（同法179条の 5）がなされるとともに、株主等の
全員から同一の条件で株式等を買いつけるもの
であり、強制公開買付規制に服させる意義がと
ぼしいため、適用除外買付け等とされている。
　もっとも、全部勧誘義務の趣旨に照らし、新
株予約権者が著しく不安定な地位に置かれるこ
とを回避すべく、買付け等の時点において新株
予約権が発行されている場合には、全部勧誘義
務の例外要件（他社株府令 5条 3項）を充足する
場合を除き、株式のみならず新株予約権につい
ても売渡請求の対象とすることが求められてい
る。

（こながや・あきとたにぐち・たつや
かみくぼ・ともひろ
か ね こ ・ さ と し）


