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令和６年金商法等改正法案 

市場内取引も公開買付規制の適用対象に 
 

1/3 ルールの閾値も 30％に引下げ 

金融調査部 主任研究員 横山 淳  

   研究員 矢田歌菜絵 

 [要約] 

 2024 年 3 月 15 日、「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

改正する法律案」が第 213回国会に提出された。 

 この法律案には、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

の提言を受けた公開買付制度の見直しが盛り込まれている。 

 具体的には、①市場内取引（立会内）を原則「3分の 1ルール」（閾値は 30％に引下げ）

の適用対象とする、②「3分の 1ルール」の閾値を「30％」に引き下げる、③公開買付

説明書の内容を簡素化することが主な見直し点である。 

 成立すれば、原則、公布日から起算して 2年以内の政令指定日からの施行が予定されて

いる。 

 

１．金商法等改正法案の国会提出 

2024 年 3 月 15 日、「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

る法律案」（以下、金商法等改正法案）が、第 213回国会に提出された 1。 

金商法等改正法案は、2023 年 12 月に取りまとめられた金融審議会「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、TOB等 WG報告）、金融審議会 市場制度ワーキン

グ・グループ・資産運用に関するタスクフォース 報告書などを受けて、その提言のうち法改正

を要する事項について手当てを行うものである 2。 

金商法等改正法案の内容は多岐にわたるが、本稿では、TOB等WG報告の提言に関わる改正（案）

 
1 概要については下記レポートも参照。 

横山淳・森駿介・矢田歌菜絵「令和６年金商法等改正法案の概要」（2024 年 3 月 21 日付大和総研レポート） 
2 下記レポートも参照。 

矢田歌菜絵・横山淳「公開買付制度・大量保有報告制度等ワーキング・グループの報告」（2024 年 1 月 5 日付

大和総研レポート） 

横山淳・森駿介・矢田歌菜絵「資産運用タスクフォースの報告書」（2023 年 12 月 15 日付大和総研レポート） 

証券・金融取引の法制度 

 

https://www.fsa.go.jp/common/diet/213/index.html
https://www.fsa.go.jp/common/diet/213/index.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20231225.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20231225.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20231212.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20231212.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20240321_024303.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20240105_024181.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20231215_024151.html
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のうち、公開買付制度に関するものについて紹介する。 

 

２．公開買付制度関連の主な改正事項 

金商法等改正法案の公開買付制度関連の主な改正事項をまとめると図表１の通りである。 

図表 1 金商法等改正法案（公開買付制度関連）の主な改正事項 

事項 概要 関連する主な条文 

市場内取引（立会内）

の取扱い 

○取引の透明性・公正性の確保の観点から、市場内

取引（立会内）を原則「3 分の 1 ルール」（下記

により閾値は 30％に引下げ）の適用対象とする

（注）。 

金融商品取引法 27条

の 2 

「3 分の 1 ルール」の

閾値 

○企業支配権に重大な影響を与えるか否かの閾値

を、議決権行使割合や諸外国の水準を踏まえ、議

決権の「3 分の 1」から「30％」に引き下げる。 

金融商品取引法 27条

の 2 

公開買付説明書の内

容を簡素化 

○公開買付説明書に記載すべき事項の簡素化を図

るため、公開買付届出書を参照すべき旨等を記

載した場合には、公開買付説明書に記載したも

のとみなす。 

金融商品取引法 27条

の 9 

（注）市場内取引（立会内）の取扱いが変更されることに伴い、公開買付規制の適用対象取引や適用除外取引に

ついても条文の整理や政令委任が行われている。「３．市場内取引（立会内）の取扱い」参照。 

（出所）金商法等改正法案、金融庁「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

る法律案 説明資料」（2024年 3 月）などを基に大和総研金融調査部制度調査課作成 

 

TOB 等 WG報告では、そのほかにも公開買付制度に関連して、次のような提言が行われていた。

これらは、今後、政令、内閣府令の整備などを通じて対応が進められるものと思われる。 

◇強圧性の問題を巡る対応（任意に追加応募期間を設定可能とする、部分買付けを実施する公

開買付者に対する公開買付届出書における開示の規律強化など） 

◇金融商品取引業者等による一定の顧客からの買付け等の「5％ルール」からの適用除外 

◇公開買付制度の柔軟化・運用体制の整備 

◇公開買付けの予告を行う際の開示のあり方 

など 

 

３．市場内取引（立会内）の取扱い 

（１）公開買付規制の対象範囲 

金商法等改正法案では、市場内取引（立会内）、すなわち、取引所における競売買の方法（オー

クション）による取引を公開買付規制の対象に追加するものとしている。 
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現行の公開買付制度においては、一部の例外はあるものの、「取引所金融商品市場外」におけ

る取引を規制の対象としており、市場内取引（立会内）は規制対象とはされていない。これは、

一般に、市場内取引（立会内）は「①誰でも参加できる公開の取引であり、②競争売買により取

引価格が形成され、③取引数量および価格が公表され取引の透明性が一定程度確保されてい

る」 

3ためと説明されている。 

ところが、近時において市場内取引を通じて短期間のうちに 3 分の 1 超の株券等を取得する

事例が見受けられ、こうした買収行為に対して次のように強圧性を認定する裁判例もある。 

一般株主からすると、投資判断に必要な情報と時間が十分に与えられず、買収者による経営支

配権の取得によって会社の企業価値がき損される可能性があると考えれば、そのリスクを回避

する行動をとりがちであり、それだけ一般株主に対する売却への動機付けないし売却へ向けた

圧力（強圧性）を持つものと認められる 

（令和 3 年 11 月 9 日東京高等裁判所決定（令和３年（ラ）第 2391 号）、東京機械製作所新株予約権無償割当差

止仮処分命令申立事件） 

 

こうした背景から TOB等 WGは「会社支配権に重大な影響を及ぼすような証券取引の透明性・

公正性を確保する観点から、市場内取引（立会内）についても 3 分の 1 ルールの適用対象とす

べき」4と提言し、これを受けて必要な法改正を実施しようというわけである。 

金商法等改正法案が定める公開買付規制の適用対象を、現行法と比較したのが図表 2である。 

図表 2 公開買付規制の適用対象（比較） 

現行 金商法等改正法案 

①1/3 ルール 

◇取引所金融商品市場外（注 1）における著しく

少数の者からの買付け等で、株券等所有割合

が 1/3 を超える買付け等 

①30％ルール 

◇株券等所有割合が 30％超となる買付け等 

◇株券等所有割合が既に 30％を超えている場合

における買付け等 

（30％ルールの適用対象外） 

◆株券等所有割合が既に 30％を超えている場合

における次のいずれにも該当する買付け等 

―買付け等を行う株券等の数又は買付け等の価

格の総額が著しく少ない場合として政令で定

める場合に該当 

―買付け等の後における株券等所有割合が政令

で定める割合以上とならない 

―特定市場外買付け等（注 2）に該当しない 

②5％ルール 

◇取引所金融商品市場外（注 1）における買付け

等の後の株券等所有割合が 5％を超える買付

け等（著しく少数の者からの買付け等を除く） 

②5％ルール 

◇特定市場外買付け等（注 2）における買付け等

の後の株券等所有割合が 5％を超えることと

なる買付け等 

◇特定市場外買付け等の前における株券等所有

割合が既に 5％を超えている場合であって、

当該特定市場外買付け等の後における株券等

所有割合が 30％以下となる当該特定市場外買

 
3 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 年）p.30 
4 TOB 等 WG 報告 p.4 
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付け等 

③立会外取引 

◇株券等所有割合が 1/3 を超える特定売買等

（立会外取引）による買付け等 

条文は削除 

④急速な買付け等 

◇3 カ月以内に 10％を超える取得（注 3）（うち

特定売買等又は取引所金融商品市場外（注 1）

で 5％超を買付け等（注 4））することで株券

等所有割合が 1/3 を超えるとき 

条文は削除 

⑤他者の公開買付期間中における買付け等 

◇他者の公開買付期間中における、株券等所有

割合が 1/3 を超える者による 5％超の買付け

等 

条文は削除 

⑥これらに準ずるものとして政令で定める買付

け等 

③これらに準ずるものとして政令で定める買付

け等 
（注 1）取引所金融商品市場における有価証券の売買等に準ずる取引を除く。 

（注 2）取引所金融商品市場外における買付け等（取引所金融商品市場における有価証券の売買等に準ずる取引

及び著しく少数の者からの買付け等を除く）のこと。 

（注 3）新規発行される株券等の取得（新規発行取得）を含む。 

（注 4）公開買付け、適用除外買付け等を除く。 

（出所）法令、金商法等改正法案などを基に大和総研金融調査部制度調査課作成 

 

現行法令が公開買付規制の適用対象を取引の種類別に列挙しているのに対して、金商法等改

正法案は、大きく「30％ルール」と「5％ルール」に分類した上で、「30％ルール」の適用対象を

取引所金融商品市場外の取引に限定しないこととしている。その結果、公開買付規制の適用対

象が体系的に整理され、わかりやすくなったといえよう。 

他方、現行法令が適用対象として列挙する「③立会外取引」、「④急速な買付け等」、「⑤他者の

公開買付期間中における買付け等」が、法律上の文言としては削除されている。 

これらのうち「③立会外取引」、「⑤他者の公開買付期間中における買付け等」については、い

ずれも株券等所有割合が 1/3（金商法等改正法案では、閾値を引下げ 30％）を超える買付け等を

対象としたものであることから、金商法等改正法案における取引所金融商品市場外に限定され

ない「①30％ルール」でカバーされるものと思われる。 

しかし、「④急速な買付け等」については、セカンダリー市場における買付け等だけではなく、

プライマリー市場において新規発行される株券等の取得なども関係することから、必ずしも金

商法等改正法案における「①30％ルール」でカバーできるとは限らないように思われる。TOB等

WG 報告では最終的に「『急速な買付け等』の規制を廃止すべきとの結論には至らなかった」5と

まとめられたものの、同 WG の審議では「規制を維持する必要がないとの意見も見られた」6とこ

ろでもある。今後の政令、内閣府令の整備が待たれる。 

  

 
5 TOB 等 WG 報告 p.5 
6 TOB 等 WG 報告 p.5 
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（２）「30％ルール」の適用対象外 

市場内取引（立会内）も公開買付規制の適用対象となることで、買付け後の株券等所有割合が

30％超となるあらゆる買付け等について、原則として公開買付けが義務付けられることとなる。

それにより、株券等所有割合が既に 30％超の者が制度の趣旨に反しない、即ち会社支配権に影

響を及ぼさないような買付け等を行う場合も公開買付規制の対象となり、過剰な規制となって

しまうという懸念もある 7。 

金商法等改正法案では、制度の目的に照らして過剰な規制とならないよう、買付数や買付価格

の総額が著しく少ない買付け等、一定の条件を満たす場合については、規制の対象とはしない

例外措置を設けている（前掲図表 2）。詳細は政令の整備が待たれるが、例えば、図表 3 は、フ

ランス、香港およびシンガポールの「30％ルール」とその例外措置について概要をまとめたもの

である。これらの国においてはいずれも、30％から 50％の間の取引について、一定期間内の僅

少な場合（1～2％）については公開買付けの義務を課さないものとしている。 

図表 3 諸外国における公開買付けが義務付けられる基準の概要 

国名 

公開買付けが義務付けら

れる数値基準 

（閾値） 

閾値間の取引 

フランス 
エクイティ証券または

議決権の 30％超 

30％から 50％のエクイティ証券または議決権（the 

total number of equity securities or voting 

rights）を直接的または間接的に保有する者（共同行

為者（acting in concert）含む）が、連続する 12 カ

月間に、エクイティ証券または議決権が 1％以上増加

する（increase）場合は、公開買付けが必要 

香港 議決権の 30％以上 

議決権（the voting rights）の 30％以上 50％以下を

保有する者（共同行為者（acting in concert）含む）

で、追加的に議決権を取得（acquire）し、その取得に

よってその者の議決権保有比率が、その取得日を含む

過去 12 カ月間の最低保有比率から 2％（注 2）を追加

的に上回る場合は、公開買付けが必要 

シンガポール 議決権の 30％以上 

議決権（the voting rights）の 30％以上 50％以下を

保有する者（共同行為者（acting in concert）含む）

が、任意の 6 カ月間に 1％超の追加の議決権を取得す

る（acquire）場合は、公開買付けが必要 

（注 1）下線太字は筆者。 

（注 2）なお、議決権保有比率が、30％または直近 12 カ月間の最低保有比率のどちらか大きい方から、2％の幅

の範囲内で取得（acquire）および処分（dispose）する場合は、公開買付けは義務付けられない。この 2％の幅

の範囲内では、議決権の処分は、その取得と相殺することができる。 

（出所）フランスは AMF（フランス金融市場庁）"General regulation of the AMF, Book II-Issuers and 

financial disclosure, Title III-Takeover bids"（英語版）、香港は SFC（証券先物事務監察委員会）"The 

Codes on Takeovers and Mergers and Share Buy-backs"（英語版）、シンガポールは MAS（シンガポール金融

管理局）”THE SINGAPORE CODE ON TAKE-OVERS AND MERGERS”よりそれぞれ大和総研金融調査部制度調査課仮訳 

  

 
7 TOB 等 WG 報告 p.4 

https://www.amf-france.org/en/eli/fr/aai/amf/rg/20240101/notes
https://www.amf-france.org/en/eli/fr/aai/amf/rg/20240101/notes
https://www.sfc.hk/en/Rules-and-standards/Codes-and-guidelines/Codes?rule=The%20Codes%20on%20Takeovers%20and%20Mergers%20and%20Share%20Buy-backs
https://www.sfc.hk/en/Rules-and-standards/Codes-and-guidelines/Codes?rule=The%20Codes%20on%20Takeovers%20and%20Mergers%20and%20Share%20Buy-backs
https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/resource/sic/the_singapore_code_on_take_overs_and_merger_24-january-2019.pdf
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４．「1/3 ルール」の閾値の引下げ 

わが国の公開買付制度の大きな枠組みにおいて、公開買付けが義務付けられる数値上の基準

としては、「5％ルール」（著しく少数の者からの買付け等は適用除外）と「1/3ルール」（著しく

少数の者からの買付け等であっても適用）という 2 つの基準が設定されている。金商法等改正

法案でもこの枠組みは維持されているが、このうち「1/3ルール」について、その閾値を「30％」

に引き下げることとしている（金商法等改正法案による金融商品取引法 27条の 2第 1項）。 

「1/3」を「30％」に閾値を引き下げた背景として、TOB等 WG報告は「諸外国の公開買付制度」

や「我が国上場会社における議決権行使割合」を勘案したものと説明している 8。 

諸外国の公開買付制度では閾値を「30％」としている例も多く 9、その一例は前掲図表 3の通

りである。いずれの場合も議決権等の「30％」を基準として公開買付けを義務付けている。 

「我が国上場会社における議決権行使割合」の状況については、図表 4 の通りである。図表 4

は、TOB 等 WG に提出された直近 5 年度の東京証券取引所（東証）上場企業（支配株主を有しな

い）における議決権行使比率（総会当日の行使分は含まない）のデータで、いずれの年度も対象

企業の 95％超において議決権行使比率が 90％未満であったことを示している。このことから、

多くの場合、議決権の 30％を有していれば株主総会で特別決議 10を否決できることになる計算

である 11。 

図表 4 東証上場企業における直近 5 年度の議決権行使比率 

 
（出所）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」（第 2 回）資料 1「事務局説

明資料」p.17（2023 年 7 月 31 日）  

 
8 TOB 等 WG 報告 p.7 
9 TOB 等 WG 報告 p.7 
10 定款の変更や事業の譲渡、解散等の重要な事項については、原則として、議決権の過半数を有する株主が出

席し、出席した株主の議決権の 2/3 以上の賛成が必要である。（会社法第 309 条第 2 項） 
11 例えば、出席株主の議決権割合の合計が 60％の場合は議決権の 20％超で、出席株主の議決権割合の合計が

90％の場合は議決権の 30％超で、それぞれ特別決議を阻止することが可能になる計算である。 

https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tob_wg/shiryou/20230731.html
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５．公開買付説明書の簡素化 

金融商品取引法は、投資者が公開買付けに応じるべきか否かを判断するために必要な情報を

提供するため、3つの開示の仕組みを設けている。すなわち、公開買付けの開始公告、公開買付

届出書、公開買付説明書である。前二者は新聞や EDINET を通じて広く一般に公表（公衆縦覧）

されるのに対して、公開買付説明書は公開買付けへの応募株主等に直接交付される開示手段で

ある。金商法等改正法案は、こうした公開買付説明書について、その記載の簡素化を行うことと

している。 

見直しの背景について TOB 等 WG 報告は、「公開買付説明書の内容が公開買付届出書とほぼ同

内容となっており、その効果に比して当該公開買付説明書の交付・訂正に関する事務が負担と

なっているという課題」12を受けたものと説明している。 

金商法等改正法案の下では、公開買付説明書に次の事項を記載した場合には、参照先となる公

開買付届出書に記載した事項（公開買付開始公告に記載すべき事項を除く）について（公開買付

説明書に）記載したものとみなされることとなる（金商法等改正法案による金融商品取引法 27

条の 9第 2項）。 

◇公開買付届出書を参照すべき旨 

◇投資者が当該公開買付届出書に記載された事項を閲覧するために必要な事項として内閣府令

で定める事項 

 

６．施行日 

金商法等改正法案は、今後、衆参両院での審議を経て、第 213回国会において可決・成立する

ことが予想される。成立すれば、公開買付制度関連の改正については、原則として公布から起算

して 2年以内の政令指定日からの施行が予定されている。 

実際の適用に関しては、概ね次のような経過措置が講じられている（金商法等改正法案附則 2

～4 条）。 

〇公開買付規制の適用対象など：施行日前に行った株券等の買付け等については、改正前の規

制を適用 

〇公開買付規制全般：施行日前に行った公開買付開始公告に係る公開買付けについては、改正

前の規制を適用 

 

 
12 TOB 等 WG 報告 p.11 
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