
はしがき

公開買付制度及び大量保有報告制度については、2006 年（平成 18 年）の
証券取引法の改正により大幅な見直しが行われたが、それ以来、両制度につ
いて、大きな改正は行われてこなかった。2024 年（令和 6 年）5 月に成立し
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」（令和 6 年法律第 32 号）は、資本市場の公正性・透明性を一層確保し、
企業と投資家の建設的な対話を促進することを目的として、公開買付制度及
び大量保有報告制度に関する重要な見直しを行うものであり、約 18 年ぶり
となる大改正である。

令和 6 年改正の背景としては、平成 18 年改正以降、近年の M&A 取引の
多様化、アクティビストによるエンゲージメントの活発化、デリバティブ取
引を通じた経済的支配の拡大など、近時の資本市場における大きな環境変化
があり、従来の制度では、こうした複雑な取引形態に十分に対応できず、情
報開示の不十分さや制度の硬直性などの様々な課題が生じていたことが挙げ
られる。これらの課題に対応するため、令和 6 年改正においては、以下のと
おり、公開買付制度及び大量保有報告制度のいずれについても多岐に亘って
実務に大きな影響を与える改正が行われ、施行日は 2026 年 5 月 1 日であり、
間近に施行を控えている。

公開買付制度については、いわゆる 3 分の 1 ルールの閾値を 30％に変更
することや市場内買付けについても対象に含める等の公開買付制度の対象と
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、公開買付届出書等の記載事項の明確化等が主な改正であり、また、
金融庁が公表する公開買付けに関する Q&A 及び公開買付開示ガイドライン
も併せて改正されている。

大量保有報告制度については、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、みなし共同保有者の範囲の再整理、現金決済型エクイティ・
デリバティブに係る権利者の取扱い、重要提案行為等の範囲の明確化、大量
保有報告書の記載事項の明確化など、投資家行動の多様化等に対応する改正
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が行われており、大量保有報告に関する Q&A も併せて改正されている。
また、2023 年 8 月に経済産業省が「企業買収における行動指針─企業価

値の向上と株主利益の確保に向けて─」（企業買収行動指針）を公表して以降、
わが国においても、当初の買収提案を契機とする第三者からの新たな対抗提
案や、いわゆるアクティビストだけでなく、事業会社や金融機関等による対
象会社の経営陣の同意を得ずに行われる買収（いわゆる同意なき買収）が増
加傾向にあり、実例及び実務が集積しつつあるが、対抗提案や同意なき買収
に対して令和 6 年改正が与える影響についても留意する必要がある。

本書は、令和 6 年改正に関して、条文に則して丁寧にその内容を紹介する
とともに、それを受けて実務上問題になり得る点は何か、また、それについ
て具体的にどのような実務上の対応が必要となるのかを、できる限り平易か
つ網羅的に解説することを目指して執筆されたものである。また、本書の特
徴は、令和 6 年改正において手当てされなかった、公開買付制度及び大量保
有報告制度の残された課題について分析することで、より良い将来の制度改
正に向けた一定の方向性を示している点と、近時の実務の状況を踏まえて、
これまで必ずしも体系的に整理されてこなかった対抗提案や同意なき買収等
の場面における公開買付制度を巡る実務を明らかにするために、令和 6 年改
正が実務に与える影響に留まらず、具体的な事例を交えて企業買収行動指針
の公表後における公開買付けの実務上の留意点についても網羅的な整理を試
みている点である。

終わりに、本書の刊行に当たって多大な尽力をいただいた株式会社商事法
務のコンテンツ制作部の浅沼亨氏、宮尾悠子氏及び中山直子氏に対し、執筆
者を代表してこの場を借りて心から御礼を申し上げたい。また、本書の執筆
に当たっては、筆者らが所属する西村あさひ法律事務所・外国法共同事業の
白澤秀己弁護士、市瀬慶弁護士及び中田崚介弁護士にも、リサーチ及び校正
作業に際して多大な協力を得た。ここに特に記して感謝の意を表したい。

本書が、企業の経営者、経営企画部・法務部・総務部・財務部・広報 IR
部等の実務担当者、弁護士、公認会計士、税理士、法学部ないし法科大学院
の学生等に縦横に活用され、実務に携わるうえでの一助となれば、我々執筆
者としては望外の喜びである。
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注�：本書脱稿後、公開買付制度及び大量保有報告制度の令和 6 年改正に係る立案
担当者及び両制度を所管する担当者による連載（「これからの公開買付制度と大
量保有報告制度」旬刊商事法務 2414 号（2026）〜）に接した。

2026 年 3 月吉日

	 西村あさひ法律事務所・外国法共同事業

	 弁護士　太田　洋　　弁護士　松尾拓也
	 弁護士　野澤大和　　弁護士　古梶順也
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