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1. 引言 

2024 年 5 月 15 日，《关于修改〈金融商品交易法〉及〈投资信托及投资法人法〉部分内容的法

律》（2024 年第 32 号法律）正式通过，据此对《金融商品交易法》（以下简称“金商法”）进行了部

分修订。此外，与此相关的《金融商品交易法施行令》（以下简称“金商法施行令”）以及《有关股票

等大量持有状况披露的内阁府令》（以下简称“大量持有府令”）等也进行了部分修订（包括金商法的

修订在内，以下统称为“本次修订”）。上述修订预计将于 2026 年 5 月 1 日起施行。 

本文将重点就本次修订中，尤其是关于大量持有报告制度的修订内容，对其概要进行说明。 

 

2. 大量持有报告制度的概要 

所谓大量持有报告制度，是指当某人持有上市公司股份等达到超过 5％时（即“大量持有人”），

应当在原则上自成为大量持有人之日起 5 个工作日内，向内阁总理大臣提交载明股票等持股比例、取

得资金内容、持有目的等事项的大量持有报告书（金商法第 27 条之 23 第 1 款）。 

该制度旨在从提高市场公正性与透明性、进一步加强投资者保护的角度出发，使有关股票等大量

取得、持有及处置的信息能够迅速向投资者披露1。 

本次修订围绕大量持有报告制度，重点对以下方面进行了制度调整：①明确共同持有人的范围；

②调整现金结算型股权衍生品交易的处理方式；③明确大量持有报告书的记载事项。 

本文将主要就上述修订中有关共同持有人制度的修改进行说明，并对其他修订要点作简要介绍。 

 

3. 明确共同持有人的范围 

（1）现行制度概要及修订理由 

 
1 町田行人《详解大量持有报告制度》第 2 页（商事法务，2016 年）。 

https://www.aplawjapan.com/professionals/shotaro-ueda
https://www.aplawjapan.com/cn/professionals/feng-qin-chen
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在大量持有报告制度中，在计算股票等持股比例时，股票等持有人应将“共同持有人”所持有的股

票等合并计算（金商法第 27 条之 23 第 4 款）。因此，如果将“共同持有人”所持有的股票等全部合并

计算后，其持股比例超过 5％，则属于大量持有报告的申报对象。 

根据现行法律规定，“共同持有人”是指与股票等持有人之间，就共同取得、转让该股票等，或就

共同行使表决权及其他股东权利达成协议的人（同条第 5 款）2。 

然而，对于“共同持有人”的范围，并不存在明确的判断标准。因此，近年来随着机构投资者以协

作方式对企业开展参与式治理（以下简称“协作式参与”）的情况逐渐增多，何种协作式参与行为会被

认定为与其他股票等持有人“共同”行使权利，一直存在界限不明确的问题。 

（2）本次修订的内容 

基于上述情况，本次修订对“共同持有人”的范围进行了明确规定，并明文规定：在同时满足以下

三项要件的情况下，不属于“共同持有人”，不适用同条第 4 款的规定（修订后的《金融商品交易法》

（以下简称“修订后金商法”）第 27 条之 23 第 5 款正文括号部分及各款）。 

（表 1：各持有人不被认定为共同持有人的要件） 

(1)  该持有人及其他持有人均为金融商品交易业者3、银行或其他由内阁府令4规定的主体； 

(2)  协议的目的并非共同实施重要提案行为等； 

(3)  协议仅限于共同作为该发行人的股东行使表决权或其他权利（且仅限于政令规定的针对个别

权利行使所作出的协议）。 

 

在本次修订之前，即便股东之间仅就股东大会上的表决权行使进行讨论，并不构成“共同持有人”

（金商法第 27 条之 23 第 5 款），但如果达成了共同表决的协议，则通常被解释为在该时点构成“共

同持有人”（参见 2021 年 3 月 1 日修订版《有关股票等大量持有报告的 Q&A》第 22 问）。 

然而，在本次修订之后，只要同时满足上述表 1 所列三项要件，即使达成了共同表决的协议，也

不再被认定为“共同持有人”（参见修订后的《大量持有报告 Q&A》第 23 问）。 

通过上述修订，机构投资者在开展协作式参与时是否构成“共同持有人”的判断标准得以明确，从

而有助于减轻大量持有报告制度所带来的“寒蝉效应”。 

（3）“针对个别权利行使的协议” 

在修订后的《金融商品交易法施行令》（以下简称“修订后金商法施行令”）中规定，为了符合上

述表 1 中要件（3）所称的“针对个别权利行使的协议”，必须同时满足以下各项条件（修订后金商法

施行令第 14 条之 6 之 3）。 

（表 2：构成“针对个别权利行使的协议”的要件） 

① 该协议必须是在股票等持有人与其他股票等持有人之间，就每一次股东大会或投资人大会（以

下统称“股东大会等”）分别达成的协议； 

② 必须对该协议所涉及的股东大会等的议案进行明确特定，使其能够与其他议案清楚区分； 

③ 该协议应明确规定对该议案的赞成或反对立场，并约定就该议案共同行使表决权。 

 

此外，在修订后的《大量持有报告 Q&A》第 26 问中，对上述表 2 中①至③各项要件作出了如下

更为详细的说明。 

 
2 此处所称的“协议”，被解释为包括口头协议（参见因本次修订而更新的《有关股票等大量持有报告的 Q&A》（以下简

称“修订后的大量持有报告 Q&A”）第 21 问）。 
3 但仅限于第一类金融商品交易业者，或从事金商法第 28 条第 4 款所规定的投资运用业务者。 
4 修订后的《大量持有府令》第 5 条之 2 之 2。 
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A) 关于表 2 中的① 

 协议的形式与内容 是否符合要件① 

① 个别协议 就每一次股东大会等分别达成协议 符合 

② 概括性协议 例如“在今后 5 年内 X 公司股东大会上关于选任 A 为董事的

议案一律反对”等，就同一发行人的多个股东大会或未来股东

大会的议案作出概括性协议 

不符合 

③ 内容相同的

个别协议 

就同一发行人的股东大会，在多年内达成内容相同的协议 不能当然认定为不

符合 

③´ 内容相同

的个别协议 

在③的情况下，结合达成协议的经过、内容、相关股东大会

上各持有人的表决权行使情况等具体情况，若实质上被认定

为对多个股东大会或未来股东大会的议案作出了概括性协议 

不符合 

 

B) 关于表 2 中的② 

只要议案被特定到能够唯一确定的程度，通常即被认为符合表 2 中的②项要件。 

具体示例 是否符合②项要件 

“X公司某年度定期股东大会第■号议案” 符合 

“X公司某年度定期股东大会关于董事选任议案中，候选人 A 的选任议案” 符合 

“关于组织重组的议案” 不符合 

就多个议案达成协议，且各个议案均被分别特定的情形 符合 

就多个议案达成协议，但各个议案未被分别特定的情形 不符合 

 

C) 关于表 2 中的③ 

必须就作为协议对象的议案明确约定“赞成”或“反对”其中之一，并达成共同行使表决权的协议。 

 协议的内容与形式 是否符合③项要件 

明示协议 明确约定就作为协议对象的议案确定“赞成”或“反对”，并共

同行使表决权 

符合 

明示性授权 例如约定对议案的赞成或反对“由持有人 B 判断”等，将表

决立场委托给特定持有人决定 

不符合 

实质性授权 形式上虽规定了赞成或反对，但结合各持有人的内部审议过

程、达成协议的经过及内容等因素，被认定为实质上将决定

权委托给部分持有人 

不符合 

 

（4）“重要提案行为等”范围的明确 

如前述表 1 所列，“共同持有人”适用除外要件（1）至（3）中的要件（2）所称的“重要提案行为

等”，被定义为提出属于金商法施行令第 14 条之 8 之 2 第 1 款各项所列事项的行为。 

本次修订对该款各项所列事项进行了部分修改，并明确指出，构成“重要提案行为等”须同时满足

以下三个要件（参见修订后的《大量持有报告 Q&A》第 36 问）。此外，修订后金商法施行令第 14

条之 8 之 2 第 1 款但书规定，符合内阁府令所规定的“轻微标准”的行为，不属于“重要提案行为等”；

但该轻微标准并未在修订后的《大量持有府令》中作出规定。 

（表 3：构成“重要提案行为等”的要件） 
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（ⅰ）须为针对发行人（或其子公司）的“提案”行为； 

（ⅱ）提案内容须属于修订后金商法施行令第 14 条之 8 之 2 第 1 款各项所列事项； 

（ⅲ）该提案行为须以对发行人的经营活动作出重大变更或产生重大影响为目的。 
 

 

在修订后的《大量持有报告 Q&A》第 36 问中，对上述表 3 所列（ⅰ）至（ⅲ）各项要件，进一

步作出了如下详细说明。 

A) 关于表 3 中的（ⅰ） 

具体示例 是否符合（ⅰ）要件 

① 要求发行人说明其经营方针等（包括公司治理、资

本政策、管理层的选任与解任、股东回报政策等） 

仅限于左边行为时，属于在股东与发行

人之间共享认知，不符合（ⅰ）要件 

② 说明自身的表决权行使方针、基于该方针对发行人

的具体表决权行使计划、持有股份的持有或处分方针等 

③ 在①或②情形下，如向发行人陈述意见在实质上构

成对发行人提出具体行为要求 

符合（ⅰ）要件 

 

B) 关于表 3 中的(ii) 

具体示例 是否符合（ⅱ）要件 补充说明 

① 要求出售政

策性持有股份的

行为 

不符合 在未指定具体个股的情况下，抽象地要求发行人出售其

持有的政策性股份，通常不属于“重要财产的处分”（修

订后金商法施行令第 14 条之 8 之 2 第 1 款第 1 项）的

提案。即便要求出售发行人作为政策性持股所持有的具

体个股，也需综合考虑该政策性股份的账面价值、占发

行人总资产的比例、持有目的等因素进行判断。但鉴于

政策性持股的性质，通常亦不属于“重要财产的处分”的

提案。 

② 要求变更代

表董事的继任计

划或提名方针的

行为 

不符合（但若实质上构

成要求解任代表董事的

情形，则可能符合关于

解除代表董事职务（同

款第 3 项）的提案。） 

要求妥善制定或运用代表董事继任计划，或变更代表董

事提名、选任及解任方针的提案，通常本身不属于代表

董事的选任或解任（同款第 3 项）、选任自身或其指定

人员为董事（同款第 4 项）或对董事构成进行重大变更

（同款第 5 项）的提案。 

③ 在为符合公

司治理守则原则

所必需的范围

内，要求增加独

立外部董事人数

的行为 

在右边情形下通常不符

合 

需结合发行人董事会构成等情况判断。例如，在增加独

立外部董事即可符合公司治理守则原则的情况下，如未

提出具体候选人，仅要求在符合守则原则所需范围内增

加人数，通常不属于选任自身或其指定人员为董事（同

款第 4 项）或对董事构成进行重大变更（同款第 5 项）

的提案。 

④ 要求调整业

务组合的行为 

符合 若该业务组合调整涉及业务的转让、受让、暂停或废

止，一般属于“业务的转让、受让、暂停或废止”（同款

第 7 项）所列事项。 

 

C) 关于表 3 中的（iii） 

下列事项被认为属于修订后金商法施行令第 14 条之 8 之 2 第 1 款各项所列事项中，相对而言对

发行人经营活动影响程度较高的事项： 

• 选任或解任代表董事、代表执行董事，或选任、解任执行董事（第 3 项）； 

• 选任自身或其指定人员为董事（第 4 项）； 
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• 在“业务的转让、受让、暂停或废止”（第 7 项）中，涉及发行人主要业务的转让、暂停或废

止； 

• 解散（第 12 项，《大量持有府令》第 16 条第 2 项）； 

• 申请启动破产程序、再生程序或更生程序（第 12 项，《大量持有府令》第 16 条第 3 项）； 

• 由第三方取得控制权（金商法施行令第 14 条之 8 之 2 第 1 款第 12 项、修订后的《大量持有府

令》第 16 条第 4 项）。 

另一方面，除上述事项外的其他事项，通常被认为相对而言对发行人经营活动的影响程度较低。 

需要注意的是，虽然应当根据个案进行判断，但即便属于前述各项所列事项中对发行人经营活动

影响程度相对较低的事项，如以不将是否采纳该提案交由发行人经营层自主决定的方式或态样提出该

提案，则可能被认定为意图对经营活动作出重大变更或产生重大影响，从而较有可能符合表 3 中的要

件（ⅲ）。 

（5）对“视为共同持有人”范围的调整 

金商法第 27 条之 23 第 6 款规定，若股票等持有人与其他持有人之间存在股份持有关系或政令规

定的其他“特别关系”，则该其他持有人被视为“共同持有人”。关于作为“特别关系”的具体情形，规定

于金商法施行令第 14 条之 7 第 1 款。 

本次修订的主要变更如下： 

• 删除了该款第 1 项中原规定的“夫妻关系”； 

• 关于第 3 项（修订前为第 4 项），其规定与同款各号所列事项相类似、并由《大量持有府令》

第 5 条之 3 规定的关系属于“特别关系”。本次修订对修订后的《大量持有府令》第 5 条之 3 内

容进行了修改，并明确下列关系属于“特别关系”： 

A) 公司5与该公司的代表人等6之间的关系（同条第 2 项）； 

B) 当某公司的代表人等同时为另一公司的代表人等时，该两公司之间的关系（同条第 3 项）； 

C) 为取得股票等提供资金者与接受该资金者之间的关系（仅限于资金提供者要求7资金接受者使

用该资金购买其所持有的股票等发行人所发行的股票等的情形）（同条第 4 项）； 

D) 要求8他人取得股票等者与基于该要求并以向该要求人转让该股票等为目的而取得该股票等者

之间的关系（同条第 5 项）； 

E) 要求9他人实施“重要提案行为等”者与基于该要求而实施该“重要提案行为等”者之间的关系

（同条第 6 项）。 

 

4. 关于现金结算型股权衍生品交易的处理方式调整 

 
5 不包括修订后的《大量持有府令》第 5 条之 2 之 2 所规定的、属于被排除在“共同持有人”之外的金融商品交易业者等，

且不以实施“重要提案行为等”为持有目的的主体。在（B）至（E）中同样适用。 
6 所谓代表该公司的董事，以及负责执行该公司有关股票等取得、处分或管理业务的董事，不论其称谓为何（包括顾问、咨

询役等），凡被认定为对该公司具有与上述董事同等或更高支配力者，亦包括在内。在（B）至（E）中同样适用。 
7 不包括同条第 4 号 1 至 6 所列举的情形。 
8 不包括向从事第一类金融商品交易业务，或依外国法令在外国从事与第一类金融商品交易业务同类业务的主体，请求其以

第一类金融商品交易业务或同类业务名义取得该股票等的情形。 
9 不包括基于金钱信托合同或其他合同，或基于法律规定，依据作为股票等发行人股东所享有的表决权及其他权利，或基于

就该等表决权及其他权利行使进行指示的权限所作出的指示，以及基于投资一任合同或其他合同，或基于法律规定，就投资

股票等所必需的权限所作出的指示（修订后金商法第 27 条之 23 第 3 款第 1 项、第 2 项所涉情形）。 
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本次修订规定，凡对与股票等相关的衍生品交易享有权利的人，如具有下列任一目的，即被视为

该股票等的“持有人”（修订后金商法第 27 条之 23 第 3 款第 3 项、修订后金商法施行令第 14 条之 6

第 2 款）。 

（ⅰ）以从该衍生品交易的相对方取得该股票等发行人所发行的股票等为目的； 

（ⅱ）以向该发行人表明其就该发行人所发行股票等相关的衍生品交易享有权利，从而实施“重要

提案行为等”为目的； 

（ⅲ）以影响该衍生品交易的相对方所持有的、由该发行人所发行的股票等相关表决权的行使为目

的。 

 

5. 明确大量持有报告书的记载事项 

本次修订对《大量持有府令》第 1 号格式中大量持有报告书的记载事项作出了如下修改。 

（1）“持有目的”栏的记载事项 

关于该格式中的填写注意事项（10）“持有目的”，新增并修订了如下记载要求。 

• 如已实施或计划实施“重要提案行为等”，应尽可能具体地记载其具体内容、时间、条件及目的

等事项； 

• 如已决定实施使股票等持股比例增加超过 5%的行为，或计划在大量持有报告书或变更报告书

提交义务发生之日起 3 个月内实施该等行为，应尽可能具体地记载所取得股票等的种类、取得

时间、取得价格、取得数量、取得目的、取得方式及取得交易对方等事项。 

（2）“担保合同等重要合同”栏的记载事项 

关于该格式中的填写注意事项（14）“关于该股票等的担保合同等重要合同”，新增并修订了如下

记载要求。 

• 明确记载对象为与股票等有关的买卖合同、借贷合同、担保合同、期权相关合同、回售合同、

卖出预约、回购合同、买入预约、转让限制、持股比例限制、优先承销协议、在合同终止时发

生的看涨期权或看跌期权协议，以及其他与未来股票等转移有关的重要合同或安排； 

• 对于前述“4. 关于现金结算型股权衍生品交易处理方式的调整”中被视为“持有人”的衍生品交易

权利持有人，应新增记载该衍生品交易的种类、相对方、结算日或权利行使期间或交易期间等

交易内容； 

• 如与其他持有人达成共同取得、转让股票等或共同行使表决权的协议，应新增记载该协议的内

容； 

• 如报告书提交人与发行人之间订立了涉及董事提名或表决权限制的协议，或订立了就股东大会

等决议事项须取得提交人事前同意的协议，应新增具体记载该合同的概要及目的； 

• 如股票等系以合伙或社团等的业务执行合伙人等的身份持有，或属于共有等情形，应新增对此

情形的记载。 

 

6. 结语 

通过本次修订，预计将减轻大量持有报告制度对机构投资者开展协作式参与所产生的寒蝉效应。

另一方面，根据协作式参与的具体内容和方式不同，仍可能出现被认定为“共同持有人”的情形。 

此外，由于需要提交大量持有报告书的情形以及报告书的记载内容也发生了变化，尽早根据本次

修订内容研究并完善相应的实务应对措施，具有重要意义。 
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