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親子上場等に関するこれまでの経緯
 東証では、子会社上場には、親会社と少数株主の間の潜在的な利益相反関係が存在することを踏まえ、

かねてより少数株主保護のための上場制度を整備
 近年は、機関投資家の関⼼の⾼まりなどもあり、親会社において、少数株主保護を適切に図る必要性が

生じることも踏まえ、グループ経営の在り方そのものについて検討する必要性が高まっている状況

２００７年 子会社上場への考え方の表明等
 東証は、子会社上場について、親会社と少数株主の間の潜在的な利益相反の関係ゆえに、少数株主の

権利を損なう企業⾏動がとられるおそれがあるとして、「多くの市場関係者にとって必ずしも望まし
い資本政策とは⾔い切れない」との考え方を表明

 あわせて、少数株主保護の方策に関する指針の開示を求めるなど少数株主保護のための上場制度を整
備（その後も、コーポレートガバナンス・コード等で少数株主保護の取組みを進めてきた経緯）

２０２３年
３月

「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の要請
 資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応（上場子会社等を保有している上場会社におい

ては、グループにおける事業ポートフォリオの⾒直し等を含む）を求める趣旨
 ２０２４年９⽉末時点で、プライム市場の８８％、スタンダード市場の４６％が開示（検討中含む）

１２月 少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の充実等
 当研究会での議論を踏まえ、少数株主の投資判断に際して十分な予測可能性を確保する（それにより

合理的なプレミアム／ディスカウントの織込みを可能にする）観点から、少数株主保護やグループ経
営に関する情報開示の⾃発的な充実に向けて、記載上のポイントを整理・公表

 あわせて、支配株主や議決権保有割合の大きな株主を有する上場会社を対象に、独⽴社外取締役に期
待される少数株主の利益保護の役割についてとりまとめ
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親会社を有する会社の上場に対する考え方（2007年）
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上場子会社等の推移
 上場子会社の数・割合は、完全子会社化や子会社株式の売却などにより、引き続き緩やかに低下
 ２０％以上〜５０％未満保有の大株主（親会社・個⼈株主を除く）を有する上場会社の数・割合は、

上場後の支配従属関係の形成などにより、緩やかに増加傾向

上場子会社数・割合の推移

２０％以上〜５０％未満保有の⼤株主を有する上場会社数・割合の推移
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※ 筆頭株主20％〜50％の会社から、親会社を有する会社と筆頭株主が個⼈である会社を除いて集計
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参考︓市場区分⾒直しに関するフォローアップ会議での議論の状況①

 フォローアップ会議では、 今後ＭＢＯや⽀配株主による完全子会社化の更なる増加が⾒込まれる
ことも前提に、スクイーズアウトの場⾯における⼀般株主の利益の適切な確保の観点から、企業
⾏動規範の⾒直しについて議論
 ２０１９年に経産省が公表した「公正なＭ＆Ａの在り方に関する指針」（以下「公正Ｍ＆Ａ

指針」）で示されている公正性担保措置について、東証として後押ししていく必要性や、そ
のための具体的な方策等を検討

 対象会社のサポートを⾏うアドバイザー等からは、公正Ｍ＆Ａ指針を踏まえ、⼀般株主の利
益を適切に確保するための公正な⼿続（特別委員会等）が進展しているとの評価が多く聞か
れた

 ⼀方で、主に投資家からは、依然として、⼀部の事例で価格が公正なものとなっていない／
公正な⼿続が実施されていない懸念があるとの意⾒も

 こうした中で、公正な⼿続がより機能し、公正な価格が実現されるように取引所としても促
していくことが重要との意⾒が幅広い市場関係者から寄せられた

※ 持分法適用関係にある上場会社でも、グループ経営の在り方の⾒直しが進むことが想定
される中で、持分法適用関係にある資本上位会社による完全子会社化の場面における少
数株主の利益の確保も論点になるとの⾒解も

（参考）市場関係者の意⾒ 〜公正M&A指針公表後の状況〜
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 具体的な方策として、特別委員会から取得する「少数株主にとって不利益でないことに関する意
⾒」の⾒直しや、株式価値算定の前提条件等の開示の充実について議論

参考︓市場区分⾒直しに関するフォローアップ会議での議論の状況②

 特別委員会の意識が変化しつつあるとの評
価がある⼀方で、投資家からは、特別委員
会において実効的な検討が⾏われているか
不透明な事例もあるとして、検討の観点の
明示や検討内容の開示の充実を求める声

特別委員会

 特別委員会から取得する「少数株主にとって不
利益でないことに関する意⾒」の在り方の⾒直
しを検討 （対象⾏為の⾒直し（ＭＢＯへの拡
大）、観点の明示、検討内容の開示充実など）

※ また、グローバル投資家から⾒た際に、⼿続き
が米国と遜色ない水準になるよう、マジョリ
ティ・オブ・マイノリティ条件の設定など、公
正Ｍ＆Ａ指針で示されている措置を実施しない
場合には、その理由の説明や代替措置を求める
べきとの意⾒も

株式価値算定書
・

マーケット
チェック

 企業⾏動規範ではMＢＯ等への意⾒表明に際し
て必要かつ十分な開示を求めているが、株式価
値算定の前提条件や対抗提案に係る検討内容に
ついて更なる開示充実を進めていくことを検討

市場関係者の意⾒ 会議での議論

 価格の公正性を判断するため、株式価値算
定の前提条件や算定機関の独⽴性の開示充
実を求める声は引き続き強い（特別委員会
における妥当性検証への期待も）

 また、間接的マーケット・チェックへの期待が
高まる中で、対抗提案に関する検討内容の開示
の充実等を求める声も
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少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の充実

 昨年１２⽉には、少数株主の投資判断に際して十分な予測可能性を確保する（それにより合理的
なプレミアム／ディスカウントの織込みを可能にする）観点から、少数株主保護やグループ経営
に関する情報開示の⾃発的な充実に向けて、記載上のポイントをあらためて整理・公表

持分法適用関係にある上場会社親子関係にある上場会社
（上場親会社／上場子会社）

 ＣＧ報告書において、少数株主保護やグループ
経営について開示は求められていない

 ＣＧ報告書において、少数株主保護やグループ
経営について開示が必要

開示
制度

 開示がないため、グループ経営や株主の影響⼒
の実態が不透明

 実際の開示内容は会社ごとにばらつきがあり、
開示が不十分な会社も多い

開示の
現状

 特に以下について開示が不十分なことが、上場子会社などへの⻑期投資の妨げとなっているとの指摘
 上場会社の意思決定に親会社などの株主が与える影響
 グループ経営に関する基本的な考え方や事業ポートフォリオの⾒直し
 利益相反の状況やそれに対する監督・コントロール

 少数株主保護やグループ経営に関する事項につ
いて、開示が望まれる項目や記載上のポイント
を整理し、新たに開示を勧奨

 開示が必要とされている開示項目における記載
上のポイントを整理・明確化

対応

 本年の６月総会後のコーポレート・ガバナンス報告書での開示状況についてフォローアップを実施
 親子関係にある上場会社︓記載ポイントごとの開示状況など
 持分法適用関係にある上場会社︓開示の有無など
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上場子会社を有する上場会社における開示①

12

※ 上場子会社を有する上場会社のうち、2023年12⽉27⽇以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、前年から内容を変更した会社112社を対象に集計

 グループ経営に関する総論的内容として、事業ポートフォリオ戦略の考え方を開示する事例は４９％、
個々の子会社を保有・上場しておくことの合理性に係る開示は８２％
 子会社を保有・上場しておくことの合理性に係る開示については、メリットとして、取引先の拡

⼤や⼈材確保、資本市場からの資⾦調達等に⾔及する事例が多く、デメリットや完全子会社等の
他のグループ会社保有形態と比較しての合理性を説明する事例は少ない

開示率記載上のポイントの概要開示項目

49%事業ポートフォリオ戦略に関する基本的な考え方（下記ポイントのいずれかを記載、以下同
様）

グループ経営
に関する考え
方及び方針 16% 上場子会社の保有についての考え方・方針

5% 上場子会社と他のグループ会社保有形態との使い分けについての考え方・方針

14% グループ内における事業機会・事業分野の調整・配分についての考え方・方針

29% 事業ポートフォリオの検討・⾒直しについての考え方・方針や実際の実施状況

82% 子会社として保有することの合理性とその子会社を上場しておくことの合理性上場子会社を
有する意義
※ 上場子会社を複

数有する場合、
上場子会社ごと
に記載

28% 上場子会社として保有するに至った経緯

77% 上場子会社であることのメリット・デメリット

3% 完全子会社等の他のグループ会社保有形態と⽐べての合理性

0％
〜10%

10％
〜30％

30％
~50％50％〜
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上場子会社を有する上場会社における開示②

13

※ 上場子会社を有する上場会社のうち、2023年12⽉27⽇以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、前年から内容を変更した会社112社を対象に集計

 グループ管理体制における上場子会社の取扱いについて開示する事例は５８％
 内容としては、上場子会社の意思決定プロセスへの関与の有無等について開示する事例が５５％と多

く、資⾦管理体制に関する上場子会社の取扱いを開示する事例は４％
 上場子会社の意思決定プロセスへの関与の有無等については、グループ規程や契約に基づきグ

ループ経営の観点から⼀定の関与等（事前承諾、事前報告等）が定められていることを記載する
事例が多い⼀方、関与の対象事項については、「経営上の重要事項」との記載に留まるなど曖昧
な事例も多い

開示率記載上のポイントの概要開示項目

58%グループ管理体制における上場子会社の取扱いに関する基本的な考え方・方針
（下記ポイントのいずれかを記載）

グループ経営
に関する考え
方及び方針 55% 上場子会社における意思決定プロセスへの関与の有無や内容

4% 資⾦管理体制に関する上場子会社の取扱い

0％
〜10%

10％
〜30％

30％
~50％50％〜
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親会社を有する上場会社における開示

14

※ 親会社を有する上場会社のうち、2023年12⽉27⽇以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、前年から内容を変更した会社217社を対象に集計

うち親会社
が非上場

うち親会社
が上場開示率記載上のポイントの概要開示項目

12%41%33%親会社の事業ポートフォリオ戦略における⾃社の位置付け親会社にお
けるグルー
プ経営に関
する考え方
及び方針

7%28%23%親会社のグループ内における事業領域の棲み分けについて、
現在の状況や今後の⾒通し

0％9％7%
 親会社との間で資⾦管理を⾏っている場合（親会社の

キャッシュ・マネジメント・システムへの参加など）は、
その意義

 親会社の事業ポートフォリオ戦略における⾃社の位置づけを説明する事例は３３％
 親会社の事業セグメントのうち⾃社がどこに属するかを記載する事例が多い

 ⼀方で、そもそも親会社側の開示が限定的であることもあり、事業領域の棲み分けの状況や、親会社
との間で資⾦管理を⾏う意義にまで⾔及している事例は、それぞれ２３％、７％と低い
 実際に、親会社を有する上場会社からは、親会社が開示に積極的でないことから、⾃社も開示が

難しいといった声も聞かれる
 また、親会社が非上場会社である場合には、より開示率が低くなる傾向

0％
〜10%

10％
〜30％

30％
~50％50％〜
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上場子会社を有する上場会社における開示

16

※ 上場子会社を有する上場会社のうち、2023年12⽉27⽇以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、前年から内容を変更した会社112社を対象に集計

 上場子会社の役員の選解任に係る議決権⾏使の考え方・方針、上場子会社の役員の指名プロセスへの
関与についての考え方・方針に係る開示は、それぞれ２４％、２１％

 議決権⾏使に関しては、子会社のガバナンス体制を確保できているか（例えば、⾃社から独⽴し
た社外役員の選任）や、子会社あるいはグループの企業価値向上に貢献できるかといった観点か
ら判断するとしている事例が⾒られる

 指名プロセスへの関与については、子会社の判断を尊重するとのみ記載する事例が多く、親会社
としての関与の有無・程度や内容を具体的に示した事例は限定的

0％
〜10%

10％
〜30％

30％
~50％50％〜

開示率記載上のポイントの概要開示項目

24%上場子会社の役員の選解任に関する議決権⾏使の考え方・方針
上場子会社のガバナ
ンス体制の実効性確
保に関する方策
※ 上場子会社を複数有する

場合、上場子会社ごとに
記載

21%上場子会社における役員の指名プロセスへの関与についての考え方・方針
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親会社を有する上場会社における開示

17

うち親会社
が非上場

うち親会社
が上場開示率記載上のポイントの概要開示項目

41％59％54% 意思決定プロセスへの親会社の関与の有無や内容少数株主保護
の観点から必
要な親会社か
らの独⽴性確
保に関する考
え方・施策等

37％70％60% 親会社からの独⽴性確保のために設置する特別委員会の概要（下記ポイント
のいずれかを記載）

7％21％16% 常設又は非常設の別

37％66％57% 委員会構成の親会社からの独⽴性に関する考え方、委員の構成

33％66％56% 特別委員会の審議項目や権限・役割

7％18％14% 実際の活動状況

8％21％19% 独⽴役員の親会社からの独⽴性確保のための指名委員会の活用方法や役割

0％8％6% 独⽴役員の選解任における親会社の議決権⾏使の考え方・方針

※ 親会社を有する上場会社のうち、2023年12⽉27⽇以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、前年から内容を変更した会社217社を対象に集計
※ 「親会社からの独⽴性確保のために設置する特別委員会の概要」については、独⽴社外取締役を３分の１以上（プライム市場上場会社においては過半数）選任している上場会社を除いて集計
※ 「独⽴役員の親会社からの独⽴性確保のための指名委員会の活用方法や役割」については、法定／任意の指名委員会を設置している上場会社を対象に集計

 特別委員会の概要や意思決定プロセスへの親会社の関与の有無を開示する事例は、それぞれ６０％、
５４％と多い
 特別委員会の概要に関しては、独⽴社外取締役で構成される旨や利益相反が生じる重要な取引を

審議項目とする旨の開示が多いが、審議項目の詳細や実際の活動状況が不明瞭な事例も
 ⼀方、独⽴役員の選解任の場⾯における指名委員会の活用や親会社の議決権⾏使の考え方等について

開示する事例は、それぞれ１９％、６％と少ない 0％
〜10%

10％
〜30％

30％
~50％50％〜
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持分法適用関係を有する上場会社における開示

19

61

144

0

50

100

150

200

上場関連会社を有する上場会社 その他の関係会社を有する上場会社

持分法適用関係を有する上場会社の開示社数

※ 2023年12⽉27⽇以降にコーポレート・ガバナンス報告書を更新し、
前年から内容を変更した会社を対象に集計

 昨年１２⽉の整理では、これまでＣＧ報告書で少数株主保護やグループ経営について開示を求めてい
なかった持分法的用関係にある上場会社に対しても、記載上のポイントを整理し、開示を推奨

 上場関連会社を有する上場会社６１社、その他の関係会社を有する上場会社１４４社が、少数株主保
護やグループ経営についての開示を実施
 ２０％以上〜５０％未満保有の大株主（個⼈株主を除く）を有する上場会社の数が、1,000社程

度存在することに鑑みれば、現時点では、開示企業は限定的
 開示内容については、親子上場関係と同様に、グループ経営や少数株主保護の方針等を開示する

事例や、そもそもグループ経営の対象外である旨を明示する事例など、持分法適用関係にある会
社との関係や影響⼒の程度を踏まえた開示が⾒られた

 ⼀方で、関係性（グループ経営の対象かどうか等）⾃体が不明瞭な開示も⼀定程度存在

21社、
34.4%

20社、
32.8%

20社、
32.8%

対象としている

対象としていない

不明

上場関連会社をグループ経営の対象としているか否か
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ご議論いただきたい事項
 親子上場等については、２００７年に「必ずしも望ましい資本政策とは⾔い切れない」と

の考え方を表明して以降、取引所としてのスタンスは明示していない
 ⾜もとでは、グループとしての事業ポートフォリオの⾒直しの機運が⾼まりつつあるもの

の、上場会社をはじめとする市場関係者からは、以下のような声も聞かれるところ
 親子関係・持分法適用関係にある会社の上場に対するそもそもの東証のスタンスや、今後

の施策の方向性が⾒えづらいため、グループ経営の在り方に関する検討を進めにくい
 特に、親会社側が検討の必要性を感じていない場合、子会社としても検討しづらい

 昨年の開示充実のお願いについて、どういった趣旨で求められたものかが分かりづらい
 他社の開示状況や事例も⾒つつ対応を検討したい

 今後、親子関係・持分法適用関係にある上場会社において、グループ経営や少数株主保護の在
り方の検討や、株主・投資者への開示の充実が⾃発的に進んでいくよう、東証として「親子上
場等に対する考え方と今後の方針」（２２ページ）をあらためて明示することが考えられるか。
また、その内容についてどう考えるか

 あわせて、少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の状況（１１〜１９ページ）を
踏まえ、追加的な施策の必要性やフォローアップのポイントについてもご意⾒いただきたい
 今後、投資家の意⾒もヒアリングしつつ、年明けを目途に、記載のポイントを踏まえて開

示を⾏う事例集を取りまとめ・公表する想定
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親子上場等に対する考え方と今後の方針（案）

 親子関係や持分法適用関係等にある上場会社においては、少数株主との間の構造的な利益相反関係
を踏まえ、少数株主保護を適切に図る必要がある

 東証としても、資本市場の公正性に対する信頼の醸成及び少数株主を含む投資者が安⼼して投資す
るための環境整備に向けて、少数株主保護の観点から必要な上場制度の整備について検討を継続し
ていく（独⽴社外取締役の独⽴性確保など）

 あわせて、上場子会社や上場する関連会社を有する上場会社においては、グループ経営におけるシ
ナジーの⾯のみならず、少数株主保護を適切に図る必要性が生じることも踏まえて、どのようにグ
ループの全体最適を図り、中⻑期的な企業価値向上を実現していくかについても、取締役会で継続
的に検討・議論するとともに、⾃社の株主・投資者への説明責任を果たしていくことが求められる

※ 親子関係、持分法適用関係といった特定の関係自体を否定・制限するものではなく、株主・
投資者に対して、グループ経営上そうした関係を取っている理由や少数株主保護に関する考
え方・方針等を十分に検討・説明することが重要

 こうした考え方を踏まえ、昨年１２⽉には「少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の充
実」の整理・公表

 ⼀方で、これを踏まえた開示は現時点では限定的であり、内容についても、株主・投資者の予測可
能性を確保する観点からは改善が必要

 今後、企業において、グループ経営や少数株主保護の在り方の検討や、株主・投資者への開示の充
実が⾃発的に進んでいくよう、今回、情報開示の充実をお願いした背景にある東証の考え方をあら
ためて発信していくとともに、引き続き、開示内容の充実に向けた取組みやフォローアップを継続
していく

 親子関係や持分法適用関係等にある上場会社においては、少数株主との間の構造的な利益相反関係
を踏まえ、少数株主保護を適切に図る必要がある

 東証としても、資本市場の公正性に対する信頼の醸成及び少数株主を含む投資者が安⼼して投資す
るための環境整備に向けて、少数株主保護の観点から必要な上場制度の整備について検討を継続し
ていく（独⽴社外取締役の独⽴性確保など）

 あわせて、上場子会社や上場する関連会社を有する上場会社においては、グループ経営におけるシ
ナジーの⾯のみならず、少数株主保護を適切に図る必要性が生じることも踏まえて、どのようにグ
ループの全体最適を図り、中⻑期的な企業価値向上を実現していくかについても、取締役会で継続
的に検討・議論するとともに、⾃社の株主・投資者への説明責任を果たしていくことが求められる

※ 親子関係、持分法適用関係といった特定の関係自体を否定・制限するものではなく、株主・
投資者に対して、グループ経営上そうした関係を取っている理由や少数株主保護に関する考
え方・方針等を十分に検討・説明することが重要

 こうした考え方を踏まえ、昨年１２⽉には「少数株主保護及びグループ経営に関する情報開示の充
実」の整理・公表

 ⼀方で、これを踏まえた開示は現時点では限定的であり、内容についても、株主・投資者の予測可
能性を確保する観点からは改善が必要

 今後、企業において、グループ経営や少数株主保護の在り方の検討や、株主・投資者への開示の充
実が⾃発的に進んでいくよう、今回、情報開示の充実をお願いした背景にある東証の考え方をあら
ためて発信していくとともに、引き続き、開示内容の充実に向けた取組みやフォローアップを継続
していく


