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親⼦上場等に関する事例集

2025年12月26日

株式会社東京証券取引所 上場部

※本資料に掲載している事例は、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に関する検討の参考としていただく
ため、情報提供のみを目的として取り上げているものであり、特定の銘柄に関する投資勧誘など、それ以外の目的で掲載する
ものではありません
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はじめに

 本資料は、国内外の多くの投資家との面談に基づき、親⼦上場等に関する企業の取
組みについて、グループ経営や少数株主保護（⼦会社の株主共同の利益の確保）の
観点から投資家が⼀定の評価をしている開⽰例を取りまとめたものです。

 親⼦上場を解消した事例に限らず、株主や投資家の目線を踏まえ、グループの中⻑
期的な企業価値向上の観点から親⼦上場の意義を検討している事例や、少数株主保
護のためのガバナンス体制等が確保されるよう取り組んでいる事例を紹介しており
ます。

 本資料でご紹介する事例も参考にしていただきながら、親⼦上場の在り方に関する
検討・開⽰や、投資家との対話を進めていただければ幸いです。

※ なお、投資家からは、親⼦上場等に関する考え方や取組みについて、任意開示書類（統
合報告書等）のみならず、法定開⽰書類や東証提出書類（有価証券報告書やコーポレー
ト・ガバナンス報告書）においても開⽰することが望まれています。情報開示の媒体に
ついても、あわせてご検討いただければ幸いです。
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参考︓親⼦上場等に関する投資者の目線（2025年2月公表）

 本年２月公表の「親⼦上場等に関する投資者の目線」では、上場会社の開⽰・取組
みと投資者の目線にギャップが⽣じやすい事例をご紹介しておりますので、本資料
とあわせてご参照ください。

取り上げている主なギャップ

掲載先
https://www.jpx.co.jp/equities/improvements/study-
group/nlsgeu000004acah-att/um3qrc000000hgx9.pdf

⁃ ⼦会社上場について人材確保等のメリットを並べるだ
けの説明になっており、親⼦上場の在り方について、
親会社グループの企業価値向上や資本効率の観点から
の検討が⾏われていない 等

⁃ ⼦会社の少数株主にとって、親会社が⼦会社の少数株
主保護等についてどのように考えているかは非常に重
要だが、親会社が「⼦会社の独⽴性」を理由に⼦会社
のガバナンス体制の実効性確保に関与しない 等

⁃ ⼦会社が親会社の受け身で、自社の企業価値向上の
観点から現在の形態が最適かどうかの検討がなされ
ていない 等

⁃ ⼦会社の取締役会や特別委員会の議論に関する開示や
社外取締役による対話が限定的で、⼦会社のガバナン
ス体制の実効性が確認できない 等

グループ経営 少数株主保護

親
会
社

⼦
会
社
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ページ数少数株主保護グループ経営会社名（親会社／⼦会社）#

P5-7●●ロシュ ／ 中外製薬1

P8-10●ＮＩＬ ／ 日本ペイントホールディングス2

P11-12●キヤノン ／ キヤノンマーケティングジャパン3

P13●富士通 ／ 新光電気工業・ＦＤＫ・富士通ゼネラル４

P14●ＮＴＴ／ ＮＴＴデータ５

P15-16●伊藤忠商事 ／ デサント６

P17-18●ＡＤＥＫＡ ／ 日本農薬７

P19-20●ソフトバンクグループ ／ ソフトバンク８

＜本事例集で取り上げるポイント＞
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ロシュ（スイス証券取引所）／中外製薬（プライム・4519）①

 戦略的アライアンスや⼦会社の上場維持の意義について、親会社であるロシュと⼦会社であ
る中外製薬の双⽅が、ビジネスモデルと関連付けて説明

 特に、親会社の受け身になってしまっている⼦会社も多い中、中外製薬は、現在の形態の合
理性を自社の企業価値向上の観点から説明しており、評価できる

 また、親会社であるロシュがその影響⼒を適切に⾏使し、⼦会社の企業価値向上を強く働き
かけており、⼦会社の自主独⽴性を尊重した上で実効的なガバナンスが⼗分に機能している。
⼦会社側としても、親会社から研究拠点や⽣産機能の投資に⾒合う成果を求められるという
面で、親⼦間で良い緊張関係が働いていることが分かる

グループ
経営

投資家のコメント

 親会社がスイスの上場会社であることもあり、少数株主保護の面でも、中外製薬においても
欧州水準のガバナンス体制が整備されている

 ⼦会社である中外製薬は、取締役会の構成等の現状のガバナンス体制が合理的と考えられて
いる理由を丁寧に説明している。取締役会における議論状況やロシュとの関係性については、
独⽴社外取締役による対話を実施して説明するなど、少数株主保護に関わる情報を積極的に
発信している

少数株主
保護
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ロシュ（スイス証券取引所）／中外製薬（プライム・4519）②

出所︓中外製薬株式会社 機関投資家との特別鼎談（2024年10月30日）5、6ページ
https://www.rakuten-sec.co.jp/web/special/chugai-pharm/pdf/pdf-03.pdf

親会社との戦略的アライアンスによる安定的な収益基
盤をもとに、創薬へ経営資源を集中するなど、⼦会社
として、親会社であるロシュとの戦略的アライアンス
の意義や自主独⽴経営を重視する理由について、自社
のビジネスモデルと関連付けながら具体的に説明

中外製薬の開⽰
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出所︓中外製薬株式会社 アニュアルレポート2024（2025年5月30日）70、71、75ページ
https://www.chugai-pharm.co.jp/ir/reports_downloads/annual_reports/files/jAR2024_12_spread.pdf

ガバナンス体制や取締役会での議論の状況等
に関して独⽴社外取締役による対話も実施

親会社によるグループガバナンスと少数株主保護のための利益相
反の監督それぞれの観点から、現状の取締役会の構成や特別委員
会の設置といったガバナンス体制の合理性を丁寧に説明

ロシュ（スイス証券取引所）／中外製薬（プライム・4519）③
中外製薬の開⽰

掲載企業の
コメント

当社は⽀配株主を有するため、少数株主保護の観点からロシュとの戦略的アライアンスの意義や自主独⽴経営に基
づくビジネスモデルを丁寧に説明するとともに、独⽴社外取締役との対話の実施など、ガバナンスの実効性と透明
性を高める工夫を重ねてまいりました。今後も先進的な情報開⽰に努め、ステークホルダーの皆様の信頼に応えて
まいります。
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ＮＩＬ（非上場）／日本ペイントホールディングス（プライム・4612）①

⼦会社である日本ペイントホールディングスは、1960年代に現在の親会社であるウットラムグ
ループ（非上場）とのパートナーシップ締結後、アジア市場でのシェアを拡⼤。近年は親会社側
から企業価値向上への積極的な働きかけを受けながら、アジア市場でのシナジーの発揮や強化し
た財務基盤に基づく積極的なＭ＆Ａ等を通じて大きな企業価値向上を果たしている。親⼦の資本
関係を⼦会社として成⻑戦略に上⼿く活かしつつ、親⼦の資本関係を取ることの合理性やリスク
について、⼦会社としての考え方を丁寧に開⽰している

グループ
経営

投資家のコメント

出所︓日本ペイントホールディングス株式会社
統合報告書2021（2020年12月期）29ページ
https://www.nipponpaint-
holdings.com/ir/assets/files/name/IntegratedReport_2021_jp.pdf

1960年代当時のウットラムグループ（非
上場）との戦略的パートナーシップの内容
や意義を具体的に説明
(※現在のウットラムグループは資産管理会
社として投資業を営む)

日本ペイントホールディングスの開⽰
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ウットラムグループ（非上
場）と親⼦の資本関係を取る
ことの合理性やリスクに関す
る考え方について、実際の取
締役会での社外取締役との議
論の内容を開⽰

出所︓日本ペイントホールディングス株式会社
統合報告書2021（2020年12月期）89、90ページ
https://www.nipponpaint-holdings.com/ir/assets/files/name/IntegratedReport_2021_jp.pdf

ＮＩＬ（非上場）／日本ペイントホールディングス（プライム・4612）②

日本ペイントホールディングスの開⽰
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インド事業の再建にあたり、自社だけで再建が難しいと思
われる中、親会社に事業を譲渡し、再建後に買い戻すなど、
現状の資本形態を上⼿く活用している

出所︓日本ペイントホールディングス株式会社
(左）「インド事業」のウットラムグループからの買い戻しについて（2023年8月29日）4ページ
https://www.nipponpaint-holdings.com/ir/assets/files/name/20230829ir02_j.pdf
(右）統合報告書2024（2023年12月期）77ページ
https://www.nipponpaint-
holdings.com/ir/assets/files/name/IntegratedReport_2024_all_jp.pdf

買戻しに際しては、少数株主保護の観点
から独⽴社外取締役がどのように考えて
いるかを具体的に紹介

ＮＩＬ（非上場）／日本ペイントホールディングス（プライム・4612）③

日本ペイントホールディングスの開⽰

掲載企業の
コメント

2019年、IR活動の強化に当たり、課題の⼀つが「大株主との関係と少数株主利益の保護」への投資家の不安でした。
そこで実際の取締役会で議論した内容や大株主の考え方を開⽰しました。さらに、取締役会議⻑が投資家と直接⾯談
し、IRサイトでも⼀問⼀答としてこれらの疑問を詳細に回答したことで、現在では不安は払拭され、ウットラムグ
ループが大株主であることの優位性や少数株主利益の保護が⼗分に機能していることへの理解が浸透しています。
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キヤノン（プライム・7751）／キヤノンマーケティングジャパン（プライム・8060）①

投資家のコメント

グループ
経営

⼦会社側のキヤノンマーケティングジャパンでは、資本コストを意識した経営を推進するための
財務戦略の⼀環として、親会社であるキヤノンへの貸付⾦を解消し、自社の企業価値向上のため
の成⻑投資へ充当。そうしたキャッシュアロケーションの方針を積極的に開⽰し、投資家とも積
極的にコミュニケーションを取っている

出所︓キヤノンマーケティングジャパン株式会社 統合報告書2024
15ページ（赤枠は東証が追加）
https://corporate.jp.canon/-
/media/Project/Canon/CanonJP/Corporate/ir/library/pdf/2024/report2024.pdf?la=ja-
JP&hash=0F3CEEAEE8C11359BCB94008EB32A86B

親会社への貸付⾦を全て解消したうえ、その資
⾦をグループの成⻑投資に活用する旨、丁寧に
説明している

キヤノンマーケティングジャパンの開⽰
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キヤノン（プライム・7751）／キヤノンマーケティングジャパン（プライム・8060）②

出所︓キヤノンマーケティングジャパン株式会社 統合報告書2024 14ページ
https://corporate.jp.canon/-
/media/Project/Canon/CanonJP/Corporate/ir/library/pdf/2024/report2024.pdf?la=ja-
JP&hash=0F3CEEAEE8C11359BCB94008EB32A86B

自社の資本効率の観点から、グループキャッシュマネジメ
ントへの参加意義を⾒直すとともに、あわせて、余剰資⾦
をどのように成⻑投資へ振り向けていくかも開示

キヤノンマーケティングジャパンの開⽰

掲載企業の
コメント

当社は、持続的な成⻑を意識した経営改⾰を⾏ってきた成果として、キャッシュの創出能⼒が高まっています。そ
の活用や情報開⽰の拡充に対して、株主・投資家の皆さまとの対話を重視してまいりました。今後も、さまざまな
ステークホルダーとの対話を重視して経営を進めてまいります。
その上で、成⻑投資や資本効率向上に向けた施策を実施し、当社の成⻑にさらに期待していただけるよう努めてま
いります。
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富士通（プライム・6702）／新光電気工業・ＦＤＫ・富士通ゼネラル

グループ
経営

投資家のコメント

出所︓富士通株式会社
（左）統合レポート2024 16ページ
https://global.fujitsu/-/media/Project/Fujitsu/Fujitsu-HQ/about/integrated-report/2024/integrated-report-2024-jp.pdf
（右）2024年度決算概要（2025年4月24日）21ページ（赤枠は東証が追加）
https://pr.fujitsu.com/jp/ir/library/presentation/pdf/20250424-02.pdf

持続的な成⻑と収益⼒向上に向けた事業ポートフォリオ改⾰を打ち出しており、その⼀環として
上場⼦会社の再編を進めている。ノンコア事業の⼦会社については将来的に独⽴させる方針をか
ねてから打ち出すなど、グループ経営に対する考え⽅が明確

富士通の開⽰ 親会社における事業ポートフォリオ戦略の⼀環として、ノンコア事
情のカーブアウトなどを進めている。上場⼦会社の在り⽅の検討だ
と完全⼦会社化ばかり念頭にある会社も多いが、ベストオーナーの
観点から第三者への売却の選択肢を含め、再編に取り組んでいる

掲載企業の
コメント

当社は、2030年およびそれ以降の持続的な成⻑と収益⼒向上に向けたモデル構築のため、現中期経営計画におい
て「事業モデルと事業ポートフォリオ変⾰」を重点戦略の⼀つとして掲げ、コア事業の明確化と経営資源の集中を
進めております。
今回のカーブアウトについては、各社が新たなパートナーとのシナジーを最大限に発揮し、相互に成⻑を加速でき
るよう、慎重に検討を重ねました。開⽰資料の作成にあたっては、会社の目指す姿や方向性をわかりやすく⽰した
上で、ステークホルダーの理解を最優先に、進捗と⾒通しを適時に⽰すとともに、業績影響の予測に資する構成・
表現を心掛けました。
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ＮＴＴ（プライム・9432）／ＮＴＴデータ

上場⼦会社であるＮＴＴデータとの親⼦関係により⽣じる課題に向き合い、機動的な成⻑投資の
促進による親会社グループの企業価値向上の観点から、完全⼦会社化を実施

グループ
経営

投資家のコメント

出所︓ＮＴＴ株式会社
（上段）ＮＴＴデータグループの完全⼦会社化について（2025年5月8日）
2-3ページ
https://group.ntt/jp/newsrelease/2025/05/08/pdf/250508bb.pdf
（下段）コーポレート・ガバナンスに関する報告書（2025年6月20日）8ページ
https://group.ntt/jp/ir/mgt/governance/pdf/c_gov20250620.pdf?b

ＮＴＴの開⽰

親⼦関係にあることによる課題を分析したうえ、
その解決手段として上場⼦会社の完全⼦会社化
を進めている

掲載企業の
コメント

NTTデータグループの主要事業領域であるグローバル・ソリューションの分野では、事業環境の変化や競争激化の
スピードがますます加速しており、本件の目的であるNTTデータグループの競争⼒強化と成⻑を通じたNTTグルー
プ全体の成⻑の実現に向けて、引き続き取り組んでいきます。
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伊藤忠商事（プライム・8001）／デサント ①

出所︓伊藤忠商事株式会社
統合レポ―ト2025 ９０ページ
https://www.itochu.co.jp/ja/files/ar2025J.pdf

上場⼦会社や上場関連会社について、親会社が積極的に保有意義の⾒直しを⾏いつつ、買増しや
売却を進めている。グループ再編の場⾯では、取締役会での社外取締役の意⾒を明らかにしたう
え、どのように取締役会の実効性を担保しているかを分かりやすく投資家に⽰している

投資家のコメント

グループ
経営

親会社が上場⼦会社・関連会社のガバナンスに関
する方針を明らかにしたうえ、定期的に保有意義
の⾒直しを⾏い、買い増しや売却を進めている

伊藤忠商事の開⽰
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伊藤忠商事（プライム・8001）／デサント ②

出所︓伊藤忠商事株式会社
統合レポ―ト2025 86、87ページ
https://www.itochu.co.jp/ja/files/ar2025J.pdf

掲載企業の
コメント

従来より上場⼦会社・関連会社の資本政策は当社経営における重要テーマであり、取締役会全体で戦略的意義やあ
るべき資本関係について社外取締役も含め真剣に議論しています。これらの議論や意思決定の過程、過去からの推
移について丁寧に説明することで投資家・市場の皆様にご理解頂けるよう努めています。誌⾯を通じたこうした詳
細な説明も市場との対話の⼀環と認識しています。

伊藤忠商事の開⽰

デサントの完全⼦会社化に際しては、取締役会において、
社外取締役からどのような質問や意⾒が提⽰されたのかを
明らかにしており、グループ経営の観点から完全⼦会社を
⾏う理由等についてわかりやすく投資家に⽰している
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ＡＤＥＫＡ（プライム・4401）／日本農薬（プライム・4997）①

出所︓
株式会社ADEKA コーポレート・ガバナンスに関する報告書（2025年7月24日）8ページ（赤枠は東証が追加）
https://www.adeka.co.jp/ir/library/pdf/250724cgr.pdf

親会社のＡＤＥＫＡは、⼦会社において少数株主保護のためのガバナンス体制が適切に確保され
るよう働きかけており、⼦会社である日本農薬もそれに応える形で現状のガバナンス体制につい
て丁寧に開⽰している。少数株主が対話を求めても「⼦会社の独⽴性」を理由にガバナンス体制
の実効性に関与しない事例も多い中、親会社のコミットは好評価

投資家のコメント

少数株主
保護

ＡＤＥＫＡの開⽰

親会社として、⼦会社のガバナンス体制の強化について
助⾔等を⾏っている旨を開示しており、⼦会社側の体制
充実にも繋がっている（次頁）

掲載企業の
コメント

親⼦上場については、投資家の皆様との対話の中で議論するなど親会社として意識しております。⼦会社に対して
は、その経営の自主独⽴性を尊重しつつも、適時・適切な助⾔等を通じ、ガバナンスの強化に繋げています。⼦会
社のガバナンス体制が確保されることで少数株主保護が図られるとともに、多様なステークホルダーの声が⼦会社
経営に取り入れられるため、経営改⾰を通じた企業価値向上が期待できます。それは畢竟、ADEKAグループの企
業価値向上にも繋がります。
今回、当社の⼦会社ガバナンスに関する開⽰が、投資家の皆様よりご評価いただいたことは非常に励みとなります。
今後も⼦会社への影響⼒を適切に⾏使し、監督機能を発揮することにより、当社グループや⼦会社の企業価値向上
を図ってまいります。（ＡＤＥＫＡ）
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ＡＤＥＫＡ（プライム・4401）／日本農薬（プライム・4997）②

掲載企業の
コメント

当社は、自主独⽴の経営を維持しつつ、親会社と定期的な対話や情報共有を⾏い、適時・適切な助⾔を受けながらガ
バナンスや開⽰の質を高めています。こうした連携に加え、投資家との対話を通じ、継続的にコーポレートガバナン
ス体制を⾒直すとともに、開⽰事項の追加・⾒直しや、投資家の皆様が客観的・視覚的に評価できるよう図表等を使
用したわかりやすい開⽰に努めております。直近では、2025年6月の株主総会において独⽴社外取締役を過半数と
し、独⽴社外取締役が取締役会議⻑を務める体制としてガバナンス体制を更に強化しております。（日本農薬）

日本農薬の開⽰

出所︓
日本農薬株式会社 サステナビリティレポート2024 39、40ページ
https://www.nichino.co.jp/contents/000025604.pdf

親会社の働きかけに応える形で、現状のガバナンス
体制について丁寧に説明している
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ソフトバンクグループ（プライム・9984）／ソフトバンク（プライム・9434）①

⼦会社側であるソフトバンクでは、少数株主保護やガバナンス体制に関して、独⽴社外取締役が
どのように考えているかを積極的に発信。直近では独⽴社外取締役を取締役会の過半数選任する
など、継続的に体制を⾒直している

投資家のコメント

少数株主
保護

出所︓ソフトバンク株式会社
（左）統合報告書2023 49ページ
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbk
k_integrated_report_2023.pdf
（右）コーポレートガバナンスに関する報告書 （2025年7月2日）
7ページ（赤枠は東証が追加）
https://www.softbank.jp/corp/set/data/aboutus/governance/corporate-
governance/pdf/governance_20250703.pdf

取締役会に占める独⽴社外取締役の⽐率を
過半数とし、独⽴社外取締役会議で親会社
との重要な取引を審議・検討

少数株主保護の観点から独⽴社外取締役の
役割や特別委員会の議論等を積極的に発信

ソフトバンクの開⽰
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ソフトバンクグループ（プライム・9984）／ソフトバンク（プライム・9434）②

出所︓ソフトバンクグループ株式会社
（左）コーポレートガバナンスに関する報告書（2025年7月4日）７、８ページ（赤枠は東証が追加）
https://group.softbank/media/Project/sbg/sbg/pdf/about/corporate_governance/governance_20250704_01_ja.pdf
出所︓ソフトバンク株式会社
（右）コーポレートガバナンスに関する報告書 （2025年7月2日）7、８ページ（赤枠は東証が追加）
https://www.softbank.jp/corp/set/data/aboutus/governance/corporate-governance/pdf/governance_20250703.pdf

ソフトバンクグループの開⽰ ソフトバンクの開⽰

グループ経営・少数株主保護の双方の観点から、親会社・⼦会社
それぞれが、考え⽅を丁寧に説明している。また、両者の開⽰の
整合性もしっかりと取れており、親会社側もしっかりとコミット
のうえで、必要な検討・協議が⾏われていることが分かる

掲載企業の
コメント

上場⼦会社が自律的に経営を⾏うことで迅速な意思決定と事業展開を実現し、相互の協業促進を含めて、投資持株
会社である当社の中⻑期的な企業価値向上に繋がる構図が明確になる内容としました。あわせて上場⼦会社の独⽴
性を尊重している点が伝わるよう工夫しています。（ソフトバンクグループ）
親会社の存在を念頭に、上場会社として独⽴した経営を⾏っていることおよび⼦会社であっても上場することのメ
リットが伝わるように、上場以来、投資家のご意⾒も取り入れながら継続的にガバナンス体制の強化、開⽰の充実
を図ってきています。（ソフトバンク）
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