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従属上場会社における少数株主
保護の在り方等に関する研究会
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親子上場等に関する最近の状況
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上場子会社数・割合

⚫ 上場子会社の数・割合は緩やかに減少（２０２５年７月時点で２１５社）

➢ 親会社における経営資源の適切な配分の観点から、グループ再編の動きが高まる中で、親会社
による完全子会社化や他社への子会社株式の売却が高水準

上場子会社の数・割合 上場子会社の減少要因

出所：各社のコーポレート・ガバナンスに関する報告書をもとに親会社（上場会社
に限る）を有する上場会社の数・割合を集計

2019
年度末

2020
年度末

2021
年度末

2022
年度末

2023
年度末

2024
年度末

増加企業数 19 18 13 11 9 17

持分の増加 10 10 9 5 5 12

新規上場 9 8 3 5 4 4

その他
  （親会社の新規上場等）

0 0 1 1 0 1

減少企業数 22 29 42 21 28 28

完全子会社化 12 12 27 12 11 14

持分の減少 6 10 8 8 13 11

その他（親会社との経営

統合等）
4 7 7 1 4 3

純減 -3 -11 -29 -10 -19 -11

※ 親会社（上場会社に限る）を有する上場会社を対象、年度ベース
出所：野村資本市場研究所作成「野村サステナビリティクォータリー2025 Summer」
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２０％以上５０％未満の大株主を有する上場会社の数・割合

⚫ 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
上場後の資本関係の形成などにより、足もとでも微増（２０２５年７月時点で９９８社）

２０％以上～５０％未満保有の大株主を有する上場会社の数・割合

出所：各社のコーポレート・ガバナンスに関する報告書をもとに、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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資本コストや株価を意識した経営

⚫ 親子関係を有する企業でも、依然として４割以上がＲＯＥ８％未満

⚫ 資本コストや株価を意識した経営の要請を踏まえ、親会社の９割、子会社の６割が対応を開示

➢ 投資家からは、当該要請を踏まえた対応の一環として、親子上場の在り方についても、資本効
率や企業価値向上の観点からの検討・開示が進むことを期待する声

「資本コストや株価を意識した経営」に関する
直近の開示状況

90.2%

59.8%
69.8%

3.3%

3.0%

9.8%

36.8%
27.1%

親会社 上場子会社 全体

（参考）

開示済

検討中

未開示

ＲＯＥの分布

5.8%

13.3%

33.8%

32.7%

46.0%

29.1%

14.4%

24.8%

親会社

子会社

0％未満 0％~8％未満 8％~15％未満 15％以上

40% (55社)

46% (128社)

出所：QUICKから取得したデータ（東証上場会社に限る）を東証で加工（２０２５年７月１４日時点）
S&P500はBloombergから取得したデータを東証で加工（同年９月３０日時点）

（２０２５年８月末時点）

（参考）プライム・スタンダード市場全体・Ｓ＆Ｐ５００のＲＯＥの分布
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スタンダード市場全体

S&P500

0％未満 0％~8％未満 8％~15％未満 15％以上

43%（698社）

20%（92社）

59%（906社）
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独立社外取締役の選任状況等

⚫ 少数株主保護の面では、２０２１年のコーポレートガバナンス・コードの改訂も踏まえ、独立社外
取締役の選任や特別委員会の設置が一定程度が進展

支配株主を有する企業における独立社外取締役の選任状況等

企業数
（参考）特別委員
会の設置に言及

支配株主を有する企業 572社 144社

うち独立社外取締役
が過半

105社
(18.4%)

26社
（Ｐ：21、Ｓ：3、Ｇ：2）

うち３分の１以上
２分の１以下

321社
(56.1%)

97社
（Ｐ：57、Ｓ：33、Ｇ：7）

うち３分の１未満
146社

(25.5%)
21社

（Ｐ：－、Ｓ：19、Ｇ：2）

プライム市場
スタンダード

市場
グロース市場

122社 267社 183社

49社
(40.2%)

25社
(9.4%)

31社
(16.9%)

71社
(58.2%)

156社
(58.4%)

94社
(51.4%)

2社
(1.6%)

86社
(32.2%)

58社
(31.7%)

CGコード
過半数

３分の１
以上

（２０２５年７月１４日時点）
出所：各社のコーポレートガバナンスに関する報告書をもとに東証集計

原則 概要
コンプライ率

プライム スタンダード

補充原則４－８③
支配株主を有する上場会社は、支配株主から独立した社外取締役を3分の1以上（プラ
イムは過半数）選任するか、または、利益相反となる重要取引・行為を審議する独立
社外取締役等で構成する特別委員会を設置すべき。

９１．３％ ７３．９％

（２０２４年７月１２日時点）
（注）支配株主を有する上場会社を分母として算出

プライム市場
全体

1,622社

425社
(26.2%)

1,177社
(72.6%)

14社
(0.9%)

参考
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機関投資家等の声①

⚫ 機関投資家からは、企業価値向上や資本効率といったグループ経営や少数株主保護の観点から、親子
上場の在り方を検討する動きが出てきていることを評価する意見が多く寄せられた一方で、更なる検
討や取組みの推進を求める意見も

【最近の親子上場等の在り方の見直しの動きについて】

⚫ 足元、ＮＴＴデータや三菱食品の事例など、特に親会社側において資本コストや株価を意識し、事業ポートフォリオ戦略を見直
す中で、親子上場の在り方についてもあらためて検討し、再編を進める動きが出てきている（国内機関投資家）

⚫ ここ数年で親会社の意識が変わり、子会社の少数株主保護にきちんとコミットするような事例も出てきている。親会社として、
関連当事者取引の在り方や子会社のＰＢＲ改善などについて、子会社と対話し、必要があれば改善を検討するような動きもみら
れる（海外投資家）

⚫ 東証が親子上場に対して取り組んできたことで、企業における検討が進んできたことは前向きにとらえている。引き続き、国内
外の投資家の関心は非常に高い分野であり、東証としても、親子上場企業に対して求める姿を積極的に発信していくべき（国内機
関投資家、海外投資家）

⚫ ２月の「親子上場等に関する投資者の目線」の公表以降、親子上場等の在り方を考え直す企業は増えているが、一方で十分な説
明なしに、今の状態がベストと主張する事例も依然として散見される（海外投資家）

【親会社側について】

⚫ 親会社には、グループ経営のシナジーの面のみならず、少数株主保護を図る必要性を十分に認識し、その在り方を検討してもら
う必要（国内機関投資家）

⚫ グループの企業価値向上や資本効率の観点から、親子上場の形態をとる理由や合理性を十分に検討・説明していない企業が存在。
子会社の経営の独立性を尊重するのであれば、売却・業務提携でも十分であり、グループ一体となってシナジーを高めるのであ
れば完全子会社化すべきと考えられる中、あえて少数株主保護の責任を負ってまで親子上場の形態をとる理由の説明をより強く
求めていくべき（国内機関投資家）

⚫ 親会社の多くでコングロマリット・ディスカウントが発生している。売上や利益といった指標に重きを置くと、当然上場子会社
を維持するという結論になるのだと思うが、もっとＲＯＥやＰＢＲの観点に目を向けるべき。親会社に対して、より資本コスト
や株価を意識した経営を推進していく必要（海外投資家）
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機関投資家等の声②

【子会社側について】

⚫ 子会社や関連会社側では、ＰＢＲ１倍割れにも関わらず緊張感がなく、対話にも応じない企業が依然として散見される。
決算説明会でさえも、オンラインの併用なしで対面に限定して行われることも多い。ただ親会社の意向の受け身になるの
ではなく、少数株主を抱える上場会社として、市場と向き合い、自社の企業価値向上に取り組むべき（海外投資家）

⚫ 依然として、親会社との取引やグループキャッシュ・マネジメントの利用、非公開化などの場面において、少数株主の利
益の棄損が懸念される事例は相当程度存在。上場子会社におけるガバナンスは非常に重要だが、現状としては社外取締役
による監督機能を含め、ガバナンス体制の実効性が不十分だと感じる（海外投資家、国内機関投資家）

⚫ 親会社等を有する企業のガバナンス体制に関して、東証にはより踏み込んだ対応をしてもらいたい。独立社外取締役の過
半数確保や、取締役会及び指名・報酬委員会の議長を社外取締役とするなど、最低限の形式が整って初めて実質性が意味
を持つようになる（国内機関投資家）

【持分法適用関係にある企業】

⚫ 親子関係にある企業については、投資家の目線を踏まえた検討の必要性が認識されつつあるが、持分法適用関係にある企
業については、あまり検討が進んでいない印象。親子上場や政策保有株式に対する投資家の目線が厳しくなる中で、持分
法適用関係を維持するのがある意味一番居心地の良い状況になってしまっている（信託銀行）

⚫ 上場子会社は減少しているものの、持分法適用会社を合わせると上場会社の約 3 分の 1 にも上る。こうした利益相反の
懸念が生じ得る関係が引き続き根強く残っているという意味でも、改革はなお道半ば。東証として今後のガバナンス改革
の方向性について、投資家に対して継続的に情報発信していくことが極めて重要（海外投資家）

⚫ 支配関係に留まらず、20％以上50%未満の大株主によるグループ経営が行われているような企業についても、独立社外
取締役による特別委員会の設置など、少数株主保護に向けたガバナンス体制の整備の必要性を認識させるべき（国内機関
投資家）
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グループ経営・少数株主保護に関する開示
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これまでの経緯

⚫ 東証では、親子関係や支配的な関係（持分法適用関係等）にある企業を対象として、グループ経営
や少数株主保護の在り方に関する検討・開示を推進

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

➢ 2025年4月末時点で、プライム市場の92％、スタンダード市場の51％が開示

2023年12月 グループ経営や少数株主保護に関する情報開示の充実

⚫ 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観点から、グループ経営や少数株主
保護に関する記載上のポイントを整理・公表

⚫ 持分法適用関係にある上場会社に対して、新たにグループ経営や少数株主保護に関する開示を
推奨（親子関係にある上場会社については、従前より開示必須）

2025年２月 親子上場等に関する投資者の目線の公表

⚫ 投資者から、グループ経営や少数株主保護に関する上場会社の検討・開示が投資者の目線を踏
まえたものになっていないとの指摘が寄せられたことを踏まえ、寄せられたフィードバックを
もとに、親子上場等の在り方に関する投資者の基本的な目線や、投資者の目線と上場会社の取
組みの間にギャップが生じやすい具体的な場面の例示などを紹介
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参考：グループ経営・少数株主保護に関する記載のポイント（2023年12月）

◼ 親子関係にある上場会社は、ＣＧ報告書において、グループ経営や少数株主保護について開示が必要

グループ経営

グループ経営
に関する考え
方及び方針

• 事業ポートフォリオ戦略に関する基本的
な考え方（上場子会社の保有、他の保有形態と

の使い分け、事業ポートフォリオの見直し等）

• 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
（意思決定プロセスへの関与、資金管理体制）

上場子会社を
有する意義

• 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
（メリット・デメリット、他の保有形態と比べて
の合理性）

少数株主保護

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

上場親会社

上場子会社

グループ経営

親会社におけ
るグループ経
営に関する考
え方及び方針

• 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

• 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

少数株主保護

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

• 意思決定プロセスへの親会社の関与の有
無や内容

• 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（常設/非常設、構成、審

議項目、権限・役割等）

• 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

• 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

※ 持分法適用関係にある上場会社も同様に開示を推奨（ただし、関係性や影響力の程度等を踏まえ記載）
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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）

⚫ 親子上場等の在り方に関する投資者の基本的な目線や、投資者の目線と上場会社の取組みの間に
ギャップが生じやすい具体的な場面の例示などを紹介
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グループ経営・少数株主保護に係る開示状況（親会社）

⚫ 親会社側は、上場子会社として保有するメリットや、意思決定プロセスへの関与の有無（事前承
諾・協議事項に関する契約の有無を含む）を中心に開示が行われている状況

⚫ 本年２月公表の「親子上場等に関する投資家の目線」を踏まえた開示は依然として限定的

記載上のポイントの概要
開示率

(昨年からの変
化率）

事業ポートフォリオ戦略に関する基本的な考え方

上場子会社の保有についての考え方・方針 23%
（+7%)

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

6%
(+0%)

グループ内の事業機会・事業分野の調整・配分について
の考え方・方針

11%
(-3%)

事業ポートフォリオの検討・見直しについての考え方・
方針や実施状況

26%
(-4%)

子会社として保有することの合理性・上場しておくことの合理性

上場子会社として保有するに至った経緯 34%
(+6%)

上場子会社であることのメリット・デメリット 84%
(+8%)

他グループ会社保有形態と比べての合理性 4%
(+1%)

記載上のポイントの概要
開示率

(昨年からの変
化率）

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考え方・方針

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

61%
(+5%)

資金管理体制に関する上場子会社の取扱い 7%
(+3%)

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

26%
(+2%)

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

24%
(+3%)

投資家の目線とのギャップ
親会社として、子会社のガバナンス体制の実効性確保にどの
ように配慮しているかについて、役員の指名プロセスや選解
任における議決権行使に関する考え方・方針等を含め、具体
的に説明している事例は少ない

投資家の目線とのギャップ
上場子会社として保有することの合理性について、グループの
企業価値向上や資本効率の観点から説明している事例は少ない

（注）2025年7月14時点の各社のコーポレート・ガバナンスに関する報告書をもと
に集計。開示率は上場子会社を有する東証上場会社を母数として計算。変化率は
2024年7月12日時点の開示率（2023年12月27日以降、同日までに報告書を更新し、
前年から内容を変更した会社を母数としており、本年とは母数が異なる）との差分。
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グループ経営・少数株主保護に係る開示状況（子会社）

⚫ 子会社側は、親会社による意思決定プロセスへの関与の有無（事前承諾・協議事項に関する契約の
有無を含む）や特別委員会の概要を中心に開示が行われている状況

⚫ 子会社側についても、本年２月公表の「親子上場等に関する投資家の目線」を踏まえた開示は依然
として限定的

記載上のポイントの概要

開示率
(昨年から
の変化
率）

うち親
会社が
上場

うち親
会社が
非上場

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

常設又は非常設の別 12%
（-4%)

15%
（-6%)

6%
（-1%)

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

46%
（-11%)

53%
（-13%)

26%
（-10%)

審議項目や権限・役割 46%
（-9%)

55%
（-11%)

24%
（-10%)

実際の活動状況 11%
（-3%)

15%
（-3%)

3%
（-4%)

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

16%
（-2%)

20%
（-1%)

3%
（-5%)

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

5%
（-1%)

6%
（-2%)

1%
（+1%)

記載上のポイントの概要

開示率
(昨年か
らの変化
率）

うち親
会社が
上場

うち親
会社が
非上場

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

30%
（-3%)

37%
（-4%)

8%
（-4%)

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

21%
（-1%)

25%
（-3%)

10%
（+3%)

親会社との間で資金管理を行っている場
合は、その意義

8%
（+1%)

11%
（+1%)

1%
（+1%)

意思決定プロセスへの親会社の関与の有
無や内容

51%
（-3%)

56%
（-3%)

34%
（-7%)

投資家の目線とのギャップ
子会社自身の企業価値向上の観点から親子上場の形態をとる意
義や、親会社のキャッシュマネジメントシステム利用に合理性
があるかどうかを説明している事例は少ない

投資家の目線とのギャップ
ガバナンスの実効性の観点から、特別委員会の活動状況などを
具体的に説明している企業は少ない

（注）2025年7月14時点の各社のコーポレート・ガバナンスに関する報告書をもとに集計。開示率は親会社を有する東証上場会社を母数として計算。変化率は2024年7月12日時点の開示率（2023年12月
27日から同日までに報告書を更新し、前年から内容を変更した会社を母数としており、本年とは母数が異なる）との差分。
（注）「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」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
（注）「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」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
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グループ経営・少数株主保護に係る開示状況（持分法適用関係にある企業）

⚫ 持分法適用関係にある企業については、グループ経営・少数株主保護に係る開示は任意

※ 関係性や影響力の程度は様々であることから、例えば、グループ経営の対象外である場合に
そうした旨を開示することでも可

⚫ その他の関係会社８１社（昨年比＋２０社）、上場関連会社２４０社（昨年比＋９６社）が開示を実施

61

144

81

240

0

100

200

300

2024.7 2025.7 2024.7 2025.7

その他の関係会社 上場関連会社

グループ経営・少数株主保護に係る開示社数

出所： 2025年7月14時点の各社の各社のコーポレート・ガバナンスに関する報告書をもとに集計
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ご議論いただきたい事項
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ご議論いただきたい事項

⚫ 上場会社においては、グループ経営や少数株主保護の在り方に関する検討が一定程度進展

⚫ 投資者もこうした動きを前向きに評価している一方で、依然として上場会社の検討・開示内容と
投資者の期待との間にはギャップが存在するとの指摘も

➢ 特に親会社が非上場の会社である場合や、持分法適用関係にある企業においては、検討の
必要性自体が未だ十分に認識されていない懸念

⚫ 東証では、引き続き、上場会社において、投資者の目線も踏まえ、グループ経営と少数株主保護
の両面から親子上場等の在り方の検討・開示が進んでいくよう後押ししていく方針

⚫ そうした観点から、今後のアプローチの方法（上場会社へのメッセージ発信の在り方等）につい
て、ご意見があれば頂戴したい

⚫ また、前向きに取り組もうとする上場会社の検討の参考となるよう、投資者から評価されている
企業の事例やそのポイントを事例集【→別紙】として紹介していくことも想定。事例集の内容
（取り上げる事例や強調すべきポイント等）についてもご意見があれば頂戴したい

※ 事例集は、本日のご議論や機関投資家への追加的なヒアリング等を踏まえ、本年中に公表

※ 加えて、上場子会社・関連会社における少数株主保護のために必要な上場制度の整備につい
ては次回以降議論

（なお、支配株主による完全子会社化の場面での少数株主保護については、７月に企業行動規範の見直しを実施）
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参考：今後のフォローアップ

⚫ グループ経営等に関する開示状況のフォローアップ【2025年秋ごろ】

– グループ経営等に関して、投資者の目線を踏まえた開示の状況を確認

※ 親子関係にある企業のみならず、支配的な関係を有する企業による開示も対象

⚫ グループ経営等に関する開示のポイントと事例集の公表【2025年中】

– 投資者の目線を踏まえた開示のポイントや、投資者から評価されている事例を取りまとめ

※ 「資本コストや株価を意識した経営の実現」の要請も踏まえ、中長期的な企業価値向上や資本効
率の観点から、グループ経営の在り方を検討・開示している事例にフォーカス

⚫ その他、上記フォローアップ等を踏まえた追加的な施策の検討・実施【2025年秋以降順次】

グループ経営等に関する開示状況のフォローアップ

⚫ 上場子会社における独立社外取締役の独立性確保（独立性基準の見直し等）や、独立社外取締役の選
任義務化等の上場制度の整備について引き続き検討【継続実施】

少数株主保護の観点から必要な上場制度の整備

親子上場等に関する投資者の目線の公表

⚫ 国内外の投資者からのフィードバック等を踏まえ「親子上場等に関する投資者の目線」を公表
【2025年2月】

2025年2月公表版
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参考：ＭＢＯ・支配株主による完全子会社化に係る規範の見直し

⚫ 東証では、本年７月、市場区分の見直しに関するフォローアップ会議における議論を踏まえ、
ＭＢＯや支配株主による完全子会社化に関する企業行動規範の見直しを実施

（規範の対象行為の見直し）

⚫ 上場会社がＭＢＯや支配株主・その他の関係会社※１等による完全子会社化※２を決定する場合等について、意見
入手及び必要かつ十分な適時開示の義務付け

ＭＢＯ
その他の関係会社

による完全子会社化

支配株主による
完全子会社化

①少数株主にとって不利益でないことに関する意見

⚫ 利害関係を有しない者からの意見の入手を義務付け
※今回の見直しにより、「一般株主にとって公正である

こと」に関する意見に変更

②必要かつ十分な適時開示

⚫ 適時開示を必要かつ十分に行うことを義務付け
※株式価値算定の概要を含む。今回の見直しにより、株

式価値算定に関する開示を拡充

対象 新たに対象

対象 新たに対象

（※１）財務諸表等規則第８条第８項に規定するその他の関係会社（20%以上の議決権を有している場合や、15%以上20%未満で重要な影響を与えられる場合）
（※２）いわゆる二段階買収や公開買付けを経ずに行う株式併合等のキャッシュアウトに加えて、支配株主やその他の関係会社が当事会社となって行う株式交換や株式移転を

含む。

（規範の内容の見直し）

① 特別委員会における検討の実効性向上の観点から、「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（入手先・内容）を見直し

② 一般株主が十分な情報を得たうえで、取引の公正性を判断できるよう、必要かつ十分な情報開示の内容を見直し
（株式価値算定の重要な前提条件に係る開示の拡充）
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