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ＣＧＳ研究会（第２期） 

第 11回 議事要旨 

 

１．日時：平成 30年 11月 12日（月）10時 00分～12時 00分 

２．場所：経済産業省本館 17階国際会議室 

３．出席者：神田座長、青委員、江良委員、大杉委員、大場委員、神作委員、小

口委員、後藤委員、藤原様（小林委員代理）、佐久間委員、澤口委

員、武井委員、塚本委員、寺下委員、藤田委員、松元委員、三笘委

員、宮島委員、柳川委員（11時 20分より途中参加）、竹林参事官、

井上課長 

      （欠席：青木委員、石田委員、伊藤委員、太田委員、翁委員、小林

委員、冨山委員、中村委員） 

４．議題：グループガバナンスにおける「攻め」の論点について② 

５．議事概要： 

はじめに、本研究会の進め方について、資料２記載のとおりとすることに

ついて委員の了承を得た。 

次に、事務局より資料４について説明した後、討議を行った。討議の概要

は以下のとおり。 

 

 【青委員】親会社と上場子会社の関係について、東京証券取引所において一

定の整理を行っていることから、少し長くなるが、一通りご説明したい。 

まず、事務局資料の 30 から 32 ページで、「親子上場に対する投資家等の見

方」として、親子上場について否定的な意見が多く取り上げられているが、

私どもも同様の話はよく耳にするものの、詳しく話を聞いてみると、ほとん

どの場合は子会社上場そのものを否定することが本意ではなく、「子会社に

対して投資しやすくなるように、利益相反構造を踏まえて、独立性を確保し、

少数株主保護をしっかりと図ってほしい」と主張したいということが真意と

いうことが多い。 

次に、親子上場の意義を考えると、実際に我が国の親子上場を振り返ってみ

ると、大企業の中の社内ベンチャーへの成長資金の供給を通じて上場子会社

が大きく成長した事例も相当あり、親子上場には日本の産業育成に寄与して

きた面が十分にあると考えている。子会社上場が我が国特有の実務であると

いわれることもあるが、必ずしもそうではなく、確かに米国や英国ではスピ

ンオフの前段階に行われるケースが多いものの、欧州諸国やアジアでは、我

が国と同様に幅広く行われている。 
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ただ、親子上場については資本市場の立場から留意すべき点が２つあると考

えており、１つは親会社株主の視点、もう１つは子会社の少数株主の視点で

ある。 

まず１つ目として、「親会社が貴重な資本をどのように使うか」、「100％子会

社ではない子会社の形態をとることが親会社にとって本当に最適なのか」は、

親会社の株主にとっては関心が高いところだと考えられる。それらの観点か

ら、子会社上場がグループの形態としてベストなのかを、資本効率性も十分

に意識して真摯に点検していただくことが適切であると思う。しかしながら、

親会社にとっての資本効率性を十分に踏まえた説明はなかなか見受けられ

ないのが実情であって、それでは、投資家から見れば、真剣に資本の使い方

を考えているのかどうかについて疑問が残らざるを得ない場合もあると思

う。今回のガバナンスコードの改訂の中で資本効率性が取り上げられたこと

も念頭に置いて、改めて親会社にとっての資本効率性を軸に、十分にご検討

いただくようお願いしたい。 

次に子会社の少数株主の視点で考えると、重要なのは、上場子会社が、上場

子会社とその株主にとって最適になるよう、意思決定や業務運営を主体的に

行い、それによって少数株主への配意が適切に行われることにつながること

ではないかと考えている。 

事務局資料の 23 ページで、新規上場審査におけるチェックポイントについ

てご紹介いただいているが、これは上場子会社の投資者の視点を踏まえて設

けているものなので、既に上場している子会社を持つ企業グループが、グル

ープ・ガバナンスを考える上でも参考になるのではないかと考えている。 

次に、グループ運営の観点に照らしつつ、子会社の独立性に関して細かいと

ころをお話しすると、「独立性」という言葉が誤解を招きやすいのかもしれ

ないが、子会社の少数株主への配意を主眼として、上場子会社の意思決定や

業務運営が主体性をもって適切に行われることが必要だということである

ので、それが確保されていれば、親子会社間で情報共有を行うことや、コミ

ュニケーションや協議を行うこと自体に、投資者も異論はないところではな

いかと考える。 

また、親会社がグループ運営をしっかりやっていくこと自体については問題

ないと考えているが、「親会社が強権的に上場子会社を従わせる」のは適当

でないということは資料に記載のとおりであって、親会社と上場子会社がそ

れぞれ独立主体としての対等な立場で、緊張感をもって健全に協議を行って、

是々非々で、協調することが適当なものについては協調するという形でグル

ープの運営が行われていくことが適当と思われる。さらに、長期的にこれに

適ったグループ運営が確実に行われる仕組みをしっかりと作り、そのことを
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投資者に理解してもらうことが重要なことだと考えており、その際には、社

外取締役の数を増やしたり、取締役の指名や報酬について客観性や透明性が

確保された枠組みを作り、実際に少数株主に配意した運営が貫徹できるよう

に、人選や運営も含めて実質をしっかり確保していくことが有効ではないか

と考えている。とりわけ利益相反性が高い状況であるほど、外部からの理解

を得られやすい方策が重要視されるべきではないかと考えている。 

最後に、事務局資料の 24 ページのところで、子会社の主体的な意思決定の

確保と親会社の子会社管理の要請とをいかに両立するかがポイントだとい

うところはご指摘のとおりだと考えているが、ここに関して、少し細かいこ

とで恐縮だが、言い回しについて申し上げると、「親子間協定等により、子

会社による独立した意思決定が担保される前提で、事前の協議等を求めるこ

とは、子会社の独立性確保の趣旨に反しないのではないか」とご記載いただ

いている部分については、例えばだが、「親子間協定によって事前の協議を

求めることとしても、子会社が独立主体として意思決定をすることが真に確

保されている状況であれば、子会社の独立性確保の趣旨に反しないのではな

いか」としたほうが誤解は生じにくいのかなと考える。 

それから、「親会社から上場子会社に対して取締役を派遣し、上場子会社の

取締役会による監督機能を通じて、グループとしてのリスク管理を徹底する

こと」についても、趣旨はよくわかるところあるが、「子会社が独立主体と

して意思決定することが真に確保されている状況であれば」ということが重

要な前提になるかと思うので、そうしたことも明確に示されると良いと思う。 

 

 【佐久間委員】今、青委員がご説明なさったことと結局同じことになるのか

もしれないのだが、まず、親子上場関係において、親は子の監視をどう見る

かというときに、内部統制システムの構築、運用が重要だというのはそのと

おりなのだが、そのさらに前のところは当然、子は親会社にとってまさに重

要な資産であり、バランスシート上の投資等々のところに入ってくるものな

ので、青委員は資本効率とおっしゃったが、親会社としては資産をいかに維

持向上していくかが親会社の株主に対しての義務になろうかと思う。 

その関係でいうと、事務局資料 23 ページの大きいポツ２のところで、書き

ぶりではあるのだが、親会社には、企業グループ全体での内部統制システム

の構築、運用の責任があると記載されている。これはそのとおりだが、これ

に加えて、資産としてきちんと見ていく必要があるというところがもう１つ

強調されないといけないのではないかと思う。 

さらにその関係でいうと、24ページでは、親子間協定等々によって事前の協

議等を求めることは、子会社の独立性確保の趣旨に反しないのではないかと
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書かれている。これは当然反しないと思うし、逆に親会社にとっては協議の

方法はいろいろあるし、当然、上場会社というところで限度はあるが―、事

前に相談をする、報告を受けるというのはほとんど義務ではないかと思う。

これは全部がということではない。場合によって、失敗すれば親会社に響く

ような大きな投資とか、昨今あるような品質問題、結局は親会社なりグルー

プ全体のブランドを毀損する可能性があるような問題等々あるので、ここは

もう少し積極的に、そういうことはしないといけないということではないか

と思う。 

もう２点、全体の中で、非常に簡単に言ってしまえば、親子上場のときの親

と子の規模によってやり方は大きく分かれると思う。これは会社法でも多重

代表訴訟をどういう形で整理したかといえば、そこのバランス、20％という

ところで分けているが、今の整理はそこがあまり分かれていないのかなとい

う気がする。つまり、親の資産にとって非常に小さい子の上場会社であれば、

いちいちそこの人事を親会社が議論する必要ははっきり言ってないと思う。

ただ、それが非常に大きいもの、例えば、逆に純粋持株会社であるような場

合はまた別だと思うし、やはり資産規模の大小でかなり違ってくるのではな

いかと思う。 

そこで、若干細かいことをいうと、34ページのこの辺のところも、必ずしも

どういう大小でこのようになっているのかという点がもうひとつわかれば

意味があるのだが、それがないとちょっとどうかなという気がする。 

もう１つ、これも細かいことではあるが、28ページの上場子会社のコスト・

ベネフィットのイメージはまさにこのとおりなのだが、これは、子会社が上

場会社であり続けていることのメリットと、単純に子会社であることのメリ

ットと両方あるので、そこをもう少し分けられたら良いのかなと思う。子会

社であれば、上場していなくても親会社保証は当然ありえるわけだし、ここ

で書いてあるベネフィットもほとんど上場維持のメリットかと思うが、そこ

をもう少し分けて考えたほうが良い場合があるのではないかと思う。 

 

 【三笘委員】事務局資料の上場子会社の部分について１つコメントし、それ

から経営陣の指名のあり方について１つ事務局へ質問したい。 

まず、上場子会社について、事務局資料の 26 ページのイメージ図を拝見す

るとわかったような感じもするのだが、よくよく考えてみるとわからないと

ころがある。この図では、ｐ１からｐ３まで、それらに加えてｓ１、ｓ２の

５人の株主がＰ社とＳ社の株主として出てきている。もしＡａ事業とＡｂ事

業を統合してシナジーが発生するのであれば、ｐ１からｐ３と、ｓ１とｓ２

の株主が把握する総価値は増えるはず。そうであれば、ＡａとＡｂを統合す



 

5 
 

ること自体は市場としては良いはずであり、このことは、Ｐ社がこれを買い

受けようと、Ｓ社が買い受けようと、いずれであっても変わらないはず。で

は、何が問題かというと、Ｐ社とＳ社の間での対価の設定がおかしいという

ことであろう。それならば、そこにフォーカスしないといけない。利益率の

高い事業を親会社が吸収するから利益相反だという説明では、少しおかしい

のかなと思う。 

さらに言えば、対象事業の利益率が高いか低いかは関係なくて、要はトータ

ルでプラスになるＭ＆Ａであればやれば良く、あとは分配の問題だと考える

べきではないか。 

ただ、現実問題としては、この場合でいうと、Ｓ社がＡｂ事業をＰ社に売る

ときの事業価値評価は、本来であればオークションでもやって値づけをすれ

ばフェアなのかもしれないが、親子関係があるのでそれは難しく、適切な値

決めが難しいという事情はあるかと思うので、そういう意味ではイメージと

してはわかるのだけれども、理論的にもう少し整理する必要があるように思

う。 

もう１つが、事務局資料 35 ページ、子会社経営陣の指名のあり方について

の３つ目のポツ。「ただし、上場子会社の社長・ＣＥＯの指名については、

親会社（支配株主）と少数株主との間に潜在的な利益相反関係があることに

留意し、上場子会社にとって最適な人選が行われるよう、そのプロセスにお

けるガバナンスの在り方については、特別な配慮が必要ではないか」という

文章の中の、「潜在的な利益相反関係」の意味がよくわからないので、もう

少しご説明をいただいたほうが良いかなと思う。指名された上場子会社の社

長、ＣＥＯの個々の行動の場面において利益相反というのはわかるのだが、

この人が子会社のＣＥＯにつくと利益相反だというのがよくわからない。子

会社の従業員から見ると、プロパーの人がならなくて、親から天下ってきた

社長が来るというのは「利益相反」かもしれないが、多分ここではそういう

話をしているわけではないだろう。投資家の目線で話をするのだとすると、

誰が社長になるかというのは利益相反の問題ではなくて、むしろその人がど

う行動するかが利益相反の問題なのではないかという気がしているのだが、

もしかすると少し違う意味合いがあってこのように書かれているかもしれ

ないので、この点について教えていただければと思う。 

 

 【坂本課長】利益相反という表現が親子間取引のようなゼロサムでのコンフ

リクトと確かに違うので、不適切だったかもしれない。ここで言わんとした

ことは、例えば親会社の人事ローテーションの事情や処遇問題で、親会社に

とってはこの人をぜひ送り込みたいというのと、子会社にとって本当にパフ
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ォーマンスが一番上げられるかというような観点での人選とが食い違うこ

とがあり得るのではないかというような趣旨だ。少し表現を書き直したいと

思う。 

 

 【大杉委員】今日は時間がありそうなので、普段より少しだけゆっくりお話

したい。 

まず、13ページの海外ヒアリングの結果概要の内部統制システムに関して、

要するに親子の関係が強いところもあれば、独立性の高いところもあるのだ

けれども、後者のタイプにおいても内部統制システムで中央集権的にやって

いるというのは重要な指摘で、これが今後の日本の親子上場、上場に限らな

いが、親会社の子会社管理において求められているのかなと思った。 

次に、17ページの宮島委員が参加された実証研究で、親子上場で子会社のパ

フォーマンスは一般の独立した会社と比べて低くない、むしろ少し高目であ

ることは、日本では搾取は起きていないことを示している。一般的に見て、

親会社が上場子会社を搾取するようなことはほとんど行われていないとい

ってよい。なので、親会社が「全体最適」を子会社に及ぼすことがわが国に

おける目下の課題なのではないかと思った。 

次に、23ページからは、先ほど三笘委員が指摘されていた親子の利益相反の

話であるが、29ページまで飛ぶと、親子の利益相反に関して、上のポツの２

つ目で、こうした観点から、上場子会社の社外取締役は、十分な人数と資質

の確保、あるいは役割認識が求められる、とある。子会社の役員には、親会

社から来た人とか子会社プロパーで上がってきた人がいるが、彼らは親会社

に盾突くことが法律上は求められる場合があるものの、実際上は難しい。し

たがって、社外役員、社外監査役もそうだが、特に社外取締役については、

一般の上場会社よりも形の上で強いルールを置く必要があると思う。たとえ

ば、上場子会社においては独立社外取締役を３人以上かつ３分の１超とする。

「以上」ではなくて３分の１を「超える」という意味で、３分の１超とする

ことを提案したいし、東証とか金融庁にも検討していただきたい。要するに、

上場子会社においては取締役会の独立性を高めることが非常に重要である。

親会社から子会社に対して一定の統制を及ぼして全体最適を図ることが今

までより重要になってきていることとのバランスというか見合いで、子会社

の取締役会の独立性を高めることを強く要望したいと思う。 

少し戻って 25 ページ。括弧で「事業譲渡等」と書いてあるが、これは会社

法 467条における「事業譲渡」ではなくて、その次のページに図が出てくる

が、グループ内での重複事業をＡ社からＢ社に移して集約するというような

意味だと理解した。つまりグループ内Ｍ＆Ａは事業集約なので、資料の図で
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「事業」ではなくて「事業部門」という言葉にすると紛れが生じないのでは

ないかと思った。 

また、25ページの一番最後は、一定の対価を支払うというところがポイント

で、適正な対価を子会社が得られる手続きとしては、子会社の取締役会で価

格、条件についてしっかり議論し、その際、親会社から来ている人、親会社

出身者は特別利害関係人として決議から外すことになる。ここは特に慎重な

議論を取締役会の中でしていただいて、やはり理想的には、親の出身者は席

を外して、価格・条件を承認する取締役会の決議においても、その過半数が

独立社外取締役であるということになれば、法的にも安全性が増すのではな

いかと思っている。 

35ページで、上場子会社の取締役については、親会社が事実上の選任権を持

っているけれども、子会社取締役は善管注意義務の一内容として少数株主の

利益に配慮しなければならない。35ページ以下では、その実効性を議論して

いて、その一環として、36ページで上場子会社の社長を決める指名委員会に

ついて議論されていて、これも先ほどの子会社の取締役会の独立性を高める

ということの一環として子会社に指名委員会を設けて、そこに社外役員、す

なわち社外監査役とか独立社外取締役に過半数入ってもらうという意味だ

と思う。実際には、親会社の側で例えば指名委員会を開いて、子会社の次の

社長の人事をやると、子会社がそれに逆らうことは難しい。このとき、親が

自分のローテーションの都合ないし親側の事情で、子会社に適切でない人物

を送り込んでくる可能性はゼロではない。もちろん、そういうことはほとん

どないとは思うが、子会社側の指名委員会は、自分たちで社長を決めること

があっても良いのだが、多くの場合には、親会社が指名して人を送り込んで

くるというときに、その人物に対して文句を言う、オブジェクションするこ

とというよりも、事前にその人物を親が選んだ理由、背景、親会社の考え方

を聞かせてもらった上で、それに対して子会社の委員会としての意見を親会

社に述べることになるはずである。もちろん親会社を覆すことは実際には難

しいのだが、そういうプロセスを経るならば、親も勝手なこと、わがままな

ことはできにくくなる。そういう意味での緊張感が生まれるので、そういう

文脈でこれを進めていただければありがたいと思う。 

最後に、23ページで、佐久間委員が冒頭近くで発言されていた話で、子会社

の株式は親会社から見て重要な資産だというお話であったが、これはたぶん

企業の方には「資産」という言葉でピンとくると思うし、会社法の学説的に

は同志社大学の舩津さんというこの分野の第一人者がそういう説明をされ

ているので、資産という言葉を使ってももちろん構わないのだが、「収益源」

等の表現のほうがより紛れが小さいかもしれないので、備忘として申し上げ
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る。 

 

 【後藤委員】上場子会社とか親子上場という問題は、昔から何度も出てきて

いる話であるが、宮島先生の実証研究などが示唆するように、日本では、特

にアジア諸国とか大陸ヨーロッパで見られるほどひどいことは起きていな

いようであると言われつつも、特に外国人投資家からは信頼してもらえない

状況が続いているわけで、それを何とかして改善できないだろうかというの

が今日の背後にあるテーマなのかなと認識している。外国人投資家だけなの

かと思っていたら、投資家からの意見というところでは、国内のアセットオ

ーナーとかもいろいろ不満を持っているということなので、やはり何らかの

根深い問題があるのかもしれない。もし外国人がわかっていないだけだった

ら、それは日本文化で何とかなるのだという説明もあるかもしれないのだが、

どうやらそれだけではないということがあるような気がしている。 

投資家からみて信頼できないと言われるのは、親会社がひどいことをしない

ということについて制度的な裏づけが多分ないからということになろうか

と思う。平成 26 年の会社法改正の際に議論していた親会社の子会社に対す

る責任を追及しやすくするための株主代表訴訟制度の範囲の拡大のような

ことが、諸外国では、仏はよくわからないが、英米独ではそれなりにあるの

に対して、日本ではそこがどうしても欠けているというところが一番大きい

と思う。制度的な問題はこのフォーラムで議論すべきことではないのかもし

れず、それを今回変えるという話ではないことは重々承知しているし、そこ

には手をつけないという前提で何かしらをしようということであるのだが、

どうしても根本に手をつけない結果、びほう策的な話に終始してしまったよ

うな気が否めないというところは実感としてある。もちろんできることをす

るのは非常に大事だと思うのだけど、やはり根本的な制度上の問題には手を

つけられていないのだということを自覚した上で、それでもまだ何かしらで

きることはないのかということをやっているのだと自覚しておくべきであ

ると思う。そうしないと、これをやれば十分なのかというと多分そうではな

いという話が出てきてしまうと思うので、そこのスタンスの問題はもう少し

自覚しておいたほうが良いかなという気がしている。 

話を聞いていて特にわからなかったのが、子会社の経営者の指名のところで

何をしようとしているのかという点だ。36ページで、子会社の指名委員会が

少数株主の利益に配慮し、上場子会社にとって最適な人選であるかをチェッ

クするというのは、言う分には結構なことなのだが、これをやって何か今と

変わるのだろうか、よくわからない。三笘先生のご質問に対する坂本課長の

ご回答を伺うと、そもそも問題としているのが上場子会社と親会社の利益が
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完全に対立しているということではなく、親会社が派閥の順送りとか処遇に

困った人を送り込むということだとすると、それは親会社の利益にとっても

最適なことを本当にやっているのだろうかというのがやや疑問であるよう

にも思う。この話と、いわゆる親会社と子会社の利害対立とでは、少し深刻

さが違うので、この話を持ち込むとすると、議論をやや矮小化してしまうの

ではないかという気もしている。問題とすべきなのは、親会社による搾取を

防ぐための制度的な裏づけがないところで、せめてできるだけ子会社の利益

を守ってくれる人を選ぼうという話ではないか。また、この話が入ることに

よって手続きが重くなり、それによって、親会社からみてマネジメントする

のに最適な人材を送り込もうとしているのに、それに時間がかかって大変に

なると、かえって悪くなってしまうのではないかというところも懸念される

ので、どういう形が良いのかはもう少し慎重に考えた良いのではないかとい

う気がする。 

他方で、事業ポートフォリオの最適化をするかどうかについては、もう少し

ダイレクトに親会社と子会社の利益が対立しているところで、そこに何か手

当てをすべきであるということは非常に良いことだと思う。そのときに、25

ページの下部２つ目の「上場子会社の場合には、独立当事者間の取引（事業

譲渡等）として、一定の対価を支払った上で行うことが必要となるのではな

いか」という部分は、私は大杉委員とは違い、この事業譲渡等というのはま

さしく会社法の事業譲渡等を指すのだろうと読んだ。なぜかというと、事業

譲渡等に当たるということになれば、当然、会社法上一定の手続が要求され

るわけで、株式買取請求権がついてくる。今の会社法のもとでは、基本的に、

少数株主の利益の保護は株式買取請求権によって出現することになると思

う。それがあることによって、独立当事者間交渉で決めた価格であれば、そ

れがそのまま尊重されるので、独立当事者間交渉をしましょうということに

なる。まさしくこの独立当事者間の取引につながるわけだ。親会社と上場子

会社の間でやりとりして、高収益の事業をどっちに渡すのかというのは、ど

っちもあり得るというのは三笘委員のおっしゃるとおりであり、仮に子会社

から親会社に渡すにせよ、そのときには、まさしく三笘委員もおっしゃられ

たように対価の問題になるが、この場合に株式買取請求権をてこにして、対

価がちゃんと適切なものになっているか、もしなっていないのであれば、子

会社の少数株主に対してそのシナジーがちゃんと行き渡るようにするため

に、事業譲渡等というフォーマルな形をとってちゃんとやってくださいとい

うことだと思うのだ。そうすると、これは表現がむしろおかしくて、株式買

取請求権などで子会社の少数株主の利益がちゃんと担保される形で事業ポ

ートフォリオマネジメントは行うべきであるということであれば、意味を持
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つ主張になるのではないかという気がしたところである。 

結局、最初の話に戻ってしまうのだが、株式買取請求権とかがない一般の親

子会社間取引についても独立当事者間にするかどうかという話があって、そ

れはとりあえず言わないことにしましたというのが平成 26 年会社法改正の

ときの法制審の結論だったかと思う。ここでもし、一定の取引は株式買取請

求権が使える形でやってくださいという義務をソフトロー的な感じでかけ

ていくとすると、平成 26 年改正時の議論との境目がよくわからなくなって

いくというところはあるのだが、制度的なはっきりとした対応をしないなが

らも、一定の形で子会社少数株主の利益を図るという点では望ましい対応だ

と思っているということだけ最後につけ加えさせていただく。 

 

 【藤原様（小林委員代理）】前回の研究会で、なぜ 100％子会社にしないのか

というご質問もいただいたので、再度、親子上場についてお話しさせていた

だく。 

まず１つは当社が純粋持株会社であるという点だ。事務局資料 26 ページは

明らかに事業持株会社を想定した絵で、純粋持株会社とは様相が異なる。私

どもの場合、純粋持株会社で上場子会社を擁しているので、Ａａ事業とＡｂ

事業を上下でやっているということがなくて、常に上は空である。純粋持株

会社だから、監督と執行の分離ということで、そもそもの生業として子会社

の監督に徹するという構造になっている。そして、全体のポートフォリオマ

ネジメントの中で、全くの異業種というわけではないが、医薬品とケミカル

と産業ガスとライフサイエンスというポートフォリオを今は組んでいるの

だが、そういう中で、純粋持株会社として事業ポートフォリオを最適化する

ことが当社の株主に対する義務であり、同時にそれぞれの上場子会社の少数

株主の利益保護も考えているわけだ。そういう立場から見ると、例えば事業

を全部 100％子会社として５つも６つもぶら下げている純粋持株会社とはそ

もそも何なのだという話にも実はなってくるのではないか。 

先ほど青委員からも言われたが、親、ホールディングスの株主から見たとき、

本当にこれは大丈夫なのという話があって、外国の投資家の話というのは、

むしろ親会社のほうに対する見方なのか、両方か（「両方」の声あり）。ただ、

私どもの場合、なぜか上場子会社２社の時価総額を足すとホールディングス

の時価総額を上回るという状況になっていて、これは重く受け止めているの

だが、それでもやはり抱えているケミカル事業が非常に外的環境に影響され

やすく、シクリカルな景気変動を避けられないとか、そういった理由で、あ

えて異なる複数の事業を取り込んで、全体のポートフォリオ最適化を通して

企業価値の向上を図り、ホールディングスの株主に利益をもたらしていると
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いうことだ。 

では、なぜ 100％子会社にしないのかという話なのだが、これはやはり 28ペ

ージのコスト・ベネフィットのイメージに書かれているとおりで、特に異業

種をぶら下げている場合は、採用のところで意外と効いてくるという実態が

ある。例えば、製薬業を志す人が、ケミカル会社の 100％子会社である製薬

会社に、どれだけの魅力を感じてくれるのかという問題が事実としてある。

もう１つは、簡単に言ってしまえば、27ページの一番下の米印に書いてある

とおり、Ｍ＆Ａの際の条件となっている場合もある。これはやはり、今述べ

た採用の有利さや、働いている従業員のモチベーションも含めて、上場企業

であるということそのものが、子会社にとって非常に重要であるからだ。だ

から、上場維持がホールディングス傘下に統合する際の条件とされていて、

仮に 100％にしたくても、実は契約上できないというケースが結構ある。こ

れを敢えて 100％にしようとすると、私どもの実務としては取れる手段が敵

対的買収、ＴＯＢぐらいしかないという状況になるわけだ。これが、なぜ

100％にしないのかという直接の答えになっているかどうかは別として、そ

ういうお約束になっているという現実がある。それはやはり当社が純粋持株

会社であり、異業種をぶら下げているという特殊性があるためだと思ってい

る。 

当社の経緯として、田辺三菱製薬を子会社にしたときに、上場適合審査で大

変な苦労をした。だから上場子会社の独立性の維持については重々配慮して

いるほうで、そういう意味では、経営者の指名などについては上場子会社の

全くの任意であり、こちらからは一切口を挟まない。あるいは、取締役の派

遣についても、産業ガスの会社に対しては、これも経営統合のときの約束で、

指名できるのは２名までということになっている。 

ただ、一方で、世間では親会社の性悪説みたいなことばかりが語られがちだ

が、かえって上場子会社のほうが、超安定した株主がいるため、株主総会の

運営等を含めて、ある意味緊張感が欠けているという実態もあるのではない

か。したがって、むしろ、前回ご紹介した上場子会社による巨額の投資のよ

うな案件を、先ほどの佐久間委員のご指摘のとおり、何らかの形できっちり

見るのがやはり親会社の責任ということだろう。それから、直接に取締役の

派遣等で口が出しにくい、むしろ利益相反のほうがクローズアップされると

いう状況であるならば、まさに大杉委員のおっしゃった、例えば一定の数の

社外取締役を入れるなど――これが前回私が「ボードリプレゼンテーション

で」というお話をさせていただいた趣旨そのものなのだが――そういった一

定程度のガイドライン化、ルール化をしていただくと、上場子会社の大株主

である親会社から見ても安心できる経営が担保できるのではないかと思っ
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ている。 

 

 【塚本委員】１点目は、19ページの上場子会社の範囲について、親会社が上

場会社である場合に限定するという点である。上場子会社で何が問題となる

かというと、少数株主の利益保護であるので、必ずしも親会社が上場会社で

ある場合に限らなくともよいのではないかと思われた。例えば、非上場の親

会社でも、事業会社のケースもあるので、19ページにある事業ポートフォリ

オの見直しという場面もあると思われる。親会社が上場会社である場合に限

ることで、どういった会社を除こうとしているのかが少し気になった。手元

の iPad で東証の検索サイトを見ると、親会社のある上場会社は 371 社で、

そのうち親会社が非上場というのは 58社あるようである。この 58社が、親

会社が非上場ということで除かれることになる。この 58 社を除くために親

会社が上場会社である場合にあえて限るほどのことでもないようには思わ

れる。今後作成されるガイドラインの名宛人が上場会社を念頭に置いている

とすると、親会社も上場会社の場合ということになるのかもしれないが。 

２点目は、46ページで、「上場子会社の社長・役員の決定プロセス及び親会

社の関与について」という箇所である。ここで紹介されているケースは、上

場子会社側がかなり独立性をもって判断しているものばかりであるが、実態

は、このような会社ばかりというわけではないのではないか。役員人事につ

いて、親会社から一方的に言われて困っているとか、コーポレートガバナン

ス・コードとの関係でどのように対応していくか非常に悩ましいという声を

上場子会社側から聞くこともある。46 ページで紹介されているのは先進的

な上場子会社のケースなのかもしれないが、例えば、上場子会社側で独自に

決めて、親会社には事後的に報告するのがベストプラクティスであるという

ような示し方をしてしまうと、多くの上場子会社にとって大分ハードルが高

くなる印象がある。 

その関係で、先ほど来ご意見が出されている、子会社側でも指名委員会を作

り、独立性を持って判断するという 36 ページに関し、後藤委員もおっしゃ

っていたが、指名委員会を上場子会社側で作って、どこまでのことをその指

名委員会に求めていくのかが実務上はまた悩ましいと思った。先ほどの子会

社にとって適切ではない人が送られてくるとか、逆に子会社側からすると、

他のグループ会社にいるこの人が欲しいというケースもあるのかもしれな

いが、そのような場面で、上場子会社の指名委員会が親会社に対して対応す

ることが期待されているのだろうか。ただ、親会社は、子会社の議決権の過

半数を有しているので、それを背景にいくらでも拒否することができてしま

う。そうすると、最終的には、特に指名委員会の委員である上場子会社の独
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立社外取締役が辞任までしないといけないことになるのか。指名委員会がど

こまで機能することができるのかという問題である。上場子会社については、

通常の上場会社に比べて、独立性のより高い社外取締役を求めたり、独立社

外取締役の人数・割合をより多く求めたりするということもあるとは思うが、

言いっ放しになってしまわないかという点が少し気になる。 

 

 【小口委員】上場子会社の問題、親子上場の問題というのは、事業をやって

いく過程の中で存在している。議論が難しい、いろいろな見方があるという

ことであるが、少し問題を整理して考えないといけないのではないかと正直

思っている。親子で上場しているというのは、私の見方からすると、アウト、

ある事業を外に出していく途中段階、或いは、イン、外から入れてくる途中

段階において発生している。例えば当社の事業ポートフォリオの中から、こ

れは多分シナジーがもうないというところで上場させる場合。例えば三菱自

動車などはそうしたと思うのだが、それは、出していった過程においてはシ

ナジーはない、しかしながら、ガバナンスという意味では既存のガバナンス

が生きている。そこが矛盾関係にあるのだろう。でも、それを上場して自然

に外していくことによって徐々に独立性を高めていき、自らの強みを発揮し

ていくということになるし、親会社としては、投資したものを上場すること

によって回収する。また、アウトする１つのケースは、スタートアップを取

り出して、出していく場合。そのときも矛盾で、ガバナンス的にいうと弱い

相手だから、そこにある程度人材、リソースを入れていくことになるが、シ

ナジーはない。このようにシナジーとガバナンスが矛盾した状態にある。逆

にイン、入れてくる場合については、例えばフォークリフト事業でニチユと

いう上場会社を我々のポートフォリオの中に入れてきたのだが、そこにおい

ては、ポートフォリオ的にいうとシナジーがあるけれども、長らく事業を独

立してきた会社であるから、やはりそのガバナンスをある程度重視しなけれ

ばいけない。つまり、親子上場が置かれている状況において、シナジーとガ

バナンスは、ある種矛盾する存在。その中間段階の議論になっていないだろ

うかというような印象がある。その様に上場子会社をアウト若しくはインの

途中段階と考えると、入り出がなくてもだらだらと親子上場しているものを

どう整理するかというところなのだが、１つは、純粋持株会社の様な形態の

中でそういうことはあるのかもしれないが、それ以外の場合で一定期間を超

えて長期間にわたって親子上場しているということは本当にいいのだろう

かということを、海外の投資家も含めて問題提起されているのではないかと

いうような気がしている。この問題はこの様に整理することができるのでは

ないかと思っている。 
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 【宮島委員】３つほどコメントというか、問題を指摘したいと思う。 

１点目は、本日は大場さんもお見えになられているので、私の解釈が違って

いたら直していただきたいと思うのだが、親子上場問題は少数株主との対立

が潜在的には存在するので、どうしても株式所有構造に関して機関投資家と

の関係が問題になると思う。この点に関連して、まず、資料の 16ページに、

上場子会社の株式所有構造を見せて頂いているが、趣旨は、外国人が少ない

という点にある。ただ、上場子会社は定義により親が 50％所有しているのだ

から、少ないのはある意味で当然なので、この点は、分析の結果というより、

議論の出発点だと思う。少し工夫はされたほうが良い。例えば、親は 50％持

っているのだけれども、その他の株主の中で、モニターにインセンティブを

持つほどの持ち分を持つ機関投資家、特に外国人投資家がどれくらいの比重

で、どういう位置に立っているのかというのに少しつなげられるようなグラ

フを考えられたら良いかなと思う。 

投資家、特に機関投資家を含めた少数株主からは、利益相反の可能性がある

として批判も多いということなのだが、これをどう理解するかという点は、

あらかじめ考えておいた方がよい。上場子会社に問題があり、それ故に市場

がディスカウントする傾向があるとしても、機関投資家はそれを承知で割安

で買っているのだったら事後に文句を言う筋合いにはないという言い方も

できる。また、機関投資家は売却というオプションがあるのだから、問題が

あるのだったら売れば良いのだという反論もありうる。にもかかわらず問題

があるとすれば、国内の機関投資家も含めてパッシブファンドとして運用し

ている部分が多いので、売却というオプションが限られているとか、あるい

は、機関投資家が、将来の成長を期待していて、ある程度ステークを持った

にもかかわらず、潜在的な能力を比べて成長が実現されていないとか、その

ような事態がある程度システマテックに生じているのかどうかだと思う。も

しそうであるとすれば、そのあたりのところを解決すべき問題としてクリア

にしたほうが良い。例えば、親の関与が、少数株主との間で利益相反になっ

ているときに、機関投資家はエンゲージメントを通じて矯正することが主要

な関心となるが、親に対してエンゲージするのがかなり難しい。当然、子会

社のほうへもエンゲージするのだろうが、親が影響力を持っているとすると、

親に対して交渉したりエンゲージしたりすることが重要となるが、そこのあ

たりの関係が少しグレーで整理が必要であるということであれば、その点を

クリアに、今回の改革で焦点であると明示したほうが良いのではないかと思

う。 

２点目は、24ページの上場子会社の状況で、子会社の側で大きな意思決定が
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されている場合に事前協議を求めることは、子会社の独立性の趣旨に反しな

いのではないかという点は、強く強調して良いと思う。私は、上場子会社と

いう仕組みが日本の企業の組織選択の１つの選択肢として合理的だと考え

ているのだが、これが合理的である１つの理由は、二重のガバナンスとよく

言われるが、大きなステークを持つ親は影響力を行使できる。しかも、親は、

私的情報に基づいて、公開情報に基づく外部投資家よりもより正確に子会社

モニターを行うことができる。それに加えて、マーケットの評価というもう

１つの評価が加わるから、100％子会社に比べて、２つのモニターのルート

があるから良いというのが１つの正当化だ。もちろん、両方ともワークしな

いということもあり得る。外部株主の持ち分が限られているから、マーケッ

トのモニターも弱くなってしまう反面、50％近く保有しているのもかかわら

ず、少数株主を過度に考慮して、重要な意思決定に対して影響力を行使でき

ないということになると、十分なモニターとして機能していないということ

になる。裏返すと、二重のモニターとしてポジティブな側面を機能させるた

めには、事前協議を求める等のことは当然行われるべきことで、この方向で

議論をまとめて、なるべくこれが実現できるようにしたら良いのではないか

と思う。 

３点目として、27ページの今後の方向については、提案はいずれも賛成だ。

会社としては現時点で上場子会社としていることを改めて再検討すべきで

あるということを強くおっしゃられるというのは大賛成だが、なぜ今再検討

すべきなのかという点を経産省としては積極的に説明する必要があると思

う。私の理解では、かつて､1990年代半ばまでは、上場子会社はかなり安定

的な状況で維持されてきた。例えば日立は、現在６社になっているが、ピー

ク時には 26社ぐらいの上場子会社を抱えていた。1960年代に新しい事業が

独り立ちするとスピンオフして、それが上場子会社になって、その企業が上

場子会社の状態を 30 年間ずっと続けてきたわけだ。このような状況から、

選択と集中が課題となった 90 年代末以降、成熟企業では完全子会社化を進

めて行く一方、新興企業や、流通部門の企業では、いぜんこの仕組みを積極

的に使っている状況だと思う。そういう意味で、現在、上場子会社がかつて

に比べると安定的ではなくなってきている。海外を見ると、上場子会社とい

う仕組みがないということはないのだが、これは非常に経過的な仕組みだ。

事業部門をＩＰＯで切り出して、５年ぐらいの間は日本流にいう上場子会社

という状況が残っているのだが、５年以降経つと、これはだめだといって

100％に戻すか、完全に売ってステークを無くすかというどちらかに落ちつ

いていくが、日本ではこの状態が安定的に続いているというわけだ。ただ、

全体としては、かつてに比べると安定的ではなくなっているので、それがな
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ぜなのかという説明が必要だ。 

私見だが、できあがってくる場合のロジック自身は、Ｍ＆Ａを動機とするケ

-スが増加したという変化はあるが、それと並んで、成長部門のＩＰＯとい

う動機ではそれほど変わっていない。典型的には、多角企業のある部門で大

きな資金需要が発生した状況を考える。そこで本体が大きな投資を行おうと

すると、資本市場が整備された現在の状況だと、その事業で投資した資金が

ほかの事業に使われるという可能性を危惧して、投資家は必ずこの投資案件

をディスカウントする。つまり、成長部門の資金調達を本体でやるというの

はディスカウントされる可能性が高く、そこでその部門を外に切り出して、

そこだけ使途がはっきりした形で資金調達するというのは合理的な選択肢

で、海外でもそのようにして上場子会社の状況が出現するわけだ。加えて、

現在、Ｍ＆Ａで企業成長していくプロセスでは、三菱ケミカルの事例に代表

されるように、上場子会社の形をとるというのは非常に大きな選択肢だと思

う。そういう意味で、上場子会社は、いぜん非常に重要な選択肢であり、今

後もその選択枝は企業の組織選択の自由度を確保する上で非常に重要であ

る。しかし、かつてに比べると上場子会社を取り巻く環境が大きく変わり、

その状態が経過的であるという側面が強まっている。だからこそ企業の側は、

親子上場という現在の状態が、長期的に今後どのような位置にあるのかを明

確に説明する責任が増えているのではないかと思う。 

この点との関連で、２番目のポツのところで、一旦でき上がって、上場会社

を維持している状態のとき、その合理性を投資家に対して説明すべき点が強

調されているわけだが、ここは何を説明するかというのを具体的に示したほ

うが良いと思う。議論の中では事業ポートフォリオの一環で、この部門を子

会社として持っているのはどういう合理性があるかという点が多分意識さ

れていると思う。特に、上場子会社の事業が伸びてくると、場合によっては、

親会社が自分のところに再び取り込むという戦略をとる場合があり、これが

少数株主からみると成長機会の「収奪」として問題視され、子会社少数株主

との間で係争が起きるというのはときどき目にする案件だ。確かに、それも

重要だが、多分、今後問題となるケ-スが増加すると見られるのは、配当政

策や資金政策である。子会社が親との間のどのような資金的な関係を持つか、

現行の政策が子会社の少数株主保護との関係でジャスティファイできるか

というところを説明する重要性が上昇すると思う。子のほうが儲かっていれ

ば儲かっているほど、余った資金をどうするかという問題が重要性を増す。

実は、この問題は、先ほど紹介した上場子会社関係が安定的であった 1995

年以前はあまり問題とはならなかった。なぜかというと、それまで、上場子

会社は成長しているので、子会社内にお金が溜まるとか、配当で収益の多く
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を吸い上げるというのが問題にならない。要するに子会社のほうに成長機会

があるので、利益は基本的再投資するしかリアルな選択肢はなかったわけだ。

しかし、現在はこの点でも環境が変わっている。子会社も、周辺で成長機会

が少なくなるという意味で、成熟化しているので、どうしても資金効率の観

点で、財務政策を正当化することがポイントになってくると思う。それが正

当化できないということになると、やはり上場子会社のままでいるというの

はかなり難しいということになるので、このところも、今後の重要なポイン

トなのではないかと思っている。 

 

 【寺下委員】まず、上場子会社について全体的にネガティブに捉えられてい

るイメージがあるが、今日までの日本の産業競争力や時価総額に貢献してい

るという点から考えると、この制度はワークしていることを冷静に判断した

い。上場子会社があることによって、日本の時価総額の、例えばＮＴＴ社に

とってＮＴＴドコモ社がそうであるように、産業競争力において極めて重要

な位置づけであったということはまず認識しなければいけない。青委員にま

とめていただいたが、諸外国から見てもこの制度が評価されているわけだか

ら、機関投資家の親子上場への批判は全体の制度ではなく、ガバナンスが中

途半端で、今後の成長に対する意志がないまま、内部留保だけが溜まってい

ることや、どうみても低成長や衰退が予見されるなか放置されているところ

が問題として指摘される点と考える。 

子会社上場の制度はまた今後産業再編におけるスピンオフにおいて活用さ

れうる極めて重要な制度になる。産業再編におけるスピンオフの中で、マー

ケットメカニズムを使うということは一つの重要な選択肢であり、子会社上

場があって、正当にマーケットで価値を再評価していくことは意義がある。 

ただし、今何が問題になっているかという点をもう一度整理すると、まず第

一点では、宮島先生が非常によくまとめていただいているが、上場子会社の

中に低成長でそのまま止まっている会社があるということ。 

２点目は先ほど藤原様からもあったように、親会社並びに大変良い上場子会

社があるが、両社とも市場から評価されていないというような場合もあると

いうこと。この場合は、マーケットメカニズムによる是正すなわち欧米で勃

興しているアクティビストによる親会社等に対する積極的なガバナンスへ

の行動が考えられる。日本にもまもなくこの是正活動が是とされることの土

壌（制度改革）は整いつつある。 

問題点を再整理すると、これは親会社もしかりだが、マーケットメカニズム

が機能しにくい。いや機能しない親会社や子会社がいまだに存在することに

問題がある。上場子会社の場合は 50％を親会社が持っているわけだから、マ
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ーケットメカニズムは議決権という伝家の宝刀が効かない。それをそのまま

放置して良いのかということで、少数株主の保護を前提とした親会社からの

独立性という点が浮かび上がる。先ほど大杉先生の上場子会社の独立取締役

３分の１以上の案も一案と考えるが、それよりも先にまず親会社の取締役会

として、上場子会社の取締役会は、親会社であるマジョリティーなシェアホ

ルダーによって承認された取締役会構成であるということを前提とし、それ

だからこそ少数株主の視点を取り入れた公正な判断が必要であることをも

う一度注意喚起すべき必要性がある。少数株主の意見を尊重するという具体

例としては、イギリスのコーポレートガバナンス・コードの改訂が参考にな

る。株主総会において 20％以上の反対株主の投票が出た場合の議案や意見

については取締役会で議論するというのが、新しく今年から入ったコードで

ある。これらを日本のガバナンスコードに取り入れるのか、とくに上場子会

社の場合は 10％以上の反対票が出たらこの適用になるとか、小数株主の意

見を建設的に取締役会に組み入れる制度を考慮することも一案である。 

最後に先ほどから議論になっている親子間のコンフリクトの問題は調整が

極めて難しい。ただし、最終的には企業成長すなわち企業価値という株主共

同の利益の向上という視点で見た場合、今後、親会社が上場子会社を上場し

ていること、それとも非上場化することのどちらが親会社グループとしての

企業成長を促すのか、仮に非上場化することで親会社グループの企業価値が

向上すると判断した場合は、上場子会社の少数株主の利益の確保も十分考慮

する必要性をしっかりと認識させることが大切である。要するに、ずっと野

放しにしておくわけではなく、日立さんのように大胆な改革を実行したよう

に、曖昧にしておくことは親会社の監督責任を放棄しているという考え方を

提起しても良いのではないか考える。 

 

 【藤田委員】明快な解決策がない状態で発言するのはあまりうれしくないの

だが、少し気になる点が何点かあるので、お話ししたい。 

１つ目は、24ページ、上場子会社の独立性確保と親会社の内部統制というテ

ーマが上がっていて、これはなかなか面倒だ。一方で、親会社は子会社をち

ゃんとコントロールしろということが最近言われるようになってきている。

そのことと子会社の独立性はどうしても一定の範囲で緊張関係に立つ。ここ

では緊張関係がないかのような説明の仕方をしているのだが、これは理想的

にバランスがとれればそうだということであって、潜在的には非常に面倒な

問題を持っていると思う。 

24ページで、「事前の協議等を求めることは、子会社の独立性確保の趣旨に

反しないのではないか」というのは、宮島先生が言ったことに同感で、それ
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は反しないと思う。括弧書きの中で書いてあるコンプライアンスやリスク管

理の観点から、一定のチェックを行うことは子会社の株主からみても望まし

い面すらある。この部分はそのとおりだと思う。 

問題は、コンプライアンス、リスク管理の観点から行われているチェックな

のか、そうではない経営に対する影響力の行使なのかの区別が当然にはでき

ないところだ。その解決策としては、下に書かれている独立当事者間の契約

として締結しているものを想定しているということなのだが、どんな契約を

しようが、結局、その契約に基づく事前協議をどんな形で活用しているかと

いうことが問題なのであるから、契約の結び方の問題ではない。そういうこ

とを考えると、独立当事者間の契約を要求するというのは、ここでは全く機

能しないような解決策ということになる。問題は一応正しく捉えられている

ようで、また結論として言われていることも部分的には正しいのだが、自明

な命題を書いているだけであって、そうなるようにどうしなくてはならない

かというのがここのポイントなので、非常に気持ちが悪い。 

その解決策として、再三いろいろな方がいろいろなことを言われているのだ

が、１つだけ触れておきたい。社外取締役や独立取締役を何割以上増やすと

かそういう案、あるいは子会社の取締役会の独立性を高めるといったことを

言われているのだが、根本的にそれはどういう意味のある議論なのかがよく

わからない気がする。社外取締役を含め，取締役は親会社、支配株主から選

ばれた人なので、その人の独立性とは一体何なのかということがそもそもよ

くわからない。もともと社外取締役は、業務執行者から独立性の高い取締役

会の構成のために考えられた。そこで通常想定されているのは、株主構成が

分散している中で、したがって個々の株主はモニタリングするインセンティ

ブがない中で、経営者から独立した人を置いて監督しましょうという話なの

で、支配株主がいるとき、支配株主からの独立性確保のための社外取締役と

いうのは本当に意味のあるコンセプトなのかというのは少し疑ってかかっ

たほうが良いと思う。普通の意味での社外取締役を３割増やすとか、東証基

準の独立取締役を要求するとしても、期待した機能が本当に果たせるのかは

考えたほうが良いと思う。 

例えば、子会社でずっと経営陣をやってきて、ずっとその部門でたたき上げ

てきて、その部門のプライドの塊のような人がいたとして、そういう人と、

あるとき突然親会社によって選任され社外取締役に入ってきた人と、どちら

が親会社からの指図に抵抗できるかと考えると、社外だからできるというこ

とではないような気もする。いろいろなストーリーがあるので、一概には言

えないが、これは少なくとも上場子会社ではない普通の上場会社における業

務執行者からの取締役会の独立性とはやはり次元が違う異質な要素がある
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ことはよくわかった上で議論しないといけない。社外取締役の概念は、平成

26年以後は、確かに株主からの独立性も入ることは入ったのだが、基本は取

締役会、業務執行者からの独立性なので、そういう人を増やすというのがこ

のコンテクストでどの程度意味があるかというのは、少し考えたほうが良い

と思う。 

もし社外取締役を増やすとかではだめだとすると、中身をコントロールする

のは、後藤先生が言われた事後的な責任の追及か、意思決定のプロセスに何

らかの外枠をはめるしかない。そうなると、これはこれで劇薬なので、私も

やるのが良いともそう簡単に言えないのだが、判断の中身を事後的にチェッ

クし責任追及するわけではなく、取締役会構成で簡単に対処できるわけでも

ないとすると、意思決定プロセスの外形に着目するぐらいしかない気がする。

他方、プロセスで子会社の判断に親会社が関与できないようにすればするほ

ど良いわけではないのは一番最初言ったとおりだが、逆に全面的に関与を認

めるようなこと、つまり管理を非常に強く認めるわけにはいかないし、そこ

を両立させる手続的なところをもう少し中身を詰めないと、この議論は結局

できないような気がする。何らかの形で子会社の独立性を維持しながら解決

しようという方向でいくのであれば、そのあたりを今後より検討できたらと

いうような気がしている。 

 

 【澤口委員】１点目は、資料の 46 ページ。先ほど塚本先生からも指摘があ

ったが、私も少し回答が偏っていないかなと思っている。上場子会社の社長

の決定プロセスについては、親会社が深く関与しているケースも非常に多い

かなと思っている。社長だから、当然株主総会の決議対象だし、法的権利の

対象なので、親会社から提案があるのも当然の事象だ。必ずしもそれがベス

プラではないと位置づけることもないように思うので、それを前提に、その

上で独立性をどう担保していくのか検討するほうがよろしいのではないか。 

２点目は、上場子会社という制度が、20年後に残っているのか、残すべきな

のかはよくわからないが、今どっちの方向にアクセルを踏むのかというのは

慎重に考えたほうが良い。 

というのは、そもそもこの 10 年間で上場子会社は相当減った。一方、成長

戦略の関係だと、事業ポートフォリオの見直しがかなり優先度が高いのでは

ないかと思っている。その手法としてカーブアウト、スピンオフ、シンプル

なものがすぐ活用できるかというと、現実問題としては難しい状況だ。その

ような中で、子会社を上場させるというのは事業ポートフォリオの見直しの

１つの選択である。これに代わる案を法律家サイドで何か提案できているか

というと、必ずしもできていない。少し違うが、一昔前、トラッキングスト



 

21 
 

ックを作ってみてチャレンジしたが、幾つかの事情で結局続かなかった。今、

事業ポートフォリオの見直しが喫緊の課題だとすると、上場子会社という選

択を捨てていいのかな疑問と思うところである。 

 

 【江良委員】投資家といっても様々な人がおり、アクティブやパッシブとい

う違いもあれば、例えば、親子上場している子会社の株価がディスカウント

されているので、そこにオポチュニティーを見出して積極的に投資する投資

家もいる。投資家の分類について丁寧に整理した上で議論していかないと、

親子上場に関する考え方は１つではないため、議論が難しい。 

ファンダメンタルズを評価する投資家にとっては、親子上場の経営判断とし

ての位置付け、方向性、すなわち意思のある親子上場かどうかは非常に重要

なポイントである。経営に意思があれば、その意思の方向性に基づいて、投

資家としてプライシングがしやすくなる。逆に言うと、そのあたりが少し曖

昧になっていたり、いつまでも動きがないと、長年割安のまま放置されるこ

ともある。そのことが成長戦略や市場としてどうかというのは論点としては

あるかとは思う。一方で、これは私見だが、経営の意思の有無も含めた、方

向性がきちんと株価に反映されているのであれば、それはそれで市場が適切

に機能しているという考え方もあるのではないか。そのような考えに基づく

と、重要なのは、親子関係が明示されており、投資家が適切な情報に基づい

て判断できるような情報開示、前提条件がきちんとクリアになっているかど

うかという点ではないか。親子関係とは少し論点がずれるが、例えば資産管

理会社などを通じている保有の場合、どの程度実効的な支配権が大株主にあ

るのか、判断が難しかったりする場合もある。 

最後に、親子関係における子会社の社外役員の独立性は重要であると思うが、

一方で、親会社が存在する中で、子会社の役員の独立性にどこまで期待でき

るかという点は悩ましい。逆に、親会社からすれば、適切なオーナーシップ、

すなわち保有割合に応じた保有意義がないとならないわけで、子会社の人選

にある程度の影響力がなければ、それはそれでガバナンスとしてどうかと思

う。少数株主保護のために、形式も重要だが、それ以上にどのように実効的

に実質的に保護するか、実態や実務に焦点をあてて、ベストプラクティスを

議論していくと良いのではないか。 

 

 【大杉委員】まず、23ページの東証の上場審査等に関するガイドラインの中

で、業務上の意思決定について、事前に親会社からの承認を求められるよう

な規定が存在してはダメです、上場させませんという仕組みになっていると

のことだが、上場時はそれでよいと思うのだが、上場した後にもこれを続け
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るのが本当に良いルールかというと、そうではないのではないか。本日の冒

頭で、青委員から東証はそのような形式的な運用を望んでいるものではない

ということをご説明いただいた。私は、その点で非常に安堵したのだが、こ

の研究会の席上でそのお話をしていただくだけでは不十分であり、多くの上

場子会社を持つ上場親会社の側にそれが伝わらないと意味がないので、東証

として、また可能であれば金融庁とも協議して、広く周知していただきたい。

上場して、子会社の管理体制がしっかりしてきた暁には、事前承認を求める

ようなルールを親会社が子会社との間で作っていくことは禁じられないと

いうことを明らかにしていただければと思っている。 

次に、27 ページの先ほど藤原さんがおっしゃっていた一番下の米印のとこ

ろだが、そもそも上場子会社を他社から買ってきたときに、独立性を維持す

ることが買収時の条件になっていることが多いというのは、なるほどと思っ

た。今後、他社から上場子会社になるような会社を買ってくるときは、こう

いう条件に期限をつける、例えば５年間は独立性を維持するというような定

めにすることができるし、既に買ってい、そのときの約束が今でも残ってい

るという場合でも、10年間その約束を守ったならば、それはすでに義務・責

任を果たしたと考えて、それ以降はその約束を変更することは許されるとい

うべきだろう。それは信義にもとるものではないと思うので、そのように中

間的な解決を今後していくことも検討すべきだと感じた。 

第３点は、藤田委員がおっしゃっていた子会社における取引条件、あるいは

グループ内事業間調整の確保における公正確保についてである。これは非常

に難しい問題で、子会社の独立取締役といえども、しょせん株主総会で親会

社に選任されている人だからというお話は、まことに正当だと思ったので、

その点について私の意見を簡単に申し上げる。おそらく親会社が変な社長を

子会社に押しつけてきたり、あるいは全体最適の観点からグループ内の事業

調整をする、Ｍ＆Ａをやるというときに、対価の公正とか、今後の子会社の

事業のあり方に関して、親の横暴に最も不快感をもつのは子会社のプロパー

の役員であろう。なので、子会社としての意見を形成するのは子会社のプロ

パーの人たちであるが、他方、それを親会社に対して代弁するのが社外役員、

とりわけ独立社外取締役ではないかと考えた。もちろん異論は認める。 

 

 【青委員】先ほど大杉委員から、上場子会社が業務上の意思決定を行う際に

事前に親会社の承認を求めることについての私の冒頭での発言についてご

意見があったが、私が申し上げた趣旨としては、親子会社間で協議をするこ

と自体は問題ないと考えている一方、親会社が承認をしないと子会社におい

て業務上の意思決定が行えないという形は、子会社の少数株主への配意とい
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う観点から問題ではないかと考えているというものであった。 

例えば、リスク管理やコンプライアンスの確保という観点であれば、親子会

社間で考え方が一致するケースが多いのかなと思うのだが、そのような場合

であっても、親会社と上場子会社のそれぞれが独立した主体として考えた結

果として、親会社の考え方と上場子会社の考え方が一致したということがベ

ースになって、物事が進んでいくが通常ではないかと考える。また、例えば

新規事業の推進に関する意思決定を行う場合には、親子会社間で考え方が異

なる場合も生じると想定され、そうした場合にあっては、独立した主体とし

てそれぞれの立場から考えながら協議はするものの、最終的には上場子会社

において独立して業務上の意思決定を行うことが求められると考えており、

そういった場面で、親会社が承認しない限り、上場子会社は業務上の意思決

定が行えないという形は、子会社の少数株主に十分に配意した経営ができる

のかどうかという観点からは疑問なしとはしないと考えており、申し上げた

ということなので、そこの点は誤解なきようお願いできればと思う。 

 

 【佐久間委員】リアリティーという点で若干つけ加えさせていただくと、親

会社から行った人間が独立性がないというのは、あまりそうではなくて、親

会社から大物のＯＢが行った場合が一番独立性が増す（笑声）。特に、不満

を持っていた人が行った場合は、何するものぞという事例があると思う。 

もう１点、プロパーの人が親会社から来る社長を受け入れることに皆反対か

といえば、反対している人は１人だけで、つまりそのタイミングで社長にな

れなかった人。その他の人は、どうせなれないのだったら、あいつより親会

社から来たほうが良いというようなリアリティーもあるので、今、皆さんの

お話を聞いていて、必ずしもそういうことを前提にして議論すると若干おか

しくなるかなという気がした。 
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