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❑

❑従属上場会社の意思決定者・コミットメントが不明確

❑わかりにくい企業構造

❑バリュエーション（企業価値評価）上の問題

❑株主資本コストの上昇、資本市場の効率低下、経済活性化への負担

機関投資家視点での問題意識

親会社・従属上場会社：
経営執行（オペレーション）上のシナジー、

選択肢・自由度

親会社・従属上場会社：
≫ 従属上場会社の少数株主との

利益相反監督
≫
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上場子会社等を持つ親会社の株主価値評価について

3

▪ DCF

既存連結事業から創出されるキャッシュフロー現在価値

＋今後の追加資本投下から創出されるキャッシュフロー現在価値

＋持分法適用関連会社の公正価値

＝ EV

ー負債

ー非支配持分

＝株主価値

▪ Sum of The Parts (SOTP)

｛各事業セグメントEBITDA×各同業他社EV/EBITDA倍率｝の合計×コングロマリット割引 ＝ EV

▪ P/E

EPS x P/E（成長、投資回収、可能性、達成力）＝ 株価

（２）機関投資家から見た日立の評価 100%未満

の連結子会

社はどちら

に分類すべ
きか

出所：筆者作成
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出所： クレディスイス証券 日本株式市場レポート「少数持ち分再編のフレームワーク」（2019年
3月19日発行）の分析データより筆者作成

出所： クレディスイス証券 日本株式市場レポート「少数持ち分再編のフレームワーク」（2019年
3月19日発行）

企業株主のいない企業のCFROI（キャッシュフローベースの投下資本利益率）が優位

親子上場の矛盾（事業シナジー追求と利益相反管理）は非効率

時価総額 100億円以上、企業株主保有比率1%以上対象 2,155社
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経営の選択肢（平時） VS少数株主保護（有事）、支配権と経済的利益の不一致

上場子会社問題

上場子会社肯定論 上場子会社否定論

平時 ▪ 親会社との事業シナジー

▪ 資本業務提携の第一段階

▪ 段階的事業譲渡

▪ 投資理由の明確さ（ピュアプ
レー）

▪ 子会社経営陣の責任と裁量で経

営されていないことによるディ
スカウント

▪ 経営支配権と経済的利益の不一
致

有事 ▪ 親会社に有利な価格での買
収・完全子会社化

▪ 親会社主導の子会社事業の統
廃合

▪ 情報の非対称性を利用した親会
社による不公正取引

▪ 親会社と子会社間での合意なき
事業の統廃合

上場会社が支配株主の場合

❑ 「公正なM&Aの在り方に関する指針」および、改正会社法による社外取締役を置くことの義務付けの実効
性を高めるために、①取引所主導でCGコード原則4－14.取締役・監査役のトレーニングを通じて浸透を図
る、②取引所規則にて、改正会社法で義務付ける社外取締役を独立社外取締役と規定する、などの方策
が必要ではないか。

❑ 上場子会社の取締役会に加え支配株主は「上場子会社の少数株主利益の確保」に関し責任を果たすべき
と考える。したがって、親会社に他の株主に対する信認義務を課し、損害を被った少数株主が実際に救済さ
れる枠組みを構築することが重要ではないか。



|6 東証「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」 2020年1月27日資料

重要事項

▪ 当資料は、信頼できる情報をもとにフィデリティ投信が作成しておりますが、データの正確性・完全
性について当社が責任を負うものではありません。

▪ 当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変
更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数値、運用結果等を保証もしくは示唆するもの
ではありません。

▪ 当資料にかかわる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部又
は全部の無断での使用・複製は固くお断りいたします。




