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特集
グループ会社の管理
を再点検

対
す
る
親
会
社
の
動
き
も
鈍
い
と
こ
ろ

が
あ
っ
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
よ
う
な
従
来

の
意
識
は
確
実
に
変
化
し
始
め
て
い
る
。

　

例
え
ば
、
キ
リ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
株
式
会
社
は
、
子
会
社
で
架
空
・
循

環
取
引
が
行
わ
れ
て
い
た
こ
と
が
発
覚

す
る
と
、
第
三
者
委
員
会
を
設
置
し
、

親
会
社
の
監
督
責
任
の
有
無
に
つ
い
て

わ
ざ
わ
ざ
検
討
を
さ
せ
た
。

　

ま
た
、
会
社
法
改
正
議
論
に
お
い
て

は
、
多
重
訴
訟
制
度
（
親
会
社
の
株
主

が
子
会
社
取
締
役
の
責
任
を
追
及
す
る

こ
と
が
で
き
る
制
度
）
の
導
入
あ
る
い

は
親
会
社
取
締
役
が
子
会
社
の
業
務
を

監
督
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
旨
の
明
文

規
定
の
創
設
等
に
つ
い
て
検
討
が
な
さ

れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
流
れ
は
、
親
会
社
と
子
会

社
の
関
係
性
を
よ
り
実
体
的
に
捉
え
、

形
式
的
に
区
分
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て

生
じ
る
不
備
の
解
消
を
図
ろ
う
と
す
る

も
の
で
あ
る
。
も
は
や
親
会
社
と
子
会

社
は
別
会
社
で
あ
る
か
ら
子
会
社
の
こ

と
は
子
会
社
に
任
せ
る
と
い
っ
た
安
易

な
姿
勢
で
は
済
ま
さ
れ
な
い
。
親
会
社

が
子
会
社
を
管
理
・
監
督
す
る
法
的
責

任
を
負
っ
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
ず
、

言
い
換
え
る
と
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
適

正
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
発
揮
す
る
義
務
が

は
じ
め
に

　

昨
今
、
子
会
社
を
上
場
廃
止
に
し
て

完
全
子
会
社
化
す
る
例
が
多
く
見
ら
れ

る
。

　

親
子
上
場
が
歓
迎
さ
れ
な
い
流
れ
や

株
価
低
迷
に
よ
る
子
会
社
株
式
の
取
得

コ
ス
ト
の
低
下
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
要
因

は
あ
ろ
う
が
、
グ
ル
ー
プ
経
営
を
効
率

的
か
つ
迅
速
に
進
め
る
こ
と
が
直
接
の

目
的
で
あ
る
。

　

グ
ル
ー
プ
経
営
へ
の
意
識
が
高
ま
る

中
で
、
親
子
間
の
関
係
を
ど
う
整
理
す

る
か
、
あ
る
い
は
子
会
社
を
ど
う
管
理

し
て
い
く
か
と
い
う
問
題
は
、
経
営
上

や
会
計
上
の
課
題
に
限
ら
ず
、
会
社
法

関
連
の
分
野
に
お
い
て
も
当
然
、
重
大

な
関
心
事
と
な
っ
て
い
る
。

　

従
前
は
、
親
会
社
と
子
会
社
は
独
立

し
た
別
主
体
で
あ
り
法
的
責
任
に
つ
い

て
も
あ
く
ま
で
も
別
次
元
で
あ
る
と
い

う
意
識
が
強
か
っ
た
。
例
え
ば
、
子
会

社
で
不
祥
事
等
が
発
生
し
た
場
合
で
あ

っ
て
も
、
親
会
社
が
そ
れ
に
加
担
し
た

り
法
人
格
の
濫
用
に
当
た
る
行
為
を
し

て
い
た
な
ど
の
例
外
的
事
情
を
除
い
て
、

親
会
社
が
そ
の
責
任
を
問
わ
れ
る
こ
と

は
ま
れ
で
あ
っ
た
し
、
逆
に
親
会
社
の

株
主
が
子
会
社
取
締
役
の
責
任
を
追
及

す
る
こ
と
等
は
制
度
上
困
難
で
あ
っ
た
。

こ
の
た
め
、
子
会
社
で
起
き
た
問
題
に

　

子
会
社
で
不
祥
事
が
起
き
た
場
合
、

当
該
子
会
社
は
損
害
を
与
え
た
被
害
者

に
対
し
、
不
法
行
為
や
債
務
不
履
行
に

基
づ
い
て
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
。
ま

た
、
そ
の
取
締
役
等
も
、
被
害
者
や
子

会
社
の
株
主
と
の
関
係
で
善
管
注
意
義

務
違
反
が
問
わ
れ
う
る
。
こ
こ
ま
で
は

子
会
社
内
で
完
結
す
る
話
で
あ
る
。

　

他
方
、
本
稿
で
対
象
と
し
て
い
る
の

は
、
親
会
社
の
株
主
が
親
会
社
取
締
役

に
対
し
、
不
祥
事
を
起
こ
し
た
子
会
社

の
監
督
を
怠
っ
た
こ
と
を
理
由
に
善
管

注
意
義
務
違
反
を
問
う
場
合
、
つ
ま
り

株
主
代
表
訴
訟
等
で
親
会
社
取
締
役
の

責
任
を
追
及
す
る
場
合
の
話
で
あ
る
。

子
会
社
の
価
値
が
毀き

損
す
れ
ば
、
少
な

く
と
も
親
会
社
が
保
有
す
る
当
該
子
会

社
株
式
の
価
値
は
毀
損
す
る
し
、
場
合

に
よ
っ
て
は
親
会
社
自
身
の
信
用
低
下

や
株
式
価
額
の
下
落
に
つ
な
が
る
こ
と

も
あ
り
う
る
。
親
会
社
が
被
っ
た
損
害

等
に
つ
い
て
、
親
会
社
の
株
主
が
親
会

社
取
締
役
に
対
し
て
補
塡
を
求
め
よ
う

と
す
る
の
は
自
然
な
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

な
お
、
会
社
法
改
正
議
論
に
お
け
る

親
会
社
に
よ
る
子
会
社
に
対
す
る
監
督

責
任
の
明
文
化
の
議
論
は
、
現
状
で
も

監
督
責
任
が
肯
定
さ
れ
う
る
こ
と
を
前

提
に
そ
の
明
文
化
を
検
討
す
る
も
の
で

あ
り
、
子
会
社
に
対
す
る
監
督
責
任
が

子
会
社
に
対
す
る

監
督
・
支
援
を
巡
る

法
的
注
意
点
に
つ
い
て

弁
護
士
　

永
沢 

徹

弁
護
士
　

千
須
和 

厚
至
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金
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法

図表１　親会社株主の期待

株　主

親会社
（取締役）

子会社
（取締役）

支援監督

厳しく監督
してほしい！

無駄な支援は
　やめて！

ど
の
よ
う
な
ポ
イ
ン
ト
に
注
意
す
べ
き

か
に
つ
い
て
言
及
す
る
（
図
表
１
）。

誰
の
誰
に
対
す
る

監
督
責
任
か

　

親
会
社
の
監
督
責
任
を
論
じ
る
前
に
、

誰
の
誰
に
対
す
る
問
題
で
、
誰
の
監
督

責
任
を
問
題
と
し
て
い
る
の
か
を
念
の

た
め
確
認
し
て
お
く
。

課
せ
ら
れ
て
い
る
と
言
っ
て
よ
い
。

　

本
稿
で
は
、
子
会
社
が
不
祥
事
を
起

こ
し
た
場
合
に
、
親
会
社
（
そ
の
取
締

役
）
が
追
及
さ
れ
う
る
監
督
責
任
の
現

状
と
そ
の
範
囲
に
つ
い
て
整
理
す
る
。

　

加
え
て
、
逆
に
子
会
社
が
経
営
危
機

に
瀕
し
た
場
合
、
親
会
社
が
ど
こ
ま
で

介
入
、支
援
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
、
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グループ会社の管理
を再点検

い
る
国
、
上
場
会
社
の
頂
点
に
家
族
支

配
型
の
非
公
開
会
社
で
は
な
く
、
不
特

定
多
数
の
株
主
を
抱
え
る
上
場
会
社
が

君
臨
す
る
国
は
極
め
て
珍
し
い
と
言
え

る
。

　

日
本
は
戦
後
、
戦
時
体
制
下
の
過
度

な
経
済
集
中
の
排
除
や
財
閥
解
体
の
過

程
で
、
Ｇ
Ｈ
Ｑ
が
接
収
し
た
企
業
の
株

式
の
放
出
の
場
と
し
て
、
一
九
四
九
年

に
東
京
証
券
取
引
所
が
取
引
を
再
開
し

て
い
る
。

　

宍
戸
善
一
一
橋
大
学
大
学
院
国
際
企

業
戦
略
研
究
科
教
授
、
新
田
敬
祐
ニ
ッ

セ
イ
基
礎
研
究
所
主
任
研
究
員
、
宮
島

英
昭
早
稲
田
大
学
商
学
部
学
術
院
教
授

の
共
同
研
究
論
文
「
親
子
上
場
を
め
ぐ

る
議
論
に
対
す
る
問
題
提
起
」（
注
１
）

に
よ
る
と
、
分
離
独
立
を
強
制
さ
れ
た

会
社
が
そ
も
そ
も
大
量
に
取
引
所
に
上

場
さ
れ
た
こ
と
に
加
え
、
高
度
成
長
期

に
日
本
の
中
心
的
な
企
業
が
、
事
業
の

上
流
、
下
流
に
位
置
す
る
事
業
部
門
を

子
会
社
化
し
、
そ
の
子
会
社
が
成
長
す

る
と
新
規
に
公
開
さ
せ
る
動
き
が
定
着
。

同
時
に
、
好
業
績
企
業
が
業
績
不
振
企

業
に
救
済
目
的
で
資
本
を
注
入
す
る
動

き
も
重
な
っ
た
結
果
、
一
九
七
〇
年
代

に
は
、
親
子
で
上
場
す
る
会
社
の
数
が

証
券
市
場
内
で
一
定
の
シ
ェ
ア
を
確
保

す
る
に
至
っ
た
。

米
の
市
場
で
は
ほ
と
ん
ど
見
ら

れ
な
い
、
日
本
の
市
場
特
有
の

現
象
と
言
わ
れ
る
親
子
上
場
。
欧
州
で

は
上
場
会
社
の
頂
点
に
立
つ
の
は
家
族

支
配
型
の
非
公
開
会
社
で
あ
り
、
米
国

で
は
完
全
子
会
社
化
に
向
か
う
途
中
、

も
し
く
は
完
全
に
大
株
主
が
保
有
株
の

大
半
を
市
場
に
放
出
す
る
途
中
の
段
階

の
過
渡
的
現
象
と
し
て
、
親
子
上
場
と

い
う
状
況
は
出
現
す
る
と
言
わ
れ
て
い

る
。

　

そ
の
た
め
、
日
本
の
よ
う
に
親
子
上

場
の
状
態
が
長
期
安
定
的
に
継
続
し
て

　

一
九
九
〇
年
代
に
入
る
と
、
上
場
会

社
が
子
会
社
を
新
規
に
上
場
さ
せ
る
動

き
は
さ
ら
に
加
速
す
る
の
だ
が
、
子
会

社
の
新
規
上
場
に
積
極
的
だ
っ
た
の
は

新
興
企
業
や
商
社
、
小
売
り
な
ど
で
、

実
は
総
合
電
機
メ
ー
カ
ー
で
は
完
全
子

会
社
化
が
進
ん
で
い
た
。

　

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
持
株
会
社

化
が
進
展
す
る
の
だ
が
、
持
株
会
社
化

す
る
際
、
傘
下
に
組
み
込
む
企
業
を
非

公
開
化
せ
ず
、
上
場
を
維
持
す
る
戦
略

を
取
る
ケ
ー
ス
が
多
か
っ
た
た
め
、
二

〇
〇
六
年
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
す
る
ま
で

親
子
上
場
の
会
社
数
は
右
肩
上
が
り
の

状
況
が
続
い
て
い
た
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の

株
価
低
迷
が

完
全
子
会
社
化
を
後
押
し

　

資
料
１
は
、
財
務
諸
表
等
の
用
語
、

様
式
及
び
作
成
方
法
に
関
す
る
規
則（
以

下
「
財
務
諸
表
規
則
」
と
い
う
）
８
条

３
項
の
規
定
に
従
っ
て
上
場
親
会
社
の

上
場
子
会
社
と
判
定
さ
れ
た
子
会
社
数

と
、
三
分
の
一
以
上
の
議
決
権
保
有
を

も
っ
て
親
子
上
場
と
み
な
し
た
場
合
の

会
社
数
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

財
務
諸
表
規
則
で
は
、
発
行
済
み
株

式
総
数
の
五
割
以
上
を
保
有
し
て
い
れ

ば
文
句
な
し
に
親
会
社
で
あ
り
、
五
割

未
満
の
保
有
で
も
、
役
員
を
派
遣
し
て

い
る
な
ど
実
質
的
に
支
配
し
て
い
れ
ば

親
会
社
と
な
る
。

　

現
在
の
有
価
証
券
報
告
書
で
言
え
ば
、

「
関
係
会
社
の
状
況
」
に
親
会
社
と
し

て
名
前
が
挙
が
っ
て
い
る
か
ど
う
か
で

決
ま
る
。
四
割
以
上
の
株
を
保
有
す
る

よ
う
な
筆
頭
株
主
で
あ
っ
て
も
、
こ
こ

で
〝
親
会
社
〞
で
は
な
く
〝
そ
の
他
の

関
係
会
社
〞
と
さ
れ
て
い
れ
ば
、
財
務

諸
表
規
則
の
解
釈
上
は
実
質
支
配
は
し

て
い
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　

同
じ
資
料
１
で
、
三
三
％
基
準
の
数

値
は
、
財
務
諸
表
規
則
の
基
準
よ
り
も

さ
ら
に
保
守
的
に
見
て
集
計
さ
れ
て
い

る
。
残
念
な
が
ら
こ
の
集
計
は
二
〇
〇

九
年
度
が
最
終
年
度
で
、
そ
の
後
の
デ

ー
タ
更
新
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

　

親
子
上
場
の
会
社
数
の
ピ
ー
ク
は
二

〇
〇
六
年
度
で
、
財
務
諸
表
規
則
基
準

で
四
一
七
社
、
三
三
％
基
準
だ
と
五
九

四
社
。
こ
の
社
数
は
こ
の
年
度
末
の
全

上
場
会
社
数
三
八
八
三
社
の
そ
れ
ぞ
れ

一
〇
％
、
一
五
％
に
当
た
る
。
三
三
％

グループ経営の効率化を図るために
親子上場を解消する動きが目立っている。
会社法改正論議の影響を含めた最新動向を探る。

金融ジャーナリスト　伊藤 歩

親子上場の解消
に見る企業経営の最新動向

資料１　親子上場会社数の推移

欧

（注１）『旬刊商事法務』2010年5月5日15日合併号（1898号）～ 6月5日号（1900号）掲載。

【参考資料】親子上場企業数増減の内訳 （単位：社）

増減要因 08年度 09年度 10年度 11年度
減少企業数 45 64 50 36

うち完全子会社化による上場廃止 31 46 37 29

うち持分の減少 12 13 4 1

うちその他 2 5 9 6

増加企業数 31 16 15 25

うち持分の増加 29 15 14 19

うち新規上場 2 1 0 3

うちその他 0 0 1 3

純減 14 48 35 11

出典： 野村證券リサーチアナリスト西山賢吾シニアストラテジスト「日本
企業の親子上場の状況（11年度）」（2012年6月）。

出典： 野村證券リサーチアナリスト西山賢吾シニアストラテジスト「日本企業の親子上場の状況（11年度）」（2012年6月）。
ニッセイ基礎研究所金融研究部門 主任研究員 新田敬祐「株式市場における親子上場の存在感とその功罪」（2010年11月）。
これらの集計数値を基にグラフは筆者が作成。


