
インサイダー取引規制における
純粋持株会社の取扱いについて

平成23年８月２日
東京海上日動火災保険株式会社

資料２



1

規制改革要望（国民の声）規制改革要望（国民の声）

はじめに

諮問事項

現状のインサイダー取引規制のうち、合併等の重要事実に係る軽微基準及び決算情報
変更に係る重要事実について、上場会社等が純粋持株会社である場合には連結ベース
の決算値を基準とするような特例を設けること等について検討。

諮問事項

現状のインサイダー取引規制のうち、合併等の重要事実に係る軽微基準及び決算情報
変更に係る重要事実について、上場会社等が純粋持株会社である場合には連結ベース
の決算値を基準とするような特例を設けること等について検討。

 重要事実に係る軽微基準

重要事実に係る軽微基準では、上場会社単体ベースの純資産額や売上高等が使用されているが、上場会社
が純粋持株会社である場合には、連結ベースの純資産額や売上高等を使用した軽微基準を適用するよう見
直して頂きたい。

 決算情報変更に係る重要事実

上場会社単体ベースの売上高、経常利益または純利益について、公表された直近の予想値と新たに算出した
予想値に一定以上の差異が生じた場合は重要事実となるが、上場会社が純粋持株会社である場合には連結
ベースの売上高、経常利益または純利益に差異が生じた場合のみ重要事実とするように見直して頂きたい。
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インサイダー規制（金融商品取引法１６６条１項）

会社関係者は、上場会社等の業務等に関する“重要事実”を、その者の職務等に関し知りながら、
当該重要事実が公表される前に、当該上場会社等の株券等に係る売買等をしてはならない。

インサイダー規制（金融商品取引法１６６条１項）

会社関係者は、上場会社等の業務等に関する“重要事実”を、その者の職務等に関し知りながら、
当該重要事実が公表される前に、当該上場会社等の株券等に係る売買等をしてはならない。

決定事実および発生事実に係る重要事実の軽微基準
（金融商品取引法１６６条２項１号・２号、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令４９条・５０条）

投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なものとして内閣府令で定める基準に該当するものは、
“重要事実”に該当しない。その軽微基準には、上場会社単体ベースの純資産額や売上高等が使
用される。
例（子会社の異動）：新たに子会社となる会社の売上高が、会社の売上高の１０％に相当する額未満

決定事実および発生事実に係る重要事実の軽微基準
（金融商品取引法１６６条２項１号・２号、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令４９条・５０条）

投資者の投資判断に及ぼす影響が軽微なものとして内閣府令で定める基準に該当するものは、
“重要事実”に該当しない。その軽微基準には、上場会社単体ベースの純資産額や売上高等が使
用される。
例（子会社の異動）：新たに子会社となる会社の売上高が、会社の売上高の１０％に相当する額未満

規制の概要

決算情報変更（金融商品取引法１６６条２項３号、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令５１条）

上場会社単体ベースまたは連結ベースの売上高、経常利益、純利益（売上高等）について、公表さ
れた直近の予想値と上場会社が新たに算出した予想値または決算の数値との間に一定以上の差
異が生じた場合は“重要事実”となる旨が定められている。
例（売上高）：新たな予想値又は決算の数値の、公表された直近予想値からの増減額が１０％以上

決算情報変更（金融商品取引法１６６条２項３号、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令５１条）

上場会社単体ベースまたは連結ベースの売上高、経常利益、純利益（売上高等）について、公表さ
れた直近の予想値と上場会社が新たに算出した予想値または決算の数値との間に一定以上の差
異が生じた場合は“重要事実”となる旨が定められている。
例（売上高）：新たな予想値又は決算の数値の、公表された直近予想値からの増減額が１０％以上
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その結果、保険持株会社単体の売上高はグループ全体の連結の売上高に比べて非常に小さ
くなる。
損害保険グループと同規模の企業グループで売上高に係る軽微基準（10％）が数百～数千億
円程度となるのに対し、保険持株会社では軽微基準（10％）が数十～百数十億円程度となっ
てしまう。

その結果、保険持株会社単体の売上高はグループ全体の連結の売上高に比べて非常に小さ
くなる。
損害保険グループと同規模の企業グループで売上高に係る軽微基準（10％）が数百～数千億
円程度となるのに対し、保険持株会社では軽微基準（10％）が数十～百数十億円程度となっ
てしまう。

保険持株会社の業務範囲は、保険業法により原則として子会社の経営管理等のみに制限され
ているため、保険持株会社単体の売上高等は、主に事業を行う子会社からの配当金で成り
立っている。

保険持株会社の業務範囲は、保険業法により原則として子会社の経営管理等のみに制限され
ているため、保険持株会社単体の売上高等は、主に事業を行う子会社からの配当金で成り
立っている。

また、子会社からの配当金の額は、保険持株会社の資金需要によって左右されるため、保険
持株会社単体の売上高等は、その企業グループ全体の経営成績とは連関性をもったものに
はなっていない。

また、子会社からの配当金の額は、保険持株会社の資金需要によって左右されるため、保険
持株会社単体の売上高等は、その企業グループ全体の経営成績とは連関性をもったものに
はなっていない。

 小さな売上高

 資金需要により毎年上下

保険持株会社の売上高等の特徴

（注）損害保険の財務諸表上は売上高という科目はないが、該当する経常収益もしくは営業収益のことを指している。
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保険持株会社の売上高等の特徴（具体例）

平成23年3月期平成22年3月期平成21年3月期平成20年3月期平成19年3月期決算期

24,81524,91125,28525,04325,559純資産額

80201,1727042,928当期純利益

1,2162681,3057002,944経常利益

1,2783231,3667472,978売上高

19,04521,84816,39525,79334,107純資産額

7191,2842311,088930当期純利益

1,2662,034▲ 1511,7911,680経常利益

32,88635,70835,03137,10142,186売上高

1.303 1.140 1.542 0.971 0.749 純資産額

1.115 0.000 5.064 0.647 3.148 当期純利益

0.961 0.132 -8.626 0.391 1.752 経常利益

0.039 0.009 0.039 0.020 0.071 売上高

7,4447,4737,5867,5137,668純資産額×30％

1283213775298売上高10％

5,7136,5544,9197,73810,232純資産額×30％

3,2893,5713,5033,7104,219売上高×10％

ⅰ）保険持株会社単体

ⅱ）グループ連結

ⅲ）単体／連結倍率

ⅳ）保険持株会社単体
の軽微基準

ⅴ）グループ連結ベース
の軽微基準

東京海上グループの例 （金額の単位：億円）
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（参考：Ｐ４抜粋）

ⅰ）保険持株会社単体

ⅱ）グループ連結

ⅲ）単体／連結倍率

 決定事実および発生事実に係る重要事実の軽微基準について

19,04521,84816,39525,79334,107純資産額

32,88635,70835,03137,10142,186売上高

24,81524,91125,28525,04325,559純資産額

1,2783231,3667472,978売上高

平成23年3月期平成22年3月期平成21年3月期平成20年3月期平成19年3月期決算期

1.303 1.140 1.542 0.971 0.749 純資産額

0.039 0.009 0.039 0.020 0.071 売上高

損害保険業界では、保険持株会社（純粋持株会社）が複数の保険会社を傘下に抱えるグループ経
営が進んでいる。

損害保険業界では、保険持株会社（純粋持株会社）が複数の保険会社を傘下に抱えるグループ経
営が進んでいる。

保険持株会社単体の売上高は、主に子会社からの配当金で構成され、グループの連結売上高と
比較すると非常に小さな規模になる。
そのため、単体ベースの軽微基準は、小さな(厳しい)基準が適用されてしまう。

保険持株会社単体の売上高は、主に子会社からの配当金で構成され、グループの連結売上高と
比較すると非常に小さな規模になる。
そのため、単体ベースの軽微基準は、小さな(厳しい)基準が適用されてしまう。

（金額の単位：億円）
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 決定事実および発生事実に係る重要事実の軽微基準について

【 弊害事例～投資家の利益となる行為の制限～】

保険持株会社
（売上高1,278億円）
（軽微基準128億円）

Ａ保険会社 Ｂ保険会社

Ｃ会社
（売上高200億円）

子会社の異動（買収）

売上高の10％以上のため
軽微基準に該当せず

×自己株式の取得

連結ベース

（売上高 3兆2,886億円）
（軽微基準3,289億円）

東京海上グループの例

 保険持株会社（純粋持株会社）については、単体の売上高等を基準に軽微基準を判断すること
から、グループ全体から見ると小規模なＭ&Ａ等であっても重要事実に該当する場合がある。
こうした場合、当該M&A等の公表までは、保険持株会社自身が未公表の重要事実を知ってい
ることになり、自己株式の取得を行えず、投資家への機動的な利益の還元に支障を来たす。
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 決算情報変更に係る重要事実について

（参考：Ｐ４抜粋）

ⅰ）保険持株会社単体

ⅱ）グループ連結

80201,1727042,928当期純利益

1,2162681,3057002,944経常利益

1,2783231,3667472,978売上高

平成23年3月期平成22年3月期平成21年3月期平成20年3月期平成19年3月期決算期

7191,2842311,088930当期純利益

1,2662,034▲ 1511,7911,680経常利益

32,88635,70835,03137,10142,186売上高

保険持株会社単体の売上高等が増加している事業年度は、自己株式取得やＭ&Ａ等による資金
需要が生じたため、子会社からの受取配当を増額した結果である。

株主総会や投資家向け説明会等においても、投資家の関心は専ら保険子会社を含めたグルー
プの経営成績等に向けられているものと認識しており、保険持株会社の単体ベースの売上高等
に係る投資家からのご質問は皆無といってよい状況にある。

保険持株会社単体の売上高等が増加している事業年度は、自己株式取得やＭ&Ａ等による資金
需要が生じたため、子会社からの受取配当を増額した結果である。

株主総会や投資家向け説明会等においても、投資家の関心は専ら保険子会社を含めたグルー
プの経営成績等に向けられているものと認識しており、保険持株会社の単体ベースの売上高等
に係る投資家からのご質問は皆無といってよい状況にある。

（金額の単位：億円）

保険持株会社の売上高等は、グループ全体の戦略と資金需要によって左右されるため、その企業
グループ全体の経営成績と必ずしも連関性をもったものではなく、年度ごとに大きく変動しうる。

保険持株会社の売上高等は、グループ全体の戦略と資金需要によって左右されるため、その企業
グループ全体の経営成績と必ずしも連関性をもったものではなく、年度ごとに大きく変動しうる。



8

 決算情報変更に係る重要事実について
【弊害事例～投資家にとって有益ではない情報の提供～】

投資家にとっては、資金需要の原因となる自己株式取得やＭ＆Ａ等の決定が有益な情報であり、こ
れらは適時開示のルールに則って開示されている。

投資家にとっては、保険持株会社単体の売上高、経常利益または純利益の変動は必ずしも有益な
情報ではない。また、上記のケースでは、その開示は誤解を与える虞もある。

投資家にとっては、資金需要の原因となる自己株式取得やＭ＆Ａ等の決定が有益な情報であり、こ
れらは適時開示のルールに則って開示されている。

投資家にとっては、保険持株会社単体の売上高、経常利益または純利益の変動は必ずしも有益な
情報ではない。また、上記のケースでは、その開示は誤解を与える虞もある。

 下記のケースでは、受取配当の増加による上場会社単体の業績予想の上方修正が重要事実に
該当したため、適時開示（公表）を行った。一方、連結の業績予想を下方修正したが、重要事実に
該当しなかったため、その点について独立した適時開示（公表）は不要だった。

 この結果、グループの経営実態とは必ずしも連関性のない上場会社単体の売上高等の上方修正
のみが独立して開示され、投資家にとって有益でない情報開示が行われていると考えられる。

保険持株会社
増収

Ａ保険会社
▼減収

Ｂ保険会社
▼減収

適時開示
（単体の業績予想の上方修正）

適時開示
（自己株式取得）連結では減収

独立の適時開示なし
（連結の業績予想の下方修正）

投資家の
関心なし

自己株式取得の原資としての

受取配当の増加

X
投資家の
関心
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まとめ

インサイダー取引規制に係る重要事実について、純粋持株会社も一般事業会社と同様

に上場会社単体ベースの基準で判断するため、以下のような問題点がある。

○ 自己株式取得という投資家の利益に繋がる行為が制限される。

○ 投資家にとって有益ではない情報や誤解を招く虞のある情報が提供される。

○ 自己株式取得という投資家の利益に繋がる行為が制限される。

○ 投資家にとって有益ではない情報や誤解を招く虞のある情報が提供される。

上場会社が純粋持株会社である場合には、決定事実や発生事実について、連結
ベースの純資産額や売上高等を使用した軽微基準を適用するよう見直して頂きたい。

上場会社が純粋持株会社である場合には、決定事実や発生事実について、連結
ベースの純資産額や売上高等を使用した軽微基準を適用するよう見直して頂きたい。

上場会社が純粋持株会社である場合には、決算情報変更について、連結ベースの
売上高、経常利益または純利益に一定以上の差異が生じた場合のみ重要事実とす
るように見直して頂きたい。

上場会社が純粋持株会社である場合には、決算情報変更について、連結ベースの
売上高、経常利益または純利益に一定以上の差異が生じた場合のみ重要事実とす
るように見直して頂きたい。
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ご参考①
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東京海上

日経平均

子会社設立を開示した2009年1月22日の株価(終値)を100とした場合の推移

1月22日(木)16:30に開示

開示翌日の終値は
前日比約3％下落
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ご参考②
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日経平均

通期業績予想の上方修正（保険持株会社単体）、自己株式取得決議および中間決算
の開示前日の2010年11月18日の株価（終値）を100とした場合の推移

・11月19日
(金)13:50に開示。
・終値は前日比
0.5％上昇。


