
商事法務No.2125 2017. 2.15

─ 4 ─

一　

は
じ
め
に

　

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
（
以
下
「
証
券
監
視
委
」

と
い
う
）
は
、
平
成
二
八
年
一
二
月
一
三
日
に
長
谷
川

委
員
長
、
浜
田
委
員
、
引
頭
委
員
が
新
た
に
就
任
し
新

体
制
が
ス
タ
ー
ト
し
た
こ
と
を
受
け
、
本
年
（
平
成
二

九
年
）
一
月
二
〇
日
に
中
期
活
動
方
針
（
第
九
期
）（
以

下
「
本
活
動
方
針
」
と
い
う
）
を
公
表
し
た
。

　

本
活
動
方
針
の
策
定
に
当
た
っ
て
は
、
本
年
が
証
券

監
視
委
が
設
立
さ
れ
て
二
五
年
の
大
き
な
節
目
で
あ
る

こ
と
を
踏
ま
え
、
市
場
監
視
活
動
を
新
し
い
ス
テ
ー
ジ

へ
移
行
さ
せ
る
観
点
か
ら
、
証
券
監
視
委
を
取
り
巻
く

環
境
や
、
証
券
監
視
委
が
持
つ
強
み
・
弱
み
を
改
め
て

分
析
す
る
（
Ｓ
Ｗ
Ｏ
Ｔ
分
析
（
注
一
））
な
ど
、
こ
れ
ま

で
と
大
き
く
異
な
る
手
法
を
用
い
て
行
っ
た
。

　

具
体
例
と
し
て
、
証
券
監
視
委
は
、
二
五
年
間
に
わ

た
る
豊
富
な
検
査
・
調
査
ノ
ウ
ハ
ウ
の
蓄
積
の
ほ
か
、

法
曹
関
係
者
や
公
認
会
計
士
な
ど
と
い
っ
た
バ
ッ
ク
グ

ラ
ウ
ン
ド
が
異
な
る
専
門
家
集
団
（
他
に
例
を
み
な
い

組
織
形
態
）
で
構
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
が
強
み
と

し
て
挙
げ
ら
れ
る
一
方
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
Ｉ
Ｔ
化
が

進
展
す
る
中
、
証
券
監
視
委
自
身
が
常
に
変
化
し
環
境

に
対
応
し
続
け
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
課

題
が
認
識
さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
認
識
の
も
と
、
以
下
の
と
お
り
、
証
券

監
視
委
の
使
命
お
よ
び
目
指
す
公
正
・
透
明
な
市
場
の

姿
を
明
確
に
し
た
上
で
、
そ
の
実
現
に
向
け
て
三
つ
の

戦
略
目
標
（
広
く
（H

olistic
）・
早
く
（T

im
ely

）・
深

く
（In-D

epth

））
を
掲
げ
、
具
体
的
な
施
策
（
目
標
達

成
の
た
め
の
五
つ
の
施
策
）
を
講
じ
て
い
く
こ
と
と
し

た（
本
活
動
方
針
の
ポ
イ
ン
ト
は
本
稿
末
尾
の
図
表
参
照
）。

　

な
お
、
本
活
動
方
針
は
、
平
成
二
九
年
一
月
時
点
で

の
経
済
金
融
情
勢
等
を
踏
ま
え
て
作
成
さ
れ
た
も
の
で

あ
り
、
今
後
、
必
要
に
応
じ
て
見
直
す
こ
と
が
あ
る
。

ま
た
、
文
中
意
見
に
わ
た
る
部
分
は
、
筆
者
の
個
人
的

見
解
で
あ
る
点
に
は
ご
留
意
い
た
だ
き
た
い
。

二　

証
券
監
視
委
の
使
命
（M

ission

）

　

証
券
監
視
委
の
使
命
は
、「
市
場
の
公
正
性
・
透
明

性
の
確
保
及
び
投
資
者
保
護
」
で
あ
る
こ
と
は
発
足
時

よ
り
普
遍
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
の
活
動
方
針
に
お
い
て

も
、
明
確
に
使
命
と
し
て
掲
げ
活
動
し
て
き
た
と
こ
ろ

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
　 
中
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活
動
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第
九
期
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─
四
半
世
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の
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踏
ま
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新
た
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ス
テ
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ジ
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佐
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清
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的
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施
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Ｔ
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機
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の
連
携

七　

最
後
に
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で
あ
る
。

　

一
方
、
発
足
時
は
刑
事
告
発
を
主
な
監
視
手
段
と
し

て
い
た
証
券
監
視
委
は
、
二
五
年
を
経
て
、
課
徴
金
制

度
の
導
入
（
平
成
一
七
年
四
月
）、
証
券
検
査
権
限
の
拡

大
（
平
成
一
九
年
の
金
融
商
品
取
引
法
施
行
）
な
ど
、

市
場
監
視
権
限
の
充
実
・
強
化
が
図
ら
れ
る
と
と
も

に
、
体
制
も
整
備
さ
れ
て
き
て
お
り
、
自
立
し
た
市
場

監
視
機
関
と
し
て
新
し
い
使
命
を
持
っ
て
、
新
し
い
ス

テ
ー
ジ
へ
移
行
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
認
識
し
て
い

る
。

　

そ
こ
で
、
こ
れ
ま
で
の
方
針
か
ら
さ
ら
に
踏
み
出

し
、
市
場
監
視
機
関
と
し
て
「
市
場
の
公
正
性
・
透
明

性
の
確
保
及
び
投
資
者
保
護
」
を
標
榜
す
る
だ
け
で
な

く
、
市
場
監
視
を
通
し
て
「
資
本
市
場
の
健
全
な
発
展

へ
の
貢
献
」
お
よ
び
「
国
民
経
済
の
持
続
的
な
成
長
へ

の
貢
献
」
を
行
う
こ
と
を
使
命
と
し
て
改
め
て
明
記
す

る
こ
と
と
し
た
。

三　

証
券
監
視
委
が
目
指
す
公
正
・
透
明
な
市

場
の
姿（Vision

）
─
す
べ
て
の
市
場
利
用

者
が
ル
ー
ル
を
守
り
、
誰
か
ら
も
信
頼
さ
れ

る
市
場

　

今
回
、
中
期
活
動
方
針
を
策
定
す
る
に
当
た
り
、「
証

券
監
視
委
が
目
指
す
公
正
・
透
明
な
市
場
の
姿
」
と
は

何
か
、
改
め
て
内
部
で
議
論
を
行
い
、「
公
正
・
透
明
な

市
場
」
と
は
、
す
べ
て
の
市
場
関
係
者
（
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
、
プ
レ
ー
ヤ
ー
）
が
そ
れ
ぞ
れ
の
立
場
で
ル
ー

ル
を
守
り
、
そ
れ
を
通
じ
て
誰
か
ら
も
信
頼
さ
れ
る
市

場
、
と
い
い
換
え
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
を
確
認
し

た
。

　

公
正
・
透
明
な
市
場
の
実
現
の
た
め
の
主
な
構
成
要

素
と
し
て
、
上
場
企
業
で
あ
れ
ば
適
正
な
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
、
証
券
会
社
等
の
市
場
仲
介
者
で
あ
れ
ば

投
資
家
の
目
線
に
立
っ
た
公
正
・
中
立
な
行
動
（
フ
ィ

デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
の
実
践
）、
投
資

家
で
あ
れ
ば
市
場
の
ル
ー
ル
の
理
解
お
よ
び
遵
守
（
自

己
規
律
）、
ま
た
、
こ
れ
ら
を
監
視
す
る
当
局
等
（
自
主

規
制
機
関
を
含
む
）
は
プ
ロ
と
し
て
の
監
視
メ
カ
ニ
ズ

ム
を
発
揮
す
る
、
と
い
う
よ
う
に
、
す
べ
て
の
関
係
者

そ
れ
ぞ
れ
が
そ
の
役
割
を
果
た
し
て
い
く
市
場
が
「
証

券
監
視
委
が
目
指
す
公
正
・
透
明
な
市
場
の
姿
」
と
考

え
ら
れ
る
。

四　

証
券
監
視
委
に
お
け
る
価
値
観
（Values

）

　

四
半
世
紀
の
活
動
を
踏
ま
え
新
た
な
ス
テ
ー
ジ
に
移

行
し
よ
う
と
す
る
証
券
監
視
委
が
そ
の
使
命
を
適
切
に

果
た
し
て
い
く
た
め
に
は
、
実
際
の
業
務
を
担
う
各
職

員
が
共
通
認
識
を
持
っ
て
日
々
の
業
務
に
取
り
組
ん
で

い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

そ
の
た
め
、
今
回
、
証
券
監
視
委
職
員
が
日
々
の
業

務
で
意
識
す
る
べ
き
共
通
認
識
に
つ
い
て
、
各
人
の
業

務
に
具
体
的
に
落
と
し
込
み
、
そ
れ
ぞ
れ
が
職
責
を
適

切
に
果
た
し
て
い
く
こ
と
を
通
じ
て
、
全
体
と
し
て
証

券
監
視
委
の
使
命
を
果
た
し
て
い
く
こ
と
に
資
す
る
よ

う
、
価
値
観
と
し
て
次
の
六
点
を
明
確
に
し
た
。

　

①　

公
正
性
（Fairness

）
：
公
正
・
中
立
な
視
点

　

② 　

説
明
責
任
（A

ccountability

）
：
全
体
像
・
根

本
原
因
の
把
握
お
よ
び
そ
の
対
外
的
発
信

　

③ 　

将
来
を
見
据
え
た
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ル
ッ
キ
ン
グ

な
視
点
（Forw

ard-looking Perspective

）：
不
正

行
為
の
予
兆
を
早
期
に
発
見

　

④ 　

実
効
性
お
よ
び
効
率
性
（E

ffectiveness and 

E
fficiency

）
：
資
源
の
効
果
的
な
活
用

　

⑤ 　

協
働
（C

ollaboration

）
：
自
主
規
制
機
関
、
海

外
・
国
内
当
局
等
と
の
緊
密
な
連
携

　

⑥ 　

最
高
水
準
の
追
求
（C

om
m

itm
ent to E

xcel-

lence

）
：
監
視
の
プ
ロ
と
し
て
最
高
水
準
を
目
指

す

　

今
後
は
、
実
際
に
、
各
職
員
が
六
つ
の
価
値
観
を
意

識
し
な
が
ら
業
務
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ

り
、
そ
の
た
め
に
、
各
課
の
業
務
へ
六
つ
の
価
値
観
を

具
体
的
に
落
と
し
込
ん
で
い
く
ほ
か
、
人
事
方
針
等
に

も
反
映
し
て
い
く
。

五　

三
つ
の
戦
略
目
標
（Strategic O

bjec-
tives

）

　

証
券
監
視
委
は
、
目
指
す
市
場
の
実
現
に
向
け
て
、

以
下
の
と
お
り
、
広
く
・
早
く
・
深
く
市
場
監
視
を

行
っ
て
い
く
こ
と
を
戦
略
目
標
に
掲
げ
、
与
え
ら
れ
た

使
命
を
果
た
し
て
い
く
こ
と
と
し
た
。
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１　

網
羅
的
な
市
場
監
視
（
広
く
）

　

証
券
監
視
委
は
、
市
場
で
起
こ
っ
て
い
る
こ
と
を
常

に
注
意
深
く
把
握
し
、
漏
れ
の
な
い
、
網
羅
的
な
市
場

監
視
を
行
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
近
年
の
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
Ｉ

Ｔ
技
術
の
進
展
等
を
背
景
と
し
て
、
新
た
な
金
融
商
品

や
取
引
形
態
が
次
々
に
開
発
・
販
売
等
さ
れ
て
い
る

が
、
こ
れ
ら
商
品
や
取
引
の
中
に
は
、
投
資
者
保
護
上

の
問
題
が
あ
る
も
の
も
存
在
し
得
る
こ
と
か
ら
、
こ
う

い
っ
た
商
品
・
取
引
等
に
つ
い
て
も
網
羅
的
に
把
握
・

分
析
し
、
必
要
に
応
じ
て
次
の
ア
ク
シ
ョ
ン
（
検
査
・

調
査
等
）
に
つ
な
げ
て
い
く
。

　

ま
た
、
取
引
所
内
の
現
物
株
取
引
に
対
す
る
監
視
等

だ
け
で
な
く
、
た
と
え
ば
、
日
銀
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
導

入
後
に
お
け
る
社
債
市
場
の
動
き
を
注
意
深
く
監
視
す

る
と
い
っ
た
マ
ク
ロ
環
境
を
踏
ま
え
た
対
応
を
行
う
ほ

か
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

な
ど
あ
ら
ゆ
る
商
品
・
取
引
に
つ
い
て
も
網
羅
的
な
監

視
を
行
っ
て
い
く
。

２　

機
動
的
な
市
場
監
視
（
早
く
）

　

証
券
監
視
委
の
持
つ
大
き
な
強
み
で
も
あ
る
情
報
力

を
最
大
限
活
用
し
な
が
ら
、
機
動
的
な
市
場
監
視
を

行
っ
て
い
く
。

　

具
体
的
に
は
、
こ
れ
ま
で
の
情
報
収
集
・
分
析
活
動

に
基
づ
く
市
場
監
視
（
事
後
チ
ェ
ッ
ク
）
は
継
続
し
つ

つ
、
マ
ク
ロ
的
な
視
点
に
基
づ
く
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ル
ッ

キ
ン
グ
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
通
じ
て
、
問
題
を
よ
り
早
期

に
発
見
し
、
必
要
な
対
応
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
問
題

の
未
然
予
防
・
拡
大
防
止
に
つ
な
げ
て
い
く
ほ
か
、
迅

速
な
実
態
解
明
・
処
理
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
問
題
の

早
期
是
正
に
も
つ
な
げ
て
い
く
。

３　

深
度
あ
る
市
場
監
視
（
深
く
）

　

証
券
監
視
委
は
、
検
査
・
調
査
に
お
い
て
法
令
違
反

等
の
問
題
が
認
め
ら
れ
た
場
合
、
事
案
の
実
質
面
に
着

眼
し
て
、
そ
の
根
本
原
因
を
究
明
・
指
摘
し
、
金
融
商

品
取
引
業
者
（
以
下
「
金
商
業
者
」
と
い
う
）
・
上
場

企
業
等
自
身
に
よ
る
改
善
お
よ
び
再
発
防
止
を
促
し
て

い
く
な
ど
、
深
度
あ
る
市
場
監
視
を
行
っ
て
い
く
。

　

ま
た
、
個
別
事
案
の
分
析
に
と
ど
ま
ら
ず
、
他
の
同

様
の
事
例
ま
で
含
め
た
横
断
的
な
広
が
り
の
あ
る
視
点

に
よ
る
分
析
を
行
い
、
そ
の
結
果
、
市
場
の
構
造
的
な

問
題
が
認
め
ら
れ
た
場
合
は
、
金
融
庁
、
自
主
規
制
機

関
等
に
制
度
改
善
の
提
案
を
行
う
な
ど
し
て
、
よ
り
よ

い
市
場
環
境
整
備
に
貢
献
し
て
い
く
。
実
際
の
法
執
行

の
現
場
を
担
う
証
券
監
視
委
で
あ
る
か
ら
こ
そ
気
づ
く

こ
と
が
で
き
る
問
題
意
識
は
、
市
場
環
境
整
備
の
た
め

に
重
要
か
つ
有
益
で
あ
る
と
認
識
し
て
お
り
、
積
極
的

な
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
を
行
っ
て
い
く
。

六　

目
標
達
成
の
た
め
の
五
つ
の
施
策

　

前
記
五
に
掲
げ
た
「
三
つ
の
戦
略
目
標
」
を
達
成
し

て
い
く
た
め
の
具
体
策
に
つ
い
て
、
監
視
の
プ
ロ
セ
ス

別
に
、
検
査
・
調
査
の
①
入
口
、
②
実
施
、
③
出
口
に

分
け
て
整
理
し
、
そ
れ
ら
を
支
え
る
も
の
と
し
て
、
④

Ｉ
Ｔ
お
よ
び
人
材
、
⑤
自
主
規
制
機
関
等
と
の
連
携
を

加
え
た
五
つ
の
施
策
を
掲
げ
た
。

１　

内
外
環
境
を
踏
ま
え
た
情
報
力
の
強
化

　

市
場
構
造
が
急
速
に
変
化
す
る
中
で
、
市
場
に
お
け

る
問
題
を
早
期
に
発
見
し
、
未
然
予
防
に
つ
な
げ
て
い

く
た
め
に
は
、
従
来
の
事
後
チ
ェ
ッ
ク
型
の
市
場
監
視

に
と
ど
ま
ら
ず
、
市
場
環
境
の
マ
ク
ロ
的
な
視
点
に
基

づ
く
分
析
な
ど
、
将
来
を
見
据
え
た
フ
ォ
ワ
ー
ド
・

ル
ッ
キ
ン
グ
な
市
場
監
視
が
重
要
で
あ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
た
と
え
ば
、
マ
ク
ロ
経
済
環
境
の
変

化
に
伴
う
上
場
企
業
等
の
業
績
や
株
価
へ
の
影
響
が
不

公
正
取
引
等
の
リ
ス
ク
と
な
り
得
る
こ
と
か
ら
、
国
内

外
の
経
済
情
勢
等
の
影
響
を
受
け
や
す
い
業
種
・
企
業

に
係
る
情
報
収
集
・
分
析
を
行
い
、
そ
の
結
果
に
つ
い

て
証
券
監
視
委
内
で
情
報
を
共
有
し
、
検
査
・
調
査
に

活
用
す
る
等
の
対
応
を
行
っ
て
い
く
。

　

こ
の
よ
う
な
マ
ク
ロ
的
な
視
点
に
基
づ
く
情
報
収
集

に
加
え
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
さ
ら
に
進
展
す
る
市
場
環

境
下
に
お
い
て
は
、
海
外
か
ら
の
情
報
収
集
も
重
要
で

あ
る
。
こ
れ
ま
で
海
外
当
局
と
の
間
で
は
証
券
監
督
者

国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
の
Ｍ
Ｍ
ｏ
Ｕ
（
証
券
規
制

当
局
間
の
多
国
間
情
報
交
換
枠
組
み
）
等
に
基
づ
き
、

情
報
交
換
を
行
っ
て
き
た
と
こ
ろ
、
さ
ら
な
る
信
頼
関

係
の
醸
成
に
努
め
、
た
と
え
ば
、
電
話
一
本
で
情
報
を

や
り
取
り
す
る
な
ど
、
よ
り
ス
ム
ー
ズ
な
情
報
交
換
を
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行
う
関
係
を
築
い
て
い
く
と
と
も
に
、
そ
こ
か
ら
得
ら

れ
た
海
外
の
法
執
行
状
況
や
法
制
度
等
の
有
益
な
情
報

に
つ
い
て
、
市
場
監
視
に
活
用
し
て
い
く
。

２　

迅
速
か
つ
効
率
的
な
検
査
・
調
査
の
実
施

　

発
足
当
時
、
刑
事
告
発
を
主
な
監
視
手
段
と
し
て
い

た
証
券
監
視
委
は
、
そ
の
後
、
平
成
一
七
年
の
課
徴
金

制
度
の
導
入
な
ど
、
監
視
ツ
ー
ル
の
充
実
・
強
化
が
図

ら
れ
、
組
織
と
し
て
も
独
立
し
た
監
視
機
関
と
し
て
体

制
が
強
化
さ
れ
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な

中
で
、
証
券
監
視
委
の
持
つ
強
み
で
あ
る
充
実
し
た
監

視
ツ
ー
ル
、
行
政
調
査
権
限
と
犯
則
調
査
権
限
を
効
果

的
に
活
用
し
た
市
場
監
視
が
重
要
で
あ
る
。

　

そ
の
観
点
か
ら
、
ま
ず
、
機
動
性
が
求
め
ら
れ
る
事

案
に
は
、
課
徴
金
制
度
を
積
極
的
に
活
用
し
、
問
題
が

大
き
く
な
る
前
に
対
応
し
改
善
を
促
し
て
い
く
一
方

で
、
重
大
・
悪
質
事
案
に
は
犯
則
調
査
権
限
を
行
使
し

厳
正
に
対
応
し
て
い
く
、
メ
リ
ハ
リ
の
あ
る
監
視
活
動

を
行
っ
て
い
く
。

　

加
え
て
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
よ
る
違
反
行
為

に
対
し
て
は
、
証
券
監
視
委
内
の
専
門
部
署
（
国
際
取

引
等
調
査
室
）
を
中
心
と
し
て
、
Ｍ
Ｍ
ｏ
Ｕ
等
を
活
用

し
な
が
ら
、
適
切
な
法
執
行
を
行
っ
て
い
く
。
な
お
、

法
執
行
に
は
国
内
で
の
法
執
行
（
課
徴
金
勧
告
等
）
は

も
ち
ろ
ん
、
海
外
当
局
に
対
す
る
情
報
提
供
（
を
通
じ

た
現
地
当
局
に
よ
る
厳
正
な
対
応
）
も
含
ん
で
お
り
、

内
外
一
体
的
に
厳
正
な
監
視
を
行
っ
て
い
く
。

　

ま
た
、
金
商
業
者
等
に
対
し
て
は
、
オ
ン
サ
イ
ト
・

オ
フ
サ
イ
ト
一
体
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
い
、
各
業
者

の
業
態
、
規
模
そ
の
他
の
特
性
等
を
踏
ま
え
つ
つ
、
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
分
析
、
そ
れ
を
支
え
る
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
有
効
性
や
リ
ス
ク
管
理
の
適
切
性
等
に
着
目
し
た
リ

ス
ク
ア
セ
ス
メ
ン
ト
を
実
施
し
、
そ
の
結
果
を
踏
ま
え

て
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
で
オ
ン
サ
イ
ト
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

先
を
選
定
す
る
。
オ
ン
サ
イ
ト
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
お

い
て
は
、
金
商
業
者
等
が
取
り
扱
う
商
品
の
内
容
や
取

引
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
深
度
あ
る
分
析
を
行
っ
た
上
で

業
務
運
営
の
適
切
性
等
に
つ
い
て
検
証
を
進
め
、
問
題

が
認
め
ら
れ
た
場
合
に
は
、
そ
の
問
題
の
根
本
的
な
原

因
を
究
明
し
て
い
く
。
こ
の
流
れ
を
確
立
さ
せ
、
さ
ら

に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
高
度
化
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
重

要
で
あ
る
。

３　

深
度
あ
る
分
析
の
実
施
と
市
場
規
律
強
化
に
向

け
た
取
組
み

　

証
券
監
視
委
の
行
う
検
査
・
調
査
に
お
い
て
、
法
令

違
反
等
が
認
め
ら
れ
た
場
合
に
、
必
要
に
応
じ
て
行
政

処
分
・
課
徴
金
納
付
命
令
勧
告
や
刑
事
告
発
を
行
う
こ

と
は
、
重
要
な
職
責
の
一
つ
で
あ
る
。

　

一
方
、
証
券
監
視
委
で
は
、
こ
の
よ
う
な
行
政
処
分

勧
告
等
を
行
う
だ
け
で
な
く
、
検
査
・
調
査
に
お
い
て

は
、
問
題
の
全
体
像
を
把
握
し
た
上
で
、
根
本
的
な
原

因
（
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
企
業
文
化
、
人
事
評
価
、
報
酬
等
）

を
究
明
・
指
摘
し
、
検
査
・
調
査
対
象
者
（
金
商
業
者
、

上
場
企
業
等
）
の
自
主
的
な
体
制
の
見
直
し
等
を
通
じ

て
、
再
発
防
止
に
つ
な
げ
て
い
く
取
組
み
に
も
力
を
入

れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

ま
た
、
検
査
・
調
査
で
得
ら
れ
た
情
報
（
た
と
え
ば
、

不
公
正
取
引
の
調
査
の
過
程
で
認
め
ら
れ
た
、
証
券
会

社
の
売
買
管
理
上
の
問
題
な
ど
）
に
つ
い
て
、
単
線
的

な
活
用
（
こ
の
場
合
は
不
公
正
取
引
に
係
る
調
査
）
に

と
ど
ま
ら
ず
、
そ
こ
で
得
ら
れ
た
情
報
を
多
面
的
・
複

線
的
に
活
用
（
こ
こ
で
は
金
商
業
者
に
対
す
る
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
）
し
て
い
く
こ
と
で
、
全
体
と
し
て
市
場
監
視

機
能
を
高
め
て
い
く
取
組
み
も
行
っ
て
い
く
。

　

こ
れ
ら
の
取
組
み
の
結
果
、
得
ら
れ
た
イ
ン
プ
リ

ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
個
別
勧
告
事
案
の
公
表
時

等
に
お
い
て
、
事
案
の
意
義
、
内
容
お
よ
び
問
題
点
を

明
確
に
し
た
具
体
的
で
わ
か
り
や
す
い
発
信
を
行
っ
て

い
く
こ
と
に
よ
り
、
市
場
規
律
の
強
化
（
未
然
予
防
、

再
発
防
止
）
に
つ
な
げ
て
い
く
ほ
か
、
市
場
の
構
造
的

な
問
題
を
把
握
し
た
場
合
は
、
建
議
、
法
制
度
の
改
善

提
言
、
自
主
規
制
機
関
等
へ
の
問
題
提
起
等
を
行
う
な

ど
、
よ
り
よ
い
市
場
環
境
の
整
備
に
向
け
積
極
的
な
貢

献
を
し
て
い
く
。

　

さ
ら
に
、
そ
の
問
題
が
国
際
的
な
連
携
に
関
連
す
る

課
題
で
あ
る
場
合
は
、
二
国
間
お
よ
び
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
等

の
多
国
間
の
枠
組
み
で
の
問
題
提
起
を
行
い
、
グ
ロ
ー

バ
ル
な
市
場
監
視
に
も
貢
献
し
て
い
く
。

４　

Ｉ
Ｔ
の
活
用
お
よ
び
人
材
の
育
成

　

前
記
１
〜
３
の
取
組
み
・
活
動
を
基
礎
か
ら
支
え
る

も
の
と
し
て
、
Ｉ
Ｔ
（
市
場
監
視
シ
ス
テ
ム
）
お
よ
び

人
材
は
き
わ
め
て
重
要
で
あ
り
、「
三
つ
の
戦
略
目
標
」
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を
達
成
し
て
い
く
た
め
、
そ
の
充
実
・
強
化
に
努
め
て

い
く
必
要
が
あ
る
。

⑴　

Ｉ
Ｔ
の
活
用

　

Ｉ
Ｔ
や
Ａ
Ｉ（
人
工
知
能
）
技
術
の
進
展
を
背
景
に
、

証
券
市
場
の
構
造
が
大
き
く
変
化
し
て
い
る
中
、
実
効

的
な
監
視
活
動
を
行
っ
て
い
く
た
め
に
は
、
証
券
監
視

委
自
身
に
お
い
て
も
、
Ｉ
Ｔ
技
術
の
さ
ら
な
る
活
用

（R
egTech

（
注
二
））
に
よ
る
市
場
監
視
シ
ス
テ
ム
の
強

化
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

そ
の
た
め
、
国
内
外
の
金
融
技
術
の
動
向
や
国
内
外

の
規
制
当
局
・
法
執
行
機
関
に
お
け
る
Ｉ
Ｔ
技
術
の
導

入
状
況
等
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
う
な
ど
し
て
、

取
引
監
視
シ
ス
テ
ム
等
、
現
行
の
市
場
監
視
シ
ス
テ
ム

に
お
け
る
Ｉ
Ｔ
技
術
の
さ
ら
な
る
活
用
の
可
能
性
に
つ

い
て
検
討
を
行
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
（
例
：
マ
ク

ロ
経
済
分
析
の
市
場
監
視
へ
の
活
用
の
た
め
の
シ
ス
テ

ム
整
備
、
市
場
監
視
へ
の
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
活
用
の
可
能

性
の
検
討
）。

　

ま
た
、FinTech

等
の
Ｉ
Ｔ
技
術
の
進
展
等
に
伴
い
、

新
た
な
取
引
形
態
・
商
品
等
が
次
々
と
み
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
現
状
の
中
、
た
と
え
ば
、
取
引
（
資
金
決
済
、

株
式
取
引
等
）
が
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
用
い
て

行
わ
れ
た
場
合
な
ど
、
従
来
の
監
視
手
法
で
対
応
で
き

な
い
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
こ
の
よ

う
な
技
術
の
進
展
に
適
切
に
対
応
し
て
い
く
た
め
、
Ｉ

Ｔ
業
界
・
関
連
団
体
等
と
の
連
携
な
ど
、
網
羅
的
な
監

視
が
行
え
る
よ
う
対
応
し
て
い
く
。

　

一
方
、
新
た
な
技
術
へ
の
対
応
だ
け
で
な
く
、
証
券

監
視
委
二
五
年
の
蓄
積
の
強
み
で
も
あ
り
、
す
で
に
技

術
と
し
て
確
立
さ
れ
て
い
る
デ
ジ
タ
ル
フ
ォ
レ
ン
ジ
ッ

ク
技
術
に
つ
い
て
は
、
技
術
の
進
展
（
デ
ー
タ
の
大
容

量
化
等
）
に
的
確
に
対
応
で
き
る
よ
う
、
一
層
の
環
境

の
高
度
化
を
推
進
し
て
い
く
。

⑵　

人
材
の
育
成

　

金
融
取
引
が
ま
す
ま
す
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
複
雑
化
、

高
度
化
す
る
中
で
、
市
場
を
適
切
に
監
視
し
、
証
券
監

視
委
の
使
命
を
果
た
し
て
い
く
た
め
に
は
、
市
場
監
視

に
係
る
高
度
な
専
門
性
だ
け
で
な
く
、
幅
広
い
視
点

（
全
体
感
）
を
持
っ
た
人
材
の
育
成
に
計
画
的
に
取
り

組
ん
で
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

本
活
動
方
針
を
機
に
必
要
な
業
務
の
洗
い
出
し
を
行

い
、
業
務
の
内
容
を
実
現
す
る
の
に
必
要
な
能
力
・
ス

キ
ル
セ
ッ
ト
の
あ
る
人
材
を
育
成
・
強
化
す
る
。

５　

国
内
外
の
自
主
規
制
機
関
等
と
の
連
携

　

証
券
監
視
委
が
目
指
す
公
正
・
透
明
な
市
場
の
実
現

の
た
め
に
は
、
当
局
に
よ
る
市
場
監
視
だ
け
で
な
く
、

自
主
規
制
機
関
を
始
め
と
し
た
市
場
関
係
者
（
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
）
の
果
た
し
て
い
く
役
割
が
さ
ら
に
重
要

と
な
る
。

　

証
券
監
視
委
は
、
自
主
規
制
機
関
が
そ
の
機
動
性
お

よ
び
柔
軟
性
を
活
か
し
な
が
ら
主
体
的
な
役
割
を
さ
ら

に
果
た
し
て
い
く
こ
と
に
資
す
る
よ
う
、
こ
れ
ま
で
以

上
に
証
券
監
視
委
の
持
つ
情
報
や
問
題
意
識
を
タ
イ
ム

リ
ー
に
共
有
す
る
な
ど
、
自
主
規
制
機
関
と
連
携
し
て

効
率
的
・
効
果
的
な
市
場
監
視
を
行
っ
て
い
く
。
具
体

的
に
は
、
⑴
売
買
審
査
態
勢
の
高
度
化
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引

の
増
加
へ
の
対
応
）、
⑵
オ
ン
・
オ
フ
一
体
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
へ
の
移
行
に
伴
う
監
査
・
検
査
の
連
携
の
あ
り

方
、
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
て
い
く
。

　

ま
た
、
証
券
監
視
委
は
、
前
記
の
よ
う
な
自
主
規
制

機
関
だ
け
で
な
く
、
関
係
機
関
・
団
体
等
と
も
連
携
し

て
市
場
規
律
強
化
に
努
め
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
そ

の
連
携
を
強
化
し
て
い
く
と
と
も
に
、
認
識
の
共
有
を

図
っ
て
い
く
な
ど
、
こ
れ
ら
取
組
み
を
通
じ
て
、
全
体

と
し
て
の
市
場
監
視
機
能
を
強
化
し
て
い
く
。

七　

最
後
に

　

前
述
の
よ
う
に
、
本
活
動
方
針
は
、
平
成
二
九
年
一

月
時
点
で
の
経
済
金
融
情
勢
等
を
踏
ま
え
て
作
成
し
た

も
の
で
あ
る
が
、
市
場
を
取
り
巻
く
環
境
が
急
激
に
変

化
す
る
状
況
の
中
、
証
券
監
視
委
自
身
も
常
に
そ
れ
に

合
わ
せ
て
変
化
し
続
け
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

　

こ
の
た
め
、
証
券
監
視
委
自
身
も
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ａ
サ
イ
ク

ル
を
適
切
に
機
能
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
的
確
に
自
ら

の
課
題
を
洗
い
出
し
、
適
切
な
対
応
を
行
う
こ
と
が
重

要
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
も
、
証
券
会
社
幹
部
や
民
間
ア

ナ
リ
ス
ト
と
い
っ
た
外
部
有
識
者
の
意
見
を
積
極
的
に

聞
き
、
取
り
入
れ
な
が
ら
市
場
監
視
業
務
に
活
用
し
て

い
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

今
後
と
も
引
き
続
き
こ
の
よ
う
な
取
組
み
を
継
続
と

し
て
い
く
と
と
も
に
、
た
と
え
ば
、
外
部
の
有
識
者
に

よ
る
会
議
体
（
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
ボ
ー
ド
）
を
設
置
す
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る
な
ど
し
て
、
監
視
の
あ
り
方
も
含
め
て
不
断
の
見
直

し
を
行
い
な
が
ら
、「
広
く
」「
早
く
」「
深
く
」
市
場
監

視
を
行
っ
て
い
く
こ
と
を
通
じ
て
、
す
べ
て
の
市
場
利

用
者
が
ル
ー
ル
を
守
り
、
誰
か
ら
も
信
頼
さ
れ
る
市
場

の
構
築
を
目
指
し
て
、
そ
の
使
命
を
果
た
し
て
い
く
所

存
で
あ
る
。

（
注
一
） 

Strength

（
強
み
）、W

eakness

（
弱
み
）、O

p-

portunity

（
機
会
）、T

hreats

（
脅
威
）
の
頭
文
字
を

と
っ
た
も
の
で
、
民
間
企
業
が
中
期
経
営
計
画
を
策
定

す
る
上
で
よ
く
用
い
ら
れ
る
手
法
。

（
注
二
） 

こ
こ
で
は
「
規
制
当
局
・
法
執
行
機
関
に
関
す

る
情
報
技
術
革
新
」
の
意
味
で
使
用
。

 

（
さ
さ
き
・
き
よ
た
か
）

〔図表〕　本活動方針のポイント

すべての市場利用者がルールを守り，誰からも信頼される市場
＜主な構成要素＞
　１．上場企業等による適正なディスクロージャー
　２．市場仲介者による投資家のための公正・中立な行動
　３．すべての市場利用者による自己規律
　４．プロフェッショナルな監視メカニズム

１．市場の公正性・透明性の確保および投資者保護
２．資本市場の健全な発展への貢献
３．国民経済の持続的な成長への貢献

将来を見据えたフォワード・
ルッキングな視点

(不正行為の予兆を早期に発見)

公正性
（公正・中立な視点）

実効性および効率性
（資源の効果的な活用）

説明責任
（全体像・根本原因の把握
およびその対外的発信）

協働
(自主規制機関，海外・国内
当局等との緊密な連携)

最高水準の追求
（監視のプロとして最高
水準を目指す）

証券取引等監視委員会 中期活動方針（第９期）

証券監視委が目指す公正・透明な市場の姿

証券監視委の使命

証券監視委における価値観

～四半世紀の活動を踏まえた新たなステージへ～

⒈内外環境を踏
　まえた情報力
　の強化

⒉迅速かつ効率
　的な検査・調
　査の実施

⒊深度ある分析
　の実施と市場
　規律強化に向
　けた取組み

⒋ＩＴの活用お
　よび人材の育
　成

⒌国内外の自主
　規制機関等と
　の連携

ＰＤＣＡサイクルによる市場監視態勢の不断の見直し

１．網羅的な市場監視（広く）
①新たな商品・取引等への対応
②あらゆる取引・市場を網羅的に監視
③全体像の把握(部分から全体へ)

２．機動的な市場監視（早く）
①問題の早期発見・着手
②早期の対応による未然予防の実現
③迅速な実態解明・処理による問題の早期是正

３．深度ある市場監視（深く）
①問題の根本原因の追究
②横断的な視点による深度ある分析を通じた構造
　的な問題の把握

環境分析

戦略目標

施策

グローバル経済の
不透明化

市場のグローバル化の
進展 ＩＴ技術の進展

国民の安定的な資産
形成や投資の裾野拡大
に向けた取組み

Ø市場環境のマクロ的な視点での分析等によるフ
ォワード・ルッキングな市場監視
Ø海外当局との信頼関係醸成による情報収集の強
化および市場監視への活用
Ø市場監視の空白を作らないための取組み

Ø根本原因の追究
Ø検査・調査で得られた情報の多面的・複線的な活用
Ø情報発信の充実
Ø市場環境整備への積極的な貢献
Ø国際連携上の課題の問題提起を通じたグローバルな市
場監視への貢献

Ø市場監視におけるIT技術のさらなる活用（RegTech）
ØFinTech等のIT技術の進展を踏まえた市場監視の変化
への対応
Ø高度な専門性および幅広い視点を持った人材の計画的
な育成

Ø自主規制機関とのさらなる連携強化による効率的・効
果的な市場監視
Ø多様な市場関係者（ステークホルダー）と連携した市
場規律の強化

Ø不公正取引等に対する課徴金制度の積極的活用
Øクロスボーダー事案への積極的な取組み
Ø重大・悪質事案への告発等による厳正な対応
Øリスクアセスメントを通じた効果的なモニタリ
ング手法の確立


