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Ⅰ STO とは何か 

1 STO の定義 

Security Token(以下｢ST｣という) と呼ばれるトークン(ブロックチェーン上での権利)の発

行による資金調達 

 

ただし、何が Security Token に該当するかは国や論者により定義が異なる 

 

例えば Inwara(ICO、STO についてのリサーチ会社)の Report の定義 

セキュリティートークン ＝ 実社会の金融資産を表彰する暗号トークン 

ユーティリティートークン ＝ 発行体のサービスや製品へのアクセスを付与する。発

行会社に対する権限を表す場合 

 

ここでは主として、金銭・仮想通貨・その他財産により、配当又は 100％以上の元本償還が

想定されているトークンを Security Token とする 

→ 但し、例えば米国では Security Token の範囲が広い等、定義が変わる 

 

日本では株式や社債の ST、ファンドの ST など色々とありうるが、金商法改正との関係で

はファンドの ST をまずは考え、適宜、株式や社債の ST についても触れる 

 

2 国内情勢、海外情勢 

 

海外の状況 

海外でもともと大ブームであった ICO が激減 

それに対して STO が増加したことにより着目 

ただ、2019 年後半は厳しい状況だったように見える 

<次ページ・次次ページ図参照> 

原因は不明 

 

国内の状況 

流通可能な STO の発行事例は知る限り存在しない(後記の規制の問題) 

金商法の改正に伴い本年の春から順次？ 

ポイント： 規制コストがかかるが STO を選択するメリットがあるのか？ 
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InWara’s Half Yearly Report 2019 H1 から抜粋 
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Strategy & PWC "6th ICO / STO Report Spring 2020 Edition"より抜粋 
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Ⅱ 現行法下での STO  

1 仮想通貨法 

現行法上、STO は ICO の一種 

日本での販売には｢仮想通貨交換業の登録｣＋｢コインの届出｣が必要 

 

(仮想通貨交換業の登録) 

発行体自らが登録、又は、登録業者を通じて販売 

登録はハードル高く、自らの登録は現状、現実的ではない 

登録業者による販売も現時点では現実的ではない 

 

(コインの届出) 

新規コインを取り扱うには FSA への届出と審査 

コインチェック事件後、届出審査の厳格化し、新規コインは 2019 年 11 月に Coincheck が

上場させたステラまでなかった。その後、2020 年 2 月に Coincheck 社取り扱いのクアンタ

ム、3 月に GMO が取扱開始させて BAT など(他社もそれらコイン取り扱い) 

 

2017 年 12 月以降、日本では合法な ICO(STO 含む)は発行されていない 

 

2 金融商品取引法(ファンド規制)、仮想通貨による出資 

配当等(配当、収益の分配)がないコイン 

金商法の｢有価証券｣や｢デリバティブ｣の規定は限定列挙 

少なくとも｢配当等｣がないコインは、現在の金商法の定義上は、金商法規制に服する可能性

は低い 

 

配当等が行なわれるコイン 

ファンド(集団投資スキーム)として金商法規制の可能性 

①他人から金銭を集め、②事業に投資し、③投資家に対して配当等を行う 

Bitcoin や Ether で出資を受ける場合、法律の文言上はファンド規制に服さない。脱法的な

場合、規制される 
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Ⅲ  STO と金商法改正と概論  

1 法改正概論 

スケジュール 

① 2019 年 5月 31 日に仮想通貨法と金商法の改正法が国会で可決 

https://www.fsa.go.jp/common/diet/198/index.html 

② 2020 年 1月 14 日に金融庁が仮想通貨法・金商法の下位規定である政省令をドラフ

トし、パブリックコメント 

③ 2020 年 4月 3日に政省令の最終版とパブリックコメント結果が発表 

https://www.fsa.go.jp/news/r1/sonota/20200403/20200403.html?fbclid=IwAR3k

H2It0K77yGeYK5meNArPOpen_T9Pj6AOcmrB6ukLlwsT0slHnfkEeFI 

 

今後の予定 

① 改正法の施行 2020 年 5月 1 日 

② 暗号資産カストディ規制、デリバティブ商品に関する規制などは、法施行後 6 ヶ

月間の移行期間 

 

概要 

・ 改正法では｢電子記録移転権利｣という概念を規定。ファンドの権利、合同会社の社員権、

信託受益券を ST 化した場合に、一項有価証券として規制 

・ ST(電子記録移転権利)を暗号資産の定義から外し、金商法でのみ規制 

・ ファンドについて仮想通貨で募集した場合も規制対象に 

 

法令の明確化という点では市場にメリット。ただ、政省令等を見る限り、かなり厳格な規制

がなされるようであり、どこまでニーズが出るか 

 

2 金商法の発想と改正法 

・ 一項有価証券 

株、社債、投資信託など流動性の高い証券 

第一種金商業者(証券会社)が取り扱い 

発行開示義務・継続開示義務 

 

・ 二項有価証券 

ファンド、合同会社の社員権、通常の信託受益権など流動性の低い権利 

二種金商業者(ファンド業者)が取り扱い 

発行開示・継続開示義務などが原則ない 

 

https://www.fsa.go.jp/common/diet/198/index.html
https://www.fsa.go.jp/news/r1/sonota/20200403/20200403.html?fbclid=IwAR3kH2It0K77yGeYK5meNArPOpen_T9Pj6AOcmrB6ukLlwsT0slHnfkEeFI
https://www.fsa.go.jp/news/r1/sonota/20200403/20200403.html?fbclid=IwAR3kH2It0K77yGeYK5meNArPOpen_T9Pj6AOcmrB6ukLlwsT0slHnfkEeFI
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もともと二項有価証券であったものを ST 化した場合に一項有価証券としての規制を及ぼ

すのが改正法の基本の発想(但し、自主募集の場合のファンド規制はそのまま適用) 

 

なお、改正法は、株式や社債の ST 化を禁止するものではない 

 

株式・社債 ＝ ST 化してもしなくても一項有価証券。ただ ST 化した場合には場合に

より追加規制？ 

ファンド ＝ もとは二項有価証券。ST 化した場合は一項有価証券として厳格な規制 

 

3 STO と民商法 

• 金商法はあくまで規制法。どのような仕組みで ST が発行できるかは民商法の議論 

株式の ST 化は可能？ → 株主名簿の記録なく株式移転する方法？ 

不動産の ST 化は？ → 不動産登記なく所有権移転可能？ 

ファンドの ST 化 → 確定日付なく債権譲渡できるか 

• 上記は金商法では記載していない 
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Ⅳ 改正金商法上の ST の定義 

 

1 Security Token(電子記録移転権利)の定義 

＜電子記録移転権利の定義＞ 

金商法 2 条 3 項 

下記の①～③を満たし、④を除く権利 

① 金商法第 2 条第 2 項各号に掲げる権利(ファンド、信託受益権、合名合資合同会

社の社員権など) 

② 電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表示される場合 

③ 電子機器その他の者に電子的方法により記録される場合 

④ 流通性その他の事情を勘案して内閣府令に定める場合を除く 

 電子記録移転権利に該当する場合には｢第一項有価証券｣となる 

他方、非該当の場合には従前どおり｢第二項有価証券｣となる 

 

 なお、ブロックチェーンの利用方法によっては、そもそも上記②｢財産的価値に表

示される場合｣に該当しない場合がありうる。 

 

金融商品取引等ガイドラインでは「電子帳簿が発行者等の内部で事務的に作成さ

れているものにすぎず、取引の当事者又は媒介者が当該電子帳簿を参照すること

ができないなど売主の権利保有状況を知り得る状態にない場合には、基本的に、電

子記録移転権利に該当しない」と規定しているが、限定しすぎの印象も受ける 

（電子記録移転権利に該当する場合） 

２－２－２ 金商法第２条第３項に規定する電子記録移転権利は、電子的な方法 （新設） 

によって事実上多くの投資者間で流通する可能性が生じることから、同項に規定する第一項

有価証券とされている。電子記録移転権利に該当するか否かは、このような趣旨も踏まえ、

個別具体的に判断する必要があるが、契約上又は実態上、発行者等が管理する権利者や権利

数を電子的に記録した帳簿（当該帳簿と連動した帳簿を含む。以下２－２－２において「電

子帳簿」という。）の書換え（財産的価値の移転）と権利の移転が一連として行われる場合に

は、基本的に、電子記録移転権利に該当することに留意する。例えば、あるアドレスから他の

アドレスに移転されたトークン数量が記録されているブロックチェーンを利用する場合に

は、この記録されたトークン数量が財産的価値に該当する。 

ただし、電子帳簿の書換え（財産的価値の移転）と権利の移転が一連として行われる場合で

あっても、その電子帳簿が発行者等の内部で事務的に作成されているものにすぎず、取引の

当事者又は媒介者が当該電子帳簿を参照することができないなど売主の権利保有状況を知り

得る状態にない場合には、基本的に、電子記録移転権利に該当しないことに留意する。 
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 上記④の除外規定について、電子記録移転権利の要素を有するが、保有者が一定の

投資家((ｱ)適格機関投資家、(ｲ)資本金 5,000 万円以上の法人、(ｳ)証券口座開設 1 年

以上＋取引の状況その他の事情から合理的に判断して、その保有する有価証券や

暗号資産の合計額が 1 億円以上であると見込まれる個人等)に制限されており、か

つ、権利を表示する財産的価値の譲渡に発行者の承諾が必要な技術的措置が取ら

れている場合とされる 

 

定義府令 

9 条の 2  

法第 2 条第 3 項に規定する内閣府令で定める場合は、次に掲げる要件の全てに該当する場合

とする。 

一 当該財産的価値を次のいずれかに該当する者以外の者に移転することができないように

する技術的措置がとられていること。 

イ 適格機関投資家 

ロ 令第 17 条の 12 第 1 項第 1 号から第 11 号まで又は第 13 号に掲げる者(＝資本金 5000 万

円以上の法人、外国法人など) 

ニ 金融商品取引業等に関する内閣府令第 233条の 2第 3項に定める要件に該当する個人(＝

有価証券や暗号資産を 1 億円以上保有している個人) 

ホ 金融商品取引業等に関する内閣府令第 233 条の 2 第 4 項に定める者 

二 当該財産的価値の移転は、その都度、当該権利を有する者からの申出及び当該権利の発行

者の承諾がなければ、することができないようにする技術的措置がとられていること。 

２ 前項の規定により同項第 1 号ハからホまでに規定する金融商品取引業等に関する内閣府

令第 233 条の 2 第 2 項から第 4 項までの規定を適用する場合には、同条第二項中｢第 62 条第

2 号イからトまでに掲げるもの｣とあるのは、｢第 62 条第 2 号イからトまでに掲げるもの及び

暗号資産｣とする。 

 

 

3 ｢暗号資産｣の定義との関係 

 資金決済法改正案の暗号資産の定義から｢電子記録移転権利｣は除外されている。 

改正資金決済法第 2 条 

5 この法律において｢暗号資産｣とは、次に掲げるものをいう。ただし、金融商品取引法(昭和

23 年法律第 25 号)第 2 条第 3 項に規定する電子記録移転権利を表示するものを除く。 

一 物品を購入し、若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける場合に、これらの代価の弁

済のために不特定の者に対して使用することができ、かつ、不特定の者を相手方として購入

及び売却を行うことができる財産的価値(電子機器その他の物に電子的方法により記録され

ているものに限り、本邦通貨及び外国通貨並びに通貨建資産を除く。次号において同じ。)で
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あって、電子情報処理組織を用いて移転することができるもの 

二 不特定の者を相手方として前号に掲げるものと相互に交換を行うことができる財産的価

値であって、電子情報処理組織を用いて移転することができるもの 

6 この法律において｢通貨建資産｣とは、本邦通貨若しくは外国通貨をもって表示され、又は

本邦通貨若しくは外国通貨をもって債務の履行、払戻しその他これらに準ずるもの(以下この

項において｢債務の履行等｣という。)が行われることとされている資産をいう。この場合にお

いて、通貨建資産をもって債務の履行等が行われることとされている資産は、通貨建資産と

みなす。 

 

 上記 1(1)④の要件により電子記録移転権利に該当しないものは、理論上、金商法の

規制に加えて資金決済法の規制が重畳的に適用されうる。 

 また、もともとが一項有価証券である株券や社債をトークン化した場合、暗号資産

の定義からは明示には除外されない。 

 どう考えるべきか不明確であったが、パブコメ回答で、このような権利は暗号資産

に該当しない解釈をするとされた。 

パブコメ回答 1～3 番 

交換業ガイドラインにおいて、トークンの発行 者による将来的な事業収益等の分配を受ける

権 利が当該トークンに表示されているなど、ICO が 投資としての性格を有する場合には、

当該トーク ンは金商法の規制対象となり、資金決済法の規 制対象とはならない旨を記載し

ています（交換業 ガイドラインⅡ－２－２－８－１（注２））。電子記 録移転有価証券表示

権利等は、この場合に該当 するものと考えられます。 
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Ⅴ 電子記録移転権利の開示規制 

1 第一項有価証券の募集に係る開示規制 

 現行の金商法上、第一項有価証券の募集に該当する場合、原則、発行開示(例：有

価証券届出書1、目論見書等)、継続開示(例：半期報告書、臨時報告書等)等の公衆

縦覧型の開示規制が課せられる 

 

 電子記録移転権利たる ST の募集に該当する場合に、如何なる情報を開示するかに

ついては、改正内閣府令(特定有価証券等開示府令)に規定されている。 

→ 開示書類の作成には、かなりの手間を要するように思われる 

 

 他方、第一項有価証券の私募に該当する場合には、公衆縦覧型の開示規制は課せら

れていない 

 

2 第一項有価証券の募集・私募の概念 

 募集(公募2) 

新たに発行される有価証券の取得の申し込みの勧誘のうち 

(i) 多数(50 名以上3)の者を相手方とする場合 

(ii) 私募に該当しない場合 

 

 私募 

(i) 適格機関投資家のみを相手方とする場合(適格機関投資家私募) 

(ii) 特定投資家のみを相手方とする場合(特定投資家私募) 

(iii) 少人数(50 名未満)の者を相手方とする場合(少人数私募) 

 

3 第一項有価証券の｢私募｣に該当するための要件(転売制限要件) 

(1) 適格機関投資家私募 

 ｢取得勧誘において適格機関投資家以外の者に譲渡されるおそれが少ないものと

して政令で定める場合｣という要件(転売制限要件、金商法第 2 条第 3 項第 2 号イ)

を満たす必要がある。転売制限要件は、本来は有価証券の種類によって異なる 

 ST の場合、適格機関投資家にのみ販売されるよう技術的な制限を課すことが要求

される 

                                                   
1 発行価格の総額が 1億円未満の募集の場合、有価証券届出書(金商法第 4条第 1項第 5号)の届出義務が免除される 
2 私募と対比する意味で公募とも呼ばれるが、法律上の用語ではなく、また公募概念は多義的であるため、その点には

留意が必要 
3 49 名以下の場合であっても、①6か月以内に発行された同種の新規発行証券の取得勧誘の相手方(転売制限要件が付

されている場合における適格機関投資家を除く)の人数との合計が 50 名以上となる場合(金商法第 2条第 3条第 2号

ハ、定義府令第 1条の 6。但し、ストック・オプションについては通算されない)、②｢当該有価証券が多数の者に所有

されるおそれが少ない場合｣に該当しない場合(金商法第 2条第 3条第 2号ハ、定義府令第 1条の 7参照)、には有価証

券の募集に該当する 
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令 1 条の 7 の 4(株券) 

当該株券等に係る権利が、電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表示され

る場合 当該財産的価値を適格機関投資家以外の者に移転することができないようにする技術的

措置がとられていること。  

 

新株引受権、その他の証券 

定義府令 13 条の 4(売付け勧誘等における適格機関投資家以外への譲渡に関する制限等) 

1 令第 1 条の 7 の 4 第 2 号ニに規定する内閣府令で定める方式は、次の各号に掲げる場合の区分

に応じ、当該各号に定める要件を満たすものとする。 

一当該有価証券に係る権利が、電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表

示される場合 当該財産的価値を)適格機関投資家以外の者に移転することができないようにする

技術的措置がとられていること。 

 

2 令第 1 条の 7 の 4 第 3 号ハに規定する内閣府令で定める要件は、次に掲げる要件の全てに該当

するものとする。 

一 次に掲げる場合の区分に応じ、それぞれ次に定める要件に該当すること。 

イ当該有価証券に係る権利が、電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表示

される場合 当該財産的価を適格機関投資家以外の者に移転する技術的措置がとられていること。 

 

 適格機関投資家私募の転売制限に違反して適格機関投資家以外の者に転売される

場合には、｢発行者｣に有価証券届出書の提出義務が課される(金商法第 4 条第 2 項

本文参照)4 

 

(2) 特定投資家私募 

 特定投資家私募の要件についても転売制限要件が存在し5、当該要件は有価証券の

種類に応じて定められている(金商法第 2 条第 3 項第 2 号ロ、金商法施行令第 1 条

の 5 の 2 第 3 号、定義府令第 12 条) 

 詳細省略するが、特定投資家以外への譲渡を制限する技術的制限が課されている

ことが要件 

 特定投資家私募の転売制限に違反して特定投資家等以外の者に転売される場合に

は、発行者に有価証券届出書の提出義務が課される(金商法第 4 条第 3項本文参照)6 

 

                                                   
4 松尾直彦｢金融商品取引法(第 5版)｣126 頁 
5 転売制限要件のほか、“当該取得勧誘の相手方が国、日本銀行及び適格機関投資家以外の者である場合にあっては、

当該取得勧誘を金融商品取引業者等に委託して行うもの又は金融商品取引業者等が自己のために行うものであるこ

と”、も特定投資家私募の要件となる 
6 前掲松尾 127 頁 
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(3) 少人数私募 

 少人数私募についても転売制限要件が存在し、当該要件は有価証券の種類に応じ

て定められている(金商法第 2 条第 3 項第 2 号ハ) 

 株券や新株予約権の ST については特に今回追加された制限はない 

 他方、その他の有価証券については①一括譲渡以外の技術的禁止、又は②有価証券

の枚数又は単位の総数が 50 未満である場合において、単位未満の当該権利を移転

することができない制限の技術的措置が必要となる(金商法施行令第 1 条の 7 第 2

号ハ、定義府令第 13 条第 3 項等) 

 

改正定義府令 13 条 

3 令第一条の七第二号ハ(３)に規定する内閣府令で定める要件は、次の各号に掲げる要件に該当

することとする。 

一 次に掲げる場合の区分に応じ、それぞれ次に定める要件に該当すること。 

イ 当該有価証券に係る権利が、電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表

示される場合 次に掲げる要件のいずれかに該当すること。 

(１) 当該権利を取得し、又は買い付けた者がその取得又は買付けに係る権利を表示する財産的価

値を一括して移転する場合以外に移転することができないようにする技術的措置がとられている

こと。 

(２) 当該有価証券の枚数又は単位・・・の総数が五十未満である場合において、単位に満たない

当該権利を表示する財産的価値を移転することができないようにする技術的措置がとられている

こと。 

 

・ 少人数私募の転売制限に違反して多数の者に転売された場合であっても、有価証券届

出書の提出義務は課されない(金商法第 4 条第 2 項、第 3 項参照)7。 

→ 株券の ST の場合、少人数私募で発行しても、その後に拡散してしまうことは考え

られる？ 

→ 社債型やファンド型の ST の場合、技術的に譲渡制限が課されているため、上記の

ような場合は基本的には生じないように思われる 

 

(5) 実務上の検討事項・疑問点等 

 日本では適格機関投資家私募として販売、海外では海外における適格機関投資家

に限定して販売することができるか → 技術的に対応すれば可能では？ 

 日本で少人数私募として販売し、海外では人数に含めず販売することはできるか 

→ 還流制限を技術的に導入することが可能か。 

 日本で適格機関投資家私募・少人数私募として販売し、その後に海外の取引所では

                                                   
7 前掲松尾 129 頁 
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完全に自由に転売できるとした場合、どうなるか(海外の取引所で日本居住者が売

買を行うと、発行体が開示違反になるか) 

→ 当初の私募の際に通常は技術的制限が必要なので、日本の居住者については

適格機関投資家や少人数以外には転売されないような技術的措置が取られる

ことになる？ 
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Ⅵ 電子記録移転権利の取扱いに関する業規制 

1 電子記録移転権利の募集の取扱 

 業として電子記録移転権利の売買、売買の媒介等、募集・私募の取扱い等を行う場

合には、以下のとおり、第一種金融商品取引業(例：証券会社等と同様の資格)の登

録が必要となる 

 

金商法第 28 条 

1 この章において｢第一種金融商品取引業｣とは、金融商品取引業のうち、次に掲げる行為のいず

れかを業として行うことをいう。 

一 有価証券(第 2 条第 2 項の規定により有価証券とみなされる同項各号に掲げる権利(電子記録移

転権利を除く。次項第 2 号及び第 64 条第 1 項第 1 号において同じ)を除く。)についての同条第 8

項第 1 号から第 3 号まで、第 5 号、第 8 号又は第 9 号に掲げる行為 

一の２ (以下省略) 

 

金商法第 2 条第 8 項 1 号から第 3 号まで、第 5 号・第 8 号・第 9 号 

一 有価証券の売買(デリバティブ取引に該当するものを除く。以下同じ。)、市場デリバティブ取

引(金融商品(第二十四項第三号の二に掲げるものに限る。)又は金融指標(当該金融商品の価格及び

これに基づいて算出した数値に限る。)に係る市場デリバティブ取引(以下｢商品関連市場デリバテ

ィブ取引｣という。)を除く。)又は外国市場デリバティブ取引(有価証券の売買にあつては、第十号

に掲げるものを除く。) 

二 有価証券の売買、市場デリバティブ取引又は外国市場デリバティブ取引の媒介、取次ぎ(有価

証券等清算取次ぎを除く。)又は代理(有価証券の売買の媒介、取次ぎ又は代理にあつては、第十号

に掲げるものを除く。) 

三 次に掲げる取引の委託の媒介、取次ぎ又は代理 

イ 取引所金融商品市場における有価証券の売買又は市場デリバティブ取引 

ロ 外国金融商品市場(取引所金融商品市場に類似する市場で外国に所在するものをいう。以下

同じ。)における有価証券の売買又は外国市場デリバティブ取引 

五 有価証券等清算取次ぎ 

八 有価証券の売出し又は特定投資家向け売付け勧誘等 

九 有価証券の募集若しくは売出しの取扱い又は私募若しくは特定投資家向け売付け勧誘等の取

扱い 

→ 第一種金融商品取引業の範囲から金商法第 2 条第 2 項のみなし有価証券に係る各

行為が除外されているが、当該除外規定から電子記録移転債権が除かれている(除

外の除外) 

 

2 電子記録移転権利の自己募集・私募 
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(1) 業規制の概要 

 現行の金商法上、株式や社債等の自己募集・私募業規制は存在しないが、集団投資

スキーム持分(＝ファンド)の自己募集・私募については、金商法の業規制が適用さ

れる 

 改正法により、以前から自己募集・私募規制があった証券に加えて、一定の証券(合

名、合資、合同会社、類似の外国会社の社員権)につき、自己募集・自己私募に追

加で第二種金商業が要求されるようになった 

金商法第 28 条 

2 この章において｢第二種金融商品取引業｣とは、金融商品取引業のうち、次に掲げる行為のいず

れかを業として行うことをいう。 

一 第 2 条第 8 項第 7 号に掲げる行為 

二 (以下省略) 

 

金商法第 2 条 8 項第 7 号 

この法律において｢金融商品取引業｣とは、次に掲げる行為・・・・のいずれかを業として行うこと

をいう。 

七 有価証券(次に掲げるものに限る。)の募集又は私募 

ヘ 第 2 項の規定により有価証券とみなされる同項第 5 号又は第 6 号に掲げる権利(＝ファンド) 

ト イからヘまでに掲げるもののほか、政令で定める有価証券 

 

金商法施行令 1 条の 9 の 2(金融商品取引業となる募集又は私募に係る有価証券) 

法第 2 条第 8 項第 7 号トに規定する政令で定める有価証券は、次に掲げるものとする。 

2 法第 2 条第 2 項の規定により有価証券とみなされる権利(同条第 8 項第 7 号ホ及びヘ並びに前

号に掲げるものを除き、電子情報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表示される

場合(投資者の保護の必要性を勘案して内閣府令で定める場合を除く。)に限る。) 

 

(金融商品取引業となる募集又は私募に係る有価証券から除かれる場合) 

定義府令 16 条の 2 

令第 1 条の 9 の 2 第 2 号に規定する内閣府令で定める場合は、法第 2 条第 2 項第 3 号及び第 4 号

に掲げる権利以外のものである場合とする。 

 

法第 2 条 この法律において｢有価証券｣とは、次に掲げるものをいう。 

2 項 

三 合名会社若しくは合資会社の社員権（政令で定めるものに限る。）又は合同会社の社員権 

四 外国法人の社員権で前号に掲げる権利の性質を有するもの 
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(2) ファンドの適格機関投資家特例 

 集団投資スキーム持分の自己募集・私募には、適格機関投資家等特例業務8が認め

られているが、ST についても同様に認められるか 

→ 認められるが譲渡制限のための技術的措置を取る必要がある 

(適格機関投資家等特例業務) 

金商法法第 63 条 次の各号に掲げる行為については、第 29 条及び第 33 条の 2の規定は、適用しな

い。 

一 適格機関投資家等(適格機関投資家以外の者で政令で定めるもの(その数が政令で定める数以下の

場合に限る。)及び適格機関投資家をいう。以下この条において同じ。)で次のいずれにも該当しない

者を相手方として行う第 2条第 2項第 5号又は第 6号に掲げる権利に係る私募(適格機関投資家等(次

のいずれにも該当しないものに限る。)以外の者が当該権利を取得するおそれが少ないものとして政令

で定めるものに限り、投資者の保護に支障を生ずるおそれがあるものとして内閣府令で定めるものを

除く。) 

ハ イ又はロに掲げる者に準ずる者として内閣府令で定める者 

 

金商業者府令 

(投資者の保護に支障を生ずるおそれがあるもの) 

第 234 条の 2法第 63 条第 1項第 1号に規定する投資者の保護に支障を生ずるおそれがあるものとして

内閣府令で定めるもの 

は、出資対象事業持分に係る私募のうち、次の各号に掲げる要件のいずれかに該当するものとする。 

 

三 当該権利が財産的価値に表示される場合には、次のイ又はロに掲げる場合の区分に応じ、当該イ

又はロに定める措置がとられていないこと。 

イ 当該権利の取得勧誘(法第 2条第 3項に規定する取得勧誘をいう。ロにおいて同じ。)に応ずる取

得者が適格機関投資家(法第 63 条第 1項第 1号イからハまでのいずれにも該当しないものに限る。以

下この号において同じ。)である場合当該財産的価値を適格機関投資家以外の者に移転することができ

ないようにする技術的措置 

ロ当該権利の取得勧誘に応ずる取得者が特例業務対象投資家(令第 17 条の 12 第 4項第 2号に規定する

特例業務対象投資家をいう。以下ロにおいて同じ。)である場合当該権利を取得し又は買い付けた者が

当該権利を表示する財産的価値を一括して他の一の適格機関投資家又は特例業務対象投資家に移転す

る場合以外に移転することができないようにする技術的措置 

 

  

                                                   
8 いわゆるプロ向けファンドの自己募集業務又は自己運用業務を行う者については登録制としない一方、実態把握が可

能となるように特例業務届出者として事前届出制として、業規制の柔構造化が図られている(前掲松尾 377 頁)  
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Ⅶ 電子記録移転権利のセカンダリー取引に関連する規制 

 ST のセカンダリー取引に関して、当該トークンの売買の媒介を行う場合には、第

一種金融商品取引業の登録が必要となる(金商法第 2 条第 8 項第 2 号、第 28 条第

1 号) 

 

 ST のセカンダリー取引に関して、｢板取引｣等の取引所を設置する場合、その態様

により、金融商品市場の免許(金商法第 2 条第 14 項、第 80 条第 1 項)、又は私設

取引システムに該当するものとして PTS 業務の認可(同法 第 80 条第 2 項、第 2

条第 8 項第 10 号、第 30 条第 1 項)を受けることが必要となる可能性がある 

→ 現実的には市場免許の取得は極めて困難 

→ PTS 認可の取得は容易ではない。また、PTS 認可で板取引(オークション形式)

ができるかは議論がある 

→ 当初は、いわゆる OTC 取引にて、金融商品取引業者がビッドプライス・オフ

ァープライスを提示して ST を販売する｢販売所形式｣でのセカンダリー取引

になる、と推察される。セカンダリーマーケットの充実も課題 

 

参考 金融商品市場 

金商法第 2 条第 14 項 

14 この法律において｢金融商品市場｣とは、有価証券の売買又は市場デリバティブ取引を行う市

場(商品関連市場デリバティブ取引のみを行うものを除く。)をいう。 

なお、｢市場｣の定義はない。 

 

参考 PTS 業務(この部分は今回の改正で変更はなし) 

金商法第 2 条第 8 項第 10 号 

十 有価証券の売買又はその媒介、取次ぎ若しくは代理であって、電子情報処理組織を使用して、

同時に多数の者を一方の当事者又は各当事者として次に掲げる売買価格の決定方法又はこれに類

似する方法により行うもの(取り扱う有価証券の種類等に照らして取引所金融商品市場又は店頭売

買有価証券市場(第六十七条第二項に規定する店頭売買有価証券市場をいう。)以外において行うこ

とが投資者保護のため適当でないと認められるものとして政令で定めるものを除く。) 

イ 競売買の方法(有価証券の売買高が政令で定める基準を超えない場合に限る。) (＝オークショ

ン、板取引。取扱い可能金額に制限。取引所や店頭有価証券がないと使えない？) 

ロ 金融商品取引所に上場されている有価証券について、当該金融商品取引所が開設する取引所金

融商品市場における当該有価証券の売買価格を用いる方法 (＝ST は上場されていないので使え

ない) 

ハ 第 67 条の 11 第 1 項の規定により登録を受けた有価証券(以下｢店頭売買有価証券｣という。)に

ついて、当該登録を行う認可金融商品取引業協会が公表する当該有価証券の売買価格を用いる方法 
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(＝ 店頭売買有価証券は旧 JASDAC 市場のようなものが想定されている。STO 協会が類似制度

を導入する？) 

ニ 顧客の間の交渉に基づく価格を用いる方法 (＝顧客から買値・売値を出させ、板ではない方

式で仲介する？) 

ホ イからニまでに掲げるもののほか、内閣府令で定める方法(顧客注文対当方法、売買気配提示

方法) 

 

施行令 (競売買の方法による場合の基準) 

第 1 条の 10 法第 2 条第 8 項第 10 号イに規定する政令で定める基準は、次に掲げるものとする。 

一 毎月末日から起算して過去 6 月間に行われた上場有価証券等(金融商品取引所に上場されてい

る有価証券及び店頭売買有価証券をいう。以下この条において同じ。)の売買(デリバティブ取引に

該当するものを除く。以下この条において同じ。)であつて法第 2 条第 8 項第 10 号イに掲げる売買

価格の決定方法により行うものに係る総取引高の 1 営業日当たりの平均額の、当該 6 月間に行わ

れた上場有価証券等のすべての取引所金融商品市場及び店頭売買有価証券市場における売買に係

る総取引高の 1 営業日当たりの平均額に対する比率が 100 分の 1 であること。 

二 毎月末日から起算して過去 6 月間に行われた上場有価証券等の売買であって法第 2 条第 8 項

第 10 号イに掲げる売買価格の決定方法により行うものに係る銘柄ごとの総取引高の 1 営業日当た

りの平均額の、当該 6 月間に行われた当該銘柄のすべての取引所金融商品市場及び店頭売買有価

証券市場における売買に係る総取引高の 1 営業日当たりの平均額に対する比率が 100 分の 10 であ

ること。 

 

定義府令 (私設取引システム運営業務の売買価格の決定方法) 

第 17 条 法第 2 条第 8 項第 10 号ホに規定する内閣府令で定める方法は、次に掲げる方法とする。 

一 顧客の提示した指値が、取引の相手方となる他の顧客の提示した指値と一致する場合に、当該

顧客の提示した指値を用いる方法 

二 金融商品取引業者が、同一の銘柄に対し自己又は他の金融商品取引業者等の複数の売付け及び

買付けの気配を提示し、当該複数の売付け及び買付けの気配に基づく価格を用いる方法(複数の金

融商品取引業者等が恒常的に売付け及び買付けの気配を提示し、かつ当該売付け及び買付けの気配

に基づき売買を行う義務を負うものを除く。) 

 

  



20 

 

Ⅷ ファンド型 ST の規制纏め 

1  業規制 

(1) プライマリー 

 募集・私募等の主体 募集・私募等の相手方 必要な登録・届出等 

A ST 発行者 

適格機関投資家 

＋ 

49 名以下の富裕層に限定

(*1) 

発行者において適格機関投資家等

特例業務の届出が必要 

B ST 発行者 

A 以外の者を販売相手。な

お自主規制で一定の投資家

に限定すべきという議論あ

り 

発行者において第二種金商業の登

録が必要 

C 
ST 発行者以外の

第三者 
同上 

当該第三者において第一種金商業

の登録が必要 

 

(2) セカンダリー 

 業として、ST の売買の媒介を行う場合、第一種金融商品取引業の登録を必要とす

る 

 取引所形式での取引は現実的には困難であり、販売所方式での取引になると思わ

れる 

 

2 開示規制 

 募集・私募の区分 募集・私募等の相手方 開示義務 

a 

私募 

適格機関投資家

私募(*1) 
適格機関投資家に限定 

通常無し b 少人数私募(*1) 49 名以下に限定 

c 
特定投資家私募

(*1) 
特定投資家に限定 

d 募集 多数 

有価証券届出書(*2) 

(その他、半期報告書、臨時

報告書等の継続開示につ

いても留意する) 

(*1) 技術的手段で転売先を限定 

(*2) 発行価格の総額が 1 億円未満の募集の場合、有価証券届出書(金商法第 4 条第 1 項第 5 号)

の届出義務が免除される 
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3 考えられる方式 

当初は、規制が緩やかな方式として、①発行者自らが、適格機関投資家特例を使用して

募集を行う方式(1(1)A‐2b 方式)、又は②発行者が第三者に対し適格機関投資家私募や少

人数私募を委託する方式(1(1)C‐2a/2b 方式)が取られ、その後、徐々に、発行者が第三者

に委託して ST の募集を多数の者に対し行う方式(1(1)C‐2d 方式)による取引が行われ

る？  
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Ⅸ 法改正と STO に関する各種の質問 

金商法改正に関連して各種セミナーで例えば、以下のような質問を受けている。なお、今

回の改正はあくまで業法の改正であり、ST の私法上の位置づけ、発行手続きその他関連規

定に直ちに影響を及ぼす訳ではない。 

 

1 セキュリティトークンの移転の方法と私法上の有効性 

匿名組合契約その他ファンド上の地位をトークン化して、トークンの移転によって、匿名

組合契約上の地位を自由に移転できるか。 

日本の民法上、契約上の地位の移転には、地位の譲渡人及び譲受人の合意と契約の相手方

の承諾が必要となる。この点は改正法で何らの変更はなく、トークンの移転によって権利が

自動的に移転する、ということが可能かはあくまで今後の解釈による。なお、実務上は何法

を準拠法にするか、私法上どのような権利を有するかについては Code is Law として明確

には規定しない対応になるのでは、と思われる。 

 

日本の民法上の第三者対抗要件 

確定日付ある通知、又は確定日付ある承諾 

これがなくトークンの譲渡のみで良い、としてリスクは発生しないか？ 

 

2 セキュリティトークンの会社法上の発行手続き 

会社法上の ST の発行手続きはどうなるか。 

ST は、株式ではなく社債でもなく9、これらに対する会社法の発行手続規制がそのまま当

てはまる訳ではない。匿名組合その他ファンドの権利をトークン化したものである、と考え

れば、株主総会の決議は必要ではなく、但し、重要な業務執行であり取締役会の決議(会社

法第 362 条第 4 項柱書)を経ることが妥当とは思われるが、今後の解釈による。 

 

3 セキュリティトークンの税務上の取扱い 

匿名組合その他ファンドの権利をトークン化したものである、と考えれば、ファンドと同

様の取扱いになるのでは、と思われるが、税務専門家との協議が必要である。 

 

4 既存株主への説明義務 

会社法上、既存株主に対して特段、説明義務等が求められる訳ではない。但し、穏当な経

営という観点からは既存のステークホルダーの権利を害さないトークン組成が必要であろ

う。 

 

5 上場会社の適時開示 

                                                   
9 なお、株式・社債等をトークン化したものについては、会社法上に定める手続きによると思われる 
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上場会社が ST を発行する場合、金融商品取引所における適時開示についても留意が必要

である。いかなる情報を開示すべきかについては、適宜、各金融商品取引所と調整する必要

があるだろう。 
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Ⅹ アセットクラスごとの STO の可能性 

1 株式 STO 

<考えられるスキーム> 

現在の株式は株券不発行が原則 

株主名簿での管理が必要であり、株主名簿への記載が対抗要件(会社法 130 条)  

(株主名簿) 

第百二十一条 株式会社は、株主名簿を作成し、これに次に掲げる事項(以下｢株主名簿記載事項｣とい

う。)を記載し、又は記録しなければならない。 

一 株主の氏名又は名称及び住所 

二 前号の株主の有する株式の数(種類株式発行会社にあっては、株式の種類及び種類ごとの数) 

三 第一号の株主が株式を取得した日 

四 株式会社が株券発行会社である場合には、第二号の株式(株券が発行されているものに限る。)に係

る株券の番号 

(株式の譲渡の対抗要件) 

第百三十条 株式の譲渡は、その株式を取得した者の氏名又は名称及び住所を株主名簿に記載し、又は

記録しなければ、株式会社その他の第三者に対抗することができない。 

２ 株券発行会社における前項の規定の適用については、同項中｢株式会社その他の第三者｣とあるの

は、｢株式会社｣とする。 

 

ブロックチェーン上でトークンを移転した場合に自動的に株主名簿が書き換わるシステム

を開発することが良いと思われる。移転があった場合、株主の氏名・住所などを通知しても

らえるシステムの開発が必要 

 

なお、会社法 125 条などを踏まえると株主名簿を電磁的記録で作成すること自体は可能 

 

<業者規制> 

現在：自己募集・自己私募については業規制なし。株式の募集・私募については一種金商業

が必要 

 

改正法：トークン化した場合、自己募集・自己私募については変更なし 

募集・私募については原則変更ないが、販売対象に自主規制等で一定の規制が入る可能性 

例えば 

・ 個人の場合にはブロックチェーン等について一定の知識があること 

・ 販売できる投資家の限定 

が想定されるが具体的要件は未定 
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2 社債 STO 

<考えられるスキーム> 

社債について紙を発行した場合、紙の譲渡が権利の取得要件となる 

 

トークン化する場合、社債券を不発行とし、かつ記名式社債として、トークンの譲渡に伴い

社債名簿を書き換えする方法により対応か(株式 STO と同様のシステム開発) 

 

(社債券を発行する場合の社債の譲渡) 

第 687 条 社債券を発行する旨の定めがある社債の譲渡は、当該社債に係る社債券を交付しなければ、

その効力を生じない。 

(社債の譲渡の対抗要件) 

第 688 条 社債の譲渡は、その社債を取得した者の氏名又は名称及び住所を社債原簿に記載し、又は記

録しなければ、社債発行会社その他の第三者に対抗することができない。 

２ 当該社債について社債券を発行する旨の定めがある場合における前項の規定の適用については、同

項中｢社債発行会社その他の第三者｣とあるのは、｢社債発行会社｣とする。 

３ 前二項の規定は、無記名社債については、適用しない。 

(権利の推定等) 

第 689 条 社債券の占有者は、当該社債券に係る社債についての権利を適法に有するものと推定する。 

２ 社債券の交付を受けた者は、当該社債券に係る社債についての権利を取得する。ただし、その者に

悪意又は重大な過失があるときは、この限りでない。 

 

なお、会社法 681 条などを踏まえると社債原簿を電磁的記録で作成することは可能 

 

<業者規制> 

現在：社債の募集・私募については一種金商業が必要。自己募集・自己私募については業規

制なし 

 

改正法：トークン化した場合、自己募集・自己私募については原則変更ない。 

 

募集・私募については原則変更ないが、販売対象に自主規制等で株式の販売と同様の規制が

入る可能性があるよう 

 

3 考えられる不動産 STO の仕組み 

不動産自身はトークン化できないため、SPC を設立し、当該 SPC が発行する有価証券をト

ークン化するという方法が通常と思われる 
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例えば下記のような方法が考えられる。(これまでの証券化では下記(1)～(3)が多かった印

象) 

 

(1) TMK 

<基本> 

・ 基本的な発想として、証券化のためのスキーム。アセットが確定していることが前提。

例えばアセットの追加等の手続きは手間 

・ 募集(勧誘)の開始前に資産流動化計画を提出する必要がある 

<資産> 

・ 現物不動産でも信託受益権でも取得可能 

・ アセットの追加の際には資産流動化計画の変更が必要。投資家全員の承諾などが必要 

<税務> 

・ 一定の要件を満たせば、擬似的に Tax Transparent にできる 

<その他> 

・ 会計監査が必要 

<非トークンの場合の販売> 

・ 優先出資証券と特定社債 

・ 第三者が販売する場合、特定社債・優先出資証券とも一種証券業 

・ 自己私募(49 名以下勧誘)なら、販売には規制はない 

・ 公募の場合には投資家の範囲に制限はない。少人数私募の場合には範囲は制限ないが

勧誘人数が 49 名以下。適格機関投資家限定私募の場合、QII にしか販売できない 

<トークン化> 

・ 優先出資証券には紙の発行が必要。トークン化の難度が高くなる 

・ トークン化した場合、第三者による販売は一種金商業、自己募集は規制なし(ただし

TMK は箱であり自己募集は場合により困難)。自主規制で投資家の範囲に制限が入る

可能性 

 

(2) GK-TK(信託受益権の利用) 

<基本> 

・ GK が不動産の信託受益権を購入。原則として二種金商業＋投資運用業が必要となる。

他方、適格機関投資家特例を使えば規制は大幅に軽減される 

<資産> 

・ 信託受益権しか取得することができない(現物不動産の場合、不動産特定共同事業法と

いう別の法律になり、規制がより重くなる)  

・ 追加取得は TK 契約にどのように記載するかによるが、基本的には自由に可能。但し、

運用に関する規制 
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<運用> 

・ 受益権の購入判断は投資運用業者が行う。投資運用業者への委託が必要 

・ 適格機関投資家特例を使った場合、投資運用業者への委託は不要 

<税務> 

・ 基本的に Tax Transparent 

<非トークンの場合の販売> 

・ TK の販売を第三者がやる場合は二種金商業が必要 

・ TK の販売を自身がやる場合には二種金商業。但し、適格機関投資家特例業務の場合、

届出のみで済む 

・ 二種金商業をとって販売する場合には投資家の範囲には制限なし。適格機関投資家特

例業務で行う場合の投資家の範囲は、適格機関投資家１名以上＋富裕層 49 名以下に限

定 

<トークン化> 

・ トークン化の論点は色々あるが TMK よりは容易 

・ トークン化した場合には、トークンの販売は原則、一種金商業。自己募集の場合には二

種金商業で適格機関投資家特例も利用可。これに加えて投資家の範囲に制限が入る可

能性 

・ TK のトークン譲渡の対抗要件は？ 

 

(3) 信託受益権そのままのトークン化 

<基本> 

・ 不動産を信託に入れて信託受益権を設定。それをトークン化してそのまま販売 

<資産> 

・ 現物不動産 

<運用> 

・ 信託銀行、信託会社 

<税務> 

・ 基本的に Tax Transparent 

<非トークンの場合の販売> 

・ 販売は二種金商業者 

・ 投資家の制限はなし 

<トークン化> 

・ 簡易なストラクチャーであるが信託銀行がトークン化を承諾するかが論点か 

・ トークン化した場合には、トークンの販売は原則、一種金商業(信託銀行は登録金融機

関として行う？)。投資家の範囲に制限が入る可能性 

・ 信託受益権トークンの譲渡の対抗要件は？ 
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(4) GK-TK(現物不動産、不動産特定共同事業法) 

<基本> 

・ GK が直接、不動産を購入。不動産特定共同事業法の登録が必要 

<資産> 

・ 現物不動産のみ 

<運用> 

・ 不動産特定共同事業者に委託する必要性 

<税務> 

・ 基本的に Tax Transparent のはず 

<非トークンの場合の販売> 

・ 販売は不動産特定共同事業法の登録をした二種金商業者 

・ 適格機関投資家や特定投資家(3 億円以上の資産を有する個人など)にしか販売できない 

・ なお適格特例投資家という非常に限定された法人にしか販売しない限定をすれば、不

動産特定共同事業法の適用はなくなる 

<トークン化> 

・ 金商法が適用され、第三者による販売には不動産特定共同事業法の登録をした一種金

商業？ 

・ 自己販売：条文上｢不動産特定共同事業契約の締結の勧誘の業務を不動産特定共同事業

者（第四項第四号に掲げる行為に係る事業(以下｢第四号事業｣という。)を行う者に限る。）

に委託するものであること。｣(不特法 2 条 8 項)という縛りがあり、GK による自己販

売はできない 

・ TK のトークン譲渡の対抗要件は？ 

 

(5) Operating Company + TK (現物不動産、不動産特定共同事業法) 

<基本> 

・ Operation Company が直接、不動産を購入。不動産特定共同事業法の登録が必要。

倒産隔離が達成できないのが難点 

<資産> 

・ 現物不動産のみ？ 

<運用> 

・ 不動産特定共同事業者自身 

<税務> 

・ 基本的に Tax Transparent のはず 

<非トークンの場合の販売> 
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・ 販売は不動産特定共同事業法の登録業者 

・ 投資家に限定なし？ 

<トークン化> 

・ 不動産特定共同事業法が国交省の管轄であるためかこのタイプの不動産特定共同事業

には金商法の適用がない。またトークン化した場合にも金商法のトークン化規制の適

用がない。但し、金商法のトークンにもならない変わりに、仮想通貨法の例外規定(金

商法のトークンについては仮想通貨に該当しないとするもの)が適用されない可能性が

あり、その場合、仮想通貨として規制される可能性がある。この点、詳細不明 

・ 暗号資産規制の適用可能性？ 

・ TK のトークン譲渡の対抗要件は？ 

 

(6) GK only (現物不動産) 

<基本> 

・ GK が直接、不動産を購入。出資は GK の社員権で受ける。Tax Transparent ではない

という大きなデメリットがあるが、規制は他の制度に比べて少ないというメリット。但

し、トークン化した場合、そのメリットはなくなる 

<資産> 

・ 現物不動産のみ？信託受益権も？ 

<運用> 

・ 自身 

<税務> 

・ Tax Transparent ではないという大きなデメリット 

<非トークンの場合の販売> 

・ 他社が販売の場合には二種金商業。自己募集、自己私募の場合、規制なし(ファンドで

はない) 

<トークン化> 

・ トークン化をすると金商法の適用が入る。他社が募集の場合には 1 種金商業、自主規

制で投資家が限定される可能性。自己募集は二種金商業となる 

 

(7) KK only (現物不動産) 

上記(6)に関して、GK ではなく KK を使えば二種金商業の規制なく自己募集可能？KK

にすることで論点増えるか？ 
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まとめ：不動産 ST 化(要再検討) 

  資産 販売の業法 販売先 税務(Tax Transparency) その他の論点 

(1) TMK 

 

現物不動産 第三者による販売：一種金商業 

自己販売：規制なし(但しTMKは

自己募集できるか？) 

自主規制で限定され

る可能性 

 

90％超配当や適格機関投

資家引受など要件満たせ

ば擬似的に Yes 

資産流動化計画の作成 

会計監査 

優先出資の Token 化の方法 

(2) GK-TK(信託受益権) 信託受益権 第三者による販売：一種金商業 

自己販売：規制なし 

同上 Yes TK トークン譲渡の対抗要件 

(3) 信託受益権 通常は現物不動産 同上 同上 Yes 信託銀行が Token 化を認めるか 

受益権トークンの対抗要件 

(4) GK-TK(不動産特定共

同事業法型) 

現物不動産 第三者による販売：不特法の登録

をした一種金商業？ 

自己販売：販売は委託必須で自己

募集不可 

適格機関投資家+3 億

円以上の人のみ 

Yes TK トークン譲渡の対抗要件 

(5) 不動産特定共同事業

法の運営会社に TK 

現物不動産 不動産特定共同事業法の会社が

自身で販売 

限定なし？(金商法無

関係) 

Yes 国交省は不動産特定共同事業法

下のSTについてまだ未検討のよ

う 

倒産隔離ではない 

暗号資産規制の適用可能性？ 

TK トークン譲渡の対抗要件 

(6) GK の社員権 現物不動産と信託受

益権？ 

第三者による販売：一種金商業 

自己販売：二種金商業 

自主規制で限定され

る可能性 

no  

(7) KK の株主権 現物不動産と信託受

益権？ 

第三者による販売：一種金商業 

自己販売：規制なし？ 

自主規制で限定され

る可能性 

no  
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XI 海外の規制の概要 

1 米国法と Howey Test  

米国では securities の概念が極めて広範であり、日本とは異なり明確には決まっていない。

そのうちの investment contract については、通常、Howey Test という判例基準で決定さ

れる。 

 

Howey Test 

An investment contract for purposes of the Securities Act means a contract, 

transaction or scheme whereby a person [1] invests his money in [2] a common 

enterprise and its led to [3] expect profits [4] solely from the efforts of the promoter or 

a third party, [excluded factors] its being immaterial whether the shares in the 

enterprise are evidenced by formal certificates or by nominal interests in the physical 

assets employed in the enterprise. 

 

[1]資金の出資、[2]共同事業への出資、[3]収益を期待して、[4]当該収益は専らプロモータ

ー又は第三者の努力によりなされる、[excluded factors] シェアが正式な証書や資産に

対する名目的な権利等で表されているかは重要ではない 

 

他国ではユーティリティートークンとして規制対象ではないトークンであっても、米国

ではセキュリティーとして規制される場合が多い 

 

2 その他の国の法律 

他の殆どの国では、トークンが有価証券に該当するかで規制を考え、かつ有価証券の範囲

は①出資、②運用、③配当があるか否かで考えているように思われる(シンガポール、香港、

英国、EU など)。その上で、多くの国に適格機関投資家向け販売、少人数向け販売、少額販

売などに Exemption があるようである 

例えば、EU だと、EUR1M 以下の販売については、目論見書の提出義務が免除され、た

だ各国はこの金額を EUR8M にまであげることができ、例えばドイツ(一定の条件あり)、フ

ランス、イタリア、デンマーク、フィンランドなどで 8M の上限、クロアチア、ベルギー、

オーストリアで 5M 上限などとなっている 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-

1193_prospectus_thresholds.pdf 

 

以 上 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1193_prospectus_thresholds.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1193_prospectus_thresholds.pdf

