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１．　はじめに

　「セキュリティトークン」は、2020年の金
融商品取引法（以下、「金商法」）の改正によ
り、発行が可能となったものである。
　セキュリティトークンの登場により、取引

（売買単位）の小口化、システム・オペレー
ションの信頼性向上・効率化、取引の自動執
行などが達成されると見込まれている。そこ
で、本稿では、足元で徐々に広がりを見せる
セキュリティトークンについて、実務上の観
点からの考察を加えるとともに、セキュリテ
ィトークンを含む今後のデジタルアセット市
場発展を見据えて、信託の活用の方向性を示

すことを目指したい。
　なお、本稿の意見にわたる部分は、全て筆
者の個人的見解であって、筆者の所属する組
織には関わりのないことを申し添えたい。

２．　セキュリティトークンとは何か

⑴　セキュリティトークンの意義
　日本におけるセキュリティトークンは、
2020年の改正金商法により定められたもので
あるが、端的には「ブロックチェーン等の分
散型台帳技術（DLT（1））を利用して発行・管
理されるデジタル化された証券」と言い換え
ることができる。
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　セキュリティトークンを用いるメリットと
しては、以下のようなものが考えられる。
　資金調達を行う発行体側から見た場合に
は、開示負荷やコスト（振替機関不要、非上場）
の軽減、小口化による投資家層の拡大、資金
調達手段の多様化、マーケティングやファン
作りへの活用といったものが挙げられる。
　投資家側から見た場合には、小口化・取引
時間拡大・ユーザビリティ向上による投資ハ
ードルの低減、単一不動産や非上場株など、
投資対象の多様化といったことがあげられ
る。
　この他にも、プログラマブルマネーを決済
手段とした DVP（2）決済の実現や、セカンダ
リー市場の多様化などもメリットとして考え
られる。

⑵　セキュリティトークンの金商法上の位置
づけ

　セキュリティトークンの金商法上の位置づ
けにつき、簡単に触れたい。金商法 2 条 1 項
の有価証券に表示されるべき権利である有価
証券表示権利をトークン化した場合には、当
該トークンは従前どおり第一項有価証券に分
類（3）される。一方で、金商法 2 条 2 項各号に
規定されるみなし有価証券に該当する権利
が、トークンに表示された場合、原則的に
は、当該権利は「電子記録移転権利」と定義
され、第一項有価証券として取り扱うことと
なった。
　これにより、信託の受益権や組合出資持分
をトークンに表示した場合も「電子記録移転
権利」に該当することとなった。従来は第二

図表 1　セキュリティトークンの金商法上の分類

開示規制の種別 業規制の登録種別 主な自主規制機関

トークン化された有価証券
表示権利
株式や社債等、 2 条 1 項各
号の有価証券がトークン化
されたもの

第一項有価証券

原則として発行・継続
開示の義務あり

第一種金融商品取引業

登録時の最低資本金
5,000万円、自己資本
比率の継続的なモニタ
リングなど、高水準の
規制を受ける

日本証券業協会

電子記録移転権利
集団投資スキーム等、 2 条
2 項各号の権利がトークン
化されたもの

第一項有価証券

（改正前）
第二項有価証券

第一種金融商品取引業

（改正前）
第二種金融商品取引業

日本 STO協会

2020年 5 月改正に基づ
き新たに設立

適用除外電子記録移転権利
内閣府令により、電子記録
移転権利から除外されるも
の（適格機関投資家等のみ
が取得、当該保有者以外が
取得できないような技術的
措置・譲渡制限が必要）

第二項有価証券

原則として発行・継続
開示の義務なし

第二種金融商品取引業

最低資本金は1,000万
円・自己資本規制も受
けない
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項有価証券として取り扱われていたものが、
トークン化を通じて、第一項有価証券と同様
の規律に従うことが原則となったわけであ
る。その結果、トークン化された有価証券表
示権利や電子記録移転権利の「募集」を行う
場合には、発行体としては原則として開示規
制への対応が必要となることとなった。また、
当該権利の募集の取扱にあたっては、原則と
して第一種金融商品取引業の登録（4）を受ける
ことが必要となった。

⑶　セキュリティトークンの募集時の規制
　セキュリティトークンの取得勧誘または売
付け勧誘等が有価証券の募集等に該当する場
合、原則として届出義務を負うこととなる。
その結果、有価証券届出書の提出義務（金商
法 5 条等）、目論見書の作成義務（金商法13
条）、有価証券報告書の提出等継続開示義務

（金商法24条等）への対応が必要となる。
　ここで、セキュリティトークンの募集に際
して届出義務を負うのは誰かが問題になる
が、金商法上「発行者」が当該義務を負うこ
ととされている。発行者とは、有価証券を発

行し、または発行しようとする者をいい、証
券または証書に表示されるべき権利以外の権
利で、金商法 2 条 2 項の規定により有価証券
とみなされるものについては、権利の種類ご
とに内閣府令で定める者が内閣府令で定める
時に当該権利を有価証券として発行するもの
とみなすとなっている（金商法 2 条 5 項）。
　ここで、第一項有価証券の発行者は私法上
の有価証券の発行根拠法に基づく発行者があ
たる。例えば、株券や社債券であれば、当該
株券や社債券を発行または発行しようとする
会社が、金商法上の発行者となる。
　受益証券の場合は上記に当てはまらないこ
とから、図表 2 の通り、発行者が定められて
いる（定義府令（5）14条 1 項、 2 項）。
　次に第二項有価証券の発行者のうち、信託
受益権に関するものについても図表 3 の通り
となる。（定義府令14条 3 項、 4 項）なお、
図表 3 記載の権利がトークンに表示されるこ
とにより、電子記録移転権利に該当する場合
には、第一項有価証券として扱われる点は、
先述の通りである。

図表 2　受益証券発行信託の受益証券の発行者

権利の種類 発 行 者 事　　例

委託者指図型（6） 信託の委託者

委託者非指図型でかつ信託財産
が金銭

信託の受託者

委託者指図型および委託者非指
図型でかつ信託財産が金銭であ
る場合以外

信託の委託者および受託者 内国商品現物型 ETF
不動産等を裏付資産としたセキ
ュリティトークン

有価証券信託受益証券に該当す
るもの

当該有価証券に係る受託有価証
券を発行し、または発行しよう
とする者

ETN-JDR
外国 ETF-JDR
外国株 JDR
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⑷　セキュリティトークンにおける信託の活
用

　セキュリティトークンについて、信託を活
用して発行する場合には、以下の二つの手法
が考えられる。
　①受益証券発行信託以外の信託の受益権を

セキュリティトークンとする場合
　②受益証券発行信託の受益権をセキュリテ

ィトークンとする場合
　このうち、②受益証券発行信託を用いたも
のがセキュリティトークンとしては、主に利
用されているため、次章で詳細を述べること
としたい。
　①受益証券信託以外の信託の受益権をセキ
ュリティトークン化するにあたっては、以下
の点から活用が限定的となっているものと考
えられる。
　セキュリティトークンでは、投資単位の小
口化などを通じ、多数投資家の参入が想定さ
れているところ、①の場合は、受益権譲渡の
対抗要件具備にあたっては、確定日付のある
証書にて行う必要があり、ブロックチェーン
などのプラットフォーム上での完結が不可能
である点が挙げられる。この点については、

産業競争力強化法11条の 2 （9）を活用した認定
新事業活動実施者の提供するプラットフォー
ムを利用することで解決できる場合がある
点、補足する。

３．　セキュリティトークンで利用される
「受益証券発行信託」

⑴　受益証券発行信託とは
　受益証券発行信託とは、信託法185条 1 項
に規定された信託類型であり、「信託行為に
より一又は二以上の受益権を表示する証券

（受益証券）を発行する旨の定めのある信託」
のことである。
　受益証券発行信託では、信託行為において、
特定の内容の受益権については受益証券を発
行しない旨を定めることができる（同法185
条 2 項）。すでに発行事例が増えている不動
産等を裏付資産とした受益証券発行信託（10）

を活用したセキュリティトークンにおいて
も、当該信託の中で受益権の種類を一般受益
権（証券不発行）と精算受益権（証券発行）
に分けているものがある（11）。一般受益権に
ついては受益証券を不発行としトークン化し

図表 3　信託受益権の発行者と発行時点

権利の種類 発 行 者 発行時点 事　　例

委託者指図型 信託の委託者 自益信託の場合（元本補
填付契約以外の合同運用
信託を除く）：信託の委
託者が当該権利（委託者
が譲り受けたものを除
く）を譲渡する時
その他の場合：当該権利
に係る信託の効力が生ず
る時

委託者非指図型でかつ信
託財産が金銭

信託の受託者 貯蓄の達人（7）

（みずほ信託）
金銭債権等を裏付とした
セキュリティトークン（8）

（三井住友信託）

委託者指図型および委託
者非指図型でかつ信託財
産が金銭である場合以外

信託の委託者および受託
者
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たうえで投資家に取得させる一方で、精算受
益権についてはオリジネーター等が保有し続
けるため発行・所有しているものが多い。
　ただし、同一の内容の受益権について、そ
の一部のみを受益権化しないことや、全部の
受益証券を不発行とすることはできないとす
る説もある（12）。
　受益証券発行信託は、信託の受益権を有価
証券化するものとして、2007年の信託法改正
で設けられたものである。受益証券発行信託
の信託財産には、信託法において特段の制約
はなく、金銭、不動産、有価証券、特許権等
の知的財産権、特許を受ける権利、外国の財
産権等も含まれて（13）いる。受益証券発行信
託を利用する際に想定されるニーズとして
は、投資対象としての受益権について譲渡の
処理の迅速性を図ることや、事業信託におい
て株式と同様の譲渡方法の確保などがあげら
れるだろう。

⑵　セキュリティトークンとの親和性
　2. ⑷において、受益証券発行信託以外の
信託の受益権をセキュリティトークンとする
場合の課題として、対抗要件具備について触
れた。この課題を解決するため、電子的に管
理する受益権原簿への記録をもって、第三者
対抗要件を備えることが可能な受益証券発行
信託の受益権が活用されているものと考えら
れる。受益証券発行信託において、証券不発
行の場合には、受益権原簿への記録が譲渡の
対抗要件具備をしたものとみなされる。上記
の「電子的に管理する」部分につき、ブロッ
クチェーン技術を用いて受益権の移転を管理
することで達成していることになる。ブロッ
クチェーン技術では、移転情報（トランザク
ション）を分散台帳に記載することになる

が、受益権の移転とブロックチェーン上のト
ランザクション記録が一体としてなされるこ
とで、セキュリティトークン化すること自体
を担保（14）している。受益証券発行信託で必
要となる受益権原簿を、電子的に作成可能な
点で、ブロックチェーン技術等を用いて発行・
管理されるセキュリティトークンとの親和性
が高いものと考えている。

４．　信託を活用したセキュリティトーク
ンの発行事例

⑴　不動産等を裏付資産としたセキュリティ
トークン

　本章では、実際の発行事例をもとに、信託
を活用したセキュリティトークンについて解
説する。
　不動産等を裏付資産としたセキュリティト
ークンの具体的なスキームは図表 4 の通りで
ある。

①オリジネーターたる委託者が、受益証券
発行信託の受託者との間で、信託契約を
締結し、不動産信託受益権等を信託譲渡
する。

②受託者は当該信託契約に基づき、委託者
兼当初受益者に対し、精算受益権につい
ては受益証券を発行するとともに、一般
受益権については受益証券を発行しない
受益権として取得させる。ローン受益権
が存在する場合には、一般受益権同様受
益証券を発行しない受益権として取得さ
せ、償還させることを目的に信託内で借
入を行う。

③一般受益権については、受託者（もしく
は受益権原簿管理人）が管理するサーバ
ー上に存在するブロックチェーン上の記
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録と同期されるブロックチェーン外の記
録を「受益権原簿」として取り扱い、受
益権原簿記載事項（信託法186条各号）
を記録する。

④委託者が取得した一般受益権を引受契約
ないしは募集の取扱契約に基づき、証券
会社等の販売会社によって個人を含む幅
広い投資家に販売される。

　販売会社を通じて販売された一般受益権の
投資家への所有権移転に関するトランザクシ
ョンおよび一般受益者である各投資家の氏名
／名称や住所が、ブロックチェーン上に暗号
化して記録され、当該ブロックチェーンと連
携しているシステム上で電子的に受益権原簿
が記録される形で、対抗要件を具備する形と
なっている。
　セキュリティトークンの流通取引（セカン
ダリー取引）についても販売会社を介して売
買されることとなるが、受益権原簿への書き
込みとしては発行（プライマリー）時と同様
となっている。
　利用するブロックチェーン基盤（＝プラッ

トフォーム）外での譲渡に関しては、信託
法93条 2 項により譲渡制限をかける形で対
応（15）している。
　ブロックチェーン上のデータそのものを受
益権原簿とみなしているかについては、利用
されるブロックチェーンの性質にもよるとこ
ろではあるが、多くのプラットフォームでは、
個人情報保護等の観点から、直接受益者（＝
投資家）の氏名・住所等の情報を記録するこ
とはなされていない。
　各投資家に割り当てられたアドレスに基づ
いた移転情報を記録することで、当該アドレ
スに紐づく個人情報は、受託者の管理するサ
ーバー内の別ファイルなどに管理される形と
なる。この場合、当該ファイルおよびブロッ
クチェーン状の記録を一体としてみて受益権
原簿を構成（16）するものと整理している。
　本件スキームは、資産流動化案件において
受益証券発行信託を用いたセキュリティトー
クンを活用したものであるが、今後より高い
流動性を実現するため、セカンダリー市場の
創設（17）も控えている。

図表 4　スキームイメージ
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⑵　金銭債権等を裏付資産としたセキュリテ
ィトークン

　続いて金銭債権等を裏付資産としたセキュ
リティトークンの発行事例についても考察す
る。ここでは、電子記録移転権利を活用した
ものについて、具体的なスキームとともに解
説する。

①受託者は、委託者（＝各投資家）から信
託された信託金を、信託約款に基づき信
託契約により信託されたほかの信託金と
ともに、合同して運用する。

②委託者から信託された信託金は、受託者
の裁量により投資用マンションローン債
権等を裏付けとした信託受益権等で運用
される。

③委託者が取得する信託受益権の取得勧誘
は、販売会社によって個人を含む幅広い
投資家に対して行われる。

　先述の通り、合同運用指定金銭信託などの
通常の信託受益権をトークン化した電子記録

移転権利は、譲渡手続を電子的なプラットフ
ォーム内で完結させることはできない点は課
題である。
　この点、本事例においては、投資家の取得
した受益権には譲渡制限が付されており、原
則として譲渡は一切できないほか、中途解約
も認められていない。ただし、信託期間を1
年といった短期間としており、必ずしもセカ
ンダリーが必要ではない商品としていると考
えられる。
　電子記録移転権利を用いたセキュリティト
ークンについても、産業競争力強化法11条の
2 を活用した認定新事業活動実施者の提供す
るプラットフォームを利用し、債権の譲渡通
知または承諾を行う場合には、当該債権譲渡
の第三者対抗要件を具備したものとみなされ
る。これは受益権の譲渡にかかる第三者対抗
要件具備でも同じである。
　よって、今後は認定事業活動実施者の提供
するプラットフォームを利用した信託受益権

図表 5　2023年 7月 4日付のソニー銀行株式会社ニュースリリースより抜粋
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のセキュリティトークン化についても、活用
が広がることが期待される。

５．　セキュリティトークンの未来

⑴　裏付資産の広がり
　セキュリティトークンは、足元は不動産等
を裏付けとしたもののほか、個人向け社債や、
グリーンデジタルトラックボンドにおいて、
具体的な事例が出てきている。ここでは、将
来的にセキュリティトークン化が見込まれる
原資産について考えてみたい。
　株式や債券、国債や投資信託などの伝統的
な投資商品については、すでに保振によるデ
ジタル化が浸透しており、セキュリティトー
クン化して新たな顧客層を広げるといったニ
ーズは限定的と考えられる。
　一方で、不動産をはじめとしたオルタナテ
ィブ投資商品は、プロ投資家向けには商品が
複数あるが、個人投資家向けにはまだまだ
提供が限定的であるものと考える。例えば、
4. ⑵で実例に触れた証券化商品のほか、航
空機や船舶向けファイナンス、インフラファ
ンド、プロジェクトファイナンスやプライベ
ートエクイティ、航空機等の動産現物が挙げ
られるだろう。
　これらの商品群は、丁寧な商品説明が必要
であることは確かであるが、セキュリティト
ークンによって小口化することで投資家の裾
野拡大が目指せる領域ではないかと考える。
　さらに、セキュリティトークンを使うと、
従来は金融商品化が難しかったアセット群に
対し、新たな付加価値を提供することで商品
化できる可能性もあると考えている。例えば、
著作権やワイン、事業性の高い資産（アミュ
ーズメント施設等）については、足元は規模

の問題や資産価値のボラティリティの高さに
課題がある。こうしたアセットに対して、金
銭的配当以外にも、株主優待のようなユーテ
ィリティトークン（18）や、NFT（19）を同時に付
与するなどして、ファントークン（20）のよう
に、所有と体験をセットで提供することで、
魅力を高めていくことができるように思われ
る。
　また、地方創生という観点からも、セキュ
リティトークンの活用余地があると考えてい
る。各地にある地元のシンボリックな資産や
観光資源を裏付資産として小口商品化すると
ともに、商品自体をデジタル証券化すること
で、対象資産で利用可能な地域振興券のよう
なユーティリティトークンを付与することが
容易になりうる。加えて、当該資産の活用方
法に関するアイデアを出し、投票できるよう
なガバナンストークン（21）を付与することで、
投資・利用だけではなく、発行体と投資家で

「新たな価値を共に創る」ことが目指せるの
ではないだろうか。
　ただし、こうした裏付資産の多様化にあた
っては、以下各種の課題も想定される。

①投資家に対する説明について、法定上求
められる説明内容と、販売にあたって求
められる説明の深度が不透明という点で
ある。この点については、裏付資産に即
したリスク説明について、既存のプロ投
資家向けのものを参考に検討すること
や、適合性に関する考え方を整備するこ
とが対応として考えられる。

②資産価値評価についても、客観的な第三
者評価を取得しにくいものについての基
準の明確化が必要と考えられる。航空機
や船舶等、すでに評価機関が確立してい
る分野もある。また、貸出債権を裏付と
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したものであれば、金融機関の与信目線
を参考にすることが考えられるだろう。

③オルタナティブアセットの場合は流動性
が低い場合も多いことから、運用期間の
設定についても留意する必要がある。短
期商品であれば出口戦略の策定、長期商
品ではセカンダリー市場へのアクセスな
ども検討が必要であろう。

④組成コストについても、足元は公募対応
などで高止まりしていることが課題とな
っている。デジタルアセット市場の広が
りを検討するうえでは、実績を積み上げ
ることでシステムの共通化や事務フロー
の共通化を通じ、コスト低減を目指して
いくことも検討課題と考える。

⑵　セキュリティトークン等のデジタル証券
の魅力向上に向けて

　5. ⑴において、ファントークンに近いも
のなどについては、株主優待のようなユーテ
ィリティトークンや、NFT を同時に付与す
るなどして、所有と体験をセットで提供する
ことで、魅力を高めていくことができるよう
に思われると記載した。
　セキュリティトークンをはじめとした、デ
ジタルアセットの利用可能性を考えると、「発
行体と投資家が直接つながることができる」
ということが挙げられる。
　例えば、発行体は、セキュリティトークン
を保有している投資家に対して、自社で発行
しているポイントの還元や、サービス利用権
などをユーティリティトークンの形で提供す
ることも可能だ。投資家からみると、既存の
金融商品と違い、発行体のもつ不動産や、商
品に直接触れる機会が得られやすくなり、よ
りコアなファンになっていくことも考えられ

る。
　こうした「直接つながる」体験は、双方向
のコミュニケーションを生む可能性があり、
ひいては新しい商品・サービスの開発に役立
つ可能性もある。こうした場面で、DAO（22）

の仕組みなどを取り入れられる可能性があ
る。誰もが自発的に運営に携わることができ、
利用者間でトークンを起点とした報酬を得る
ことができる仕組みだ。
　リアルな資産をデジタル化していく過程
で、従来は目に見えていなかったものを価値
化していく。デジタルアセット市場でセキュ
リティトークンが活用されていく分野は、今
後ますます広がっていくに違いないと考えて
いる。

６．　おわりに

　セキュリティトークンは、発行可能となっ
てからわずか 3 年ではあるが、図表 ６ のと
おり着実に発行事例が積み上がってきてい
る（23）。まだまだ新しい分野ながら、セキュ
リティトークンを始めとしたデジタルアセッ
ト市場が発展することは、個人の金融資産を
貯蓄から投資に振り向ける動きを加速させる
ものと考える。今後さらなる活用を広げるた
めには、実務上の課題を一つ一つ解決すると
とともに、社会全体での認知向上・支持が必
要になってくるものと考える。
　変化の大きい時代にあっては、関係者によ
る共創が必要不可欠となっている。信託の関
係者のみならず、デジタル技術を持つ事業者
や様々なニーズを持つ法人と個人を結ぶ懸け
橋となりながら、日本社会の発展に寄与して
いくことを期待したい。

以上
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運用者/発行者 投資対象 スキーム 発行時期 トークン
発行規模 利回り

公募不動産
セキュリテ
ィトークン

1 ケネディクス 渋谷レジ 受益証券発行信託 21年 8 月 14.5億円 3.50%

2 トーセイ 横浜複合
オフィス

合同会社－匿名組合出資
（電子記録移転権利）

21年11月 8.7億円 5.00%

3 三井物産 神戸物流 受益証券発行信託 21年12月 7.6億円 3.20%

4 三井物産 草津温泉 受益証券発行信託 22年 3 月 20.8億円 4.10%

5 ケネディクス 赤羽学生寮 受益証券発行信託 22年 3 月 21.5億円 5.00%

6 三井物産 都内複数レジ 受益証券発行信託 22年 6 月 17.6億円 3.30%

7 ケネディクス 厚木物流 受益証券発行信託 22年 8 月 66.3億円 4.20%

8 三井物産 都内複数レジ 受益証券発行信託 22年 9 月 18.3億円 2.80%

9 いちご 都内複数レジ 受益証券発行信託 22年12月 16.3億円 4.00%

10 ケネディクス 越後湯沢温泉 受益証券発行信託 22年12月 21.6億円 4.48%

11 トーセイ 渋谷オフィス 合同会社－匿名組合出資
（電子記録移転権利）

23年 2 月 5.7億円 3.40%

12 ケネディクス 札幌ホテル 受益証券発行信託 23年 4 月 34.0億円 4.06%

13 ケネディクス 舞浜ホテル 受益証券発行信託 23年 6 月 5.7億円 3.40%

14 三井物産 日本橋レジ 受益証券発行信託 23年 6 月 14.7億円 3.00%

15 丸紅 駒込レジ 受益証券発行信託 23年 6 月 8.4億円 3.80%

16 トーセイ 渋谷リノベ
オフィス

合同会社－匿名組合出資
（電子記録移転権利）

23年 7 月 18.2億円 4.06%

17 ケネディクス 所沢物流 受益証券発行信託 23年 8 月 52.0億円 4.20%

18 いちご 都内複数レジ 受益証券発行信託 23年 8 月 21.9億円 4.00%

19 ケネディクス 月島レジ 受益証券発行信託 23年 8 月 134.0億円 3.47%

20 三井物産 京都ホテル 受益証券発行信託 23年 9 月 11.5億円 3.60%

21 三井物産 熱海ホテル 受益証券発行信託 23年10月 14.2億円 4.00%

その他セキ
ュリティト
ークン

1 SMTB 金銭債権 受益証券発行信託（私募） 21年 3 月 5.0億円 ―

2 SBI 証券 社債 ― 21年 4 月 1.0億円 0.35%

3 丸井グループ 社債 ― 22年 6 月 1.0億円 1.00%

4 JPX グリーンデジタル
トラックボンド

― 22年 6 月 5.0億円 0.05%

5 スパークス 社債 ― 22年 6 月 10.0億円 2.50%

6 丸井グループ 社債 ― 22年 9 月 1.3億円 1.00%

7 丸紅 私募 REIT 投資口 ―
（適用除外電子記録移転権利）

23年 3 月 ― ―

8 ソニー銀行 金銭債権 合同運用指定金銭信託 23年 8 月 1.0億円 0.30%

9 丸井グループ 社債 ― 23年 9 月 2.2億円 1.00%

2023年10月31日時点

図表 ６　セキュリティトークンの発行事例
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【注】

⑴　Distributed Ledger Technology の略称。システム
の各参加者がネットワーク上で同じ台帳を管理、共
有することができる技術のこと。ネットワークの参
加者が管理されている情報を自由に閲覧、共有でき
ることから情報の透明性の高さを担保できるとされ
る。また、システムの単一障害点がないため、ダウ
ンタイムが発生しづらく耐障害性が高いことや、コ
ンセンサスアルゴリズムと組み合わせることで堅牢
性を持つシステムを比較的安価に構成できるといっ
た特徴もある。

⑵　Delivery Versus Payment の略称。決済リスクの管
理のために証券と資金の同時決済を行うこと。

⑶　金商法 2 条 1 項の有価証券に表示されるべき権利に
ついては、当該権利を表示する有価証券が発行され
ていない場合でも、当該権利を有価証券とみなし、
第一項有価証券として扱われ、そのような権利は有
価証券表示権利（金商法 2 条 2 項前段）と呼ばれる。

⑷　信託の受益権の取扱いにあたっては、従来は第二種
金融商品取引業の登録で可能であったが、第一種金
融商品取引業の登録が必要となった点は、大きな違
いである。なお、既存の第一種金融商品取引業者で
あっても、トークン化された有価証券表示権利等の
取扱にあたっては、事前の変更登録の手続となる（金
商法31条4項、29条の 2 第 1 項 8 号）。加えて、投資
家保護の観点から適切な体制整備を行うことが求め
られる（金商業者等監督指針Ⅳ-3-5）。

⑸　金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣
府令を指す。

⑹　委託者または委託者から指図の権限の委託を受けた
者（受託者と密接な関係を有するものとして信託業
法施行令 2 条各号に掲げる者以外の者である場合に
限る）のみの指図により信託財産の管理または処分
が行われる場合をいう。

⑺　実績配当型の金銭信託商品。本稿執筆時点での商
品概要はみずほ信託銀行株式会社のホームペー
ジ（https://www.mizuho-tb.co.jp/saving/trust/
chochiku_no_tatsujin.html）参照。

⑻　2023年 7 月 4 日付の三井住友信託銀行株式会社ニュ
ースリリース（https://www.smtb.jp/-/media/tb/
about/corporate/release/pdf/230704.pdf）参照。

⑼　本件は、2021年 8 月に施行された第三者対抗要件に
関する特例によるもの。経済産業省の認定を受けた
ブロックチェーンを利用した場合には、ブロックチ
ェーンにおいて行われる当該譲渡の債務者に対する

通知又は債務者の承諾のタイムスタンプが付された
記録を、確定日付のある証書による通知又は承諾と
みなし、第三者対抗要件を具備したものとみなされ
ることになる。

⑽　本稿では、セキュリティトークンに活用される受益
証券発行信託については、税務上のメリット等に鑑
み、法人税法上の「特定受益証券発行信託」に該当
させることを前提に論じる。特定受益証券発行信託
とは、税務署長の承認を受けた法人（承認受託者）
が引き受けたものであることや、未分配利益額の元
本総額に対する割合（利益留保割合）が2.5％を超
えないことと、といった要件がある。

⑾　一般受益権、精算受益権のほかに、ローン受益権を
発行する場合もある。ローン受益権は証券不発行と
するが、トークン化はせず、即日償還している事例
がある。

⑿　寺本昌広著「逐条解説　新しい信託法」初版 P387
⒀　寺本昌広著「逐条解説　新しい信託法」初版 P32
⒁　有価証券がトークン化されるためには、権利が財産

的価値（トークン）に表示される必要がある。この
点、金商法等ガイドライン2-2-2によると、「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…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」とある。
令和 2 年 4 月 3 日付の同パブコメ No174〜No176に
おいて、電子記録移転権利以外（トークン化された
有価証券表示権利等）についても同様の整理となる
旨の回答もある。

⒂　譲渡制限特約について、悪意または重過失の第三者
に対する譲渡は無効と考えられるところ、多くのセ
キュリティトークンについては公募として広く届出
内容を開示し、プラットフォーム外譲渡を制限して
いることを周知していることから、プラットフォー
ム外譲渡の問題の発生可能性を低下させているも
の。

⒃　信託法190条 2 項により、受益権原簿につき、電磁
的記録を持って作成することも可能。

⒄　本稿執筆時点において、大阪デジタルエクスチェン
ジによる私設取引システムにおける流通開始が目指
されている。伝統的証券の分野でも日本証券取引所
が2024年末までに、デジタル証券取引所の創設を計
画している旨が公表されている。

⒅　ユーティリティトークンとは、実用性を持ったトー
クンであり、主としてアプリケーションやサービス
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（おがた・ちえ）

へのデジタルアクセス手段が目的となっているも
の。一般的に、暗号資産とは異なり、支払手段を目
的とせず、セキュリティトークンと異なり配当・償
還がないことから、有価証券にも該当しない。

⒆　Non-Fungible-Token の略称。ブロックチェーン技
術等を用いて、デジタルアートやゲームアイテムな
どをトークン化したものであり、非代替的なものを
いう。

⒇　ファンとブランドの関係構築を目的とした暗号資産
をいう。特にスポーツ業界での利用が広がっている。

�　保有者に対して、DAO（脚注�参照）への参加や、
DAO の運営に関わる意思決定に参加する権利を付
与するトークンのこと。提案権や投票権の機能を持

ち、株式等に類似した概念となる。
�　Decentralized Autonomous Organization の 略 称。

中央集権的な存在に支配されることなく、誰でも参
加可能な組織であり、取引が自動的にブロックチェ
ーン上に記録されるため、透明性と公平性に富んで
いるとされる。

�　本稿執筆時点で、公募の不動産等を裏付としたセキ
ュリティトークンは21件、社債のセキュリティトー
クンは 5 件、グリーンデジタルトラックボンドのセ
キュリティトークンは 1 件となっている。金銭債権
等を裏付け資産としたものは実証実験的なもので 2
件の実績がある。




