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金融審議会での議論および背景

出典）金融庁2025年4月10日公表 ディスカッション・ペーパー「暗号資産に関連する制度のあり方等の検証」（概要）より抜粋し、赤線は日本ブロックチェーン協会
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暗号資産制度の見直しに対するJBA意見

JBAは暗号資産の主たる適用法令を
金商法に見直すことに賛成

利用者保護の強化

• 無登録業者からの利用者保護
• インサイダー規制等による市場
の公平性確保

• 資金調達型トークンの情報開示

日本経済・産業の発展

• 暗号資産市場の信頼性向上
（既存の金融商品と同等の規制下）

• ETF検討に伴う暗号資産市場の発展
（グローバル市場での競争力向上）

• 個人向けレバレッジ倍率規制緩和
（個人2倍から5-10倍へ）
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暗号資産の主たる適用法令を金商法にする際の理念

提言

利用者保護のため発行体や交換業者などによる

詐欺的行為および潜脱行為を防止することが肝要
（信頼される業界を築き、持続的なイノベーションを推進する）

今後、暗号資産に詳しくないより多くの消費者が
暗号資産投資に参入すると想定される
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詐欺・潜脱行為の具体例

PJ主体による不透明な資金使途

• 豪邸やブランド品等の購入
• トークンによる高額な役員報酬 など

（株式会社であれば役員報酬は株主総会決議事項）

資金調達後の会社売却

• 子会社が投資家からトークンで資金調達
• その後、間もなく親会社が発行会社を売却
• 事実上、親会社がサービス運営義務を負わ
ない形で資金調達

トークン供給量の恣意的な変更

• PJ初期にトークン全量発行&ロックアップ
• その後、市場で適宜売買 など

（実質的なトークン価格調整・資金調達）

取引所やLPを介した資金調達

• 寄付等によりトークン入手
• 取引所やLP（Liquidity Provider）へ市場
より安価に売却 など

（インセンティブプログラム）

潜脱行為を抑止するために情報開示義務が必要
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基本的な理念

すべての発行体・交換業者・利用者に共通のルールを適用すべき
不透明なルールは、公平な競争を妨げ、イノベーションの健全な発展を阻む

特定のトークンだけが認められる
不公平な状態

共通のルールが適用された
公平な状態
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トークン分類の基本的な考え方

分類方法 具体例

類型①
資金調達の手段として発行され、

事業活動等に利用
IEOトークンや

多くのプロジェクトが対象

類型② 類型①に該当しないもの ビットコインやイーサリアム

• 分散化の進行により類型①から②へ移行しうる
• NFT、ステーブルコインは検討の対象外とする方向性

（これまでの議論の振り返り）

潜脱行為を防ぐために
類型①と②の境界整理が重要

出典）金融庁2025年4月10日公表 ディスカッション・ペーパー「暗号資産に関連する制度のあり方等の検証」（概要）より抜粋
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類型①の分類方法

【金融庁案】

資金調達の手段として発行され、その調達資金がプロジェクト・イベント・コミュニティ活動等
に利用されるもの

JBA提案

【JBA案】

議決権［51%］以上
（トークン生成の議決権）

情報開示

関係者情報
調達資金の使途
取引所・LPとの取引
インセンティブプログラム

など

状態 行動 行動

発行主体
グループ会社・
関連会社全て
SPC・財団

創業者グループ
社員・PJ関係者

など

または

オフチェーン（取締役会・契約等）
での意思決定による

実質的支配

実質的な生成等の意思決定権をもつ特定の者ら

生成等：トークンの新規発行、エスクロー（ロック）解除

プライマリ

セカンダリ

発行→売却

売却

金庫暗号資産
→売却

（エスクロー解除）
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「特定の者」の範囲
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中央集権的な影響力が大きい主体・その関係者
（契約等により支配されている関係者も含む）

発行主体
（会社、財団等）

グループ会社 出資先、取引先 SPC

創業者
グループ

社員

PJ関係者

社員・PJ関係者

JBA提案
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実質的な生成の意思決定権

オンチェーン
（形式的にはホワイトペーパーで分散を強調）

オフチェーン
（実態としては財団等による中央集権的な支配）

［51%］以上の議決権を保有する場合だけでなく、

オフチェーンの実質的な支配度でも評価すべき
（実質的にはプライベートチェーン）

• 各バリデータが信頼するノード
リストを自由に選択

• ノードが特定企業に集中しない
ように分散

• バリデータを実質的に決定
• 理事会等でPJ方針決定
• エスクローに預託されたトークンの
放出方針決定

JBA提案
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売却

11

発行体がトークンを売却することで

希薄化を伴い市場価格に影響

1. プライマリ 2. セカンダリ（資金調達）

売却発行 売却金庫暗号資産
（元々保有）

IEOで販売されたトークンの売買
エスクローに預託されたトークン売却のケース含むIEOの新規発行のケースを想定

JBA提案
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暗号資産の特性とリスクに応じて段階的に 「可能な範囲で確認」を行う。
類型①該当の可能性または「知り、又は知り得た場合」に追加情報を取得

基本情報（全銘柄共通）
• ホワイトペーパー、技術仕様、 コンセンサスアルゴリズムの仕様、コードリポジトリ
• 発行上限数、発行済数量、発行スケジュール、エスクロー情報
• 発行や売却・市場に影響を与えるプロトコル変更権限（ハードフォーク、ソフトフォーク、その他の手法）
• 主要な運営主体 開発者、関連企業の情報
など

追加情報（類型①該当の可能性、「知り、又は知り得た場合」）

• 発行体の詳細情報：主要株主・出資者情報、財務諸表（監査済を推奨）
• 関係者情報：発行体と密接な関係にある個人・法人、LPとの取引、インセンティブプログラム
• 調達資金の使途：過去の資金調達履歴や使途
• 保有状況：発行体および関係者によるトークン保有量、ロックアップ状況

役職員にトークンを付与した場合のリスト（SOと同様）
など

JVCEAにて審査項目をルール化

「情報開示」の項目
JBA提案
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JBA意見まとめ

• 暗号資産の主たる適用法令を金商法に見直すことに賛成

• すべての発行体・交換業者・利用者に共通のルールを適用

• 実質的な生成等の意思決定権をもつ特定の者らが
トークンを売却し資金調達をする場合、情報開示を義務化
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