
- 1 - 
 

 
日本取引所グループ金融商品取引法研究会 

 

金融商品取引法制の最近の動向等について 

 

2026年５月 22日（金）15:00～17:03 

大阪取引所５階取締役会議室・東京証券取引所会議室及びオンライン開催 

 

出席者（五十音順） 

 

飯田  秀総  東京大学大学院法学政治学研究科教授 

石田  眞得  関西学院大学法学部教授  

梅本  剛正  甲南大学全学共通教育センター教授  

片木  晴彦  広島大学名誉教授 

加藤  貴仁  東京大学大学院法学政治学研究科教授  

川口  恭弘  同志社大学法学部教授  

久保  大作  大阪大学大学院高等司法研究科教授  

黒沼  悦郎  早稲田大学法学学術院教授  

齊藤  真紀  京都大学公共政策連携研究部教授  

白井  正和  京都大学大学院法学研究科教授  

髙橋  陽一  京都大学大学院法学研究科教授  

舩津  浩司  同志社大学法学部教授  

松尾  健一  京都大学大学院法学研究科教授  

松元  暢子  慶応義塾大学法学部法律学科教授  

山下  徹哉  京都大学大学院法学研究科教授  

行岡  睦彦  東京大学大学院法学政治学研究科教授  

湯原  心一  成蹊大学法学部法律学科教授  

若林  泰伸  早稲田大学法学学術院教授  

 

本報告記録の内容や意見は、各報告者・発言者に属するものであり、株式会社日本取引所グループ及びその子会社・関連会社の見

解を示すものではなく、また、これらの正確性、完全性、最新性等を保証するものではありません。 



 
- 2 - 

【報  告】 

金融商品取引法制の最近の動向等について 

 

金融庁企画市場局市場課長 

   齊 藤 将 彦 

 

 

目  次 

 

Ⅰ．  金融商品取引法及び資金決済に関す

る法律の一部を改正する法律案 

金融商品取引法及び資金決済に関する法律

の一部を改正する法律案の概要 

１．暗号資産に係る規制の見直し 

２．企 業 の サ ス テ ナ ビ リ テ ィ 情 報 の 開 示・

保証 

 

３．スタートアップ企業への資金供給の

促進 

４．有価証券に関する不公正取引規制等

の見直し 

Ⅱ．  スタートアップへの成長資金の供給促

進 

Ⅲ．  令和８年夏の金融庁の組織拡充・再編 

討論 

  

○川口  それでは、時間になりましたので、今

月の金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、金融庁企画市場局市場課長の齊藤様よ

り「金融商品取引法制の最近の動向等について」

と題してご報告いただきます。よろしくお願いい

たします。 

 

○齊藤課長  ただいまご紹介いただきました金

融庁の齊藤と申します。本日はこうした場にお招

きいただきまして、ありがとうございます。２年

ほど前にも一度、資産運用立国に係る取組み等々

についてご説明させていただきました。昨年は金

商法改正はなかったわけですけれども、今年は金

商法改正法案を今、国会に提出させていただいて

いるところでございます。その内容を中心にご説

明させていただければと思います。 

 まず、法案の内容を中心にご説明させていただ

き、そのほかにも、今、私どもで取り組んでいるス

タートアップへの成長資金の供給促進に係る取組

みをご紹介させていただければと思います。そし

て３点目として、この夏に金融庁の大きな組織再

編を予定しておりますので、その内容について簡

単にご説明できればと思います。 

 

Ⅰ．金融商品取引法及び資金決済に関する法律の

一部を改正する法律案 

金融商品取引法及び資金決済に関する法律の一部

を改正する法律案の概要 

法案自体は、４月 10日に国会に提出しておりま

す。改正条文をご覧になった先生方もいらっしゃ

るかもしれませんが、改正条文の本文は 500 ペー

ジぐらいになっております。新旧対照表で言うと

900 ページに及ぶかなりなボリュームの内容で、

金商法を制定したときに次ぐようなボリュームに

なっていますが、その半分以上は暗号資産に関す

る改正の内容となっているところです。 

大きく４つのポイントの改正内容になっていま

して、それぞれ金融審議会のワーキング・グルー

プでご議論をいただきまして、総会でご了解いた

だいた内容を踏まえて制度整備に及んでいるもの
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です。 

まず、１点目は、暗号資産に係る規制の見直し

です。資金決済法で規制されている暗号資産に係

る規制を金商法の方に移行するという内容です。

２点目が、企業のサステナビリティ情報の開示・

保証に関する制度の導入です。３点目が、スター

トアップ企業への資金供給の促進の観点から、開

示規制を緩和するという内容です。４点目としま

して、有価証券に関する不公正取引規制等の見直

しとして、近年の不公正取引事案等を踏まえて規

制強化をしようという内容になっております。 

以降、この後 15ページぐらいまで、金融庁のウ

ェブサイトに掲載している法案の概要説明紙に基

づいて説明させていただければと思います。その

後に、若干細部を補足する形で資料を用意させて

いただいております。 

２のサステナビリティと３のスタートアップの

ところにつきましては、私の所掌から少し離れて

いるところでもありまして、あまり細部について

はご説明できませんので、その点、ご容赦いただ

ければと思っております。 

 

１．暗号資産に係る規制の見直し（概要） 

〔背景〕 

 従来、決済手段の観点から暗号資産は資金決済

法で規制されてきたところですが、足元では投資

対象化が進展しているところです。 

国内のアンケート調査、これは金融庁で 2024年

７月に実施したものですが、投資経験者の暗号資

産保有率は 7.3％と、FX 取引や社債などよりも高

い状況になっています。そして、業界団体のアン

ケートでは、暗号資産を利用している人の取引動

機を聞いています。そのほとんど、86％ほどは長

期的な値上がりを期待したものとなっていまして、

送金あるいは決済手段としての利用目的と答えて

いるのは 10％程度にとどまっている状況です。 

また、国内の機関投資家におきましても、暗号

資産についての投資意欲が高まっているとの調査

結果もございます。 

個人の利用者における暗号資産の保有状況です

が、国内の暗号資産交換業者に開設している口座

数は 1,400 万口座を超えています。その年収を見

てみますと、700万円未満が約７割で、その預かり

資産も 80％は 10 万円未満となっており、ごく小

口の投資を年収がそれほど高くない方もかなりや

っている状況になっています。 

そうした中で、暗号資産を巡る喫緊の課題とし

て５つほど挙げております。一つには無登録業者

による詐欺的な勧誘がかなり増えている状況にあ

ります。また、投資セミナーなどの投資アドバイ

スによる不適切な行為も認められている状況です。

そのほか、暗号資産発行時にはホワイトペーパー

と言われるものが出されるわけですが、その内容

が不明確であったり、実際のコードとの差がある

との指摘もされているところです。また、暗号資

産の流出事案は引き続き生じているところです。

そして、価格形成、取引の公正性の確保ですけれ

ども、海外での法制化の状況等を踏まえて、そう

したことへの対応も課題だと認識しております。 

 

〔改正事項〕 

これらを踏まえての改正事項ですけれども、暗

号資産取引に係る規制を資金決済法から金商法に

移管しますが、全体として暗号資産の定義は変え

ておりません。資金決済法上の暗号資産の定義の

まま金商法に引っ越しをする形にしております。

そのため、ステーブルコイン（電子決済手段）は対

象外ですし、いわゆる NFT も対象になっていませ

ん。資金決済法上の暗号資産の定義をそのまま移

してきて、有価証券とは異なる金融商品として金

商法に位置付けたうえで、利用者保護の充実を図

ることとしています。 

そのうえで、①無登録業者への対応の強化であ

りますとか、②情報の非対称性を解消するための

情報公表規制の整備、そして、金商法に移すに当

たって名称を「暗号資産取引業者」と称すること

になりますが、③暗号資産交換業者への規制の強

化、④インサイダー規制の創設を含む不公正取引
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規制の強化、こういったものを図る内容となって

いるところです。 

 

１．暗号資産に係る規制の見直し（情報公表規制） 

 暗号資産を２つのパターンに分けております。

発行者がいる暗号資産（特定暗号資産）と、それ以

外の暗号資産です。 

発行者のいる暗号資産について、発行者が資金

調達を行う場合には、暗号資産に係る情報を公表

しなければならない（改正金商法第 27条の 39）と

いう内容にしています。 

また、暗号資産の特徴ですけれども、有価証券

とは異なり、発行者が上場申請して承認された銘

柄が取引されるだけではなく、業者がいわば勝手

に個別の暗号資産を取り扱うこともできることに

なっております。発行者による資金調達を伴わず

に暗号資産取引業者が独自に取り扱う場合には、

その暗号資産取引業者が情報を公表しなければな

らない（改正金商法第 27 条の 60 等）、そういっ

た内容にしております。 

それら以外の、発行者がいないタイプのビット

コインのような暗号資産については、暗号資産取

引業者が、その暗号資産を取り扱うに当たって情

報を公表しなければならない（改正金商法第 27条

の 60）という形にしております。詳細は別のスラ

イドを用意していますので、そこで補足説明をし

たいと思います。 

また、継続的な情報公表規制としまして、有価

証券の臨時報告書のような臨時情報を出さないと

いけない、そして、発行者が資金調達を行った場

合ですけれども、年１回の定期情報も出さなけれ

ばならないという形にしています（改正金商法第

27条の 50、51）。 

また、情報の正確性の確保、投資者保護の観点

から、発行者が資金調達を行う場合に公表する情

報について、監査法人等の財務監査が行われてい

ない場合には、投資者の投資上限を設けることと

しております（改正金商法第 27条の 59）。 

そして、虚偽記載等に係るエンフォースメント

として、有価証券と同様のものを整備していると

ころです。このあたりの詳細は別のスライドを用

意しております。 

 

１．暗号資産に係る規制の見直し（業規制） 

〔基本的な方向性〕 

 第一種金商業に相当する規制を適用することに

しています。そして、資金決済法上の安全管理措

置等に関する規定については、金商法に同様の規

定を設ける形にしております（改正金商法第３章

等）。 

 そして、現行の金商法上、投資運用業や投資助

言業者業の対象には暗号資産への投資は入ってい

ませんが、それを投資運用業、投資助言業の対象

に加えていくことにしております。 

 

〔暗号資産取引業者に対する主な規制等の概要〕 

まず、＜取扱い暗号資産＞についてです。現行

の資金決済法でも、内閣府令レベルですけれども、

利用者保護、あるいは暗号資産交換業の適正な遂

行に支障を及ぼすおそれがあるような暗号資産を

扱ってはいけないということは書いているのです

が、これを法律レベルで規制することとしていま

す。そのうえで内閣府令に落としていまして、内

閣府令事項ではありますけれども、流動性ですと

か、コンプライアンス、移転記録管理等に関する

基準を定める予定としております。 

次に、＜業務管理体制の整備＞についてです。

こちらは、金商業者全般を対象とした業務管理体

制の整備に関する規定に暗号資産取引業者も加え

る形にしています（改正金商法第 35条の３）。内

閣府令におきましては、取り扱う暗号資産の審査

体制や売買審査体制等を規定していきたいという

ふうに考えております。 

また、第 35条の３に第２項を新設していまして、

金商業者は内閣府令で定めるところにより、情報

の漏洩でありますとか滅失、毀損の防止、その他

情報の安全管理のために必要な措置を講じなけれ

ばならないという規定を書いております。これは
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資金決済法にもある規定ですが、金商法上は、証

券会社などについて業府令レベルで個人顧客に関

する情報の安全管理措置の規定があったところで

すが、法律上の第 35条の３第２項の形で規定する

ことによって、暗号資産取引業者にも適用します

し、第一種金商業者等にも適用する形にしており

ます。 

＜利用者財産の管理＞についてです。暗号資産

取引業者については、流出事案が継続的に生じて

いるところですので、このあたり、しっかり規制

を課していく必要があると思っております。自社

の安全管理措置についてですけれども、現行の資

金決済法では、利用者財産の管理について分別管

理しなさいといった義務でありますとか、原則と

してコールドウォレット等で管理することが義務

付けられています。こういった規定については、

金商法に移管・移植するとともに、新たに顧客の

暗号資産を適正に管理するための方法として、内

閣府令で定める方法で管理しなければならないと

いう規定も設けることとしています。 

そして、近年の流出事案を踏まえて、サプライ

チェーン全体でのセキュリティ対策を求めるため

に、後でも触れますけれども、暗号資産取引業の

一部を委託する場合の委託先の指導でありますと

か、品質管理に必要な措置を講じることを義務付

けたり、また、暗号資産の管理に必要なシステム

の提供業者自体に対しても直接規制する規定を設

けているところです（改正金商法第 43条の 13等）。 

そうした事前の措置に加えまして、実際に流出

したときの対応として、＜責任準備金＞を積むこ

ととしております。ここも少し後で説明させてい

ただこうと思っておりますが、証券会社も、証券

事故対応で責任準備金を積まなければならないと

いう規定がございます。これを暗号資産取引業者

にも適用することとし、そうした証券事故だけで

なく、不正流出事案が生じた場合の顧客への補償

原資として責任準備金を積み立てる、そういった

ことを義務付けることとしております（改正金商

法第 46条の５）。 

＜暗号資産の借入れ＞についてです。現在、暗

号資産の借入れ自体については、暗号資産交換業

の規制対象になっておりません。顧客から暗号資

産を預かって管理する行為については規制対象に

なっているのですが、借りる行為については対象

となっていないところです。 

一方で、現状ですけれども、個人投資家などか

ら暗号資産を借り入れてステーキングや再貸付け

等による運用を行い、一定期間後に定められた貸

借料と併せて利用者に返還するというビジネスが

行われているところです。こうしたビジネスにつ

きましては、借り入れた暗号資産について毀損す

るリスクなどもあります。利用者保護の観点から、

規制対象に新たに追加することとしております

（改正金商法第２条第８項第 25号等）。 

＜仲介業規制＞についてです。昨年の資金決済

法改正によりまして、取引の媒介のみを行う事業

者のサービス提供を容易にする観点から、「電子

決済手段・暗号資産サービス仲介業」というもの

が資金決済法上創設されています。これは本年６

月１日に施行することとなっているわけですが、

このうち暗号資産に係る仲介業を切り離して金融

商品仲介業の対象にすることにしております（改

正金商法第２条第 11項第２号）。 

＜無登録業者対応＞についてです。無登録業に

対する罰則の引上げを行っています。拘禁刑につ

いては、今は、資金決済法上、無登録業は３年以下

ですけれども、これを 10年まで引き上げることと

しています。そして、証券取引等監視委員会（証券

監視委）の犯則調査の対象に追加するとともに、

金商法第 192 条の裁判所による緊急差止命令の対

象とし、証券監視委の申立権限を付与していると

ころです（改正金商法第 192 条、第 194 条の７第

４項、第 197 条第１項第４号の４、第 210 条第１

項）。 

また、無登録業者による売付け等について、民

事効規定の対象にも追加していますし（改正金商

法第 171条の 15）、これも有価証券について規定

があるいわゆるステルスマーケティング規制、対
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価を受けて取引判断に関する意見表示をする場合

には対価を受ける旨の表示を義務付ける、そうい

った規制の対象に暗号資産を加えているところで

す（改正金商法第 171条の 12）。 

業規制の概要はこういったところですが、１点

付言させていただきたいのは、DeFi（ディファイ）

でありますとか、いわゆるノンカストディアルウ

ォレットに関する論点でございます。DeFi、特に

DEX（デックス）と呼ばれる、中央集権的な管理者

のいないスマートコントラクトで交換が行われて

いくような、そういったプログラムが広がりつつ

あるところでございます。 

こちらは、金融審議会の暗号資産制度に関する

ワーキング・グループでもご議論がありました。

規制をするべき名宛人がいない点が難しく、どう

いった規制の在り方が適当なのか、これは継続し

て検討していきたいと思っております。 

また、ノンカストディアルウォレットといいま

して、業者は、お客さんが自分で暗号資産などを

管理するソフトウエアを提供し、利用者は自分で

そのソフトウエアを使って暗号資産を管理しつつ

取引をするというものですけれども、このサービ

ス提供をする業者自体は顧客の資産を管理してい

るわけではないため、規制対象となる暗号資産の

管理の業務に該当しないことになります。こちら

につきましても、グローバルに広がっているとこ

ろでもありまして、適切な規制の在り方について

は継続して検討していきたいと考えているところ

でございます。 

 

１．暗号資産に係る規制の見直し（不公正取引規

制） 

〔インサイダー取引規制〕 

不正行為の禁止に関する一般規制ですとか、風

説の流布・偽計、相場操縦については、現行、暗号

資産も有価証券並びで規制が整備されているとこ

ろですけれども、インサイダー取引規制は導入さ

れていない状況です。一方、EUの MiCA（暗号資産

市場規則）には、インサイダー取引規制が入って

おり、韓国でもインサイダー取引規制が整備され

ています。IOSCOの勧告でも、インサイダー取引規

制も含めて対応すべきことが指摘されていますの

で、我が国でもインサイダー取引規制を設けてい

きたいと考えております。 

内容としては、上場有価証券等の規制の枠組み

をベースにしまして、①「対象暗号資産」につい

て、②「重要事実」に接近できる③特別の立場にあ

る者(インサイダー)が、当該事実の公表前に、売

買等を行うことを禁止することとしています（改

正金商法第 171条の７～10）。 

また罰則については、上場有価証券等の規制と

同様に、５年以下の拘禁刑等としているところで

す（改正金商法第 197条の２第１項第 16号～第 19

号）。 

 

〔エンフォースメントの強化〕 

現在、相場操縦や風説の流布等も含めて証券監

視委の犯則調査の対象になっておりませんので、

これを証券監視委の犯則調査の対象とするととも

に、課徴金制度も創設することとしております（改

正金商法第 173条、第 174 条、第 175条の３等）。 

 

２．企業のサステナビリティ情報の開示・保証 

〔背景〕 

 気候変動ですとか人的資本等に係る企業のサス

テナビリティ情報の重要性が増していると考えて

おります。国際的には、2023 年６月に ISSB 基準

（国際サステナビリティ開示基準）が開発され、

日本においても、昨年３月に SSBJ基準（サステナ

ビリティ開示基準）が開発されたところです。 

 

〔課題〕 

我が国では、2023年３月期から、有価証券報告

書にサステナビリティ情報に関する独立した記載

欄が新設されているところですけれども、その個

別具体的な開示内容については、基本的に各企業

がそれぞれの重要性に応じて判断することとされ

ていまして、比較可能性に課題があると指摘され



- 7 - 
 

ていたところでございます。 

 

〔改正事項〕 

 本年２月の内閣府令改正によりまして、一定の

時価総額以上のプライム市場上場企業については、

来年３月期以降、SSBJ基準に従って開示すること

が義務付けられているところですが、本法律案に

おきましては、これに代えて法律レベルにおいて、

一定の上場企業に対し、有価証券報告書等におけ

るサステナビリティ関連の記載事項について一定

の基準に従って記載することを義務付けることと

するものです（改正金商法第 26 条の４第１項）。 

  一定の上場企業の範囲につきましては、（注１）

で記載していますが、時価総額 5,000 億円以上の

プライム市場上場企業について順次適用すること

としております。（注３）ですけれども、時価総額

5,000 億円未満の企業については今後検討してい

くというステータスです。 

 そして、セーフハーバー・ルールを設けること

としています（改正金商法第 21条の２第３項等）。

これは９ページをご覧いただきながらの方がよろ

しいかと思いますので、９ページをご覧いただけ

ればと思います。 

サステナビリティ情報を含む非財務情報には、

将来情報（業績見通しやビジョン等）であります

とか見積もり情報（データを用いた推計・分析等）、

統制の及ばない第三者から取得した情報が含まれ

ていますので、財務情報と比較しますと、相対的

に不確実性が高いという特性があろうかと思いま

す。サステナビリティ開示基準に準拠した開示が

行われたとしても、こうした情報について事後的

に金商法上の虚偽記載等に対する責任が問われる

可能性があれば、積極的な情報開示を避け、横並

びで定型的な開示内容となる懸念があるとの指摘

がなされています。このため改正法案では、一定

の場合に、将来情報などについて虚偽記載に対す

る金商法上の民事責任を負わないセーフハーバ

ー・ルールを設けることとしております。 

「適用要件」については、有価証券報告書及び

確認書に、所定の事項を真実に基づき開示してい

ることが求められるところです。 

「効果」のところですけれども、民事責任につ

いてはセーフハーバー・ルールの対象となります

が、課徴金納付命令については、ガイドライン改

正により対応する予定です。また、刑事責任につ

きましては、これは故意犯処罰が原則ですので、

対象外と考えているところです。 

８ページに戻っていただきまして、「保証」に関

してです。サステナビリティ情報の開示の適用開

始時期の翌年から保証を義務付けることとしてい

ます（改正金商法第 26条の５第１項等）。右下に

表がありますので、ご参照いただければと思いま

す。 

この保証の提供業者については、登録制を導入

し、監査法人、監査法人以外のいずれの者も登録

要件を満たす場合には参入可としております（改

正金商法第 26 条の６等）。登録制としたうえで、

守秘義務でありますとか、ローテーション等の行

為規制を導入し（改正金商法第 26 条の 12、第 26

条の 17等）、金融庁による監督対象とすることと

しております（改正金商法第 26条の 24等）。 

 

３．スタートアップ企業への資金供給の促進 

〔改正事項〕 

大きく３つございます。 

（１）一般投資家向けの資金調達に係る開示規制

の緩和 

有価証券届出書の提出免除基準を、現行の１億

円から５億円に引き上げるものです（改正金商法

第４条第１項第４号）。 

もう１つが、今、１億円から５億円の範囲につ

きましては、より簡易な開示ができることとなっ

ていますが、この簡易様式による少額募集につい

ては、５億から 10億円の範囲に引き上げると、そ

ういった内容でございます（改正金商法第５条第

２項）。 

 

（２）特定投資家向けの資金調達に係る勧誘対象
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範囲の拡大 

特定投資家私募の対象ですけれども、特定投資

家向け銘柄制度（J-Ships）などの利用があまり活

発ではなく、これを活発化するための規制緩和で

ございます。特定投資家に移行していなくても、

特定投資家に移行できる要件を満たしている者

（潜在的特定投資家）については、特定投資家私

募の対象にすると、そういった内容でございます

（改正金商法第２条第３項第１号イ、第２号ロ等）。

特定投資家には移行していませんので、業規制の

適合性原則でありますとか書面交付義務等の投資

者保護のための規制については、引き続き適用が

ある形になります。 

 

（３）株式報酬に係る開示規制の見直し 

現行制度上、上場企業が自社やその子会社の役

員・使用人に対し、自社の発行する上場株券等に

ついて交付の勧誘をする場合には、有価証券届出

書の提出が免除されていますけれども、非上場会

社についてはそうした免除の対象になっていない

状況です。非上場会社でも、当該企業の役員・使用

人であれば当該企業のことはよく承知していると

考えられますので、上場・非上場に関わらず、有価

証券届出書の提出を不要とすると、そういった内

容としております（改正金商法第２条第３項第１

号ロ、第２号ハ等）。 

 

４．有価証券に関する不公正取引規制等の見直し 

 （１）から（４）につきましては、昨年６月に証

券監視委から制度改正の建議を受けております。

それに対応するための改正です。 

 

（１）インサイダー取引規制の対象者の範囲拡大 

公開買付けに係るインサイダー取引規制の対象

者（公開買付者等関係者）ですけれども、現在、買

う方の企業の契約締結先等は対象になっています

が、買われる方については対象になっていないと

いう非対称な状況になっています。そうした中、

買われる対象企業のアドバイザーの従業員から情

報の伝達を受けた者がインサイダー取引を行った

事案が生じています。買われる対象企業のアドバ

イザーは公開買付者等関係者ではないため、第１

次情報受領者になり、そこから情報が漏れて取引

が行われた場合には、第２次情報受領者による取

引としてインサイダー取引規制の対象から外れる

ことになりかねなかったところです。 

本ケースでは、このアドバイザーは、偶然、買う

方の企業の契約締結先でもあったため、エンフォ

ースすることができたのですが、近年、敵対的な

公開買付けも増えてきているところですので、買

われる方の対象企業についても、買う方と同じよ

うに契約締結・交渉先者でありますとか、法令の

権限を有する者などを公開買付者等関係者に加え

る改正を行っているところです（改正金商法第 167

条）。 

 

（２）課徴金制度の見直し（算定方法の見直し） 

公開買付けに係るインサイダー取引の課徴金の

水準の引上げです（改正金商法第 175条第２項）。 

近年、公開買付けに関するインサイダー取引が

多く発生している状況でして、特に公開買付けは、

公表後に市場価格が急騰することが容易に見込ま

れるので、取引の誘引が強く働くものと考えてお

ります。違反行為の抑止力を高める必要があると

考えており、過去の事例分析を行いまして、公開

買付けの公表後にも、発行者との交渉によって公

開買付価格の引上げがあることや、対抗買付けに

伴ってまた価格が引き上がることもあり得るとい

うことで、違反者が期待し得る経済的利得相当額

はその点も加味すべきと考えております。（注２）

で書いていますが、公表前の価格から 50％は上昇

することがあり得るとの期待があると擬制しまし

て、その「50％増し」か、従来からの「公表後２週

間の最高値」のどちらか高い方を基準に課徴金を

計算していくと、そういった内容としております。 

次が、大量保有報告制度違反に係る課徴金の水

準の引上げです（改正金商法第 172条の７第２号、

第 172条の８第２号）。 
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近年の事案ですと、課徴金額が 10 万円や 20 万

円であるなど、極めて低額で抑止力が低いという

ことが指摘されており、この引上げを行っていく

ものです。大量保有報告書等の提出に係る市場へ

の影響についてデータの取り方を見直しまして、

例えば時価総額の低い発行者のケースなどを調査

対象に含めるなどの適正化を行うことにより、課

徴金額の算出方法を現行の 70 倍に引き上げるこ

とにしております。現行は時価総額の 10万分の１

ですが、これを１万の７という計算式に変更する

ものです。 

次が、高速取引行為（HFT）による相場操縦等に

対する課徴金の算出方法の適正化です（改正金商

法第 174条の２の２、第 176条第１項、第２項）。

HFT による偽計取引の課徴金事案も生じていると

ころですので、より実態に沿った形で課徴金事案

の処理ができるようにするものでございます。 

HFT の特徴といたしまして、非常に細かい薄利

の利益を積み重ねていくというところがあります。

現行では、課徴金は銘柄ごとで１万円未満であれ

ば切り捨てることになっていますが、これを１円

未満に変更します。また、課徴金の算出に当たり

まして、現行では違反行為の開始時と終了時を特

定することが必要ですが、マイクロ秒単位で非常

に高頻度に取引をされているものについて特定し

ていくのは膨大な作業を要することになります。

この点、HFT はあらかじめ仕込んだプログラムに

基づいて日中に自動的に注文取引を行うものです

ので、HFT による偽計や相場操縦等の課徴金額の

算出に当たっては、１日単位で課徴金額を算定す

ると、そういった内容に変更することとしており

ます。 

 

（３）課徴金制度の見直し（対象の拡大等） 

他人名義口座の提供を受けるなどして不公正取

引を行う者に対する課徴金の水準を 1.5 倍にする

という内容です（改正金商法第 173条～第 175条）。

自分の名義で違反行為を行うと発覚しやすいこと

もありますので、他人の名義を使う違反行為がか

なり多く発生している状況です。こうした行為は、

自らの違反行為の発覚を免れることを目的として

いるものと思われるため悪質性が強く、高い抑止

力が必要と考えております。このため、課徴金額

を 1.5倍に引き上げることとしております。 

  その反面として、口座提供等の協力行為を行っ

た者に対する課徴金制度も創設することとしてお

ります（改正金商法第 175 条の５）。これは、刑

事罰におきましては幇助犯が成立するようなもの

だと思っておりますが、課徴金については、現行

は対象になっておりません。不公正取引を行う者

に対する口座の提供などは違反行為を助長するも

のですので、そうした行為を抑止すべきと考えて

おります。このため、違反行為の協力行為を行っ

た者に対して課徴金の規定を創設し、違反者の利

得の半分を課すという内容にしております。 

ただ、協力行為の態様は様々であることに留意

する必要があると思っています。課徴金の対象に

つきましては、不公正取引に利用されることを認

識していること、また、その実行を容易にする目

的でありますとか、不公正取引をさせることで行

為者に利益を得させるような目的を持っている場

合に限定する形にしております。 

なお、この口座提供等に係る課徴金については、

不公正取引の早期発見につながるよう、課徴金減

算制度の対象にもしております。 

次の課徴金減算制度についてです（改正金商法

第 177 条の３等）。現状でもリーニエンシーの規

定は設けられており、調査開始前において申し出

た場合に 50％の減額を得られると、そういう内容

でございます。一方、実際の事案では、違反を申し

出て 50％の減額を受けつつ、自ら申告した違反を

否認するような事案も生じているところです。こ

の制度の趣旨が貫徹されるように、調査開始後に

おいても当局の調査に協力するインセンティブが

あるものとするため、独禁法にも類似の制度がご

ざいますが、それも見習いながら減算制度を導入

しようとするものです。 

なお、全体として減算率が現行の 50％を超える
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のは適当ではないため、これまで調査開始前に申

し出た場合は 50％減額だったのですが、そこを

20％にし、調査開始後の協力については、その協

力の内容に応じて最大 30％まで減額するというこ

とで、合わせて 50％は超えないような形にしてお

ります。 

 

（４）調査権限等の拡充 

先ほど暗号資産についての無登録業の罰則の引

上げについてご説明しましたけれども、従来から

の金商業の無登録業についても、現行「５年以下」

の拘禁刑を「10年以下」に引き上げることにして

おります（改正金商法第 197条第１項第４号の４）。 

また、無登録業を証券監視委の犯則調査権限の

対象に追加しています（改正金商法第 210 条第１

項）。現行では、証券監視委の犯則調査の対象は、

取引の公正を損なうような行為であって、事案の

解明に専門的な知識・経験を要するものかどうか

ということを基準に、不公正取引等に係る罪につ

いて犯則事件の対象にしているところです。無登

録業は、その昔は免許制でしたけれども、無免許

営業や無登録業については、形式犯的なものとし

て、犯則調査の対象になっていない状況でござい

ます。一方、無登録業は詐欺的な勧誘と表裏一体

の関係であるケースが多く、また、金商業の無登

録業に当たるかどうかというのはかなり専門的な

知識も必要と考えられるため、この際、証券監視

委の犯則調査の対象に加えることとしております。 

そのほか、外国規制当局からの協力要請に応じ

て行う調査権限に、出頭を求める権限を追加する

こととしています（改正金商法第 189条）。IOSCO

の MMoU（各国当局間の協議・協力及び情報交換の

枠組み）が近年改定されて強化（Enhance）されて

います。その中で、出頭強制の権限が必要という

ふうになっています。EMMoU（強化（Enhance）され

た MMoU）に入って他国に協力を求めるためには、

他国から協力を求められたときに対応できるよう

にしておかなければならないため、第 189 条に基

づく調査の権限に出頭を求める権限を追加してい

ます。 

 

（５）その他の論点 

１つが、犯則調査手続のデジタル化です（改正

金商法第 211条等）。昨年の刑事訴訟法の改正で、

刑事訴訟手続のデジタル化が盛り込まれています。

それに倣った形で犯則調査手続もデジタル化する

ということです。 

また、金商業者の退出時における顧客財産の返

還に関する制度の創設です（改正金商法第３章第

４節の３）。これは別のスライドを用意していま

すが、近年、登録取消事案で役員が不在となり、顧

客財産を返還する人がいなくなるといった事案も

生じておりますので、必要な場合には行政が管理

人を選任して顧客財産の返還ができるようにする

ものです。 

 

各改正事項の施行期日 

 施行期日ですが、１．暗号資産に係る規制の見

直しは、１年以内施行としております。２．企業の

サステナビリティ情報の開示・保証や３．スター

トアップ企業への資金供給の促進に関しては、来

年の４月１日施行です。また、有価証券に係る不

公正取引規制等の見直しや課徴金の見直しなどに

ついては１年以内の施行、罰則の引上げについて

は 20日後施行としております。 

 

改正法の構造 

本則は３条立てになっております。本則第１条、

第２条は金商法の改正で、第３条が資金決済法の

改正です。 

第１条の金商法の改正は、サステナビリティ情

報の開示・保証、スタートアップ企業への資金提

供の促進、無登録業者に対する罰則の引上げや証

券監視委の犯則調査権限の追加、そういったもの

になっております。 

第２条の方は、暗号資産関係のものであります

とか、課徴金の引上げなどの有価証券に関する不

公正取引規制等の見直し等々を規定しております。 
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第３条の資金決済法の改正は、暗号資産に係る

規定を削除すると、そういった内容になっている

ところです。 

 

改正後の金融商品取引法の目次 

改正後の金商法の章立て、節立て等についてご

説明したいと思います。赤字は新設又は削除して

いるもので、青字は変更しているものです。 

まず、第２章です。現行は「企業内容等の開示」

ですけれども、「企業内容等の開示等」と「等」を

加えております。第３節の「特定非財務情報監査

証明業者等」を加えておりますので、「等」が入っ

た形になっているところです。 

また、第２節で「有価証券届出書等の監査証明

等」という節を設けています。これは従来、第７章

の雑則のところで、財務諸表の用語・様式、作成方

法に関する第 193条でありますとか、公認会計士・

監査法人による監査証明義務に関する規定であり

ます第 193 条の２、こういった規定があったわけ

ですけれども、これを第７章から削除して、第２

章第２節の方に移動させているところです。 

第２章の７で、「特定暗号資産情報等及び暗号

資産情報等の公表等」という章を新設しています。

暗号資産の情報公表の制度は、開示規制には入れ

ていませんけれども、開示規制に類似した規制で

すので、開示規制の後ろであり、かつ、業規制の前

に置くこととしたところです。 

第３章の６で「暗号資産管理関係業務提供者」

というものを入れています。これはまた後でご説

明しますけれども、暗号資産取引業者に顧客の暗

号資産を管理するウォレットのシステムを提供す

る業者に対して、直接の規制を入れることとして

おり、その関係の規定をこの第３章の６で規定し

ているところです。 

暗号資産の不公正取引規制ですけれども、第６

章の３でこれまで規定していました。これは、暗

号資産の場合、課徴金の対象にしていなかったこ

ともあり、第６章の２の課徴金の規定の後に置い

ていたわけですけれども、今般、課徴金規定を導

入することに伴い、第６章について節を２つ設け

て、有価証券の規制と暗号資産の規制、そういっ

た形にしているところです。 

今回の改正で 150 条ほど新設しているところで

して、金商法の条数は、表面的には第 226 条まで

しかないのですが、手計算で正確ではありません

けれども、1,240条ぐらいになっておりまして、先

生方におしかりをいただくかもしれません。これ

も手計算なので正確ではないのですが、会社法は

1,070 条ぐらいで、既にそれよりも多い状況にな

っているのですけれども、民法が 1,150 条ぐらい

なので、それも超えるような状況になってきます。

なお、地方税法は 1,280条ぐらいあるようでして、

まだそれよりは少ないという、そういった状況で

ございます。 

 

情報公開規制の全体像 

  前述のように、暗号資産を「特定暗号資産」と

「それ以外の暗号資産」の２つに分けております。

その上で、特定暗号資産について「発行者が有償

で取得勧誘等を行う場合」か、「そうではない場

合」かでさらに分けております。 

「公表・提供する内容」については、暗号資産に

ついて投資者に明らかにされるべき基本的な情報、

それに加え、発行者がいるタイプの暗号資産につ

いては発行者の情報を記載することとしています。 

「情報公表規制の対象者」ですけれども、発行

者に加えて、暗号資産取引業者も情報の公表をし

なければならないという形にしております。 

 「規制対象となる行為」については、発行者がい

て資金調達をする場合ですけれども、有償で取得

勧誘等を行う場合に限っています。欄外の※１に

ありますように、無償での付与でありますとか、

マイニングやステーキング等の報酬としてトーク

ンが自動付与される場合については、対象から外

れるということです。 

また、有価証券と似たような形で、私募・私売出

し相当の場合は除くこととしています。少人数私

募に相当するもの、適格機関投資家私募に相当す
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るもの等を外すということです。 

 表の右側の「そうではない場合」ですが、暗号資

産取引業者は、勝手上場のような形で新たに暗号

資産を取り扱う場合には、自らその暗号資産の情

報を集めて公表しなければならないということに

しております。 

そして、「継続的な情報公表」ですけれども、有

価証券に係る臨報のような臨時情報の公表を義務

付けることとなっております。そして、定期情報

として発行者が資金調達している場合については、

年１回の定期情報の公表を義務付けることとして

おります。一方、発行者が資金調達していない場

合については、暗号資産取引業者において自主規

制に基づき一定の情報は出していただくことを考

えております。 

「情報の正確性・客観性の確保等」について、民

事責任の特則の規定でありますとか、罰則であり

ますとか、課徴金制度、こういったものを設ける

こととしております。 

そして、「『募集・売出し時』の利用者保護」、

資金調達時の利用者保護として、財務情報につい

ての外部監査が行われている場合には利用者の投

資制限を設けないこととする一方、恐らく日本で

暗号資産の発行者が資金調達を行う場合について

は、多くの場合が財務情報についての外部監査は

行われない形になると思いますが、そうした場合

には、株式投資型クラウド・ファンディングと同

様の利用者の投資上限を設定することとしており

ます。具体的には、これは府令事項ですけれども、

株式投資型クラウド・ファンディングについては、

50万円までは投資可能であり、それを超える場合

には、収入又は純資産の５％までは上限 200 万円

の範囲で可能、特定投資家については制限なし、

となっており、これと同様のものを規定する予定

です。 

そして、欄外の※２ですけれども、発行者がい

る暗号資産について、発行者がかつて資金調達し

た場合に、いつまで情報を出し続ける必要がある

のかという点です。暗号資産について分権化され、

中央集権的な管理者がいなくなるような状況にな

った場合には、それまで公表義務のあった者が内

閣総理大臣の承認を受けることで、継続的な情報

公表義務が解除されることとしております。 

 

特定暗号資産の対象、特定暗号資産発行者 

 「特定暗号資産」とは何ぞやということですけ

れども、これは第２条第 50 項で書いておりまして、

「特定暗号資産」とは、特定の者のみが発行権限

を有するもの、また、これに類するものとして内

閣府令に定めるものを含むということです。 

内閣府令でどこまで含めるかということですが、

暗号資産制度に関するワーキング・グループ報告

の中で、３つの類型を書いております。１つが、特

定の者のみが発行権限を有する暗号資産です。そ

れ以外にも、パーミッション型のブロックチェー

ンによる暗号資産。特定の者が移転承認するもの

については管理者がいると考えることができると

思われます。また、ERC-20 といった既存の規格を

利用して発行されるようなものについても、その

仕様を定める主体が存在するため、そういったも

のも特定暗号資産に該当するものと考えておりま

す。 

  そうした特定暗号資産の発行者や管理者を「特

定暗号資産発行者」として第２条第 51項で定めて

いるところです。 

 

情報公表規制の構造 

 20ページは、前述の情報公表規制の構造を図示

した形になっておりますので、適宜ご参照いただ

ければと思います。 

 

情報公表規制に関する課徴金 

  発行者による情報の不公表でありますとか虚偽

等があった場合については、有価証券並びの課徴

金規定を設けているところです。一方、有価証券

にはない独自のものとして、暗号資産取引業者も

情報の公表義務を課しております。こちらについ

ても課徴金規定を設けているところです。 
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 暗号資産取引業者が募集・売出しの取扱いをし

た場合における情報の不公表等について、その報

酬額を課徴金として課すことや、定期情報の不公

表等について違反行為期間中の売買益・手数料相

当額を課徴金として課すという、そういった内容

のものになっております。 

 

虚偽の情報が公表された場合の罰則 

特定暗号資産発行者が虚偽の情報の公表等を行

った場合について、有価証券並びの罰則規定を設

けています。暗号資産取引業者についても、情報

の公表が義務付けられていますので、これに違反

した場合の罰則規定を設けております。 

 

虚偽の情報が公表された場合の民事責任 

 これも有価証券に揃えた形で特定暗号資産発行

者を対象に規定を整備しています。１点言及させ

ていただきたいのが、一番下の（注）で書いており

ますけれども、特定暗号資産の定期情報や臨時情

報に虚偽があった場合の民事責任の特則について、

有価証券の場合と異なり、募集・売出しに応じて

取得した者にも適用されることとしております。 

 有価証券につきましては、募集・売出しに応じ

て取得した者は有価証券届出書に基づく判断が可

能と思いますが、暗号資産については、そうした

成熟した開示制度がないため、募集・売出しに応

じて取得した者にも特則を適用することにしたも

のでございます。 

一方、表の右側の「暗号資産取引業者」について

は、不公表でありますとか虚偽の場合の民事責任

の特則は措置しないことにしております。これは、

国内で特定暗号資産発行者が取得勧誘等をする場

合、いわゆる IEO の場合ですけれども、その後に

価格が急落するようなことも多く発生していると

ころでして、こういった特則を暗号資産取引業者

にも課すこととした場合には、過度に訴訟の提起

が相次ぐ可能性が懸念されます。このため、業者

の負担も勘案し、また、前述のように監査が行わ

れていない場合の投資上限を設けることとしてお

りますので、政策的に対象外としているところで

す。 

 

暗号資産取引業の体系 

  業規制の体系を整理しているものです。「財務

面の規制」ですが、「特定暗号資産の募集・売出し」

のうち自己募集・自己売出しの場合や、「暗号資産

の借入れ」については、顧客の資産を管理するも

のではないので、自己資本規制比率、責任準備金、

兼業規制といった規制を外す形にしております。 

なお、イノベーションにも配慮し、業規制の対

象について、自己私募や自己私売出しを規制対象

から外すこととしております。 

 「暗号資産取引業者」の規制については、現行の

資金決済法上は規制がないものについて、改正法

で規制を導入したり、資金決済法の規制を強化す

ることとしています。表の×と書いているものは

現行の規制がないもの。◎は現行の規制を強化し

ているものでございます。 

 

顧客暗号資産の流出対策（１） 

〔暗号資産取引業者における対応〕 

 第 35条の３ですが、前述のように、第２項にお

いて、金商業者全般に対し情報の安全管理措置を

講じなければならないこととしております。また、

第 43 条の 11 を新設し、「暗号資産等管理業務を

行うに当たつては、顧客の暗号資産を適正に管理

するための方法として内閣府令で定める方法によ

らなければならない」こととすることにより、現

行のコールドウォレット等での保管義務等にとど

まらない、利用者財産の安全管理に関する措置を

講じることを求めることとしています。 

 

〔サプライチェーン全体を含めた対応〕 

 第２条第 55項で「暗号資産管理関係業務提供者」

といった概念をつくっておりまして、暗号資産取

引業者へウォレットを提供する業者に対して直接

の規制を設けているところですが、第 43 条の 12

第２項で、当該ウォレット提供業者から業務の提
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供を受ける場合には、業者の選定の基準や手続を

適切に整備するとともに、当該業者に対する指導

その他必要な措置を講じなければならないという

こととしております。 

 第 43 条の 13 ですけれども、現行の資金決済法

でも、外部業者に委託を行う場合については委託

先の管理をしなければならないという規定は入っ

ております。そこは第 43 条の 13 第２項の方で業

務委託先の管理についての規定を設けております

けれども、必ずしも委託関係ではなく、システム

の利用契約のような形態も想定されますので、第

43 条の 13 第１項において、委託関係にない場合

でも必要な情報システムを継続的に利用する場合

には適切な措置を講じなければいけないこととし

ております。 

こうした規制を設けることにより、サプライチ

ェーン全体で包括的なセキュリティ対策の強化を

図っていきたいと考えているところでございます。 

 

顧客暗号資産の流出対策（２） 

〔責任準備金〕 

第 46条の５ですけれども、従来、第一種金商業

者は有価証券の売買等の取引量に応じ、責任準備

金を積み立てることが義務付けられております。

これは証券事故が発生した場合に投資者へ損失を

補填するための備えとしての規定ですが、暗号資

産取引業者については顧客資産の流出リスクが大

きいため、万が一流出が生じた場合の備えとして、

暗号資産の売買等の取引量に応じて「金融商品取

引責任準備金」を積み立てなければならないとい

うことにしております。 

 

〔暗号資産制度に関するワーキング・グループ報

告（抜粋）〕 

 責任準備金につきまして、流出対策で積むこと

を求めるわけですけれども、「交換業者にとって

過重な負担にならないように配意しつつ、過去の

流出事案の発生状況やセキュリティ水準等を踏ま

えた適切な水準の責任準備金の積立てを求めるべ

きである」という形で記載されております。 

また、責任準備金の積立てに代えて、又は責任

準備金の積立てと併せて、保険加入等による補償

原資の確保、これも認めることを検討すべきとさ

れておりますので、内閣府令事項ですけれども、

そうしたご指摘を踏まえながら、実際の積立率や

保険の利用について規定していきたいと考えてお

ります。 

 

暗号資産管理関係業務提供者 

〔暗号資産管理関係業務提供者〕 

暗号資産取引業者に対するウォレット提供業者

についての規定です。実際に近年起きた流出事案

では、ウォレット提供業者に対するソーシャルエ

ンジニアリングによるサイバー攻撃を通じて、暗

号資産交換業者の管理する暗号資産が流出する事

案が発生しているところです。金融機関に対して

サービスを提供する者でありますとか、受託をし

ている会社に対しての業法の規制では、直接受託

者やサービスの提供者を規制するということでは

なくて、金融機関がきちっとその受託先等を管理

することを求めることにより、業務の適切な運営

を確保することとしているところですが、暗号資

産の関係では、サービス提供者、委託先の業務の

適正を特にしっかりと確保しなければ、一瞬のう

ちに多額の暗号資産の流出が生じかねないリスク

がございます。そのため、重要なウォレット提供

業者を直接規制対象とすることとしております。 

 第２条第 54 項ですけれども、例えば第１号は、

金商業者に対して顧客の暗号資産の管理に必要な

情報システムを継続的に利用させる業務を「暗号

資産管理関係業務」の一つとしているところです。 

 

〔暗号資産管理関係業務提供者〕 

  そして、ウォレット提供者については、届出制

の対象としており、第 43 条の 12 第１項で、当該

届出業者以外の者からウォレット提供業務の提供

を受けてはならないということにしているところ

です。 
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銀行・保険会社による暗号資産の取扱い 

〔改正後の金融商品取引法上の取扱い〕 

  登録金融機関業務にするかどうかが論点ではあ

りましたけれども、「銀行・保険会社本体」につい

ては、顧客に対して暗号資産の販売等をすること

についてはできないということにしております。

一方、投資目的で暗号資産を保有することについ

ては、十分なリスク管理・態勢整備等が行われて

いることが前提ですが、可能にしております。 

「銀行・保険会社グループ」については、子会社

として暗号資産取引業者を保有することは制限し

ない予定です。 

 

無登録業者の対応 

  現行法では、無登録者への対応が弱いと考えて

おり、これを改正法において、金商法上の無登録

業者へ対応する規定の適用対象とすることにして

おります。 

また、１点付言させていただきたいのは、「支払

手段としての利用者被害の未然防止」です。これ

は内閣府令事項ですけれども、暗号資産の無登録

業者による詐欺的な勧誘等については、「暗号資

産はもうかりますよ。投資しませんか」といった

勧誘をする場合と、何らかの詐欺の支払手段とし

て暗号資産を送らせるというものがございます。

この支払手段として暗号資産が使われることにつ

いても、一定の抑止を図っていきたいと考えてお

ります。 

詐欺的な事案の支払手段として暗号資産が使わ

れるケースの多くは、加害者の指示等により、今

まで暗号資産交換業者に口座を設けていなかった

人が口座を新規開設し、そこに入金して暗号資産

を購入し、すぐに引き出して、指示された業者の

口座に暗号資産を移転する、といったことが行わ

れます。このため、アンホステッド・ウォレット等

に暗号資産を移転する場合や、口座を開設してす

ぐに移転をするような場合に、一定の熟慮期間を

設定することや、警告を行うといったことを義務

付けていきたいと考えております。 

〔外国暗号資産取引業者の扱い〕 

これは外国証券業者に係る第 58 条の２の規定

に倣ったものでありまして、原則として、国内に

ある者を相手方として暗号資産取引業に該当する

行為を行ってはならないことを規定しつつ、暗号

資産取引業者を相手方とする場合、その他政令で

定める場合はこの限りではないとしています。現

行の金商法は、外国証券業者について非勧誘で国

内の投資家と取引すること等、一定の範囲で金商

業を行うことが認められております。それを参考

にしながら政令で規定していきたいと考えており

ます。 

 

〔ステルスマーケティング規制〕 

こちらは先ほど申し上げたとおり、現行の金商

法の規制並びで、暗号資産に関し、対価を受けた

上で投資判断に関する意見を表示すること等につ

いての表示義務を設けるものです。 

 

〔無登録業者による売付け等についての民事効規

定〕 

対象の暗号資産をどう定めるかについてかなり

議論があり、政府内で検討したわけですけれども、

法案における本規定の対象としては、無登録業者

が未公表暗号資産につき売付け等を行った場合に、

対象契約を原則として無効とするということにし

ております。 

この「未公表暗号資産」というのは、暗号資産取

引業者が取り扱っていない暗号資産ということで

す。暗号資産取引業者が取り扱っている銘柄につ

いては、情報公表規制で情報が出ますから、それ

に基づく投資判断はできるということで、それは

対象から除くこととしております。これは、有価

証券に係る民事効規定も上場銘柄は対象から除か

れておりますので、それに沿った形になっていま

す。 

 

経過措置 

〔施行時に暗号資産交換業者であった者に対する
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経過措置の適用〕 

表の右から２つ目の「再登録までの手続」につ

いて、現在、暗号資産交換業の登録を受けている

者は、改正法の施行後半年以内に登録申請をし、

施行から２年以内に登録を受けることを求めるこ

ととしております。 

一番右の「経過措置期間中の行為規制」ですが、

経過措置適用中の間は、ここに記載されている行

為規制は適用されないということにしております。 

 

〔情報公表規制の経過措置〕 

施行前に行った取得勧誘等については、情報公

表規制の対象にはせず、施行後に取得勧誘等をし

たものだけを対象とする形にしております。 

 そして現在、暗号資産交換業者が取り扱ってい

る暗号資産については、当該業者において施行後

３か月以内に暗号資産の情報を公表しなければな

らないことにしております。 

 

市場開設規制 

 今回の改正法案では、特段の手当てをしている

ものではありません。 

 

〔暗号資産制度に関するワーキング・グループ報

告（抜粋）〕 

報告の中で、現在、暗号資産交換業者は顧客同

士の注文のマッチングを行う、いわゆる板取引の

ようなこともやっているところですけれども、そ

の個々の暗号資産交換業者における取引の場の価

格形成機能は限定的ではないかということで、金

融商品取引所のような厳格な市場開設規制を課す

必要性は低いと整理されています。 

 他方、既存の金融商品取引所が暗号資産（現物）

を上場することについては、やはり流出リスクも

高いと考えられますので、慎重に考えるべきとい

うことで整理されております。 

 

インサイダー取引規制の概要 

 上場有価証券等に関するインサイダー取引規制

と極力そろえた形でつくり上げているところです

けれども、それとの違いを少しご説明させていた

だきます。まず、❶の対象暗号資産につきまして、

国内の暗号資産取引業者において取り扱われてい

る暗号資産だけでなく、暗号資産取引業者で取扱

いの開始が決定された暗号資産も対象にしており

ます。有価証券の場合ですと、上場後から規制が

かかりますので、有価証券との相違がございます。

これは、暗号資産の場合、暗号資産取引業者が取

り扱う前でも、個人間などで自由に移転可能であ

り、規制の対象にする必要性が認められるためで

す。 

 ❷の重要事実ですけれども、３つの類型で条文

を分けています。発行者のいるタイプの暗号資産

に当てはまる【1】特定暗号資産等に関する重要事

実と、それ以外のタイプの暗号資産にも当てはま

る【2】暗号資産取引業者における暗号資産の取扱

い等に関する重要事実、【3】大量売買事実という

３つの類型を設けております。 

ざっくり申し上げますと、【1】が第 166条の会

社関係者に対するインサイダー取引規制に相当す

るような類型であり、【3】が第 167条の公開買付

けや買集め行為に係るインサイダー取引規制に似

た類型でございます。そして、【2】が独特なので

すけれども、暗号資産の場合には、暗号資産取引

業者による勝手上場があること等を踏まえ、この

【2】の類型を設けております。 

公表措置については、暗号資産に関し TDnet の

ような仕組みはありませんので、多数の者の知り

得る状態に置く措置として、自主規制機関のウェ

ブサイトでの公表といった方法を規定する予定と

しております。 

なお、SNS での情報発信は公表措置に含まれな

いこととしたいと考えております。※２ですけれ

ども、SNSには様々な種類があって、利用者の周知

性が低いことや、情報の削除・改変が容易であっ

たり、発信内容・発信主体の真実性が確保されて

いないということもありますので、SNS で情報発

信されることも多いことは認識していますが、公
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表措置としては認めない方向で考えております。 

❺の禁止行為・適用除外ですけれども、暗号資

産の新規発行と、これに対応する原始取得も規制

対象として禁止することとしております。有価証

券の場合は、プライマリーは対象から外しており

ますけれども、暗号資産の場合は、新規発行と原

始取得も対象に加えているところです。 

適用除外の類型は、有価証券と同様のものを規

定しておりますけれども、それに加えて、暗号資

産の技術的仕様に基づく役務の提供により暗号資

産を提供・取得する場合等を適用除外するという

特別の規定を設けております。例えばバリデーシ

ョンの報酬等で暗号資産を受け取るような場合を

念頭に置いた規定です。 

 

インサイダー取引規制の概要（重要事実） 

 重要事実として規定しているものを列挙してお

りますので、お時間がございましたらご覧いただ

ければと思います。白塗りの番号が決定事実で、

黒塗りの番号が発生事実でございます。 

なお、「大量売買者関係者」については、先ほど

申し上げたように第 167 条見合いのものですが、

第 167 条は５％以上の買集め行為が公開買付け等

事実になるわけですけれども、暗号資産の場合は

20％以上の売買等と定める予定としております。 

 

不公正取引規制に関する課徴金 

有価証券と同様に、課徴金規定を設けておりま

す。◎になっているのは、「備考」で書いておりま

すように、有価証券よりも対象が拡張されている

ものでございます。先ほど申し上げたように、暗

号資産に関するインサイダー取引規制では、暗号

資産取引業者での取扱いの決定時点から規制対象

としており、また、新規発行や原始取得も規制対

象としているため、課徴金の対象も拡大すること

になります。 

 

顧客財産管理人制度の概要 

  現行法上、顧客財産については、金商業者に対

する分別管理義務でありますとか、退出時の返還

義務が定められております。それらによって顧客

財産は保護されているわけですが、実際の事案で

は、登録取消処分を受けた金商業者において、常

勤役員が長期不在となるなど、顧客財産の返還を

行う者がいなくなった事案が生じているところで

す。このような場合には、顧客財産は分別管理さ

れていても、業者の管理下に引き続きあるので、

顧客に返還されないまま放置される可能性があり

ます。このため、行政が選任した「顧客財産管理

人」が金商業者の経営陣に代わって顧客財産の返

還等を行うことを可能とするという、そういう制

度を創設するものです。 

 対象となる金商業者ですけれども、顧客の資産

を預かる全ての金商業者が対象となります。そう

しますと、対象とならないのは投資助言・代理業

者ぐらいになると想定しております。 

そして、顧客財産管理人には、顧客取引の結了

と顧客財産の返還等に必要な範囲において、金商

業者を代表して業務執行や財産の管理・処分を行

う権限が専属するということにしています。 

 

Ⅱ．スタートアップへの成長資金の供給促進 

 簡潔にご説明できればと思います。 

 

スタートアップによる資金調達の状況 

 日本では、昨年度ですと 7,600 億円ぐらいであ

り、近年は横ばい、やや低下傾向にあるわけです。 

アメリカでは、2022年辺りから大きく下がって

おり、これは金利上昇などで資金調達しづらくな

ったことが要因として指摘されていましたが、一

転して昨年は、AI関連のスタートアップの資金調

達が非常に活性化したこと等により、また大きく

増えているところです。 

GDP 比で見たものが折れ線グラフですが、日米

で随分差がありますので、より一層の取組みの拡

充を図っていきたいと考えております。 
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国内スタートアップへの資金供給の状況 

  左側の円グラフをご覧いただきますと、国内の

スタートアップへの資金供給主体としては、ベン

チャーキャピタル（VC）が中心で、そのほか、事業

法人や金融機関となっているところです。 

 

ステージ別スタートアップへの VC からの資金供

給 

  日米の比較をしております。円グラフの外側が

件数で、内側が金額ですが、日本は薄い水色が多

くなっております。薄い水色は、アーリーステー

ジのスタートアップに対する資金供給であり、VC

からの資金供給は圧倒的にアーリーステージへの

ものが多い。これは件数・金額ともにそうなって

います。 

それに対して米国は、件数で見ますと、シード、

アーリー、レイターとバランスよく資金供給され

ています。そして内側をご覧いただきますと、当

然レイターの方が資金調達規模は大きくなってく

るので、レイター期の金額が大きくなっていると

いうことです。 

日本の場合は、レイター期の件数も少ないです

し、資金調達ニーズの高いレイター期であるにも

かかわらず資金供給額も少ないということで、こ

の辺りが課題だと指摘されているところです。 

 

スタートアップ企業等への成長資金の供給促進に

向けた取組み（全体像） 

  金融庁の取組みを目次的に書いたものですが、

Ａが投資運用の専門家を通じた資金供給で、VCや

投資信託を通じたもの、Ｂがプロ投資家が直接投

資するもの、Ｃは流通市場のもの、Ｄが一般投資

家から直接投資するものでございます。赤で囲っ

ているものがこの春以降に改正を予定する施策で

ございまして、★は法改正事項になっているもの

です。 

 

近年の主な取組・施策（概要） 

 近年の主な取組みをまとめておりますので、ま

た適宜ご覧いただければと思います。 

 

2026年春以降に取り組む施策（概要） 

これまでも様々な取組みを行っておりますが、

さらにこの春以降に取り組む施策です。少し紹介

させていただきますと、Ａの「投資運用の専門家

を通じた資金供給の強化」のうち「VCを通じた投

資の活性化」について、金融庁と経産省で共催す

る有識者会議が策定した VC 向けの指針「ベンチャ

ーキャピタルにおいて推奨・期待される事項」

(VCRHs）を改訂し、スタートアップへの資金供給

や支援の強化を図っていきたいと考えております。 

また、投資信託ですけれども、現在は原則 15％

まで非上場株式等を組み入れることができること

になっていますが、非流動性資産に特化した公募

投資信託の枠組みを今後検討していきたいと思っ

ております。また、東証と連携しながら、東証上場

ベンチャーファンドの運用の自由度の向上を図っ

ていきたいと考えております。 

 Ｂの「プロ投資家等の直接投資による資金供給

の強化」については、前述の法改正による特定投

資家私募の勧誘の相手方を潜在的特定投資家にも

拡大するといった施策などです。また、これまで

に個人がプロ投資家になるための移行要件を明確

化し、実質的にかなりの緩和を行っているところ

ですけれども、さらに緩和や明確化を図ることに

より、特定投資家に移行できる対象を拡大してい

きたいと思っております。 

 Ｄの「一般投資家の直接投資による資金供給の

強化」ですが、「有価証券届出書の提出免除基準の

引上げ」と「少額の資金調達に係る届出様式簡素

化と金額基準引上げ」は、今回の法改正によるも

のです。「金商業者の仲介促進」は、日証協の規則

において、これまで非上場株式の勧誘は原則禁止

となっておりましたが、規則改正により考え方を

転換し、日証協の自主規制規則で定める取引制度

に基づく勧誘へ規制体系を転換していきたいとい

うものでございます。 
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「ベンチャーキャピタルにおいて推奨・期待され

る事項」（VCRHs）概要①② 

  43、44ページは、前述のベンチャーキャピタル

向けの指針です。ご参考にしていただければと思

います。 

 

日証協・金融庁共催「スタートアップ企業等への

成長資金供給等に関する懇談会」報告書（2025年

９月５日公表）のポイント 

 日証協と金融庁で懇談会を共催しておりまして、

昨年９月に報告書を公表しました。証券界として

も、スタートアップへの資金供給等の活性化に向

けてしっかり取り組むということで、KGI として

「市場仲介者が関与する資金調達額を 2027 年度

までに 1,800 億円とすること」を掲げ、今は 400

億円ほどですが、この金額を大幅に引き上げてい

くために、様々な取組みを行っていくという内容

となっております。 

 

個人が特定投資家になるための要件の見直しの概

要 

個人が特定投資家になるための要件のうち、「特

定の知識経験を有する者」については金融商品取

引業等に関する内閣府令において規定されていま

す。その解釈について、青の点線で囲んでいる部

分ですが、昨年、2025 年３月に明確化しました。

特定の知識・経験を有していれば、ある一定の資

産を持っている場合に特定投資家になれるわけで

すが、その知識・経験がどういうものなのか分か

りづらいという指摘があったため、例えば有価証

券報告書提出会社（上場会社等）の役員、企業財

務・経営戦略策定等の業務経験のあるスタートア

ップの役職員などの方が対象になるということを

明示しております。 

さらに、赤字のところですけれども、スタート

アップ等に投資している中小企業の役員等が特定

投資家に該当し得るということを、今後さらに明

確化していきたいと考えているところでございま

す。 

小粒上場に関する課題 

 東証のグロース市場に関する取組みでございま

す。小粒上場により、機関投資家の投資対象とな

らず、上場後の成長が停滞することが多いという

ことが指摘されております。日米の棒グラフで、

上場時における平均時価総額と平均資金調達額を

見ると、かなりの差があります。 

そして、真ん中の円グラフを見ると、国内では、

IPO 時に個人投資家にかなり割り当てられていま

すが、これは日米で逆の状況になっています。 

国内の上場後の時価総額の推移を見ると、青の

実線の折れ線グラフで、全体をおしなべて見ると、

上場後７年ぐらい経っても、時価総額は 126％ほ

どにしか成長していないということです。 

 

グロース市場改革の取組み（2025年９月～） 

 東証におかれましてグロース市場改革に取り組

んでいただいております。Ⅰ．上場維持基準の見

直しですが、2030年から上場５年経過後に時価総

額 100 億円という基準にしています。改正前は、

上場 10 年経過後に時価総額 40 億円以上という基

準ですから、相当程度の引上げになると理解して

おります。 

それに伴いまして、Ⅱ．「高い成長を目指した経

営」の働きかけや、Ⅲ．積極的に取り組む企業のサ

ポート、メリットの創出にもしっかり取り組まれ

るものと承知しています。 

 

Ⅲ．令和８年夏の金融庁の組織拡充・再編 

 この夏に大きく組織改変を予定していますので、

若干ご紹介できればと思います。 

 

令和８年度 機構・定員について 

 監督局を大きく再編しようとするものです。総

合政策局、監督局を再編して、「資産運用・保険監

督局」と「銀行・証券監督局」を設置するといった

内容になっております。 

 52ページに組織図を付けております。上が現状

で、下が再編後ですけれども、「総合政策局」のう
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ち官房機能を担う部署については、局長級の「次

長」を設置することとしております。そして、現在

非常に大きくなっている「監督局」について、適切

に業務運営を行う観点から「資産運用・保険監督

局」と「銀行・証券監督局」の２つに分けることを

予定しております。この新しい局などの名称は仮

称でありまして、今後、改正の政令が出るときに

確定していくということでございます。 

 随分長くなりましたけれども、私からの報告は

以上です。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告、どうもありがとうございまし

た。 

ご報告の内容は多岐にわたるものですが、せっ

かくの機会ですから、ご質問、ご意見等を頂戴で

きればと思います。よろしくお願いします。 

○加藤  齊藤課長、ご報告ありがとうございま

した。２点質問させてください。 

令和８年改正後の金商法第 43 条の７の意義に

ついてです。第 43条の７によって、金融商品取引

業者が取り扱うことができる暗号資産については、

内閣府令で一定の基準が定められることになりま

した。ご報告でもありましたとおり、現行法の資

金決済法においても、暗号資産交換業府令の第 23

条第１項第５号に関連するものと思いますが、暗

号資産交換ガイドラインにおいて、取り扱う暗号

資産の適切性の判断基準について指針が示されて

います。 

私の質問というのは、この取り扱う暗号資産の

適切性の判断基準の中身は変わるのかどうかとい

うことです。これまで暗号資産は決済手段である

ことを前提として暗号資産交換業者が取り扱う暗

号資産の適切性の判断基準が定められているわけ

ですが、暗号資産を投資対象として位置付ること

によって適切性の判断基準は変わるのか、興味が

あります。 

２点目は、特定暗号資産発行者に関する業規制

の話です。私募や私売出しに相当する場合を除き、

自己募集や自己売出しは業規制の対象になるとい

うことであって、これは暗号資産制度ワーキング・

グループ報告の提言に従ったものかと思います。

その一方で、資金決済法から金商法に変わること

によって、暗号資産の売買とは別に、募集・売出し

とか取得勧誘という新しい定義規定が出ました。

資金決済法のときには、暗号資産の売買の解釈と

して、資金調達目的の暗号資産の発行も暗号資産

交換業に該当すると扱われてきたと思います。そ

こで質問というのは、私募や私売出しに相当する

行為を特定暗号資産発行者が行うことについて、

これが暗号資産の売買として業規制に該当する行

為になるという解釈はあり得ますかということで

す。 

以上２点、よろしくお願いします。 

○齊藤課長  まず、１点目の第 43 条の７です。

資料で言うと、６ページの＜取扱い暗号資産＞の

ところかと思います。現行でも一定の基準はある

わけですけれども、これを金商法の対象にするこ

とによって何か変わるのかどうかということだと

思います。 

金融商品として適正な取引の対象になるかどう

かという視点でもう一度考える必要があろうかと

思っております。そうした観点から、例えば、当該

暗号資産が取り扱われることによって流動性が十

分に見込まれるかという点など、実質的に金融商

品と扱うことの観点から検討していきたいという

ふうに考えているところでございます。 

２点目の売買ということですけれども、現行の

金商法ですと、有価証券の売買というのは、プラ

イマリーは入っていない概念でございます。そこ

の概念自体を変えるものではなくて、やはり売買

についてはプライマリーは入らないと、そこは同

じ形で考えております。そのうえで、募集・売出し

というのは勧誘ベースの規定になっておりますの

で、そういった行為についても業規制の対象にす

ることによって、実質的にプライマリーの一部が
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規制対象となることになるものと理解しておりま

す。 

○加藤  ありがとうございました。そうすると、

資金決済法のこれまでの売買と金商法の売買は意

味合いが違ってくるということですね。 

○齊藤課長  はい、違ってくるものと思われま

す。 

○加藤  金商法の売買は、やはりプライマリー

は含まれない。そうすると、これまでどれくらい

実例があったか、私も調べたことはないのですが、

私募・私売出しに相当する行為については暗号資

産の売買には該当しないという、金商法の解釈と

してはそうなるということですか。 

○齊藤課長  私募については暗号資産の売買に

は該当しませんが、私売出しの場合は、セカンダ

リーですので、（個別事例によっては）売買に当た

り得ます。 

○加藤  そうですね。私売出しの場合は、確か

に売買に該当しますけれども、少なくとも新規の

発行についてはやはり難しいということですね。 

○齊藤課長  はい。 

○加藤  分かりました。ありがとうございます。 

 

○黒沼  齊藤課長、詳しいご報告ありがとうご

ざいました。今日お伺いした内容は、これから我々

が半年とか１年かけて研究会で勉強していくこと

なので、細かい点はそこで勉強したいと思ってい

ます。 

 私から１点お伺いしたいのですが、課徴金制度

の見直しで、他人名義口座の提供を受けるなどし

て不公正取引を行う者に対する課徴金の水準を

1.5倍にするという点です。確かに、今日ご説明が

あったように、こういった行為は悪質だと思うの

ですが、従来、行為の悪性とか悪質性を基準にし

て課徴金の額を定めてきたことはなかったように

思うのです。従来は、違反者が違反によって得た

利得相当額を剥奪する。ただ、それに、現実に得た

利得というよりは、得ることのできた利得の額を

基準にして、抑止効果をできるだけ高めようとい

う考え方だったと思うのです。今回、行為の悪質

性に着目して課徴金額を変えるとか、あるいは変

えてもいいというふうに考え方が変わったのかど

うかという点をお伺いしたいと思います。 

○齊藤課長  他人名義を使った不公正取引につ

いて課徴金額を 1.5 倍とすることについてですけ

れども、課徴金の基本的な考え方自体は、変えて

いるものではございません。経済的利得相当額に

見合った課徴金額を課していくことで違反行為の

抑止を図っていくという、そういった基本的な考

え方は維持しております。 

この 1.5 倍については、先生ご指摘のように、

行為の悪質性で変えているのかということですが、

現行法でも、違反行為を繰り返した場合に課徴金

額を 1.5 倍にするという規定は導入されており、

そこは実質的に半歩踏み出しているものと思って

おります。 

経済的利得相当額にどこまでこだわる必要があ

るのかということについては、市場制度ワーキン

グ・グループでも飯田先生等々からご指摘をいた

だいているところであり、そこは、比例原則との

関係で考えていくべきではないかというご意見が

かなりあることは理解しております。しかし、こ

れまでの経済的利得相当額でつくり上げている金

商法の法体系がありますし、独禁法その他の課徴

金規定のある法律でもやはり経済的利得相当額が

基準となっており、経済的利得相当額から離れる

ことはなかなか容易なことではないと思われます。 

抜本的な考え方の転換は将来的な課題と考えて

おりますけれども、そうした経済的利得相当額の

枠組みの中でどこまで計算方法を引き上げていく

ことができるかというのは、これまで努力を積み

重ねながら取り組んできているところでございま

す。１つは、データの取り方を適正化することに

よって実質的に引き上げようとしたり、また、今

ご指摘いただいた 1.5 倍については、他人の名義

を使って取引する場合には、やはり発覚しづらい

ところがある。そうすると、ほかにも違反行為を

行っている可能性があり、そこからの利得もあり
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得るわけでございます。そういったことも加味し

て 1.5 倍の課徴金額とすることとしたところでご

ざいます。 

○黒沼  ありがとうございます。 

○川口  利得相当額にこだわるので、なかなか

引き上げることはできないのですね。結局、どう

するかというと、利得相当額の計算式を変えると

いう・・・。何かおかしな気もしますね（笑い）。

前の計算式は一体何だったのか、事情が変わった

のとか言うしかないのですが。 

 

○梅本  大変詳細なご報告をいただき、ありが

とうございます。 

 不勉強で恐縮ですが、本日のご報告で、FX取引

や社債よりも暗号資産の取引の方が大きいという

ことを初めて知りました。また、高所得者でない

方々がかなり手掛けていらっしゃるということで、

投資者保護といいますか、こういった方々の保護

も必要なのかなと思った次第です。聞くところに

よりますと、利用者の方は日本の業者ばかりでな

くて、どちらというと海外の業者を使っている方

が少なくないとのことです。 

そういった業者は、資料の 29ページになるでし

ょうか、登録をしていれば日本の投資者に対して

勧誘してもいいのでしょうけれども、恐らくほと

んどが登録なんかしていない。そうした無登録業

者が日本語でサイトを開いていて、日本人の顧客

を目当てに暗号資産の売買の仲介をする。無登録

業者は、国内であればいろいろと処分することが

あるのでしょうけれども、外国の業者であれば、

それは必ずしも簡単ではない。 

14ページに、外国規制当局との協力に関するご

説明があったと思うのですが、こういう業者に対

して金融庁が、例えばアメリカやヨーロッパの規

制当局と協力して監督機能を発揮することができ

るのかどうかというところをご教授いただければ

と思います。 

もちろん、これは暗号資産だけの問題ではなく

て、FX取引なんかでも従来生じてきたのではない

かと思いますけれども、どうぞよろしくお願いい

たします。 

○齊藤課長  暗号資産の取引は、スマホとイン

ターネット接続があればすぐに誰でもできるわけ

ですし、国境の壁のハードルは非常に低いため、

ご指摘のように、海外の業者を使って取引をして

いる人も少なからずいると思っております。一方

で、そういった海外の業者を使うと、きちんと規

制されているかどうかも分かりませんので、そこ

は投資者がきちっとリスクを分かったうえでやっ

ているのかということがまず重要であり、投資者

教育の必要性も強いというふうに思っております。 

  今回、法改正がされることを前提に税制改正が

行われています。現在、総合課税の対象になって

いる暗号資産の売買益ですが、これが金商法の改

正が施行された翌年の１月から、分離課税の対象

になります。譲渡所得で分離課税の対象になるこ

とにより、これまでは最大 55％の課税だったもの

が、20％の課税で済むことになる。ただ、その前提

として、国内の暗号資産取引業者を通じて売付け

を行った場合が対象になるということですので、

そういった税制との関係で、国内の業者を使って

取引をするというものがより増えてくるのではな

いかと思っているところでございます。 

また、ご質問いただいた外国の業者が日本語サ

イトを使って日本居住者向けに勧誘をするような

行為ですけれども、日本語のサイトを作って取引

ができるようにしているということは、それは日

本人向け、日本居住者向けに勧誘を行っているも

のだと通常は想定されますので、そこは基本的に

無登録業に当たるのではないかと思われます。金

融庁においても、そういったケースを把握した場

合には、登録を慫慂したり、あるいは無登録業だ

ということで警告を出すとともに投資家にも周知

したりしています。 

そして、海外の当局との連携というのは十分あ

り得るわけでございまして、そこは有価証券でも

同じことでございますし、無登録業者が海外にい

るような場合には、当局間でそういった情報を交
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換して対応するということは想定されるものと思

っております。 

他方、外国の業者が日本語サイトを設けておら

ず、英語のサイトで業務を行っている場合に、日

本居住者が積極的にアプローチして取引を行うケ

ースもあり得ると思います。そういった場合には、

必ずしも無登録業とは言えないケースもあると思

っています。国内法の規制対象になっていないこ

とを十分に理解したうえで取引をするのであれば、

そこは自己責任の範疇かもしれませんが、やはり

そこでトラブルが生じることは望ましくないと思

いますので、繰り返しになりますが、しっかりと

投資者教育をしていくということも併せて取り組

んでいきたいと思っております。 

○梅本  どうもありがとうございます。 

 

○湯原  資料の４ページで、「個人の利用者に

おいて暗号資産の保有が身近になっている」とい

うことで、「利用者保護の充実を図る」という言葉

が使われています。また、齊藤課長はご報告の中

で、「投資者」という言葉は避けて説明されていた

と思います。 

他方、ご説明の中で、送金・決済に利用している

方が 10％いるみたいなことにも言及されていて、

今、資金決済法から金商法に移るみたいなことも

考慮したうえで、現在の法制度の中で暗号資産と

いうのは、一応投資対象であって、利用され得る

もの、利用価値があるもの、もしくは利用される

ために取得されることがあるものみたいな位置付

けなのでしょうか。それとも、実はまだ「利用者」

という言葉は使っているけれども、投資対象にな

っているというようなご認識というか、そういう

建付けで制度が設計されているのかというような

ことについてご教示いただければと思います。 

○齊藤課長  「利用者」という呼び方をするの

か、「投資者」という呼び方をするのかは、暗号資

産制度ワーキング・グループで議論になりました。

収益配当等のない暗号資産の取引は値上がり益を

期待したものであり、その取引は「投機」ではない

かといったご指摘がかなりあったことを踏まえ、

「投資者」という言い方を避けることとしたもの

でございます。そのため、表現上、揺らぎがあるか

もしれませんが、基本的に「利用者」という呼び方

をしております。ただし、やはり今の暗号資産を

取得・保有している者は投資目的で取引をしてい

る人が圧倒的に多く、投資対象になっているとい

うふうに思っています。 

資金決済法では決済手段の観点から規制してい

ると書かせていただきましたけれども、だからと

いって、何か決済手段として用いるための特段の

規定があるというわけではなく、金商法に移した

からといって、決済手段として利用することを阻

害するような規定が入ることはないわけでござい

ます。どちらの法律であったとしても、決済目的、

投資目的のどちらでも、利用者にとって不測の損

害が生じないように、保護のための制度を設けて

いくということかと思っております。 

○湯原  ありがとうございます。 

 

○川口  暗号資産について、そもそも金商法で

規制する必然性はあったのでしょうか。確かに、

決済手段というよりは、投資対象の側面が強くな

り、金商法は投資家保護のための法律であるので、

そこで規制するというのは筋が通っています。以

前にどこかで、この方針に賛成した記憶もありま

す。しかし、投資対象といっても、暗号資産は、こ

れまで金商法が規制の対象としていた金融商品と

は大きく性格が異なるものです。もちろん、投資

家の保護の必要性は否定できないのですが、例え

ば独自に「暗号資産の取引に関する法律」みたい

なものをつくって、それで規制するという方法は

なかったのでしょうか。そこで金商法の規制手法

を組み込み、単行法としてやっていくという選択

肢はなかったのでしょうか。 

○齊藤課長  金商法に入れなければならない必

然性はないと思っております。規制法のつくり方

として、デジタル法、EUの MiCAのような、そうい

った法律をつくるということもあり得ると思って
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います。今回、金商法の中に入れさせていただこ

うとしたのは、許容性の観点からすると、金商法

をつくったときの投資対象の考え方からすると、

暗号資産が加わってもおかしいものではないと思

っています。 

  それに加え、やはり利用者保護を図るための充

実したメニューが金商法には備わっていますので、

それに追加する改正をする方がより立法効率性が

高いのではないかというふうに思っています。ま

た、暗号資産を対象とした不公正取引規制につい

ては、インサイダー取引規制を除き、既に金商法

において整備している状況でもございます。それ

との親和性もあると思っておりますので、金商法

の中に入れる形にさせていただいております。 

○川口  暗号資産の規制を加えたので、金商法

はますます大部な法律になりました。また、この

改正がなかったら、金商法のテキストを書き換え

なくて済んだのになあと思って…。（笑） 

○齊藤課長  書き換えていただいたら、また買

われる方もいらっしゃると思います。（笑） 

 

○片木  今日は大変貴重なご報告、ありがとう

ございました。 

  ８ページから９ページに出ておりますセーフハ

ーバー・ルールについてちょっとお聞きしたいの

ですが、2023年にたしか開示府令の改正の中でサ

ステナビリティ開示が初めて入ってきたときに、

やはり問題意識として予測的な情報について虚偽

表示責任が問われると困るということで、ガイド

ラインの方で（企業内容等開示ガイドライン５－

16－２）、一定の将来情報については、一般的に合

理的と考えられる範囲で具体的な説明が記載され

ている場合には、記載した将来情報と実際に生じ

た結果が異なる場合であっても、直ちに虚偽記載

等の責任を追うものではないとするガイドライン

が設けられました。今回これがきちっとして条文

になっていくということで、改正条文（21条の２

第３項）を拝見しておりますと、記載に至る検討

の仮定に照らして合理性が確保されていると認め

られる場合として内閣府令で定める場合にはセー

フハーバー・ルールに該当するんだという書き方

になっています。これは SSBJで将来予測に関連す

る情報についてどのような情報を要求するかとい

うのがある程度整備されていくことを前提に、セ

ーフハーバー・ルールの適用を受ける条件という

のがやや厳格化されたというふうに理解してよろ

しいのでしょうかという質問です。 

○齊藤課長  ご質問いただきましたセーフハー

バー・ルールの規定ですけれども、ご指摘のよう

に、既にガイドラインで、将来情報について合理

的なものであればよいとなっているのですけれど

も、やはりガイドラインはあくまで金融庁のガイ

ドラインですし、民事責任は裁判で争われるもの

でございます。ガイドラインに書いていることが

どこまで裁判上考慮に入れられるかというところ

もあるため、法令上のセーフハーバー・ルールと

してきちっと枠組みを設けた方がよいのではない

かといった議論があり、今回法令上の規定を設け

ることにしたと、そういう理解をしております。 

このため、ガイドラインで書いているものを厳

格化する趣旨で法令に規定したものではないとい

うふうに理解しております。 

冒頭申し上げたとおり、ここは私の直接の担当

ではございませんので、私の私見ということでご

理解いただければと思います。 

○片木  ありがとうございます。 

 

○松尾  齊藤課長、ありがとうございました。 

  私からは、29ページの、無登録業者による取引

を無効とするという規定の対象になる取引につい

てお尋ねします。取引価格が公表されているもの

は対象外で、登録業者が扱っている暗号資産はこ

の規定の対象にならないということでした。それ

は、株式の場合の未公開株式と平仄を合わせたと

いうご説明であったと思うのですけれども、株式

の場合は、上場株式か未公開かで分けて、未公開

株式の取引はほとんど詐欺だから、詐欺に近いか

ら無効にしていいのだというような理解をしてい
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たのですが、そうではなくて、やはり暴利行為と

いう整理なので、取引価格が公表されているかど

うかというのがかなりポイントだということでし

ょうか。暗号資産の場合も、公表されている価格

がそれなりに信頼のおける取引価格であると付け

込まれにくいだろうから、対象外にするというこ

となのでしょうか。 

詐欺かどうかというと、私は、暗号資産は、登録

業者が扱っていようが、扱っていまいが、無登録

業者によるものはほぼ詐欺ではないかと思ってい

るので、無登録業者による取引は全部この規定の

対象としていただきたかったという思いから、こ

ういう質問をさせていただきます。よろしくお願

いします。 

○齊藤課長  我々としても、民事効の対象とな

る暗号資産の範囲については、未公表暗号資産と

いうことではなくて、全ての暗号資産を対象にす

ること、そちらの可能性も十分考えたうえで政府

内で調整を行ってきたところですけれども、政府

内での議論においては、民事効といっても、立証

責任の転換はありますけれども、私人間の契約を

無効とするというのは非常に強力な規定なので、

その対象については慎重に考える必要があるとい

った議論がございました。そして、株式などの有

価証券の民事効の考え方とやはりそろえる形にす

べきだと。そして、先生のおっしゃるように、価格

情報について暗号資産取引業者が扱っているもの

については、明らかになっているわけでございま

す。また情報公表制度の対象になり、関係情報も

明らかになっているものでございますので、政府

内での調整の結果、民事効の対象にすべきではな

いとの結論になったということでございます。 

○松尾  ありがとうございます。 

 

○髙橋  私からは、33ページの「インサイダー

取引規制の概要」の一番下、暗号資産の「大量売

買」の基準について、発行済み暗号資産の総数の

20％以上という数値が定められる予定というとこ

ろに関して質問させていただきます。 

直感的な印象で恐縮ですが、20％は数字として

大き過ぎないかと感じました。ご説明にありまし

たように、上場株式の買集めについては５％が基

準となっているところ、この 20％という数字はど

うやって導き出されたのかが気になりました。ご

教示いただけましたら有難く存じます。 

○齊藤課長  大量売買についての基準をどこに

するのかというのはなかなか難しいところだと思

っております。ご指摘のように、買集め行為です

と５％ということではございますけれども、暗号

資産の保有状況は、誰がどのぐらい持っているの

かというのがなかなか判然としないということで

す。ブロックチェーンを見れば、どのアドレスが

どのくらい持っているかというのは分かるわけで

すが、そのアドレスと個人をひも付けるものはな

いということですので、取引などを分析する業者

によると、ある程度は分かっているところはある

のですが、正確なところは、誰がどのぐらい持っ

ているかというのは、実際にはなかなか分からな

いということがあります。 

 暗号資産にも多様なものがあるわけでございま

して、中には少数でかなりの暗号資産を持ってい

るようなものもあると思われます。そこの状況が

なかなか分からない中で低い水準にしてしまうと、

対象者が気づかないところでインサイダー取引規

制違反になる可能性もあるというふうに思ってお

りまして、そこは慎重に考えた方がよいと思って

おります。 

20％にした理由としましては、財務諸表の連結

の関係で、影響力基準が原則 20％のところであり

ますので、20％ぐらいの取引を行うのであれば、

そこは市場に影響があるというふうに判断しても

よいだろうと考えております。直接的な関係があ

るかと言われれば、薄いかもしれませんけれども、

そういったところも１つ参考にしながら、まずは

20％というところに置いていこうとするものでご

ざいます。 

20％という水準は政令で定めるもので、まだフ

ィックスしたものではありませんけれども、仮に
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20％にしたとしても、それでずっと固定するのか

と言われれば、状況の変化に応じて見直していく

こともあるのではないかと思っております。 

○髙橋  大変詳細にお答えいただき、ありがと

うございました。よく分かりました。 

 

○川口  まだご質問、ご意見があろうかと思い

ますけれども、時間が来てしまいましたので、本

日はこれで終了させていただきたいと思います。 

齊藤課長、今日はご報告、どうもありがとうご

ざいました。本日の報告を契機にして、今後、研究

会でも詳細を検討してまいりたいと思います。 

本日はどうもありがとうございました。 


