
（231）65

BIPROGY TECHNOLOGY REVIEW　第 151号，APR. 2022

1.　は　じ　め　に
　セキュリティトークンとは「取引可能な資産によって裏付けされた証券などのアセット
をブロックチェーン上で発行したトークンを用いて表現し，価値移転を可能にしたもの」
と定義される［1］．金融分野においては，すでに電子的な帳簿への記帳と振替による株式等
有価証券の電子化が実現されているが，その仕組みに乗っていないアセットや権利が多数
存在している．
　当社は長年に亘って，有価証券分野におけるさまざまな業務システムの企画・開発・運
用を担い業務的知見やノウハウを有する．また，電子チケット流通サービス「KimatickeTM」
にて簡易的な権利移転のビジネスを実現する技術的基盤を提供している．そうした経験か
ら，セキュリティトークンを用いた新しい証券化金融商品や権利等を取り扱える仕組みの
提供が社会から求められているとの認識を強め，セキュリティトークンの発行から消滅に
至るライフサイクルを管理するプラットフォームの構築とサービス提供に向けた準備を進
めている．当プラットフォームを活用した新たな金融サービスを通じて，地域創生や中小
企業の活性化，非金融における新たな価値・権利移転ビジネスの実現を目指す．
　本稿では，金融分野における権利移転ビジネスとして「株主コミュニティ制度を活用し
た非上場株式のセキュリティトークン化」による，地域創生・中小企業の活性化にむけた
当社構想と取り組みを紹介する．まず 2章でセキュリティトークンを取り巻く市場環境を
概観し，3 章で 2022 年春の提供に向けて構築中のセキュリティトークンプラットフォー
ムの概要，4 章で当社が目指す権利移転ビジネスの構想を述べる．

2.　セキュリティトークンを取り巻く市場環境
　セキュリティトークンの定義を踏まえると，伝統的な投資対象資産である株式・債券な
どの有価証券だけでなく，オルタナティブ資産と呼ばれる不動産，絵画，ワイン，暗号資
産，さらにはデジタルコンテンツ，著作権・特許使用権等の知的財産権，サービスの使用
権など多種多様なアセットが対象となり得る．国内では，2020 年 5 月，改正金融商品取
引法（金商法）により「電子記録移転権利」，即ち「トークン化有価証券」として規定さ
れたことで，セキュリティトークンは金融機関での取り扱いができるようになった（表1）．
しかし，関連団体の設立や法整備が進む中，その取り扱いにあたっての規制は厳しく，金
融業界においても PoC（Proof of Concept：概念実証）を経て，ようやく実際の金融商品
として発行・流通する事例が出始めたところである（表 2）．一方，金商法に定めた範囲
以外でも，さまざまな資産や権利をセキュリティトークン化する動きも活発化しつつある．
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　当社は，金融機関における伝統的な有価証券を管理するシステムで数多くの実績を持
ち，その知見から今後この分野においても構造変革が進むことを見通し，新たな金融商
品・証券化商品として，セキュリティトークンの有価証券管理を実現するためのプラット
フォーム「セキュリティトークンプラットフォームサービス（Security Token Plat-
form：以下，STPF）」をリリースする．STPFではブロックチェーン上で電子チケット（権
利）の発行・移転等を行う当社サービス「KimatickeTM」（キマチケ）＊1 の基盤・ノウハウ
を活用し，オフチェーンで署名用の秘密鍵をセキュアに保管する機能（Wallet）を組み込
む予定である．

3.　当社構築中のセキュリティトークンプラットフォームの特徴とねらい
　STPFは，セキュリティトークンのブロックチェーン技術基盤として，グローバルでセ
キュリティトークンへの利用実績が豊富なEthereumを採用し，統一的な規格「ERC-20」
に準拠している．また，Wallet を使った安全な取引，保管，管理を実現することで，金
融機関でも安心して使うことができるサービス（図 1）である［3］．

表 1　セキュリティトークンの分類

表 2　2021年のセキュリティトークンにかかる主な動向［2］
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　STPFは以下の特徴を持つ．
　 1） 一般社団法人日本 STO協会が公開している「電子記録移転権利等の発行市場を担

う基幹システムのガイドライン」＊2 で開示された基本機能のうち主要機能（一部を
除く），付随機能を実現．

　 2） マルチシグ方式（複数の電子署名）のWallet により，適切な権限のもと，安全な
セキュリティトークンの取引，保管，管理オペレーションの実施環境を提供．

　 3） STPF が持つ機能を外部システムが利用するためのREST API の提供．
　 4） STPF と既存の外部システムが容易に連携するためのバッチ連携ツールの提供．
　 5） NFT（Non-Fungible Token/非代替性トークン）を意識した規格「ERC-721」への

対応も計画中．

　セキュリティトークンは，幅広い権利の取引や流通に利用できる．金融商品に限らず，
不動産，絵画，お酒，デジタルコンテンツ，著作権，特許権等の権利の取引などの活用も
期待できることから，金融機関だけでなく，さまざまな業界の企業とビジネスケースの検
討を進めている．当社は，金融機関色のないプラットフォームサービスとして，代替性が
あり有価証券を表象する属性を持つトークン＊3（以降，NFTと区別して STと呼ぶ）およ
びNFTの両方のトークンを扱える基盤サービスとして STPF を提供する．金融商品を
STで，その所有者に対しての特典サービスをNFTで提供する等，幅広いビジネスエコ
システムによる新たな社会的価値創出の実現を目指す．
　当社は，2021 年 6 月のニュースリリースをきっかけに，株式会社ブロックチェーンハ
ブに認知され，国内におけるセキュリティトークンにかかる「開発・コンサルティング」

図 1　セキュリティトークンプラットフォームサービス概念図
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に取り組むベンダーとして位置づけられた［4］．

4.　権利移転ビジネスの構想
　セキュリティトークンは金融資産に限らず様々な資産を対象にできる．一方で，ビジネ
ス構想としては，より有効性の高い領域を見極めることが重要であるため，本章では，ま
ずセキュリティトークンの対象資産を整理し，その上で短期・中期・長期それぞれの観点
でビジネス展開の構想を練る．

　4. 1　セキュリティトークンの対象資産
　セキュリティトークンは金融資産のみならず様々な資産を対象にすることができると考
えられているが，ST，NFTのどちらでデジタル化すべきか，資産の特性や法制度を踏ま
えて整理する．

　 1） セキュリティトークンは金融商品取引法による規制対象となる一方，同じブロック
チェーン技術を使用する暗号資産（仮想通貨）は資金決済法による規制対象である．

　 2） 狭義のセキュリティトークンでもなく，暗号資産でもなければ，規制を受けずに
NFTとして発行・流通ができる．

　 3） 一つの資産を集団投資スキームにより複数人に譲渡するには ST，一つの資産を 1
トークンとすればNFTによる発行・流通が基本となる．

　 4） 一つの資産を 1トークンとしても，そのトークンに代替性があれば通貨性が生じ，
暗号資産該当性を帯びうるため，規制が異なってくることに注意すべきである．

　以上を踏まえると，対象資産ごとの ST，NFTの取り扱いは表 3のようになる．金融分
野において「株主コミュニティ制度による非上場株式」＊4 や「金銭債権」を STでもNFT

表 3　STと NFTの対象資産の概要
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でも発行・流通できるプラットフォームを提供することは，STPF の特長である．

　4. 2　当社のセキュリティトークンビジネス構想
　前節の整理を踏まえ，当社は，短期・中期・長期の視点でセキュリティトークンによる
権利移転ビジネスを展開していくことを構想している．身近なチケット，クーポンあるい
は商品券などの電子チケット流通サービス事業から権利移転ビジネスに参入する．そこで
得た知見やノウハウと STPF を活用し，新たな金融サービスを通じて，地域創生や中小
企業の活性化，非金融における新たな価値・権利移転ビジネスの実現を目指す（図 2）．

　 1）短期的視点
「購買」を中心としたさまざまなチケットや身近な権利のデジタル化（プレミアム
商品券，割引クーポンや前売チケット等といったようなモノ）を目指すもので，こ
れらは，電子チケット流通サービス「KimatickeTM」により実現している．

　 2）中期的視点
「推し」「好き」「応援」などを背景にしたデジタルコンテンツ，非金融におけるモ
ノの存在証明とモノの移転のトラッキング，その他さまざまな権利の ST/NFT化
による利便性，流通性，価値向上を目指した取り組みがなされ，例えばスポーツに
おけるファントークン，ゲームにおいてキャラクターが使用できるグッズなど実用
化されており，2021 年は NFTが流行語になるなど注目されている領域である．

　 3）長期的視点
株式，債券，あるいは信託受益権など金融商品セキュリティトークンを広く扱い，

図 2　セキュリティトークンビジネス構想
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その発行，売買，償還までを他のセキュリティトークン市場とつなぎ，ブロック
チェーンによるエコシステムの創出を目指す．

　4. 3　構想例：株主コミュニティ制度を活用したセキュリティトークンビジネス
　こうした展望を踏まえて，金融業界の分野においては，「推し」「好き」「応援」などを
キーワードに，4. 1 節で触れた「株主コミュニティ制度」を活用し，非上場株式のセキュ
リティトークン化による地域創生や中小企業を活性化するビジネスモデルを実現していく
（図 3）．

　株主コミュニティ制度とセキュリティトークンを活用することで，以下の効果が期待さ
れる．

　 1）コロナ禍の経営課題への解決策
コロナ禍で疲弊した地元企業を直接金融で救済することができるとともに，財務体
質の改善につながることにより地方銀行の不良債権からの脱出を図ることができ
る．具体的には地方銀行証券子会社においてST変更登録を行い，株主コミュニティ
を組成し，その中でセキュリティトークンによる直接金融を実現する．一般投資家
は株主コミュニティというセカンダリー市場を通じて株式を売却・譲渡できる．

図 3　セキュリティトークンビジネス（株主コミュニティ・モデル）概観
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　 2）セキュリティトークンの PTS市場でのセカンダリー取引
2023 年にセキュリティトークンを取り扱う国内初の PTS（私設取引所システム）
であるODX（Osaka Digital Exchange：大阪デジタル証券取引所）が誕生する予
定であり，PTS がもたらすセキュリティトークンの流動性向上は，STO（Security 
Token Offering：セキュリティトークンを用いた資金調達）の活性化に寄与し，セ
キュリティトークン市場の拡大に貢献すると想定される．
当社STPFを始めとして各セキュリティトークンプラットフォームはクロスチェー
ン技術＊5 によりODXと接続され，各セキュリティトークンプラットフォームで発
行されたセキュリティトークンは，ODXでセカンダリーとして取引（投資家間で
売買）できるようになると考えている．

　 3）デジタル通貨による決済
デジタル通貨により，ST，NFT，暗号資産の取引がブロックチェーン上で完結す
るようになると考えられる．またデジタル通貨によるデジタル給与の解禁により
ST，NFT，暗号資産への投資の流れが期待できる．

　 4）メタバース上でのセキュリティトークン市場を開設
株式等有価証券や現物資産をセキュリティトークン化することの最大のメリット
は，メタバース上に乗せられることである．人々がメタバースで交流してトークン
（ST，NFT，暗号資産，デジタル通貨）を獲得し，メタバースで得た利益は，現実
世界で得た利益と合算でき，現実世界でも使うことができる．逆に，デジタルワー
ルド内で社会的地位を築くために，メタバースで使うモノ（デジタルコンテンツな
ど）の購入にお金を使うこともある．今後，仮想空間と現実世界のあらゆる資産が
ブロックチェーン上のデジタル資産として定義され，メタバース上で取引できるよ
うになれば，証券会社をはじめとする金融機関は今までアプローチが難しかった顧
客層の開拓が期待できる．

　 5）小口化・ファン化
売買単位を低く設定することで，そのプロジェクトや企業のファン層である幅広い
一般個人投資家からの資金調達が考えられる．そのため従来の資金調達手段では難
しかった案件及び企業に対しても，資金調達ができるようになる．

　 6）プログラマブル
スマートコントラクトというプログラミングの仕組みがあり，配当の自動化や名簿
の自動更新など取引や決済に係る手続き事務の効率化が図れる．アイデア次第で無
限の可能性があり，今後さまざまな事例が出てくるものと想定される．ただし，ブ
ロックチェーン上のスマートコントラクトですべての業務課題を解決あるいは業務
を完結しきれるものではなく，周辺システムや外部システムとの連携の仕組みの構
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築が不可欠である．

　 7）PR 効果
先進テクノロジーを利用することによる PR効果も期待できる．特に黎明期はメ
ディアへ取り上げられる確率が高く，セキュリティトークンビジネスに参加した企
業は，先進的なイメージを獲得することができる．

5.　お　わ　り　に
　2022 年は，セキュリティトークンのプライマリーマーケット（発行市場）において，
国内 STOが一般化し，国内セキュリティトークンの証券会社内マッチング取引やOTC
取引（店頭取引）が盛んになるだろう．セカンダリーマーケット（流通市場）においては，
先行稼働している海外セカンダリーマーケットへ国内セキュリティトークンの上場が増加
し，国内セカンダリーマーケットはその翌年（2023 年）のODX開設で広がり始め，非金
融の分野においても多様な ST/NFTの発行や活用が期待される［5］．
　当社は，セキュリティトークン市場の創成期において，4 章で述べた構想を基に，
STPF のリリースに向けて，顧客への紹介と PoC 実施を推進している．STPF は，既存
の制度・枠組を破壊することでも覆すことでもない．ST/NFTを用いることにより，こ
れまで実現が難しかった新しい事業・ビジネスを創出あるいは既存の制度・枠組をうまく
補完し，より便益性の高いデジタル社会を目指すことが肝要である．
　金融分野においては制度が厳しい状況にあるが，非金融の分野にも積極的に関与するこ
とで，STPF へのさまざまな機能実装はもちろんのこと，期待が持てるビジネスモデルや
ユースケースの PoC を通じて，STPF が実用性の高いサービス商品としてサービスイン
できることを目指していきたい．
　最後に，本稿の執筆にあたっては，上司のアドバイスのほか，とりわけ日々活動を共に
している STPF 企画メンバーの知見・情報を大いに参考・活用させていただいた．心よ
り感謝申し上げる．

─────────

＊ 1 電子チケット流通サービス「KimatickeTM」
  https://www.unisys.co.jp/solution/biz/blockchain/kimaticke/
＊ 2 「電子記録移転権利等の発行市場を担う基幹システムのガイドライン」は，2020 年 4

月 23 日に一般社団法人日本 STO協会が「次世代金融資本市場の創出と発展」，「安全
取引の確保」及び「技術革新への柔軟な対応」という三つの原則を軸に基幹システム
として必要とされる基本的な機能や要素などを定める体系的な共通の指針として策定
したもの．https://jstoa.or.jp/rules/pdf/STO_guideline_of_issue_system.pdf

＊ 3 広義のセキュリティトークン（表 1）でNFT以外の分類が該当する．
＊ 4 株主コミュニティ制度とは，地域に根差した企業等の資金調達を支援する観点から，

非上場株式の取引・換金ニーズに応えることを目的として，2015 年 5 月に創設された
非上場株式の流通取引・資金調達の制度．証券会社が非上場株式の銘柄ごとに株主コ
ミュニティを組成し，これに参加する投資者に対してのみ投資勧誘を認める仕組み．
2021 年 12 月 10 日現在，証券会社 7社が株主コミュニティを組成しており，銘柄数は
合計 31 銘柄となっている．https://market.jsda.or.jp/shijyo/kabucommunity/

＊ 5 規格や仕様が異なるブロックチェーン同士をつなぐ技術．
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