
価
格
算
定
や
流
動
性
な
ど
四
つ
の
観
点
で
の
改
革
が
急
務

ウ
ェ
ブ
３
で
重
要
な
資
金
調
達
手
法

ウ
ェ
ブ
３
で
重
要
な
資
金
調
達
手
法

「
Ｉ
Ｅ
Ｏ
」
の
発
展
に
向
け
た
課
題

「
Ｉ
Ｅ
Ｏ
」
の
発
展
に
向
け
た
課
題

広
が
る
Ｉ
Ｅ
Ｏ
で
の
資
金
調
達

　

Ｉ
Ｅ
Ｏ
（Initial E

xchange O
f-

fering

）
は
、
暗
号
資
産
交
換
業
者

を
介
し
た
ト
ー
ク
ン
の
募
集
・
販
売

に
よ
る
資
金
調
達
方
法
で
あ
る
。
暗

号
資
産
交
換
業
者
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

（
発
行
体
）
の
審
査
を
担
う
か
た
ち

で
、
ウ
ェ
ブ
３
関
連
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

で
活
用
さ
れ
て
い
る
。

　

過
去
に
は
、
ト
ー
ク
ン
の
発
行
体

自
ら
が
公
衆
に
対
し
て
そ
の
募
集
・

販
売
を
行
う
資
金
調
達
方
法
の
Ｉ
Ｃ

Ｏ
（Initial C

oin O
ffering

）
が
盛

ん
だ
っ
た
が
、
少
な
か
ら
ず
詐
欺
ま

が
い
の
事
案
も
見
ら
れ
た
。
そ
の
後
、

資
金
決
済
法
や
金
融
商
品
取
引
法
の

改
正
に
よ
り
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
こ
れ
ら
の

法
律
の
規
制
対
象
と
な
っ
た
。

　

そ
し
て
現
在
、
国
内
で
の
ト
ー
ク

ン
に
よ
る
資
金
調
達
に
当
た
っ
て
は
、

Ｉ
Ｅ
Ｏ
が
一
般
的
と
な
り
つ
つ
あ
る
。

Ｉ
Ｅ
Ｏ
に
関
わ
る
暗
号
資
産
交
換
業

者
は
、
資
金
決
済
法
に
基
づ
く
登
録

を
行
っ
て
お
り
、
金
融
庁
の
監
督
下

に
あ
る
ほ
か
、
認
定
自
主
規
制
団
体

で
あ
る
Ｊ
Ｖ
Ｃ
Ｅ
Ａ
に
よ
る
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
Ｉ

Ｅ
Ｏ
の
実
施
に
際
し
て
も
、
Ｊ
Ｖ
Ｃ

日
本
暗
号
資
産
ビ
ジ
ネ
ス
協
会
（
Ｊ
Ｃ
Ｂ
Ａ
）
は
２
０
２
３
年
９
月
末
、
自
主
規
制
団
体
で
あ
る
日
本
暗

号
資
産
取
引
業
協
会
（
Ｊ
Ｖ
Ｃ
Ｅ
Ａ
）
に
対
し
て
「
国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
制
度
改
革
の
方
向
性
に
関
す
る
初
期

案
」
を
提
出
し
た
。
国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
は
、
金
融
庁
の
監
督
下
に
あ
る
暗
号
資
産
交
換
業
者
の
審
査
を
受
け
た

上
で
実
施
さ
れ
る
資
金
調
達
方
法
で
あ
り
、
ユ
ー
ザ
ー
保
護
に
重
き
が
置
か
れ
て
い
る
。
た
だ
、
直
近
の

Ｉ
Ｅ
Ｏ
事
例
に
お
い
て
は
価
格
変
動
が
大
き
く
、
公
募
割
れ
の
案
件
も
見
受
け
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
課
題

の
解
決
に
向
け
た
方
策
の
一
案
を
示
し
た
の
が
初
期
案
で
あ
る
。
本
稿
で
は
そ
の
概
要
を
紹
介
し
た
い
。

Ｅ
Ａ
に
よ
る
自
主
規
制
規
則
に
準
拠

し
た
審
査
が
実
施
さ
れ
て
お
り
、
ユ

ー
ザ
ー
の
安
心
・
安
全
が
図
ら
れ
た

体
制
が
構
築
さ
れ
て
い
る
。

　

実
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｏ
に
関
す
る
ル
ー
ル

を
業
界
標
準
と
し
て
定
め
て
い
る
取

り
組
み
は
、
日
本
以
外
に
は
ほ
と
ん

ど
見
ら
れ
な
い
。
日
本
は
、
世
界
で

も
先
駆
け
て
暗
号
資
産
交
換
業
に
関

す
る
ル
ー
ル
を
整
備
し
、
23
年
に
は

日
本
暗
号
資
産
ビ
ジ
ネ
ス
協
会

理
事（
Ｉ
Ｃ
Ｏ
・
Ｉ
Ｅ
Ｏ
部
会
長
）

吉
田
世
博
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ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
に
関
す
る
規
制

も
定
め
ら
れ
た
「
規
制
先
進
国
」
で

あ
る
。
暗
号
資
産
の
会
計
上
・
税
務

上
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
も
明
確
化

が
進
み
つ
つ
あ
る
。

Ｉ
Ｅ
Ｏ
後
の
価
格
形
成
の 

安
定
な
ど
に
課
題
も

　

21
年
７
月
に
国
内
初
と
な
る
Ｉ
Ｅ

Ｏ
が
実
施
さ
れ
て
以
降
、
国
内
で
は

計
４
件
の
Ｉ
Ｅ
Ｏ
が
行
わ
れ
た
。
各

案
件
で
は
、
い
ず
れ
も
10
億
〜
11
億

円
の
資
金
調
達
を
実
現
し
て
お
り
、

ト
ー
ク
ン
に
よ
る
資
金
調
達
の
新
た

な
形
式
と
し
て
一
定
程
度
の
有
効
性

を
示
せ
た
と
考
え
て
い
る
。

　

一
方
、
国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
制
度
に
つ
い

て
の
課
題
や
論
点
も
存
在
す
る
。
そ

れ
ら
は
大
き
く
①
安
定
し
た
価
格
の

形
成
、
②
Ｉ
Ｅ
Ｏ
審
査
プ
ロ
セ
ス
の

改
善
、
③
Ｉ
Ｅ
Ｏ
に
関
す
る
ス
キ
ー

ム
の
改
善
、
④
Ｉ
Ｅ
Ｏ
に
関
す
る
会

計
・
税
務
上
の
取
り
扱
い
│
│
に
区

分
で
き
る
。

　

こ
の
う
ち
①
に
つ
い
て
、
特
に
Ｉ

Ｅ
Ｏ
実
施
直
後
の
ト
ー
ク
ン
の
価
格

変
動
は
激
し
く
、
Ｉ
Ｅ
Ｏ
直
後
に
大

き
く
公
募
割
れ
が
発
生
す
る
よ
う
な

事
案
も
見
受
け
ら
れ
る
。
図
表
１
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
公
募
価
格
を
１
０
０
％

と
し
た
際
の
Ｉ
Ｅ
Ｏ
実
施
後
１
カ
月

以
内
と
６
カ
月
以
内
の
価
格
推
移
を

示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
。
こ
れ
を
見

る
と
、
Ｉ
Ｅ
Ｏ
直
後
の
値
動
き
は
激

し
く
、
第
１
号
案
件
の
パ
レ
ッ
ト
ト

ー
ク
ン
（
Ｐ
Ｌ
Ｔ
）
を
除
い
て
、
Ｉ

Ｅ
Ｏ
実
施
10
日
以
内
に
公
募
割
れ
が

発
生
し
て
い
る
。
価
格
下
落
は
さ
ま

ざ
ま
な
要
因
に
よ
っ
て
起
こ
り
得
る

が
、
Ｉ
Ｅ
Ｏ
直
後
の
混
乱
が
続
く
事

態
と
な
れ
ば
、
今
後
の
国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ

市
場
に
マ
イ
ナ
ス
の
イ
メ
ー
ジ
が
定

着
し
か
ね
な
い
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
パ
ブ
リ

ッ
ク
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
や
ウ
ェ
ブ

３
の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
構
成
す
る
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
中
心
と
な
っ
て

設
立
し
た
Ｊ
Ｃ
Ｂ
Ａ
は
23
年
４
月
以

降
、
検
討
を
重
ね
て
き
た
。
そ
し
て

23
年
９
月
末
、
Ｊ
Ｖ
Ｃ
Ｅ
Ａ
に
対
し

て
「
国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
制
度
改
革
の
方
向

性
に
関
す
る
初
期
案
」
を
提
出
し
た
。

国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
発
展
に
向
け
た 

四
つ
の
改
革
案

　

初
期
案
で
は
「
Ｉ
Ｅ
Ｏ
実
施
直
後

の
安
定
し
た
価
格
形
成
」
に
フ
ォ
ー

カ
ス
を
当
て
、
次
の
四
つ
の
観
点
で

の
改
革
が
必
要
だ
と
結
論
付
け
た
。

　

一
つ
目
は
価
格
算
定
で
あ
る
。
こ

〔図表１〕 ＩＥＯ実施後の価格推移

（注） 　第４号案件のニッポンアイドルトークン（ＮＩＤＴ）については、DMM Bitcoinとcoinbookの両取引所によるＩＥＯ案
件であることから、それぞれの取引所での価格を掲載している。

（出所）　ＪＣＢＡ（図表２も同じ）

％
1,280

640

320

80

160

40

20

10

％
1,280

640

320

80

160

40

20

10

ＰＬＴ（Coincheck）

ＦＮＣＴ（Coincheck） ＮＩＤＴ（Coinbook）
ＮＩＤＴ（Coinbook）

ＮＩＤＴ（DMM）

ＦＣＲ（GMO）

ＮＩＤＴ（DMM）

ＦＮＣＴ（Coincheck）

ＰＬＴ（Coincheck）

１日目 11日目 21日目 １日目 31日目 61日目 91日目 121日目 151日目

ＦＣＲ（GMO）

公募価格を100％とした際の終値推移
ＩＥＯ実施後１カ月以内の価格推移 ＩＥＯ実施後６カ月以内の価格推移
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れ
ま
で
実
施
さ
れ
て
き
た
Ｉ
Ｅ
Ｏ
の

４
案
件
す
べ
て
が
Ｑ
Ｔ
Ｍ
（
貨
幣
数

量
説
）
法
に
よ
る
価
格
算
定
で
あ
っ

た
。
Ｑ
Ｔ
Ｍ
と
は
、
貨
幣
の
供
給
量

や
流
通
速
度
、
生
産
量
に
よ
っ
て
物

価
（
貨
幣
価
値
）
が
決
定
す
る
と
い

う
学
説
で
あ
る
。

　

た
だ
、
株
式
市
場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ

Ｏ
で
の
公
開
価
格
決
定
プ
ロ
セ
ス
に

お
い
て
は
、
価
格
決
定
前
の
投
資
家

か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
や
ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
な
ど
の
事
前
の
マ
ー
ケ
テ

ィ
ン
グ
プ
ロ
セ
ス
が
重
要
な
役
割
を

果
た
し
て
い
る
。
ま
た
、
海
外
の
Ｉ

Ｅ
Ｏ
で
は
、
固
定
価
格
で
は
な
く
、

ダ
ッ
チ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
イ
ン
グ
リ

ッ
シ
ュ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
形
式

（
注
）
で
価
格
決
定
し
て
い
る
例
が

見
ら
れ
た
。
こ
れ
ら
を
踏
ま
え
る
と
、

国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
の
価
格
算
定
プ
ロ
セ
ス

に
お
い
て
も
、
よ
り
柔
軟
な
計
算
手

法
が
認
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

二
つ
目
は
流
動
性
で
あ
る
。
流
動

性
を
高
め
る
施
策
と
し
て
、
①
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
）
の
導
入
、

②
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
団
（
主
幹
事
、
副

幹
事
）
の
導
入
│
│
の
２
点
を
優
先

し
て
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

　

①
に
関
し
て
は
、
Ｍ
Ｍ
の
導
入
に

か
か
る
費
用
が
発
行
体
や
取
引
所
の

負
担
と
な
る
こ
と
か
ら
、
そ
れ
ら
負

担
が
正
当
化
さ
れ
る
よ
う
な
契
約
ス

キ
ー
ム
が
必
要
に
な
る
ほ
か
、
Ｍ
Ｍ

に
対
す
る
市
場
参
加
へ
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
の
持
た
せ
方
の
検
討
も
必
要

だ
ろ
う
。
②
に
関
し
て
は
、
現
行
の

自
主
規
制
規
則
上
、
副
幹
事
で
あ
っ

た
と
し
て
も
、
主
幹
事
と
同
様
の
厳

し
い
審
査
が
必
要
と
さ
れ
る
こ
と
か

ら
、
審
査
プ
ロ
セ
ス
の
省
力
化
の
検

討
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
暗
号
資

産
交
換
業
者
１
社
当
た
り
（
同
時

に
）
２
件
ま
で
の
Ｉ
Ｅ
Ｏ
実
施
申
請

ま
で
し
か
認
め
ら
れ
て
い
な
い
こ
と

か
ら
、
貴
重
な
１
枠
を
副
幹
事
と
し

て
使
う
の
を
躊
躇
す
る
こ
と
が
想
定

さ
れ
る
。

　

三
つ
目
は
安
定
操
作
取
引
の
問
題

で
あ
る
。
暗
号
資
産
取
引
に
関
し
て

は
、
基
本
的
に
有
価
証
券
取
引
と
同

様
の
不
公
正
取
引
規
制
が
導
入
さ
れ

て
い
る
も
の
の
、
安
定
操
作
取
引
の

禁
止
に
関
す
る
規
定
は
存
在
し
な
い

（
金
融
商
品
取
引
法
１
８
５
条
の

24
）。
し
か
し
、
安
定
操
作
取
引
と

他
の
相
場
操
縦
行
為
と
の
区
別
は
必

ず
し
も
明
確
で
は
な
い
た
め
、
関
係

各
機
関
と
協
議
の
上
、
適
法
に
行
う

こ
と
が
で
き
る
安
定
操
作
取
引
の
範

囲
に
つ
い
て
、
あ
ら
か
じ
め
自
主
規

制
規
則
等
に
よ
っ
て
明
確
化
す
る
こ

と
が
望
ま
し
い
。

　

四
つ
目
は
売
却
制
限
で
あ
る
。
Ｉ

Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
公
開
後
一
定
期

間
売
却
し
な
い
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
規
制

が
一
般
的
で
あ
る
。
従
前
の
Ｉ
Ｅ
Ｏ

に
お
け
る
慣
習
で
は
、
あ
く
ま
で
ロ

ッ
ク
ア
ッ
プ
は
任
意
で
あ
り
、
暗
号

資
産
交
換
業
者
や
発
行
体
の
意
向
に

委
ね
ら
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
ロ
ッ

ク
ア
ッ
プ
の
活
用
で
Ｉ
Ｅ
Ｏ
直
後
の

急
激
な
売
り
圧
力
を
予
防
で
き
る
と

考
え
る
。
そ
の
た
め
、
原
則
と
し
て

３
カ
月
間
の
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
を
適
用

す
る
な
ど
、
ル
ー
ル
を
明
確
化
す
る

こ
と
が
必
要
と
考
え
て
い
る
。
な
お
、

暗
号
資
産
取
引
業
者
等
の
関
係
法
人

に
対
す
る
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
を
強
制
力

の
あ
る
か
た
ち
で
整
備
し
た
場
合
、

第
三
者
が
保
有
す
る
暗
号
資
産
の
期

末
時
価
評
価
に
対
す
る
課
税
の
問
題

が
発
生
す
る
懸
念
が
あ
る
。
ロ
ッ
ク

ア
ッ
プ
の
制
度
的
な
実
施
に
当
た
っ

て
は
、
こ
の
問
題
の
解
消
が
求
め
ら

れ
る
。

審
査
プ
ロ
セ
ス
を
見
直
し 

利
用
し
や
す
い
Ｉ
Ｅ
Ｏ
へ

　

初
期
案
は
Ｊ
Ｃ
Ｂ
Ａ
単
独
で
議
論

し
た
も
の
で
あ
り
、
今
後
、
各
関
係

機
関
と
協
議
を
行
い
つ
つ
、
そ
の
実

現
性
の
有
無
を
検
証
し
て
い
く
予
定

で
あ
る
。
ま
た
、
今
回
の
検
討
ス
コ

ー
プ
か
ら
は
除
外
し
た
も
の
の
、

「
Ｉ
Ｅ
Ｏ
審
査
プ
ロ
セ
ス
の
改
善
」

お
よ
び
「
Ｉ
Ｅ
Ｏ
に
関
す
る
自
主
規

制
規
則
全
体
の
改
善
」
に
関
し
て
も

今
後
、
議
論
を
進
め
て
い
く
。

　

こ
の
う
ち
審
査
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い

て
、
現
状
で
は
厳
し
い
審
査
を
ク
リ

ア
し
、
定
期
的
に
開
示
す
る
必
要
が

あ
る
国
内
Ｉ
Ｅ
Ｏ
を
発
行
体
が
選
択

す
る
メ
リ
ッ
ト
は
乏
し
い
。
Ｉ
Ｅ
Ｏ

を
利
用
し
や
す
く
す
る
た
め
に
は
、

例
え
ば
、
通
常
の
新
規
の
暗
号
資
産

取
り
扱
い
の
審
査
以
上
に
厳
し
い
審

査
を
経
た
Ｉ
Ｅ
Ｏ
銘
柄
に
つ
い
て
は
、

自
動
的
に
グ
リ
ー
ン
リ
ス
ト
の
対
象

銘
柄
と
な
る
仕
組
み
等
の
整
備
が
考

え
ら
れ
る
。
グ
リ
ー
ン
リ
ス
ト
と
は
、

Ｊ
Ｖ
Ｃ
Ｅ
Ａ
の
自
主
規
制
規
則
に
基

づ
き
、
一
定
の
会
員
（
暗
号
資
産
交

換
業
者
）
に
つ
い
て
事
前
審
査
の
対

象
外
と
す
る
制
度
で
あ
る
。

　

そ
の
ほ
か
に
も
Ｉ
Ｅ
Ｏ
に
は
多
く

の
課
題
が
あ
る
。
現
状
で
考
え
ら
れ

る
課
題
と
改
善
案
を
図
表
２
に
示
し

た
。

　

22
年
６
月
に
公
表
さ
れ
た
「
経
済

財
政
運
営
と
改
革
の
基
本
方
針
２
０
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２
２
」（
骨
太
の
方

針
）
を
契
機
に
、
日
本

政
府
も
ウ
ェ
ブ
３
関
連

ビ
ジ
ネ
ス
の
環
境
整
備

に
本
格
的
に
取
り
組
み

始
め
た
。
今
こ
そ
Ｉ
Ｅ

Ｏ
制
度
の
改
革
に
取
り

組
む
絶
好
の
タ
イ
ミ
ン

グ
と
い
え
よ
う
。
Ｊ
Ｃ

Ｂ
Ａ
は
今
後
も
、
各
関

係
機
関
と
丁
寧
に
協
議

を
行
い
つ
つ
、
日
本
の

ウ
ェ
ブ
３
業
界
の
発
展

に
貢
献
し
て
い
く
。

（
本
稿
は
、
筆
者
が
部
会

長
を
務
め
る
Ｊ
Ｃ
Ｂ
Ａ

「
Ｉ
Ｃ
Ｏ
・
Ｉ
Ｅ
Ｏ
部

会
」
の
運
営
メ
ン
バ
ー

で
あ
る
副
部
会
長
・
播

磨
徹
（
コ
イ
ン
チ
ェ
ッ

ク
Ｉ
Ｅ
Ｏ
事
業
部
）、
同

・
大
和
省
悟
（
ビ
ッ
ト
フ

ラ
イ
ヤ
ー
ク
リ
プ
ト
ス

ト
ラ
テ
ジ
ー
室
副
室
長
）、

幹
事
・
李
維
寧
（
ア
ン

バ
ー
ジ
ャ
パ
ン
）、
同
・

初
澤
慶
介
（
ビ
ッ
ト
ト

レ
ー
ド
取
締
役
）、
法
律

顧
問
・
増
島
雅
和
（
森
・

濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
）、
同
・
福
井
崇
人
（
ア

ン
ダ
ー
ソ
ン
・
毛
利
・
友
常
法
律
事
務

所
外
国
法
共
同
事
業
パ
ー
ト
ナ
ー
）
の

協
力
の
下
、
執
筆
し
た
）

（
注
）　

ダ
ッ
チ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
提
示

す
る
価
格
を
徐
々
に
下
げ
、
最
初
に

購
入
の
意
思
を
示
し
た
者
が
購
入
者

と
な
る
形
式
。
イ
ン
グ
リ
ッ
シ
ュ
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
当
初
に
提
示
さ
れ

た
価
格
か
ら
買
い
手
側
が
競
り
上
げ

て
、
最
高
値
を
提
示
し
た
者
が
購
入

者
と
な
る
形
式
。

よ
し
だ
　
せ
い
は
く

慶
應
義
塾
大
学
法
学
部
卒
。
ボ
ス
ト

ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
の
デ
ジ
タ
ル
事
業
開
発
部
門
で
あ

る
Ｂ
Ｃ
Ｇ
デ
ジ
タ
ル
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

に
て
、
東
京
オ
フ
ィ
ス
最
年
少
の
投

資
・
事
業
開
発
担
当
者
（
ベ
ン
チ
ャ

ー
ア
ー
キ
テ
ク
ト
）
と
し
て
日
本
お

よ
び
中
国
で
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
従

事
。
18
年
か
ら
ハ
ッ
シ
ュ
ポ
ー
ト
代

表
取
締
役
Ｃ
Ｅ
Ｏ
。
東
京
大
学
工
学

系
研
究
科
共
同
研
究
員
。

〔図表２〕 ＩＥＯ市場の健全化に向けた環境整備の今後の方向性（案）

項目 内容

発行体に関する基
準の統一

ＩＥＯ発行体の管理体制・企業体力の基準に関する考え方が暗号資産交換業者間で大きく異
なっており、プロジェクトのレベルのバラつきにつながっている。ＩＥＯ発行体に関する一
定の統一基準を設けることが考えられる。

ゲートキーパーた
る暗号資産交換業
者の適格性担保

口座数や取引量等の引受能力に比して過剰な規模のＩＥＯ引き受けを抑制するため、暗号資
産交換業者の適格性を担保する案として、ＩＥＯを取り扱うことができる取引所の資格基準
を定めることが考えられる。

ＩＥＯ引受審査基
準の統一化と透明
性確保

引受審査基準は取引所間の競争戦略に関わる部分である一方、業界として、最低限の統一さ
れた審査項目が必要。また、プロジェクトが暗号資産交換業者を選択する際の判断材料とな
るよう、各取引所における審査基準についての一定の透明性を確保することも有益であると
考えられる。

ルール整備でのト
ークンの特殊性へ
の考慮

トークンによるファイナンスは、コミュニティーの形成も大きなポイントである。ＩＰＯで
は収支計画やＫＰＩの厳密な評価が求められることが多いが、ＩＥＯはＩＰＯと違い、プロ
ジェクトの中間ゴールではなくスタート地点である。このような観点から、株式市場を安易
にコピーしたルール整備には慎重になる必要がある。

ＩＥＯ発行体のメ
リットの増加

現状では厳しい審査をクリアし、定期的に開示する必要がある国内ＩＥＯを発行体が選択す
るメリットが乏しい。通常の新規暗号資産取扱審査以上に厳しい審査を経たＩＥＯ銘柄につ
いては、自動的にグリーンリストの対象銘柄となる仕組み等が考えられる。

ＩＥＯ発行体の定
期開示の負担軽減

現在の自主規制規則上、ＩＥＯ実施のタイミングから３カ月ごとの開示が必要であるが、決
算期とズレが生じる場合もあり、開示の負担が大きい。発行体が現実的に運営可能な開示規
則の制定や、四半期開示の年度開示への変更等も考えられる。

日本企業の海外Ｉ
ＥＯを使った規制
回避の制限

海外でＩＥＯを実施した日本企業のトークンが日本国内において逆上場し、開示やロックア
ップに関していかなる制約も受けないことは、国内ＩＥＯと比較すると公平性に欠ける。逆
上場の事例では、90％以上のユーザーが日本人という事例も存在しており、開示やロックア
ップを通じた利用者保護が図られない懸念がある。規制回避に対応しないと、国内ＩＥＯ規
制の有名無実化が危惧される。
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