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二
〇
二
〇
年
五
月
の
改
正
金
商
法
の
施
行
に
よ
り
、
発
行
が
可
能
と
な
っ
た
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（Security T

oken

、

Ｓ
Ｔ
）
（
１
）

は
、
二
〇
二
一
年
に
発
行
が
始
ま
っ
て
以
来
、
四
年
を
経
過
し
た
。
発
行
・
募
集
な
ど
の
基
盤
（
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
）
は

「Boostry

社
」
と
「Progm

at
社
」
が
提
供
し
て
お
り
、こ
の
二
社
で
ほ
ぼ
寡
占
状
態
に
あ
る
（
２
）。

ま
た
「
大
阪
デ
ジ
タ
ル
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
社
」
は
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
、
Ｓ
Ｔ
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
「
Ｓ
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｔ
」
を
開
設
（
二
〇
二
三
年
一
二
月
）、
現
在
六
銘
柄
を

取
り
扱
っ
て
い
る
。

１　

規
模

　

日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
と
、
発
行
実
績
は
二
〇
二
四
年
度
（
二
〇
二
四
年
四
月
〜
二
〇
二
五
年
三
月
）
で
「
ト
ー
ク
ン
化
証

券
」
一
四
銘
柄
五
八
二
・
五
億
円
、「
電
子
記
録
移
転
権
利
／
適
用
除
外
電
子
記
録
移
転
権
利
」
三
銘
柄
一
一
・
八
億
円
、
合
計
五

九
四
・
三
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。

　

こ
の
取
引
種
別
は
協
会
規
則
「
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理
等
に
関
す
る
規
則
」
に
定
め
る
名
称
で
あ
っ
て
、「
ト
ー
ク
ン

化
証
券
」
と
は
有
価
証
券
を
「
ト
ー
ク
ン
化
」
（
３
）

し
た
も
の
を
い
う
。
こ
れ
に
対
し
、「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
は
い
わ
ゆ
る
「
み
な

し
有
価
証
券
（
組
合
出
資
な
ど
の
二
項
有
価
証
券
）」
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
も
の
を
い
う
。「
ト
ー
ク
ン
化
有
価
証
券
」
は
も
ち
ろ
ん
、

「
み
な
し
有
価
証
券
」
も
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
て
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
に
な
る
と
流
動
性
を
持
つ
（
い
わ
ゆ
る
「
一
項
有
価
証
券
」

発
足
五
年
目
に
入
る
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（
Ｓ
Ｔ
）二

上
季
代
司
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と
な
る
）
の
で
、
こ
の
二
つ
は
、
原
則
、
発
行
開
示
義
務
が
課
せ
ら
れ
、
第
一
種
金
融
商
品
取

引
業
者
で
な
け
れ
ば
取
り
扱
え
な
い
。

　

他
方
、「
適
用
除
外
電
子
記
録
移
転
権
利
」
は
、
適
格
機
関
投
資
家
な
ど
に
取
得
や
譲
渡
が

限
定
さ
れ
る
よ
う
に
技
術
的
措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
も
の
で
私
募
扱
い
と
な
り
、
原
則
、
発

行
開
示
義
務
が
免
除
さ
れ
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
も
扱
え
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

　

現
在
、利
用
で
き
る
デ
ー
タ
と
し
て
は
、先
述
の
協
会
公
表
分
の
ほ
か
に
、プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

マ
ー
で
あ
る
「Boostry
」
が
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ト
ー
ク
ン
（
Ｓ
Ｔ
・
Ｒ
Ｗ
Ａ
（
４
））

ダ
ッ
シ
ュ
ボ
ー

ド
」
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
れ
は
公
募
Ｓ
Ｔ
の
発
行
銘
柄
リ
ス
ト
を
掲
載
し
て
お
り
、年
度
別
、

商
品
種
類
別
（
受
益
証
券
、
社
債
）、
裏
付
け
資
産
別
（
不
動
産
な
ど
）、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

別
の
発
行
額
を
集
計
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
二
〇
二
一
年
か
ら
二
〇
二
五
年
三
月
末
ま
で

の
公
募
Ｓ
Ｔ
発
行
累
計
は
五
八
銘
柄
、
一
六
八
三
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
５
）。

　
「Progm

at

」
も
、
同
内
容
の
デ
ー
タ
を
登
録
会
員
向
け
に
「M

onthly ST
 M
arket 

R
eport

」
を
公
開
し
て
い
る
。
こ
のR

eport

の
公
開
デ
ー
タ
で
は
、
発
行
額
の
ほ
か
組
成
額

も
公
表
し
て
お
り
、
私
募
発
行
分
も
含
め
て
い
る
の
で
カ
バ
ー
す
る
範
囲
が
広
い
。
ま
た
本
年

の
発
行
予
測
額
と
そ
の
進
捗
率
を
公
表
し
て
い
る
点
も
ユ
ニ
ー
ク
で
あ
る
。

２　

不
動
産
Ｓ
Ｔ

　

公
表
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
れ
る
の
は
、
不
動
産
Ｓ
Ｔ
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
で
あ
る
。
発
行

図表１　 金融商品取引業者などにおける電子記録移転有価証券表示権利等の
取扱状況など（2024年度）

トークン化有価証券 電子記録
移転権利／
適用除外
電子記録
移転権利

合計受益証券
発行信託 社債

発行金額（百万円） 44,250 14,000 1,183 59,433
発行銘柄数 11 3 3 17

（出所）日本証券業協会（簡略化している）
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額
の
大
半
を
占
め
る
「
受
益
証
券
発
行
信
託
」
は
ほ
と
ん
ど
が
不
動
産
を
裏
付
け
と
し
て
い
る
。
発
行
額
は
八
二
五
億
円
（
二
〇
二

三
年
度
）、
四
四
二
億
円
（
二
〇
二
四
年
度
）
と
推
移
し
て
い
る
が
、
こ
れ
を
同
じ
年
度
の
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
公
募
増
資
額
三
三
五
二
億

円
、
二
〇
〇
五
億
円
と
比
較
し
て
み
る
と
（
６
）、

Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
二
二
〜
二
五
％
に
相
当
し
て
お
り
、
か
な
り
の
規
模
に
ま
で
成
長
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

不
動
産
Ｓ
Ｔ
の
特
徴
と
し
て
は
、
①
比
較
的
少
額
か
ら
不
動
産
投
資
が
で
き
る
こ
と
や
、
②
個
別
不
動
産
を
裏
付
け
に
す
る
こ
と

が
で
き
る
な
ど
、
不
動
産
投
資
一
般
や
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
は
異
な
る
特
性
が
あ
る
。
個
別
の
不
動
産
、
例
え
ば
特
定
の
日
本
旅
館
や

ホ
テ
ル
を
裏
付
け
と
し
て
い
る
た
め
、
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（U

tility T
oken

、
Ｕ
Ｔ
）
（
７
）

を
付
与
す
る
こ
と
で
投
資
主
へ

の
優
待
利
用
権
を
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
旅
館
や
ホ
テ
ル
の
利
用
権
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
「
Ｕ
Ｔ
」
を
投
資
額
に
応
じ
て
付
与

す
る
こ
と
で
、
投
資
主
に
と
っ
て
の
価
値
は
高
ま
る
と
同
時
に
、
当
該
施
設
の
利
用
頻
度
も
高
ま
る
と
い
う
効
果
が
期
待
で
き
る
の

で
あ
る
。

　

二
〇
二
四
年
度
の
発
行
額
は
前
年
比
で
半
減
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
税
制
上
の
理
由
か
ら
原
簿
管
理
者
で
も
あ
る
信
託
銀
行
が
組

成
額
を
大
き
く
減
ら
し
た
た
め
と
さ
れ
る
（
８
）。「

受
益
証
券
発
行
信
託
計
算
規
則
」
で
は
、
信
託
受
益
権
の
元
本
部
分
を
期
中
に
払
い

戻
す
規
定
が
な
い
た
め
、
払
い
戻
す
場
合
に
は
「
利
益
処
分
」
と
し
て
処
理
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
匿
名
組
合
ス
キ
ー
ム
の
場
合

に
は
、
減
価
償
却
相
当
分
に
つ
き
匿
名
組
合
出
資
元
本
の
払
戻
し
と
み
な
さ
れ
て
、
課
税
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

　

こ
の
た
め
、信
託
協
会
は
計
算
規
則
の
改
正
を
行
っ
て
「
元
本
の
払
戻
し
と
し
て
処
理
す
る
規
定
を
設
け
る
予
定
」
で
あ
る
の
で
、

利
益
を
原
資
と
し
な
い
分
配
を
受
け
る
投
資
家
（
受
益
者
）
に
お
い
て
「
所
得
税
の
課
税
が
な
い
こ
と
の
明
確
化
等
、
所
要
の
税
制

上
の
措
置
」
を
講
じ
る
よ
う
、
要
望
し
た
。
こ
の
税
制
要
望
は
昨
年
夏
ご
ろ
に
出
さ
れ
て
お
り
、
今
年
度
の
税
制
改
正
大
綱
に
盛
り

込
ま
れ
た
。
こ
の
た
め
、
シ
ス
テ
ム
改
修
そ
の
他
、
所
要
の
作
業
が
必
要
と
な
る
大
手
信
託
銀
行
が
組
成
を
一
時
、
中
断
し
た
た
め
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と
さ
れ
る
。
こ
の
要
望
が
通
れ
ば
、
組
成
・
発
行
が
再
び
増
え
、
不
動
産
Ｓ
Ｔ
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
い
て
好
影
響
が

波
及
す
る
、
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

３　

社
債
Ｓ
Ｔ

　

社
債
Ｓ
Ｔ
は
Ｓ
Ｔ
総
額
の
二
割
強
を
占
め
る
。
こ
れ
も
一
般
社
債
と
比
較
し
て
Ｓ
Ｔ
な
ら
で
は
の
特
徴
を
持
つ
も
の
が
多
い
。
日

本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
二
〇
二
二
年
発
行
、
五
億
円
）
や
日
立
製
作
所
（
二
〇
二
三
年
発
行
、
一
〇
〇
億
円
）
の
社
債
Ｓ
Ｔ
は
「
グ

リ
ー
ン
・
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ラ
ッ
ク
・
ボ
ン
ド
」
で
あ
る
。
発
行
体
は
、
い
ず
れ
も
「
グ
リ
ー
ン
・
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ハ
ブ
」
シ
ス
テ

ム
の
提
供
者
で
あ
る
。
こ
の
社
債
の
ス
キ
ー
ム
は
、
調
達
資
金
で
グ
リ
ー
ン
発
電
施
設
に
充
当
し
、
発
電
量
と
発
電
に
係
る
Ｃ
Ｏ
２

削
減
量
の
デ
ー
タ
を
タ
イ
ム
リ
ー
に
投
資
家
に
提
供
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

従
来
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
グ
リ
ー
ン
性
指
標
を
確
認
す
る
た
め
に
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
発
行
会
社
が
公
表
す
る
年
次
レ

ポ
ー
ト
な
ど
を
ひ
と
つ
ひ
と
つ
確
認
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。「
グ
リ
ー
ン
・
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ハ
ブ
」
に
ア
ク
セ
ス
す
れ
ば
、
画
面

上
で
タ
イ
ム
リ
ー
な
グ
リ
ー
ン
性
指
標
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で
あ
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
丸
井
グ
ル
ー
プ
は
複
数
回
、
社
債
Ｓ
Ｔ
を
発
行
し
て
い
る
が
、
こ
れ
も
カ
ー
ド
会
員
を
対
象
に
利
子
の
ほ
か
ク
ー
ポ

ン
を
提
供
し
て
買
い
物
客
を
増
や
す
こ
と
や
、
投
資
家
に
「
応
援
投
資
」（
途
上
国
の
応
援
、
脱
炭
素
な
ど
社
会
課
題
の
解
決
と
、

資
産
形
成
を
同
時
に
実
現
で
き
る
仕
組
み
）
の
機
会
を
与
え
る
も
の
と
さ
れ
る
。

　

な
お
、
昨
年
の
税
制
改
正
に
よ
り
、
社
債
Ｓ
Ｔ
は
振
替
債
と
同
様
に
「
利
子
所
得
等
に
対
す
る
源
泉
徴
収
の
不
適
用
制
度
」
の
対

象
と
な
っ
た
。
社
債
Ｓ
Ｔ
は
、
受
渡
し
に
保
振
を
使
わ
な
い
の
で
源
泉
徴
収
の
不
適
用
制
度
の
対
象
に
な
っ
て
い
な
か
っ
た
。
振
替

債
が
源
泉
徴
収
の
不
適
用
で
あ
る
理
由
は
、
振
替
口
座
の
増
減
に
よ
っ
て
投
資
家
の
保
有
期
間
が
把
握
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
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で
社
債
Ｓ
Ｔ
は
、
保
振
を
使
わ
な
い
が
、
社
債
原
簿
を
電
子
的
に
管
理
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
用
い
る
こ
と
で
保
有
期
間
が
把

握
で
き
る
こ
と
か
ら
、「
不
適
用
制
度
の
対
象
に
す
る
」
と
い
う
要
望
が
「
令
和
六
年
度
税
制
改
正
」
で
認
め
ら
れ
た
。
こ
れ
を
受

け
二
〇
二
五
年
一
月
、
源
泉
徴
収
不
適
用
の
第
一
号
と
し
て
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
・
Ｔ
Ｃ
リ
ー
ス
の
社
債
Ｓ
Ｔ
、
一
〇
〇
億
円
が
発
行
さ
れ
た
。

４　

お
わ
り
に

　

以
上
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｔ
拡
大
の
障
害
の
一
つ
だ
っ
た
税
制
上
の
課
題
は
解
決
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
、
今
後
は
、
動
産
（
イ
ン
フ
ラ

や
航
空
機
な
ど
）、
出
資
持
分
（
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
な
ど
）、
海
外
ア
セ
ッ
ト
（
米
国
不
動
産
な
ど
）
の

ト
ー
ク
ン
化
に
追
い
風
が
吹
く
と
期
待
さ
れ
る
。

　

Ｓ
Ｔ
の
国
内
市
場
は
、
近
年
、
商
品
性
の
多
様
化
や
取
扱
金
融
機
関
の
拡
大
が
す
す
ん
で
い
る
。
Ｓ
Ｔ
の
発
行
、
募
集
、
流
通
、

決
済
は
、
既
存
の
イ
ン
フ
ラ
を
使
わ
な
い
で
行
わ
れ
る
た
め
、
一
層
の
市
場
拡
大
に
は
デ
ジ
タ
ル
化
さ
れ
た
イ
ン
フ
ラ
の
創
造
が
必

要
に
な
っ
て
く
る
。
発
行
、
募
集
、
流
通
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
で
き
上
が
り
つ
つ
あ
る
が
、
残
っ
て
い
る
の
は
決
済
で
あ
る
。

　

現
状
、
Ｓ
Ｔ
の
決
済
は
法
定
通
貨
（
円
）
で
行
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
デ
ジ
タ
ル
通
貨
を
使
う
こ
と
が
で
き
れ
ば
同
じ

技
術
基
盤
の
中
で
ス
ム
ー
ス
に
取
引
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、「
デ
ジ
タ
ル
証
券
市
場
」
が
完
成
す
る
こ
と
に
な

る
が
、
デ
ジ
タ
ル
通
貨
の
研
究
は
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
。

注（
１
）　

改
正
金
商
法
に
よ
り
、
収
益
分
配
を
受
け
る
権
利
の
付
与
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
は
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」（
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
、

Ｓ
Ｔ
）
と
定
義
さ
れ
、
一
般
に
「
デ
ジ
タ
ル
証
券
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
な
お
、「
金
融
・
証
券
界
に
お
け
る
デ
ジ
タ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
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の
利
活
用
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
四
七
号
（
二
〇
二
四
年
一
二
月
）
も
参
照
。

（
２
）　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
う
ち
「ibet for F

in

」
はB

oostry

が
主
導
し
大
手
金
融
機
関
が
共
同
運
営
す
る
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
型
で
あ
る
。

他
方
、Progm

at

社
は
、
二
〇
二
三
年
一
〇
月
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
か
ら
分
社
し
、
共
同
事
業
体
と
し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）　

正
式
に
は
「
電
子
記
録
移
転
有
価
証
券
表
示
権
利
等
」
と
定
義
さ
れ
る
（
金
商
業
等
府
令
第
一
条
四
項
一
七
号
）。

（
４
）　

Ｒ
Ｗ
Ａ
（Real W

orld A
sset

）
と
は
、株
式
や
債
券
、不
動
産
の
ほ
か
、金
や
ア
ー
ト
作
品
な
ど
の
実
際
の
資
産
に
紐
づ
け
ら
れ
た
ト
ー

ク
ン
を
さ
し
て
お
り
、
広
い
範
囲
の
概
念
で
あ
る
。

（
５
）　Boostry

「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ト
ー
ク
ン
（
Ｓ
Ｔ
・
Ｒ
Ｗ
Ａ
）
ダ
ッ
シ
ュ
ボ
ー
ド
」
に
よ
る
。

（
６
）　

二
〇
二
三
年
度
の
「
受
益
証
券
発
行
信
託
」
の
発
行
額
はBoostry

前
掲
デ
ー
タ
に
よ
る
。
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
公
募
増
資
額
は
不
動
産
証
券

化
協
会
「A

RES J-REIT
 D
atabook

」
に
よ
る
。

（
７
）　

有
価
証
券
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
も
の
を
Ｓ
Ｔ
と
い
う
が
、
旅
館
の
利
用
ク
ー
ポ
ン
や
観
劇
の
チ
ケ
ッ
ト
、
会
員
権
な
ど
の
利
用
権
（
ユ
ー

テ
ィ
リ
テ
ィ
）
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
も
の
は
Ｕ
Ｔ
と
呼
ば
れ
る
。

（
８
）　Progm

at

「
二
〇
二
四
年
↓
二
〇
二
五
年
の
デ
ジ
タ
ル
証
券
（
Ｓ
Ｔ
）
動
向
総
括
―
税
制
改
正
ポ
イ
ン
ト
＆
ト
ー
ク
ン
化
ア
セ
ッ
ト
拡
張

の
〝
号
砲
〞
と
は
―
」https://note.com

/tatsu_s123/n/n936b982011f8

（
に
か
み　

き
よ
し
・
名
誉
研
究
員
）


