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要　約

デジタル証券が生み出す新たな
フロンティアの可能性

金融調査部　内野 逸勢
データドリブンサイエンス部　木下 和彦 
金融ＩＴコンサルティング部　清田 昌宏

日本においてＩＣＯ（イニシャル・コイン・オファリング）で発行される
トークンに対する法規制が整備され、ブロックチェーンを活用したデジタ
ル証券（セキュリティトークン＝ＳＴ）が発行されてきている。大手の金
融機関だけではなく、発行体としての不動産会社、インフラプレーヤーと
しての FinTech 企業、大手のＩＴベンダー、デジタル証券専業の資産運
用会社を立ち上げる大手総合商社等、デジタル証券が生み出す新たなフロ
ンティアの可能性を模索しつつも、中長期の将来を見据えた戦略的な取り
組みが本格化している。

デジタル証券が生み出すフロンティアとは、“ 新たな仕組み ” と “ 新たな
商品 ” である。新たな仕組みとは、既存の証券会社と取引所を “ 介した ”
有価証券の発行・流通の仕組みのＤＸである。そのＤＸを牽引していく動
きとしては、資金調達者の有価証券発行・流通コストを削減するために、
大手金融機関との連携を含む FinTech 企業がブロックチェーンを活用し
た仕組みを構築して証券会社が担う様々な機能を代替していく取り組みが
挙げられる。新たな商品とは、これまでの機関投資家向けの大口の証券化
が小口にして証券化できるようになることで、新たな個人向けの商品が組
成されることである。本稿では各業界の取り組みを踏まえて、その可能性
を探っていく。

はじめに～本格化するデジタル証券の取り組み～
１章　デジタル証券が生み出す２つのフロンティア
２章　新たな仕組みの可能性
３章　新たな商品の可能性
４章　求められるＳＴ戦略とデジタル戦略の整合性
おわりに　～２つのフロンティアを実現する意義とは～
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はじめに～�本格化するデジタル証
券の取り組み～

日本において「トークン 1」に対する法規制が整
備された。2019 年５月 31 日成立の資金決済法
と金融商品取引法（金商法）の法改正 2、2020 年
５月１日の改正金商法施行を経て、2021 年７月
にブロックチェーン 3 を本格的に活用したデジタ
ル証券（セキュリティトークン＝ＳＴ）が発行 4

1）旧仮想通貨（資金決済法）とＩＣＯ（Initial Coin Offering）トークン（法解釈が不明でＩＣＯにおいても投
資型などの形態を問わず様々な種類が無秩序に発行）。

2）2019 年５月 31 日成立の暗号資産新法（情報通信技術の進展に伴う金融取引の多様化に対応するための資金決
済に関する法律等の一部を改正する法律）。この中で改正金融商品取引法では、いわゆる投資型ＩＣＯで発行される
トークンが電子記録移転権利等（＝セキュリティトークン）として金融商品取引法の適用対象となることを明確化。

3）複数のコンピューターで分散してデータを記録していく仕組み。データを一括管理する大型コンピューターが不
要となり、システムのコストを最適化できる。さらにデータのかたまり（ブロック）を改ざん困難な形で連結して
いくため不正等が起きにくいのが特長。

4）三菱ＵＦＪ信託銀行が提供するブロックチェーン基盤「Progmat（プログマ）」を活用し、受益証券発行信託スキー
ムを用いた資産裏付型セキュリティトークンを日本で初めて公募発行。2021 年７月９日に有価証券届出書を提出
し、払込期日は８月 11 日。発行価格一口 100 万円の発行数は 1,453 口。発行価格総額 14 億円。ちなみにＳＢ
Ｉ証券は、2021 年５月に、国内初となる一般投資家向けセキュリティトークンオファリング（Security Token 
Offering、以下「ＳＴＯ」）を発行。

された。大手の金融機関だけではなく、発行体と
しての不動産会社、インフラプレーヤーとしての
FinTech 企業、大手のＩＴベンダー、デジタル
証券専業の資産運用会社を立ち上げる大手総合商
社等、デジタル証券が生み出す新たなフロンティ
アの可能性を模索しながらも、中長期の将来を見
据えた戦略的な取り組みが本格化している。

本稿では、デジタル証券が生み出す “ ２つのフ
ロンティア ” の可能性を探っていく。

図表１　デジタル証券が生み出す新たな仕組みと新たな商品の関係

フロンティア②

新たな仕組みの小口化＋
流動性付与によるＳＴ商品

の多様化

フロンティア①

DeFi型流通プラット
フォーム（ＰＦ）構築

（流動性付与）

フロンティア①

DeFi型発行プラット
フォーム（ＰＦ）構築

（小口化）

新たな仕組み（発行ＰＦ）
ブロックチェーンの活用による
複雑かつ高コストの権利移転の

仕組みを完全自動化
（証券保管振替機構の利用なし）

新たな仕組み（流通ＰＦ）
ブロックチェーンの活用による
証券会社中心の仲介から

ＳＴ専用取引所、ＤＥＸへシフト
（＋デジタル通貨による資金決済）

新たな商品
証券化が困難な低流動性の
財・サービスのＳＴ化

（＋既存の有価証券のＳＴ化）

（注）ＤｅＦｉとは分散型金融。ブロックチェーンによって既存のＣｅＦｉ（中央集権型金融）の分散化が可能（詳細は本文中）。ＤＥＸとは、
Decentralized Exchange（分散型取引所）。特定の事業者が管理せず、P2P（顧客対顧客）で決められたルールに沿って自動的に取
引が処理される取引所

（出所）大和総研作成
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１章　デジタル証券が生み出す２
つのフロンティア

デジタル証券（ＳＴ）が生み出す２つのフロン
ティアとは、図表１に示すように、“ 新たな仕組
み ”（図表中のフロンティア①）を構築すること
で、多種多様な “ 新たな商品 ”（図表中のフロン
ティア②）を組成することである。新たな仕組み
の構築とは、既存の証券会社と取引所を仲介者と
する有価証券の発行・流通市場のＣｅＦｉ型（中
央集権型金融）プラットフォーム（ＰＦ）を、ブ
ロックチェーンを活用していわゆる“ＤｅＦｉ型

（分散型金融）プラットフォーム”に構築し直して、
その新たなＰＦのシステムをオープン化して普及
させることである。つまり、中長期的にブロック
チェーンを活用して発行・流通市場のＤＸ（デジ
タルトランスフォーメーション）を進めることに
よって、これまで発行・流通市場の構造的な問題
でコスト面において不可能とされてきた財・サー
ビスを裏付けとした証券化および有価証券の売買
単位の小口化と、このような低い流動性の有価証
券の流動性付与・向上を実現していくことである。

そのＤＸを牽引していく動きとしては、資金調

５）分散型台帳技術（ＤＬＴ）は、複数のノード（データ端末など）が台帳を共有する仕組みでブロックチェーンの
特徴の一つ。台帳の信頼性を向上させ、平等な情報共有を実現する。ネットワークセキュリティ（ＰＫＩ；公開鍵
暗号基盤）やコンセンサスアルゴリズム（PoW；Proof of Work、PoS；Proof of Stake など）を組み合わせ
て「誰が、いつ、どんな情報」を台帳に記録し、複数のノードが対等な立場で読み出せる仕組み。サーバモデルの
ような中央集権型ネットワークとは異なり、特権的なノードを必要としない。電子署名（秘密鍵）により、改ざん
検出が容易なデータ構造を実現し、透明性や検証性、監査性を担保。

6）‘Reduced costs and complexity , ’  BIS “BIS Quarterly Review, March 2020, International 
banking and financial market developments” P74

７）「社債、株式等の振替に関する法律」に基づく振替機関として金融庁、法務省の指定を受け、上場株式のほか、国
債を除く公共債、社債、短期社債（いわゆる電子ＣＰ）、投資信託など、資本市場における多岐にわたる種類の電子
化された証券の振替等を行う、総合的な証券決済インフラ業務を行っている我が国唯一の組織。

８）投資家が証券取引所を経由せずに株式などを売買できる ｢私設取引システム｣。今年1月の公表資料によれば、Ｓ
ＢＩホールディングスと三井住友フィナンシャルグループは、「2021 年3月に株式とセキュリティトークンを取り
扱うＰＴＳ（私設取引システム）の運営を目指す「大阪デジタルエクスチェンジ株式会社（仮称、以下ＯＤＸ」）」
を共同で設立することについて、基本合意書」を締結。

達者の有価証券発行コスト、流通コストを削減
するために、証券会社が担う様々な機能を、大
手金融機関との連携を含む FinTech 企業が代替
していく取り組みが挙げられる。その中心とな
るテクノロジーがＤＬＴ（Distributed Ledger 
Technology；分散型台帳技術 5）であり、ブロッ
クチェーンのコアとなる技術である。国際決済銀
行（ＢＩＳ）の研究 6 でも、過去の取引履歴を一
手に所有する仲介業者を省略するようなシステム
の構築に、ＤＬＴが多大に貢献して破壊（ディス
ラプト）的な効率性をもたらすならば、証券会社
等の当事者は、既存の市場のポスト・トレードの
バックシステムを変革しなければならない現実に
直面し、既存の方法に慣れた利害関係者を動揺さ
せる可能性があるとしている。この観点から、図
表１中に示す証券保管振替機構 7（ほふり）を利用
しない発行ＰＦの構築ではブロックチェーンが注
目される傾向にあるものの、証券会社のミドル・
バック業務の効果的なＤＸが、これまで以上のス
ピードで求められることを見逃してはならない。

流通市場でも、数年以内にデジタル私設取引所
（ＰＴＳ 8）の創設が予定されており、今後のＳＴ
化商品の多様化の度合いが成否の鍵を握ることと
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なろう。加えて、長期的には資金決済において中
央銀行デジタル通貨（ＣＢＤＣ 9）等のデジタル通
貨（プログラマブルマネー）を活用して日銀ネッ
トを利用しないＤＶＰ 10 の実現が想定される。

上記がすべて可能となり、仮に最終形態として
のＤＥＸ（Decentralized Exchange；分散型取
引所）による発行・流通市場の分散型ＰＦが実現
されれば、各投資家が情報を管理し、特定の中央
集権的な組織に情報を集約する必要がない。公的・
民間の中央集権的な機関のデータの漏洩の頻度が
高まっていることを踏まえると、これは、ＥＵ一
般データ保護規則（General Data Protection 
Regulation ：ＧＤＰＲ）で求めている個人情報
保護の基準を理想的な形で満たすこととなる。確
かに自己主権型アイデンティティ（ＳＳＩ：Self-
Sovereign Identity）や分散アイデンティティ（Ｄ
ＩＤ：Distributed Identity）の分散型の認証技
術は、ブロックチェーンの重要な技術として認識
されている。ただし、現状のＧＤＰＲの解釈では、
ブロックチェーン上のデータ管理者は、個人デー
タのアクセス、拡散、処理、そしてサブ処理を管
理する責任を厳格に負うため、いかなる形態のブ
ロックチェーンでもＧＤＰＲを遵守することが非
常に難しいため、ＧＤＰＲとブロックチェーンは
相性が悪いとの意見もある。加えて、自身の情報
の管理は個人の責任となり、セキュリティ上の個
人負担が非常に高まる。

9）一般に「中央銀行デジタル通貨（ＣＢＤＣ：Central Bank Digital Currency）」は、（1）デジタル化、（2）
法定通貨建て、（3）中央銀行の債務、の条件を満たす通貨。日本銀行では、2020 年 10 月に「中央銀行デジタル
通貨に関する日本銀行の取り組み方針」を公表。ＣＢＤＣを導入する場合に期待される機能と役割として、安全性
などの基本的特性、金融システムの安定などを考慮し、「ホールセール型ＣＢＤＣ」と「一般利用型ＣＢＤＣ」の2
つの形態に区分し、後者の場合、「民間決済サービスのサポート」、「デジタル社会にふさわしい決済システムの構築」
としている。

10）「ＤＶＰとは、Delivery Versus Payment の略で、証券の引渡し（Delivery）と代金の支払い（Payment）
を相互に条件を付け、一方が行われない限り他方も行われないようにすること」。「これは、証券決済において、資
金（または証券）を渡したにもかかわらず、取引相手からその対価となる証券（または資金）を受け取れないという『取
りはぐれ』リスクを回避するための方法・仕組み」。国債、一般債（社債、地方債、政府保証債等）、ＣＰ（コマーシャ
ル・ペーパー）、株式、投資信託について「日銀ネットを民間証券決済システムと連動」しＤＶＰが可能となった（日
本銀行ウェブサイト「教えて！にちぎん」より抜粋）。

新たな仕組みが構築されていくことで、発行時
や取引時の事務効率化による取引コストの適正
化、さらには低減が実現され、さらなる規制緩和
が進めば、取引単位の小口化が容易となることが
想定される。前述したようにデジタル私設取引所
が設立され、過去実現できなかった非上場株式等
の低流動性資産の流動性が高まる可能性がある。
このような小口化と流動性向上により、これまで
困難であった新たな金融商品市場を開拓していく
ことが現実のものとなり得よう。図表１中の「Ｓ
Ｔ商品の多様化」では、既にＳＴ化された優良不
動産、金銭債権、社債から、非上場株式、インフ
ラファイナンス、その他ＳＤＧｓ債等の社債など、
様々な商品のＳＴ化が想定されている。

ただし、先ほどのＢＩＳのレポートでも指摘さ
れているが、信用リスク、市場リスク等の付随す
るリスクは変化しないことを踏まえると、新たな
仕組みにおいても、ビジネスモデル、プロジェク
トから生まれるキャッシュフローの将来の持続性
を見極める価格発見機能が担保されていることが
重要である。つまり、ＳＴの需要と供給のみで瞬
時に価格が決定するという機能を、スピード面、
ＣＸ（顧客体験）面で強化することでＳＴを多様
化しても、価格発見機能が働いていなければ付随
するリスクは逆に増加することになり、新たなフ
ロンティアを開拓する意味がなくなる。確かに、
需給で市場価格が決まる機能も重要ではあるもの
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の、ＳＴの多様化は、多様化そのものが目的化し
て価格発見機能を疎かにする仕組みに繋がりかね
ない。継続的に価格発見機能を強化しなければ、
本源的な経済的価値がない “ ガラクタ ” ばかりが
集まり、既存の “ 投資 ” の仕組みの創造的破壊で
はなく、破滅的に破壊することとなろう。

金融機関各社は、客観的に新たな仕組みが既存
の仕組みに与える影響を分析し、自社の中長期的
なコアコンピタンスを見据えながら、デジタル戦
略との整合性を取りながらＳＴに取り組む必要が
あろう。その一方、新たな仕組みはプラスの要素
も多いことから、金融業界において非競争領域を
定めて業界全体で進めていくことが重要であろう。
非競争領域に関しては、フリーライダーの発生に
関する不公平感を運用設計でどのように解消する
のかを検討した上で、まずはＳＴブロックチェー
ンのネットワークやＳＴトークンのプロトコルな
どを非競争領域の候補として挙げられよう。

２章　新たな仕組みの可能性
イニシャル・コイン・オファリング（ＩＣＯ）に
おけるトークン化の仕組み

セキュリティトークンとは、トークン化（トー
クナイゼーション）された有価証券であるため
トークン化の仕組みが重要である。ブロック
チェーン技術で実装された「トークン」とは、ブ
ロックチェーンのネットワーク上の「アカウント」
の間で「移転」を行うことができる仕組みをプロ
グラムで実現したものである。「トークン」の「移
転」では、データそのものが移動する（コピーさ

11）ブロックチェーンの形態には、パブリックとコンソーシアム（プライベート）がある。前者はネットワークの参
加者に制限を持たず、不特定多数が参加でき、中央管理者が存在しない。管理者が必要ない、データの改ざんが起
こりにくいなどのメリットはあるが、プロトコル（規格）の変更が難しい、取引処理の時間が遅いなどのデメリッ
トもある。後者は、許可された参加者のみであり、前者のデメリットがメリットに、メリットがデメリットになる。

れる）のではなく「移転」の実行権限が変遷して
いく。

セキュリティトークン以前は、ＩＣＯは様々な
種類があったが典型例は、その仕組み（図表２）
を活用して、主にスタートアップ企業が資金調達
をしていた。通常では、ビジネスモデル自体が「明
確ではない」ため、資金調達が難しい企業（発行体）
向けに考案された仕組みであると言えよう。ＩＣ
Ｏにおけるトークン化とは財産的価値を裏付けす
る資産が明確でない仮想的資産（＝売買可能なデ
ジタル単位である暗号資産）を、独自トークン（＝
コイン）に変換することを意味する。

この独自トークンは法定通貨のように汎用性は
なく、例えば企業のポイントのように発行した企
業のサービスのみの対価として利用できる。発行
体は、図表中の「①ホワイトペーパー」と呼ばれ
るビジネスモデルの概要を提示して、「②独自トー
クン発行」して、「③資金払い込み」は、ビット
コイン、イーサリアムに代表される暗号資産取引
所に上場している流動性の高い暗号資産で行われ
る。ＩＣＯの発行は、既存の金融取引の仕組みと
異なり、金融機関等の第三者を介することなく、
パブリック・ブロックチェーン 11 をベースとした
スマートコントラクトを活用して、発行体と投資
家が直接財産的価値をやり取りする仕組みを有し
ていることが最大の特徴である。取引を集中して
管理する機関の必要がないＤｅＦｉ形態の取引を
可能にするテクノロジーは「秘密鍵」を管理する
ウォレットである。

発行された独自トークンは「暗号資産取引所」
に上場していれば、暗号資産交換業者から入手・
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換金可能であり、流動性は高く、投資家は「⑤保有・
売買」の自由度が高い。一方、「④発行体」は支
払われた暗号資産は取引所で法定通貨に換金可能
であるため使用の自由度が高い。

2020年５月に施行された改正金融商品取引法
日本では、2020 年５月に施行された改正金融

商品取引法によって、資金決済法によるトークン
と金融商品取引法によるトークンに分類された。

日本では、ＩＣＯにおいて発行されるトークン
が、①不特定の者に対して代価の弁済に使用でき、
かつ、不特定の者を相手に法定通貨と相互に交換

できること、または②不特定の者を相手に暗号資
産と相互に交換できることに該当すれば、資金決
済法上の暗号資産に該当する。このため暗号資産
に該当するトークンの売買又は他の暗号資産との
交換等を業として行うことは、暗号資産交換業に
該当し、資金決済法上の規制の対象となる。ビッ
トコイン等のいわゆる “ 暗号資産 ” は当然該当す
る。為替取引に利用される払戻、送金可能なステー
ブルコイン、前払式支払手段（払戻・送金不可）
となるステーブルコインも資金決済法の対象であ
る。

パブリック・ブロックチェーン

（スマートコントラクト)

①ホワイト
ペーパー

④発行体

（スタートアッ
プ企業）

暗号資産
取引所

（CeFi）

⑤投資家

②独自トークン発行（ＩＣＯ）
※トークンは無価値

（企業のポイントと同じ）

③資金払い込み
（ビットコイン・イーサリアムなどの暗号資産）

トークン上場

⑤保有・売買
（トークン上場済）

④仮想通貨で使用するか
法定通貨に転換し使用

①プライベートセール（≒第三者割当）・
クラウドセール（≒公募）

①プロジェクトの概要、技術的な説明、
トークンの性質、開発ロードマップ公表

ウォレット
（秘密鍵）

図表２　イニシャル・コイン・オファリング（ＩＣＯ）の仕組み

（注）秘密鍵はデータのやり取りを暗号化するＩＴ技術の1つ。送受信データに不正がないことの証明とデジタル署名に利用される。ウォレ
ットは秘密鍵を管理し、口座番号のようなアドレスを秘密鍵で作成できる

（出所）各社資料から大和総研作成
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ＩＣＯとセキュリティトークン・オファリング（Ｓ
ＴＯ）の違い

ＩＣＯとの比較で考えれば、ＳＴＯは財産的価
値が明確な有価証券を裏付けとして、ブロック
チェーン等の電子的手段を用いてトークン化して
発行されるデジタル証券である。金融商品取引法
上の電子記録移転有価証券表示権利等に位置付け
られる。先行しているシンガポールの「デジタル
トークンオファリングのガイド」（2017 年 11 月
リリース）を参考にすれば、セキュリティトーク
ンの種類は、株式型、債券型、集団投資スキーム
型がメインとなる。

ＳＴＯは投資としての性格を有し、かつ①法定
通貨で購入されること、または②暗号資産で購入
されるが実質的には法定通貨で購入されるものと
同視されることに該当すれば、金融商品取引法の
規制対象となる。つまり、ＳＴＯは金融商品取引
法の規制対象となるＩＣＯと言える。さらに、集
団投資スキーム持分に該当するトークンについて
は、例えば、その自己募集を業として行うことは、
第二種金融商品取引業に該当し、①登録義務（財
務要件、人的構成要件など）と②行為規制（広告
規制、虚偽告知等の禁止、適合性の原則など）が
課され、さらに③当局による報告徴求、検査、業
務改善命令等の規制の厳しい対象となる。

これらの金商法による規定により、ＳＴＯの場
合、ＩＣＯが有していた発行体である資金調達者
と投資家のメリットが失われている。図表３に示
すようにＳＴＯと比較される金商法の範囲内の既
存の資金調達の仕組みとしては、「株式のＩＰＯ
に伴う募集」、「プロ向け市場上場に伴う特定投資
家私募」、「株式投資型クラウドファンディング（Ｃ

12）適格機関投資家、あるいは個人の場合には投資性金融資産（暗号資産含む）を1億円以上保有すると見込まれ、
証券口座開設1年経過していることという条件が付される。

13）政府は産業競争力強化法の改正の特例措置を検討している。

Ｆ）」、「集団投資スキームの募集」があるが、「投
資対象・販売」が金商法の第一項有価証券扱い、
あるいは第二項有価証券扱い12のいずれかとなり、
ＩＣＯが有していた流通の場の提供者がＩＣＯプ
ラットフォームまたはトークンの交換所であった
ことによる高い流動性のメリットがなくなる。

さらに「事務取扱者・販売者」が一種および二
種の金融商品取引業者（金商業者）になったこと
で募集・販売においても厳格なコンプライアンス
体制が求められる。「事業・財務状況の精査、ス
クリーニング」においても引受審査等が必要とな
り、「発行価格の設定（客観的算定）」でも、株式
ＳＴであれば主幹事による仮条件の決定、ブック
ビルディングによる価格の決定、第三者による評
価額鑑定書等が求められる。さらに「発行開示等」
では、有価証券届出書、目論見書交付、継続開示
が求められる。

投資家によるＳＴの「移転」に関しては、「トー
クン」の「移転」のみでは証券等の権利の移転は
成立しない。例えば、匿名組合出資持分や受益証
券等発行信託を除く信託受益権等を裏付けとする
ＳＴの移転は、各々の根拠法に規定される対抗要
件を満たしていない。従ってトークンの「移転」
に連動して、当該証券等の対抗要件が確実に満た
されるシステム構成とすることが重要となる。こ
のため、現状、Progmat では受益証券発行信託を
活用している 13。

ＩＣＯでの “ 自由度 ” が失われたＳＴＯでも、
既存の有価証券の発行市場、流通市場の仕組みと
比べて、図表４に示すように、新たなインフラプ
レーヤー（以下、断りがない限り「インフラプ
レーヤー」は「新たなインフラプレーヤーを指す」）
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が提供するテクノロジーを活用したサービスを代
替する新たな仕組みが優位であると証明していく
必要がある。新たな仕組みが形式的に構築される
可能性は高いが、本質的には、この優劣によって
将来、ＳＴＯの仕組みが主流になるか決まると言
えよう。

新たな有価証券の発行・管理・流通の仕組みをア
ンバンドルするインフラプレーヤー

上記に示したＳＴＯに関連する規制の中で、図
表４に示すように、インフラプレーヤーが、既存
の有価証券の発行・管理・流通の仕組みをアンバ
ンドルすることにより、新たな仕組みの優位性が
如何に創出されるのかがポイントとなる。その一

図表３　既存の資金調達手段のＳＴＯ、ＩＣＯに関連する比較
株式のＩＰＯに
伴う募集

プロ向け市場上
場に伴う特定投
資家私募

株式投資型クラ
ウドファンディ
ング（ＣＦ）

集団投資スキー
ムの募集 ＩＣＯ ＳＴＯ

投資対象・
販売 一項有価証券 一項有価証券 一項有価証券 二項有価証券 規定なし

一項有価証券
二項有価証券
電子記録移転有価証
券表示権利等のみ

事務取扱
者・販売者 一種金商業者 取引所の特定業務

受託者
一種金商業者、又
は一種少額電子募
集取扱業者

二種金商業者
発行者自身又は
ＩＣＯプラット
フォーム

一種金商業者
二種金商業者

流通の場
の提供者 流通性：高 流通性：中 流通性：低 流通性：通常無 流通性：高 流通性：低

事業・財
務状況の
精査、ス
クリーニ

ング

・ 幹事による引受
審査

・ 取引所による実
質的審査

・ 監査証明（2年
分）

・ J-Adviserによる
審査

・ 取引所による形
式的審査

・ 監査証明（1年分）

ＣＦ仲介業者によ
る審査
※ 発行者や事業の

実在性、事業計
画の妥当性、調
達資金の使途等

規定なし 規定なし
一項有価証券
二項有価証券の各規
程に準ずる

発行価格
の設定（客
観的算定）

主幹事による仮条
件の決定、ブック
ビルディングによ
る価格の決定

発行者による評価
額算定書の提出

ＣＦ仲介業者によ
る目標募集額の適
当性審査

規定なし 規定なし
一項有価証券
二項有価証券の各規
程に準ずる

発行開示
等

・ 有価証券届出書
のＥＤＩＮＥＴ

（公衆縦覧）
・目論見書の交付

特定証券情報の公
表
※ 取 引 所ＨＰ or 

発行者ＨＰ

ＣＦ仲介業者によ
る、投資判断に重
要な影響を与える
事項の公表
※ ＣＦ仲介業者Ｈ

Ｐ

契約締結前交付書
面の交付
※ 有価証券に投資

している場合、
公衆縦覧型の開
示規制あり

規定なし
一項有価証券
二項有価証券の各規
程に準ずる

流通の場
を通じた
規律・不
公正取引

規制

規律
・ 取引所（免許制）
・ＰＴＳ（認可制）
・ 証券会社の店頭
（登録制）
不正行為の禁止
・ 風説の流布等の

禁止
・相場操縦の禁止
・ インサイダー取

引規制

・ プロ向け市場（免
許制）

・ 証券会社の店頭
（登録制）
※ 不公正取引規制

は株式ＩＰＯと
同様

・ 証券会社の店頭
（登録制）
※ ただし非上場株

式であるため勧
誘禁止

・不正行為の禁止
・ 風説の流布等の

禁止

（通常流通しない）
・不正行為の禁止
・ 風説の流布等の

禁止

ＩＣＯプラット
フォームorトー
クンの 交 換 所

（具体的規定な
し）

一項有価証券
二項有価証券の各規
程に準ずる

継続開示
等

・ 有価証券報告書
等のＥＤＩＮＥＴ

（公衆縦覧）
・ TDnet適時開示

・ 発行者情報の公
表

※ 取 引 所ＨＰ or 
発行者ＨＰ

・ TDnet適時開示

発行者による事業
状況の定期的な情
報提供
※ ＣＦ仲介業者は、

当該情報提供を
確保するための
措置を講じる

原則なし
※ 有価証券に投資

している場合、
公衆縦覧型の開
示規制あり

（具体的規定な
し）

一項有価証券
二項有価証券の各規
程に準ずる

（出所）金融庁資料等を基に大和総研作成
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方、アンバンドルして既存の機能を代替するある
いは代替した機能をリバンドルことで、新たな付
加価値（＝コストが低下すること）が生まれるこ
とで、新たな商品が組成可能となることが重要で
ある。

この視点からの理想の形態のＳＴＯの最大の特
徴は、証券会社、証券保管振替機構、証券取引所、
日銀ネット等が介在しないため、有価証券の発行・
管理・流通コストが低いことである。特に、トー
クンの管理コストが非常に低いあるいは適正化さ
れることのメリットが大きい。例えば、有価証券
の管理コストが下がると、従来の発行に比べて小
口での発行が可能になり、個人投資家にとっても
投資をしやすくなるというメリットが生まれる。

このため、既存の仕組みのアンバンドルは、有価
証券の管理コストが下がることにフォーカスされ
ている。

ＳＴＯの仕組みで想定される商品別の優位性①デ
ジタル証券管理・スマートコントラクト

上記を踏まえると、図表４中の「発行プラット
フォーム（発行ＰＦ）（デジタル証券管理システ
ム）」はデジタル完結の権利移転基盤となり、新
たな仕組みのコアとなる機能である。

図表１で示した証券市場の将来像を実現するた
めには、１）ＤＬＴを活用した分散型の発行ＰＦ
としての機能の優位性（複数の発行ＰＦ参加者の
記録共有・検証と法的対抗要件を具備した権利移

図表４　テクノロジー導入の余地を残す現状のセキュリティトークン・オファリング（ＳＴＯ）の仕組み図表４　テクノロジー導入の余地を残す現状のセキュリティトークン・オファリング（ＳＴＯ）の仕組み

新たなインフラ
プレーヤー

※※ 金商業者金商業者

金商業者
（資産管理）

資産管理

マーケット
データ ＫＹＴ

ＡＰＩ

金商業者
（保有金額
等管理）

ブロックチェーン
（コンソーシアム）
ブロックチェーン
（コンソーシアム）

①情報開示①情報開示

（目論見書＋（目論見書＋
継続開示）継続開示）

④発行体④発行体
（不動産会社、（不動産会社、
金融機関等）金融機関等）

取引所取引所

⑤投資家⑤投資家
（個人）（個人）

③セキュリティトークン発行（ＳＴＯ）
（トークンでも第三者対抗要件満たす）
③セキュリティトークン発行（ＳＴＯ）
（トークンでも第三者対抗要件満たす）

②資金払い込み②資金払い込み
（将来ＣＢＤＣまたは独自コイン）（将来ＣＢＤＣまたは独自コイン）

ＳＴ上場ＳＴ上場

⑤保有・売買⑤保有・売買 ④法定通貨で使用④法定通貨で使用

①公募または①公募または
自己私募自己私募

ウォレット
（秘密鍵）

ＯｒまたはＡｎｄＯｒまたはＡｎｄ

金商業者
（相対）

金商業者金商業者
（引受）（引受）

金商業者
（ＳＴＯ）

金商業者
（受発注）

日銀ネット
証券決済

発行ＰＦ（ほふり不要）
（デジタル証券管理システム）ほふり

証券口座
（総合）

発行ＰＦ

取引所ＰＦ
（ＰＴＳ、ＤＥＸ）

カストディ
サービス

トークン
プロトコル

スマコン監査

プログラマブル
マネー決済

（募集・販売、コン
プライアンス）ＫＹＣ／

ＡＭＬ

金商業者

（注）ＫＹＣ／ＡＭＬ、ＫＹＴはKnow Your Customer（身元確認）、Anti-Money Laundering（違法な資金を既存の金融システムに持ち
込まれることを禁止する国際的な規制）、Know Your Transaction（取引確認）の略。スマコン監査（スマートコントラクトが正常
に機能しているかを監査）を含めて安全に取引を行うコンプライアンスサービス。トークンプロトコルとはトークンの規格

（出所）大和総研作成



31

デジタル証券が生み出す新たなフロンティアの可能性

転の機能等）をアピールするとともに、２）既存
の発行ＰＦの発行コストの適正化が、新たな発行
ＰＦの活用で可能となることを発行体が納得した
上で、３）デジタル証券私設取引所、ＤＥＸによ
る新たな流通ＰＦでのブロックチェーンを活用し
た取引の実現性を高め、４）様々な発行体が新た
な仕組みが生み出す小口化と流動性の付与・向上
によるＳＴ商品の多様化が可能となると判断でき
ることが重要になる。これらの既存の仕組み対比
の優位性が担保されないと、図表５に示すように、

14）ストレート・スルー・プロセッシング（Straight Through Processing, ＳＴＰ）とは、証券市場において発注・
売買成立から決済に至るまでの過程を、人手を介さず電子的に行うこと。

発行体が享受するメリットが少なく、ＤＬＴを
オープン化し、ＡＰＩをオープン化しても、金商
業者等あるいは新たな仲介業者などの参加者を増
やすことは困難であろう。さらには、ＣＢＤＣ等
を活用した資金決済を含めた証券バリューチェー
ン全体をＳＴＰ 14 化し、コスト・利便性を飛躍的
に改善した新たなＳＴ市場の創出はさらに難しく
なる。ＤＬＴを活用した新たな発行ＰＦが普及し
ていくためには、コンソーシアムチェーンの参加
者を増やす必要がある。ＢＯＯＳＴＲＹ社「ibet 

投資家

資金調達者
（発行体）

情報（投資家、移転）

ウォレット
（秘密鍵管理）

金商業者ＵＩ

証券バックシステム

情報（権利
移転対抗要件）

発行ＰＦ

（スマートコントラクト＋
コンソーシアムチェーン）

証券口座

運営管理者
（原簿管理＋カストディ）

発行コストの適正化（低下）
小口化＋多頻度調達
→発行体のメリット
→証券会社の参加増

運営管理者

上場ＳＴ

決済の安全性
ＤＶＰの確保

ＳＴ相対
取引

ＤＬＴとＡＰＩ
オープン化

新たな仲介業者

証券会社等
金商業者

（秘密鍵管理）

24時間取引、多くの
証券会社の参加等での売買の活発化
→個人投資家の日常的な参加

デジタル証券ＰＴＳ
（ＯＤＸ等）

上場ＳＴ

プログラマブルマネー決済
（ＣＢＤＣ、民間ＤＣ）

流通ＰＦ（ＤＥＸ）
（スマートコントラクト
＋パブリックチェーン）

図表５　ＳＴ発行・流通プラットフォームの概念図図表５　ＳＴ発行・流通プラットフォームの概念図

（注）コンソーシアムチェーンとは、特定のコンソーシアムに参加した組織のみが参加可能なブロックチェーン。その他に参加者に制限が
ないパブリックチェーン、１機関のみが参加するプライベートチェーンがある

（出所）各社資料から大和総研作成
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for Fin」15 では、コンソーシアムチェーンである
がＤＬＴの参加とスマートコントラクトのプログ
ラムが予めオープン化されている。Progmat の
ように当初はＤＬＴノードをクローズしてある場
合、参加者を増やすためにＤＬＴノードのオープ
ン化が必要となると想定されている。

ＤＬＴノード 16 を保有してコンソーシアム
チェーンに参加者している金商業者等は、相互に
接続し、顧客のＳＴの移転に係る情報の共有につ
いてデジタル完結できると想定される。注目され
るのは、2021 年 11 月に本格的に規制緩和され
る新たな金融サービス仲介者 17 であるデジタルプ
ラットフォーマー等がＤＬＴノードを保有する金
商業者と連携した場合、間接的な参加者が大幅に
増える可能性がある。ちなみにこの新たな仲介者
は、金融業態別の免許は保有しないものの、ワン
ストップで様々な平易な金融商品を販売すること
が可能となる。ただし、新たな仲介者に顧客接点
の主導権を奪われ、既存金融機関は口座管理にビ
ジネスモデルの軸がシフトしてインフラ管理者と
いう立場に追いやられる可能性がある。

ＳＴＯの仕組みで想定される商品別の優位性②デ
ジタル証券私設取引所とＤＥＸ

流動性を付加・向上させる戦略として、図表５
に示すように、日銀ネットを中心とした証券決済
インフラは既存のままとの前提の下、ＤＬＴとＡ
ＰＩをオープン化して参加者を増やし、参加する
パートナー業者が共有できるＳＴに特化した「デ

15）ＢＯＯＳＴＲＹ社は、野村ホールディングス、野村総合研究所、ＳＢＩホールディングスが出資している。ibet 
for Fin は、野村ホールディングス、ＢＯＯＳＴＲＹ社、ＳＢＩホールディングス、ＳＭＢＣ日興証券の4社で設立
した ibet for Fin コンソーシアムが運営している。

16）脚注５参照。
17）2021 年 11 月1日に新たな「金融サービス仲介業」制度がスタート。金融サービス仲介業とは、複数業種かつ多

数の金融機関が提供する多種多様な商品・サービスをワンストップで提供する仲介業と説明される。例えば、スマー
トフォンを通じた、預金口座残高の確認サービス等を提供するとともに、そのサービスを通じて把握した利用者の
資金ニーズや資産状況を基に、各種の金融サービスの⽐較・推奨等を行う、といったビジネスが想定される。

ジタル証券私設取引所」（以下、デジタル証券Ｐ
ＴＳ）を新設することが計画されている。ただし、
デジタル証券ＰＴＳの運営者が管理して、同ＰＴ
Ｓに上場したＳＴを管理するので、ＣｅＦｉ型の
流動ＰＦである。

理想的にはＤｅＦｉ型の流通ＰＦが将来の仕組
みとして想定される。図表５中のＤＥＸの部分に
記載してあるように、秘密鍵を投資家にウォレッ
トで管理させて、パブリックチェーン上でスマー
トコントラクトを活用して、発行ＰＦが流通ＰＦ
に融合するような資金調達者と投資家を直接つな
いで自動化させる完全な分散型ファイナンスの仕
組みの実現の可能性を高めていくこととなろう。
ただし、この領域まで拡張するための法的なハー
ドルは高い。

加えて図表５中に示すように、日銀ネットに依
存しないＣＢＤＣ、民間ＤＣ（プログラマブルマ
ネー）等のデジタル通貨基盤が創設されることを
想定したＳＴとプログラマブルマネーによる証券
決済インフラの構築が考えられる。

現状ではＳＴプラットフォームを用いたＰＴＳ
の認可基準が不明瞭であるという問題が残る。と
すれば、流通市場を活性化させる最初の一手であ
るＰＴＳを計画通り設立して、効果的に機能させ
ることが実現できるか不透明である。加えて、日
本ではＣＢＤＣの導入も決まっていない。日銀
ネットを利用しないようになれば、証券決済が進
化していくことは想定されるが、ＣＢＤＣよりも
独自の民間のプログラマブルマネーの導入が現実
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的と考えられる。これらを踏まえても、形式的に
は導入できても理想とするＤＥＸが主流になるま
での道のりは遠いと言わざるを得ない。

ＳＴＯの仕組みで想定される商品別の優位性
③ウォレットと秘密鍵

現在発行されているＳＴ（１項有価証券である
Progmat の受益証券発行信託）に関しては、購
入に際して証券会社の総合証券口座が必要とな
り、そこでは損益通算することが可能となる。現
状ではＳＴのシステムは、既存の証券口座ベース
のシステムと相互運用する能力が成功の鍵となる
と言えよう。

しかし、理想とする仕組みは分散型ファイナン
スであることから、ＳＴを保護する秘密鍵を管理
し、ＡＰＩでつなぎ、ブロックチェーンへ接続さ
せる機能を持つウォレットが重要なテクノロジー
の要素である。さらに顧客との直接的な接点とな
るウォレットはＣＸ（顧客体験）の向上に深く関
係し、顧客との関係強化に影響を与える可能性が
ある。

ウォレットにはサーバー型ウォレットとクライ
アント型ウォレットがある。サーバー型ウォレッ
トは証券会社等金融機関がサーバー上で鍵を管理
し、顧客がＰＣ等のモニターからサーバーに接続
して、ブロックチェーンにアクセスすることがで
きる。メリットとしては顧客側では、端末紛失で
鍵を失うリスクがないこと、サーバー側が攻撃さ
れた場合も事業者に責任を追及できることであ
り、事業者側では柔軟なシステム構築が可能であ
ることが挙げられる。デメリットとしては、顧客

18）金融商品取引業等に関する内閣府令第 136 条第1項第５号（ロ）顧客有価証券である電子記録移転有価証券表示
権利等を表示する財産的価値を移転するために必要な情報を、常時インターネットに接続していない電子機器、電
磁的記録媒体その他の記録媒体（文書その他の物を含む。）に記録して管理する方法その他これと同等の技術的安全
管理措置を講じて管理する方法。

側では、事業者に資金がなければ、有事の際に払
い戻しを受けられないし、事業者に鍵が漏れて
いるので事業者の不正リスクが残ることが挙げら
れ、事業者側ではハッキングで秘密鍵が流出した
場合の影響が大きいことがある。

一方、クライアント型ウォレットは顧客がＰＣ
もしくはスマホのアプリ上で鍵を管理し、ブロッ
クチェーンに直接接続が可能な機能を持つウォ
レットである。メリットとしては、顧客側では秘
密鍵が第三者に漏れないこと、事業者の不正や
ハッキングの影響を受けることがないことが挙げ
られ、事業者側では鍵を預かっていないのでハッ
キングリスクが小さいことが想定される。デメ
リットとしては、顧客側では鍵管理は自己責任と
なり、パスワードのように紛失時に再発行はでき
ないこと、さらに端末紛失などで鍵を失うと資産
も失うこととなることが挙げられ、事業者側では
クライアント型では現状のＳＴの規制をクリアで
きない可能性がある 18。

秘密鍵の管理に関しては、投資家に紐づく秘密
鍵を金商業者が管理する場合には、資金調達者は
ノードの秘密鍵を持つ原簿管理者を通じて金商業
者から投資家の情報を得て、それ以外の金商業者
の場合、投資家に紐づく秘密鍵はカストディアン
が管理することとなろう。

証券会社が依然強みを発揮する部分
このようなＳＴの基盤がインフラプレーヤーに

リプレースされても、証券会社が依然強みを発揮
する部分がある。発行プラットフォームに付随す
る安全に取引を行うためのコンプライアンスの部
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分に相当するＫＹＣ（Know Your Customer）
とＡＭＬ（Anti-Money Laundering）の機能で
ある。確かに、米国の発行プラットフォームの先
駆者的存在であるセキュリタイズ社は、ＫＹＣと
ＡＭＬの問題を解決するために、コンプライアン
ス機能を内包し、コスト抑制と投資家保護を両立
したが、あくまでもイーサリアムの規格である
ERC-20 に特化した機能（ＤＳプロトコル）で発
行されるＤＳトークンに対してである。

加えて、引受・募集業務は金商法によって強化
されたため、引き続き金商業者が関与する部分が
多いと考えられる。ただし、新たな仕組みが構築
されていく中で、引受・募集業務のプロセスのＤ
Ｘは金商業者のデジタル戦略の中心に位置づけら
れる必要があろう。

足もとでは顧客本位の業務体制の強化が金商業
者に求められている中、余資アセットの運用商品
の提供ではなく、コア資産をターゲットとした資
産管理型ビジネスへのシフトが証券会社の営業戦
略の主流となりつつある。単品を販売していくビ
ジネスではなくなりつつあるため、継続的に顧客
を知るためのプロファイリングシートを中心に据
えた資産管理あるいは資産管理ツール、そのため
のマーケットデータを提供する機能は証券会社が
強みとする部分として残るであろう。顧客接点が
アプリに変化しても、ロボアド等のＤＩＹによる
顧客接点に限界が見えてきているため、営業員の
アドバイスを加えたハイブリッドの窓口が必要と
なろう。

これらを踏まえると、インフラプレーヤーが強
みを持つ機能と金商業者がコア機能として死守す
る機能が分かれるため、それぞれのコア機能を見
極めたうえで、デジタル戦略を構築していくこと
が重要となろう。

ブロックチェーン活用の必要性
図表６に示すように、最終的には既存の金融機

関の仕組みが、パブリック・ブロックチェーンを
活用した発行プラットフォームとクライアント型
ウォレットによるＤｅＦｉ型の仕組みに置き換わ
ることが、インフラプレーヤーの狙いではある。
現状では、図表６に示すように、ＳＴＯ領域は、
これまで述べてきたように証券会社が投資家の秘
密鍵を管理するコンソーシアムチェーンの形態の
活用が進んでいる。投資家が秘密鍵を管理する場
合でも、大手の金融機関が主導するコンソーシア
ムチェーン上でスマートコントラクトを機能さ
せ、金商法の法規制を遵守する Regulated DeFi
が現実的な選択肢となろう。さらにコンソーシア
ムチェーン同士、コンソーシアムチェーンとパブ
リックチェーンをブリッジするような仕組みが出
てくる可能性がある。

しかし、第三者対抗要件を法定に具備すること
が他の電子的な手段でも実現可能となることが検
討されており、それと比較して非常にコストのか
かる対抗要件を具備するブロックチェーンを活用
したインフラを新たな仕組みとして構築すること
の是非は引き続き検討していく必要があろう。海
外においても、ＤｅＦｉ型が既存の金融市場の仕
組みに適合するかどうかに関しては議論が活発に
なされているところである。

３章　新たな商品の可能性
低い流動性・小口化が困難であった金融商品の解
決策となるか

新たな仕組みによって生まれる新たな商品と
は、１）これまで既存の仕組みの問題でコストが
高く流動性が低かった商品と、２）コストが高い
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ために小口化が難しかった特性を持つ商品が、候
補となる。

図表７は、商品の複雑性＋リスクの高低によっ
て、投資家層を機関投資家（プロ）、富裕層、一
般個人投資家に分類した上で、多数の投資家に販
売するのか、少数の限定した投資家に販売するの
かを商品別にプロットした図表である。加えて、
各商品のＳＴ化のメリットを図表中の矢印で「流
動性（＋小口化）」、「小口化（＋流動性）」、「小口
化」と３分類し、商品別に示している。

この図表では、インプリケーションとして、Ｓ
Ｔ化する商品が、ターゲットとする顧客に適合し
ているか確認することの重要性を示している。

19）「株式会社ＳＢＩ証券第1回無担保円建てセキュリティトークン（ＳＴ）社債」

社債
ＳＴ化のメリットから、変化が想定される金融

商品は、個人投資家向けの発行が増えるほど管理
コスト負担が増加する相対取引が中心の社債であ
る。発行体側からしても、支払手数料が増えるだ
けでメリットがない。これを小口化し、一般的な
これまでの 100 万円単位から 10 万円単位での投
資が可能となったのが現在発行されている社債Ｓ
Ｔ（ＳＢＩ）19 である。将来 100 円単位での投資
が可能になればマス投資家層へさらにアピール可
能となろう。個人向け社債は満期保有が基本であ
り、中途での売却がほとんど想定されておらず、
個人向け社債などの店頭気配情報（価格）は１日
１回公表されるだけであり、実際に社債を売買す

図表６　既存の金融領域と国内のＳＴＯ、暗号資産領域の仕組み比較

（注）パーミッション（レス）はブロックチェーンへのアクセス権が設定されている（いない）形態を示す
（出所）大和総研作成
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るまで値付けが極めて不透明である。ＳＴプラッ
トフォームの仕組みが普及すれば、社債でもセカ
ンダリー市場が発展する可能性もある。ただし、
個人投資家による社債の中途換金を目的とした売
買は難しいことも事実である。社債の市場価格は、
景気動向、金融政策、為替・金利等などの影響を
受けて、毎日変わる。特に金利変動が与える影響
により価格変動するため、途中売却時に元本割れ
するリスクがある。社債の運用では満期保有が通
常の運用スタンスとすれば、それを変えていくこ
とは投資家にとってメリットなのかを検討する必
要があろう。つまり、投資家の他の運用資産を含
む資産ポートフォリオ管理情報が必要となるとと
もに、当然ながら顧客本位の営業体制が求められ

る。
一方、発行体は投資家の情報をリアルタイムで

得られるため、利息の支払いの頻度を高めるとか、
発行体企業のサービスを受けられるポイントで還
元するとかが考えられる。みずほフィナンシャル
グループの取り組みは発行体とともに社債ＳＴに
よるポイント経済圏を狙った戦略で、このアイデ
アを具現化しようとした試みと捉えることができ
よう。個人向け社債の種類は公募だけではなく、
流動性が低いが金利が高く設定されている私募
債、劣後債がある。私募債、劣後債を含め、発行
体と投資家にウィン・ウィンの関係を構築できる
ような戦略が必要となろう。

プロ向け富裕層向け

一般個人投資家向け

個別
上場株

ＶＣファンド

機関投資家
向け社債

不動産
インフラ
金銭債権
等

非上場株

ＶＣファンド
ＳＴ

ＡＢＳＴ

非上場株
ＳＴ

個別株
ＳＴ

社債ＳＴ

個人向け
社債

（公募・私募・
劣後債）

流動性（＋小口化）

流動性（＋小口化）

小口化（＋流動性）

小口化

小口化

図表７　ＳＴによって生み出される新たな商品の概念図

（出所）大和総研作成

商品の複雑性
＋リスク

投資家の人数 少数多数

低い

高い
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非上場株式
次に注目されるのが非上場株式のＳＴ化であ

る。ＳＴ化によって流動性が低い問題が解消され
ることが期待されているものの、付随するリスク
が低減することは考えられないため、その状態の
ままで流動性を高めても、逆に投資家保護の観点
から問題が大きくなることが考えられる。このた
め図表７では対象とする投資家をプロから個人の
富裕層にシフトできることを促すＳＴ化が重要で
はないかと思われる。つまり市場の厚みを増やす
ことの方が重要であろう。

例えば、米国では、証券取引所の運営する上場
株式市場のほか、非上場株式の取引の場として
Over-the-Counter 市場（ＯＴＣ市場）が古く
から存在し、さらに、参加できる投資家に制限の
ある取引プラットフォームも存在している。こう
した厚みのある非上場株式市場の存在により、ス
タートアップや中小企業が自社の成長ステージ等
に応じて、ＩＰＯ以外の多様な資金調達を行うこ
とができ、非上場のまま大きく成長することを可
能にしているとの指摘がある。

一方、日本では、流通市場が上場市場に偏重し
た状態となっており、非上場株式について厚みの
ある流通構造とはなっていないとの指摘がある。
これを受け、日本証券業協会は、非上場株式によ
る資金調達円滑化の観点から、成長資金を必要と
する非上場企業や適格機関投資家に該当しない大
規模投資家のニーズを踏まえ、非上場株式の投資
勧誘を認める類型を新たに追加し、自ら企業価値
評価等が可能な法人の特定投資家に対する非上場
株式の投資勧誘を可能とする規則改正案を公表し
ている（本年（2021 年）12 月施行予定）。この

20）Connected（コネクティッド）、Autonomous/Automated（自動化）、Shared（シェアリング）、Electric
（電動化）の4つの頭文字をとったもの。

ような動きと整合性を取ることが非上場株式のＳ
Ｔ化に必要であろう。

ＡＢＳ（アセット・バック・セキュリティ）
リーマン・ショック後、低金利環境が続き、銀

行あるいは金融機関本体のリスクテーク（信用リ
スク、市場リスクをバランスシートに保有する量
と質の取り方）に対する規制が厳しくなる中、フィ
ナンシャル・グループあるいは金融機関が保有す
る様々な低リターンの資産をＡＢＳとして証券化
する必要性は高まっている。金融機関のターゲッ
トとする顧客に依るものの、ＡＢＳＴ（ＡＢＳの
ＳＴ化）へのニーズは高まっていると言えよう。
例えば、再生可能エネルギーのプロジェクトへの
投融資、航空機ファイナンス、宇宙ビジネスへの
ファイナンス等が挙げられよう。加えて、自動車
産業はＣＡＳＥ 20 により、モビリティのサービス
プロバイダへとビジネスが変化する中では、ＳＴ
はトランジションファイナンス（産業の移行期に
おけるファイナンス）において活用できる可能性
がある。

ただし、現状ではフィナンシャル・グループの
資産活用において法的な問題が残る。親法人・子
法人等からの引受に関する現行規則によって、グ
ループ内の資産のＳＴによる有効活用が困難に
なっている。現行規則では、金融商品取引業者の
親法人等・子法人等が有価証券を発行する場合、
当該金融商品取引業者が当該引受けに関する主幹
事証券会社となることを原則禁止（金融商品取引
業等に関する内閣府令（金商業等府令）153 条１
項４号）としている。当該規制の例外規定として、
独立引受幹事が発行価格の決定に適切に関与する
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場合等がある（金商業等府令 153 条１項４号二）
が、対象となる有価証券は、株券、新株予約権証券、
社債券、投資証券、新投資口予約権証券又は投資
法人債券であり、不動産ＳＴで利用する受益証券
発行信託は含まれていない。発行体（＝アセット
の委託者）を形式的に「親法人等・子法人等」か
ら外す、あるいは「引受け」ではなく「募集の取
扱い」とするなどの形式的な方策を取ったうえで、

さらに独立引受幹事を設置する方法も考えられる
であろう。

その他
図表８に示すように、ＳＴＯでは、ブロック

チェーン技術の活用で売買の情報を瞬時に記録
し、参加者が相互に取引を承認しあうことから、
第三者が介在する必要がなく、発行体は保有者情

図表８　ＳＴによって生み出される新たな商品の候補
対象資産 流動性の多寡 既存市場の普及度合い 新たな商品設計ニーズ 既存市場規模

不動産 高流動性
（市場価値）

高い（Ｊ－ＲＥＩＴ＋
私募ＲＥＩＴ）

個人向け
10～30万円⇒小口化

23.7兆円（保有不動産　
2020年9月末　ARES)

ファン付き不動産 低流動性（中途解
約不可、特殊価値）

不動産特化型クラウド
ファンディング（貸付
型、投資型）

個人向け
小口化1万円～

208兆円（収益不動産）
全体2,562兆円（2016年
　国土交通省）

ファン付き製品開発
プロジェクト

（ゲーム・サービス
開発、カスタマイズ
した製品等）

低流動性（中途解
約不可、特殊価値）

投資型・貸付型クラウ
ドファンディング

個人向け
小口化（独自トークン）

1,841億円（20年度）（矢
野経済研究所）

金銭債権 低流動性（相対） ＡＢＬ・ファクタリン
グ

証券化オフバラニーズ
（証券化による資金調達）
流動性

5.3兆円（2020年）
（日本証券業協会）

非上場株式 低流動性（相対）

①ＰＥファンド、②Ｖ
Ｃ・ＣＶＣ投資、③エ
ンジェル投資、④株式
投資型クラウドファン
ディング、⑤株式コミュ
ニティ制度

流動性不足
（ 東 証「TOKYO PRO 
Market市場」、東証「ベ
ンチャーファンド市場」、
日本証券業協会における
非上場株式の投資勧誘制
度の拡充等があるが流動
性不足）

①9,800億 円、 ②2,833
億 円、 ③42億 円（2018
年）、④9億円、⑤20億円

（2020年）；③、⑤以外は
2019年（日本証券業協
会）

ＳＤＧｓ債 低流動性（相対） 社債
小口化（個人向け）＋流
動性
独自トークンによる還元

2.1兆円（日本証券業協会
　2020年）

インフラ（再生可能
エネルギー、電車・
自動車、航空機・船
舶・ドローン、ロケッ
ト・人工衛星）

低流動性（相対）

インフラファイナンス
（法人向け融資、プロ
ジェクトファイナンス、
シンジケートローン、
コベナンツ融資、航空
機ファイナンス、ＡＢ
Ｌ, 、リース）

流動性＋小口化
新たなインフラ産業⇒再
生可能エネルギーの更な
る普及、ＣＡＳＥ、宇宙
旅行ビジネスなど

1.3～1.8兆円（インフラ
ファンド）（三井住友トラ
スト基礎研究所　2020
年3月末）

アート・映画等 低流動性（競売） ネ ッ ト を 含 む オ ー ク
ション運営会社

エスクローサービスを介
した決済から完全自動化
決済

1.1兆円（経済産業省　
2019年）

嗜好品 高流動性（Ｐ2Ｐ） フリマアプリ
エスクローサービスを介
した決済から完全自動化
決済

6,392億円（経済産業省
　2019年）

（注） アート・映画等、嗜好品はＳＴではなく、金商法の規制外のＮＦＴ（Non-Fungible Token＝非代替性トークン）の対象と通常理解
されている可能性がある。

（出所）大和総研作成
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報の管理コストを大幅に下げられることから、不
動産持ち分やアート作品、ウィスキーなど様々な
資産の証券化でＳＴの活用が検討されている。フ
リマアプリ、ＥＣモールで取引されている商品へ
の拡張も想定されている。しかしながら、投資と
いう概念からかけ離れた新たな商品がＳＴＯの範
疇として扱われることに対しては疑問が残る。決
済の進化あるいは深化に特化すれば問題はないと
考えられるが、有価証券投資の領域からは外れる
ことが望ましい。

図表９に示すように日本の世帯別の所得および
金融資産の状況を見ると、マス層の所得、金融資
産を増やしていくことが重要である。ただし、各
金融機関はターゲットとする顧客層が異なり、Ｓ
Ｔ化するには、対象とする顧客の所得および資産
状況に合わせて（顧客本位）、取り組んでいくこ
とが重要であろう。発行体のニーズに対応してＳ
Ｔ化による新たな商品の組成は重要ではあるが、
それを進めるとプロダクト・アウトの発想に陥る
可能性が高い。組織的にターゲットとする顧客の

ニーズを踏まえることの優先度を高めていくこと
が必要不可欠であろう。

４章　求められるＳＴ戦略とデジ
タル戦略の整合性

各社のデジタル戦略におけるＳＴの位置づけ
デジタル証券が生み出す２つの新たなフロン

ティアを見据えて、金融機関、FinTech 企業、
事業会社（大手ＩＴベンダー、大手総合商社等）が、
単独もしくは連携して、戦略的に取り組んでいる

（図表 10）。ただし、その取り組みと同時に、10
年後の自社の本業のビジネスモデルを見据えて、
デジタル戦略を強化して、本業を含めたグループ
全体の付加価値を強化する目的で、ＤＸを進めて
いることの重要性が高まっているのではないか。
中長期的な自社のすがたを見据えている企業の多
くは、自社のデジタル戦略との整合性を取りなが
ら、デジタル証券が生み出す経営課題に取り組ん
でいると見受けられる。

0

5

10

15

20

25

0
200
400
600
800
1,000
1,200
1,400
1,600

（兆円）（%）
図表９　ターゲットとする顧客層（世帯）の所得（左図）と金融資産の状況（右図）

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
（年）

2000年（中央値：所得500万円　世帯数47百万）
2018年（同437万円同58百万）

１
５
０
万
円
以
上

２
５
０
万
円
未
満

２
５
０
万
円
以
上

３
５
０
万
円
未
満

３
５
０
万
円
以
上

５
０
０
万
円
未
満

５
０
０
万
円
以
上

７
５
０
万
円
未
満

７
５
０
万
円
以
上

１
０
０
０
万
円
未
満

１
０
０
０
万
円
以
上

１
５
０
０
万
円
未
満

１
５
０
０
万
円
以
上

２
０
０
０
万
円
未
満

２
０
０
０
万
円
以
上

１
５
０
万
円
以
下

超富裕層 富裕層 準富裕層
アッパーマス層 マス層 全世帯合計

65 45 44 73 75 84 97
167
46

189 150 144 168 197 215 236
182 195 181 196

242 245 247 255
246 254

225 254
264 282

320 310
512 470 480 500

539 603
673 6561,153 1,173 1,0811,138

1,286
1,402

1,539 1,554

（注）左図の横軸は世帯ベースの所得階級、縦軸は所得階級別世帯数の比率を示す
（出所）左図は令和元年国民生活基礎調査、住民基本台帳データから大和総研作成。右図は野村総合研究所「ＮＲＩ富裕層アンケート調査」

結果（2020年12月）のデータを基に大和総研作成
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現在の有価証券発行・流通の仕組みにおける欠
点は、前述したような仕組み全体のＤＸが進展し
ていないという問題以上に、ミドル・バックの業
務プロセス、つまり業務プラットフォームの自動
化・省力化が遅れていることが問題であると考え
られる。この観点から、新たな仕組みを目指すプ
レーヤーと既存の仕組みを改善するプレーヤーの
どちらが優位なのか、あるいはその両立を目指す
プレーヤーとなるのかで、戦略が分かれていると
言えよう。ただし、個別では、デジタル戦略を踏
まえた、顧客、チャネル、商品・サービス等の総
合的な生き残り戦略と、ＳＴプラットフォームを
通じた将来の戦略との整合性が取れていることが
最も重要であろう。

証券業界
デジタル証券の普及によって最も影響を受ける

のは証券業界である。既存の証券ビジネスでは総
合証券とオンライン証券の間での競争が激化して
いるが、デジタル証券の分野では業界全体の既存
の仕組みに影響を与えうることから、証券会社同
士の連携が見られる。今年（2021 年）の６月に
野村證券、ＳＢＩ証券、ＳＭＢＣ日興証券の３社
と、ブロックチェーンを基盤とした金融プラット
フォームを開発するＢＯＯＳＴＲＹ社がセキュ
リティトークンを扱うネットワークを運営する

「ibet for Fin コンソーシアム」を設立した取り
組みが挙げられる。参加企業が共同で運営を行う
コンソーシアム型のネットワークで、発行される
トークンや取引手段はネットワーク内で標準化さ
れ、参加者はブロックチェーン上のスマートコン
トラクトやデータを組み合わせて活用することが
できる。今後、参加する金融機関を募り、分散型
金融のプラットフォームとして成長させていく方

図表10　ＳＴビジネスに取り組む目的

（出所）各社資料から大和総研作成

発行
プラット
フォーム

フィナン
シャル
グループ

ＭＵＦＧ 野村ＳＢＩ ＳＭＦＧ
ＳＭＢＣ日興

Progmat
三菱ＵＦＪ
信託が運営

ibet for Fin
ibetfor Finコンソーシアムが運営
E-wallet（ＢＯＯＳＴＲＹ ）

主な取引所 大阪デジタルエクスチェンジ
（ＳＢＩＨＤとＳＭＦＧ出資）

発行体
2021年7月
ケネディク
ス社の不動
産ＳＴ発行

2021年４月ＳＢＩ証券自社債発行

主要インフラ
プレーヤー

セキュリタイズ社
発行ＰＦ
（米国）

コインベース社
取引所ＰＦ
（米国）

Ginco社
ウォレット
（日本）

HashDash社
ブロックチェーン
（日本）

Komainu社
カストディ

（ジャージー島）

セキュリタイズ
ジャパン
（日本）

Boerse Stuttgart
（独）

ＡＤＤＸ
（シンガポール）

大和

Liquid 
Network

（デジタルコイン決済）

大和証券デジ
タル社債、大
和F&Aデジタ
ル社債発行の
実証実験

三井住友
信託

セキュリタイズ
ジャパン

2021年３月
証券化商品を
裏付けとする
ＳＴ発行
（自己私募）

コンソーシアム 第二期ＳＴ研究コンソーシアム（三菱ＵＦＪ信託主催）
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針である。企業が発行する社債や、証券化商品、
非上場企業の株式などの取引に、ibet for Fin の
利用を広げていく方針である。Progmat とは異
なり ibet for Fin では、発行プラットフォームと
ウォレットを別々にして提供している。ＳＢＩ
ホールディングスもＢＯＯＳＴＲＹに資本参加
し、国内における有価証券のデジタル化を推し進
めていく。

他方、ＳＢＩホールディングスは三井住友フィ
ナンシャルグループとともに、今年（2021 年）
の４月、国内初のＳＴのＰＴＳを目指す共同会社

「大阪デジタルエクスチェンジ（ＯＤＸ）」を設立
した。2022 年春をめどに、ＰＴＳで株式の取り
扱いを始めた後、ＳＴの取引を開始する計画であ
る。既存の発行コストと流通コストを下げた効率
性の高い新たなプラットフォームの構築を目指し
ていると言えよう。さらに同社はドイツやスイス、
シンガポールのデジタル証券取引所との連携にも
取り組んでいる。

国内市場での想定顧客は、オンライン証券では
インバウンド（＝自ら商品・サービスにアプロー
チしてくる顧客層）のマス層である資産形成層で
あり、総合証券は富裕層以上である。ただし、証
券口座数では、オンライン証券の台頭が著しい。
口座当たりの預かり資産では差があるもののデジ
タル証券の普及により小口化ができれば、オンラ
イン証券の顧客への訴求力が増すこととなる。一
方、総合証券は富裕層向けのＳＴ証券で流動性を
高めることで、富裕層への訴求力を高める。ただ
し、今後の富裕層がデジタル証券ネイティブであ
れば、それへの対応も必要となる。野村ホールディ
ングスは、プライベート市場へのシフトを打ち出
している。その中でのデジタル戦略の取り組みを
進めている。

銀行・信託銀行業界
銀行業界では、今後のデジタル戦略で敢えて

本業の預貸を含めた銀行のプロダクトの金融Ｄ

図表11　ＳＴビジネスに取り組む目的
業態 ＳＴビジネスに戦略的取り組む目的（代替するインフラ）

オンライン証券
ＳＴによる新たな証券ビジネスの仕組みを構築することで大手総合証券に対して競争上優位に立つこ
と。ただし、ＳＴの流動性が高まる、マスの投資家に販売できることが条件であるため、取引所運営
は必要な戦略と考えられる。

大手総合証券
新たな仕組みを取り入れながら既存の証券ビジネスの仕組みを変革していく。新たな仕組みに取り組
むことで業務・機能を分解して、デジタル戦略として基幹システム関連コスト、事務コストの削減を
目指す。加えて、パブリック市場では収益を上げることが難しいため、オルタナティブ、プライベー
ト市場に注力するために、デジタル戦略の一環としてＳＴの活用を目指す。

メガバンク
リーマン・ショックの金融危機以降、規制強化によって金融仲介機能が低下。既存のバランスシート
維持のみでは成長戦略が見込まめない。現在の収益性の低い運用資産をオフバラするためのツールと
してＳＴを活用。

大手信託銀行
上記のメガバンクと同様の理由とともにリテール顧客にリーチする販売網が手薄であり、ＳＴによっ
てリテール顧客へのリーチを強化。あらゆる有価証券のＳＴ化が進めばカストディのプラットフォー
ム自体が変化していく可能性が高い。それへの対応としての位置づけ。

総合商社 保有する収益性の高い資産をＳＴによってオフバラするとともに、プライベート市場、オルタナ市場
に強い運用会社を設立して、グループ全体の収益性を高める。リテール顧客へのリーチ力も高める。

不動産会社
保有する収益性の高い資産をＳＴによってオフバラするとともに、これまで年金基金等が中心の顧客
をリテール顧客に一部シフトして、資金調達の幅を持たせる。J-REITの仕組みではコストがかかるため、
コスト削減も戦略の一つ。

その他事業会社 証券会社を介さずに低い発行コストで資金調達が可能となる。
（出所）各社資料から大和総研作成
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Ｘ（ミドル・バック業務、システムをデジタル化）
を進めてコモディティ化している。そこで開発・
実用化した金融プラットフォームを他の金融業
態、他の産業に適用し、手数料を稼ぐビジネスに
活路を模索している。さらに、デジタル証券によっ
て、様々な資産をトークン化して商品に組成する
ことが可能となり、流動性を持たせることが出来
る可能性が高まる。これを活用すれば、メガバン
クが本格的に取り組み始めているＯ＆Ｄ（オリジ
ネート＆デリバリー）というビジネスモデルが効
率的になる可能性がある。銀行がバランスシート
上に抱えている自己資本対比、リスク対比で低収
益なリスク資産をオフバランスして、収益性の高
い資産をオンバランスしようという取り組みであ
る。オフバランスの際にデジタル証券の仕組みが
活用できれば効率性が高まる。

オフバランスの事例では、例えば、三井住友信
託銀行が、バランスシート（銀行勘定）にあるク
レジットカード債権の「証券化商品を裏付けとす
る受益証券発行信託」21 を設定し、セキュリタイ
ズ・ジャパンのＳＴＯプラットフォームを活用し
て受益証券をセキュリティトークンの形態に転換
した上で、試験的に自己私募により発行した 22。
通常、証券化商品を譲渡する際の権利移転手続き
として、民法に基づく対抗要件具備を必要とする
ケースや、証券化商品の有価証券の交付を必要と
するケース等があるが、当該スキームは、受益証
券を不発行とした上でトークン化することで、権

21）受益証券発行信託とは、受益権を表示する有価証券（受益証券）を発行する信託の類型。委託者から拠出された
信託財産を信託受託者が管理し、信託財産からの収益や信託財産を受領する権利等（受益権）を、受益証券という
形にして発行。

22）「今回発行したセキュリティトークンは、金融商品取引業等に関する内閣府令第1条第4項第 1 7 号に規定される
電子記録移転有価証券表示権利等に該当します。なお、受益証券発行信託に基づく受益証券を当社の自己私募によ
り発行することは、金融商品取引業に該当する行為には当たりません。」（三井住友信託銀行「証券化商品を裏付け
とするセキュリティ・トークンの発行について」2021 年3月 29 日公表のプレスリリースより。

23）投資家、資産運用会社等の顧客に代わって、株式や債券などの有価証券の保管・管理を行うサービス。これに加
えて、元利金・配当金の代理受領、預り運用資産の受渡し決済、運用成績の管理、議決権の行使、コーポレートアクショ
ンの報告などのサービスもある。

利移転時に、券面の交付を要さず、ブロックチェー
ン上の記録と受益証券発行信託の受益権原簿が書
き換わることで投資家の権利移転が行える仕組を
採用した。格付投資情報センターから、同ＳＴは
最上位の短期格付けの「a-1」を取得し、特定投
資家や個人投資家に販売することを視野に入れて
いる。さらに、ＥＳＧ・ＳＤＧｓ等の社会的なテー
マと投資家を繋ぐ方法の一つとしてセキュリティ
トークンの活用を検討している。

信託銀行業界では、本業であるカストディ
サービス 23 市場の価格競争が、テクノロジーの
導入による自動化、標準化が進み、銀行間、対
FinTech 企業、グローバル、ローカルベースで
激しくなっている。Progmat 等の大手信託銀行
によるブロックチェーンを活用したＳＴの発行Ｐ
Ｆの開発とオープン・アーキテクチャー化は、こ
の流れを意識した戦略の実行と言えよう。加えて、
ＳＴＯの規制では、日本が先んじているため、将
来的なグローバル展開を想定している可能性もあ
る。

三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ（ＭＵＦ
Ｇ）は決済ネットワークでブロックチェーンの実
用化を推し進め、分散型決済ネットワークを立ち
上げる予定である。米テクノロジー企業である
Akamai Technologies と提携し、ＧＯ－ＮＥＴ

（Global Open Network）と呼ばれる合弁会社
（ＭＵＦＧは株式 80％保有）を設立した。両社は
セイコーホールディングスの決済端末とＭＵＦＧ
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傘下のクレジットカード会社である三菱ＵＦＪニ
コスを連携させ、自動販売機にクレジットカード
をかざすだけで決済できるタッチ決済を導入する
計画を持つ。一方、Akamai は世界 136 カ国に
存在する約 28 万台のサーバーと、ネイティブウォ
レットの基盤となるブロックチェーン技術を活か
してＧＯ－ＮＥＴのインフラ構築に貢献している
ようだ。ＧＯ－ＮＥＴによると、この分散型決済
ネットワークは１秒あたり 10 万トランザクショ
ンを処理することが可能であり、既にＶＩＳＡ社
の１秒あたり約７万トランザクションを上回って
いるが、最終的に１秒あたり 1,000 万トランザ
クションの処理性能にまで拡張できるという。Ｇ
Ｏ－ＮＥＴは 2022 年夏に分散型決済ネットワー
クの完全立ち上げを目指している。ＭＵＦＧは数
年前から独自暗号資産であるＭＵＦＧコインの開
発に取り組んでいるが、この分散型決済ネット
ワーク立ち上げがどのような展開を生むのかが注
目される。

一方、前述したようにみずほフィナンシャルグ
ループが着目したのは社債である。その社債に、
今では２兆円を超えるとも言われるポイント経済
圏を接続させたハイブリッド社債が、みずほフィ
ナンシャルグループがその基盤の開発を進めてい
る「デジタル社債」だ。投資家は、投資リターン
である利息を受け取りながら、その社債を発行し
た企業のポイントを手にすることができる。

みずほフィナンシャルグループは今年（2021
年）２月、デジタル社債のシステム基盤のプロト
タイプを使った実証実験を行った。実験には、み
ずほ情報総研でブロックチェーンを研究する技術
者に加えて、みずほ銀行、みずほ証券および同業
他社、コンビニのファミリーマート、家電のヤマ
ダ電機等の異業種を含む広いメンバーで構成され

る Blue Lab（ブルーラボ）を設立した。金融商
品と日常のショッピングポイントが融合するこれ
からの世界では、実店舗の役割はさらに大きくな
り、モノやサービスの購入がｅコマースに傾斜す
る一方で、実店舗（リアル）のコンビニや量販店
は、個人との強い接点を持つ。加えて国内 8000
万人超のユーザーをかかえるＬＩＮＥのメッセー
ジアプリを起点に、ＬＩＮＥは、ショッピングや
ゲーム、旅行、株式投資などのあらゆる機能を持
つ「スーパーアプリ」に変化しようとしている。
みずほフィナンシャルグループは昨年（2020 年）
５月、デジタルネイティブの世代をコアに置いた
新たな銀行を作ろうと、ＬＩＮＥと共同でＬＩＮ
Ｅ Bank 設立準備会社を設立した。デジタル社債
を広める上で、みずほフィナンシャルグループと
ＬＩＮＥのさらなる連携は想像できる。

大手ＩＴベンダー
ＮＴＴデータ等の大手ＩＴベンダーはインフラ

プレーヤーとしてデジタル証券の発行・流通のプ
ラットフォームを主導していく戦略である。その
視点は産業のサプライチェーンのＤＸである。そ
の中心にあるのが「BlockTrace」である。本年

（2021 年）の３月から同技術を活用した統合型
サービスを開始した。ユーザーのニーズに合わせ
て、証券や不動産、アート作品などをデジタルトー
クン化して新たな市場を創設したり、生鮮食品や
医薬品などの位置情報や温度管理情報をブロック
チェーン上で可視化することができる。例えば、
証券や不動産の所有権、絵画や骨董品などのアー
ト作品を、ＳＴ化すれば、小口化でき多くの個人
が取引できる市場を創ることができる。ＳＴの発
行・流通技術を開発する米セキュリタイズ社と共
同で展開していくとしている。
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総合商社
総合商社は、三井物産が新たなアセットマネジ

メント会社を設立した。三井物産・LayerX・Ｓ
ＭＢＣ日興証券・三井住友信託銀行が出資して設
立した三井物産デジタル・アセットマネジメント
である。新会社設立の目的は、これまでの資産運
用会社とは根本的に異なる「効率的なアセットマ
ネジメント会社を目指す」ことであるとしている。
同社が取り組む「自社コーポレート業務」「資金
調達・原簿管理」「ファンド運営」「業界横断・登
記領域」の４つのステップで構成される「デジタ
ル技術活用ロードマップ」を示した。

不動産会社
大手不動産運用会社のケネディクスは三菱ＵＦ

Ｊ信託銀行とともに、最低投資額は 200 万円で、
年間の想定リターンは 3.5% と設定し、自社が手
がける投資案件からデジタル証券を発行した。従
来のＲＥＩＴは通常、上場コストやほふりの維持
運用コストがかかり、（規模の経済でコストを吸
収するため）数百億円から数千億円のサイズが必
要だが、ＳＴであればコストが小さく、複数物件
からなる大きなポートフォリオにする必要はなく
なる。一つの物件に限定した小規模の商品であれ
ば、個人の投資家でも投資がしやすくなる。ケネ
ディクスは今後、個人投資家が投資しやすい一口
10 万円台の商品を開発していきながら、2023 年
までには 100 億円を超える大型案件も市場に投
入する計画である。

図表12　セキュリティトークンの市場成長シナリオと必要なシステム

商品 私募ファンドなどで扱われてきた
不動産等の証券化商品のＳＴ化

発行コストの低減を目的とした
社債のＳＴ化

案件規模 数十億円程度 数百億円規模

大手証券による目利きや開示強
化により、クラウドファンディ
ング対比で案件の質が向上

証券会社のマーケットメイクに
よる流動性の供給

市場拡大
の要因

ＰＴＳやＤＥＸといったセカン
ダリーの整備による流動性の供
給が拡大
デジタル通貨やスマートコント
ラクトによるプライマリ・セカ
ンダリの効率化

テクノロジーと規制緩和によ
り、海外機関投資家の参入障
壁が低減

会計がブロックチェーン上で
行われ、開示や監査が自動化

2021年 [2025]年 [2030]年

大規模案件はもちろん、小規模案件
の証券化も低コストで可能に

投資家 個人投資家中心 グローバルな全投資家

セカンダリー 相対での売買・マーケットメイク

プラットフォーム

決済手段

コンソーシアム型 パブリック型

法定通貨 民間デジタル通貨・暗号資産 ＣＢＤＣ・暗号資産

ＢＣによる
影響の
進展

機関投資家向け私募商品の一般化
証券発行事務の効率化

海外機関投資家からのアクセスの簡易化

（注）図中ＢＣはブロックチェーンの略
（出所）大和総研作成

株式含む、あらゆる有価証券の
ＳＴ化

個人に加え、機関投資家が参入

国内ＰＴＳ・ＤＥＸ グローバル取引所・ＤＥＸ
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おわりに～�２つのフロンティアを
実現する意義とは～

図表 12 に示すように、デジタル証券の２つの
フロンティアは５年程度で実現すると考えられる
が、それが普及して主要な仕組みになるかは不透
明である。その理由の一つとして、既存の仕組み
においても、既に株式から債券に至るまで伝統的
なアセットクラスでの流通市場における電子取引
化が進んでいることが挙げられる。このため、既
存の仕組みと共存し、流動性の低いアセットクラ
スに対応する新たな仕組みとして導入すること
で、期待通りの小口化と流動性の改善が可能か否
かが、主要な仕組みとして導入されていく条件と
なろう。それ以上に、図表 12 中の「市場拡大の
要因」に示すように、証券会社、金商業者が本来
強みとする目利き力、マーケットメイク力が省力
化、自動化される新たな仕組みの中で、それぞれ
の能力が維持される、提供する付加価値も維持さ
れることが試されていく。つまり、前述したよう
に新たな仕組みの中では、金商業者が依然強みを
発揮する必要がある部分が多く、テクノロジーの
導入による効果は、業界全体のバリューチェーン
では限定されている。

とはいえ、デジタル証券の市場を活性化させて、
業界全体のサプライチェーンの構造を変えていく
ことも重要である。その背景には、金融業界以外
の業界のデジタルプラットフォーマーが金融業界
に参入し、既存のバリューチェーンをアンバンド
ル（細分化）する可能性が高いということがある。
本年（2021 年）11 月の新たな金融仲介業者の
本格的な参入を許す規制緩和に対抗するためにも
必要な金融業界の中長期的な戦略として、推進し
ていく必要があろう。

ただし、その移行期の中では、公平な競争環境
の下、各社がこれまで積み上げてきたコアコンピ
タンスを確固なものとし、デジタル戦略を強化す
るために、デジタル証券のフロンティアの可能性
を高めていくことが必要であろう。
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