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[要約] 

 米国の証券決済・保管インフラを担う DTCC（ Depository Trust & Clearing 

Corporation）は 2026 年 7 月 15 日、大手金融機関や NYSE 等と共同で、傘下の DTC

（Depository Trust Company）が保管する株式、ETF、米国債をトークン化し、ブロッ

クチェーン上で取引・決済する大規模な本番取引の実証を行った。 

 この取り組みは、株価に連動するだけの「株式風トークン」を発行するものではない。

DTCが保管する既存証券に対応し、その証券について DTC参加者が持つ権利をデジタル

化した「デジタル・ツイン」を発行するものである。トークン化された権利は、通常

の証券口座上の権利へ戻すこともできる。 

 実証では、担保差入、レポ、株式取引、証拠金、資産移転など、複数の実務的なユー

スケースが試された。DTCC はこの実証の成果を踏まえ、2026 年 10 月に証券のトーク

ン化サービスのパイロット版を正式に開始する計画である。 

 DTCC が証券のトークン化に乗り出す意義は、極めて大きい。DTCCの取り組みは、既存

の証券保管・振替制度を維持しながら、その一部をオンチェーン化するものである。

これが実現すれば、市場参加者は従来型の証券インフラを引き続き利用しながら、必

要な資産だけをトークン形態へ変換し、担保・レポ・決済などに利用できる。 

 当初の対象資産は流動性の高い株式、ETF、米国債が中心だが、将来的に社債、地方債、

投資信託持分、非上場資産等へ広がるかが焦点となる。また、証券をオンチェーン化

しても、決済が従来の銀行送金に依存するなら処理全体の効率化には限界があること

から、トークン化預金、ステーブルコイン、中央銀行マネー等、決済資産との連携が

不可欠となる。 

 2026年 10月の正式稼働が予定どおり進めば、証券のトークン化は実証や個別商品の段

階から、ウォール街の基幹的なポストトレード業務へ移行する重要な節目を迎えるこ

とになる。 
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1. 既存の権利関係を維持し、担保差入・レポ・株式決済をオンチェーン化 

米国の証券決済・保管インフラを担う DTCC（Depository Trust & Clearing Corporation）

は 2026 年 7月 15日、JPMorgan Chase、Goldman Sachs、BlackRock、Vanguard、ニューヨーク

証券取引所（NYSE）等と共同で、DTCC 傘下で実際の業務を担う DTC（Depository Trust 

Company）が保管する株式、ETF1、米国債をトークン化し、ブロックチェーン上で取引・決済す

る大規模な本番取引の実証を行った 2。 

この取り組みは、株価に連動するだけの「株式風トークン」を発行するものではない。DTC

が保管する既存証券に対応し、その証券について DTC 参加者が持つ権利をデジタル化した「デ

ジタル・ツイン」を発行するものである。トークン化された権利は、通常の証券口座上の権利

へ戻すこともできる。 

実証では、担保差入、レポ、株式取引、証拠金、資産移転など、複数の実務的なユースケー

スが試された。DTCC はこの実証の成果を踏まえ、2026 年 10 月に証券のトークン化サービス、 

‘DTCC Tokenization Service’ のパイロット版を正式に開始する計画である 3。 

 

2. 実証の概要 

この実証には、伝統的金融機関とデジタル資産関連企業が幅広く参加した。DTCC はプレスリ

リースで、実証への参加を「30社超」と発表し、38社を参加主体として実名掲載している。そ

の内訳は、市場参加企業 12社、ブロックチェーン・ネットワーク 2社、ウォレット 2社、取引

所 5社、発行体 7社、アプリケーション 10社である（図表 1）。 

図表 1 実証参加者（掲載された 38 社・団体） 

業態 社名（団体名） 

市場参加企業 

（銀行、証券会社、ブローカー、

マーケットメーカー、自己勘定取

引会社、投資会社等） 

Alpaca / BNP Paribas Securities Corporation / Citadel Securities 

/ DriveWealth / DRW / Flow Traders / Goldman Sachs / J.P. Morgan 

/ Marex / Societe Generale / Velocity Capital LLC / Virtu 

Financial, Inc 

ブロックチェーン・ネットワーク Digital Asset Holdings（Canton Network の開発企業） / Linux 

Foundation Decentralized Trust (LF Decentralized Trust) 

ウォレット BitGo Bank & Trust, N.A.  / Fireblocks 

取引所 CME Group / Nasdaq / NYSE / Temple Digital Group / Tradeweb 

発行体 BlackRock / Circle / Invesco / Ondo Finance / Prometheum Capital 

/ State Street Investment Management / Vanguard 

アプリケーション BetaNXT / Blockdaemon / Broadridge / Chainlink / FTSE Russell / 

HIFI / Kaleido / Microsoft / S&P Dow Jones Indices / Talos 

（出所）DTCC ウェブサイトより大和総研作成（業態の内訳は大和総研による分類） 

 
1 ‘Exchange Traded Fund’ の略で、上場投資信託を指す。 
2 ‘DTCC Turns Tokenization into Reality: U.S. Trades Successfully Processed Using DTC-Tokenized 

Assets’ （DTCC、2026/7/15） 
3 本稿執筆時点（米国東部時間 2026年 10 月 2 日）で、 ‘DTCC Tokenization Service’ の正式な開始日は明

らかになっていない。 
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DTCC によれば、この本番取引では、DTC が保管する証券をトークン化し、米国債を対象とす

るレポ DVP（Delivery-Versus-Payment）取引や、株式の DVP・DVD（Delivery-Versus-Delivery）

取引、株式トークンの移転の他、担保差入、証券貸借、中央清算機関（CCP）の証拠金に関す

るワークフローを実施した。 

DTCC のプレスリリースから明らかになっている資産クラスとユースケースを整理すると、図

表 2のとおりである。 

図表 2 資産クラスとユースケース（DTCC プレスリリース） 

資産クラス ユースケース 

米国債 レポ取引における DVP 取引 

株式 DVP 取引 / DVD 取引 / トークン移転 

DTC 保管証券 担保差入 / 証券貸借 / CCP証拠金ワークフロー 

（出所） ‘DTCC Turns Tokenization into Reality: U.S. Trades Successfully Processed Using DTC-

Tokenized Assets’ （DTCC、2026/7/15）より大和総研作成 

 

DTCCの実証の当日速報ページによると、J.P. Morganは ETFの Invesco QQQ Trust（QQQ）を

トークン化し、SPDR S&P 500 ETF Trust（SPY）についてもトークン化が実施された。また、

Marexはトークン化された米国債、株式、ETFをデジタル現金と交換する取引を含む複数の取引

に参加した。J.P. Morganはさらに、CME Groupにおける CCP証拠金要件を充足するため、トー

クン化資産を担保として差し入れた 4。また、報道によると、他にも、流動性の高い代表的な

株式や ETFが対象となったという（図表 3）。 

図表 3 報道ベースの対象資産（株式、ETF） 

資産クラス 銘柄 

株式 Microsoft 株 / Circle Internet Group 株 

ETF iShares 0-3 Month Treasury Bond ETF（SGOV） 

（出所） ‘JPMorgan, BlackRock and Goldman to Tokenize Stocks, Treasurys’ （The Wall Street Journal、

2026/7/15）、 ‘DTCC, Wall Street’s post-trade powerhouse, tests tokenized markets with industry heavy 
hitters’ （CNBC、2026/7/15）より大和総研作成 

 

2025年 12月 11日、DTCは米国証券取引委員会（SEC）のスタッフから、トークン化サービス

のパイロット版に関するノーアクションレターを取得した 5。これにより、DTC が申請書に記載

した事実関係及び条件に従う限り、SEC スタッフは、同サービスの運営について関係規定に基

づく執行措置を SEC に勧告しないとの立場を示した。このノーアクションレターの取扱いは、

DTC がパイロット版サービスの運用を開始した日から 3 年間適用される。この枠組みでトーク

ン化の対象となり得る証券は流動性の高い証券に限定され、例として Russell 1000指数の構成

銘柄、米国債、ならびに S&P 500 や Nasdaq 100 等の主要指数に連動する ETF が提示されてい

 
4 ‘Live Production Trades’ （DTCC、2026/10/2 最終閲覧） 
5 ‘No-Action Letter Request Related to The Depository Trust Company's Development of the DTCC 

Tokenization Services’ （SEC スタッフ、2025/12/11） 
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る。報道ベースの対象資産（図表 3）は、このノーアクションレターの枠組みの範囲内にある

ものと考えられる。 

 

3. 担保モビリティーの強化が主眼 

今回の実証では、トークン化証券を発行するだけでなく、それらを担保移転、レポ取引、株

式取引、証拠金管理、資産移転など、証券市場のポストトレード業務に利用できるかが検証さ

れた（前掲図表 2参照）。 

ポストトレード業務においてとりわけ重要なのが、担保として用いる証券を、必要な口座や

取引相手、清算機関へ機動的に移動できるかという「担保モビリティー」である。現在の金融

市場では、米国債や ETF 等の担保を別の金融機関、清算機関、取引プラットフォームへ移動す

る際、複数の口座、仲介機関、照合作業を経る必要がある。この間、資産が特定のシステム内

に拘束され、必要な場所で直ちに利用できないことがある。民間の分析によると、世界には約

300 兆ドルの高品質流動資産がある一方、担保として実際に活用されているのは 10～11％程度

であるという 6。 

証券をトークン化し、ブロックチェーン上で迅速に移転できれば、レポ、デリバティブ、証

券貸借、CCP への証拠金差し入れなどに必要な担保を、より機動的に配置できる可能性がある。

このため、トークン化の実務上の中心的な価値は、単なる決済速度の向上よりも、資産の可動

性を高め、滞留している流動性を解放することにある。DTCC のラ・サラ CEO も、「安全性とシ

ステムの強靱性を維持しながら、新技術によって『閉じ込められた流動性』を解放することに

重点を置く」と説明している 7。前述の民間の分析で引用されている金融機関の推計では、DTCC

のトークン化サービスが担保資産の移動と再利用を効率化することで、バランスシート効率を

30～50％改善し、取引余力を拡大させる可能性があるという。 

もっとも、2026年 10月に開始予定のパイロット版では、SECのノーアクションレターの制約

により、トークン化された証券を DTC 内の決済やリスク管理のための担保として利用すること

はできない。このため、当面の担保モビリティーの効果は、DTC 自身の流動性・デフォルト管

理ではなく、主として登録ウォレット間の移転や、参加者間の証券金融取引、CCP への証拠金

差し入れなどに表れると考えられる。 

 

4. トークン化株式の 4類型 

「トークン化株式」と呼ばれる仕組みは一様ではない。米国証券業金融市場協会（SIFMA）の

整理に沿えば、発行方法、原株式との関係、投資家が取得する法的権利の違いにより、大きく

 
6 ‘DTCC Tokenization Service Targets Balance Sheet Efficiency’ （Markets Media、2026/8/3） 
7 ‘JPMorgan, BlackRock and Goldman to Tokenize Stocks, Treasurys’ （The Wall Street Journal、

2026/7/15）より大和総研仮訳 
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次の 4類型に分けられる 8。 

 

（1）ネイティブ型 

「ネイティブ型」は、株式自体がブロックチェーン上で発行・記録される方式である。 

この方式では、ブロックチェーン上のトークンが株式そのものを構成する。トークン保有者

は、発行会社に対する株主として、原則として次のような権利を取得する。 

 株式に対する所有権 

 配当を受ける権利 

 議決権その他のガバナンス上の権利 

 会社法・証券法上の株主としての保護 

 

従来型の株式を後からトークンで表現するのではなく、株式の発行及び権利記録そのものを

ブロックチェーン上で行う点に特徴がある。 

「ネイティブ型」の具体例として SIFMA が挙げているのは、Figure Technology Solutionsが

2026 年 2 月に発行したオンチェーン株式である。これは、既存株式をカストディアンや特別目

的事業体（SPV）等の第三者に預けて別のトークンを発行するのではなく、発行会社の株式そ

のものをオンチェーンで発行するという意味で、最も純粋な「ネイティブ型」である。 

 

（2）ラップ型 

「ラップ型」は、SPV その他のトークン発行者が、カストディアンを通じて既存の株式を保有

し、その原株式を裏付けとしてトークンを発行する方式である。 

トークンは実在する原株式に裏付けられているが、トークン保有者が原株式の発行会社の株

主名簿上の株主になるとは限らない。トークン保有者の権利は、SPV その他のトークン発行者

との契約、原株式の分別保管、担保設定、償還その他のカストディの仕組みによって定められ

る。商品設計によっては、次のような利益が提供される。 

 原株式の値上がりによる経済的利益 

 配当相当額 

 原株式との交換又は償還 

 議決権行使の取次ぎ 

 
8 ‘Digital Assets: Research Brief’ （SIFMA、2026/9/21） 
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したがって、ラップ型は単なる価格連動商品ではない。ただし、原株式に関する権利を直接

行使できるとは限らず、トークン保有者は、トークン発行者、カストディアンその他の仲介機

関の信用力、資産分別及び契約上の取決めに依存する。 

「ラップ型」の実例として、SIFMAは、Kraken等が取り扱う xStocksと、Ondo Global Markets

のトークン化株式を挙げている。いずれも、原株式の発行会社とは無関係の SPV が、カストデ

ィアンやブローカー・ディーラーを通じて米国上場株式又は ETF を保有し、その原資産によっ

て 1 対 1 で裏付けられた別個のトークン化証券を発行する。トークン保有者は、原株式の発行

会社の株主名簿上の株主とはならず、議決権等の株主権も取得しない。トークン保有者が取得

するのは、SPV その他のトークン発行者に対する契約上の権利と、裏付資産に設定された担保

権を通じた保護である。xStocks と Ondo Global Markets の商品はいずれも米国投資家向けに

は提供されておらず、米国上場株式を裏付けとしながら、主として米国外の適格投資家を対象

に流通するオフショア型商品である。 

 

（3）合成型・価格連動型 

「合成型・価格連動型」は、原株式そのものに対する権利ではなく、特定株式の価格変動や

投資収益を、デリバティブその他の契約によって再現する方式である。 

このタイプのトークンは、トークン発行者が原株式を裏付けとして保有しているとは限らな

い。トークン保有者が取得するのは、基本的にはトークン発行者に対する契約上の請求権であ

る。そのため、一般に次の権利は与えられない。 

 原株式に対する直接的な所有権 

 発行会社に対する配当請求権 

 株主としての議決権 

 発行会社の株主としての会社法上の権利 

 原株式との交換・償還を求める権利 

 

いわゆる「株式風トークン」に最も近いのは、この「合成型・価格連動型」である。もっと

も、具体的な権利は商品ごとの契約条件によって異なるため、このタイプの価格連動商品を一

律に評価するのではなく、原株式の裏付け、償還可能性、発行者の債務、倒産時の取扱い等を

確認する必要がある。 

SIFMAはこの「合成型・価格連動型」の具体例を明示していない。SIFMAの定義に照らした補

足的な実例としては、Robinhood Europeの Classic Stock Tokensが挙げられる。これは米国

上場株式や上場取引型金融商品（ETP）の市場価格に 1 対 1 で連動する店頭（OTC）デリバティ

ブであり、Robinhood Europe に対する契約上の権利を通じて、参照証券の値動きへの経済的エ
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クスポージャーを得る。同商品は、リトアニアの規制対象投資会社である Robinhood Europeが

欧州向けに提供するMiFID II9準拠のデリバティブであり、米国市場で米国投資家向けに発行・

提供される商品ではない。 

なお、2026 年より Robinhood Chain 上で提供される新型 Stock Tokens は、Robinhood Assets 

(Jersey) Limitedが発行するトークン化債務証券である。特定の米国上場株式や ETFへの経済

的エクスポージャーを提供し、対応する原資産によって 1 対 1 で担保されるが、利用者は原株

式そのものを所有せず、原株式の発行会社に対する法的・受益的権利や議決権などの株主権も

取得しない。したがって、SIFMA の分類でいうと、「ラップ型」に似た原資産担保の特徴を備え

るものの、法的には原株式への持分ではなく、発行体に対する債権を表す価格連動型のトーク

ン化債務証券であり、「合成型・価格連動型」に最も近い類型（SIFMA の 4 類型には該当しない）

と整理できる。同商品は米国証券法に基づく登録がされておらず、米国内又は米国人に対して

提供・販売することはできない。 

 

（4）セキュリティ・エンタイトルメント型 

「セキュリティ・エンタイトルメント型」は、中央証券保管機関（CSD）や証券仲介機関（証

券会社、カストディ銀行等）が保管する既存証券について、投資家又は参加者が有するセキュ

リティ・エンタイトルメント（証券口座上の権利）をトークンとして記録・移転する方式であ

る。 

この場合、トークン自体は証券ではなく、証券仲介機関が顧客のセキュリティ・エンタイト

ルメントを管理するデジタル記録である。ただし、証券仲介機関の帳簿・記録上でセキュリテ

ィ・エンタイトルメントを移転することは、証券の移転に当たるため、トークンを移転すれば、

証券を移転したことになる。 

 

5. DTCC のトークン化株式は「セキュリティ・エンタイトルメント型」 

「セキュリティ・エンタイトルメント型」の実例として、SIFMAは、DTCCの実証におけるトー

クン化株式を挙げている。 

DTCは米国証券市場の CSDであり、DTC参加者が DTCを通じて保有する証券について、証券そ

のものを新たに発行するのではなく、参加者が有するセキュリティ・エンタイトルメントをト

ークン化する。 

DTC 参加者がトークン化の指示を行うと、対象証券は、その参加者の通常口座から DTC のデ

ジタル・オムニバス口座（トークン化対象証券の一括管理口座）に振り替えられる。そのうえ

 
9 欧州連合（EU）版の金融商品取引法である ‘MiFID：Markets in Financial Instruments Directive’ の改

訂版をいう（2018 年 1 月施行）。 
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で、対象証券についてのセキュリティ・エンタイトルメントを表すトークンが、参加者の登録

ウォレットに発行される。 

トークン化後も、原株式の登録名義は DTC（厳密な名義は Cede & Co.）に残る。したがって、

DTC 参加者やその顧客が、発行会社の株主名簿上の登録株主として原株式を直接所有するわけ

ではない。DTCC は今回の実証におけるトークン化株式を「デジタル・ツイン」と呼んでいるが、

トークン保有者が発行会社の登録株主として原株式を直接保有する「ネイティブ型」とは異な

る点に留意が必要である。 

もっとも、DTCC のトークン化株式は、原株式の価格を模倣するだけの合成型トークンでもな

い。DTCが実際に保管する証券に対応し、その証券についてDTC参加者が有するセキュリティ・

エンタイトルメントを表している。このため、DTCC方式は次の特徴を持つ。 

 実在する原株式を基礎とする 

 原株式の登録名義は DTC（Cede & Co.）に維持される 

 原株式に係る経済的利益と間接保有上の権利関係が維持される 

 セキュリティ・エンタイトルメントをトークン形式で表章・記録する 

 トークン移転に伴い、対応するセキュリティ・エンタイトルメントが DTC の公式帳簿上

で移転する 

 トークン形式と従来の帳簿形式との間で転換可能であり、既存の間接保有制度の法的構

造は維持される 
 

 

なお、Nasdaq についても、DTC の 3 年間のトークン化パイロットの条件下で、Russell 1000

指数の構成銘柄及び主要指数連動 ETF を、従来証券と同じオーダーブックで取引し、DTC を通

じてトークン形式で清算・決済できるようにする規則変更が、2026 年 3 月に SEC によって承認

されている 10。このモデルは、「トークン化株式と通常株式は同一の証券識別コード（CUSIP）」、

「法的に同一の証券」、「株主としての権利・特典も同一」という点で、既存の取引所取引を維

持しつつ、決済・保有段階に「セキュリティ・エンタイトルメント型」のトークン化を組み込

む類型（SIFMAの 4類型には該当しない）と位置付けられる。 
 
 

 
10 ‘Self-Regulatory Organizations; The Nasdaq Stock Market LLC; Order Approving a Proposed Rule 

Change, as Modified by Amendment No. 2, To Amend the Exchange’s Rules To Enable the Trading of 

Securities on the Exchange in Tokenized Form’ （SEC、2026/3/18） 



1 

  
9 / 9 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

6. DTCC が主導する意義 

DTCC は、米国の株式・債券取引の大部分について、清算、決済、保管等を担う中核的な市場

インフラである。DTCC 傘下の DTC は 114 兆ドルの証券を保管しており、また DTCC 傘下の機関

が 2025 年に処理した証券取引の価額は 4,700兆ドルに達した 11。 

この規模を持つ DTCCが証券のトークン化に乗り出す意義は、極めて大きい。証券トークン化

をめぐっては、これまでも個別商品の発行や、参加者・対象業務を限定した実証が行われてき

た。これに対して DTCC の取り組みは、DTC による既存の証券保管・権利管理の枠組みを基礎と

しつつ、DTC が保管する証券をトークン化し、その移転や取引にブロックチェーンを利用する

ものである。 

これはすなわち、トークン化市場を現在の資本市場と並行する別個の市場として構築すると

いうよりも、既存の市場インフラとブロックチェーンを接続し、従来型の証券とトークン化さ

れた証券を相互に変換できるようにする構想である。これにより、市場参加者は既存の証券イ

ンフラを利用しながら、必要に応じて DTC 保管証券をトークン形態へ変換し、担保差入、レポ

取引、証券決済等のオンチェーン取引に利用することが想定されている。 

 

7. 証券のトークン化、ウォール街の基幹的なポストトレード業務へ移行 

DTCC は、今回の実証を基礎として、2026 年 10 月に証券のトークン化サービス、 ‘DTCC 

Tokenization Service’ のパイロット版を正式に開始する予定である 12。正式稼働後は、DTC

参加金融機関が保管証券の一部をトークンへ転換し、必要に応じて従来型証券へ戻せるように

なる。 

当初の対象資産は流動性の高い株式、ETF、米国債が中心だが（前掲図表 2、前掲図表 3 参

照）、将来的に社債、地方債、投資信託持分、非上場資産等へ広がるかが焦点となる。また、

証券をオンチェーン化しても、決済が従来の銀行送金に依存するなら処理全体の効率化には限

界があることから、トークン化預金、ステーブルコイン、中央銀行マネー等、決済資産との連

携が不可欠となる。 

2026 年 10 月の正式稼働が予定どおり進めば、証券のトークン化は実証や個別商品の段階か

ら、ウォール街の基幹的なポストトレード業務へ移行する重要な節目を迎えることになる。 

 

以上 

 
11 脚注 2 参照 
12 脚注 3 参照 
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