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ミッション
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デジタル技術を活用した証券化ビジネスの変革

産業構造のデジタル化によって経済成長を図る取り組みが各国で行われおり、中国はすでに都市
開発において、スマートコントラクトと最先端技術を組み合わせたインフラの構築を進めるなど、
海外では、証券などのアセットビジネスのみならず資本市場全体でスマートコントラクトの利活用
が行われている。

デジタル証券市場全体の時価総額は5億ドルを突破し、米国ATSでの取引を中心に「OSTKO」「
TZROP」といった銘柄が市場を牽引しており、今後はより多くの成長企業によるデジタル証券発
行が市場の発展には必要不可欠であると考えられる。

スマートコントラクトによる証券取引の効率化「T+0」の実現に向けては、日本をはじめとして
各国で様々な取り組みが行われており、「DVP（Deliverment Versus Payment）決済」の実現にも
大きな期待が寄せられてる。

証券取引所によるデジタル化への取り組みのみならず証券化ビジネスそのものの変革を目指し、
より多くの投資家の方々に優れた投資商品を提供できるよう市場の理解醸成に向けた中長期的な取
り組みが重要と言える。
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#1 証券市場におけるスマートコントラクトの活用
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日本の証券取引市場の課題

● 私設取引システム（PTS）の開設：株取引の総取引高が市場の1割を占める状態が6カ月以上続くと
、東証と同じ証券取引所の免許を取得しなければならない

● デジタル証券：開示義務が他の金融資産と同程度に求められるほか、新規制に対応した証券会社に
販売や引き受けを仲介してもらう必要がある

● 株式売買システム「arrowhead」の1秒間の注文処理件数5万件以上であり、スマートコントラクト
は決済・精算などのバックエンドのシステムに有用である

参考文献：https://www.nikkei.com/article/DGKKZO64421140Q0A930C2EE9000/参考文献：https://www.nikkei.com/article/DGXMZO64591280T01C20A0EA2000/
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スマートコントラクトによる証券取引の効率化

・T＋3：約定から決済まで約2-3日を要するなど、煩雑な手続きが長年の課題

・照合業務においては、投資家が運用会社を通じて証券会社に発注を行ってから「約定通知：証券会社⇄運用会社・アロケーシ
ョン情報の共有：運用会社⇄証券会社・取引情報の共有：証券会社⇄信託銀行」といった手続きが必要に

・共通のシステムで運用が行われないことで手続きは化し、証券会社にとっても手作業での確認が必要になるなど大きな負担に

■証券取引の課題

スマートコントラクトによる「DVP（Deliverment Versus Payment）決済」
「プログラマブル・マネー」の開発によって決済/利回りの支払い/償還の自動執行を実現
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● 様々な管轄区域の法規制/コンプライアンスへの対応を自動化米国ではSEC・Regulationに準拠した
株式・不動産などの実物資産の発行がデジタル化され、セカンダリーマーケットの構築も進む

● これまでの書類や手作業によるワークフローを効率化様々なアセットクラスのデジタル化に四って
資本市場に新たな価値をスマートコントラクトはもたらす

スマートコントラクト流通制限機能の実装

資本政策表の雛形 (CapTables) クリアリング/決済 (Simplied Logic)

OpenFinance Network / Smart Securities Standard (S3) Contract
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証券取引所におけるスマートコントラクト活用事例

● 「BNPパリバ証券サービス （BPSS）」は、スマートコントラクト言語「DAML
」の開発を手がける「DigitalAsset」との提携

● 「DAML」を活用したリアルタイム取引・決済アプリとオーストラリア証券取引所
（ASX）・香港取引所（HKEX）が開発を進めるブロックチェーンプラットフォー
ムとの統合を予定
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● スイス証券取引所は、2020年Q4にデジタル証券取引所「SIX Digital Exchange（
SDX）」のローンチすることを発表

● 証券取引所管轄のデジタル証券取引所による技術的検証：概念実証の一環として
デジタル証券決済におけるCBDCの利用に向けた技術的アプローチを検証

● 上海証券取引所は、中国証券監督管理委員会（CSRC）の承認を受け、ブロック
チェーンパイロットプロジェクトを発表

● 株式市場における「上場・保管・取引・資本管理・情報開示」といった機能のコ
スト削減・透明性向上を検証
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証券関連業務のデジタル化

● 2020年2月、「Axoni」のブロックチェーン「Axcore」を使用してゴールドマンサ
ックスとシティグループはエクイティスワップ取引を実施

● 取引情報がブロックチェーンによって可視化されることで、配当・金利の金額を
照合する時間の短縮に繋がる

● 世界最大のデリバティブ取引・清算機関「OCC」もAxoniと協業
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● カナダのFinTech企業である「Blockstation」はジャマイカ証券取引所と協業し、
証券取引所における伝統的なIPOプロセスをデジタル化

● トークナイズドIPO：ブロックチェーンによるIPOプロセスを効率し、コスト削減
を実現

● 「Paxos Settlement Service」ブロックチェーン技術を活用した米国上場株式の取
引システム。証券保管振替・決済機構を介さずとも証券取引・決済を実現。

● 既存の清算機関を介さずとも「信頼が担保される」ブロックチェーン決済システ
ムが普及することで、長年にわたって普遍とされてきた金融システムが大きく変
貌を遂げる可能性も
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● Nasdaq：世界中の国々でデジタル証券市場のインフラ構築を促進ブロックチェーン技術は証券・
金融市場の構造的変化をもたらし、デジタル化に向けて利活用が広がる

● デジタル証券は単なる資金調達の効率化にとどまらず、様々な派生ビジネスの展開を促進させ、資
本市場のエコシステムに小規模ながらも多様性をもたらすことに成功

● 「証券関連業務のデジタル化」「不動産ビジネスの多様化」などより多くのユースケースの創出に
よる市場関係者への理解醸成が重要である

デジタル証券市場におけるインフラ構築に向けて

・SaaSプラットフォーム「Marketplace Services Platform」

「マッチング・リスク管理・市場監視」といったこれまでの
Nasdaqが培ってきたサービスを提供し、従来の資本市場に対応し
たセキュリティ技術によって、より安全な運用を可能に

・SaaSサービス「Nasdaq Digital Assets Suite」

効率的で高いセキュリティ環境を兼ね備えたデジタル証券プラッ
トフォームの構築を促進させ、堅牢で透明性の高いスケーラブル
な市場を創出
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#2 デジタル証券市場の将来性
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● 米国ATSでの取引を中心にデジタル証券市場の時価総額は6月29日には1億2,100万ドルだったものの
8月6日には5億ドルを突破

● ナスダック上場企業「Overstock」の株価上昇とともに市場は成長を遂げ、今後は大手企業の参入や
これまで証券化されてこなかった資産のトークン化（デジタル化）が期待される

デジタル証券市場の現状
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● 米国でEC小売事業を展開する「Overstock.com Inc」は新型コロナウィルスの影響によって業績を伸
ばし、株価は今年の3月につけた最安値2.54ドルから2020年8月には100ドル以上に

● 「Overstock.com Inc」が発行するデジタル証券「OSTKO」も最安値からほぼ10倍の価格となり、
子会社であるtZEROとともに市場の発展に貢献

● 「OSTKO」：ブロックチェーンベースの優先株「Digital voting series A-1 preferred stock」

デジタル証券市場成長の要因
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●

デジタル証券市場の発展に向けて

● ブロックチェーン技術に対応した証券取引システムの構築/証券会社
が中心となった市場形成安全性

投資家/利用者保護
● コンソーシアム参画企業とともに市場の健全化に向けたリスクマネジメ
ントや流動性向上戦略を立案

規制への対応
● 技術的進化による市場の拡大とともに国際的な規制枠組み作りを官民
が連携して構築
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デジタル証券市場の今後について

証券取引のデジタル化/プライベートエクイティ投資の活性化によって成長が見込まれ
る
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日本企業によるデジタル証券発行/実証について

● 1 プライマリーマーケットにおけるユニークな実物資産のトークン化が投資家の関心を惹きつける事

● 2 成長性の高い企業がデジタル証券発行スキームを活用した資金調達を実施

● 3 証券取引所（証券会社）によるデジタル証券取引所の新設/投資家間のP2P取引の実現

● これら3つのシナリオは、デジタル証券市場の発展につながると考えられる

ケネディクス三井住友信託銀ブーストリー
不動産デジタル証券発行

株式会社リード・リアルエステート
デジタル証券による優先株式での資金調達

東海東京トーセイ
国内資産裏付けのデジタル証券をシンガポールで上場へ

LIFULL Securitize
不動産特定共同事業者向けのSTOスキームの提供
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# Appendix
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証券化ビジネスとスマートコントラクト

● スマートコントラクトを活用した証券化コスト削減によって、これまで証券化できなかった小規模な
実物資産のデジタル化への取り組みが進行

● SPC管理のための作業が膨大/小規模案を複数取り扱うにはの多くのアレンジャーを必要とするといっ
た課題解決に向けてデジタル技術の活用が見込まれる

実物資産の証券化/管理コスト削減に取り組むためシステム開
発および実証ファンドを組成 証券化ビジネスはデジタル技術を活用し、新たな時代へ
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実物資産のデジタル化

● 約2,000万ドル（約21.8億円）相当のバーボンウィスキーをブロックチェーン技術
を活用してトークン化し、最大で400万本分を販売予定

● 投資商品としては長い期間保有することで、価格が上昇していくといったメリッ
トがウイスキーにはあり、近年では世界的にもウイスキーの売上が向上している
ことからも市場の拡大が予想される
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● 分散型金融取引所「Uniswap」を通じて、ドイツ、香港、シンガポールなど世界
40ヵ国以上の投資家に米国不動産デジタル証券を販売

● 投資家には月々の賃貸料金から配当が分配され、米ドル（家賃）→米ドルペッグ
のステーブルコイン「DAI」→投資家のイーサリアムに送信（配当）といった流れ
で配当がスマートコントラクトで自動分配

● SECと20ヶ月におよぶ協議を経て、投資ファンドの投資家に対してセデジタル証
券「ArCoin」を発行する認可を得る

● 「ArCoin」は投資ファンドを規制する「米国1940年投資会社法」に準拠して発行
され、投資ファンド持分を裏付け資産としている

バーボンウィスキーをデジタル証券化
米国 Wave Financial Group

LLC（有限会社）設立/持分権をデジタル証券化
米国 RealT

投資ファンド持分をデジタル証券化
米国 Arca
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市場拡大によるスマートコントラクトの利活用

● ブロックチェーンを導入した証券取引所開設の是非についても協議が行われるなど、デジタルアセッ
ト市場の発展とともにさらなる資本市場の活性化や多様性の向上に期待が寄せられている

● 既存の証券法や証券取引所はスマートコントラクトに対応して構築されてはいないため概念実証など
、より安全な運用や健全な市場形成に向けた取り組みを行うことが市場の発展には必要不可欠

参考文献：https://stonline.io/stoadvantages/

https://stonline.io/stoadvantages/

