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S&P 500 は、米国大型株の動向を表す最良の単一尺度として広く認

められており、機関投資家のポートフォリオの中核を成すとともに、

世界中の市場参加者にとって信頼されるベンチマークとなっていま

す。このベンチマークは現在、S&P ダウ・ジョーンズ・インデック

ス（S&P DJI）からライセンス供与を受けたデータを用いて、

Centrifuge の「Proof-of-Index」の枠組みを通じて構築され、オンチ

ェーンで利用可能となっています。 

S&P 500 のトークン化は、機関投資家によるデジタル資産の活用が

次の段階へと進む上での重要な一歩です。Centrifuge の Proof-of-

Indexインフラにより、S&P 500は検証可能かつプログラム可能で、

信頼性の高い形で利用できるようになります。これにより、S&P DJI

が担うガバナンスの整合性を維持しつつ、機関投資家は商品の開発

や投資戦略の策定を新たな形で行うことが可能となります。 
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S&P 500 をオンチェーン化することにより1、日時情報を示すタイムスタンプ付きで、監査可

能かつプログラム可能なインプットとして、幅広い商品や投資戦略に活用できるようになりま

す。ライセンス供与を受けた資産運用会社は、S&P DJIが算出する指数の厳格性と基準を損な

うことなく、デジタル市場のインフラに適合した形式で、S&P 500 を参照・活用することが

可能となります。 

S&P DJIは毎日、正式な指数構成に基づいて生成された暗号学的コミットメント（検証可能な

ハッシュ値/フィンガープリント）を公表します。その後、S&P 500 に連動するファンドは、

保有ポートフォリオから算出したコミットメントをオンチェーン上に公開します。これにより、

各ファンドは保有銘柄の内訳を開示することなく、保有銘柄の内訳が正式な指数構成と暗号学

的に一致していることを証明できます。 

これにより、S&P 500 と、それを基盤として構築されるライセンス取得済みの投資商品との

間に、検証可能な結びつきが確立されます。その結果、投資商品が S&P 500 に連動している

という信頼性を担保しつつ、ファンドの保有ポートフォリオの機密性も保持されます。 

市場参加者にとって、Proof-of-Index インフラの効果は即座に現れます。市場参加者は、世界

で最も広く認知された株価指数を基盤として、ライセンス供与を受けたオンチェーン投資商品

を構築できるようになります。その結果、より迅速かつ透明性の高い運用を実現するとともに、

投資商品の新たな販売・提供チャネルを開拓することが可能となります。より広い視点では、

この取り組みは、ライセンス供与を受けた他の指数にも拡張可能なインフラを確立するもので

あり、マルチアセット・ポートフォリオの構築や、デジタル市場におけるイノベーションを後

押しします。 

したがって、S&P 500 がオンチェーンで利用できるようになったことは、今後起こり得る変

化を示す重要なシグナルだと言えます：すなわち、資本市場のデジタル化に対応したインフラ

の下で指数が利用可能となる未来像を示しています。 

 

 

 
1  以下に言及する S&P 500の構成銘柄や、正式な指数構成に基づいて算出されるハッシュ値にアクセスするためには、当事者が S&P DJIと

直接契約を締結する必要があります。また、S&P 500に連動する投資商品を組成する場合には、その利用目的に応じて S&P DJIと別途契

約を締結する必要があります。 
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ベンチマークをトークン化する理由 

The 500™（S&P 500）のトークン化は、投資環境における重要な進化を示しています。特に、

投資家ニーズの変化に対応しようとする市場参加者にとって、その意義は大きいと言えます。

S&P 500 は、世界で最も広く参照されている株価指数であり、米国株式市場の時価総額の約

80%、及び世界の株式市場の投資可能な時価総額の 50%超をカバーしています2。したがって、

オンチェーン投資のメリットを示す上で、S&P 500は重要な役割を果たしていると言えます。 

ETFやミューチュアルファンドといった伝統的な金融商品は、旧来の金融インフラの仕組みに

合わせて設計されているため、様々な制約を受けてきました。その最たる例が T+2 の決済サ

イクル（約定日から 2営業日後に決済される仕組み）であり、これは取引の最終確定を遅らせ

るとともに、資金を拘束するものとして批判されてきました。こうした非効率的な取引慣行に

より、市場へのアクセスが制限され、市場全体の効率性が低下する恐れがあります。これに対

して、トークン化された指数であれば、プログラム可能でリアルタイムかつグローバルに、株

式市場の値動きに連動する投資を行うことができます。トークン化を採用することで、金融サ

ービス業界は 24 時間 365 日の流動性、取引の自動化、持分の少額単位での保有、そしてコン

ポーザビリティ（他の仕組みやサービスと組み合わせ可能な性質）といった特性を提供できる

可能性があります。これらの特性は、現代の市場参加者のニーズと強く合致しています。 

S&P 500 をトークン化することの意義は、S&P 500 に連動する投資商品にアクセスしやすく

なるというだけではなく、金融の将来像を見据えた戦略的な取り組みだと言えます。S&P 500

は、規模が大きくかつ流動性が高い取引基盤を支えています。S&P 500 をベンチマークとす

る運用資産は約 20 兆ドルに上り3、S&P 500 に連動する投資商品の指数換算取引量（IET）は

1 年間で約 273 兆ドルに達しています4。その結果、トークン化された指数は投資戦略のあり

方を大きく変える可能性があります。この革新的なアプローチは、投資商品の流動性やアクセ

スのしやすさを高めるだけでなく、投資商品の新たなスタンダードになる可能性を秘めていま

す。 

 
2  「S&P 500: The Gauge of the U.S. Large-Cap Market」。S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2023年 12月 31日現在のデータ。デ

ータは、S&P 500、S&P グローバル総合指数（BMI）、及びその構成指数の時価総額に基づいています。 

3  「S&P Dow Jones Indices Annual Survey of Assets」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2024年。 

4  Ganti, Anu R.、Tim Edwards、及び Igor Zilberman。「The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI’s Indices in 2024」、S&P ダ

ウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025年 9月 15日。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/sp-500-brochure.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/index-news-and-announcements/spdji-indexed-asset-survey-2024.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-dji-indices-in-2024/
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図表 1：S&P 500の取引基盤 – 指数換算取引量（10億ドル） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、先物取引業協会（FIA）、ブルームバーグ。2024 年 12 月 31 日までの 12 ヵ月間のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

この進化の重要性を正しく認識することは、極めて重要です。米国証券取引委員会（SEC）

の委員長であるポール・アトキンス氏が述べているとおり、「我々は市場の歴史における新た

な時代の入り口に立っている」と言えます5。この発言は、トークン化によってもたらされる

機会を金融サービス業界が積極的に活用していこうとする強い意思を表しています。S&P 500

をブロックチェーンに組み込むことで、資産運用会社はこの金融革命の最前線に立つための足

場を築くことができます。これにより、多くの投資家がアクセスしやすく、かつ効率的な投資

環境の実現に貢献できると考えられます。 

今回の提携について 

S&P DJI と Centrifuge が S&P 500 のトークン化に向けて提携することは、金融ベンチマーク

の進化における重要な節目となります。この取り組みは、S&P DJIが分散型インフラのプロバ

イダーにライセンス供与を行う初の事例であり、S&P 500 の正式な「オンチェーン版」を確

立するものです。S&P DJIは 125年以上にわたる実績を持ち、ルールに基づく透明性の高いベ

 
5 Atkins, Paul S.、「American Leadership in the Digital Finance Revolution」、米国証券取引委員会（SEC）、2025年 7月 31日。 
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https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/atkins-digital-finance-revolution-073125
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ンチマークを提供する世界有数の指数プロバイダーです。一方で、Centrifuge はコンプライア

ンス要件を満たすオンチェーン・インフラの構築に関する豊富な専門知識を提供します。こう

した両社の強みを組み合わせることで、業界最高水準のガバナンス及びコンプライアンス基準

に沿ってトークン化のプロセスを進めることが可能となります。 

S&P DJIと Centrifugeは、指数連動型金融商品の将来を築いていくというビジョンを共有して

います。この提携では、S&P DJI はデータの完全性及びガバナンスを確保する一方で、

Centrifuge は技術アーキテクチャとコンプライアンスを支える基盤を提供します。両社の提携

により、S&P 500 は、機関投資家が S&P DJI に期待するデータの完全性とガバナンスを維持

したまま、ブロックチェーン上へと移行することが可能となります。同時に、S&P 500 のオ

ンチェーン版は、ブロックチェーン・ネイティブな金融の世界でも利用できる形で提供されま

す。 

ブロックチェーン技術は変革的な機会をもたらし、新世代の市場参加者のニーズに応える革新

的な指数連動型金融商品の創出を可能にします。両社の提携は、分散型金融（DeFi）におけ

る S&P 500 の実用性を高めるだけでなく、金融市場のイノベーションを推進するという S&P 

DJIの取り組みを改めて示すものでもあります。 

Proof of Index：オンチェーン指数の基盤とな

る仕組み 

今回の提携の中核を成すのが、「Proof-of-Index」という新たなインフラ層です。この枠組み

により、特定の第三者の信頼を前提としなくても、ルールや暗号技術といった仕組みによって

オンチェーン化の信頼性を担保することができます。さらに、S&P DJIのベンチマーク・メソ

ドロジーの完全性を維持しつつ、検証可能かつプログラム可能な形で S&P 500をオンチェー

ン上で表現することができます。 

ベンチマークをオンチェーン化する際には、これまで常に二つの課題が存在してきました。一

つは、参照元の指数そのものが真正かつ信頼できるものであることを、どのように担保するか

という点です。もう一つは、指数への連動を標榜するファンドが、独自のポートフォリオ・デ

ータを開示することなしに、参照元の指数に準拠しているかを、どのように証明できるかとい

う点です。Proof-of-Indexは、これら両方の課題を同時に解決します。 
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S&P DJIは毎日、正式な指数構成ファイル（ICF）から暗号学的ハッシュ（以下「フィンガー

プリント」という）を生成します。このフィンガープリントには、指数構成の内容（証券識別

子、ウェイト、有効日、及びリバランスに関するメタデータ）が反映されますが、実際の保有

銘柄の内訳は開示されません。このフィンガープリントは、その時点における指数構成を改ざ

ん不可能な形で確定させる記録として、オンチェーン上に公開されます。 

指数に連動するトークン化ファンドは、自らのポートフォリオについて同様の計算を行いま

す。ファンドは、自身のフィンガープリントをスマートコントラクト（ブロックチェーン上で

動作する自動実行プログラム）に提出することで、正式な指数構成と暗号学的に一致している

ことを証明できます。指数とファンドのフィンガープリントが一致すれば、当該ファンドは保

有銘柄を開示することなく、ベンチマークを忠実に複製していることを実証することができま

す（図表 2参照）。 

図表 2：Centrifugeの Proof-of-Index 

 

出所：Centrifuge Labs。図表は説明目的のために提示されています。 
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この設計により、ライセンス供与を受けた側は、複数の潜在的なメリットを享受できます。 

– プライバシーを確保したコンプライアンス：各ファンドは、保有ポジションを開示する

ことなくベンチマークとの整合性を証明できるため、競争上の優位性と顧客の機密性の

両方を維持することが可能となる。 

– 自動化された信頼性：第三者は、ファンドが指数を複製していることを独自に検証する

ことが可能となる。したがって、監査人または中央集権的な検証機関に依存する必要が

なくなる。 

– プログラム可能なロジック：スマートコントラクトにより、指数への準拠状況をリアル

タイムで確認した結果に基づき、リバランスの確認またはパフォーマンス報酬の適格性

の判断といった処理を自動的に実行することが可能となる。 

したがって、Proof-of-Index は、どのアプリケーションからも利用可能な、タイムスタンプ付

きで監査可能な参照レートを生成します。 

– ファンド及びラッパー商品：ライセンス供与を受けた指数連動型ファンドや ETF 型の商

品は、保有ポートフォリオを開示することなく、ベンチマークの複製を自動的に証明す

ることが可能となる。 

– ストラクチャード商品：ライセンス供与を受けた商品は、価格算定に用いる参照情報と

して、公式の指数フィンガープリントを参照することが可能となる。 

– 分散型金融（DeFi）との統合：ライセンス供与を受けた貸出市場、ステーブルコインの

準備金、及び決済レールは、ベンチマークへのエクスポージャーをプロトコル内に直接

組み込むことが可能となる。 

この仕組みが伝統的金融にとって重要な理由 

資産運用会社や機関投資家にとって重要なのは、Proof-of-Index の技術的な仕組みだけではあ

りません。投資商品の販売・提供、運用の効率性、及び商品開発といった面で、これまで難し

かったことが可能になるという点こそが重要であると言えます。 
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第一に、S&P 500のオンチェーン化はアクセスの範囲を拡大する：従来型の ETFやミューチ

ュアルファンドは依然として重要な投資手段ですが、販売や決済の速度が遅い、チャネルが細

分化されている、あるいは新たな世代の市場参加者にとって利用しにくいといった問題があり

ます。S&P 500をオンチェーンで提供することにより、ベンチマークへの補完的なアクセ

ス・ルートが生まれます。つまり、暗号資産ウォレットを前提とする投資家、グローバルなデ

ジタル・プラットフォーム、トークンの配分主体に対しても、それぞれの利用環境に即した形

でアクセスを提供することが可能になります。 

第二に、S&P 500のオンチェーン化は効率性を高める：公開市場における資金移動は、T＋2

の決済サイクル（約定日から 2営業日後に決済される仕組み）、複数の取引プラットフォー

ムをまたぐ照合作業、及びコストやリスクを生み出す運営プロセスの上に成り立っています。

指数をオンチェーン上に固定することで、ポートフォリオの変更やファンドの要約情報が即時

に反映され、照合に要する時間を大幅に短縮するとともに、エラーを削減することが可能とな

ります。さらに、ほぼ即時に取引を決済できるようになる可能性があります。また、コンプラ

イアンス確認も、定期的な事後報告から、継続的かつ自動化された保証へと移行することにな

ります。 

最後に、S&P 500のオンチェーン化はイノベーションを可能にする：ベンチマークがスマー

トコントラクトに組み込めるプログラム可能な入力になれば、ベンチマークは単なる静的な参

照指標ではなく、リアルタイムに機能する構成要素として活用されるようになります。ライセ

ンス供与を受けた資産運用会社は、ダイナミックにリバランスを行うストラクチャード商品を

設計し、リアルタイムでリスク・オーバーレイを適用する、またはオンチェーン上のベンチマ

ークの状態を参照する新たな担保型金融商品などを生み出すことが可能となります。こうした

柔軟性により、従来のレガシーシステムでは効率的に実現することが困難、あるいは実質的に

不可能であった商品でも、開発への道が開かれます。 

以上を踏まえると、トークン化されたベンチマークは、ファンドの販売・提供戦略、効率性を

高める手段、及びイノベーションを推進するプラットフォームという三つの役割を兼ね備えて

いると言えます。トークン化されたベンチマークは、投資家に最も広く知られているベンチマ

ークを、既存のシステムに混乱をもたらすことなく、デジタル金融の時代へと橋渡しするよう

に設計されています。 
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ガバナンス、コンプライアンス、及びリスク管

理の枠組み 

機関投資家にとっては、イノベーションを推進するだけでは不十分であり、それに見合う信頼

性が担保される必要があります。Proof-of-Index は、新たな商品開発を可能にするだけでなく、

機関投資家が期待するセーフガード、責任の所在、そして監督体制を組み込むように設計され

ています。 

S&P DJIは、指数そのものの管理を引き続き担っており、指数メソドロジーの策定、コーポレ

ートアクションの指数への反映、リバランスの実施、及び毎日のフィンガープリントの生成を

行います。一方、Centrifuge はインフラの提供者として、スマートコントラクトを維持し、

Proof-of-Index を運営するとともに、プロセスやアップグレードに関する透明性を確保します。 

ライセンス供与を受けたファンド・マネージャーは、ポートフォリオ運用、受託者責任、及び

投資家保護に関わるすべての側面について、引き続き責任を負います。また、カストディアン

及びコンプライアンス関連のパートナーは、資産の保管・管理、資金及び証券のフローの管理、

及びマネー・ローンダリング対策や本人確認などの業務を担い、規制基準との整合性を確保し

ます。 

こうした役割分担により、Proof-of-Index は、既存のガバナンスの枠組みを置き換えるもので

はなく、それを補完・強化する役割を果たします。署名済みのフィンガープリントをオンチェ

ーン上に公開することで、Proof-of-Index は指数の状態及びファンドに関する証明について、

継続的に追跡可能な監査証跡を生成します。その結果、コンプライアンス確認は、従来の手作

業かつ定期的なプロセスから、リアルタイムで自動化されるプロセスへと移行します。さらに、

本人確認、移転制限、及びホワイトリスト登録といった要件をトークンレイヤーに組み込むこ

とができ、各法域の規制要件に沿う形で金融商品を販売・提供することが可能となります。 

リスクの観点から見ると、Proof-of-Index の設計は複数の側面に対応しています。フィンガー

プリントの照合を毎日行うことで、モデル・ドリフト・リスク（モデルの乖離・劣化リスク）

が抑えられます。照合プロセスを自動化することで、オペレーショナル・リスクが低減されま

す。また、保有ポジションを開示することなしにコンプライアンス遵守を証明することができ

るため、情報漏えいのリスクは最小限に抑えられます。さらに、仮に不整合が生じた場合に備
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え、明確に定義されたサービスレベル合意（SLA）やインシデント対応手順を整備することで、

信頼性が一層強化されます。 

機関投資家にとって、この組み合わせは、従来のルールに従いつつ、新たな強みを取り込める

枠組みとなります。つまり、伝統的金融におけるガバナンス基準を、ブロックチェーン・イン

フラの透明性と自動化によって強化した枠組みです。 

今後の展望 

S&P 500 の最初のオンチェーン版はあくまで出発点に過ぎません。機関投資家にとって重要

なのは、すでに構築されたもの自体にあるのではなく、それによって将来何が可能になるのか、

という点にあります。 

今後数ヵ月において、同様の Proof-of-Index の枠組みが、新たな指数タイプや資産クラスへと

拡張されていく可能性があります。セクター別ベンチマーク、グローバル株価指数、及び債券

の参照指数は、いずれもオンチェーンで提供できるようになる可能性があります。これにより、

資産運用会社は、オンチェーンでマルチアセット・ポートフォリオを構築する上で、多様なツ

ールキットを活用できるようになります。これまで頼ってきた馴染みのあるベンチマークも、

新たなデジタル形式で提供される可能性があり、投資家は活動する場所を問わずアクセスでき

るようになると見込まれます。また、プライベート・クレジットはこれまで、投資家が参加し

にくい市場でしたが、オンチェーンの仕組みを活用することで、新世代の投資家に開かれた市

場となる可能性があります。 

こうした参照指標が増えていくにつれて、新たな商品開発の機会も広がっていきます。指数を

プログラム可能な入力要素として用いることで、ストラクチャード・ノート、パーペチュアル

契約（無期限契約）、トランシェ戦略などを設計することも可能になります。これまで静的な

参照指標に過ぎなかったものが今では、自動的にリバランスを行うポートフォリオ、リアルタ

イムで調整される金融商品、さらには低コストかつ高い精度で実行可能な戦略を構築するため

の土台になっています。 

投資商品の販売・提供のあり方も進化していくと考えられます。Centrifuge V3 を通じて、

S&P 500 のオンチェーン版は、流動性や整合性を損なうことなく、複数のブロックチェーン

にわたり展開することが可能になります。資産運用会社にとっては、これまでのゲートウェイ

を通じた提供であれ、オンチェーンを前提とした提供であれ、顧客が選ぶ環境に合わせて商品
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やサービスを柔軟に提供できるようになります。しかも、プロセスやインフラを重複して構築

する必要はありません。 

同様に重要なのは、この枠組みが、より高い安心感とコントロールを提供することです。ライ

センス付与やコンプライアンスをインフラ自体に組み込むことで、S&P DJIは権限管理を効率

化することができる一方で、資産運用会社は、指数との整合性を継続的かつ検証可能な形で記

録することが可能になります。その結果、ファンドが指数に準拠して運用されているかどうか

を、より容易に、より迅速に、そしてより高い透明性をもって監視できるようになります。 

このように、資本市場におけるベンチマークは、新たな段階へと移行しつつあります。S&P 

500のオンチェーン化は、単なる一過性の取り組みではなく、信頼性の高い指数がデジタル金

融の世界で自然に機能するプラットフォームを構築するための第一歩です。機関投資家にとっ

ては、ベンチマークの選択肢が広がり、商品設計の自由度が高まり、販売・提供チャネルが拡

大し、コンプライアンス体制も強化されることになります。そしてそのすべてが、S&P DJIが

長年にわたり提供してきたのと同じ信頼性のもとで実現します。 
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