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出所：

破壊的イノベーションへの投資のリスクについて

2

注：破壊的イノベーションを活用し、既存の技術を置き換える、あるいは新しい市場を創造する技術を開発していると が考えている企業が、実際にはそうではない
場合があります。 は、投資家の皆様に破壊的イノベーションに関する情報を紹介するとともに、その潜在的な投資機会の規模を拡大することを目指していますが、
リスクおよび不確実性が の予測やリサーチモデルに影響を及ぼす可能性があります。投資家の皆様は、当資料の内容をあくまでも参考情報として扱い、また市場
リスク、破壊的イノベーションリスク、規制リスク、および特定のイノベーション分野に関連するリスクにも注意する必要があります。

リスクに関するディスクロージャーを入念にお読みください。

破壊的
イノベーション

急速な変化

不確実性と未知

セクターと時価総額に応じたエクスポージャー

イノベーションへの投資のリスクファクター

規制関連の障害

激しい競争環境

政治または法令面からの圧力

→規制、市場、セクターおよび個別企業リスクの理解をめざす
（最終ページの「ディスクロージャー」をご参照ください。）

→トップダウンおよびボトムアップのリサーチを組み合わせ、
テクノロジーについてのセクター横断的な理解をめざす

ディスクロージャー



3 破壊的イノベーション

投資はいつから未来に関するものではなくなったのでしょうか。

変化とは、ゆっくりと始まったように見えて、ある時突如、一斉に起こるもののよ
うです。イノベーションはやがて、業界の既存企業に取って代わり、効率を高め、
市場シェアの大半を獲得していくでしょう。破壊的イノベーションを正しく理解し
長期的な時間軸を持つことで、投資家は飛躍的な成長機会を捉えることができ
ることから、ポートフォリオにおいて戦略的配分を行なう価値があると私たちは
考えています。このような理由から、 では、テクノロジーが融合し、産業全体
を変革していくにつれて規模が拡大する可能性の高い機会に注目しています。

ブレイクスルー・テクノロジーのもたらす影響を投資家の皆様にご紹介するため
に、 年から「 」の発行を開始しました。以来、毎年発行している本
リサーチ・レポートでは、当社のリサーチが行き着いた、これからの 年に向けた
最も挑発的なリサーチ結果を特に強調してご紹介することを目的としています。

年の「 」を楽しくお読みいただければ幸いです。

•

Big Ideas 2022：変化と融合

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 （ 年）



4 – レポート
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人工知能

デジタルコンシューマー

デジタルウォレット
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ビットコイン

イーサリアムと

•

出所 （ 年）

遺伝子編集
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電気自動車

自動運転配車サービス

自動配送

プリンティングとロボティクス

地球周回軌道



融合しつつあるテクノロジー
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のリサーチは、人工知能 、ロボティクス、エネルギー

貯蔵、 シーケンシング、ブロックチェーン技術という つの

イノベーション・プラットフォームが、同時に進化しながら融合し

ていくという信念に基づいています。

私たちは、コストの低下により、セクターや地域を超えた需要

が生まれ、さらなるイノベーションを生み出しながら転換点を迎

えつつある の変革的テクノロジーを特定しました。

後に歴史家はこの時代を、かつてないほどの技術的発展を遂

げた時代として振り返り、「すべてが変わった」と語ることになる

でしょう。

－はじめに

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
（ 年）。上記の予測は、 社が つのイノベーション・プラットフォームの基盤と定義した のテクノロジーに関する予測を合わせたものです。伝統的な株式市場へのエクスポージャーは、価値がインフレ率を上回る率で拡大し続

け、イノベーションへの負のエクスポージャーによって大きく崩壊したり減少したりしないことを前提としています。暗号資産は次第に多くによって別の資産クラスとみなされるようになるとみられ、暗号資産の価値と株式市場の時価総額の比較は資産クラス間の比較となっ
ています。数値は四捨五入しています。
出所：国際取引所連合、 （ 年）

点の大きさ： 年に見込まれる市場規模
接線の太さ： 社の収斂スコア
色：イノベーション・プラットフォーム

リサーチ・ディレクター ブレット・ウィントン



つのイノベーション・プラットフォームが長期的に大きな株式市場リターンを
もたらすと予想

6 －はじめに

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
（ 年）。上記の予測は、 社が つのイノベーション・プラットフォームの基盤と定義した のテクノロジーに関する予測を合わせたものです。伝統的な株式市場へのエクスポージャーは、価値がインフレ率を上回る率で拡大し続

け、イノベーションへの負のエクスポージャーによって大きく崩壊したり減少したりしないことを前提としています。暗号資産は次第に多くによって別の資産クラスとみなされるようになるとみられ、暗号資産の価値と株式市場の時価総額の比較は資産クラス間の比較となって
います。数値は四捨五入しています。
出所：国際取引所連合

年

年

帰属する銘柄の
時価総額

年平均成長率：
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年： 兆米ドル 年の見込み： 兆米ドル

－はじめに

最盛期を迎えようとしている破壊的イノベーション・テクノロジー

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
年の予想企業価値は、 社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。 年の市場価値は、市

場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ ％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所： （ 年）

帰属する銘柄の
企業価値



イノベーションは 年までに株式市場での時価総額が
倍近く拡大して 兆米ドルを超えるかもしれない
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：
一見不可能に見える問題も、新しいデータを統合して学習し、変化
するソフトウェアやその他のコンピューター・システムによって、解
決できるかもしれません。このような進化するシステムは、仕事を
一変させ、あらゆる経済セクターへのコンピューター技術の取り入
れを加速させるでしょう。学習システムの採用は、インターネットの
導入以上に画期的なこととなり、医療や金融サービスを含む、すべ
ての経済セクターを変革する可能性があります。

クラウド・コンピューティング：
計算インフラが集中することで、あらゆるデバイスがスーパーコン
ピューターの能力を活用できるようになり、ソフトウェア側ではデー
タに基づく継続的な改善が可能になります。また、最上級のソ
リューションは、顧客の囲い込みによって優れた経済性を発揮する
ため、各業種における勝者が大半のシェアを獲得することになると
みられます。エンドユーザーの生産性が価格設定を左右するととも
に、データ活用型のソリューションによって継続的に改善するでしょ
う。旧来のソフトウェアおよびハードウェアのプロバイダーは、弱い
立場に追い込まれると想定されます。

モノのインターネット ：
モノのインターネットはメディアの配信を一変させるかもしれません。エ
ンドユーザーは世の中と接する新しい方法を提供され、新しいビジネ
スモデルやサービスの進化を可能にするようなデータストリームを捉え
ることができるようになります。消費者の習慣は大きく変化し、新たな
方法で収益化される可能性があります。音声インターフェースが コ
マースでシェアを占めるとともに、デジタルミラーがファッションやエクサ
サイズのインターフェースとなるとみられ、リニア の時代は終焉を迎
えるかもしれません。デジタル配信プラットフォームは、プライベートブ
ランドのコンテンツやサービスを宣伝することで、その力を発揮していく
と思われます。

モバイルコネクテッドデバイス：
人類は、様々なコネクテッドデバイスに囲まれて暮らすようになるかも
しれません。こうしたデバイス群は私たちに情報を与え、娯楽を提供し、
私たちを関連付け、私たちを保護し、私たちの認識を媒介する存在に
なるでしょう。また、デバイス群は主要なエンドポイントへの配信と生産
性の向上を提供するための有力なソフトウェア開発プラットフォームと
なる可能性が高いです。そうなると、旧来のコンピューター・メーカーや
オペレーティング・システム・プロバイダーは、旧来の配信プラット
フォーム向けに最適化されたビジネスモデルで操業するメディア企業
やエンターテインメント企業、コンテンツ制作会社とともに、危機に瀕す
る可能性があります。

－はじめに

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
年の予想企業価値は、 社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。 年の市場価値は、市

場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ ％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所： （ 年）

帰属する銘柄の
企業価値
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自動運転モビリティ：
人や荷物を運ぶバッテリー駆動型のロボットが従来の交通イ
ンフラに加えて稼働することにより、物理的な移動の経済性
が桁違いに変わる可能性があります。タクシー・サービスが
通常の移動手段となって自家用車の所有が例外的になるか
もしれません。また、スムーズな配送はeコマースを加速させ、
自動運転モビリティに基づくデータから、世界の状況をリアル
タイムに把握できるようになるはずです。自動車、物流、小売
り、保険といったセクターの既存プロバイダーは、根底から覆
されるかもしれません。

バッテリー技術：
バッテリーコストの低下によって、モビリティのフォームファクター（仕
様・規格）が爆発的に増え、電力供給が送電網のノード（結節点）以
外へと拡大するとともに、電気自動車の価格が従来のガソリン自動
車と十分に競合できる水準へと下がる可能性があります。マイクロモ
ビリティや「空飛ぶタクシー」などの空中システムは、景観を一変させ、
液体燃料に代わる電気エネルギーへの需要を加速させる可能性が
あります。従来の自動車メーカーやそのサプライヤーは崩壊するかも
しれず、また石油需要が世界的にピークを迎えつつあるなか、インフ
ラは適応を余儀なくされるでしょう。

Big Ideas 2022 －はじめに

バッテリー技術が自動運転モビリティを実現させ
年までに 兆米ドル超の時価総額を創出するかもしれない

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
年の予想企業価値は、 社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。 年の市場価値は、市

場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ ％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所： （ 年）

帰属する銘柄の
企業価値
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再利用型ロケット：
かつてはばかげた考えと思われたロケットの再利用が、今日ではほ
ぼすべてのロケット打ち上げサービス提供会社によって計画されて
いる模様です。ロケットの再利用により、コストが桁違いに低下し、
エキサイティングな新ビジネスモデルが可能になるとみられます。ロ
ケットの再利用の経済性から、低軌道衛星群と極超音速のポイン
ト・ツー・ポイント移動がともに実現可能となり、それが軍事資産の
輸送を一変させ、世界のサプライチェーンを縮小し、地球上のあら
ゆる場所で経済的なブロードバンド接続を可能とするかもしれませ
ん。

ロボティクス：
人工知能を搭載した協働ロボットは、更に変化の大きさが増す環境
において活躍し、経済を変革する可能性があります。AIの力を活用
することでロボットは周囲の世界から学んでそれに適応し、初期コ
ストやトレーニング・コストの削減を可能とするでしょう。参入する企
業が増えるにつれ、様々な産業にわたり生産性が大きく向上すると
みられます。

3Dプリンティング：
3Dプリンティングは、設計の障壁を取り除き、コスト、重量、生産ま
での時間を削減することで、従来の製造方法を変革する可能性が
あります。医療器具はすでに3Dプリンターで作られており、パーソ
ナライズが可能なため、患者と医師の両方にとっての使い勝手を向
上させることができています。3Dプリント製の軽量な航空宇宙部品
は、二酸化炭素排出量の世界的な削減を実現し、地球・宇宙用の
新たな航空機の誕生を可能とするかもしれません。また、人工知能
を備えた3Dプリンターによって、最終用途により適した革新的な部
品を従来の製造コストの何分の一かでオンデマンド設計できる可能
性があります。

Big Ideas 2022 －はじめに

ロボティクスの進化により2030年までに10兆米ドル超の
株式時価総額が創出される可能性

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
2030年の予想企業価値は、ARK社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。2030年の市場価値は、市
場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ5％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所：ARK Investment Management LLC（2021年）

帰属する銘柄の
企業価値



ゲノム技術により 年までに株式時価総額が 兆米ドル以上
になる可能性
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遺伝子編集：
遺伝子編集技術は、ヒトゲノムの狙った部分で遺伝子を挿
入したり取り除いたりすることを可能とします。2012年の
CRISPRの発見をきっかけに発展したこれらの分子構造編
集技術は、効果的で安価、かつ利用しやすい技術として、
生体システムを把握し操作する能力を向上させることができ
ます。医療分野では、前臨床試験をより迅速かつ正確に行
なうことが可能となり、初期段階の研究が臨床試験に進む
可能性が高まります。治療レベルでは、遺伝性疾患の治療
や希少疾患の治療措置が可能となります。この革新的な遺
伝子技術は、新たに出てきた遺伝子合成技術とともに、農
業、食糧生産、害虫駆除、素材、エネルギーといった分野へ
とさらに拡大する可能性があります。細胞療法：

新しい形の治療介入を生み出す遺伝子ツールが出現し、悪性疾患や慢性疾患に対
する正確で効果的、かつ長く続けられる治療を可能にするかもしれません。疾病の治
癒が期待できることから、医療成果を向上させながら高価格を設定・維持できるような
ツールや送達インフラへの投資が進む可能性があります。また、この分野の進歩は、
食糧生産の経済性を一変させる培養たんぱく質製品の舞台となる可能性もあります。
これにより、初期がん関連の事業を営む企業は、リスクに晒されることになるかもしれ
ません。

遺伝子シーケンシング：
ゲノム解析のコスト低下に伴い、かつては研究所に限られていた検査が広く展開され、
その検査量は3桁の増加が進むとみられます。汎用のがんの血液検査は規模を拡大し
て商業化され、治療法は正確で効果的になり、遺伝性の複合疾患に対する非常に効果
的な処置は予防としての効果を発揮するでしょう。重要なのは、遺伝子シーケンシング
の進歩が農業や材料科学の分野にまで拡大する可能性があることです。したがって、従
来の医薬品フランチャイズや伝統的な診断検査ビジネスは、弱い立場に追い込まれる
可能性が高いと想定されます。

Big Ideas 2022 －はじめに

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
2030年の予想企業価値は、ARK社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。2030年の市場価値は、市
場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ5％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所：ARK Investment Management LLC（2021年）

帰属する銘柄の
企業価値



は暗号資産とデジタルウォレットが 年までに
兆米ドル近い株式時価総額を占めると予想

12

ブロックチェーン：
すべてのマネーと契約は、デジタル希少性と所有権の証明を可
能にし、検証するオープンソースのプロトコルに移行する可能性
があります。金融エコシステムは、これらのテクノロジーが提供す
る機能を活用するために再構築を余儀なくされ、結果として透明
性の向上、必要な資本と規制による管理の減少、契約実行コスト
の大幅な削減につながるかもしれません。あらゆるものがマネー
と同様の性質を持つようになる可能性があります。つまり、交換
可能で流動性があり、定量化可能で、あらゆる企業体や消費者
が適応しなければならず、企業構造が疑問視されるようになり、
あらゆるセクターが影響を受ける可能性があります。

デジタルウォレット：
デジタルウォレットは、インターネットに接続されたデバイスを持つ誰
もが即座にマネーの取引を行うことを可能にし、商取引や金融のあ
り方を変革しています。消費者は銀行の支店の機能をポケットに入
れて持っているようなもので、多くの金融取引にホールセール価格
が求められるとともに、消費者と金融サービスプロバイダーの関係
を変化させます。当社では、年間数兆件の現金取引がデジタル化さ
れ、これが 検索と概ね同等のデータ収益化の機会をもたら
すと考えています。デジタルウォレットは、様々なデジタルサービス
の接点となる可能性があり、従来の金融サービス機関はリスクに晒
されることになるかもしれません。

－はじめに

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
年の予想企業価値は、 社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。 年の市場価値は、市

場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ ％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所： （ 年）

帰属する銘柄の
企業価値



13

融合するテクノロジー：

• ロボティクス、バッテリー技術および人工知能の融合は、
輸送のコスト構造を崩壊させ、自動車、鉄道、航空会社
の活動の経済性に影響を及ぼすとみられます。

• 次世代型 シーケンシング、 および遺伝子治療の
融合により、投資収益率が大幅に向上し、 年代・ 年

代に匹敵するヘルスケア黄金時代が到来する可能性が
あります。

• アプリケーション・プログラミング・インターフェース 、

ソーシャルプラットフォーム、およびブロックチェーン技術
の融合により、ビジネス市場と消費市場が統合され、金
融エコシステムの支配的存在である仲介業者が排除さ
れる可能性があります。

－はじめに

テクノロジーの融合が、そのポテンシャルを増幅する

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
年の予想企業価値は、 社予想のテクノロジー普及率に基づく個々のテクノロジーからの発生価値、創出される売上高、およびバリューチェーンの十分に投資可能な部分から生じるキャッシュフローから、重複部分を排除した予想です。 年の市場価値は、市

場参加者がバリューチェーンのモデル化部分をおよそ ％のキャッシュフロー利回りで評価するとの想定で算出しています。価値の発生が公開株式市場のみで起こることを示唆または想定するものではなく、またモデル化したテクノロジー分野における株式発行への資金
提供や株式発行の想定を意味するものでもありません。
出所： （ 年）

年

帰属する銘柄の
企業価値



人工知能（ ）に知識を学習させるためのトレーニングコストは、 の精度が飛躍的に向上する中、「ムーアの法則」 の

倍以上のペースで低下していくものと予想されます。

は、ナレッジワーカー（知識労働者）の作業を自動化してその生産性を高め、単位労働コストを大幅に引き下げるは

ずです。当社のリサーチによると、 のハードウェア企業およびソフトウェア企業の時価総額は年率約 のペースで

増加し、 年の 兆米ドルから 年には 兆米ドルへと拡大すると予想されます。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません 。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
ムーアの法則は集積回路に搭載されるトランジスタ数が 年ごとに倍増し、それにより計算コストを ％削減することが可能になるとしています。

出所

人工知能（AI）

リサーチ担当者： 、 （ アナリスト）

「超人化」を実現するテクノロジー



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

人工知能（ ）

のトレーニングコストは「ムーアの法則」の 倍のペースで低下

「 」は、ディープラーニング（深層学習）を用いて翻訳

から、詩を詠むことまで、あらゆる文章を生成する大規模

な自然言語処理モデルです。

年から 年にかけて、 対応のモデルを学習

させるコストは、 億 万米ドルから 万米ドルへと、

年率 ％のペースで低下しました。当社のリサーチによる

と、 年にはさらに 桁も小さくなり、 米ドルになる

見込みです。

人間の脳には 兆個のシナプスがあるとされています。

年に脳と同等量のニューラルネットワークを学習させ

るには 億米ドルのコストがかかるとされていましたが、

今後は年率 ％減のペースでコストが下がり、 年に

は 万米ドルにまで低下すると予想されます。

億パラメータモデル（ ）の学習コスト



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

は、モデルの学習に必要な計算量を示す指標です。 の相対演算ユニット（ ： ）は、 （ ）のベースラインと比較した場合の 学習における相対的な性能向上を測定するものです。

人工知能（ ）

「ライトの法則」 が示す のハードウェアとソフトウェアのコスト低下

ライトの法則によれば、今後 年間で の相対演算ユニット（ ）の製造コストは年率 ％のペースで低下することになりますが、それに加えてソフ
トウェアの改善によってさらに年率 ％のコストダウンが可能と見込まれています。つまり、ハードウェアとソフトウェアの融合効果により、 年ま
でに の学習コストが年率 のペースで削減できる可能性があるのです。

予
測

演算ユニットの累積生産高

（単位：百万）

学習のハードウェアコスト

所
要
演
算
量
（

）

演算ユニットの累積生産高

（単位：百万）

ニューラルネットワークを用いた ソフトウェアの学習コスト



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

当社のリサーチによると、 年までに の活用により、ナレッジワーカーの生産性が 向上すると見込まれます。

がナレッジワーカーのタスクを自動化し、生産性を向上させる

人工知能（ ）

を活用したナレッジワーカーの生産性（ 年～ 年）

生産性上昇率



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

人工知能（ ）

事例：
「 」は、既にコーディングタスクの ％を完了可能

は、「赤いボールを画面上で跳ね返させ

ろ」といった英語の文章コマンドからソフトウェア

コードを自動生成することができ、将来的にソフト

ウェア開発者の作業時間を短縮できると考えられ

ています。

現在、 はコーディング作業の ％をこなす

ことができますが、この割合は今後数年の間に大

幅に拡大すると見込まれます。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
予想に中国は含まれません。
出所

人工知能（ ）

が生産性向上を加速

では、企業のエンタープライズ・ソフト

ウェアに対する支出が年率 のペース

で拡大し、年間 兆米ドルに達するものと

試算しています。

自動化によって生産性が 向上する

場合、 ソフトウェアは世界のナレッジ

ワーカーの生産高を年率 のペースで

押し上げ、 年には労働生産高が総

額 兆米ドルに拡大すると考えられます。

年までに、人工知能が世界のナレッジワーカーの生産高を年率 のペースで押し上げる可能性が高いと考えられます。予想される人間の労
働生産高は、 を活用することで 兆米ドルから約 兆米ドルに拡大する見込みです。

単
位
：十
億
米
ド
ル

ソフトウェアの支出額と労働生産高の増加（予測）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

人工知能（ ）

ソフトウェアが ハードウェアの需要拡大をけん引

の試算では、 企業は売上原価（ ）の 以上をインフラのホスティングに費やしています。
ソフトウェアの需要が高まれば、それに伴いハードウェア需要も拡大する可能性があります。

ハードウェア
コスト

コンピュータ

粗利益

クラウド
ホスティング
利益率

ストレージ

そのほかの
（ライセンス

、交通費など）
ネットワーク

経費

SaaSの

収益
SaaSのCOGS

ハードウェア
需要

単
位
：十
億
米
ド
ル

がけん引するハードウェア投資の予測



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

人工知能（ ）

年までに、全世界における 関連のソフトウェアとハードウェアへの支出は
コンセンサス予想の 倍以上に増加する可能性

世界の 支出予想

単
位
：
兆
米
ド
ル



年までに、 関連企業の企業価値は約 兆米ドルから 兆米ドルに
拡大する見込み

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

年までに、 ソフトウェア企業の年間売上高は
合計 兆米ドルに達すると予想されます。その結果
もたらされる 兆米ドルのフリーキャッシュフローによ
り、企業価値が 年の 兆米ドルから 年に
は 兆米ドル超に増加する可能性があります。つま
り、今後 年間で年率 のリターンを生み出す可
能性があります。

同様に、 年までに ハードウェア企業の年間売
上高は合計 兆米ドルに達する見込みです。また、
その結果もたらされる 億米ドルのフリーキャッ
シュフローにより、企業価値が 兆米ドルに増加する
可能性があります。つまり、今後 年間で年率 ％
のリターンを生み出す可能性があります。

人工知能（ ）

ハードウェア

基盤

モデル・アズ・ア・サービス

（ ）

アプリケーション

企業価値（兆米ドル）

ソフト
ウェア



デジタルネイティブである新世代の消費者たちは、ますます多くの時間をオンラインでの交流、娯楽、

購入に費やしています。デジタルが私たちの日常生活に浸透するにつれ、オンラインのエンターテイ

ンメント支出、広告支出、 コマースプラットフォームの手数料等で測定される市場規模は、今後 年間

にわたり年率 ％のペースで成長し、現在の 兆米ドルから 年には 兆米ドルに達すると予想

されます。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

オンラインでより多くの時間とお金を使う

リサーチ担当者： （ アナリスト）、 （ アナリスト・インターン）

デジタルコンシューマー



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

デジタルコンシューマー

非
就
業
時
（
就
寝
時
以
外
）の
割
合

世界における平均的なオンライン時間とオフライン時間の配分

デジタルがますます日常生活の一部に

新型コロナウイルス感染症が引き起こした危機により、私たちの生活はオフラインからオンラインへと加速度的に移行しました。当社では、 年にイ
ンターネットユーザーが 日の非就業時間のうち平均で ％をオンライン、 ％をオフラインで過ごしたと推定しています。 年には、この割合が
逆転し、人々は非就業時間の をオンライン、 をオフラインで過ごすと予想されます。



投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

デジタルコンシューマー

ソーシャルプラットフォームはかつてない規模に拡大中

オンラインプラットフォームの加速度的な普及により、企業や個人は世界中のユーザーにリーチすることができるようになりました。
現在、 つのプラットフォームの月間アクティブユーザーが 億人を超えるほか、月間アクティブユーザーが 億人以上のプラットフォーム数は に
のぼっています。

年
年

年
年

年
年

月
間
ア
ク
テ
ィ
ブ
ユ
ー
ザ
ー
数
（単
位
：百
万
人
）

サービス開始から月間アクティブユーザーが 億人になるまでの年数

https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_social_platforms_with_at_least_100_million_active_users


上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

デジタルコンシューマー

デジタル広告は消費者にリーチするための主要なチャネル

新型コロナウイルス感染症のパンデミックの最中は従来型の広告収入が落ち込んだ一方、デジタル広告がシェアを伸ばしました。 年末には、世界の
デジタル広告費の総額がおよそ 億米ドルに達し、広告市場全体の ％を占めました。 では、世界のデジタル広告市場が今後 年間にわたり
年率 ％のペースで成長し、 年末には広告費が 兆米ドルを突破すると予想しています。

広
告
宣
伝
費
総
額
（単
位
：十
億
米
ド
ル
）

世界の広告宣伝費



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
注） ではソーシャルコマースを、ソーシャルメディアプラットフォームで行われる物理的な商品のオンライン販売、または コマースプラットフォーム経由でソーシャル機能を介した物理的な商品の販売と定義しています。
出所

デジタルコンシューマー

オンラインショッピングの次の波はソーシャルコマース

ソーシャルコマースは、正しく導入すればオンラインショッピングの利便性とソーシャルメディアのネットワーク効果を融合させることができます。 では、
ソーシャルコマースの流通取引総額（ ）が今後 年間で年平均 のペースで増加し、 兆米ドルに達すると予想しています。現在、ソーシャル
コマースが コマース全体に占める割合は 未満ですが、 年には へと倍増すると予想しています。

流
通
取
引
総
額

（単
位
：十
億
米
ド
ル
）

商取引のデジタル化



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
のゲーム産業に関する推定および見通しは、ゲームソフトおよびサービスのみを対象としており、関連するハードウェアおよびアクセサリの売上を含みません。

出所

デジタルコンシューマー

新しいソーシャルプラットフォームとしてのゲーム

は、ソーシャルゲームへの大規模な移行を示す良い例です。 年に一人用のバトルロワイアルゲームとして発売された は、現在では
数百万人規模のプレイヤーを対象に仮想コンサートを開催し、ユーザーがたむろする専用スペースも設けています。 では、今後の「仮想世界」の
台頭に伴い、ビデオゲームのコンテンツとサービスの規模が年平均 のペースで成長し、 年の約 億米ドルから 年には 億米ドル
以上に拡大すると予想しています。

単
位
：百
万
時
間

TwitchにおけるFortniteの累積視聴時間

との

コラボ

のコンサート

とのコラボ

の

コンサート

のミュージックビデオのプレミア

のプレミア

のローンチ

のコンサート

のライブ

イベント

とのコラボ

のコンサート

とのコラボ
フォートナイトの初リリース



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

デジタルコンシューマー

非就業時のオンライン活動から生じる収益が、現在の 兆米ドルから
年には 兆米ドルに増加する見込み

では、オンライン収益を つのセグメントに分類し

ています。

• エンターテイメント支出

• 広告費

• コマースプラットフォームの手数料

のリサーチによると、今後 年間で、この市場は
時間あたりのコストで 米ドルから 米ドルに成
長する見込みです。

総収益ベースでは、今後 年間に年率 のペースで
成長し、現在の 兆米ドルから 年には 兆米ド
ルに達すると予測しています。 全

世
界
に
お
け
る

1時
間
あ
た
り
の
コ
ス
ト

非就業時のオンライン活動における 時間あたりの収益予想



現在、 や をはじめとする世界のデジタルウォレットは、優れたユーザー体験と著しく低い顧

客獲得コストを追い風に、証券投資や融資など従来の金融サービスにも進出しつつあります。

では、今後 年間で米国のデジタルウォレット企業の時価総額は 億米ドル超から 兆米ドルへと

年率 ％のペースで拡大し、世界全体では 兆米ドルから 兆米ドルへと年率 ％のペースで拡大するも

のと予想しています。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

従来型の銀行業務を根本から覆す

リサーチ担当者： （ アナリスト）、 （ リサーチアソシエート）

デジタルウォレット



投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 試算

デジタルウォレット

デジタルウォレットはオフラインとオンラインを合わせた場合でも最大の決済手段

年以降、デジタルウォレットは コマース決済で圧倒的なシェアとなっており、昨年は （販売時点情報管理）決済額で現金を上回りました。
これは、新型コロナウイルス感染症のパンデミックで人々の決済に対する考え方が変化したことによるものと考えられます。

全世界における コマース購入で

シェア上位を占める決済手段
全世界における購入（ データ）でシェア上位を占める

決済手段



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
報告制度の改正により、 年以前は 万米ドル未満の預金口座数、 年以降は 万米ドル未満の預金口座数です。

出所 （ ） （ ）

デジタルウォレット

デジタルウォレット利用者数は、米大手金融機関の預金口座保有者数を超えた

公開されているデータによると、デジタルウォレットの年間アクティブユーザー数（ ）は、 の （ 年前にサービスを開始）が 万人、

の （ 年前にサービスを開始）が 万人にのぼります。一方、 は、預金口座保有者数が 万人を突破するまで

に 回の買収を経て、 年以上かかっています 。

預
金
口
座
数
／
年
間
ア
ク
テ
ィ
ブ
ユ
ー
ザ
ー
数

（百
万
人
）

の預金口座数 および の年間アクティブユーザー数（ ）

合併 合併 合併
買収

買収



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

デジタルウォレット

顧客獲得戦略によって異なるデジタルウォレット企業

顧客獲得
ピア・ツー・ピア
（個人間；「 」）

金融サービスへの垂直統合
ランド・アンド・
エクスパンド

マーチャント・ファースト

企業例

市場構造
金融サービスの普及率が低い

発展途上国

金融サービスにおいて単一のユース
ケース（利用者があるシステムを用いて
特定の目的を達する）を最適化する機会

がある先進国と発展途上国

決済や国境を越えた決済の手段に
苦労している先進国と発展途上国

金融サービスが既に確立されていて、
決済が顧客獲得戦略として魅力的

でない多くの先進国

戦略
金融サービスへの展開。

景品や特典を提供することも多い

ネットワークは有機的に成長してい
るが、ブランドやインフルエンサーとの
パートナーシップによって成長が加速す

る可能性がある

顧客の信頼関係を活かした、他商品の
クロスセル

既存加盟店との関係を利用し、主に
キャッシュバック・キャンペーンでリテー

ル顧客を獲得



投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

ネットワーク効果、バイラルマーケティング（急激に広がるマーケティング）、非常
に優れたバリュー・プロポジション（顧客に提供する価値の組み合わせ）のおか
げで、デジタルウォレットプロバイダーの新規顧客獲得のコストはわずか 米ドル
程度です。このため、余裕資金を投資に回すことにより、市場シェアを拡大する
余地が生まれます。

米国における従来型の金融機関が新規顧客獲得に要する純費用は、
マーケティングコストが約 米ドルで、支店賃料などを含めた合計コスト
は約 米ドルとなっています。

顧客獲得戦略の差別化により、顧客獲得コストを削減

デジタルウォレット

顧客獲得コスト：デジタルウォレットと米金融機関



ユ
ー
ザ
ー
人
あ
た
り
の
値
（
米
ド
ル
）

米国における平均的なデジタルウォレットユーザー

人あたりの潜在価値

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

を除き、すべての正味現在価値は 年または 年を基準としています。「オフラインおよびオンライン商取引」では、オフラインおよびオンライン販売における米国の平均的消費者の総支出額について、デジタルウォレットが顧客獲
得手数料を得るものと想定しています。「保険」では、米国消費者 人当たりの平均保険料において、デジタルウォレットが顧客獲得手数料を得るものと想定しています。「預金・支払用口座」では、米国連邦準備制度理事会の定義による米国
の決済性預金の平均残高において、デジタルウォレットが預金金利と無リスク金利のスプレッドを得る、または純利息収入において顧客獲得手数料を得るものと想定しています。「オフラインおよびオンライン決済」では、オフラインおよびオンラ
イン販売における米国の平均的消費者の総支出額に対して、デジタルウォレットが手数料を得るものと想定しています。「個人向け融資」と「住宅ローン」では、デジタルウォレットが米国消費者の個人向け融資平均残高からの利子収入の金利
と無リスク金利とのスプレッドを得る、または純金利収入に対して顧客獲得手数料を得ると想定しています。「投資」では、デジタルウォレットが証券会社および暗号通貨取引所を利用する米国の平均的消費者からの収益（売買委託手数料を除
く）を得ると想定しています。「 」では、 が予測した 年の 流通取引総額（ ）について、デジタルウォレットが顧客獲得手数料またはファーストパーティマーケットプレイス手数料を得ると想定しています。

デジタルウォレット

米国のデジタルウォレットユーザーの
人当たりの顧客生涯価値は

米ドルに上る可能性

では、デジタルウォレットが消費者向け金融サービスのダッシュボー

ド的存在となる場合、当該の金融サービス売上高の正味現在価値は、米

国の平均的利用者 人当たり 米ドル程度になると予測しています。

金融サービスの他にも、デジタルウォレットは オフラインおよびオンライン

商取引で潜在顧客を獲得できるプラットフォームとなり、利用者の正味現

在価値を 米ドル以上押し上げる可能性があります。

デジタルウォレットはまた、非代替性トークン（ ）などの 資産への

入り口としても機能する可能性があります。 では、 のマネタイ

ゼーション（収益化）が進むに伴い、ユーザー 人当たりの正味現在価値が

さらに 米ドル増加すると試算しています。



デジタルウォレット

米国のデジタルウォレットの市場機会は年率 のペースで拡大し、
年の 億米ドル超から、 年には 兆米ドルに達する可能性

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

スマートフォンユーザーの
デジタルウォレット普及率

（ 年・米国）

億 万人

億 万人

億 万人

デジタルウォレット利用者数
（ 年・米国）

デジタルウォレット
ユーザー 人当たりの

潜在価値
（米国）

米ドル

デジタルウォレットユーザー 人当たりの潜在価値の浸透率

デジタルウォレットの市場機会（米国）

億米ドル

億米ドル

億米ドル

億米ドル

億米ドル

億米ドル

億
米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

年までに米国のすべてのスマートフォンユーザーが
デジタルウォレットを導入した場合

（利用者 人当たりの潜在価値は 米ドル）



デジタルウォレット

世界のデジタルウォレットの市場機会は年率 のペースで拡大し
現在の 兆米ドルから、 年には 兆米ドルに達する可能性

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

年までに世界のすべてのスマートフォンユー
ザーがデジタルウォレットを導入した場合

（利用者 人当たりの潜在価値は 米ドル）

世界の 人当たり と米国の 人当たり の比率を、米国のデジタルウォレットユーザー 人当たりの潜在価値
に適用し、世界のデジタルウォレットユーザー 人当たりの潜在価値を算出。

スマートフォンユーザーの
デジタルウォレット普及率

（ 年・世界）

億人

億人

億人

デジタルウォレット利用者数
（ 年・世界）

デジタルウォレット
ユーザー 人当たりの
潜在価値（世界）

米ドル

デジタルウォレットユーザー 人当たりの潜在価値の浸透率

デジタルウォレットの市場機会（世界）

5,000 

億米ドル

7,500

億米ドル

1            

兆米ドル

1            

兆米ドル

1.5         

兆米ドル

2            

兆米ドル

2.5

兆米ドル

3.8 

兆米ドル

5            

兆米ドル

5

兆米ドル

7.7 

兆米ドル

10

兆米ドル

7.7 

兆米ドル

12

兆米ドル

15

兆米ドル

10

兆米ドル

15 

兆米ドル

20 

兆米ドル



パブリックブロックチェーンは、通貨、金融、インターネットにまたがる新しい融合の形を実現しています。

ブロックチェーン技術はオープンソースソフトウェアを利用して機関を分散化することで、中央集権的な

当局に依存する必要性を最小限に抑えます。

では、ビットコインこそパブリックブロックチェーンの最も大規模かつ重要な応用例であり、「自己主

権型」デジタルマネーの基盤を成すものだと考えます。ビットコインのプロトコルはまた、金融（分散型金

融： ）革命とインターネット（ ）革命という つの革命をもたらしています。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

融合がもたらす革命

リサーチ担当者： 、 （ アナリスト）、

（ リサーチアソシエート）

パブリックブロックチェーン



注：上記の企業は、それぞれの業種における「有名企業」を例として使用しています。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

パブリックブロックチェーン

パブリックブロックチェーンは政府などの管理機関に依存する必要性を最小化

パブリック（公開型） ブロックチェーンは「信頼」を分散化させ、政府などの管理機関に依存する仕組みを分散型のオープンソース・ソフトウェアに置き換
えるものです。この仕組みを初めて本格的に導入したのが、自己主権型のデジタルマネーである「ビットコイン」です。中央集権型の機関は金融システ
ムの機能を調整する必要がありますが、ビットコインは単一の分散型機関として機能します。ビットコインの運営ルールは、会計士、規制当局、政府に
依存することなく、同業者で構成されるグローバルネットワークで運営されています。

従来型の機関
マニュアル作業、中央集権型、一貫性がない、不透明

パブリックブロックチェーン
自動化、分散型、一貫性がある、透明性

保管と資産運用

米国連邦準備
制度理事会

ビットコイン

希少価値の高いデジ
タル資産であるビット
コインの移転と保管
を容易にする分散型
金融システム

金融政策

保管と資産運用

取引決済

金融政策

取引決済



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません 。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

パブリックブロックチェーン

パブリックブロックチェーンのユニークな特徴

パブリックブロックチェーンのインフラは、政府などに依存する必要性を最小限に抑え、新しい形の経済の仕組みを融合したバックボーン（かなめ）として機能
します。「分散型」「公開型」「自由参加型」といったパブリックブロックチェーンの特徴は、他の利点とともに融合にかかるコストを低減することができます。

従来のインフラ

クローズドソース
ネットワークのルールは、企業、プラットフォーム、
規制当局の裁量で秘密裏に決定される

中央集権型 政府などの管理機関がネットワーク活動に関与

企業主導型 企業が協業の調整役を担い、ネットワーク参加者を
排除することも多い

許可型
各国政府等の規制により、プラットフォームへの

アクセスが管理されている

パブリックブロックチェーンのインフラ

オープンソース
ネットワークのルールはオープンかつ監査可能で、
ユーザーやステークホルダーが協調作業を担う

分散型
分散化されたコンピュータノードがネットワーク活動
の媒体

ユーザー主導型
ネットワーク参加者は、公正なチェック・アンド・

バランスを通じて、協業体制を促進

自由参加型
インターネットに接続できる環境であれば、誰でも
参加し、イノベーションを起こすことが可能



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

パブリックブロックチェーン

パブリックブロックチェーンは、あらゆる伝統的な資産クラスに変革をもたらす

かつて投資家は、インターネットは複数ある新しいチャネルの1つだとみなしていました。

ラジオ テレビ 新聞 インターネット

現在、インターネットはすべての チャネルを円滑に促進する役割を担っています。

インターネット

インターネットラジオ インターネットテレビ
インターネット
ニュース

コミュニケーション コマース

同様に、パブリックブロックチェーン上で発行される暗号資産は、すべての 資産クラスに影響を及ぼす可能性があります。インターネットが情
報をオンライン上のパケット（分割されたデータ）に変換させたように、パブリックブロックチェーンはすべての資産をオンチェーン上の取引に

変換する可能性があるのです。

パブリック ブロックチェーン

暗号通貨 クリプトエクイティ クリプトコモディティ クリプトアート（ ）
自律分散型組織

（ ）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

パブリックブロックチェーン

パブリックブロックチェーンは複数の革命を巻き起こしている

は、パブリックブロックチェーンインフラを最も大規模に変革したのがビットコインのプロトコルだと考えます。マネー革命に加え、パブリックブロックチェー
ンは金融革命やインターネット革命の起爆剤にもなっています。

パブリック ブロックチェーンのインフラ

法定通貨と中央銀行
グローバル、分散型、

非法定通貨
伝統的金融（ ） 分散型金融（ ）

企業所有の
プラットフォーム

相互運用可能な
ユーザー所有のウェブ

ビットコイン 分散型金融

政府関連機関や各国政府、トップダウン型
統制の権限外での、価値と財産権の移転の
ための協業的な取り組み

伝統的な金融機関の権限外での金融の
サービスや契約の協業的な取り組み

伝統的な大手のメディア企業や 企業の権限

外での、アイデンティティ、評判、データをめぐ
る協業的な取り組み

マネー革命 金融革命 インターネット革命



注：上記は、それぞれの業界における「有名企業」を例として使用しています。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

パブリックブロックチェーン

それぞれの革命には異なるレベルの「信頼」が必要

では、「マネー革命」には通貨当局が承認する見通し、最大限の分散化、そして保守性が必要だと考えます。また、「金融革命」と「インターネット革命」で
スケーラビリティ（拡張性）、利便性、イノベーションを実現するには、ある程度の不都合は仕方ないと考えます。競合する各ブロックチェーンは、政府などの
管理機関に対する過剰な信頼は、従来の形に逆戻りする危険性をはらんでいることを認識すべきと考えます。

裁量的で厳格に規制されたネットワーク

クローズドループ、導入に時間がかかる、許可型の特性が
強く、集中型の管理と規模に最適化されている

中央政府、規模、特定ベンダーの技術への依存により他社
への乗り換えが困難

分散型の信頼 集中型の信頼

マネー革命 金融 インターネット革命 従来の形

目標 定めたルールに基づく自己主権型のマネー

理念
保守的で確実性が高く、変化への耐性が強く、安全性と分
散化が最適化されている

競争優位性

目標
コンポーザブル（組み立てや見直しが容易）で自由参加型
のプログラミング

理念
先進的、技術重視、実験的で、機能性とスケーラビリ
ティが最適化されている

競争優位性 開発エコシステム、「十分な分散化」、豊富な機能、
ベンチャー出資

目標

理念

競争優位性

通貨としての保全性、プルーフ・オブ・ワーク（分散型合意
形成、 ）、高度な分散化、創業者神話、当初価格など
の公正性

バイナンススマートチェーン（ ）

ソラナ、アバランチ、テラ

イーサリアム

ビットコイン



ビットコインの時価総額は 年に過去最高水準になりました。 のリサーチによると、

ビットコインのネットワークのファンダメンタルズは引き続き良好です。

ビットコインの時価総額は依然として全世界の資産に占める割合はごく小さいのですが、世界

の国々が法定通貨として採用するようになれば、その割合は大幅に高くなると考えられます。

の試算によると、 年にはビットコインの価格が 万米ドルを突破する可能性があり

ます。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

マネー革命

リサーチ担当者： （ アナリスト）

ビットコイン



ビットコイン

が手元流動性の
％をビットコインで保有

中国、ビットコイン・マイニングで
取り締まり強化を要請

ビットコインの時価総額が
兆米ドルに到達

カナダ規制当局が世界初
のビットコイン を承認

エルサルバドルがビットコイン
を法定通貨として採用

米国証券取引委員会（ ）が
ビットコイン先物 を初承認

ビットコインの待望のアップ
グレード「 」が起動

、環境への懸念から車両販売
時の顧客からのビットコイン受け入れ

を停止

が「
」

で講演

ツイッターがビットコインによる
チップ支払い機能を開始

ビットコインのハッシュレート
（処理速度）が過去最速値を記録

ビットコインのハッシュレートが
年ぶりの低水準に

年におけるビットコインの時価総額推移

時
価
総
額
（
単
位
：兆
米
ド
ル
）

ビットコインの時価総額は 年に 兆米ドルに

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所



ビットコイン

実
現
時
価
総
額
（単
位
：十
億
米
ド
ル
）

年、ビットコイン取得価格の総額が過去最大に

年はビットコインの時価総額が 増であった
のに対し、実現時価総額（保有者の取得価格ベース

で計算）の伸びは 増を記録。

累
積
ア
ド
レ
ス
数

長
期
保
有
者
が
保
有
す
る
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
量

年、ビットコインの長期保有者数が過去最大に

長期投資家が保有する は 万 であり、 万
以上のアドレスが長期保有志向であることを示している。

ビットコインの市場参加者は成熟し、より長期的な運用を視野に

ビットコインが史上最高値を更新したことで、市場の高揚感が高まりました。しかし、オンチェーンデータ（ブロックチェーン上に記録される取引データ）によると、ビットコイン保有
者は長期的なファンダメンタルズに着目していることが窺えます。

注：「累積アドレス」とは、最低取引金額（ダスト）以上の入金が 回以上あり、一度も資金を出金したことがないアドレスと定義します。注：「長期保有者層」とは、保有日数が 日以上のビットコインを指します。
「ビットコインダスト」とは、有効な取引の最低限度額よりも少ない、取引で余った釣り銭、または使われなかったごく少額のビットコインのことを指します。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所



ビットコイン

決済ネットワークとして、ビットコインは世界シェアを拡大中

ビットコインの 年の年間送金額は前年比で ％増加し、年間決済額は を上回りました。

注：ビットコインの送金額および取引額はすべて変動調整済みベースです。 の平均変動調整済み取引額に関する計算は、 によって集計された合計と平均の変動調整済み取引額を使用しています。 の決済額は同社が報告した名目ベースであり、グローバ
ルな消費者信用、消費者デビット、商業決済の金額が含まれています。 の 年第 四半期の名目決済額は、それ以前の年の第 四半期における対前四半期成長率を年率換算しています。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

ビットコインの指標

年間累積送金額

兆米ドル

億 万

兆米ドル

億 万

日あたりの平均送金額

億米ドル 億米ドル

平均送金額

万 米ドル 万 米ドル

ビットコインの送金額
（名目金額と価格調整後の額）

決
済
に
対
す
る

決
済
の
割
合

年
間
送
金
額
（単
位
：兆
米
ド
ル
）

年のビットコインによる決済額は約 兆米ドル



ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
発
行
上
限

ラ
イ
ト
ニ
ン
グ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・チ
ャ
ネ
ル

ビットコイン

ビットコインは、 年に実行した 以来プロトコル
の最大のアップグレードとなる「 」の開発に成功し
ました。「 署名」の実装とともに、 はビット
コイン取引のプライバシーと効率を高めると期待されます。

ソフトフォーク
（プロトコルアップグレード）に成功

ビットコイン建ての

他のブロックチェーン上でトークン化されたビットコインは、
ビットコインのネットワークでは利用できない特徴や機能が
あります。 年 月 日現在、ビットコイン流通量の
にあたる 万 が、イーサリアム上に「ラップ」され
ています。

ビットコイン上に構築された決済の第 層プロトコル「ライト
ニングネットワーク（ ）」が著しい成長を遂げ、 チャネル
は ％増、 上の の発行上限は ％増と大きく拡
大しました。

チャネルと キャパシティ

イ
ー
サ
リ
ア
ム
上
の

イーサリアム上の

複雑な取引でも単一の結
合された署名を求めるこ
とで、プロトコルの帯域幅
とストレージの使用を大
幅に削減します。

発行上限とは、ライトニングネットワークの全チャネルで預け入れられた（ロックされた） の合計です。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

ビットコインは技術の飛躍的進歩を追い風に成長を続けると考えられる

昨年、ビットコインは基礎となる部分で地味だが戦略的な強化を図り、ブロックチェーン上には記録されない、いわゆる「オフチェーン」取引の実証実験を後押ししました。

送金人

受取人

「レイヤー 」の台頭



ビットコイン

年 月現在、上場取引型金融商品（ ）、国家、法人が
ビットコイン供給量の ％を保有

年 月時点、 が引き続き
保管機関以外では最大のビットコイン保有者

公開されているビットコイン保有量の上位 社

保有者 BTC種類

バランスシート

バランスシート

バランスシート

バランスシート

ビットコインは機関投資家を惹きつけている

ビットコインを保有する機関投資家層は、規制当局が承認する商品の設定が増えていることに加え、企業や国家による採用に支えられて一段
と拡大しています。

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

保有者分類 保有数 流通量に占める割合
現在の価値

（単位： 億米ドル）

国家

上場企業

非公開企業

合計



ビットコイン

• エルサルバドルは 年 月、世界で初めてビットコインを法定通貨として
採用した

• 年 月 日現在、エルサルバドルは を購入済み

• 推定 万人がエルサルバドルのビットコインウォレット「 」を使用し
ており、国民の普及率が ％に達している

• は 年 月時点で 日あたり 万米ドルの送金を決済している。
これはエルサルバドルの年間送金額 億米ドルの約 ％を占める規模
で、 の ％以上に相当

利
用
者
数
（単
位
：百
万
人
）

エルサルバドルでは、従来の銀行口座よりも
ビットコインウォレットを利用する人の方が多い

エルサルバドルが国家として初めてビットコインを法定通貨に採用

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

月 月

エルサルバドルが立法議会で
ビットコイン法を圧倒的多数で可決

エルサルバドル、地熱発電の電力を
初めてビットコインマイニングに使用

月

エルサルバドルで
ビットコインが法定通貨化

エルサルバドルが最初の
を購入

エルサルバドル、 億米ドル相当の
ビットコイン建て債券の発行を発表

月月月

エルサルバドル、ビットコインで得た
利益で学校 校を建設すると発表

ウォレットの利用者数
が銀行口座数を上回る



ビットコイン

ビットコインは、新しい、より効率的なエネルギーを生産す
る動機になります。

ビットコインのマイニングにより、通常なら排出・燃焼されて
しまう天然ガスを回収することができます。

ビットコインのマイニングは、出力が変動する電力供給シス
テムへの投資を促進し、再生可能エネルギー発電の割合
を増加させることに寄与します。

環境 ガバナンス

ビットコインはオープンで透明性があり、監査可能かつ予
測可能です。

ビットコインは単一障害点がないシステムであり、また、人
間の先入観や誤りを低減することができます。

ビットコインには、プロトコルの革新とメンテナンスを促進す
ることを目的とした独自のチェック・アンド・バランスのシス
テムが組み込まれており、あらゆる変更が確実に利害関
係者のためになります。

ビットコインは国家に依存しない所有権を提供することで、
資本規制が厳しく、自国通貨が高インフレにさらされ、政治
情勢が不安定な国の人々の購買力を保護します。

ビットコインは、政府などが参加資格に関与せず、誰でも利
用可能です。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

ビットコインの持続可能性に対する懸念は、誤った情報に基づいている

のリサーチによると、ビットコインが公正かつグローバルな分散型であることで、人々に金融取引に対する自由と、自身で取引できる仕組みをもたらし、マネーの歴史に変革を
巻き起こすと考えられます。

社会



ビットコイン

ビットコインのマイニングは数十億米ドル規模の産業に成長

地政学面の不確実性や金融市場のボラティリティが高い現在、エネルギーを金融資産に転換することが非常に重要です。

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

• ビットコインの将来的な革新性を支えているのが、国などの機関に依
存することなく、価値を移動できる能力です。その鍵となっているのが、
プルーフ・オブ・ワーク（ ）方式のマイニングです。

• ビットコインは、場所や消費者需要に左右されることなく、コスト効率の
良いエネルギー源を見つけ出すインセンティブを与えています。

• 中国政府によるマイニングの取り締まり強化を背景に、米国はマイニ
ングで最大の国として台頭しました。 年 月時点で米国のマイニ
ング量は、ビットコインの総ハッシュレートの ％以上を占めています。

• エルサルバドルをはじめとする国家は、ビットコインのマイニング用の
発電を目的とするインフラに多額の投資を行なっています。同国は国
営地熱発電会社 にビットコインのマイニング計画を指示し、 カ
月後の 年 月には、火山の地熱で発電した電力で初めてビットコ
インのマイニングに成功したことを発表しました。

デジタル金融資産とエネルギー

マ
イ
ナ
ー
の
累
積
収
入
（単
位
：億
米
ド
ル
）

マ
イ
ナ
ー
の

1日
あ
た
り
の
収
入
（単
位
：百
万
米
ド
ル
）

年におけるビットコインのマイナーの収入は 億米ドル



ビットコイン

10%

20%
40%

50%

60%

70%
80%

90%

送電需要の を満たす

太
陽
光
に
よ
る
発
電
量
（

）

蓄電池システム（ ）

ビットコイン向けに太陽光発電と蓄電池を活用することにより

一定した電力コストで送電量の目標を達成可能1

（丸の大きさ＝ビットコインのマイニング量）

ビットコインのマイニングがエネルギー生産に革命をもたらす可能性

のリサーチによると、ビットコインのマイニングは二酸化炭素排出量がゼロの再生可能エネルギーによる発電を促進すると考えられます。

注：発電事業者がビットコインマイニングを対象に加えることで、出力が変動する再生可能エネルギーの （獲得可能な最大市場規模）が拡大するとみられます。グラフの左下部が示すように、ビットコインマイニングを対象としない場合、再生可能エネルギーは送電需要
の しか満たすことができません。一方、グラフの右上部が示すように、ビットコインマイニングを対象とすることで、太陽光発電と蓄電池による送電需要の ％を満たせる見込みです。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

• エネルギーの購入者であるビットコインのマイナーは、
エネルギー生産者に、より効率的に新しいエネルギー
源による発電を動機付けることになるとみられます。

• のリサーチによると、ビットコインのマイニングが
電力供給網に影響を与える場合、風力や太陽光など
の出力が変動する電力供給源がより大きな割合で需
要を満たしていくと推測されます。

• エネルギー資産の所有者がビットコインのマイナーに
なる可能性があります。

• 発電事業者がビットコインマイニング向けの発電を戦
略に加えることで、出力が変動する再生可能エネル
ギーの （獲得可能な最大市場規模）を拡大させる
とみられます。グラフの左下部が示すように、ビットコ
インマイニング需要がない場合、再生可能エネルギー
は送電需要の しか満たすことができません。一
方、グラフの右上部が示すように、ビットコインマイニ
ング向けを対象にすることで、太陽光発電と蓄電池に
より送電需要の ％を満たせる見込みです。



ビットコイン

現在、ビットコインは全世界の資産価値のごく一部にすぎないが、
将来的に価値が急騰する可能性を秘めている

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

時
価
総
額
（単
位
：兆
米
ド
ル
）

主要な資産クラスの時価総額（ 年 月現在）

のリサーチによると、ビットコインの時価
総額は今後 年間で 倍以上に拡大し、

あたりの価値は 万米ドルを突破す
る可能性があります。

倍



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 出所 出所

出所 出所
注：国家資産と企業財務には、 倍の価格倍率を適用しています。価格倍率は 氏（「 」の共著者）が算出した推定上限値を採用しており、この値
は 氏による推定下限値とシティバンクによる推定上限値の平均にほぼ等しくなっています。

ビットコイン

年には、 あたりの価格が 万米ドルを突破する可能性

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル

兆米ドル
送金
倍速の速度で世界の送金額の ％

新興国の通貨
通貨供給量（ ）の ％（ 大通貨を除く）

グローバル決済
米国銀行の決済額の

国家資産
各国の外貨準備高の ％

差し押さえ対象にならない資産
世界の富裕層資産（ ）の

万米ドル

万米ドル

万米ドル

万米ドル

万米ドル

ビットコインの用途 時価総額 価格の内訳
＝ 万米ドル

兆米ドル ＝ 万米ドル

兆米ドル

兆米ドル
企業の財務

企業の保有現金の

万米ドル

万米ドル

兆米ドル
機関投資家
機関投資家資産の

万米ドル

デジタルゴールド
金の時価総額の

時
価
総
額
（単
位
：兆
米
ド
ル
）

ビットコインの時価総額



分散型金融（ ）は、手数料とカウンターパーティーリスク（取引相手の破綻リスク）を最小限に抑えつつ、

相互運用性、透明性、金融サービスの向上を図ることを可能にします。変動の激しかった 年から 年

を経て、イーサリアムは 年に と非代替性トークン（ ）で支配的な役割を果たすスマートコントラク

ト・プラットフォームとして台頭しました。

のリサーチによると、イーサ（ ）は における担保として選好されていると同時に、 マーケット

プレイスにおけるユニット・オブ・アカウント（価値尺度）でもあることから、将来的には 兆米ドル規模の世界

のマネーサプライの一部を獲得する可能性が高いとみられています。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

イーサリアムと DeFi
金融革命

リサーチ担当者： （ アナリスト）、 （ リサーチアソシエート）



イーサリアム

これからはスマートコントラクトが伝統的な金融サービス機能に取って代わる

イーサリアムをはじめとするスマートコントラクト・プラットフォームは、オープンで透明性が高いのが特徴です。伝統的な金融サービスの仲介機関に依存しないため、

カウンターパーティーリスクを低減することができます。

伝統的な金融関連機関の例 機能 分散型金融（ ）の例

銀行業務・ 融資業務

取引所

証券会社

資産運用

保険

デリバティブ

注：上記の企業やサービスは、それぞれの業界における「有名企業」を例として使用しています。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所



イーサリアム

と の利用拡大を追い風に、 は史上最高値を更新

イーサリアムのネットワーク上に構築された 、ステーブルコイン、 の利用拡大を追い風に、 年後半には 価格が史上最高値を更新しました。 年の投機的
な バブル崩壊以降、イーサリアムの取引は著しく活発化しています。

のビーコン

チェーン運用開始

の 作

品が 万

米ドルで落札

カナダで初の

イーサリアム が

設定された

ステーブルコインの時価

総額が 億米ドルを

突破

、 年第

四半期の取引額が

億米ドルを突破

価格

バブル崩壊

「暗号資産の冬」

「 の夏」

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所



イーサリアム

ネットワーク活動の活発化で、
イーサリアムの取引手数料率がビットコインを上回る
取引手数料の上昇を背景に、イーサリアムのセキュリティを維持しつつ、手数料を引き下げる「レイヤー 」スケーリングソリューションを求める声が高まりました。

取引あたりの手数料

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所



イーサリアム

暗号化された金融サービスの規模は、
伝統的な金融サービスよりも効率的に拡大すると考えられる
スマートコントラクトに基づく金融取引は、世界中のどこでもほぼリアルタイムに決済されます。従業員 人あたりの収入は、 が伝統的な金融（ ）より効率的であることを示し
ています。

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
注： の収入は、 による総収入（ ）、つまり「ユーザーがプロジェクトのサービスを利用するために支払った金額」と定義しています。収入とは、ブロックチェーンや分散型アプリケーション
のエンドユーザーが支払った料金の合計を指し、イーサリアムの取引手数料は含まれません。 の従業員数は、当該企業の ページに掲載されている従業員数としています（例えば、 ならば の従業員数）。 の収
入と従業員数は のものであり、標準的な四半期財務諸表に基づいています。代表的な企業の 直近 カ月間（ ）の数値は、直近 カ月の収益と定義されます。 は「 」のことであり、金融サービス業界の伝統的な上場企業を代表し
ています。 は「 」のことであり、金融サービス機能に焦点を当てたパブリック・ブロックチェーン上に展開されるソフトウェアのカテゴリに分類されます。
出所

従業員 人あたりの直近 カ月間の収入（単位：百万米ドル）



自律分散型組織（ ）が実現する新しい形の協業とガバナンス

のガバナンスにとって不可欠な とは、中央集権的で階層的な企業組織を分散型組織に置き換えるものです。

イーサリアム

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
年 月 日現在｜ 年 月 日現在の の時価総額｜ 許可型 自由参加型は、伝統的な企業（非公開または上場企業）と において、所有権を取得または承継するために必要なアクセス権限のレベルを意味します。伝統的な企業では、

所有者となるために適格投資家であること。または で確認済みの米国の証券口座へのアクセスが求められることが一般的です。対照的に、 の参入障壁ははるかに低く、基盤となるブロックチェーンネットワーク上で取引するためのインターネットアクセス以外何も
必要としないのが通常です。 参考資料： のデータ
注： の は、説明のために、 の「有名企業」として選びました。
出所

所有権3

ガバナンス

会計

情報開示

伝統的企業

許可型 自由参加型

高コスト 摩擦なし

不透明 透明

非公開 公開

• トークンは 年 月に開始

• 創設当初のトークン供給量の ％
を初期のメンバーに配布

• トークンの時価総額は約 億米
ドル

• トークン のアドレス数（名寄せ
ベース）は約 万

における の市場時価総額

（単位： 億米ドル） 例：



法定通貨（多くの場合は米ドル）に価値が連動する暗号通貨

「ステーブルコイン」は、中央集権型市場と分散型市場の両方にお

いて、暗号資産の売買、融資、決済に使用する固定価格の資産と

して機能します。ステーブルコインの供給量は、 年の 年間に

倍近く増加しました。

をはじめ、米国の銀行口座へのアクセスが制限されてい

る世界の仮想通貨取引所におけるステーブルコインを売買の相手

通貨としたペア通貨取引量は、中央集権的な仮想通貨取引所の総

取引量の 以上を占めています。これに対し、米ドルを相手とし

た取引はわずか に過ぎません。

で幅広く利用されているステーブルコインは、 の

総債務残高の 、 の流動性資金の を占めていま

す。

イーサリアム

米ドル建てステーブルコインの供給量（ 億米ドル）

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

ステーブルコインが暗号資産の取引、融資、決済を促進



規制当局が を中心に、暗号資産のイノベーションを優先事項に

イーサリアム

出所:

ジャネット・イエレン米
財務長官が政策立案
者に対し、「迅速に行
動」してステーブルコイ
ンを規制するよう要請

米国の州規制当局のう
ち、 州目が の
「有利子口座」が証券
法違反である可能性を

指摘

が分散型取引所
の開発者を標的に

の調査を
開始

中国政府が再び暗号通
貨を禁止対象に。国内で
の取引とマイニングを
全面的に禁止

パウエル 議長が、
米国は暗号通貨を禁止

しないと発言

コインベースが「デジタ
ル資産政策提言」を発表、
デジタル資産産業の新
たな規制枠組みの作成

を要請

マイアミの
市長が次回の自身の給与
をビットコインで受け取ると
断言、ニューヨーク市長に
選出された 氏

もこれに続く

月 日 月 日 月 日 月 日

エルサルバドルが世界
で初めてビットコインを
法定通貨に採用

月 日 月 日 月 日 月 日

米国下院金融サービス委員会
が中央銀行デジタル通貨

（ ）についての機会とリス
クについての会議を開催

米証券取引委員会（ ）
のゲイリー・ゲンスラー委
員長が、大半の暗号資産
取引所は登録されていな
い証券を売買していると

断言

コインベースは、計画中
の新プロダクト「 」
をめぐり、「ウェルズ通
知（ による執行事前
通知）」の警告を受け
取ったと発表

のゲンスラー委員長が米議
会上院の銀行委員会で、 が
ステーブルコインと融資業者を
審査していることを公表

英国の賭博委員会が、
ファンタジーサッカー
ゲームのプラット
フォーム「 」と
その の使用に
ついて調査

米大統領金融市場作業
部会がステーブルコイン
に関する省庁間共同
報告書を公表

バイデン米大統領がインフラ法
案に署名するも、暗号資産税
の規定と「ブローカー」の定義
が曖昧との反発を招く

月 日 月 日 月 日 月 日 月 日 月 日 月 日



イーサリアム

の長所 検討事項

取引規模の拡大
シャーディングとレイヤー スケーリングソリューションにより、
イーサリアムのスループットは毎秒 取引から 取引に
拡大

• レイヤー スケーリングソリューションは資金の引き出しに長時間を要するため、レイヤー の限定的な流動
性が妨げとなり、予想以上に時間を要した

• シャードや複数のレイヤー の管理は、開発者にとって課題

安全性の向上
プルーフ・オブ・ステーク（ ）のコンセンサスアルゴリズムは、
一段の分散化を実現するとともに、ネットワークを攻撃する際の
コストを押し上げる

• 最も保有額の多いトークン所有者にコントロールを委ね、物理的に参入を制限することは、中央集権化のリ
スクを増大させる

• 既存の のブロックチェーンが、 よりも分散性が高いことは立証されていない

サステナビリティの向上
のコンセンサスアルゴリズムは、 に代わる「環境に優し

い」コンセンサスである

• のマイニングは、世界の再生可能エネルギーへの移行を加速させる可能性がある

• エネルギーを消費することは、エネルギーを無駄にしていることと同義でない

イーサリアムは依然として開発段階

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所:

リサーチ開始イーサリアム白書
メインネットの
開始

年 月に の
「フェーズ 」を予定

の「フェーズ 」
が延期の末に始動

統合の時期を 年 月
～ 月に延期

プルーフ・オブ・ステーク（ ）のイテレーション（短期的開発サイクル）
が進行中



イーサリアム

時
価
総
額
（単
位
：兆
米
ド
ル
）

イーサリアムの市場機会の規模（予測）のリサーチによると、イーサリアムは多くの伝統的な金融サービスに取っ

て代わる可能性が高く、イーサリアムのネイティブトークンである はグロー

バルマネーとしての競争的地位を獲得するものとみられます。

金融サービスがオンチェーン化されることで、分散型ネットワークは既存の金

融機関からシェアを奪う可能性が高いと考えられます。こうした変化に伴い、

基本プロトコルであるイーサリアムと、イーサリアム上に構築された分散型ア

プリケーションである が恩恵を受けるでしょう。

は における担保として好まれていると同時に、 マーケットプレイ

スにおけるユニット・オブ・アカウント（価値尺度）でもあることから、将来的に

は 兆米ドル規模の世界のマネーサプライの一部を獲得する可能性が高い

とみられています。

イーサリアムの時価総額が今後 年で 兆米ドルを突破する可能性

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 （ ） （ ）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

消費者がより多くの時間とリソースをオンラインで費やすようになった今、個人消費がバーチャルワールドへ

と移行するにつれ、デジタル資産の重要性は大幅に増加するとみられます。

非代替性トークン（ ）のようなグローバルな枠組みは、デジタル資産の所有権や管理を企業から個人へ

と移す、安定的な方法をもたらしています。

年までに、 はオフラインの年間消費額を 兆米ドル押し下げる一方、オンラインの直接消費額

は現在の 兆米ドルから年率 ％で拡大し、 兆米ドルへ増加すると予想されます。

Web3
インターネット革命

リサーチ担当者： 、 （ アナリスト）

（ アナリストインターン）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

デジタル所有権により物理的世界からデジタル世界へ
活動の移行が加速する可能性

私たちは、 のバーチャル・エコシステムは、オンライン上の

人間の参加者が、デジタル資産を利用したりレンタルするのでは
なく、所有することができれば、発展するものと考えています。

従来の のビジネスモデルでは、エンドユーザーは大抵、

商品やサービスに対する制約に直面します。例えば、ゲーム内で
保有している資産を別のゲームへとそのまま移植することはでき
ませんし、また、ユーザーのコンテンツから利益を得ているソー
シャルメディア・プラットフォームでは検閲のリスクがあります。

対照的に、パブリック（公開）・分散型のブロックチェーンでは、
ユーザーが合法的な流通市場で自分の資産を保管し、取引する
ことができます。

中央集権型
アグリゲーター

プ
ロ
ト
コ
ル

バ
リ
デ
ー
タ
ー

分
散
型
ア
プ
リ

サイロ化された
データ＋資産

公開された
データ＋資産



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所：

デジタル資産の所有権を可能にするパブリックブロックチェーン

非代替性トークン（ ）は、パブリックブロックチェーン上でデジタル資産の所有権を検証するスマートコントラクトの役割を果たし、資産の保管・管理・検証
を行なう中央集権型プラットフォームの特権を奪います。 年、 は月間購入者数が約 倍の 万人超に急増し、総売上高は 億米ドルに達しまし
た。

月
間
購
入
者
数

千
人

百
万
米
ド
ル

の需要動向



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
レイヤー とは、あらゆるスマートコントラクト・プラットフォームの土台となるブロックチェーン・アーキテクチャをさしています。イーサリアムの基盤のブロックチェーンにおいて利用が増加するにつれ、各ブロックでのスペースに対する需要が高まる一方でブロックのサイズ自
体は変わらないため、概して参加者に対して課される手数料が高くなります。イーサリアムに対する需要増加の悪影響を和らげるべく、様々な開発者チームが取引処理速度（スループットとも言う）を上げるために様々な革新的なスケーリング・ソリューションの開発を進め
ています。イーサリアムのサイドチェーンとは、イーサリアムと互換性のある独自のコンセンサス・メカニズムのセットを持ち、イーサリアムとは別個のブロックチェーンをさしています。チャートでは および の合計数のみを に含めていま
す。レイヤー のソリューションとは、サイドチェーンのように別個のブロックチェーン上ではなく、オフチェーン（ブロックチェーン外）で大量の取引をバッチ処理するために、イーサリアム自体の上にプロトコルを構築するものです。
出所：

スマートコントラクト分野で優位性を発揮してきたのはイーサリアム

公開データによると、イーサリアムはスマートコントラクト・プラットフォームとして支配的であり、 の発行・取引において最も選ばれるブロックチェーンと
なっています。しかし、イーサリアムの手数料が上昇し続けていることから、他のレイヤー のブロックチェーンやレイヤー のスケーリング技術からの競争
が高まってくるとみられます。

月
間
購
入
者
数

年のブロックチェーン別月間購入者数年の 流通市場売上高
(百万米ドル)



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所： ｜

は静的な収集品からダイナミックなデジタル資産へのシフトをもたらす可能性も

現在、コレクターズアイテムやデジタルアートが、イー

サリアムでの の売上高の ％以上を占めていま

す。

などのバーチャルワールドや

などのゲームでの 売上高は、まだイーサ

リアムの累計売上高全体の ％未満です。

ビデオゲーム市場が遂げた進化を踏まえれば、ブロッ

クチェーンベースのゲームやバーチャルワールド向け

の 需要は、デジタル収集品やアートを上回る可

能性があります。特に、コレクターズアイテムやアート

作品は、今後 年から 年の間に、様々なゲームで実

用化されるでしょう。
累
計

取
引
高
に
占
め
る
割
合

需要のタイプ別内訳



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

ダイナミック が創り出す新しい形のアクティブエンターテイメント

の相互運用性の高まりは、収集、ゲーム、交流、投資の融合を実現可能にすると期待されます。

現在 将来

デジタル資産

バーチャルワールドユーティリティ

Web3
エクスペリエンス



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
現物衣服のセカンダリー（二次流通市場）取引の投資利益率（ ）がマイナスとなるケースは、希少性に対するプレミアムが付かない高級品以外のものに最も当てはまると考えています。
出所： ｜注：上に示した各企業はそれぞれの分野における代表的な「ブランド」の例です。

によって曖昧になる消費と投資の境界線

現物の衣服を購入
デジタルの衣服を

購入
現物の衣服を着用

転売 寄付 廃棄

：： 未満

デジタルの衣服を
分散型アプリ/プラットフォーム

用に使用

売却 貸与/ステーキング 担保化 分割

： ％を上回る可能性あり

は、消費者が様々なデジタル資産に投資し、ピア・ツー・ピア（個人間）取引を行なうことができる流動性の高い市場をもたらしています。 の買
い手と売り手は、データアグリゲーション・プラットフォームではなくブロックチェーン上で市場取引価格を決定し、新しい形の資産の収益化を実現します。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所： ｜ 年以降の年の過去データについては 、 のデータに基づく。

ブロックチェーンを利用したゲームでは
エンターテイメントとマネタイゼーションを同時に実現可能

モデルでは、エンドユーザーが定められた価格
でゲームを購入する必要があります。

モデルは、 モデルに代わって主

流になりつつあり、より多くの顧客層を獲得することができま
す。バーチャルグッズや （ ：ゲーム

の継続的な更新をサービスとして提供）は、ゲーム開発者の
収益拡大を実現しています。

はゲーム内の資産の所有権を認めるものであり、プレー
して稼ぐ モデルを可能にします。 の販売

やゲーム内のリワード（賞金）獲得を通じ、ゲームによって資
金を調達したり、ユーザーにリワードを提供したりすることが
できるのです。

0

1

2

3

4

5

1970 1980 1990 2000 2010 2020

世
界
全
体
の
ゲ
ー
マ
ー
数

十
億
人

Pay To 
Play

Free To 
Play

Play & 
Earn

ゲームの進化



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。｜投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
ガス代とは、イーサリアムのブロックチェーン上での取引を処理・検証するために必要な演算エネルギーの対価としてユーザーが支払う報酬のことです。 のテイクレートには、アプリ開発者に支払われるアプリの初期手数料を含んでおらず、 に対
して発生する手数料のみを含んでいます。

の取引 件当たり分散型管理コストの算出には、単一の取引に対する の契約に適用される日次平均取引手数料の年平均値を用いています。取引 件あたりのガス代の 日移動平均値の算出には、 の分散型管理コストの計算に用いたもの
と同一の元データを用いています。
出所： ｜

プロジェクトが個人の買い手や売り手の利益を最大化する

などの中央集権型プラットフォームに比べ、 などの アグリゲーターが取引に対して課すテイクレート（手数料）は非常に低い
水準です。しかし、ブロックチェーンを利用した資産への需要が高まるにつれ、ブロックチェーンを使用するコスト（いわゆる「ガス代」のコスト）も上昇
していきます。こうしたブロックチェーンの利用コストを下げるために、様々なスケーリング・ソリューションの開発が進められています。

手
数
料
総
額

(百
万
米
ド
ル

)

イーサリアムをベースとする の手数料総額プラットフォーム
テイクレート
（手数料）

取引 件当たりの
プロトコル・レベルのコスト

約



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所： ｜データ出所：

が普及すれば、 年までにオンライン消費の収益化率が
オフライン消費の収益化率に迫る見込み

のリサーチによると、今後 年間においてオンラインで費やされる時間のマネタイゼーションレート（収益化率）は、 が普及すれば
年率 ％で成長しますが、 が普及しない場合は年率 ％の成長にとどまるとみられます。

時
間
あ
た
り
の
直
接
収
益
化

の収益化ポテンシャル



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄や暗号通貨の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所： ｜データ出所：

のおかげで、年間オンライン消費額は今後 年で
兆米ドルへ達する見込み

のリサーチによると、オフライン消費は 年代半ばに年間 兆米ドルでピークを迎えたのち、 の普及に応じて減少していくとみられます。
が普及しない場合、年間オンライン消費額は 年の 兆米ドルから年率 ％の伸びをみせ、 年には 兆米ドルへの増加となるでしょう。

しかし、 が普及すれば、年間オンライン消費額は年率 ％の伸びをみせ、 兆米ドルに達する見込みです。

兆
米
ド
ル

オフライン消費総額

兆
米
ド
ル

デジタル消費総額の予測推移



次世代 シーケンシング（ ）、 編集ツールである （クリスパー）、そして の融

合は、ヘルスケアに変革をもたらす可能性を秘めています。こうした技術の進歩は、科学的発見の

ペースを加速させるとともに、患者に合わせた個別化医療を実現し、症状を緩和させるのではなく

治癒させることにつながります。

のリサーチによると、遺伝子編集および遺伝子治療企業の時価総額は年率 のペースで

増加し、現在の約 億米ドルから 年までに 兆 億米ドルになる可能性があります。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者： （ アナリスト）

遺伝子編集
症状を隠すのではなく、病気を治す



加速する遺伝子編集のイノベーション

のリサーチによると、遺伝子編集の飛躍的進歩により、従来よりも速いスピードで効果的な治療法を発見することができるようになりました。例えば、ジンクフィンガーヌクレ
アーゼ（ ）では、発見からヒトに初めて投与できるまでに約 年間を要したのに対し、 はその半分以下の 年間でした。また、既知疾患の治療における適用範囲が

は であるのに対し、 は とほぼ 倍に適用可能です。さらに、 の派生技術であるプライム編集と塩基編集の適用範囲もそれぞれ ％と ％と、さら
に多くの疾患治療に適用することが可能になりました。

遺伝子編集

（ ）は、特定の遺伝子編集技術を用いて、ヒト以外の真核生物の細胞で初めて遺伝子編集に成功したことを意味します。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 （ ） （ ）

（ ）
（ ）

（ ）
（ ）

（ ） （ （ ） （ （
） （

注：
「 」は患者の細胞を取り出
して体外で改変後、患者の体内に
戻す方法

「 」遺伝子治療は患者の細
胞を体内で改変

遺伝子編集法の確立からヒトに使用するまでの期間

適
用
可
能
な
疾
患
変
異
の
割
合

(%
)



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

遺伝子編集

は最も優れた遺伝子編集技術

コスト 高い 低い 非常に低い

時間 数ヵ月間 数週間 数日間

技術的難易度 高い 中程度 低い

認識の種類 タンパク質-DNA相互作用 タンパク質-DNA相互作用 RNA/DNA相互作用

デリバリー 標的を囲む２つのタンパク質 標的を囲む２つのタンパク質 ガイドRNAとCasタンパク質

マルチプレックス編集 非常に困難 困難 困難ではない

• （ジンクフィンガーヌクレアーゼ）は、 のリピートドメインを操作して宿主 の特定部位を標的とし、ヌクレアーゼ（切断酵素）で二本鎖切断（ ）を誘発します。
• （転写活性化因子様エフェクターヌクレアーゼ）は、独自のモジュール型タンパク質を用いて宿主の を標的とし、ヌクレアーゼにより を誘発します。
• （クラスター化して規則的な配置の短い回文配列リピート）は、タンパク質と の複合体を用いて、標的部位にヌクレアーゼを誘導します。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 （ ） （

が学術研究と臨床試験で圧倒的多数を占める

遺伝子編集

臨
床
試
験
数

、 、 の臨床試験数

論
文
数

、 、 の研究論文数



システム

遺伝子編集

投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 （ ）

は遺伝子編集の枠を超える

機能 メリット・応用例

転写活性化
目的の遺伝子を発現させるために ポリメラーゼを
リクルートする（呼び込む）

休眠状態や発現していない遺伝子
の活性化

転写抑制
によって指示されたリプレッサータンパク質で

特定の遺伝子の発現をブロックする

有害な遺伝子や遺伝子変異の不活
性化

エピジェネティック制御
やそのパッケージングタンパク質に化学的な部

位を付加・除去することで発現を制御する
遺伝子をオンまたはオフに切り替え

画像診断
を用いた蛍光レポーターにより、疾患変異や

ウイルスの遺伝物質の存在を可視化する
コスト削減



遺伝子編集

デアミナーゼ

リバーストランスクリプターゼ
（逆転写酵素）

（プライム編集ガイド ）（ガイド ）

は のランディング部位で、 ヌクレアーゼが目的の部位を切断するために必要であり、一般的に切断部位から ヌクレオチド下流で検出されます。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

増加する の機能

ヌクレアーゼ 塩基編集 プライム編集

サイズ 約 キロベース（ ） 約 約

（ ）への依存性 高い 高い 低い

切断 二本鎖切断 一本鎖ニック 一本鎖ニック

適用可能な疾患

塩基編集とプライム編集は、心筋症をはじめとする
現在は治癒不可能な病気に適用できます。



様々な病気を治癒できる可能性を踏まえると、遺伝子治療のイノ

ベーションに対する研究開発費の割合は今後も増加を続けるでしょ

う。

研究開発費のなかで遺伝子編集・遺伝子治療企業に当てられる割

合は、現在の から 年までに に増加する見込みです。

遺伝子編集・遺伝子治療企業の時価総額は、現在のおよそ 億

米ドルから 年までに 兆 億米ドルへと年率 のペース

で拡大する可能性があります。

遺伝子編集

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所
遺伝子編集・遺伝子治療企業が過去と同じ割合でキャッシュフローを研究開発に投資し、遺伝子編集・遺伝子治療における研究資本のリターンが過去水準と同じであると仮定しています。市場価値の仮定では、市場が遺伝子編集および遺伝子治療のパイプライン資産を
従来のパイプライン資産よりも高く評価するものと仮定しています。

遺伝子編集・遺伝子治療企業の時価総額は、
年までに約 兆 億米ドルに達する可能性

製
薬
会
社
全
社
に
占
め
る
割
合

遺伝子編集・遺伝子治療企業の時価総額は

医薬品/バイオテクノロジーの研究開発費が目安となる指標

製薬会社/バイオテクノロジー企業の
企業価値に占める遺伝子編集と
遺伝子治療の研究開発費

製薬会社/バイオテクノロジー企業の
企業価値に占める遺伝子編集と
遺伝子治療企業の時価総額



ゲノム、トランスクリプトーム、プロテオームなどの「オミクス（生体中に存在する分子の研究）」を活用

することで、科学者たちは画期的な発見を臨床的なソリューションに結びつけることができるようにな

るでしょう。 特にハイスループット・プロテオミクスに焦点を当てた新しい分析・ソフトウェアツールに

よって、科学者たちは生命、疾病、健康の体系を解き明かすことができるようになるはずです。

のリサーチによると、生命科学分野、基礎研究、トランスレーショナルリサーチ、人々の健康増進、

分子診断などを含むマルチオミクスの売上は、今後 年間にわたり年率 ％のペースで増加し、約

億ドルから 億ドルに拡大する見通しです。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者： （ アナリスト）

分子生物学の未来

マルチオミクス



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

マルチオミクス

「ヒトゲノム計画」は 年にようやく終了

次世代シーケンサー（ ）を用いて作成された 年のヒトゲノムドラフト配列は不完全なものでした。 （ ）
は、ロングリードシーケンス（ ）法を組み合わせて使い、その過程でさらに 億塩基対（ ）の と の遺伝子を新たに発見し、

完全なヒトゲノム配列を発表しました 。 では、この歴史的に価値の高い成果が、これまで解明されていなかった生物学を解明する新しい生命科
学のツールや方法を導くことになるとみています。

エピジェネティクス

は、メチル化などのエピジェネティック情報を、別途
サンプルを用意することなくネイティブに取り込むこと
ができます 。

変異の途中

ロングレンジ・フェージング
は 倍体のゲノムを識別し、突然変異が 「母方 」

にあるのか 「父方」にあるのかを確認することを可能
にします 。

構造上の変異

は、 に比べて少なくとも 倍以上の構造上の変
異をもつことが特徴です 。

検出されたバリアント

は、白黒の画像に色をつけるように、ゲノムの見え方をこれ

までにないほど鮮明にします。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

マルチオミクス

セントラルドグマ は生物の中における情報の伝達の仕組みを解析する概念

要約すると、セントラルドグマでは、 （ゲノム）が （トランスクリプトーム）に転写され、それが最終的にタンパク質（プロテオーム）に翻訳されるとして

います 。タンパク質は、生命維持に必要なほとんどすべての機能を担っていますが、その機能が変化すると病気の原因となります。セントラルドグマの各過

程の間の相互作用を理解することで、予測、診断、そして基本的な生物学的洞察の飛躍を実現する能力が向上します。

細胞膜細胞内部核膜核

タンパク質

• プライマリーシーケンス

• フェージング

• エピジェネティクス

• スモール・バリアント

• コンプレックス・バリアント

• 遺伝子発現

• イソフォーム発現

• RNA組み換え

• タンパク質の定量化

• 翻訳後修飾

• プロテオフォームの検出

転写 翻訳

表現型



（タンデム式質量分析装置） の略で、血漿のような複雑なプロテオミクスサンプルを分析するための一般的な手法です。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

（ ）
（ ） （ ） （ ） （ ）

高額な費用等、様々な課題を抱える包括的臨床プロテオミクス

血清（プラズマ）は、複雑なヒトプロテオームを偏りなく見ることができる唯一のサンプルの種類です。 では、クリニカルプロテオミクスが人間の健康の
指標として非常に大きな可能性を秘めており、セントラルドグマの概念を理解する鍵になると考えています 。

マルチオミクス

がサンガー・シーケン

シングを代替

プロテオミクスは少しずつ進歩して

いるが、「 の時代」は未到来

コ
ス
ト
（米
ド
ル
）

[対
数
目
盛

]

および高解像度プロテオミクスのコストは 年間で低下

コ
ス
ト
（米
ド
ル

タ
ン
パ
ク
質

新技術の登場によりプロテオミクスのコストは

大幅に低下3



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

（ ）

ルネッサンス期にある質量分析（ ）

質量分析（ ）は、タンパク質の質量や電荷の違いを利用して、複雑なプロテオミクスサンプルを一度に分析する技術です。 は、血漿中のタンパク
質レベルを検出できないことが多い手作業による分析を必要とするため、規模の拡大が難しいとされてきました 。
の欠点を補う方法として新しいサンプルの前処理と分析を行なうようになりました。 は一般的な技術であり、市場はすぐにこれらの進歩を取り入

れることができるでしょう。

調整可能なナノ粒子のような新しいサンプル前処理法は、血
漿プロテオームのダイナミックレンジを圧縮し、低濃度およ
び高濃度のタンパク質を検出しやすくすることができます1,2。

のようなディープニューラルネットワーク（ ）ツール
は、 のスペクトルデータの解析に必要な時間を短縮します 。

マルチオミクス

• 新しい 装置では、 のような巧妙
な方法により多くのデータを入手できます

• は、血漿タンパク質の検出率を
％（ ： ％）向上させ、サンプルの前処理時間を

分に短縮します



*次のスライドで詳しく説明するプロテオフォームではなく、標準構造のヒトタンパク質（1万以上のタンパク質）の半分を指します。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

（ ）

科学者たちは、これまで発見されなかったタンパク質を検出する方法を創出中

は や データの解析の並列処理能力を著しく高め、研究実験の大幅な増加を可能にしました 。新しい検出技術の一部は、タンパク質の
検出と分析を並列的に行なうことを可能にしました 。 では、 年末までに、科学者が 回の実験でヒトの血漿プロテオームの半分以上 を定量
化できるようになると予測しています 。

（ ）

（ ）

検
出
で
き
な
い
プ
ロ
テ
オ
ー
ム
の
割
合
（
）

対
数
目
盛

年までに強力な新手法がプロテオームの を検出・定量化する可能性 • 一つのタンパク質が原因の疾患は少なく、複
数のタンパク質を検査することが必要とされ
ています

• 多くの遺伝子を含む ベースの検査は、
タンパク質の 「パネル」への道を開くかもし
れません

• 多変量解析（ ）とバイオインフォマティクス
は、科学者が急増するプロテオミクスデータ
を理解するのに役立ち、概念実証から臨床
への移行を加速させる可能性があります

マルチオミクス



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

セントラルドグマの各過程が複雑さを増大させる

ゲノムに含まれる約 個の遺伝子が約 個の標準的なタンパク質を作り出す一方で、トランスクリプトームやプロテオームには何十万もの
異なった微分子が含まれています 。例えば、代替スプライシングや翻訳後修飾などの生物学的プロセスは、以下に示したように、多様性と複雑性をも
たらします。

• では、半導体やナノポアを用いたシーケ
ンス技術が、完全長の アイソフォーム、
タンパク質の配列変異、および代替スプライ
シングや などのプロセスを分析するのに
最も適していると考えています

• 半導体およびナノコアベースのシーケンス技
術のスケーラビリティと成熟度は、新しい研
究結果を臨床に結びつけるのに役立つかも
しれません

• のようなアルゴリズムは、タ
ンパク質の配列データをプロテオフォーム構
造の正確な 予測に変換することができ、
仮説や創薬への道筋を迅速かつ安価に作る
ことができます

生
体
分
子
の
多
様
化

（
実
際
の
縮
尺
）

ゲノム
遺伝子

トランスクリプトーム
トランスクリプト

アイソフォーム

プロテオーム
タンパク質

プロテオフォーム

代替スプライシング
遺伝子のタンパク質をコードする部分（エクソン）

が再配置されることで、 つの遺伝子が多くの
アイソフォームになることができる

翻訳後修飾（ ）
タンパク質の外側を化学的に修飾することでプロテオーム

の多様性が生まれる

マルチオミクス



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

マルチオミクス

生物学の謎を解き明かす新しいツールと方法

多くの人間のゲノムおよび血漿プロテオミクスのデータを使用することにより、生物統計学
者は、タンパク質の存在量を変化させる 変異である を発見することができると考

えられる

を用いた アイソフォーム解析により、タンパク質
の配列を解明し、 の多様性を生み出す重要な制御
プロセスである代替スプライシングを理解することができ
る

細胞膜細胞内部核膜核

タンパ
ク質

転写 翻訳

表現型



（微小残存病変）の略
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

（ ） （ ） （ ）

コストの低下に伴い、 、 、タンパク質を組み合わせ

た分子診断テストは、既存のテストよりも正確かつ包括的に
病気を診断できるようになると考えられます。

では、ゲノミクス、トランスクリプトミクス、プロテオミクス技
術のコストが低下することにより、今後 年間で、がん、臓器

の診断、多くの人間での研究において液体生検が飛躍的に
拡大すると予想しています。

マルチオミクス

マルチオミクス市場の規模は
億米ドルから 億米ドルに拡大する可能性

では、分子生物学の未来は、セントラルドグマの根本部分を統合したマルチオミクス技術にあると考えています。
のリサーチによると、生命科学分野、基礎研究、トランスレーショナルリサーチ、人々の健康管理、分子診断などを含むマルチオミクスは、がん

治療、臓器の診断、人間の健康にインパクトを与え、市場規模は今後 年間は年率 ％のペースで増加し、 億米ドルから約 億米ドルに拡
大するとみられます 。

マルチオミクスの市場規模予測
（単位 億米ドル）



電気自動車（ ）の価格は低下傾向にあり、顧客が購入するにあたり最大の障壁を克服しつつありま

す。

ライトの法則に基づき、 販売は 年の 万台から 年には約 倍の 万台へと、年率

のペースで増加すると では予測しています。 の予想どおりに進展しない最大のリスク要

因は、従来型の自動車メーカーが電気を動力とする自動運転車へ移行できるかだと考えています。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者： （ アナリスト）

ガソリン車との価格差解消へ

電気自動車（EV）



業界以外でも電池が使われるため、累積生産量を現在の水準から倍増するために必要な 車載ユニット数は現在の 車両数に基づく予想を上回ります。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

電気自動車（ ）

ライトの法則はバッテリー価格の低下を正確に予測

の部品の中で最もコストが高いのは車載用のバッテリーであり、バッテリーの価格を引き下げることが、 の価格（店頭表示価格、以下同じ）をガソリン車
並みにする上で不可欠です。ライトの法則によると、バッテリーのコストは累積生産量が 倍になると 低下します。 電池（リン酸鉄リチウムイオン電池）
は、ニッケル電池より安価で生産拠点の設備投資も小さくすむので、バッテリーコスト、そして車体価格の引下げを速めると考えられます。

当
た
り
コ
ス
ト
（米
ド
ル
）

累積生産量（ ）

バッテリーのコストの低下 累積生産量を 倍にするために必要な 台数
（バッテリー・ケミストリーによる）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所: ARK Investment Management LLC., 2021. MSRP （希望小売価格）に対し5%の粗利益率を想定しています。
[1] 総所有コストにはガソリン代、維持費、保険料の節約と再販価値が含まれます。
[2] 数値が前年度の予測と異なることがあります。これは、今年のBig Ideasは価格ではなくコストに重点を置いており、電池コストの低下について新しい予想を組み込んでいるからです。

電気自動車（ ）

年には電気自動車のコストがガソリン車と同程度になる可能性も

トヨタのカムリと同等の を所有する総コストは、 年にカムリを下回りました ｡ の生産コストと価格は向こう ～ 年のうちにガソリン車を下回り、
年にはガソリン車より ％から 安くなる見通しです。

米
ド
ル

車両生産コスト比較



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

電気自動車（ ）

ライトの法則は の充電率向上もモデル化

を早く充電することは車両と充電インフラの両方の影響を受けます。 の充電率が満足できる水準に達した時点で、 業界はその後自動運転や安全
性、さらにはエンターテインメントなど、他の機能を追求していくと は予想しています。

充
電
率

（走
行
距
離

/分
）

の累積生産台数

充電率の向上推移

（ ）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
注：この指数は充電率（充電１分あたりの追加走行距離）を車両コストで除して算出します。 では、充電率はシステムの効率、走行距離、電源能力を要約する数値なので、良い指標であると考えます。
出所

電気自動車（ ）

の性能は向上している

のリサーチによると、 年には平均的な の性能は 年の の水準に近づくと考えられます。そして、どちらも改善が続くはずです。

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
性
能
指
数

現在の プラットフォーム性能指数

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
性
能
指
数

プラットフォーム性能指数（ 年予想）



予想。本レポートの発行時現在、正式な販売台数はまだ発表されていません。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

電気自動車（ ）

シェアを拡大し続ける

年にはガソリン車の販売台数が若干回復した一方、 の販売台数は急増し、引き続き世界シェアを拡大させました。

増
減
率
（前
年
比
）

自動車販売推移



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 右グラフ

電気自動車（ ）

は伝統的な技術進歩の 字カーブの概念を崩す

典型的な 字カーブの普及曲線では、新技術の進歩は普及率の上昇とは反対に減速します。
これに対し、 の世界販売台数の伸びは 年の前年比 から 年には推定 強に加速しています。

典型的な 字カーブと普及曲線

台
数
（

万
）

世界のバッテリー 販売台数

対前年比



注 平均小売価格（ ）を 万米ドルと想定しています。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

電気自動車（ ）

従来型自動車メーカーがガソリン車から順調に移行できれば、
今後 年間で 販売台数は 万台から 万台へと 倍に拡大するかもしれない

では、 年までに、より小型で手頃な価格の「都市型 」の販売が本格化すると予想しています。

台
数
（

万
）

世界のバッテリー 販売台数（予想）

年平均増加率（複利ベース）

約 兆米ドルの売上増



自動運転配車サービスの導入により、移動コストは現在の配車サービスの平均コストの 分の に低

下してその普及に拍車がかかり、かつてないほどの経済生産性を実現することが見込まれています。

のリサーチによると、 年には自動運転配車サービス・プラットフォームは世界の年間 を

約 兆米ドル拡大させ、企業利益も同 兆米ドル増加させるとみられます。ちなみに、 年の世界

の は 兆米ドル弱です 。

（ ） のデータに基づく推定値です。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者: （ アナリスト）

かつてないほどの経済生産性を実現

自動運転配車サービス



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 （ ）

自動運転配車サービス

自動運転サービスは手頃なコストになる見込み

インフレ調整後のベースでみると、自家用車を所有し運転するコストは、 型フォードの発売当時から変わっていません。 の試算によると、自動運転
タクシー市場の規模が大きくなれば、消費者が支払う額は マイル当たり 米ドルとなり、普及に拍車がかかるとみられます。

個人所有車両のマイル当たり移動コスト
（ 年、米ドル）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

自動運転配車サービス

マイカー保有者も自動運転配車サービスを利用する見込み

のリサーチによると、消費者は、自動車の運転コストを マイル当たり 米ド

ルから 米ドルだと考えています。総じて、仕事に関連した移動時間を、仕事以

外の移動時間より高く評価しています。

現在、消費者は配車サービスに マイルあたり平均 米ドルを支払っていますが、こ

れは自家用車を運転する際の限界費用や消費者が感じている時間の価値を大き

く上回る金額です。

のリサーチによると、消費者が時間や利便性に価値を置くことで、自動運転配

車サービスの料金は想定下限価格（ マイルあたり セント）より高くなると考えら

れます。また、提供するサービスに応じて複数の価格帯が形成される見込みです。

自家用車運転の限界費用

時間の価値

利便性の向上

現在の移動手段ごとのコスト（ マイル当たり）

注 自家用車運転の限界費用には保険、燃料、メンテナンス、タイヤの消耗コストが含まれ、自動車の固定費は除
きます。 推計の マイルあたり のコストには、固定費が含まれています。



注 各長方形は、特定のプライス・ポイント（高さ、単位は マイルあたりの価格）における、特定の走行距離に対する需要（幅）を表しています。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

自動運転配車サービス

配車サービス需要により市場規模は 兆米ドルに達する見通し

自動運転配車サービスが マイルあたり 米ドルに抑えられることにより、現在の配車サービス利用者よりも幅広い層を惹き付けると思われます。
また は、消費者が感じている時間の価値を考慮すると、高価格帯に大きな需要があると予想します。

マ
イ
ル
あ
た
り
の
価
格
（米
ド
ル
）

価格帯別の市場規模

億米ドル 欧米において通勤・通学需要を取り込んだ場合（ マイルあたり
米ドル強）の市場規模

兆米ドル高所得国における通勤・通学以外の需要
（ マイルあたり約 米ドル）の市場規模

兆ドル 低所得国における配車サービス（ マイルあたり 米ドル）
の市場規模。単価は低いが顧客数は多い 兆米ドル 低コストである自動運転（ マイルあたり 米ドル）

の市場規模

現在の配車サービス企業（ マイルあたりの料金

が ～ 米ドル）の市場規模

単位：兆マイル



では、自動運転車によって交通量が増えると予想しています。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

自動運転が交通量を増加させることにより、エアタクシーが成長する機会

全世界の自動車走行距離

自動運転配車サービスの価格が マイルあたり 米ドルまで低下すると、利用者が増加し、 交通渋滞を大幅に悪化させる可能性があります。
のリサーチによると、自動操縦エアタクシーは、現在の地上タクシーとほぼ同じ価格帯で、より迅速な移動手段を提供するとみられます。

自動運転配車サービス

マンハッタンから 空港への移動手段

自動運転タクシー
（ マイル 米ドル）



注プラットフォーム・プロバイダーは 倍、自動運転電気自動車メーカーは 倍、レンタカー会社は 倍の 株価収益率を想定しています。 注：四捨五入して 億の位の概数にしてあります。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

年までに、自動運転配車サービス・プラットフォームの企業価値が
現在の自動車メーカーの企業価値をはるかに上回る

のリサーチによると、企業価値の面において、自動運転技術をもつ企業が将来の自動車産業界では支配的な位置を占める可能性があります。現在
の配車サービス、自動車製造、レンタカー会社の多くは市場の変化を乗り切れないと見られます。

現在の企業価値
（単位：兆米ドル、 年 月現在）

自動運転配車サービス

年における企業価値の予想
（単位：兆米ドル）



注： は （情報技術）の略語です。グラフ内の数値は概数です。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

年には自動運転配車サービスが世界の年間 を約 兆米ドル拡大させ、
歴史上のあらゆるイノベーションを上回る経済効果をもたらす

自動運転配車サービスが世界経済にもたらす効果
年予想

マイナス効果 兆米ドル
億米ドル：医療費

億米ドル：自動車の修理

億米ドル：自動車のメンテナンス

億米ドル：燃料

億米ドル：保険

兆米ドル：自家用車販売

プラス効果 兆米ドル
兆米ドル：生産性向上

兆米ドル：サービス収入

兆米ドル：生命を守ることによる経済利益

兆米ドル：自動運転車の販売台数増加分

ネット効果 兆米ドル

自動運転配車サービス

年間 に与える生産性向上効果



トラック、ドローン、自動配送ロボットなどによる自動配送は、コストを下げ、より早く、より便利に

商品を届けることができます。

では、自動配送システムの売上げは、現在のゼロから 年には 億米ドルに拡大

するとみています。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者： （ アナリスト）

新しい形のグローバル・サプライチェーン

自動配送



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所 出所

（ ）

自律型物流

自動運転車（地上走行と飛行の両方）が
サプライチェーン全体のコストを低下させる

のリサーチによると、自動運転車の稼働率は人間に依存する方法よりも高くなり、特にラストマイル（最終配送拠点から届け先まで）の
少量輸送において、よりコスト効率の高い配送システムとして機能します。

短距離の小口配送コスト
（配送回数当たり）

トラックによる配送コスト
（トン・マイル当たり）

短距離の一斉配送コスト
（配送回数当たり）

食料品の自動配送ロボットは低コストで便利な配送を
可能にし、消費者の買い物の仕方を変える見込み

自律型ドローンはオンライン販売の品物や食事の配送に
おいて相当のシェアを獲得する見通し

自動運転の電気トラックは、人間が運転するディーゼルト
ラックよりも稼働率が高く、維持費や人件費が低いという

メリットがある



注：インターモーダル輸送とは、 種類以上の輸送手段を組み合わせて貨物を輸送することです。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

（ ）

自律型物流

自動運転トラックは鉄道よりもコスト効率が高く、
参入できる市場は多岐にわたる見通し

宅配用のトラックは鉄道に比べて配送に要する時間の面で大きなメリットがあり、インターモーダル輸送（注）からシェアを奪うと考えられます。

輸送手段別のトンマイル当たりコスト

対
数
目
盛

人間が運転するディーゼルトラック 自動運転電気トラック航空機 貨物列車 台船（荷船）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

（ ）
（ ）

自律型物流

ロボットによる食料品配送はコストを 分の に削減し、
現在無償で提供している労働を有償にすることも可能に

では、電気トラックによる自動配送ロボットがガソリン車に取って代わることにより、食料品の自動配送ロボットが約 億米ドル相当の無償

労働を有償に転換し、同時に 億米ドル相当のガソリン需要を削減できると予測しています。その結果、ロボット配送は年間約 万トンの

排出を削減でき、この削減量はガソリン車 万台分に相当します。

燃料

運転にかかるその他

の費用

無償労働

米国における食料品の配送コスト

現行配送システム 現在の自動配送ロボットによる食料品配送 自動配送ロボットによる食料品配送の可能性



出所

ドローン配送が コマースの配送の大部分を占めることにより、
フードデリバリーの分野は 字曲線を辿る見込み

ドローンによる配送は、特に郊外や地方に住む人に、商品や食事を配送する手段として、ますます効率的でコスト効率の高いものになり、食料品支出総
額に占めるフードデリバリーの比率を高めると考えられます。

世界の食料品支出総額に占める

フードデリバリーの比率 （予想）

自律型物流

小売りの輸送手段別比率 （予想）



自動配送ロボットの市場規模と実現のタイミングに関する のリサーチはまだ完了していいないため、 年のデータには含まれていない。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

自律型物流

世界の自動配送業界の売上高 （予想）
（総売上高 単位： 億米ドル）

自動配送業者の売上高は現在のゼロから 年には
億米ドル超に拡大するかもしれない

のリサーチによると、自動配送によって世界のサプライチェーンは一変し、消費者はより早く、より便利に商品を受け取れるようになると考えられま
す。消費者にとっては、買い物の仕方や住居に対する考え方が一変し、その結果、時間とお金を節約することができると思われます。



プリンティングと適応型ロボットはサプライチェーンの短縮化やデジタル在庫を可能にし、材料の無駄

を省くとともにコスト削減と生産までの時間を短縮できます。

サプライチェーンの混乱や労働力の不足は、 プリンティングとロボティクスの利用を加速させると考え

られます。 では、 プリンティングとロボティクスの市場規模は年率 のペースで拡大し、上場

企業の企業価値を 年の約 億米ドルから 年には 兆米ドル超に増大させると推測していま

す。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者： 、 （ アナリスト）

次世代のものづくり

3Dプリンティングと
ロボティクス



米製造業の求人数
（季節調整済み、単位：千人）

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

サプライチェーンと労働力の混乱が自動生産システム導入を加速させる

では、 プリンティングとロボティクスの導入により、製造業者が、需要の急増、サプライチェーンの混乱、労働力不足に対応できる柔軟性

と対応力を高めると考えています。

３ プリンティングとロボティクス

グローバルPMIサプライヤーの納期指数



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

自動化は危機に瀕して加速することが多い

産業用ロボットの導入は、 年のドットコムバブルの崩壊後に加速し、 年～ 年の世界金融危機後に再び加速しました。 年の米中貿

易摩擦、 年～ 年のサプライチェーンの混乱時に産業用ロボットは普及し、今後さらに勢いを増しそうです。

３ プリンティングとロボティクス

産
業
用
ロ
ボ
ッ
ト
の
販
売
台
数

産業用ロボットの単価 （千米ドル）

産業用ロボットの普及率



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

３ プリンティングとロボティクス

プリンティングはデジタル在庫と分散生産を可能にし、
サプライチェーンに柔軟性を与える

部品メーカーは プリンターを使うことにより、部品をオン・デマン
ド（注文対応）で生産することができ、予備の在庫や少量生産品
の物理的な在庫を削減できます。

部品の設計図や印刷方法のマニュアルなどの「デジタル在庫」を
物理的な原材料の在庫と同じ場所に置くことにより、倉庫面積を
削減できます。

メーカー は、最終製品の出荷先に近い場所に プリンターを設
置することで、サプライチェーンへの依存や輸送コストを削減でき
ます。

プリンティングは、メーカーが製造工程を垂直統合することを
可能にし、外部サプライヤーへの依存度を下げ、時間とコストを
削減します。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

自動化により雇用は増加する

は最初の 万台のロボットを 年かけて設置しましたが、次の 万台はわずか 年で設置しました。この 年間に、 の従業員は約 倍
に増えています。自動化により、小売業の雇用は減少しますが、自動化なしでは存在しえない新しい製品やサービスを誕生させることを可能にし、総合
的には労働需要が高まると考えています。

単
位
：千
人
、
千
台

の従業員数とロボット数

３ プリンティングとロボティクス



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

はドイツの主要工場で、 ピラーの
重量を 削減し、部品数を 分の 減らすことが
できました。 年までに プリンターで年間
万個の部品を生産する計画です。

自動車メーカーの は プリンティングを使って
倍のスピードアップを実現しました。

部品を外注から社内の プリンティングに切り替える
ことで、日産はコストを 分の に、部品の待ち時間を
７分の に短縮しました。

プリンティングが製品の性能を高め、イノベーションのペースを加速

のリサーチによると、今後 年間で電気自動車（ ）の販売台数が約 万台から約 万台に増加すると、自動車メーカーは製造ライン
の設備一新や再構築で対応する必要があります。 プリンティングは試作に要する時間を短縮し、工作機械の削減、部品点数の削減、製品化ま
での時間の短縮を可能にします。

３ プリンティングとロボティクス



プリンティングはまだ初期段階

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

億米ドル 億米ドル 億米ドル市場規模：

現在の普及率

試作品 金型と工具 最終用途部品

導入開始時期 1980年代 1990年代 2000年代初頭

市
場
規
模
（
十
億
米
ド
ル
）

のリサーチは、 プリンティングの次の対象分野は、最終ユーザーが使用する製品（最終用途部品）であることを示しています。

2026年の予想普及率 約約

３ プリンティングとロボティクス



注：企業価値の計算では プリンティングとロボティクス企業のキャッシュフロー利回りを と想定しています。ロボティクスには個人の住居で使用するロボティクスは含まれていません。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

３ プリンティングとロボティクス

では、 プリンティングとロボティクス企業の企業価値が
現在の 億米ドルから 年には 兆米ドル超に増加すると予測

プリンティングとロボティクスはコスト削減、イノベーションの起爆剤としての役割とともに、生産性の向上を提供します。サプライチェーンと労働市場の

混乱が次世代製造技術へのシフトを加速させると思われます。

企
業
価
値

（十
億
米
ド
ル
）

次世代製造技術企業の企業価値



ディープラーニング、モバイル接続、センサー、３Ｄプリンティング、ロボティクスなどの技術の進歩

により、航空宇宙関連のコストが低下しています。その結果、人工衛星の打ち上げや着陸可能な

ロケットが急増しています。

のリサーチによると、衛星ブロードバンド事業の売上高は 年～ 年後には、米国で年間

億米ドル、世界全体で 億米ドルに迫る可能性があります。また、極超音速旅客機市場は

年間売上高がゼロから 億米ドルに拡大する可能性があります。

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。
投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。

リサーチ担当者： （ アナリスト）

グローバル・コネクティビティを実現

地球周回軌道



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

ロケットの再利用により、打ち上げコストが一桁小さくなる可能性

は、同じブースターを 回使用して再利用可能なロケットである の打ち上げに成功しており、急騰する打ち上げコストに歯止めがかかりました。

打
ち
上
げ
コ
ス
ト
（百
万
米
ド
ル
）

年
に
お
け
る
額
（イ
ン
フ
レ
調
整
後
）

過去のロケット打ち上げコスト 低軌道へのロケット打ち上げコスト（米ドル ）



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

SpaceXは記録的な短期間でロケットを再利用可能に調整できる

の見解では、コスト低下に不可欠な要素はロケットの調整に要する時間です。

日
数

ロケットの調整に要する日数



衛星打ち上げコストの低下で、 全世界を網羅する低遅延の通信が可能に

静止衛星（ ）が実現した時点で全世界を網羅する通信ネットワークが実現したものの、レイテンシー （遅延）は避けられず、魅力的なブロードバンド・イ
ンターネットサービスとは言えませんでした。今日、 、 、 などの企業は低コストで低軌道を周回する（ ）数千機の衛星を打ち
上中、または計画しており、全世界を網羅する低レイテンシーの通信が現実になりつつあります。

地球周回軌道

出所

約 マイル
レイテンシー ：

LEO

約300マイル
レイテンシー＊：40ms未満

レイテンシーの単位はミリ秒（ ）です。



注： のモデルでは、 のアンテナ数を試算に使用しています。同社は、打ち上げ済みの衛星数が最も多く、データをすぐに入手できることがその理由です。
上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

アンテナの価格は今後数年間で 米ドル以下に低下するかもしれない

リサーチの、独自モデルに基づいた の加入者予測などのデータの分析結果は、 年末に累積生産台数が 万台に達した時点で、今
日約 米ドルであるエンドユーザー向けのアンテナの価格が 米ドルに低下する可能性を示しています。
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上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

コスト低下により、打ち上げられる人工衛星数の大幅な増加が見込まれる

地球の周回軌道で運用中の人工衛星数はこの 年間で約 倍になりました。 公開されているデータによると、 企業は今後 年間に桁違いの衛星数
を打ち上げる計画をもっています。 年までに計画されている打ち上げ回数は 万 千回で、昨年時点の 倍に増加しました。

運用中の人工衛星数
年までに打ち上げられる人工衛星数

（計画）
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[1] これはオーバーサブスクリプション率が20（実際に利用しているユーザー人の20倍のユーザーが加入）と想定しています
また、この計算には、衛星の寿命、衛星の稼働率、地上インフラのコストが含まれていません。実際の価格は、これら要素を考慮して決定されます

上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。 | 投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所: ARK Investment Management LLC, 2021, https://www.spacesymposium.org/wp-content/uploads/2017/10/R.VanderMeulen_31st_Space_Symposium_Tech_Track_paper.pdf

地球周回軌道

ライトの法則は衛星帯域幅のコスト低下を予測

年以降、衛星の帯域幅のコストは、 億米ドル ギガビット毎秒（ ）から 万米ドル ギガビット毎秒（ ）へと、 分の１に低下しました。
のリサーチによると、 の次世代ロケット「 」と次世代衛星のおかげで、今後 年間でさらに 分の の約 米ドル まで下がる可能
性があります。

のリサーチによると、 で 人のユーザーにサービスを提供できます。資本コストが約 米ドル の場合、 は顧客 人あたり 米
ドル（一回払い）で投資を回収することができます 。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

当初は、高い料金を払うことをいとわない顧客が衛星インターネットに加入すると考えられる

のリサーチによると、衛星インターネットは つの顧客層を対象とするとみられます。低い料金を求める多数と、高い料金をいとわない少数です。

月額ブロードバンド料金別

年間衛星インターネット売上

月額ブロードバンド料金別

潜在的な衛星インターネット・ユーザー
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上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

衛星ブロードバンド回線の売上高は今後 ～ 年のうちに
米国で年間 億米ドル、世界全体で 億米ドルに迫る可能性

のリサーチによると、現在人工衛星ブロードバンドにアクセスできない人々にサービスを提供することによって生まれる市場規模は 億米ドルですが、これは衛星ブロードバン

ド市場が対象とする分野の つにすぎません。航空機、電車、自動車の「コネクテッド」市場は 年に 億米ドル規模に達する見通しです。さらに、衛星が提供するサービスに対す

る政府の需要も期待されます。



上記の予測は、限定的なものであり、その信頼性を保証するものではありません。投資助言を提供するものでも、特定の銘柄の売買や保有を推奨するものでもなく、説明のみを目的としたものです。
出所

地球周回軌道

ARKでは極超音速旅客機フライトに対する需要は急上昇すると予想

のリサーチによると、近距離フライトの乗客はプライベート
機の利用で短縮される時間（ 時間）に対して約 万 千米ドルを
支払ってもかまわないと考えています。

では、近距離フライト市場の経済合理性に基づき、ニュー
ヨーク～日本間の移動時間を 時間短縮し、 ～ 時間で到着す
る極超音速のプライベート機の利用に対して、乗客や企業が支
払ってもかまわないとする金額は 万米ドルになると予測してい
ます。

仮に 万人の乗客が極超音速の長距離フライトに約 万米ド
ルを払う場合、同市場の年間売上高は 億米ドルにのぼる
ことになります。 では、いずれは料金が現在の国際線のビ
ジネスクラス並みに低下する可能性があるとみています。

年の旅客機乗客数は約 億人

時間より長いフライトの乗客数は約 億人

極超音速フライトの潜在市場規模は
年間約 万人

時間を超えるフライトは

プライベート機を利用した乗客は

年間売上高は 億米ドル

極超音速機の フライト当たりのコストは 万米ドル



For more research on disruptive innovation visit www.ark-invest.com




