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未来を創造するイーサリアムトレジャリー戦略
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Def consultingの目指す3つのビジョン

High growth company
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イーサリアムとは

概要 分散型アプリケーション（DApps）のプラットフォーム ビットコインが「価値の保存・送金」という通貨の側面に特化しているのに対し、イー
サリアムは契約の自動化や様々なアプリケーションをブロックチェーン上で動かすための「基盤」としての役割を持ちます。

開発者 ヴィタリック・ブテリン氏らによって考案され、2015年に公開されました。

基軸通貨 イーサ（Ether / ETH） プラットフォーム上でアプリケーションを動かす際の手数料（ガス代）の支払いや、価値の交換手段として使用さ
れます。

スマートコントラクト 
契約の自動実行機能 あらかじめ設定されたルールや条件が満たされると、仲介者なしで契約が自動的に実行される仕組みです。
これにより、取引の透明性が高まり、コストや時間を削減できます。不動産取引や保険金の支払いなど、様々な分野での活用が期
待されています。

Dapps
（分散型アプリケーション） 

誰でもアプリを開発・利用できる環境 特定の企業や管理者がいなくても自律的に稼働するアプリケーションを構築できます。金融
（DeFi）、ゲーム、アート（NFT）など、すでに数多くのDAppsがイーサリアム上で開発・運用されています。

NFT（非代替性トークン） デジタルデータの所有権を証明 イーサリアムの「ERC-721」という規格を用いることで、デジタルアートやゲーム内アイテムなどに唯一
無二の価値を持たせ、所有権を明確にすることができます。多くのNFTマーケットプレイスがイーサリアムを基盤としています。

DeFi（分散型金融） 
ブロックチェーン上の金融サービス 銀行や証券会社といった仲介者を介さずに、暗号資産の貸し借りや交換などの金融取引を行え
るサービスの総称です。多くの主要なDeFiプロジェクトがイーサリアム上で構築されており、そのエコシステムの中心的な役割を担ってい
ます。

発行上限 上限なし ビットコインには2,100万枚という発行上限がありますが、イーサリアムにはありません。ただし、取引手数料の一部をバーン
（焼却）して供給量を調整する仕組みが導入されており、インフレを抑制しています。

イーサリアムの概要

イーサリアムの特徴
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ETHとは

EHTの概要

ETHの特徴

正式名称 イーサ（Ether）
ティッカーシンボル ETH

役割 イーサリアムというデジタル世界の基盤（プラットフォーム）上で利用されるネイティブ通貨。ビットコインに次ぐ、暗号資産（仮想通貨）
時価総額第2位の地位を確立している。（2025年9月現在）

主な用途 1. ガス代（手数料）の支払い 2. 決済・送金手段 3. DeFi（分散型金融）での利用 4. ステーキング

① ガス代（手数料）としての役割 イーサリアム上で送金したり、スマートコントラクトを実行したりする際に発生するネットワーク手数料（ガス代）は、必ずETH
で支払われます。これは、ETHがイーサリアム経済圏で活動するための必須の燃料であることを意味します。

② DeFiエコシステムの基軸通貨 多くのDeFi（分散型金融）サービスにおいて、ETHは主要な担保資産として利用されたり、レンディング（貸し借り）や分
散型取引所（DEX）での取引ペアの基軸通貨として中心的な役割を担っています。

③ NFT売買の主要決済通貨 ほとんどの主要なNFTマーケットプレイスでは、デジタルアートやコレクティブルの売買にETHが決済通貨として採用されており、
NFT経済圏においても不可欠な存在です。

④ 発行上限なしとバーン（焼却） 
ビットコインと異なり、ETHには発行上限がありません。しかし、2021年のアップデート（EIP-1559）以降、ガス代の一部
がバーン（焼却）され、供給量が調整される仕組みが導入されました。ネットワークの利用が活発になるとバーン量が増え、
ETHの希少性が高まるデフレ資産としての側面も持ち合わせています。

⑤ ステーキングによる報酬 
イーサリアムはコンセンサスアルゴリズムにプルーフ・オブ・ステーク（PoS）を採用しています。これにより、保有するETHをネッ
トワークに預け入れる（ステーキングする）ことで、ブロックチェーンの安全性を維持するのに貢献し、その対価として新たな
ETHを報酬として受け取ることができます。
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米国におけるETHトレジャリー企業の実例①

出所：Google Finance

2025年6月 ETH戦略への転換を正式発表 ビットコインマイニング事業から、イーサリアムを専門とするトレジャリーおよび
ステーキング企業への転換を開始することを公式に発表。

2025年6月末時点 ETH保有量の増加 発表後、ETHの保有量を 30,663 ETH まで増やす。

2025年7月7日 ETHトレジャリーへの完全移行を完了
約280 BTCを売却し、その売却益を利用してETHを追加購入。これに
より、企業資産のETHへの完全な移行を完了したと発表。この時点で、
上場企業の中で最大級のETH保有企業の一つとなった。

2025年7月中旬 追加の資金調達とETH購入 機関投資家を対象とした約6,730万ドルの資金調達を完了し、その資
金で 19,683 ETH を追加購入しました。

2025年8月11日時点 ETH保有量の大幅な増加とステーキング
ETHの総保有量が 121,076 ETH（当時のレートで約750億円相
当）に達したことを報告。このうち 105,015 ETH をステーキングに回し、
利回りを得る戦略も積極的に進めていることを明らかにしている。

戦略転換後、株価も上昇
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米国におけるETHトレジャリー企業の実例②
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世界の企業によるBTC保有ランキング

出所：BitcoinTreasuries.net
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世界の企業によるETH保有ランキング

出所：coingecko.com
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ETH vs BTC

特徴 ビットコイン (BTC) イーサリアム (ETH)

比喩 守りの資産としての「デジタルゴールド」 攻めの資産としての「デジタルオイル」

主な機能 価値の保存 (Store of Value) Web3アプリケーションのプラットフォーム

資産の性質 非生産性資産 生産性資産 (Web3経済圏のエネルギー)

価値の源泉 絶対的な希少性と非中央集権的な安全性 プラットフォーム上の実用性とネットワーク効果

価値成長の仕組み インフレヘッジや「守り」の需要による価値の維持・上昇 ネットワーク上の取引（ガス代消費）とイノベーションによる自己強化
的な価値増大

ポテンシャル 価値保存手段としての地位を確立 Web3時代の基軸通貨、次世代金融インフラのOSとなる可能性

企業戦略上の位置付け 企業の資産を守るための価値保存手段 Web3経済圏全体の成長を取り込むための戦略的投資

将来のアナロジー 金 (ゴールド)：それ自体が価値を持つが、新たな価値は
生まない 米ドル：世界中で利用されることで価値が強化される基軸通貨
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ETHのバーン(焼却)とは

1. 取引の発生
ユーザーがETHの送金やスマートコントラ
クトの実行など、何らかの取引（トランザ
クション）を起こします。

ネットワーク上で何かしらの操作
をする際には、必ずガス代（手
数料）が発生します。

2. ガス代の構成
支払われるガス代は、「基本手数料
（Base Fee）」と「チップ（Priority 
Fee）」の2つで構成されます。

ガス代 = 基本手数料 + チップ

3. 基本手数料の決定
基本手数料は、ネットワークの混雑状況
に応じてアルゴリズムで自動的に決まりま
す。需要が高い（混雑している）と上が
り、低い（空いている）と下がります。

この手数料は、ユーザーが支払う
最低限のコストです。

4. バーン（焼却）
支払われた「基本手数料」の全額が
バーンされます。バーンされたETHは、
誰にも使えないアドレスに送られ、永久
に供給量から取り除かれます。

これがETHの総供給量を減ら
す要因となります。

5. チップの支払い
チップは、取引を早く処理してもらいたい
ユーザーが任意で上乗せする追加料金
です。

このチップはバーンされず、取引を
検証・承認したバリデーターへの
報酬となります。

バーンの仕組み
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ETH現物ETFのAUM(運用資産残高)推移

足許急速に資金流入が加速ETH ETF

BTC ETF
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ETHに関する有識者の見立て

ビットコインが完璧な貨幣だとしたらイーサリアムは完璧な経済帯域だ。その基
軸通貨であるETHの価値が10倍、20倍になるのは数学的必然である。

イーサリアムが世界の金融サービスの基盤として普及した場合、その手数料収
入は既存の金融機関の利益を代替し、2030年までにETHの時価総額は
20兆ドルに達する可能性がある。

ビットコインETFは始まりに過ぎなかった、イーサリアムがもたらすあらゆる資産の
トークン化は、金融市場のインフラを根底から再定義する動きだ。

ウォール街は分散型のレールで運営されるTradFi企業になる必要がある。

イーサリアムは今後10年間で最大のマクロ取引になる、ビットコイン以上に大き
なリターンが狙える市場だ。

GS元幹部
レアルビジョンCEO
ラウル・パル

BlackRock CEO
ラリー・フィンク

Ark invest CEO
キャシー・ウッド

ファンドストラット CEO
トム・リー

イーサリアム共同創業者
ジョセフ・ルービン
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国家戦略としてのWEB3

12



13

進化する事業モデル

資金調達 ETHの取得 ETHの保管 ETHの運用
株式市場から大規模且つ
継続的に資金を調達

調達資金を元手に機動的
手法を交えてETHを取得

最高水準のセキュリティを追
求して厳格に保管

資産の一部を安全な手法
で運用し収益化
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Def consultingに投資をするメリット

リスクヘッジ

大口投資家として
のアドバンテージ

税制の違い

1

秘密鍵の管理、フィッシング詐欺からの防衛、取引所の破綻リスク、万が一の相続問題等、個人で保
有することで生じるリスクを回避する

大口投資家としてのアドバンテージ2

預入金額が多額であるがゆえに、取引手数料やカストディコストにおいて、通常の個人での取引よりも
有利な条件を引き出すことが可能

税制の違い3

現行の税制では暗号資産に直接投資をすることが必ずしも有利とは限らず、暗号資産トレジャリー企
業の株式を保有することがメリットになるケースもある
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(参考) 雑所得と譲渡所得の違い

比較項目 暗号資産の直接売買 当社の株式売買

所得区分 雑所得 譲渡所得

課税方式 総合課税 申告分離課税

税率 累進課税 (最大55%) 一律 20.315%

損益通算 他の所得との損益通算は不可 他の上場株式等との損益通算は可能

損失の繰越控除 不可 可能（3年間）
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リスクについて

1 短期的な価格変動リスク
ETHを含む暗号資産は、短期的には大きく価格が上下し得るが、中長期での資産価値上昇を企図し
た投資であり、セキュリティ管理高度化などによりリスク低減を図る

2 規制変更リスク
各国政府の規制が今後変更されるリスク、国家間の対立が予期せぬ影響を与えるリスク
ただしETHの資産的価値そのものを毀損するものではないと認識

3 その他リスク
ネットワークへの攻撃、カストディシステムの欠陥、人的ミス等の技術的・人的リスクの存在
徹底したリスク対処への投資とヘッジ策の適用でリスクを最小限に抑え込む
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最後に
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