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【暗号資産関連領域における研究テーマとその変遷のメカニズム】 
○鈴木馨太朗，七丈直弘（一橋大学） 

 
1. はじめに 

暗号資産とは、「取引の安全性確保、追加の価値

単位発行の制御、資産移転の検証のために暗号技

術を使用し、交換媒体として機能するように設計

されたデジタル資産」（Härdle et al,2020）や「暗

号技術により保護された形で分散型台帳に存在

し、所有及び譲渡可能である、何らかの意味を表

象したシステム内に存在する物理・デジタルオブ

ジェクト」（Schwiderowski et al, 2024）と定義さ

れており、 2008 年に公開された Bitcoin のホワ

イトペーパー（Nakamoto, 2008）がその始まりで

ある。 
近年急速な成長を遂げている当該分野は

Bitcoin の半減期に合わせて市況が盛り上がる傾

向にあり、その度に多様なトレンドが発生してき

た。2014 年の Ethereum 発行や 2017 年前後の

ICO（Initial Coin Offering）の流行、2020 年前

後の DeFi（Decentralized Finance） summer、
2021 年前後の NFT（Non-Fungible Token） 
bubble 等が代表的な事例である。また、2024 年

1 月には米国証券取引委員会（SEC）により

Bitcoin 現物 ETF の取り扱いが承認され、その後

Bitcoin 価格は大きく上昇した。一方で、バブルの

終盤やいわゆる“冬の時代“と呼ばれる相場の閑

散期・暴落期には、2014 年のマウントゴックス事

件、2022 年の FTX 事件等の様々なマイナスイベ

ントが発生してきた。 
このような中、暗号資産を対象とした学術研究

は多岐にわたる領域で活発化しており、コンピュ

ータサイエンスの分野ではブロックチェーン技

術の改善やスケーラビリティの向上が追求され

（Zhou et al, 2020）、経済学では新たな市場メカ

ニズムの分析が進められている（Huberman et al, 
2021）。さらに、法学、社会学、文化人類学などの

分野からも、暗号資産がもたらす社会的影響や法

的課題について多様な議論が展開されている

（Werbach et al, 2017）（Maurer et al, 2013）。 
研究テーマの変遷を追跡し、その背後にあるメ

カニズムを理解することは、当該分野の今後の発

展を予測し、重要な研究課題を特定する上で極め

て重要である。そのため、本研究では、暗号資産

に関する学術研究テーマとその変遷について計

量書誌学的手法を用いて分析し、その背後にある

メカニズムの解明を目指した。具体的には、以下

の課題に取り組む： 
1. 暗号資産関連研究における主要なテーマ

を特定し、その時間的推移を明らかにする。 
2. 研究テーマの変遷と、市場動向、技術革新、

社会的要因との関連性を分析する。 
3. 暗号資産研究における知識創造と拡散の

プロセスを、学際的な視点から考察する。 
本研究では、BERTopic を活用したトピックモ

デリングにより、2011 年から 2024 年までに発表

された 1万件以上の学術データベース収録文献を

分析する。この手法により、大量の文献データか

ら自動的にトピックを抽出し、その時間的推移を

可視化することが可能となる。 
以下、本論文では、まず先行研究のレビューを

通じて暗号資産を対象とした研究を概観する。次

に研究方法を詳述し、分析結果を提示する。最後

に結果の考察を行い、本研究の理論的・実践的含

意について議論する。 
  
2. 先行研究 

 暗号資産を対象にした学術研究は近年増加、多

様化しており、関連する学術文献を分析対象とし

た計量書誌学的手法による研究も増加傾向にあ

る。 
Bariviera & Merediz-Solà（2021）はジャーナ

ルごとの文献数や引用数、キーワード等を活用し

た定量分析と文献レビューを組み合わせ、暗号資

産研究における研究テーマを大きく８分類（①

Bitcoin エコシステムの概要、②市場効率性、③価

格予測・変動要因の分析、④ボラティリティ、⑤

伝統資産との相関とポートフォリオ最適化、⑥安

全資産としての特徴、⑦バブル、⑧ICO）に整理

し、Jalal et al（2021）は 464 件の文献を対象に

著者やその所属国のネットワーク分析等を行い、

主要な 4 つの研究トピック（①価格決定の要因、

②市場効率性、③ポートフォリオの多様化と群集

心理、④規制やガバナンス、社会・経済的影響）

を特定した。直近では、Almeida& Goncalves
（2023）が引用共起分析や共引用ネットワーク分

析等により 4つの研究トピック（①投資家の行動、

②ポートフォリオの多様化、③市場のミクロ構造、

④ボラティリティとリスク管理）を整理し、

Peciulis et al（2024）は共起ワード分析等により

大きく 7 つのテーマ（①Bitcoin、②暗号通貨、③

ボラティリティ、④予測、⑤機械学習、⑥投資、

⑦ブロックチェーン）に分類した。 
また、暗号資産よりも広義であるブロックチェ

ーンを対象とした研究は一定数存在し、Liang 

2F07

― 961―



Zhou et al（2021）は LDA モデルを活用した分

析を行っている。 
一方、より狭義となる特定テーマを対象にした

研究も存在しており、Wang & Hausken（2024）
が Bitcoin に関する文献 3,873 件を対象とし、論

文数や引用数等の計量による分析やネットワー

ク分析、共起ワード分析により、研究トピックの

進化や今後中心となる新興分野について論じた。

他にも NFT や DeFi、ICO 等の特定分野や、暗号

資産における SDGs、暗号資産の経済効果等の特

定テーマを対象とし、計量書誌学的手法を用いる

研究が存在する。 
このように類似研究は存在するものの、当該分

野は急速な発展を遂げているため、本研究におい

て改めて体系的に暗号資産関連研究のテーマの

変遷を分析することには一定の価値が存在する。

また、対象とする文献数が 1 万件以上と豊富であ

る点や近年注目を集める BERT を活用したトピ

ック分析を行っている点でも独自性が認められ

る。 
本研究により暗号資産という新興研究領域の

発展メカニズムを明らかにすることで、過去の軌

跡を整理するだけでなく今後の研究方向性や重

要なテーマを示唆することが可能となる。 
 

3. 研究方法 

本研究では、暗号資産に関する学術研究のテー

マとその変遷を分析するために、計量書誌学的手

法を採用した。具体的には、大規模な文献データ

に対してトピックモデリングを適用し、研究テー

マの抽出と時系列分析を行った。 
3.1 データ収集 
データ収集には Web of Science データベースを

使用した。検索キーワードとして

「Cryptocurrency」「Cryptoasset」「Bitcoin」
「 Decentralized finance」等を用い、2011 年

から 2024 年までに発表された英語文献を対象と

した。初期検索で得られた約 12,000 件の論文か

ら、暗号資産に直接関連する 11,718 件の論文を

最終的な分析対象とした。各論文について、タ

イトル、アブストラクト、キーワード、出版

年、著者情報、引用情報等を抽出した。 
3.2 テキスト前処理 
収集したテキストデータに対して以下の前処

理を行った： 
1. 小文字化 
2. ストップワードの除去 
3. 品詞タグの付与とレマタイゼーション 
4. 手動設定による同義語のマージ 
5. キルリストの選定・削除 
6. バイグラム（3 語の連続）の抽出 

これらの処理により、分析に適した形式のテキス

トデータを得た。 
3.3 トピックモデリング 
トピックモデリングには、BERTopic を使用し

た。BERTopic は、BERT（Bidirectional Encoder 
Representations from Transformers）を用いてテ

キストの意味的表現を獲得し、次元削減とクラス

タリングを組み合わせてトピックを抽出する手

法である。本研究では以下の手順でトピックモデ

リングを実施した： 
1. Sentence-BERT によるテキストのベクト

ル化 
2. UMAP による次元削減 
3. HDBSCAN によるクラスタリング 
4. c-TF-IDF によるトピック表現の抽出 
最終的に 18 の主要トピックを抽出し、各トピ

ックに特徴的な単語群を基にトピック名を付与

した。 
3.4 時系列分析 
抽出したトピックについて時間的推移を分析

するために、各年におけるトピックの出現頻度を

算出した。 
3.5 市場データとの統合 
暗号資産関連研究のテーマ変遷と市場動向と

の関連性を分析するために、Bitcoin、Ethereum、

NFT 等 の 価 格 推 移 デ ー タ （ CoinGecko 、

DappRadar より）を収集し、研究テーマの推移と

比較分析を行った。 
 

4. 結果 

4.1 主要トピックの特定 
トピックモデリングの結果、15 の主要トピック

が特定された。また、各トピックを対象とし、再

度同様のトピック分析を実施することで、各トピ

ック内のサブトピックを特定した（サブトピック

はトピック 0、1 のみ記載）： 
0. 市場・投資家の動向 

（代表的なサブトピック：価格予測、ポ

ートフォリオ論、既存資産との相関、ボ

ラティリティ予測、SNS を活用した分析） 
1. 社会実装と課題 

（代表的なサブトピック：ブロックチェ

ーン技術の応用、コンセンサスアルゴリ

ズム、分散型自律組織（DAO）、サプライ

チェーン管理） 
2. 伝統金融との関係性・CBDC（中央銀行デ

ジタル通貨） 
3. マイニングによる電力消費・環境への影響 
4. ヘルスケア 
5. スマートコントラクトとその脆弱性 
6. IoT とセキュリティ 
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7. 投資家心理・普及状況 
8. NFT・メタバース 
9. 技術的研究 
10. 詐欺やマネーロンダリングと法規制 
11. 署名・匿名性・セキュリティ 
12. ICO 
13. フィンテック・DeFi 
14. データ保管 

各トピックは、当該トピックを特徴づける単語群

によって定義された。（図１） 
 

 
図１（各トピックワードとスコア） 
 
4.2 市場動向との関連性 
暗号資産市場はこれまで Bitcoin における半減

期の影響を大きく受けてきた。2012 年、2016 年、

2020 年、2024 年に半減期を迎えており、当該年

から翌年にかけて市場全体の盛り上がりが観測

されている。（2024 年に関しては現時点では判断

が難しい状況） 
図 2 を確認すると、本研究でも多くのテーマが

2018 年後頃から大きく増加しているが、これは

2016年の半減期後に訪れた2017年のバブルの影

響が大きいと推測される。また、2012 年の半減期

前後はEthereum等のアルトコインが誕生してお

らず、ダークウェブのマーケットプレイスである

シルクロードで Bitcoin が使用されていた時代で

あったため、社会的な注目が低く学術研究テーマ

としての取り扱いも少なかったと想定される。 
また、研究テーマの勃興と市場動向にも強い相

関が見られ、市場に注目が集まった 1～2 年後に

当該テーマの増加が観測される。例としては下記

が挙げられる： 
• 2017 年の ICO ブームに伴い、ICO による資金

調達（トピック 12）が 2018 年に急増 
• 2020 年以降の DeFi の成長に伴い、2022 年頃

からフィンテック・DeFi（トピック 13）のう

ち、DeFi に関する研究が増加 
• 2021 年の NFT ブームにより、2022 年頃から

NFT・メタバース（トピック 8）の研究が増加 
 

 
図２（各トピックに該当する文献の、各年におけ

る出現頻度） 
 
5. 考察 

本研究の結果は、暗号資産研究の動態的な発展

過程を明らかにし、新興技術分野における知識創

造のメカニズムに関する重要な洞察を提供して

いる。以下、主要な発見について詳細な考察を行

う。 
5.1 研究テーマの変遷メカニズム 
研究テーマの変遷は、技術的イノベーション、

市場動向、社会的関心の 3 つの要因が複雑に絡み

合った結果として解釈できる。この相互作用は、

Geels (2004)の社会技術システム論と整合的であ

る。 
1. 技術的イノベーションの影響： ブロックチ

ェーン技術の進化が研究テーマの変遷に影

響を与えていることが明らかになった。例え

ば、イーサリアムの登場は単なる技術的革新

にとどまらず組織理論や契約理論の再考を

促し、新たな研究領域を創出した。これは、

Arthur (2009)が提唱した技術の組み合わせ

的進化の概念と一致し、技術の進化が学術研

究の進化を促す循環的プロセスを示唆して

いる。 
2. 市場動向の影響： 暗号資産市場の急成長や

価格変動が、経済学的分析や投資行動研究を

刺激したことが確認された。特に、2016 年の

半減期と翌年のバブルを受け、関連研究が急

増した。この現象は、Merton (1973)の科学社

会学における「マタイ効果」と類似しており、

注目を集める領域にさらに研究が集中する
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傾向を示している。 
3. 社会的関心の影響： 暗号資産の社会的影響

に関する研究の増加は、Jasanoff (2004)が提

唱した「共生産」の概念と関連付けられる。

技術と社会が相互に形成し合う過程で、法規

制、環境問題、倫理的課題などの社会的側面

が研究テーマとして浮上している。この傾向

は、学術研究が社会的ニーズに応答するだけ

でなく、社会の在り方自体を形成する力を持

つことを示唆している。 
5.2 暗号資産研究の特殊性と一般性 

暗号資産研究の発展過程には、他の新興技術分

野との共通点と相違点が観察される。共通点とし

ては、技術の進化に伴う研究テーマの拡大や、社

会的影響への関心の高まりが挙げられる。これは、

ナノテクノロジーや人工知能研究の発展過程と

類似している (Roco & Bainbridge, 2005)。 
一方、暗号資産研究の特殊性として、以下の点

が挙げられる： 
1. 技術と経済の強い結びつき：暗号資産は、そ

の誕生当初から経済システムと密接に関連

しており、技術的側面と経済的側面が不可分

に結びついている。 
2. 分散型ガバナンスの実験場：暗号資産は、新

たな組織形態や意思決定メカニズムの実験

場となっており、これが組織論や政治学から

の関心を集めている。 
3. グローバルな即時性：暗号資産の国境を越え

た即時的な取引可能性が、法規制や国際関係

に関する研究を促進している。 
これらの特徴は、暗号資産研究が単なる技術研

究にとどまらず、社会科学や人文科学を含む幅広

い学問領域を巻き込んだ総合的な研究分野とし

て発展していることを示している。 
5.3 理論的・実践的含意 
本研究の結果は、以下のような理論的・実践的含

意を持つ： 
11.. 理理論論的的含含意意：：    
o 新興技術分野における知識創造のダイナミ

クスモデルの構築：本研究で明らかになっ

た技術、市場、社会の相互作用は、新興技術

分野全般における知識創造プロセスを理解

する上での端緒となり得る。 
o イノベーション理論の拡張：暗号資産の普

及過程において、技術と経済の間の強い相

互作用が判明している。この事実はデジタ

ル時代におけるイノベーション普及理論の

再考を促す。 
22.. 実実践践的的含含意意：：    
o 政策立案への示唆：研究テーマと社会的課

題の変遷パターンには強い相関があり、社

会的課題の状況を研究テーマから類推から、

政策立案への貢献が期待される。 
o 研究資金配分の最適化：研究テーマの動向

分析は、研究資金の効果的配分を支援する。 
5.4 今後の研究課題 
本研究を踏まえ、以下の研究課題が浮かび上が

る： 
1. 個別研究テーマの深掘り：特に影響力の大き

いトピックについて、質的研究を組み合わせ

た詳細な分析。 
2. 国際比較研究：地域や国による研究テーマの

差異や、それらの背景要因の解明。 
3. 他の新興技術分野との比較：AI、ナノテクノ

ロジー等との比較による、技術分野間の知識

創造プロセスの共通点と相違点の分析。 
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