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先端技術を用いた事業に関する企業価値評価

～ の市場評価～

〇砂川 和雅（東京理科大学）

 要要旨旨

先端技術を用いて事業展開する企業や資本市場の参加者にとって、その技術や事業形態を源泉とした企業

価値評価は重要である。他方で、どういった技術や事業形態が企業価値に繋がって、どのように資本市場で株

価として反映されるのかを明らかにした研究は少ない。本稿では、先端技術のひとつである web3.0 を取り上げ、
イベント・スタディによって web3.0 に優位性があるか＝株主超過リターンが生じているか否か、web3.0 で用い
られる技術や事業形態の差異によって株主超過リターンに何らかの差が生じるのか否かについての調査を行っ

た。 

その結果、web3.0 には平均+5.37%の株主超過リターンが生じ、技術分類／事業形態（ブロックチェーンや
スマートコントラクトなどの技術、金融・不動産や NFT など形態）の差異によって株主超過リターンが+2.88%～

+9.78%にわたって分布することがわかった。このことは、資本市場において web3.0 の事業に取り組む

企業の企業価値評価が高くなる傾向があること、当該企業価値評価の源泉に技術的要素が影響を及ぼし

ていることを示唆している。 

 のの概概念念

web3.0 は、2014 年に分散アーキテクチャーの主要研究者の一人である Gavin Wood によって提唱さ

れた概念であり、「分散・暗号化された情報公開システム」による「セキュアな社会オペレーションシス

テム」と定義されている。この概念には、2008 年にサトシ・ナカモトが発表したブロックチェーンによ

るビットコインの実装が含まれる。その特徴は、真実性と信用を担保するインセンティブシステムを核

に、高度な分散コンピューティング技術を用いて社会実装された事業の形態であり、暗号通貨はもちろ

ん、細分化されたデジタル証券(RWA : Real World Asset / Security Token、Utility / Governance、Non 
Fungible Token 等を含む)、貿易取引、保険取引、DeFi : Decentralized Finance などの金融領域、ゲー

ム(GameFi を含む)、コンテンツ、著作権管理、生産物や Co2 のトラッキング・トレーサビリティなど

の取引領域、 DePIN : Decentralized Physical Infrastructure Network と呼ばれるデジタル地図作成、

点検、ストレージ、AI、ICP : Internet Computer Protocol などの物理インフラ領域が挙げられる。 
これらに共通するのは、いずれも非中央集権的な特性を持ち、既存の取引仲介者や保証システムを必

要とせずとも自律分散的に取引が持続される点にある。このことは、例えば中央銀行や為替中継銀行、

証券保管機構、信用保証機関等の存在を不要にし、個人間=Peer toPeer で取引を完結することで取引費

用を最小化したり、仕事を分散化することで巨大な規模の経済を創出したり、既存の社会システム全体

に影響を与える極めて広範な概念といえる。従って、web3.0 に基づく事業を行う企業の企業価値評価

は、これら複雑で広範な概念を理解し、技術的な要素から事業の将来価値を予測する必要が生じる。 

 企企業業価価値値評評価価

企業価値評価は、企業単独の財務評価をベースとするコーポレート・ファイナンスと、コーポレート・

ファイナンスを集積して抽象化し株式市場(=資本市場)等での評価をベースとするインベストメント・フ

ァイナンスの2種類の領域に分けられる。コーポレート・ファイナンスにおける企業価値評価の手法は、

一般に、将来キャッシュフローを予測するインカムアプローチ、類似企業の企業価値と比較するマーケ

ットアプローチ、純資産等を評価するコストアプローチの 3 種類が挙げられる。これらの評価手法によ

る企業価値の最終結果は、いずれも株価として表現することができる。 
インベストメント・ファイナンスにおいては、これら個別企業の株価が多数の企業が上場する資本市

場に開示され、資本市場に参加する投資家がそれぞれの予想に基づいて再評価を行い、株式等の証券の

売買を通じてその株価が決定される。これら再評価の手法には、ROE や PER といった個別企業の財務
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指標を基準とするもの、βや CAPM をはじめとする資本市場全体や相対的なリターンとリスクを基準

とするものなど多数の評価手法が存在するが、コーポレート・ファイナンスと同様に、その評価結果は

最終的に株価に収斂される。資本市場の参加者は、自らの利得を最大化するために合理的な株価を決定

することから、資本市場は完全競争的となり、利用可能な全ての情報（完全情報の経済）を織り込んで

株価を決定するインセンティブが生じる。この結果、あらゆる企業価値評価の手法が株価に反映されて

いるといえる。これを効率的市場仮説といい、ファイナンス論において標準的なフレームワークとなっ

ている。 
 

 とと企企業業価価値値評評価価

これまで整理したとおり、web3.0 は非常に広範な概念を含み、複雑で難解な事業形態を企業価値評

価に織り込む必要がある。ここで、効率的市場仮説を前提とするならば、web3.0 の社会実装の方法とし

て利用される技術や事業の形態によって株価が決定されているといえ、資本市場における個別企業の株

価の変動を観測して整理分類することにより、技術や事業形態がもつ企業価値への影響やその特徴を明

らかにすることができるものと考えられる。このことは、企業価値評価の正確性を向上し、企業のweb3.0
事業に対する事業戦略や財務戦略、投資家の資本市場における投資戦略の検討などに寄与するほか、適

正な株価は社会的な信用の向上をもたらす。このアプローチは、航空宇宙・AI・バイオなど、先端技術

を用いた事業を行う企業の企業価値評価においても共通に適用できる可能性があり、研究意義の高い分

野といえる。 

 先先行行研研究究

 
・・学学際際領領域域をを含含むむ先先行行研研究究  

Web3.0 に関する代表的な研究領域は、理工的な技術要素に関する研究、社会実装に関する研究、法

と経済学に関する研究、企業価値に関する研究などが挙げられる。 
理工的な技術要素に関する研究には、ブロックチェーン技術（今村・中川・吉田, 2017）、分散台帳技

術とコンセンサスアルゴリズム（齋藤, 2008）、スケーリングやトランザクションにおけるパフォーマン

ス向上に関する技術（濱田・小田・渕田, 2023）など、web3.0 を実現する技術手段に関する研究がなさ

れている。これらの研究から、従来にない新たなアイデアと技術によってイノベーティブな社会実装へ

の発展が期待できることがわかる。 
次に、社会実装に関する研究には、中央銀行デジタル通貨（柳川・山岡, 2019）、コンテンツや著作権

（高木・柿崎・廣瀬・猪俣, 2019）、電力・環境（武永, 2023）、自律分散型組織 DAO : Decentralized 
Autonomous Organization（斎藤・内田, 2023）、セキュリティ（面, 2024）など多数の提案がなされて

いる。これらの研究からは、web3.0 が社会に与えるインパクトや影響が述べられており、産業や企業に

とっての新事業展開・市場創造の可能性があることが示されている。 
また、法と経済学の領域には、トークノミクス（山崎, 2017）、資金決済・権利帰属・動産/不動産・債

権の法定課題（山田, 2019）会計上の課題（来栖, 2019）、構造・公共性・排他的支配の分析（岡田, 2019）
などの領域がある。これらの研究からは、web3.0 における経済圏の構築やインセンティブシステムが

述べられており、従来の法制度の枠組みに限界があること、適切な規制やルールセットの重要性が述べ

られている。 
最後に、企業価値に関する研究には、財務価値評価によるパフォーマンス・スタディ（Prateek Sharma 

et Al., 2023）、株価に基づくイベント・スタディ（渡辺,2018, Haji Suleman Ali et al., 2023）が挙げら

れる。これらの研究からは、web3.0 事業に有意な財務効果・株価効果があることが示されている。 
 

・・先先行行研研究究とと課課題題  
このように、Web3.0 は非常に裾野の広い研究がなされている一方で、その社会的影響を定量的に観

測した研究は少ない。例えば、分散台帳技術を用いて構築されたデジタル通貨が及ぼす効果が社会的な

課題を克服しつつ大きなイノベーションを生むならば、その事業を行う企業の株価を定量的に観測する

ことで一定の説得性のある仮説が提唱できる可能性がある。すなわち、資本市場という理想的なモデル

を前提に完全情報の経済を応用して技術や事業形態の影響度の大きさを推定することに通底し、先に述

べた企業価値評価の正確性向上にも裨益するものと考えられる。このような背景から、本稿では定量的

評価の方法に着目し、先行研究として企業価値に関する研究をリファレンスとする。 

― 384―



3 
 

 
web3.0 をテーマとしたパフォーマンス・スタディの研究としては、Prateek Sharma et Al.（2023）

が挙げられる。同研究では、2017 年から 2021 年にかけて BTC(BitCoin)を採用した企業 4,994 件をサ

ンプルとし、トービンの q が大幅に向上することを報告している。このことは、web3.0 領域における

主要なユースケースである BTC が企業価値向上にポジティブな効果をもたらし、長期の財務パフォー

マンスに影響を及ぼす可能性を示唆している。他方、本研究のサンプルデータは、BTC 以外のノイズの

影響を受けている可能性が懸念される。例えば、BTC を採用した企業が、BTC の購入にあたって大型

のデットファイナンスを行ったような場合、BTC 以外の財務状況がトービンの q を上昇させる可能性

がある。このような状況は、BTC=web3.0 と関係のない情報=ノイズがその企業価値評価に影響を及ぼ

す。パフォーマンス・スタディでは、このようなノイズの影響が懸念されることから、web3.0 の技術や

事業形態の影響度の大きさから生じる企業価値評価に絞り込んで分析するには課題を生じることとな

る。また、BTC を採用するケースでも、その事業形態には単なる投資目的での保有もあれば、ステーブ

ルコインの裏付け資産としてスワップを目的とするようなケース、ステーキングを目的とするようなケ

ースなど様々な目的があり、目的に応じて利用される技術も多種多様であることから、企業価値評価に

どのような要因が影響を及ぼすのか具体化した研究が必要となる。 
パフォーマンス・スタディとは異なった定量分析手法であるイベント・スタディの研究として、Haji 

Suleman Ali et al.（2023）が挙げられる。当該研究では、米国の株式市場を対象に、2016 年から 2019
年の間に⽶国企業がアナウンスメントしたブロックチェーンプロジェクト サンプルにおいて、発表

日をイベントとした場合、市場調整後株主超過リターン の平均（

）は となることが示されている。このうちコストや時間の節約に重点を置いた

ブロックチェーンプロジェクトを発表した場合は となっており、投資家が事業の形態によって企

業価値を評価していることを示唆している。なお、イベント・ウインドウを 日まで拡大した場合の累

積超過リターン においても 前後の効果が確認されており、

におけるブロックチェーン技術を用いた企業の社会的影響を示唆するものといえる。他方、当該

先行研究においては、ブロックチェーン以外の技術的要素については調査されておらず、また、あくま

で米国の株式市場における分析であり、日本の株式市場における分析も必要と思料される。ここで、イ

ベント・スタディにおいては、効率的市場を前提に極めて短期間での株価変動を観測することからノイ

ズが混入する可能性は低く、該当イベントによる直接的な影響を観測しやすくなる。本稿では、web3.0
に係わる技術や事業形態による企業価値(=株価)の変化を観測することが目的であるから、イベント・ス

タディを用いた分析を行う。

 分分析析

以下の図表 1 は、日本の株式市場に上場する約 3,700 社のうち、2019 年 12 月から 2024 年 2 月末ま

で web3.0 に関するアナウンスメントを行った 57 社*1 を対象に、発表日を t=0*2 としたイベント・ウイ

ンドウにおける AAR を市場別に観測したものである。 
 
図表 1) 市場別 AAR 

市場 銘柄数 構成比

プライム

スタンダード

グロース

全全体体

*1 所属市場について、発表時点の所属市場を以下としている。 
東証 1 部・プライム、東証 2 部・スタンダード、マザーズ・グロース 
*2 取引時間外のアナウンスメントの場合は、翌取引日のデータを参照している。 

 
上記の結果から、全市場の は となっており、 を用いた事業の優位性が示される結果

となった。この結果は、米国市場における先行研究とも整合的なものであり、世界的に類似の傾向があ

る可能性を示唆している。特筆すべき点として、時価総額が大きい企業が集積するプライム市場におい
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て 、次に時価総額が大きいスタンダード市場で のリターンが観測されている点である。こ

のことは、企業規模に関係なく、資本市場の参加者から 事業が高い企業価値評価を受けている

ことを示している。

 
次の図表 2 は、各企業のアナウンスメントの内容を分析し、web3.0 における技術分類を市場別に集

計したものである。 
 
図表 2) 技術と市場分類 

技術分類 頻出 プライム スタンダード グロース

ブロックチェーン

スマートコントラクト

インフラ

合計

 
 
ここで、技術分類の定義は以下のとおりである。 

・ブロックチェーン 一意のハッシュ値を分散台帳に記述し、取引のトランザクションを記録・公開・

透明化するためにブロックチェーン技術を用いるもの。代表的な社会実装の形態に暗号通貨の取引、二

酸化炭素等のトレーサビリティが挙げられる 
・スマートコントラクト ブロックチェーン技術にメタ情報を付与するための技術。代表的な社会実装

の形態にゲーム、IP（キャラクター・音楽・画像・映像など）、債権（不動産・権利・流動資産など）、

などの契約情報（コントラクト）のデジタル化が挙げられる 
・web3.0 インフラ ブロックチェーンやスマートコントラクトが実装されたレイヤーと呼ばれる分散

型のアプリケーションインフラ技術（ミドルウェア・フレームワークを含む）。代表的な社会実装の形態

に Astar Network、Polka Dot などのスケーリングソリューションが挙げられる 
・DID Decentralized IDentity：分散型で個人や法人を一意に特定し状態を管理するための技術。代

表的な社会実装の形態にデジタルウォレット（例：ボランティア参加でポイント加算）が挙げられる。 
 
この結果から、企業規模が大きいほど、技術の社会実装の形態が比較的理解しやすく特定の領域に絞

り込んだものに取り組んでいる傾向があり、企業が小さいほど、技術的難易度が高くあらゆる業種に浸

透しやすいもの（汎用性の高い技術）に取り組んでいる傾向があることが確認できる。 
 
次の図表 3 は、図表 2 と同様に、各企業がアナウンスメントした事業形態が、どのような技術を用い

ているのかを集計したものである。 
 
図表 3) 事業形態と技術分類 

事業形態 頻出
ブロックチェ

ーン

スマートコン

トラクト

インフ

ラ

金融・不動産

・ゲーム・コンテンツ

基盤（社会インフラ等）

戦略（ 資本提携等）

メタバース

合計
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この結果から、NFT・ゲーム・コンテンツ事業においては、ほぼ確実にスマートコントラクトが、同

様にメタバースでは DID が用いられていることがわかる。一方、金融・不動産や基盤などの領域におい

ては利用される技術に幅があり、例えば、取引を管理したいのか契約を管理したいのか、あるいは各サ

ービスの管理を行いたいのか汎用的なインターフェースを提供したいのか、などで利用する技術に差異

があるものと推察される。その他、戦略においても同様に技術に幅があるのは、企業を買収したり資本

提携等を行ったりすることにより、事業そのもより技術獲得を目的にしていることが想定される。 
 
最後に、以下図表 4 では、利用される技術分類によって AAR にどのような傾向があるのかを観測す

る。 
 
図表 4）技術分類と AAR 

技術分類 件数

ブロックチェーン

スマートコントラクト

インフラ

合計

 
この結果から、ブロックチェーン技術を用いた事業が+9.78%、次に DID が+8.25%と高い企業価値が

つく傾向があることがわかった。社会実装の形態としてブロックチェーンは著名であり web3.0 や暗号

資産等との連想が比較的容易に働くため AAR に寄与した可能性が考えられるが、DID は殆ど社会的に

無名ながら高い AAR が観測されている。DID は主にデジタルウォレットやメタバース等における一意

性の担保に利用されていることから、資本市場の参加者は当該技術を高く評価しているか、あるいは技

術内容というより社会実装の形態、すなわちメタバースといった比較的わかりやすいユースケースに反

応している可能性も想定される。この点は、ゲーム・IP・債権といったユースケースが容易に想像でき

るスマートコントラクトにおいて+2.88%という結果からも連想される。 
他方、汎用的で広範に利用される技術でユースケースが想定しにくい web3.0 インフラは+5.01%と比

較的高い反応が観測されており、技術的評価が企業価値向上に寄与している可能性を示唆している。 
 
 ままととめめ

これまでの分析から、日本の資本市場において web3.0 を用いた事業や技術に AR が存在することが

わかった。また、企業規模に関係なく AR が生じていることは非常に興味深く、企業の事業戦略上、

web3.0 が重要なテーマになり得ることを示唆するデータとなっている。また、企業規模や事業形態に

よって利用する技術に傾向があり、かつ技術分類によって AR に差異があることは、企業価値評価を行

う上で予測精度の向上に寄与したり、事業戦略を定めるうえで領域を選定することに寄与したりする可

能性がある。web3.0 を用いた事業の企業価値評価プロセスの一端を明らかにすることは、その他の先

端技術を用いた事業の企業価値評価にも応用できる可能性があり、今後ますます研究が必要とされるも

のと思料される。 
 
なお、今回の分析で利用したサンプル数は限定的であり、調査の精度や内容には課題がある。従って、

例えば有価証券報告書や決算報告などの資料に記載された情報を追加することでサンプル数を増やし、

AR の有無や事業形態・技術分類の精緻化、仮説の設定と追加的な検証を行うことが求められる。特に、技術

を源泉として AR に差異が生じているのか、また、ユースケース、事業の形態、企業規模による差異や、情報の

非対称性を含むその他の要素によって差異が生じているのかなど、多くの分析視座からの洞察が必要である。

さらに、統計的な有意性の確認、リスクの観測、パフォーマンス・スタディを用いた長期にわたる財務効

果の確認など、仮説を強化する定量的な分析も重要な要素となる。web3.0を通じて技術と企業価値評価と

の関係性を探ることは、先端技術に含まれる複雑性や情報の非対称性の解明についての研究進展に通底する

ことから、今後の発展が期待される。 
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 参参考考

本稿における AR、AAR の計算式は以下のとおりである。 

・株主超過リターン AR (Abnormal Return) 市場調整モデルに基づき、市場調整後のリターンを採用する。

tmtiti RRAR ,,, −= (1.1)

ただし、ARi,tは証券 iの t日における日次の株主超過リターン、Ri,t は証券 iの t日における日次の原収益率、 

Rm,tは TOPIXの t日における日次の原収益率である。 

・平均株主超過リターン AAR (Average Abnormal Return) 得られた個別企業の株主超過リターンをクラスタごと

に加算して平均を算出する。

ti

N

i
ti RA

N
AAR ,

1
,

1 
=

= (1.2) 

以上
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