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ビットコインやイーサリアムをはじめとする暗号資産に馴染みのある投資家は多いですが、ブロックチェーンやデジタ

ル資産のより幅広い開発分野で急成長している企業のエコシステムについてはあまり知られていないようです。本稿

では、現在のブロックチェーン関連株式の分野における 4つの主要セグメントと、各セグメントで事業を展開する主要

な企業を見極めたいと思います。 

 

▪ ブロックチェーンおよびデジタル資産：カナン - ファブレス集積回路設計会社で、独自の高性能 ASIC（特定

用途向け集積回路）を通じて、スーパーコンピューティング・ソリューションを提供する。現在、同社の収益の

大部分は、ビットコインの採掘用 ASICの販売によるものである。 

 

▪ デジタル資産採掘：ライオット・ブロックチェーン - 米国の大手ビットコインマイナーおよびホスティングサービ

スプロバイダー。北米最大のビットコイン採掘・ホスティング施設であるウィンストンデータセンターを運営して

いる。 

 

▪ ブロックチェーンおよびデジタル資産の取引：コインベース - 大規模な暗号資産取引所であり、暗号資産の

経済のためのエンドツーエンドの金融インフラを提供するリーディングカンパニー。 

 

▪ ブロックチェーンの応用：オーバーストック - 暗号資産での決済を受け付ける eコマース事業を展開する傍

ら、ブロックチェーン企業へのベンチャー投資ポートフォリオを保有する。 

 
 

カナン：ビットコイン採掘装置メーカー 

 
カナンは、ビットメイン、マイクロ BT、エバング、その他いくつかの小規模なメーカーが事業を展開するビットコイン採

掘装置の最大メーカーの一つです。カナンはファブレスモデルを採用しており、主に製品設計と研究開発に注力する

一方、半導体製造には SMIC、TSMC、サムスンなどの大手ファブレスパートナーを採用しています。1 

 

ビットコインの採掘に必要なハードウェアは、ネットワークの拡大に伴い、飛躍的に進化しています。初期のマイナー

は中央処理装置（CPU）を利用し、次にグラフィック処理装置（GPU）、フィールドプログラマブルゲートアレイ

（FPGA）、そして現在は特定用途向け集積回路（ASIC）を利用していますが、これが今日ビットコインを採掘して利

益を得るための最新の実行可能なハードウェアソリューションとなっています。2 カナンは、2013年に ASIC技術を

利用したビットコインマイナーを開発した最初の企業として、この移行期の最新段階をリードしてきました。3 

 

ASICは、汎用的な計算とは対照的に、特定のアプリケーションを解決するために設計された半導体です。ビットコイ

ンマイニング用 ASICの場合は、SHA-256暗号ハッシュ関数の出力をできるだけ速く計算することだけを目的に設計

された半導体です（ビットコインマイニングと暗号ハッシュ関数の詳細については「ビットコイン：基礎編」をご覧くださ

い）。 

 

カナンの主な事業は、ビットコイン採掘用 ASICの販売（AvalonMinerブランド）ですが、その他にもビットコイン採掘

機用部品の販売、テクニカルアフターサービス、採掘機のリース事業も展開しています。最近では、カザフスタンで

AvalonMinersを利用した共同採掘事業にも参加しています。4 カナンのビットコインマイニング用 ASICの開発で培
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ったスーパーコンピューティングの技術力を活かし、AIアプリケーション向けに設計された ASIC市場にも参入して

いますが、現在の事業規模はごく小規模にとどまっています。 

 

カナンはこれまで、いち早く市場に参入することで利益を得てきましたが、ここ数年は厳しい状況に直面しています。

カナンの AvalonMinerシリーズの効率は、ビットメインの Antminerシリーズやマイクロ BTのWhatsminerシリーズ

に及ばず、ビットメインとマイクロ BTという非上場の 2大メーカーの後塵を拝しています。さらに、カナンとその主要

な競合他社はすべて中国企業であるため、中国が最近暗号資産の取引と採掘を禁止したことから、規制リスクへの

エクスポージャーが高まっている可能性があります。5 

 

 
 
但し、現在のビットコインマイナーに対する全体的需要は、こうした課題による逆風を上回っている可能性がありま

す。現在、ビットコインはさまざまな ASICマシンで採掘すると非常に収益性が高く、半導体市場の供給制約を背景

に、限界費用が限界収益に近づくには複数年かかる可能性があります。これにより、現在ビットメインやマイクロ BT

社が製造している最新鋭の半導体を超える ASICの需要が生まれています。例えば、2021年 12月 9日時点のビッ

トコイン価格とネットワークハッシュレートを使用し、産業用エネルギーコストを 1キロワット時あたり 0.03 ドル（ホステ

ィングサービスプロバイダーの Bitfury6によるエネルギーコストと同じ）と仮定すると、カナンの AvalonMiner 1246は

依然として 1日に約 25 ドルの利益を生み出しています。7 比較対象として、ビットメインやマイクロ BTの最高級マイ

ナーは、同じ条件で 1日あたり 31 ドル近い利益を得ることができますが、購入価格もそれに応じて高くなります。

AvalonMinersに対する継続的な需要は、ハイブ・ブロックチェーン・テクノロジーズ、ジェネシスデジタルアセット、モー

ソンなどの大規模マイニング事業者からの最近の購入注文によって証明されています。8, 9, 10 

 

ライオット・ブロックチェーン：ビットコインに特化した米国の暗号資産採掘事業 

 
ライオット・ブロックチェーンは、ビットコインの採掘とデータセンターのホスティングサービスから収益を得る、米国最

大の上場ビットコインマイナーの一つです。簡単に言えば、ビットコインマイナーとは、ビットコインの採掘用ハードウェ

ア（ASIC）を入手し、最も電力コストの低いデータセンターを探して配置するビジネスです。 
 

メーカー別 ASICマイナー効率 
出所：Global X、Asicminervalue.com、企業のウェブサイト、企業の SECファイリングから集計したマイナ
ー効率データ（2021年 12月 10日現在）。 
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 ビットコインの採掘とは、電力と高度なハードウェアを利用し、大掛かりな計算のプロセスによってビットコインのブロ

ックチェーンを確保する行為を指します。ビットコインマイナーは、SHA-256暗号ハッシュ関数にさまざまな入力をで

きるだけ速く繰り返し、希少な出力を探します。暗号ハッシュ関数の出力はハッシュと呼ばれ、ハッシュレートは 1秒

間に計算できるハッシュの数を示す指標となります。 

 

個々のマイナーのハッシュレートは採掘作業の規模を測るものであり、ビットコインネットワークの総ハッシュレートは

個々のマイナーのハッシュレートをすべて合計したもので、ビットコインネットワークを総体的に確保する計算能力を測

るものとなります。ハッシュレートは、テラハッシュ（TH/s）、ペタハッシュ（PH/s）、エクサハッシュ（EH/s）などの単位で

1秒間に計測されることが多いですが、ここでは一貫して、1兆個のハッシュを表すテラハッシュを使用することにしま

す。 

 

2021年 12月時点のライオットのハッシュレートは約 3,000,000TH/sで、ビットコインネットワーク全体のハッシュレ

ート 173,000,000TH/sの約 1.7%に相当します。11, 12 さらにライオットは、2022年第 4四半期まで毎月オンラインに

よる Bitmain Antminerの大規模な購入契約を反映して、2022年末までにハッシュレートを 327%増の 12,800,000 

TH/sまで成長させると予想しています。13 近年、ライオットは、採掘したビットコインを投資としてバランスシート上に

保有する柔軟性をてこに、オペレーション向けの資金調達元として資本市場を活用しています。2021年 12月現在、

ライオットは貸借対照表に約 4,889枚のビットコインを保有しています。14 

 

 
 

ビットコインの採掘から得られる期待収益はほぼ予測可能であり、ネットワーク全体のハッシュレートに対するビット

コインマイナーのハッシュレートの割合として測定されます。現在、1日平均 900ビットコインが新たに採掘されてお

り、ビットコインネットワークのハッシュレートに変化がないと仮定すると、ライオットはこのうち約 1.7%、1日あたり約

15.3ビットコインを採掘すると推定されます。ライオットは、この他に取引手数料によるマイニング収入を得ている可

能性がありますが、取引手数料はよりダイナミックで予測が難しい一方で、現在マイニングから得られる総収入の約

1～2%を占めるに過ぎません。15 

 

ライオットは、ビットコインの採掘装置とその装置を配置するホスティング設備の両方を取得し、事業を垂直統合する

アプローチをとっています。ライオットは 2021年に、北米最大のビットコインマイニングとホスティング施設であるウィ

ビットコインネットワークのハッシュレート（ログスケール） 
出所：Blockchain.com、「The Evolution of Bitcoin Hardware」。2021年 12月 8日のデータ。 
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注：網掛け部分は、ビットコイン採掘に利用されるハードウェアの変遷を表しており、CPUから始まり、GPU、FPGA、ASICの順で進

化しています。 
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ンストン USの超大型買収を完了しました。16 ウィンストンはテキサス州ロックデールに拠点を置き、100エーカーの

敷地に 300 メガワット（MW）の発電容量備え、さらに 400MWのインフラ拡張が現在進行中です。17 敷地は長期リー

ス契約となっており、電力は州との間で締結されている長期電力供給契約により供給されています。18 

 

ウィンストンの買収は、2022年に予定されているライオットのビットコインマイナーの大量購入のためのデータセンタ

ーインフラを確保するものですが、さらに同社は他のマイナーにデータセンターのホスティングサービスを販売できる

ようになり、売上内容の分散化に成功しました。2021年第 3四半期のライオットの売上高のうち、データセンターホス

ティングの売上は約 17%であり、残りはビットコインマイニングの売上となっています。19 

 

さらに、ウィンストンの買収により、インフラストラクチャ面での革新に向けた柔軟性が生まれました。2021年 10月、

ライオットは初となる産業規模での液浸冷却ビットコインマイニングの開発を発表し、拡張分の 200MWは空冷の代

わりに液浸冷却を利用するとの声明を出しました。液浸冷却は、機械の内部温度を下げて運転することができ、機器

の寿命を延ばし、メンテナンスコストを削減することができます。さらに、液浸冷却によりマシンのオーバークロックが

可能となり、1台あたりのハッシュレートが 25%、最大で 50%向上すると見込んでいます。20 

 

 
 
 
 
 

コインベース：デジタル資産取引所および暗号資産インフラのリーディングプロバイダー 

 

コインベースは、最大級の暗号資産取引所であり、暗号資産インフラとサービスのプロバイダーでもあります。「誰で

もビットコインにアクセスできるようにする」というミッションのもと、2012年に設立されました。同社は過去数年間にわ

たりコアビジネスである取引所の枠を超えて飛躍的に成長しており、2021年 4月には NASDAQへの直接上場を果

たしました。2021年 12月現在、コインベースの認証ユーザー数は 73百万人以上、100カ国以上で事業を展開し、

前四半期に取引された暗号資産の量は約 3,300億ドルに達しています。21 

 

コインベースは現在、フルサービスの暗号資産のプラットフォームとして、小売および機関投資家向け取引、融資、カ

ストディ、ウォレット、ステーキング、デビットカード、ブロックチェーン分析、コマース統合、クラウドサービス、まもなく

開始される非代替性トークン（NFT）市場など、幅広い事業を展開しています。コインベースの収益は現在もリテール

取引が中心ですが、機関投資家向け取引やサブスクリプションおよびサービスが収益に占める割合が高まっていま

す。サブスクリプションおよびサービス収益は非常に多様な収益ミックスを包含しており、この分野は 2021年 9月

ライオット・ブロックチェーンのハッシュレート 

出所：企業の開示書類。2022年 1月 5日現在の予想。 
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30日現在、前期比 1256%増という驚異的な成長を遂げています。22 

 

 
 
 
 
 

サブスクリプションおよびサービス分野のうち、寄与トップはブロックチェーン報酬となっています。この項目は、コイン

ベースが 2021年 1月にブロックチェーンインフラストラクチャの Platform as a Service（PaaS）企業であるバイソント

レイルズを買収したことによって強化されました。23 バイソントレイルズは、バリデータノードを運用する技術的なノウ

ハウを必要とせず、誰でも PoSブロックチェーンネットワークに参加することを可能にしました。同社は、個人、カスト

ディアン、暗号取引所、ファンドが、パフォーマンスフィーを得ることができる特定の暗号資産からステーキングによる

イールドを得ることができるサービスを提供しています。 

 

コインベースにとってもう一つの重要な事業は、暗号資産の保管事業です。コインベースカストディは、独自に資金調

達した独立事業体で、ファンド、機関投資家、個人富裕層向けにカストディソリューションを提供しています。同社は、

2019年 8月にサポ（Xapo）の機関投資家向け事業を買収して構築され、グレイスケール（Grayscale）の全製品が

保有する資産のカストディを行うほか多数のクライアントを擁し、同社の推定では世界最大の暗号資産カストディアン

とされています。24 

 

サービス収益のもうひとつの牽引力は、暗号資産発行者がコインベースを媒体として、コインベースの大規模なリテ

ールユーザーベースに暗号資産やトークンに関する教育コンテンツを普及させる「コインベース・アーン（Coinbase 

Earn）」プログラムです。これらの暗号資産発行者は、彼らのネットワークに関する教育コンテンツの利用のために

エンドユーザーにわずかな量の暗号資産を提供し、コインベースはアクセスを提供するために少額の配信手数料を

課します。25 また、コインベースは、リテールおよび機関投資家向けに暗号資産担保ローンを提供することで金利

収入を得ています。26 

 
 

オーバーストック：暗号資産をサポートし、そのイノベーションに投資する eコマースビジネス 

 

オーバーストックは主に、家具、インテリア、家庭用品などさまざまな商品を提供する eコマース事業者として知られて

います。一方で同社は、2014年以降、ブロックチェーン技術や暗号資産へのエクスポージャーを高めるために、多面

2021年第 3四半期のコインベースの収益内訳（単位：百万ドル） 
出所：企業の開示書類。 

リテール取引収益（ネット） 

機関投資家取引収益（ネット） 

サブスクリプションおよびサービス収益計 
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的なアプローチを展開しています。まず、同社はコインベースと提携し、eコマースの顧客がビットコインで支払えるよ

うにしたうえで、オーバーストックがこのビットコインで得た利益の一部をバランスシートで保有する柔軟性を財務面で

完備しました。27, 28 次に、同社は、メディチ事業と総称される子会社群を通じて、ブロックチェーン技術の開発・発展に

向けたより全体的な取り組みを開始しました。29 

 

メディチは、ブロックチェーン技術の透明性と安全性の特性を活用して、ID管理、財産権とその管理、中央銀行およ

び通貨、資本市場、サプライチェーンおよび商取引、投票システムの 6つの中核分野における問題解決に焦点を

当てました。メディチ事業の主体は、ブロックチェーン企業への投資を行うベンチャーキャピタル企業であるメディチ

ベンチャーズと、ブロックチェーン技術を資本市場に応用し、主にデジタル資産証券の分野で事業を展開する

tZEROでした。 

 

tZEROは、セキュリティトークンを継続的に取引するための規制された代替取引システム（ATS）を運営していま

す。非公開企業は、tZEROを利用して資本構造の一部をデジタル化することができ、IPOなどの流動性イベントを

必要とせず、従来の証券取引チャネルを通じて非公開証券の継続的な取引が可能になります。プライベートセキュ

リティトークンとしては、tZEROでの取引のために上場している Aspen Digital Token（ASPD）が代表的な例です。

ASPDは、コロラド州アスペンにある 179室の 5つ星ホテル、セントレジス・アスペン・リゾートのフラクショナル・オ

ーナーシップを表す Tezosベースのセキュリティトークンです。30 オーバーストックと tZERO自体も、tZERO上で

セキュリティトークンを取引しています。31, 32 セキュリティトークン以外にも、tZEROは暗号資産を取引するための

アプリも提供しており、ビットコインやその他の代替暗号資産にアクセスすることができます。 

 

 

結論 

 
本稿でご紹介した 4社は、今日のブロックチェーンとデジタル資産のエコシステムにおける主要な参加企業です。上

場ブロックチェーン企業のエコシステムは過去数年で驚異的に進化しており、本稿で取り上げた企業以外にも、現在

これらのセグメントで事業を展開している企業は数十社に上ります。さらに、今後 1年間に特別目的買収会社

（SPAC）や新規株式公開（IPO）を通じて、初めて公開資本市場にアクセスすることが予想される既存のブロックチェ

ーン企業も、多数予想されています。 

 

現在、ビットコインマイニングに関わる企業の多くが、暗号資産で投資家の注目を十分集めていないと思われる中で、

これらの企業はブロックチェーンやデジタル資産分野の最先端に立って、広範かつテーマ性のあるエクスポージャー

を提供しており、また暗号資産への直接的な投資に対する補完的なエクスポージャーを提供できる可能性がありま

す。 
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 1. Canaan証券取引所提出四半期報告書（フォーム 20-F）（2020年 12月 31日現在） 

2. Computer、「The Evolution of Bitcoin Hardware」（2017年 9月）。 

3. Canaan.io（2021年 12月 17日現在）。 

4. CoinDesk、「ASIC Maker Canaan Diversified Into Bitcoin Mining in Kazakhstan」（2021年 6月 23日）。 

5. Reuters、「China's top regulators ban crypto trading and mining, sending bitcoin tumbling」（2021年 9月 24日）。 

6. Bitfury.com（2021年 12月 17日現在）。 

7. Asicminervalue.com（2021年 12月 12日現在）。 

8. CoinDesk、「Hive Blockchain Orders Another 6,500 Bitcoin Mining Machines From Canaan」（2021年 10月 29日）。 

9. Bitcoin Magazine、「Mawson Infrastructure Group Buys 17,352 Bitcoin Mining Rigs From Canaan」（2021年 8月 13日）。 

10. Cointelegraph、「Genesis Digital Assets buys 20K Bitcoin miners after $125M raise」（2021年 8月 31日）。 

11.  Riotblockchain.com（2021年 12月 21日現在）。 

12.  Blockchain.com（2021年 12月 21日現在）。 

13.  Riot Blockchain Press Releases、「Riot Blockchain Announces December Production and Operations Updates」（2022年 1

月 5日）。 

14.  同上 

15.  Blockchain.com（2021年 12月 21日現在）。 

16.  Riot Blockchain Press Releases、「Riot Blockchain Completes Acquisition of Whinstone US, Creating Leading North 

American Bitcoin Mining Company」（2021年 5月 26日）。 

17.  Riot Blockchain Press Releases、「Riot Blockchain Announces Investor Site Tour」（2021年 9月 29日）。 

18.  Riot Blockchain Press Releases、「Riot To Acquire Whinstone, Creating a US-Based Industry Leader In Bitcoin 

Mining」（2021年 4月 8日）。 

19.  Riot Blockchain 証券取引所提出四半期報告書（フォーム 10-Q）（2021年 9月 30日現在）。 

20.  Riot Blockchain Press Releases、「Riot Announces First Industrial-Scale Immersion-Cooled Bitcoin Mining Operation」

（2021年 10月 19日）。 

21.  Coinbase.com（2021年 12月 22日現在）。 

22.  Coinbase証券取引所提出四半期報告書（フォーム 10-Q）（2021年 9月 30日現在）。 

23.  The Coinbase Blog、「Coinbase to acquire leading blockchain infrastructure platform, Bison Trails」（2021年 1月 19日）。 

24.  The Coinbase Blog、「Coinbase Custody acquires Xapo’s institutional business, becoming the wor ld’s largest crypto 

custodian」（2019年 8月 15日）。 

25.  Coinbase証券取引所提出四半期報告書（フォーム 10-Q）（2021年 9月 30日現在）。 

26.  同上 

27.  CoinDesk、「Overstock.com Becomes First Major Retailer to Accept Bitcoins」（2014年 1月 9日）。 

28.  Overstock証券取引所提出四半期報告書（フォーム 10-K）（2020年 12月 31日現在）。 

29.  同上 

30.  Cointelegraph、「Aspen launches on tZERO amid record security token volume」（2020年 8月 26日）。 

31.  Cointelegraph、「Overstock Airdrops 4.37m Security Tokens to Shareholders」（2020年 5月 21日。 

32.  Businesswire、「tZERO Security Tokens Now Tradable by Non-Accredited Investors」（2019年 8月 12日。 

  

 

過去の運用成績は、将来の成果を保証するものではありません。ビットコイン、およびビットコイン先物取引は比較的新しい資産クラスです。それらは特有

かつ相当なリスクを有しており、これまでも著しい価格変動下にありました。ビットコインまたはビットコイン先物取引投資の価値は、何の前触れもなく大幅

に下落し、ゼロにまで下がることもあり得ます。投資される場合には、その投資額を完全に失う覚悟も必要です。 
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投資には、元本割れを起こす可能性などのリスクがあり、ビットコイン先物の価格および性能は、現在のビットコインのスポット価格とは異なる可能性が

あります。乖離幅は大変大きなものにもなり得ます。ビットコイン先物取引については、マージン、担保、その他の制約条件があります。 

ビットコインについては、概ね規制が厳格ではありませんので、ビットコイン投資は厳格に規制されている投資に比べて詐欺、改ざんなどが発生する余地

が大きいといえます。ビットコインおよびビットコイン先物取引は、インフルエンサーやメディアなどの行為・発言等による影響で、価格が激しく変動する可能

性があります。 

対象を絞った投資は、一般的により高い変動性を示します。ブロックチェーン企業への投資は次に述べるリスクにさらされる可能性があります。かかるリス

クとは、ブロックチェーン技術がまだ新しくその大部分の真価が未知数であること。ブロックチェーンのアクセス鍵の窃盗・喪失・破壊。激しい競争と製品の

急速な陳腐化。サイバーセキュリティのインシデント。流動性の高い市場の不足。鈍い採用ペース。規制の不足。第三者製品の欠陥や脆弱性。インターネ

ットへの依存。および一連の事業リスクです。ブロックチェーン技術によって、いずれかの企業において取引プロセスが最適化され、経済的リターンが実現

されるとは必ずしも限りません。国際投資には、通貨価値の不利な変動、一般に公正妥当と認められる会計原則の相違、または他国の社会的、経済的も

しくは政治的不安定性を原因とする元本毀損リスクを伴う場合があります。 
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