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DAT 기업과 가상자산 가격 관계 

DAT(Digital Asset Treasury) 기업은 비트코인, 이더리움과 같이 가상자산을 기업 핵심 재무 준비 자산으로 보유하는 기업을 지칭. 

통상 DAT 기업의 주가와 코인 가격이 동조화되는 흐름을 보이는데, 이는 기업들이 주가 상승을 통해 가상자산을 매입하기 때문. DAT 

기업이 전환사채 발행(금리 0%에 수렴)을 통해 자금을 조달하면 해당 자금으로 가상자산을 매입. 이후 가상자산 가격이 오르면 기업 

순자산가치(NAV)가 상승하고, DAT 기업은 또 다시 이를 바탕으로 다시 전환사채를 발행해 가상자산 매입을 전개하는 메커니즘 

스트래티지 밸류에이션 프리미엄은 많이 낮아졌으나, 

통상 DAT 기업 주가 상승률은 가상자산 가격 상승률과 1.4 베타 관계. 즉, 비트코인 가격이 10% 상승하면, 스트래티지 가격은 

14% 상승하는 경향. 물론 시장 국면 별로 성숙기 혹은 제도권 진입 단계에 들어섰을 때 해당 수준의 상승률을 보이며, 초기 시장 국

면 하에서 더 낮은 베타를 보이는 시기도 존재. 우리는 DAT 기업 주가 수준을 평가하는 지표 중 하나인 mNAV를 기준으로 0.9 이

하를 비관, 1.2 이상 중립, 1.5 이상 낙관, 2.5 이상 호황으로 가정. 현재 스트래티지의 mNAV는 0.8366로 비관 수준으로 평가할 수 

있으며, 트럼프 당선 시기의 호황기 대비 높은 프리미엄을 받지 못하고 있는 상황. 이는 비트코인과의 베타 관계성으로 강한 레버리지

를 받은 결과로도 볼 수 있으며, 최근 하락기에서 밸류에이션 하락 폭은 더욱 극대화 되었을 것으로 추정. 이란발 전쟁 지속과 고금리 

국면 지속에 가상자산 내러티브도 악화되었고, 연준의 유동성 보강 정책이 지연됨에 따라 자금 유입 경로도 제한된 것으로 판단. 그럼

에도 불구, [그림4] 역사적 추세 하 현재 MSTR의 주가는 적정 비트코인 가격 대비 높은 프리미엄을 받고 있는 상황으로 평가할 수 

있으며, 베타 관계 감안해 실제 비트코인 가격 하락 폭이 추가적으로 나타날 시 MSTR 주가 하락 폭은 더욱 강화될 것으로 전망 

추후 가상자산 시장 반등 시나리오는 ①시장 전반의 쇼크로 인한 유동성 보강 정책 개시, ②금융시장 규제 완화에 따른 머니무브 등. 

현재 상황 하 추가적인 연준의 스탠스 변화를 기대하기는 제한적으로 판단되며, 전쟁 장기화 국면 하 유동성 방출에 따른 가상자산 

시장 내러티브 전환 가능성은 다소 제한적인 상황으로 평가 

그림1 스트래티지(MSTR) mNAV 추세, 밸류에이션 프리미엄이 많이 낮아진 상태 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 
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그림2 비트코인 상승률 대비 DAT 기업 레버리지는 강력 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 

주: 비트코인 10% 상승 시 MSTR 주가 14% 상승 경향 

 

표1 DAT 기업 주가 대비 비트코인 가격 Fair Value 

시나리오 mNAV Fair Value 비트코인 가격 Fair Value(역산) 비고 

비관기 0.8 $64,515.84 

- 현재 mNAV 0.8366로 비트코인  

가격 추세 비관기로 평가 

- Fair Value 상 현재 시장을 중립 

국면으로 가정하려면 밸류에이션  

대비 비트코인 가격이  

더 낮아져야 되는 상황 

중립기 1.2 $43,010.56 

낙관기 1.5 $34,408.45 

호황기 2.5 $20,645.07 

자료: LS증권 리서치센터 

주: mNAV Fair Value 시나리오 수치는 가정 

 

그림3 스트래티지(MSTR) mNAV 추세, 밸류에이션 프리미엄이 많이 낮아진 상태 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 
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그림4 다만, 과거 추세 하 현재 MSTR 의 밸류에이션은 고평가 수준으로 평가 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 
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