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Blockchain can be highly secured by design and efficient for huge data so that many researchers and practitioners 

have been interested in blockchain in nature. The principles and applications of blockchain have been investigated 

by numerous studies and projects, however little is coincident regarding estimating about security investors' additional 

willingness to pay (WTP) and analyzing relationship with socio-economic characteristics of the investor for blockchain 

in the securities industry. This study surveyed on 1,000 heads of the household or homemakers that represents 

population well and estimated additional WTP using one-and-one-half-bounded (OOHB) dichotomous choice (DC) 

contingent valuation (CV) method. 

About 63% of respondents had additional WTP for blockchain. The mean WTP was KRW 48,206.92 and the median 

WTP was KRW 30,967.76. In addition to, the people who are high-income, highly-educated and having more financial 

asset were more likely to pay extra for their utility from using blockchain. 

The aggregated additional WTP was about 13% of the 2017 fiscal net income of the security industry. Consequently 

using blockchain, the strategic developing of securities targeting high-income, highly educated investors having more 

financial assets can increase commission income, which in turn can increase the company’s revenues.
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1. 서  론

1991년 블록체인(Blockchain)의 개념적 접근이 

최초로 소개(Haber et al., 1991)되고 2008년 비트

코인 기반 기술로 소개(Satoshi, 2008)된 이후 학계

와 산업계 모두에서 관심이 증대되고 있다. 최근 

48차 세계경제포럼에서 블록체인은 초연결(Hyper- 

connectivity), 초지능(Super intelligence)으로 정

의되는 제4차 산업혁명을 이끌 핵심기반기술로 주

목받고 있으며, 2025년까지 전 세계 GDP의 10%

가 블록체인 기반기술에서 발생할 것으로 전망했

다(방태웅, 2018). 

블록체인은 네트워크 내에서 공동으로 데이터를 

검증하고 기록․보관하여 중앙 관리기관 또는 관

리자 없이 데이터의 무결성 및 신뢰성을 확보할 

수 있는 기술이다(박정국, 김인재, 2017). 이러한 

본질적 속성 때문에 금융산업에서 최근 가장 이슈

가 되고 있는 것 중에 하나가 블록체인이다(김정

석, 김광용, 2017). 

은행분야에서는 이미 블록체인을 활용하여 은행

을 거치지 않고 사용자간 송금을 함에 있어 안전성, 

신속성, 신뢰성을 확보하는 방안을 도입하려 하고 

있다(Treleaven, 2017). 이에 비해 보험분야는 보

수적 성향으로 은행분야보다 뒤쳐지기는 했지만 최

근 블록체인과 스마트계약(Smart contracts)의 활용

가능성에 대한 연구에 투자하기 시작했다(Szabo 

et al., 2018; Lamberti et al., 2017). 또한 유수의 

컨설팅 회사들이 블록체인의 활용을 통해 보험분야

에서 고객 충성도 향상, 계약 및 계약 이행의 투명

성 확보, 이를 통한 비용 절감 등이 가능할 것으로 

예측했다(Kemp, 2016; Lorenz et al., 2016; Ernst 

and Young, 2017). 추가적으로 거래정보의 공유를 

통해 위조, 이중지불, 임의적 계약 변경 등의 문제

점이 해결될 것으로 봤다(Nath, 2016). 

블록체인 기술이 금융산업에서 활용되었을 때 송

금, 증권거래 등 금융서비스 인프라 비용으로 2022

년까지 연간 150～200억 달러의 비용을 절감할 수 

있고, 데이터 접근, 업데이트 절차, 암호화 등의 블

록체인 보안 응용 패턴을 증권업에 도입함으로써 약 

400억 달러를 절감시켜줄 것이라고 예상했다(Mainelli 

et al., 2016). 블록체인의 도입은 지급 결제, 청산 및 

정산 처리과정에서의 혁신적 변화로 이어져 증권산

업에서는 기존의 은행 중심의 결제시스템에서 벗어

나 개인 대 개인 지급결제가 가능하며 청산 및 정산

시간의 단축으로 실시간 처리가 가능할 것으로 예측

했다(BIS, 2017). 우리나라에서도 거래 후 3일이 지

나야 청산 및 정산과정이 종료되고 있어 증권투자자 

입장에서 매우 바람직한 변화라고 할 수 있다. 이와 

같이 블록체인은 금융회사와 금융서비스 이용자 모두

에게 기회와 혜택을 제공할 것으로 예측되고 있지만 

기술적 측면에서의 성숙도(Hype cycle)와 적용가

능성에 대해 우려가 있는 것도 사실이다(Gatteschi 

et al., 2018).

그럼에도 불구하고 많은 기업이 현재 블록체

인 컨소시엄을 구성하여 공동으로 활용할 수 있

는 하나의 블록체인 플랫폼을 만들기 위한 노력

들을 하고 있다. 대표적으로 세계 최대의 블록체인 

컨소시엄인 R3CEV(Reduce Risk in Reference 

Crypto, Exchange and Venture Practice)에는 

2018년 4월 현재 200개가 넘는 국내․외 금융회

사가 참여하고 있다(Clark, 2018). 이와 함께 제조

업체의 공급망 관리, 의료서비스, 부동산 등에도 

블록체인이 도입되면서 금융산업에 확대 적용될 것

으로 예측되는 상황에서 금융회사의 블록체인 도

입에 대한 시기와 규모에 대한 고민은 매우 클 것

으로 판단된다. 

본 연구의 목적은 급변하는 금융환경에서 증권회

사들이 블록체인의 도입을 고려함에 있어 막대한 

투자비용에 대한 향후 수익을 가늠할 수 있도록 증

권투자자들이 생각하는 블록체인에 대한 추가적 지

불의사액(WTP, Willingness to pay)을 추정하여 

그들의 의사결정에 도움을 주고자 하는 것이다. 이

러한 추가적 WTP를 통해 기업은 향후 수익을 추

정할 수 있고 이를 통해 금융서비스 가격 정책 등

에 활용할 수 있다(Breidert et al., 2006). 

이미 앞에서도 언급하였듯이 많은 연구자들과 
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실무자들에 의해 블록체인의 개념과 활용에 관한 

다양한 연구가 진행되었지만 증권투자자들의 블록

체인에 대한 실질적 효용이라 할 수 있는 WTP

의 추정에 관한 연구는 거의 없는 것이 사실이다. 

이와 함께 본 연구에서는 추가적으로 증권투자자

들의 특성을 공변량으로 사용하여 블록체인에 대

한 추가적인 WTP에 미치는 영향도 살펴보고자 

한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 

연구의 설계에 대한 내용을 제시한다. 이 부분은 

연구 대상과 표본 추출, 설문 형식, 설문지 내용으

로 구성된다. 제 3장에서는 연구방법과 설문 응답 

자료에 대해 기술할 것이며, 제 4장에서는 분석 결

과를 제시할 것이다. 마지막으로 제 5장은 결론으

로 구성된다. 

2. 연구 설계

2.1 연구 대상과 표본 추출

본 연구에서는 금융자산을 소유한 대한민국의 

모든 가구를 모집단으로 설정하고 지역, 성비, 연

령, 소득 등의 통계학적 정보에 따라 금융자산이 

있는 가구를 대상으로 층화표본추출을 시행하여 

추출된 표본이 모집단의 성격을 가장 잘 드러내도

록 구성하였다. 1,000 표본가구의 가구주 또는 가

정주부를 대상으로 설문이 진행되었다. 

2.2 설문 설계

본 연구에서는 이미 표준화가 많이 이루어졌고 

다른 연구에서 가장 많이 사용되는 조건부 가치측

정법(CVM, Contingent valuation method)을 사

용하여(Cummings et al., 1986; Cameron et al., 

1987; Wang et al., 2018; Lim et al., 2018) 증권

투자자들의 블록체인에 대한 추가적인 WTP를 조

사하였다. CVM은 초기에는 특정한 가설적 상황

을 가정한 상태에서 환경보존, 공공도서관, 공원과 

같은 공공재에 대한 가치측정을 위해 고안되었지

만 신뢰성과 타당성이 검증된 후 휴대폰의 홈버튼 

기능, 신제품 가격과 같이 효용을 측정하기 어려

운 기능 및 제품까지도 그 적용대상이 확대되었다. 

본 연구에서는 NOAA 패널에서 권장하는 지침

(Arrow et al., 1993) 중 하나인 양분선택형(DC, 

Dichotomous choice) 질문을 사용하여 CVM에 

이용하였다. DC 질문을 사용한 일반적 CVM에서

는 조사원이 응답자에게 비시장재의 양 또는 질의 

변화에 관한 가상의 시나리오를 들려준 후 응답자

로 하여금 제시 금액(Bids)을 지불할 의사가 있는

지 물어 ‘예’ 또는 ‘아니오’로 단순하게 대답하도록 

한다. DC 질문 유형 중 하나의 제시된 금액을 제

공하는 단일경계모형(SB, Single bounded)의 낮

은 통계적 효율성(Statistical efficiency) 문제를 

해결하기 위해 두 개의 제시 금액을 제공하는 이중

경계모형(DB, Double bounded) DC 방법이 제안

되었다(Haneman et al., 1991). 그러나 DB DC 방

법도 응답자 편의(Response bias)의 문제가 발생할 

수 있어 SB의 장점과 DB의 장점을 모두 살린 1.5 

경계모형(OOHB, One and one half bounded) DC 

방법이 제안되었다(Cooper et al., 2002). 이에 따라 

본 연구에서는 응답자 편의를 최소화하고 통계적 

효율성을 높인 OOHB DC CV 방법을 사용하였다. 

이 방법의 설문에서는 기존의 상황과 가설적 상황

(블록체인의 증권분야 도입)을 제시하고 이를 응답

자들에게 자세하게 설명하여 두 상황을 명확하게 

이해할 수 있도록 한다. 특히 가설적 상황은 현재 

경험하고 있지 않은 상황이기 때문에 응답자가 확

실히 이해할 수 있도록 자세하고 쉬운 표현으로 이

루어져야 한다. 이후 첫 번째 단계에서는 SB DC 

CV 유형의 질문을 먼저 한다. 이후 두 번째 단계

에서는 첫 번째 단계에서의 질문에 대한 응답이 일

정한 조건에 맞는 응답자들을 대상으로만 추가적

으로 SB DC CV 유형의 질문을 한다. 이에 대한 

자세한 설명은 방법론에서 제시하였다. 
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2.3 설문지 

설문지 작성을 위해, 수차례의 질문 문항의 추

가와 제거, 수정과정이 이루어진 후 2018년 7월에 

36명의 소규모 포커스 집단을 대상으로 설문을 진

행했다. 이를 통해 설문지에서 제공된 정보와 질

문에 대해 응답자가 제대로 해석하고 이해할 수 

있는지를 검증했다. 이러한 과정을 통해 최종적으

로 만들어진 설문지는 총 세 개의 영역으로 이루

어졌다. 첫 번째 영역은 다른 모든 설문연구에서

와 같이 조사의 목적과 간단한 지침을 담고 있다. 

이와 함께 가장 중요한 부분이라 할 수 있는 증권

분야에 블록체인이 도입될 경우 발생되는 이점에 

대한 충분한 설명과 상세 정보도 담았다. 두 번째 

영역은 가장 중요한 부분으로 응답자의 추가적인 

WTP를 추정할 수 있는 질문을 담았다. 마지막으

로 세 번째 영역에서 개인의 인구통계학적, 사회 

경제적 정보를 수집했다. 두 번째 영역에 담기는 

WTP를 묻는 질문은 “당신의 가계 지출을 고려할 

때 연간 가구 수입에서 블록체인을 도입하여 개선

되는 증권투자환경을 위해 연간 추가로 다음과 같

은 금액(Bids)을 수수료 등의 비용으로 지불할 의

향이 있습니까?”이다. 이렇게 완성된 설문지를 이

용하여 많은 시장조사 경험을 가진 전문통계회사

가 8월 일대일 개별면담 인터뷰를 실시하였다. 

3. 방법론과 자료

3.1 실증 모형

기존과 새로운 두 가지 상황에서 발생되는 효용

의 차이를 이용하여 새로운 상황에 대한 개인의 

선호를 측정하는 효용격차모형(Hanemann, 1984)

을 이용하면 개인이 블록체인의 도입을 통해 느끼

는 효용과 블록체인이 도입되기 전의 효용의 차이

를 통해 WTP 모형을 추정할 수 있다. 소득을 

라 하고 블록체인의 선호도에 영향을 미치는 개인

의 특성을 벡터 라 했을 때, 블록체인이 도입되

었을 때 개인의 효용은 효용함수 ∙를 사용하

여     , 그렇지 않은 경우의 효용은  

  로 나타낼 수 있다. 각 개인은 본인의 효

용함수를 알 수 있지만 연구자의 입장에서 관측되

지 않는 요소를 확률과정()으로 처리한다. 이 요

소는 블록체인을 바라보는 개인의 태도라고 할 수 

있다. 따라서 연구자의 입장에서는 
 은 확률변

수가 되고 개인의 평균을     ,     라 

하면 효용함수는 식 (1)과 같이 표현된다. 여기서 

  은 i.i.d.이고 평균이 0인 확률변수로 정의한다.

            (1)

블록체인 도입에 대해 개인이 일정 금액 를 

지불할 의사가 있는 경우를 효용함수로 나타내면 

  ≥  이다. 두 상황의 효

용 차이인 ∆를 식 (2)와 같이 나타낼 수 있다.

∆      
≥



        (2)

따라서 블록체인의 도입에 대해 일정 금액 의 

지불의사가 있는가라는 질문에 ‘예‘라고 응답할 확

률은 식 (3)과 같이 나타낼 수 있다. 여기서  ∙

는 누적확률함수이다.

 예   ∆ ≥


 

 
∆

      (3)

블록체인 도입에 대해 개인이 갖는 실제 최대 

지불의사 금액을 라 했을 때 식 (3)은 식 (4)와 

같이 나타낼 수 있다.

 예    ≤          (4)

따라서 효용에 대한 함수가 금액에 대한 함수와 

연결되어 식 (5)와 같이 나타낼 수 있다.

 ∆       (5)

앞서 언급한대로 본 연구에서는 Cooper et al. 

(2002)이 제시한 OOHB DC CV 방법을 사용하여 

WTP를 추정하였다. 이 방법에서는 사전에 전문가

들과의 면담을 통해 두 개의 제시 금액 집합(
와 
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
)(    ⋯ , 

 
 )으로 구성된 제시 금액 

목록을 결정한다. 그리고 표본의 모든 응답자를 제

시 금액 집합의 수와 같게 개의 집단으로 나눈다. 

이 때 모든 집단의 응답자 수와 속성이 비슷하도록 

층화표본 형태로 나눈다. 

개의 제시 금액 집합에서 임의로 하나의 집합

(


 
)을 선택한다. 이 집합을 구성하는 두 제

시 금액 중 한 가지(
  또는 

  )는   집단의 응답

자 중 대략 절반에게 무작위로 제시된다. 이 두 제시 

금액 중 나머지 가격(
  또는 

)은 동일한   집단

의 나머지 응답자에게 제시된다. 예를 들어 한 집단

의 응답자 중 절반에게 낮은 제시 금액 
을 지불할 

의사가 있는지 먼저 물어봤을 때 그 대답이 ‘예’라면 

이 응답자에게는 추가로 높은 제시 금액 
을 지불

할 의사가 있는지 물어보게 되고, 그 대답이 ‘아니오’

라면 낮은 제시 금액에도 지불할 의사가 없으므로 

당연히 추가로 제시되는 금액은 없다. 그리고 같은 

집단에 속한 나머지 응답자에게는 높은 제시 금액 


에 대한 추가 지불 의사를 먼저 묻게 되고 ‘아니

오’라는 응답에 대해서만 추가로 낮은 제시 금액 


에 대해 지불 의사를 묻게 된다. 

따라서 OOHB DC CV 설문조사에서 낮은 제

시 금액을 첫 번째로 질문 받았을 때 나타나는 응

답자들의 대답은 ‘아니오’, ‘예-아니오’, ‘예-예’이

고, 높은 제시 금액을 첫 번째로 질문 받았을 때 

나타나는 응답자들의 대답은 ‘예’, ‘아니오-예’, ‘아

니오-아니오’로 총 6가지이다. 

모형의 분석을 위해 이러한 6가지 응답에 대해 

번째 응답자의 대답이 ‘*’일 경우 
  ,   

⋯ 로, 그렇지 않은 경우는 
  인 지시함수를 

정의하면 식 (6)처럼 나타낼 수 있다. 


  (번째 응답자의 대답이 ‘아니오’) (6)


  (번째 응답자의 대답이 ‘예-아니오’)


  (번째 응답자의 대답이 ‘예-예’)


  (번째 응답자의 대답이 ‘예’)


  (번째 응답자의 대답이 ‘아니오-예’)


  (번째 응답자의 대답이 ‘아니오-아니오’)

Hanemann(1984)의 연구에서와 같이 6가지의 

응답에 대한 확률을 각각 
 

 
 

  
  


라 정의하면 각 확률은 식 (7)과 같이 나타낼 

수 있다.


    ≤

  
  (7)


   

 ≤ ≤


 
 

 


   

 ≤
  

 


   

 ≤   
 


   

 ≤ ≤


 
 

 


    ≤

  
 

여기서  는 WTP의 누적확률분포 함수이

고 는 가구의 실제 추가적인 최대 WTP이며, 

는 모형의 모수이다. 이 식은 세 개로 압축되어 식 

(8)과 같이 표현될 수 있다.

   
  

    ≤
  

  (8)

   
  

   
 ≤ ≤



 
 

 

   
  

   
 ≤

  
 

기존의 WTP 연구에서 가장 많이 사용되는 로짓

모형에 따르면  는 식 (9)와 같이 나타낼 수 

있다.

   


(9)

여기서 와 는 모형의 모수이며 이의 로그우

도함수는 식 (10)과 같이 나타난다.

   
  




 

   (10)


 

  
  


 

  

모수 와 는 식 (10)을 최대화해서 추정할 수 

있다. 
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Characteristics Details Frequency Mean Std. Dev.

Income
(million KRW/year)

1～50.99
51～100.99
101～150.99
151～200.99
201～300

536
430
27
4
3

51.51 27.38

Education
(year)

5～7
8～10
11～13
14～16
17～19
20～22

4
38
333
597
11
17

13.23 2.12

Age
(year)

19～28
29～38
39～48
49～58
59～68

228
223
225
227
97

41.22 12.79

Gender
Male
Female

507
493

- -

Married
Married
Single

646
354

- -

Financia Asset
(million KRW)

1～20.99
21～40.99
41～60.99
61～80.99
81～100.99
101～120.99
121～140.99

115
419
381
67
10
6
2

40.58 16.84

<Table 1> Descriptive Statistics of Respondents

Notes : Income refers to gross household income before tax in 2017. Education refers to the period of education 

from elementary school. Age refers to respondent’s age. Gender refers to respondent’s sex. Married refers 

to marital status. Financial Asset is a non-physical asset of household.

3.2 자료 

분석에 사용된 자료는 OOHB DC CV 설문조사

를 통해 1,000명의 응답자들로부터 도출되었다. 

이 응답자들의 가구 특성은 <Table 1>에 요약

되어 있다. 표본의 2017 연간 세전 평균가구소득

은 5,151만 원이고, 초등학교부터 평균교육기간은 

13.23년이며, 평균 연령은 41.22세, 여성의 비율은 

49.3%, 기혼 비율은 64.6%, 가구당 평균 금융자

산은 4,057만 원으로 나타났다. 통계청의 2017년 

자료에 따르면 우리나라 연간 평균 가구소득은 

5,010만 원이고 여성과 남성의 비율은 거의 비슷

하며, 전체 인구의 평균 연령은 43세, 기혼자의 비

율은 60%이며 가구당 평균 금융자산은 4,824만 

원으로 나타나 본 연구의 표본이 모집단과 통계적

으로 차이가 거의 없으며 이는 모집단을 잘 대표

하고 있다고 할 수 있다. 

설문에서 사용된 제시 금액의 범위는 (5,000원, 

10,000원), (15,000원, 20,000원), (25,000원, 30,000원), 

(35,000원, 40,000원), (45,000원, 50,000원), (55,000원, 

60,000원)으로 총 6가지이다. 이 금액 범위의 수에 

따라 1,000명의 응답자가 6개 집단으로 나뉘었다. 

각 집단의 표본 크기는 거의 같다(166～167명). 

<Table 2>는 제시된 금액 범위의 하한과 상한 

두 금액과 응답자들의 응답을 요약하였다. 하한 

금액을 1차로 제시받은 500명 중 193, 160, 137명
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Bid Ranges
a


 

 

Responsesb

Sample
Size

Lower Bound Bid
   Offered First Upper Bound Bid 

   Offered First

N YN YY Y NY NN

5,000 10,000 17 24 40 36 32 18 167

15,000 20,000 30 27 27 34 29 20 167

25,000 30,000 26 30 26 31 32 22 167

35,000 40,000 31 30 22 26 26 32 167

45,000 50,000 41 27 13 20 29 36 166

55,000 60,000 48 22 9 15 26 46 166

Totals 193 160 137 162 174 174 1000

<Table 2> Responses for BId Ranges

Notes : 1. 
a
Unit of bid ranges is KRW. 

 2. 
b
N, YN, YY, Y, NY, and NN refer the number of respondents who answered “no”, “yes-no”, “yes-yes”,  

“yes”, “no-yes”, and “no-no” respectively.

Variable Coefficient Std. Error z Pr(> |z|) 95% Confidence Intervals

Intercept 18.05 0.77 23.50  0.000
***

(16.54, 19.55)

ln(bid) -1.77 0.07 -23.83  0.000
***

(-1.92, -1.62)

<Table 3> Estimation Results without Covariate

Notes : 1. Log-likelihood is -1488.54. The convergence is true. 

 2. 
***
 indicates statistical significant at the 0.000 level.

이 각각 “아니오”, “예-아니오”, “예-예”로 응답했고, 

상한 금액을 1차로 제시 받은 500명 중 162, 174, 

174명이 각각 “예”, “아니오-예”, “아니오-아니오”

라고 응답했다. 이 분석에서 한 가지 중요한 결과

는 1,000명의 응답자 중 63% 이상이 1차 또는 2

차 입찰 금액을 지불할 의사가 있다고 응답했고, 

이는 블록체인 도입에 대한 추가적 지불 의사가 

있는 비율이라 할 수 있다. 

4. 결  과

4.1 공변량이 없는 모형

공변량이 없는 모형은 WTP 추정에 있어서 응

답자 특성 변수의 영향을 배제하기 위해 제시 금

액만을 독립변수로 사용한 모형이다. 최우추정법

(MLE)을 사용하여 식 (10)의 모수를 추정한 결과

는 <Table 3>에 제시되어 있다. 모형에서 ln(bid)

에 대한 계수는 0.1% 유의수준 이하에서 통계적

으로 유의한 결과를 나타내고 종속변수와 음의 관

계를 갖는다. 이는 제시 금액이 커질수록 이 제시 

금액을 블록체인의 도입에 대한 효용의 대가로 지

불하겠다고 응답하는 확률이 떨어짐을 의미한다. 

본 연구에서는 확률변수 WTP와 평균 WTP가 

0보다 큼을 Hanemann(1984, 1991)의 방법을 사용

함으로써 자연스럽게 가정하고 있다. 따라서 평균 

WTP를 구하는 식을 다음 식 (11)과 같이 나타낼 

수 있다.

     


∞

    (11)

식 (11)에 의해 계산된 평균 WTP는 48,206.92원

이고 최대값에서 절단된 평균 WTP는 30,964.76원, 

중앙값은 26,669.46원이다. 
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Variable Coefficient Std. Error z Pr(> |z|)
95% Confidence Intervals

(Lower Bound, Upper Bound)

Intercept 11.75 1.04 11.26 0.000
***

(9.71, 13.79)

ln(bid) -1.95 0.08 -23.67 0.000
***

(-2.11, -1.79)

Edu 0.64 0.05 12.16 0.000
***

(0.54, 0.74)

Age -0.01 0.01 -1.94 0.05 (-0.03, 0.01)

Gender 0.34 0.14 2.51 0.01
*

(0.07, 0.61)

Married -0.21 0.16 -1.34 0.18 (-0.52, 0.10)

ln(Finan. A.) 1.43 0.22 6.49 0.000
***

(1.00, 1.86)

ln(Income) 0.89 0.19 4.69 0.000
***

(0.52, 1.26)

<Table 5> Estimation Results with Covariate

Notes : 1. Log-likelihood is -1351.33. The convergence is true. 

2. 
***
 indicates statistical significant at the 0.000 level. 

3. 
*
 indicates statistical significant at the 0.05 level.

Estimate 
95% Conf. Interval

L.B. U.B

Mean 48,207 43,230 55,288

T. Mean 30,965 29,611 32,332

A. T. Mean 38,330 35,824 41,145

Median 26,670 24,871 28,639

<Table 4> WTP Confidence Intervals

Notes : All units are Korean Won.

<Table 4>는 Krinsky et al.(1986, 1990)의 방

법을 사용하여 WTP의 위치 모수에 대한 신뢰구

간을 추정하였다. 이 방법은 테일러급수를 이용한 

델타방법의 대체 방법으로 몬테카를로 시뮬레이션 

기법을 이용하여 WTP의 신뢰구간을 제시한다. 

먼저 계수 와 에 대한 평균과 분산-공분산 행

렬을 추정하여 결합정규분포를 확정한다. 그 다음 

결합정규분포에서 와 에 대한 모의 표본을 추

출하여 WTP를 계산하고 백분위수를 이용하여 신

뢰구간을 구해내는 것이다. 본 연구에서는 1,000회

의 모의 표본 추출을 거쳤고 양 끝 2.5%를 절사하

여 95% 신뢰구간을 얻었다. 

4.2 공변량이 있는 모형

응답자 또는 가구의 특성이 블록체인 도입에 대한 

추가적 지불의 확률에 어떠한 영향이 있는가를 분석

하기 위해 공변량에 해당되는 특성 변수를 추가하

여 분석을 시행하였다. 앞서 언급한 대로 6개의 변

수(연간 가구소득, 응답자의 교육수준, 나이, 성

별, 혼인상태, 가구 금융자산)를 공변량으로 두었다. 

<Table 5>는 공변량이 없는 모형의 추정 결과를 

보여주며 전체적인 모형의 통계적 유의성, 모든 모

수가 0이라는 귀무가설하에서 제시된 우도비 통계

량은 이 귀무가설을 기각하기에 충분히 컸다. 제시

금액과 특성 변수 중 ln(bid), 응답자의 교육수준, 가

구 금융자산, 연간 가구소득이 유의수준 0.1% 이하

에서 통계적으로 유의했고, 응답자의 성별은 유의수

준 5% 이하에서 통계적으로 유의했다. 연간 가구소

득과 응답자의 교육수준이 높을수록 그리고 가구 금

융자산이 많을수록 응답자들이 블록체인 도입에 대

해 추가로 지불할 확률이 높아진다고 할 수 있다.

5. 결  론 

블록체인에 대한 기초적 개념이 1990년대 등장한 

이후 계속 이에 대한 관심이 증대되었다. 몇몇 사람

들은 기술의 성숙도 등을 들어 아직 충분히 검증되

지 않았다고 하지만 금융권을 중심으로 블록체인의 

실제 적용 계획이 해외에서 속속 등장하고 있다. 주로 

백오피스 등 운영비용 절감과 거래기록의 신뢰성을 

높이기 위한 증권거래시스템에 블록체인을 접목하는 
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방안이다. 특히 싱가포르증권거래소(SGX)가 증권 

처리 효율을 높이기 위해 블록체인 기술을 도입하여 

증권인도 즉시 대금 지금(DvP) 절차를 도입하려 하

고 있고(Forbes, 2018), 호주증권거래소(ASX)는 

2021년 1분기까지 기존 증권 청산 및 결제시스템을 

블록체인 기술 기반의 시스템으로 대체하여 향후 약 

25조 원 상당을 절감하겠다고 밝혔다(Reuters, 2017). 

국내의 경우에도 한국거래소(KRX)의 장외시장 스

타트업 주식 거래시스템에 블록체인 기술을 도입, 

한국예탁결제원의 블록체인 기술 기반의 전자투표 

시범 사업 등이 계획되고 있지만 증권의 청산 및 결

제 업무가 분리되어 있어 이의 해결이 선행되어야 

하는 문제점이 있다. 이러한 환경에서 증권사의 블

록체인 도입에 대한 의사결정에 잠재고객을 포함한 

증권투자자들의 블록체인에 대한 추가 WTP의 추

정은 도움이 될 것이다.

통계청에서 발표한 2017년 대한민국 총 가구수

는 약 2천만 가구이다. 앞 장에서 1,000명의 응답

자를 대상으로 조건부가치측정법에 의해 추정된 

결과를 이용하여 블록체인이 증권산업에 도입되어 

결제 및 정산 과정에서 발생되는 효용에 대해 평

균적으로 가구당 연간 약 26,000원(보수적으로 가

장 작은 중앙값을 제시)을 추가적으로 지불할 의

사가 있다고 한다면, 증권산업에서 연간 기대할 

수 있는 수익은 약 5천 2백억 원 정도 된다. 이 수

치는 2017년 가장 높은 수익을 낸 증권사의 순수

익과 비슷하다. 또한 전체 증권사 순수익 약 4조 

원의 13% 정도 되는 수치이다. 증권산업에서 블

록체인 관련 일회성 투자를 통해 사용자들에게 유

익한 효용을 제공한다면 연간 5천억 원 이상의 수

익을 기대할 수 있다는 것이다. 추가적으로 KYC

(고객바로알기), 결제비용 감소 등의 증권사 효용

은 부수적인 효과로 볼 수 있다. 

또한 응답자의 63% 이상이 블록체인 도입에 대

해 추가적으로 수수료 등의 비용형태로 지불의사

가 있다고 한다. 이는 응답자의 2/3 정도가 블록체

인을 통한 효용의 증대가 제시된 수수료 등의 비

용보다 크다는 것을 알 수 있다. 

본 연구에서는 또한 응답자 및 가구의 특성에 

따른 응답자의 지불의사에 대한 영향력을 살펴봤

다. 고학력, 고소득, 많은 금융자산의 사람일수록 

더 많은 금액의 수수료를 지불할 확률이 높다는 

추정 결과를 확인 할 수 있었다. 이 결과를 활용하

여 블록체인 활용 상품의 출시와 타겟마케팅을 통

해 수수료 수익을 통한 기업의 순수익 향상을 이

룰 수 있을 것이다. 

이렇게 정보자산의 가치를 측정하는 것은 매우 

중요하지만 실제로 사용된 사례의 결과를 일반화 

한 것이 아니라, 표본을 통한 설문과 그 결과 등 

활용의 일반화는 본 연구의 한계라 하겠다. 현재 

투자상품에 대한 고객의 선호도를 위험과 수익률

에 의해 분류하는 단계에서 향후 고객의 투자 관

련 정보(운용기간, 투자자산의 성격, 투자기법 등)

의 이용과 기술적 지원에 대한 효용의 측정이 가

능한 시점에서는 맞춤형 투자상품 개발, 개인별 포

트폴리오 추천 등이 더욱 세밀화 되고 이를 통해 

증권산업의 수익성이 더 높아질 것으로 예상된다.
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