
62 | 자산운용연구 제9권 제2호 (2021년 12월) 62-82

 

디파이가 자산운용 미치는 영향

: ES'G' 투자를 중심으로*

 1)2)

신 은 정** (백석대학교) 

강 형 구*** (한양대학교)

Abstract

디파이는 자산운용에 큰 영향을 주고 있다. 최근 자산운용업계에 큰 영향을 주는 요인으로는 ESG, 핀테크, 

AI, 가상자산 등을 꼽을 수 있고 가상자산과 더불어 디파이가 주목받고 있다. 특히 디파이는 자산운용 자체에 

영향을 미치고, 유망한 대체자산군을 생산하여 투자자산군을 확대하고, ESG와 관련하여 투자전략과 자산운용을 

발전시킬 수 있다. 본 기고문은 자산운용에 미치는 디파이의 영향과 대체 자산군으로의 가능성을 이야기한다. 

디파이 산업을 사례를 통해 ESG에서의 혁신을 분석하고 특히 탈중앙화된 디파이의 특징인 지배구조에 초점을 

맞춰 자산운용에서 고려할 점을 살펴본다.

  

  

1 들어가며

가상 자산시장이 성장하면서 기술적 편리성 및 발전

에 대해 긍정적인 기대, 평가 및 이에 대한 투자가 

증가하고 있다(Mokhtarian & Lindgren, 2018). 

또한 가상자산 및 가상자산 관련 비지니스에 대해서 

노출된 위험에 대해 우려하는 목소리도 높다(Abr- 

amova et al., 2021; Bashynska et al., 2019). 

블록체인 기술과 가상자산에 대한 투자 및 거래 가능한 

자산군으로서 주류 금융기관의 관심이 증가하고 있는 

가운데 디파이 산업의 성장은 자산운용업계에 많은 

활용 가능성을 보여주고 있다(Schär, 2021; Schueffel, 

2021).

디파이(탈중앙화금융, DeFi, Decentralized Fin- 

ance) 산업은 2020년 빠르게 성장하였다. 2021년 

12월 현재 디파이 플랫폼에 투자되어 있는 투자금인 

TVL (Total value locked)은 천이십억 달러에 달한

다. 디파이 프로젝트들은 Peer to Peer (P2P) 네트워
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크, 스마트 계약을 통한 알고리즘의 자동화, 거버넌스 

토큰을 이용한 커뮤니티 인센티브 구조를 사용하여 

전통시장에서 거래되는 기존 금융 상품을 가상자산 

시장에 맞게 진화시켰다. 또한 기존 금융 시장에서 

사용하지 않는 다양한 방식을 통해 새로운 금융 상품을 

만들면서 디파이는 핀테크의 주요한 영역으로 자리매

김하였다(Harvey et al., 2021; Popescu, 2022). 

디파이의 탈중앙화는 토큰을 이용한 거버넌스 매커니

즘을 이용하여 공평하고 탈 중앙화된 조직을 운영하여 

기존의 P2P거래나 블록체인 노드를 이용한 기술적 

측면을 넘어섰다.

디파이는 탈중앙화된 운영을 하므로 주요 의사결정

은 블록체인상에서 거버넌스 토큰을 소유한 커뮤니티 

참가자에 의해 직접 이루어진다. 대부분의 디파이 프

로젝트는 이더리움을 기반으로 구축되어 거버넌스 

토큰은 스마트 계약 기능이 있는 ERC-20 토큰 표준을 

기반으로 만들어진다. 보유자는 투표권을 가지고 있어 

안건을 제안하거나 의사 결정에 참여할 수 있다. 대부

분의 거버넌스 토큰은 최초에 프로토콜 사용자에게 

보상의 형태로 지급되었고 토큰 배포 후에 교환, 거래

에 의해서만 유통된다. (Jensen et al., 2021b)

최근 몇년간 가속화된 블록체인의 발달은 자산운용

업계에 많은 가능성을 보여준다(Kuhle et al., 2021; 

Zhu et al., 2018). 특히 디파이 프로젝트들을 통해 

진행되는 다양한 금융 상품 및 플랫폼은 금융시장에서 

파편화, 중앙화되면서 생기는 높은 비용과 비효율을 

낮출 수 있는 가능성을 보여준다(Harvey et al., 

2021). 디파이 프로젝트는 스마트 계약을 활용하여 

미리 프로그래밍된 대로 상품을 운용하고 거래하고 

모든 거래가 블록체인에 기록된다.(Jensen et al., 

2021a) 그러므로 거래자는 거래 정보의 일부만 볼 

수 있고, 금융기관이 어떻게 가격책정을 하고 처리하는

지에 대한 정보를 알 수 없었다. 하지만 디파이에서는 

블록체인상에 이 모든 것이 기록되므로 개별 투자자는 

자유롭게 정보접근이 가능하다. 또한 스마트 계약과 

블록체인을 이용하면 자산운용사의 관리 및 운영 부담

을 덜어줄 수 있다. 디파이는 효율성, 접근성, 및 투명성

을 향상시키므로 기존 금융권 특히 자산운용업계에 

새로운 작업 방식을 제공할 수 있다(Marecki & 

Wójcik-Czerniawska, 2021).

한편 디파이 생태계에서는 유망한 대체 자산군이 

꾸준히 생산되고 있고 앞으로 그 추세는 더욱 가속화될 

것이다. 투자자들은 항상 새로운 투자방법을 찾고 있

으며 포트폴리오에 포함할 대체 자산에 관심을 가지고 

있다. 이미 세계화, 금융시장의 성장, IT기술의 발전으

로 새로운 대체 자산들이 생겨나고 있다. 대체 자산은 

광범위하게 고유한 특성을 지닌 자산군을 포괄하고 

있다. 대체 투자는 더 높은 수익을 낼 수 있는 잠재력과 

포트폴리오 다각화로 인해 전반적으로 위험이 낮아지

는 이점이 있다(Anson, 2003; Anson et al., 2010). 

더 높은 위험대비 수익률을 추구하기 위해 대체 투자 

투자자와 자산운용 업계 전문가들은 가능한 대체자산

을 이용해왔다. 주요 대체 투자로는 사모펀드, 사채, 

헤지펀드, 부동산, 상품, 희귀한 수집품 및 CDS, CDO

와 같은 구조화 상품이 사용되어 왔다. 최근에는 가상

자산이 새로운 대체 투자군으로 연구되고 투자되고 

있다(Guo & Li, 2017). 뿐만아니라 디파이 생태계에

서는 기존의 비트코인이나 이더리움 등의 가상자산을 

넘어서는 대체투자군을 산출하고 있다(Chohan, 

2021). 예를 들어 기존 가상자산에서 확대되어 디파이 

토큰에 대한 투자도 확대되고 있다. 디파이 프로젝트

는 거버넌스 토큰을 발행하여 내부 거버넌스 활동, 

수수료 및 담보의 사용 및 플랫폼 수익에 대한 수익 

배분을 하기 때문에 가상자산에 실체를 더한 대체 

자산군으로 주목된다.

전 세계 금융기관 및 투자자는 자체 포트폴리오에서 

환경, 사회, 지배구조 (ESG, Environment-Social- 

Governance) 위험을 관리하고 투자 대상에 대한 

위험과 성과를 평가한다. 디파이는 ESG에서도 혁신을 

가져오고 있다. 가상자산 시장에서도 초기부터 가상자

산 채굴과 관련한 에너지 요구사항에 대해 ESG 성과에 

대한 논의가 있었다(Sedlmeir et al., 2020; Truby, 

2018). 이제는 보다 광범위한 가상자산 산업의 ESG성

과, 특히 디파이 시장에까지 그 논의가 확대되고 있다. 

디파이는 운영 수단, 대체 자산으로서 뿐 아니라 ESG 

측면에서도 중요한 자산군으로 거래될 수 있다. ESG
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투자는 매우 광범위한 분야를 포괄하고 있어 투자목표

와 접근방식이 다양하다. 개괄적으로 ESG 투자 목표

는 3가지로 나눌 수 있다. 첫째, ESG 통합지수를 통한 

수익- 위험관계를 개선하는 것이다. 둘째, 투자자의 

신념에 맞는 가치 기반 투자이다. 셋째, 투자자가 자본을 

사용하여 영향을 미치는 임팩트 투자이다(Andersson 

et al., 2020; Eccles et al., 2017; Kotsantonis 

et al., 2016). 

연구진은 첫 번째 투자 목표에 초점을 맞추어 디파

이 프로젝트에 대해 논의한다. 최근 몇 년간 학계와 

자산운용업계는 기업의 ESG 프로필, 재무적 리스크와 

실적의 특징관계를 분석하고 상관관계를 연구하였다. 

ESG 데이터에 적용되는 다양한 방법론의 차이에 따라 

그 상관관계는 다르게 나타났다. 또한 성과개선을 보

여주는 데이터 분석결과에도 불구하고 경제적 메커니

즘을 설명하지 못하는 경우도 많다. Harvey, Liu, 

and Zhu (2016)는 순수데이터 중심 연구는 샘플 

부족 시 우세하지 않은 상관관계를 관찰하기 위해 

재무 모델을 특정 데이터 세트에 과적합 시킬 위험이 

있음을 이야기했다. 또한 Krüger (2015)는 ESG의 

연관성을 분석하는 많은 경험적 연구가 상관관계와 

인과관계를 엄격히 구분하지 못하는 연구 결과의 한계

를 지적하였다. 

디파이 산업의 경우 기술을 기반으로 전통 산업과 

차이로 프로젝트 가치 측정 기준을 결정하는 것이 

어렵다. 전통적 금융 사고를 기초로 디파이 코인 가격

을 가치로 간주하더라도 신생 산업의 프로젝트와 기간

이 충분한지 않아 인과관계 분석에 한계가 있다. 따라

서 연구진은 데이터를 통해 ESG와 재무적인 성과의 

상관관계 분석이 아닌 현재 디파이 산업의 단계에서 

지속적인 발전을 위해 ESG 이슈들을 중심으로 접근한

다. 이 이슈들이 디파이 프로젝트의 가치에 어떤 영향

을 미치는지 기본적인 이해에 초점을 맞춘다. 이 접근

법은 충분하지 못한 데이터 정의와 샘플 데이터로 

인한 분석 위험을 줄이고, 향후 연구에서 인과관계를 

설명할 수 있는 이유를 제시하는데 초점을 맞춘다. 

특히 투자자의 관점에서 ESG의 특성이 빠르게 변화하

는 초기 디파이 프로젝트에 미치는 영향을 각 항목별로 

논의한다. 특히 분산화된 금융은 여러 참가자의 토론

과 의사결정으로 이루어지기 때문에 지배구조 

(Governance)와 관련된 부분은 개별 프로젝트의 사

례를 통해 자세히 비교하여 주요 이슈를 제시한다

(Piazza, 2017).

다음 2장에서는 운영, 대체투자 및 ESG 투자 측면에

서 디파이를 이야기한다. 3장에서는 향후 투자에 있어 

추가적인 논의사항을 이야기한 후 4장에서 이 논의를 

마무리 한다.

2 자산운용업계에 대한 디파이 영향

2.1 직접적인 영향력

개인 투자자의 금융시장 참여가 활발해지고 기술이 

발달하면서 개인투자자들이 접근하지 못했던 다양한 

금융상품들이 소매화되기 시작했다. 특히 기술 플랫폼

의 발전이 상품의 거래, 판매, 유통의 관리 부담을 

줄여주었고 이러한 현상은 최근 몇 년 동안 가속화되고 

있다(Blakstad & Allen, 2018; Gomber et al., 

2018b, 2018a). 특히 이러한 자산의 토큰화는 비용 

절감, 유통시장에서의 유동성 향상 및 투자자 접근성

을 높일 수 있다. 자산관리자는 매력적인 상품을 쉽게 

구축할 수 있고 백오피스에서는 분산 원장 기술을 

활용하여 필요한 지원 시스템, 프로세스 및 제어를 

할 수 있다. 중간 및 백오피스 운영은 역사적으로 

자산 관리자에게 값비싼 비용 센터이다. 또한 경쟁이 

심화되는 자산운용업계에서 자산 관리자는 투자자에

게 비용 대비 가치를 제공해야 한다는 압박을 지속적으

로 받고 있다. 운영 비용을 최소화할 수 있는 방법 
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중 하나는 효율성을 높이는 것이고 우리는 그 가능성을 

디파이의 발전 과정에서 확인할 수 있다. 스마트 계약

을 활용하여 많은 거래와 운영을 자동화하고 특정 

조건이 성립하면 자동으로 실행되기 때문에 관리자에 

의한 제어가 필요하지 않다. 또한 이러한 프로그래밍

을 통한 운영은 빠르게 새로운 투자상품을 만들고 

커스터마이즈된 다양한 상품을 쉽게 시스템에 적용할 

수 있다.

일반 투자자들이 사모펀드 투자가 가능해지면서 

라임 사모 펀드 사태와 같이 정보의 불균형과 대리인 

문제가 크게 부각되었다. 사모펀드에 대한 운영정보, 

판매정보 등은 개인투자자들은 알기 어렵고 대부분 

판매사의 신의 성실한 심사와 감시가 이루어졌다고 

믿고 일반투자자는 투자하게 된다. 사모 펀드가 정기

적으로 이해 관계자에게 정보를 제공하지만 모든 정보

가 실시간으로 공유될 수는 없다. 특히 사모펀드운영

진의 의사결정에 따라 사전 또는 실시간 제어 없이 

펀드가 운영될 수 있어 사후에 발견했을 때는 그 손해가 

크게 된다. 이러한 의사 결정, 보고, 감시를 실시간으로 

진행한다면 천문학적인 비용이 들 것이다. 디파이에서 

사용하는 스마트계약과 블록체인을 통한 거래와 정보 

공유가 사모펀드 운영의 투명성 및 투자자 참여를 

높이는 가능한 해결책을 제시할 수 있다.(Yermack, 

2017)

디파이 산업에서 볼 수 있듯이 블록체인으로 만들어

지고 토큰화된 자산은 쉽게 연결성을 높일 수 있다. 

이미 많은 자산운용사들이 기술에 대한 관심이 높아지

면서 외부에서 솔루션을 찾고 이용하고 있다. API 

(응용 프로그램 인터페이스)를 개발하여 더 큰 생태계

와 연결하고 데이터를 원활하게 교환할 수 있도록 

하였다. 토큰화된 자산은 API의 연결 없이 블록체인 

상에서 서로 쉽게 결합되고 자산을 교환하고 쉽게 

기록을 공유할 수 있다. 모든 참가자가 블록체인을 

기반으로 한 시스템을 사용하지 않더라도 개별 거래 

상대방들이 쉽게 기록을 공유할 수 있다. 또한 디파이

에서의 자산간의 거래는 모두 담보를 기초로 한다. 

신용을 기초로 하는 전통 금융과 달리 새로운 자산, 

상품과의 결합이 모두 담보를 기초로 하고 이 담보는 

실시간 가치 평가를 통해 관리되어진다. 담보를 기반

으로 한 실시간 평가를 통해 더 쉽게 다양한 거래상대방

과 연결성을 높일 수 있다.

디파이의 스마트 계약을 통한 운영은 고객들의 만족

도를 높여, 운용사의 경쟁력을 높일 수 있다. 자산 

관리 상품들이 개인고객들이 접근할 수 있게 상품화되

면서 고객들의 디지털 경험이 중요해 진다. 특히 젊은 

층의 잠재고객 발굴에서부터 최종 거래에 이르는 모든 

여정에서 디지털 고객 경험은 차별화 요소가 된다(Van 

Bommel et al., 2014). 금융 상품을 만드는데 근간이 

되는 자산들이 거래되는 금융시장은 국내뿐 아니라 

전세계에서 돌아가고 있다. 또한 거래소에서만 아니라 

부동산, 사채 등 사설 금융 상품들도 거래된다. 투자자 

또한 국내에만 있지 않다. 특정 시간에 이루어지는 

디지털 서비스가 아닌 24시간 이루어지는 스마트 계약

을 이용한 자동화 서비스는 디지털 서비스에 대한 

고객 경험을 향상시킬 것이다.

디파이에서 시도되고 사용되는 프로그램, 프로세

스, 상품을 활용하여 운영비용을 최소화 하고 고객 

경험을 향상 시키거나 제품을 개선하는 차별화된 플래

폼을 구축한다면 이 자산 관리자는 디지털 기능을 

외부에 판매할 수 있고 새로운 비즈니스 기회로 활용할 

수 있다. 디지털 자산의 패키징, 외부판매 또는 라이센

스는 비즈니스 모델을 개선할 뿐 아니라 부수적인 

수익 기회로 활용될 수 있다.

2.2 대체 자산으로의 디파이

포트폴리오 내의 자산간의 상관관계는 포트폴리오

의 위험과 성과에 큰 영향을 준다. 주식과 채권의 

낮은 상관관계는 자산 다각화로 포트폴리오 위험을 

낮춰준다. 하지만 지난 10년간 낮은 채권 수익률로 

인해 전반적으로 포트폴리오 수익률이 감소하는 경향

이 있다. 가상자산은 높은 변동성을 가졌지만 높은 

평균 수익률을 보였다. 또한 다른 자산과 독립적으로 

움직이는 경향이 있어 2018년 이후 주식과의 상관관

계가 0.2에서 0.3 사이이다. 부동산 및 채권과의 상관

관계도 상대적으로 낮아서 자산 다각화에 훌륭한 대체
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자산으로 연구되고 있고 몇몇 헤지 펀드들은 가상자산

을 포함한 포트폴리오를 운영하고 있다(Brauneis & 

Mestel, 2019; Guesmi et al., 2019).

가상자산과 포트폴리오의 수익률에 대한 연구는 

학계에서도 많이 이루어졌다. Wu and Pandey 

(2014)는 비트코인이 투자자 포트폴리오의 효율성을 

높이는 데 중요한 역할을 할 수 있음을 확인했고 

Briere, Oosterlinck, and Szafarz (2015)와 Antipova 

(2019)는 비트코인과 다른 자산 간의 상관관계가 예외

적으로 낮고 비트코인을 포함하면 포트폴리오의 위험 

조정 수익이 극적으로 향상된다는 것을 보여주었다. 

Eisl, Gasser, and Weinayer (2015)는 비트코인을 

포함하면 더 나은 위험 수익률로 이어지기 때문에 

최적의 포트폴리오에 포함되어야 함을 확인했다. 

Kajtazi and Moro (2019)는 미국, 유럽 및 중국 

자산의 포트폴리오에서 비트코인의 역할을 조사하고 

비트코인이 위험을 줄이는 것이 아니라 수익을 증가

시켜 포트폴리오 성능을 향상시킨다는 것을 보여주는 

이전 연구 결과를 뒷받침한다. Platanakis and 

Urquhart(2020)는 주식-채권 포트폴리오에 비트코

인을 포함함으로써 모든 다양한 자산 할당 전략과 

위험 회피에 걸쳐 비트코인의 이점이 상당히 높으며 

위험 조정 수익이 훨씬 더 높다라는 것을 보였다.

대부분의 연구가 비트코인과 전통금융시장의 자산

간의 관계에 초점을 맞추었고 상당히 낮은 상관관계를 

확인할 수 있다. 하지만 전통금융상품에 비해 가상자

산은 자산가치를 만들어 내는 기업의 활동, 거래 상대

방의 신용도, 기초 자산의 활용도가 없다는 공격을 

받는다. 가상자산 가격은 투기에 의해 형성된 것이라

는 것이다.(Adriano, 2018) 이러한 논란에 대해 디파

이는 기존 가상자산과는 다른 잣대로 볼 수 있다. 

디파이는 내부적인 의사결정과정에서 이용하기 위한 

거버넌스 토큰을 발행한다. 이 거버넌스 토큰을 가진 

보유자는 시스템 운영 및 상품 등 여러 중요한 의사 

결정을 제안하고 투표에 참여할 수 있다. 또한 시스템

내에서 투자를 위한 담보, 수수료 납부 등 내부 생태계

에서 필요한 자산이다. 프로젝트별로 차이는 있으나 

거버넌스 토큰을 예치하는 경우는 디파이 프로젝트에

서 생기는 수익 배분을 받을 수 있다. 전통시장에서 

보통주 보유자가 가지는 투표권과 이익을 배분 받을 

권리를 가지는 것과 유사하다. 기존의 가상자산보다 

더 실질적인 가치 평가가 가능하다는 면에서 디파이 

거버넌스 토큰은 하나의 대체 자산으로 사용될 수 

있다. 

디파이 시장은 아직 개인들의 참여보다는 전문, 

기관투자자들의 참여가 활발하다. Chainalysis1)의 

2021년 암호화화폐 리포트를 보면 1천만불 이상을 

투자하는 전문 투자자들이 비중이 계속 증가하여 

2021년 3분기에는 60%를 넘었고 1백만불 이상 전문

투자가들의 비중이 99%에 달한다. 아직 디파이 시장

이 만들어진 초기이므로 전문적인 기관들의 주도로 

디파이 시장이 성장하고 있다. 아직 디파이 가치, 거버

넌스 토큰을 통한 가치 평가를 통해 포트폴리오의 

성과를 측정하기에는 디파이 시장이 초기단계이

다.(Jensent et al., 2021b) 하지만 기관투자가들은 

새로이 등장한 디파이 자산에 관심을 가지고 투자를 

하고 있음을 알 수 있다. (Chainalysis, 2021)

2.3 ESG 자산군으로서 디파이

ESG와 디파이는 개별적으로 자산운용업계의 큰 

화두이다. 이 둘간에는 강력한 시너지가 존재할 수 

있으며 디파이는 ESG에 혁신을 가져오고 있다. 물론 

비트코인 같은 가상자산 채굴에 많은 에너지를 사용하

므로 반 ESG자산군으로 인식되기도 한다. 하지만 디

파이의 성과는 ESG의 각 요소와 직결되어 있다. 이러

한 디파이 특성의 이해를 위해 디파이를 ESG 관점에서 

분석해본다. 특히 디파이에서 가장 중요한 탈 중앙화 

거버넌스의 이해를 위해 주요 디파이 서비스의 거버넌

스를 사례를 통해 알아본다.

1) https://go.chainalysis.com/2021-geography-of-crypto.html 
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2.3.1 Environment

환경문제에 있어 가상자산은 채굴에 소비되는 에너

지의 양이 많아 반 ESG자산으로 인식된다.2) 특히 

지분증명(PoS, Proof of Stake)3)이나 권위 증명 합의 

모델(PoA, Proof of Authority)4) 보다는 비트코인이

나 이더리움이 사용하고 있는 작업증명 합의 모델

(PoW, Proof of Work)5)을 사용할 때 에너지가 많이 

필요하다. 채굴 과정에서 에너지 사용이 탄소배출을 

증가시키고 지구 온난화 가속화에 기여하고 있다는 

것이다(Sedlmeir et al., 2020; Truby, 2018). 

가상자산을 기초로 하는 디파이는 초기에 스마트계

약 기능을 가진 이더리움을 기초로 만들어졌다. 기존

의 PoW방식으로 채굴이 이루어 지면서 연산에 높은 

에너지가 요구되고 있고, 디파이 등 여러 Dapp들이 

활성화되면서 사용자들은 높은 수수료(Gas)를 지불하

고 있다. 예를 들어, 이더리움을 거래하거나 전송하기 

위해서 사람들은 마이이더월렛이나 거래소를 통해 

장부를 이더리움 네트워크에 올린다. 거래소에서 코인

을 거래하는데 거래 수수료를 지불하듯이 이더리움을 

거래할 때도 수수료가 요구된다. 이는 실물처럼 그냥 

주고받는 것이 아니라 데이터를 옮기는 것이고 블록체

인상에서 확인절차를 밟기 때문에 계산이 필요하고 

여기서 계산을 위한 노동의 보상으로 발생하는 것이 

이더리움 가스다. 데이터를 옮기기 위해서는 채굴자들

의 연산 작업이 필요한데, 이들이 한 계산에 대한 

보상으로 이더리움 가스를 제공한다. 즉, 채굴자들은 

채굴을 통해 채굴 보상과 연산 작업 보상을 함께 받는 

것이다. 채굴자들이 가스 보상과 같은 동인이 없다면 

채굴을 열심히 하지 않으려고 할테니 추가적인 보상을 

주는 것이다.

투자자는 이러한 높은 에너지 요구율과 비용이 결국 

블록체인상 채굴자들의 활동 유인을 약화시키고, 투자

자들의 수익성을 떨어뜨리는 것과 연관된다. 이러한 

부정적인 영향에 대해 수익 증가 가능성을 저울질해야 

한다. 이렇게 수익과 직접적 연관성을 가지는 증명방

식이슈는 PoS를 기초로 하는 DeFi layer 2(레이어 

2)6) 플랫폼의 빠른 성장을 가져왔다. 폴리곤은 메인체

인 외부에서 거래 결과를 처리하고 결과값만을 이더리

움 블록체인에 기록하는 솔루션이다.7) PoS방식을 

사용한 사이드 체인에서 거래결과를 처리하므로 수수

료가 낮고, 폴리곤 내의 거래 처리 속도도 빠르다. 

또한 메인넷을 이더리움을 사용하기 때문에 다른 디파

이 프로젝트와 호환성 및 보완성 등 이더리움의 장점을 

계속 활용할 수 있어 각광받고 있다. 아비트럼은 레이

어2 환경을 사용하면서 레이어2에서 누구나 스마트계

약을 배포하고 사용할 수 있는 개방성을 높여 디파이 

사용자와 프로젝트들이 빠르게 유입되고 있다(Kalo- 

dner et al.,2018). 이더리움 또한 2022년을 목표로 

기존 PoW방식을 PoS방식으로 전환할 계획이다. <그

림1>은 이더리움재단이 발표한 것으로 PoS방식으로 

전환하면 기존 소비 전략을 99.95%까지 줄일 수 있게 

된다.8)

결국 디파이 플랫폼을 더 낮은 비용으로 운영하는 

것은 투자자를 늘려 수익성을 높이는 것이다. 이는 

블록체인 채굴과정에서의 에너지 사용량의 감소와 

직결되면서 개별 프로젝트들은 에너지 사용을 줄여 

탄소 감소를 하는 것이 프로젝트의 성공과 직결되어 

있다. 이로 인해 디파이 프로젝트들은 개발과 업그레

이드를 계속하고 있고 업그레이드된 프로젝트와 연결

2) Does crypto belong in an ESG portfolio? https://www.ft.com/content/f428a5da-ff3f-471a-b29c-c30a9cc9a304

3) 지분증명(PoS, Proof of Stake)이란 해당 암호화폐를 보유하고 있는 지분율에 비례하여 의사결정 권한을 주는 합의 알고리즘이다. 주주총회에서 
주식 지분율에 비례하여 의사결정 권한을 가지는 것과 유사하다. 채굴 과정이 필요 없다. http://wiki.hash.kr/index.php/지분증명

4) 권위증명(PoA, Proof of Authority)이란 권위있는 기관에서 조건에 맞는 노드를 증명해 이들간 합의를 이루는 방식의 합의 알고리즘이다. 
http://wiki.hash.kr/index.php/권위증명

5) 작업증명(PoW, Proof of Work)이란 목표값 이하의 해시를 찾는 과정을 무수히 반복함으로써 해당 작업에 참여했음을 증명하는 방식의 합의 알고
리즘이다. 채굴(mining)을 통해 작업증명을 한다. http://wiki.hash.kr/index.php/작업증명

6) 일반적으로 메인체인 위에 구축된 두번때 레이어 프로토콜을 말하는 것으로 메인 체인의 탈중앙화 또는 보안 특성을 변경하지 않고 거래 처리량 및 
속도를 증가시키고, 비용을 감소시키는 효과가 있다. https://www.coindeskkorea.com/news/articleView.html?idxno=22695

7) https://blog.polygon.technology/polygon-the-eco-friendly-blockchain-scaling-ethereum-bbdd52201ad/

8) https://blog.ethereum.org/2021/05/18/country-power-no-more/
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하는 작업을 적극적으로 진행하고 홍보하고 있다. 

향후 기업이나 금융기관이 가상 자산, 디파이 사업

에 투자하거나, 디파이를 이용하는 경우 파리협정9) 

등 국제조약이나 규제에 영향을 받을 수 있다. 대부분 

국가의 대상 기관은 기후 관련 지표와 목표, 거버넌스, 

전략, 위험 관리에 대한 정보를 공개해야 한다. 에너지 

요구량 감소 노력은 디파이 프로젝트의 사용 수수료 

감소에 따른 수익 뿐 아니라 투자자들의 투자 가능 

요건을 충족하기 위해서도 빠른 개선이 필요하고 디파

이 업계는 빠르게 대처하고 있다.

2.3.2 Social

가상자산 및 블록체인 기술은 투명성과 거래 편리성

으로 인해 이미 많은 사회적 활동에서 활용되고 있으며 

사회혁신에 사용되고 있다(Shin et al., 2020).  스탠포

드에서 발간한 blockchain for social impact 

(2019)에 따르면10) 상업적 목적외에 사회적 가치 제

고를 목적으로 한 블록체인 사업이 전체의 30%에 

달한다. 이중 UN의 활동이 가장 눈에 띈다. UN은 

2015년 2030년까지 지속가능한 발전 목표(SDGs, 

UN’s sustainable development goals)를 채택하고 

지구 환경문제 주거, 빈곤, 양극화 등 경제 사회문제를 

해결하기 위해 국제사회의 공공 목표를 설정하였다. 

블록체인과 가상자산을 통해 개발원조의 효과성, 디지

털 신원확인, 디지털 송금, 공급체인 관리, 에너지, 

재산권 등 6개 영역에서 국제 개발을 위해 블록체인 

기술 도입을 제시하고 있다.11) 특히, 블록체인의 가상

자산을 통한 송금과 개발도상국, 저소득층에게 금융의 

접근성을 높이는 유니세프의 크립토 펀드를 통한 기부 

및 기금 지원 사업, WFP(world food programme) 

난민 지원 사업에 가상자산 사용하여 거래비용을 줄이

고 투명성을 높이고 있다.12)

이러한 가상자산 및 블록체인의 기술적 특성으로 

디파이 또한 금융시장이 발전하지 못하여 금융시스템

에 접근이 어려운 개발도상국가에 금융접근성을 높여

줄 것으로 기대한다. 디파이에서 추구하는 금융분권화

는 기존에 자금의 흐름을 촉진하는 금융 중개자에서 

벗어나서 개인들이 직접 자원을 이전할 수 있게 한다. 

이는 중개자에 의존하지 않고 기존 금융시스템의 일부

를 복제할 수 있으므로 금융을 민주화한다. 또한 전통

 9) 2015년 12월 12일 파리에서 열린 유엔 기후 변화 회의에서 196개국이 채택한 기후 변화에 대한 법적 구속력이 있는 국제 조약이다. 이 조약의 
목표는 산업화 이전 수준과 비교하여 지구 온난화를 2°C 미만으로 제한하는 것이다. 196개 국가는 파리 협정에 명시된 탄소 감소 목표를 달성할 
수 있도록 자체 규제를 만들고 있다. 그리고 개별 기업, 금융기관에 탄소 감소 요구 사항을 부과하게 된다.

10) https://www.gsb.stanford.edu/sites/gsb/files/publication-pdf/study-blockchain-impact-moving-beyond-hype.pdf 

11) https://www.un.org/en/un-chronicle/blockchain-and-sustainable-growth

12) https://www.wfp.org/news/blockchain-against-hunger-harnessing-technology-support-syrian-refugees 

<그림 1> 비트코인, 이더리움 (PoW), 이더리움(PoS) 에너지 요구량 비교

Source: blog.ethereum.org
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적 금융시장에서 제외되었던 사람들에게 참여할 수 

있는 기회를 주어 부의 불평등을 줄일 수 있는 기회를 

제공한다. 금융시장이 발달하지 않은 국가는 중개자를 

통한 거래시 높은 비용이 들고 접근할 수 있는 상품에 

한계가 있다. 하지만 디파이에서는 동등하게 플랫폼에 

접근할 수 있고 단순한 예금과 대출뿐 아니라 복잡한 

투자상품까지 쉽게 접근할 수 있다(Popescu, 2022).

하지만 가상자산과 달리 디파이는 초기 단계여서 

개발도상국가에서 투자활동에 많이 사용되고 있지 

않다. Chainalasys의 2021년 글로벌 암호화화폐 지

역별 현황보고서13)를 보면 가상자산 도입비율은 신흥

국이 상대적으로 높게 나타난다. 특히 개인간 거래량

이 급감하고 동남아시아 및 중남미 등에서 개인간 

거래가 높다. 가상자산 도입비율은 신흥국시장 높지만 

디파이 도입지수를 보면 트레이더와 기관투자자들의 

진입이 많아 금융시장이 발달한 국가에서의 거래가 

상대적으로 높다. <그림 2>에서 2020년 4분기 이후 

1천만불 이상을 디파이 시장에서 거래하는 기관의 

비중이 빠르게 증가하여 2021년 3분기에는 60%가 

넘는 비중을 차지하고 있다. 현재 디파이는 가상자산 

산업 관련자를 주축으로 성장하고 있고 자금이 충분한 

투자자들이 새로운 자산을 실험하고 있는 단계이다. 

하지만 장기적으로 거래 비용이 감소한다면 더 많은 

소액 투자자들이 디파이에 접근할 것이고 보고 있다.

<그림 2> 디파이 활동에 대한 거래 규모별 비중

source: Chainalasis 2021 글로벌 가상자산 지역별 현황 보고서

<그림 3>에서 보면 투자 시장이 큰 미국과 서유럽에

서 디파이 사이트를 방문했고 비중이 가장 큰 것을 볼 

수 있다. 하지만 동남아시아, 남미, 동아시아와 동유럽

의 경우 2020년 7월 이후 접속건수가 급격히 증가하고 

있고 디파이에 대한 관심이 커지는 것을 확인할 수 

있다.

<그림 3> 국가별 디파이 플랫폼 방문 횟수

source: Chainalasis 2021 글로벌 가상자산 지역별 현황 보고서

디파이 산업이 발전하면서 안정화된다면 개인 투자

자들의 더 많이 접근할 수 있는 시장이 될 것이다. 

(Blakstad & Allen, 2018) 이를 위해 디파이 프로젝트

들이 시장을 확장하고 지속적인 혁신을 이어 나간다면 

전세계의 개인 투자자들이 유입되면서 금융 민주화 

및 부의 불평등 감소하면서 금융 포용에 공헌할 수 

있다.14) 새로운 시장으로의 확산은 디파이 산업, 디파

이 프로젝트들이 성장할 수 있는 발판을 마련해 주고, 

지역별 포트폴리오의 다양화로 인해 더 안정적인 사업

을 구축할 수 있다.

하지만 디파이가 사회에 끼칠 수 있는 부정적인 

영향에 대한 해결 과제는 남아있다. 가상자산을 이용

하는 디파이 프로젝트가 AML (anti-money laun-

dering), KYC (know your customer) 표준 등 정부 

규제 기관이 요구하는 조건에 맞춰 금융 범죄를 막을 

수 있냐는 것이다(Guo & Li, 2017). 블록체인 및 

가상자산은 기술적으로 투명하고 추적이 가능하지만 

13) https://go.chainalysis.com/2021-geography-of-crypto.html 

14) https://www.globalpolicyjournal.com/blog/04/01/2021/social-consequences-decentralized-finance
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전통적인 금융시장과 실물 경제와 연계하지 않으면 

익명성을 이용하여 범죄에 악용될 우려가 있다

(Abramova et al., 2021). 가상자산 시장을 FATF의 

규정 확립, 국가별 가상자산 관련 법 규정 등으로 전체적

인 가상 자산 시장에서 가상자산의 범죄 악용은 줄어들

고 있다. Chainalasys의 분석15)에 따르면 범죄활동

과 관련된 가상자산 거래는 2019년 전체 거래의 2.1%

에서 2020년 0.34%만 차지하는 것으로 추정한다.

하지만 가상자산 프로젝트 중에서 디파이 프로젝트

는 분권화되어 운영되기 때문에 중앙집권적으로 통제

하고 확인해야 하는 AML/KYC의 활동과 배치되는 

부분이 많다. FATF가 2021년 10월16)에 발표한 개정

된 가이드라인에 따르면 디파이에서 중앙화되어 운영

되는 부분이 있는 경우, 기존의 가상자산관련 규정에 

따라야 한다. 즉, 완전한 탈 중앙화 금융이 이루어진다

면 현재 AML에 대한 의무를 가지지 않는다. 결국 

디파이가 프로젝트의 취지에 맞게 탈중앙화된 지배구

조를 가진다면 규제적인 면에서의 AML 의무는 가지지 

않는다. 하지만 금융의 성격을 가진 디파이에서 블록

체인의 추적 가능한 특성을 고려하고 범죄에 악용을 

막을 수 있게 어떻게 운영할지는 여전히 중요한 질문으

로 남아있다. 

2.3.3 Governance

디파이는 사전에 정의된 스마트 계약에 대해 운영되

고 중요한 의사결정이 거버넌스 토큰을 가진 참여자들

에 의해 직접적으로 분권화되어 결정되기 때문에 투명

하고 효율적인 지배구조가 중요하다. 디파이 산업이 

여러 채널을 통해 사업 및 코드 공개를 통해 이루어지고 

있으므로 다른 기업이나 기관에 비해 그 지배구조를 

살펴보는 것이 용이하다. 그렇기 때문에 디파이 프로

젝트의 지배구조는 유기적으로 빠르게 개선되고 있다.

대부분의 블록체인 프로젝트는 다음 세가지 모델중 

하나이다(Shin et al., 2020; Yermack, 2017). 첫번

째 모델은 설립자 통제다. 설립자들은 디파이 프로젝

트를 잘 알고 몇몇의 의사결정권자를 통해 운영하므로 

빠른 의사결정의 장점이 있다. 둘째, 의회 통제 방법은 

핵심 개발자들이 협의회 역할을 하고 커뮤니티 구성원

중 일부가 프로토콜의 운영에 도움을 주기 위해 임명된

다. 계획수립 및 사업 계획이 몇몇 개인들에게 집중되

어 있다. 대표적으로 비트코인과 이더리움이 이러한 

모델을 사용한다. 디파이 프로젝트가 구현하고 있는 

유동적 민주주의 모델이 세번째 대표 모델이다. 이해

관계자들만 투표할 수 있다는 면에서 기업의 주주총회

와 유사하며 위임 투표 또는 대리 투표가 가능하다. 

디파이 프로젝트는 대부분의 경우 소규모 개발자가 

구현하지만 프로토콜을 통제하지 않고 다수의 제 3자

를 유입하여 더 분산되고, 투명하며 신뢰할 수 있게 

운영하려고 한다.

초기 디파이 프로젝트들은 디파이 플랫폼 제작자들 

위주로 소규모 창립팀이 운영을 하였다. 이후 거버넌

스 토큰을 생성하여 여러 이해당사자에게 의사결정권

한을 이전했다. 분산형 거버넌스는 아직 실험 단계이

고 계속적으로 진화하고 있다. 하지만 핵심 프로세스

는 이미 업계 전체적으로 표준화되어 사용되고 있으며 

개별 프로젝트를 지속가능하게 관리하고 있다. 많은 

디파이 프로젝트들은 거버넌스 토큰을 발행하고 유통

하여 탈중앙화된 운영에 활용하고 커뮤니티 참가자들

의 활발한 참여를 유도한다. 거버넌스 토큰으로 프로

젝트 설립자 및 직원들로 이루어진 소규모 집단의 

운영에서 글로벌로 분산된 이해 당사자 커뮤니티로 

플랫폼 관리와 운영 책임 및 통제 권한을 이전했다. 

디파이 프로젝트는 프로토콜의 변경, 주요 직원의 

고용 및 새로운 거버넌스 프레임워크와 같은 중요한 

결정을 하기 위해 커뮤니티를 활용한 거버넌스 메커니

즘을 이용한다. 예를 들면, 컴파운드와 같은  차입 

플랫폼에서는 이자율 모형, 담보금액 결정 모형의 결

정을 위해 커뮤니티의 의사 결정 과정을 활용한다.17) 

유니스왑과 같은 분산형 거래소의 경우는 거래에 유동

15) https://go.chainalysis.com/2021-Crypto-Crime-Report.html

16) https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/guidance-rba-virtual-assets-2021.html

17) https://compound.finance/governance
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성을 제공하는 유동성 풀을 관리하고, 거래가 되는 

자산의 쌍을 결정하고, 플랫폼을 개선하기 위한 개발 

자금 등을 결정할 수 있다.18) 신세틱스와 같은 합성자

산 플랫폼은 변경 제안을 리뷰할 멤버를 선정하고 

새로운 상품의 도입을 거버넌스 토큰을 가진 사용자들

에게 투표를 붙일 수 있다.19)

이러한 지배구조 메커니즘은 지난 2년동안 빠르게 

변화했다. 초기에는 오프체인상에서 각 이해당사자들

이 컨퍼런스, 이메일, 온라인 포럼 등을 통해 소통하고 

결정에 대한 의사를 표시했다. 이러한 오프체인 시스

템은 일부 지분이 많은 이해 관계자가 다른 이해관계자

보다 더 강한 의사결정권을 가질 수 있다. 초기 블록체

인 커뮤니티인 비트코인 생태계에서 많은 사용자가 

있음에도 불구하고 일부 핵심 개발자와 채굴자가 큰 

영향력을 발휘하는 것이 그 대표적인 예이다. 

차츰 이해 관계자가 블록체인상에서 직접 투표할 

수 있는 온체인 지배구조 형태로 진화하였다. 시스템

상에서 개별 사용자들이 쉽게 제안사항을 스마트 계약

상에 올리고 블록체인 상에서 투표가 이루어져 특정 

기준이상 투표를 받으면 확정되고 실행된다. 대부분의 

디파이 프로젝트들은 현재 온체인 거버넌스 메커니즘

을 사용한다. 전통적인 기업에서 주식을 가진 주주가 

안건을 내고 투표를 할 수 있듯이 온체인 거버넌스 

구조에서 투표권을 얻거나 제안을 하려면 거버넌스 

토큰을 보유해야 한다. 온체인 거버넌스의 경우 소액 

토큰 보유자도 참여가 용이해 포용도가 크지만 의사결

정은 보유 토큰의 양에 따라 결정되어 지배 소유자의 

이익이 우선적으로 고려되어 여전히 일방적 의사결정

이라는 비판이 있다. 그래서 지배구조에 대한 이해와 

투자자들의 요구가 높아지면서 발행사들이 디파이 

거버넌스 토큰을 공정하게 출시할 것으로 요구하고 

있다. 즉, 거버넌스 토큰이 발생되어 배분되는데 어느 

한 참여자가 차별적 특권을 가져서는 안 된다는 것이

다. 프로토콜을 출시할 때 개발자나 토큰 사전 판매 

구매자들을 위해 우위의 조건이 설정된 거버넌스 토큰 

발행을 금지하는 것이다. 공정한 출시의 한 예는 디파

이 자산운용 플랫폼으로 유명한 Yearn Finance이다. 

Yearn이 YFI 거버넌스 토큰 발행 시 창립팀을 위한 

토큰 배분은 없었다. 거버넌스 토큰을 받고자 하는 

투자자는 모두 동일한 조건으로 유동성풀에 참여하여 

동일한 방식으로 획득했다. 물론 더 많은 금액을 예치한 

투자자가 더 많은 YFI 거버넌스 토큰을 받아갔다.20)

충성도 높은 초기 사용자의 프로젝트 참여의 유인으

로 발행된 거버넌스 토큰은 점차 투기의 대상이 되고 

있다. 프로젝트가 성공적으로 진행될 수록 거버넌스 

토큰 보유자는더 많은 이익을 배분 받고 의사 결정에 

참여할 수 있는 권리를 가지므로 가치가 상승해야 

한다. 하지만 거버넌스 토큰들은 프로젝트의 수익성 

보다는 외부적인 요인으로 높은 가격 변동성을 가지면

서 원래의 목적과 다르게 거래되고 있다. 물론 거버넌

스 토큰이 시장에서 활발히 거래되어 많은 보유자를 

가지게 되면 소수지배보유자의 일방적인 의사결정은 

견제될 가능성이 높다.

일반적인 디파이 거버넌스 프로세스는 토론, 개선 

제안, 온라인 투표, 구현의 단계를 거친다. 일반적으로 

토론은 오프체인에서 이루어 진다. 프로젝트 이해 관

계자들은 특정 이슈와 변화에 대한 커뮤니티의 반응을 

미리 측정하기 위해 공식 거버넌스 포럼이나 비공식 

커뮤니케이션 채널을 통해 논의를 시작한다. 주로 아

이디어와 정책에 대한 커뮤니케이션이 주를 이룬다. 

개선 제안은 프로젝트 개선안 특히 코드와 시스템 

변경에 대한 공식적이고 체계적인 제안이다. 대부분 

개발자들에 의해 제출되고 커뮤니티에서 이를 검토하

고 추가적인 변경 요청이 이루어진다. 이후 온라인 

투표를 통해 결정을 한다. 토큰 한 개가 한 표와 같고 

일반적으로 과반수 이상인 경우 제안의 실행이 결정된

다. 즉 토큰을 많이 보유할수록 더 많은 의사결정 

영향력을 가지게 된다. 프로젝트에 따라 투표권을 다

른 주소에 위임할 수도 있다. 또한 쿼럼이라는 투표 

최소 참여량을 설정하여 낮은 참여율로 인해 참여자 

18) https://gov.uniswap.org/

19) https://docs.synthetix.io/governance/

20) https://www.gemini.com/cryptopedia/defi-solutions-decentralized-governance-meaning#section-fair-launches-the-ye
arn-finance-example
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소수의 일방적 결정에 의해 프로젝트의 의사결정이 

일어나는 것을 막는다. 최소 참여율 조건이 충족되고 

과반수 이상의 찬성이 있으면 제안사항이 시스템에 

자동으로 구현된다. 

이하 디파이 프로젝트들의 분권화된 지배구조 운영

을 자세히 살펴보기 위해 주요 프로젝트의 사례를 

통해 살펴보겠다.

2.3.3.1 메이커다오 (MakerDAO)

메이커다오는 스마트계약을 통해 가상자산을 담보

로 맡기고 스테이블 코인인 DAI를 발행하는 프로젝트

이다. 결국 이더리움 기반 토큰을 담보로 DAI를 대출

하는 것으로 디파이 담보 대출 서비스의 기본적인 

모델을 제시한 프로젝트이다.21) 2021년 11월 기준으

로 예치금액은 18억 달러22)가 넘었고, 디파이 대출 

서비스의 시장 리더이다.  메이커 다오는 2014년 기술 

커뮤니티에서 출발했으나 2017년 12월 백서를 공개

하면 프로젝트를 본격적으로 시작하며 스테이블 코인

인 DAI와 거버넌스 토큰인 MKR(Maker Token)을 

출시하였다. (Sun, 2021)

메이커다오는 오프체인인 메이커 재단을 통해 의사

결정이 이루어지는 거버넌스 구조를 가졌다. 하지만 

2021년 7월 메이커 재단을 해산시키고 모든 결정을 

글로벌 커뮤니티에 의해 거버넌스 토큰인 MKR을 

이용하여 투표를 통해 수행하는 완전한 탈중앙화 거버

넌스 구조를 발표하였다. 초기 MKR은 플랫폼 내에서 

대출 수수료지불을 위해 만들어진 토큰이다. 하지만 

여기에 스마트 계약이 포함되면서 총부채비율, 채무한

도 등 프로토콜의 많은 매개 변수 변경에 투표할 수 

있게 되었다. 또한 자산 우선순위 목록, 거버넌스 프로

세스, 역할 위임, 역할 임명과 같은 프로토콜 상의 

비 기술적 측면에 대한 결정에도 투표할 수 있다. 

투표를 위한 제안사항은 MKR소유자가 아니더라도 

누구나 제한할 수 있게 만들었지만 투표는 MKR소유

자들이 보유 토큰 수에 따라 투표할 수 있는 권리를 

가진다.

메이커다오의 투표는 두가지로 나눌 수 있다. 거버

넌스 여론조사를 위한 투표와 집행 투표이다. 거버넌

스 여론조사 투표는 커뮤니티 목표 및 대상에 대한 

합의 등 시스템 업무처리와 관련된 투표이다. 집행 

투표는 사업자체의 리스크 관리를 위해 시스템을 변경

하는 투표이다. 새로운 담보 유형의 승인 등 위험 

매개 변수 값에 대한 투표이다.

<그림 4>는 실제 스마트 계약을 통해 투표가 일어나

는 상황을 간단히 표현한 것이다. 메이커 프로토콜 

내에는 거버넌스 모듈이 포함되어 메이커 프로토콜에

서 투표, 선택된 제안의 실행을 쉽게 하는 스마트 

계약들이 들어 있다. 그 중 Chief Contract, Spell 

Contract, Pause Contract이 투표에 주요한 스마트 

계약이다. MKR보유자들이 투표를 하게 되면 그 MKR

은 Chief Contract에 보관한다. 그리고 MKR토큰 

만큼 투표를 위해 동일한 양의 IOU 토큰을 발급받아 

투표를 진행하게 되는 것이다. 원하는 안건은 이더리움 

주소로 저장되어 있고 IOU토큰을 이더리움 주소로 

보내는 것이다. 가장 많은 투표를 받은 이더리움 주소의 

안건이 선택된다. 이 다음 Spell Contract가 실행되어 

투표 결과 선택된 제안이 일정 시간후에 시스템에 

반영되는 작업을 진행한다. 마지막으로 Pause Con- 

tract에서 일정시간 대기 후 시스템에 제안이 적용된

다. 일정시간의 대기 시간을 가지는 이유는 잘못된 

선택을 하거나 해커의 공격으로 인한 잘못된 결과가 

반영되는 것을 막기 위해 강제적으로 반영을 지연시킨

다. 투표의 단계마다 필요한 스마트 계약을 통해 자동

으로 투표부터 투표결과로 선택된 제안의 반영까지 

자동으로 이루어지게 된다.

많은 디파이 프로젝트가 직면하는 문제 중 하나는 

거버넌스 토큰의 보유자들이 적극적으로 투표에 참여

하지 않는 것이다. 플랫폼 초창기 충성 사용자보다 

투기적 투자자들이 늘어나면서 이 현상이 두드러지고 

있다. 그래서 메이커 다오는 커뮤니티의 활발한 참여

를 독려하기 위해 1개월간 미리 정해진 스케줄에 따라

21) https://makerdao.com/ko/whitepaper/

22) https://defipulse.com/maker
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source:MakerDAO whitepaper

<그림 4> 메이커다오의 투표과정

거버넌스 활동을 하고 이 일정을 MKR소유자들에게 

제공한다. 

<그림 5> 메이커다오의 월간 거버넌스 사이클

Source: MakerDAO whitepaper

거버넌스 토큰 소유에 따라 투표권을 행사하는 분

산화된 지배구조는 해결해야 할 거버넌스 취약점이 

있다. 51%의 공격이다. 전체 MKR의 과반수에 달하는 

보유자들이 악의적으로 투표를 조장하면 시스템을 

와해시킬 수 있다. 예를 들어, MKR 보유자중 한 명이 

메이커다오 예치자산을 모두 인출할 수 있는 스마트 

계약을 만들고 이를 투표에 제안한다고 하자. 그리고 

제안과 동시에 본인이 소유한 51% MKR을 투표한다

면 메이커다오의 100% 예치 자산을 탈취할 수 있다. 

결국 악의적인 의도를 가진 지배 소유자는 시스템을 완

전 장악할 수 있는 것이다. 또한 해킹에 의해 투표 조작

이 발생하면 시스템이 공격당할 수 있다. 이는 다른 대

출 플랫폼인 bZx에서 발생했는데 플랫폼이 공격받아 

플래시론을 악용하는 거버넌스 투표를 조작했다.23) 이

러한 사건 이후 메이커다오는 거버넌스 보안 모듈을 업

그레이드하고 선택된 제안이 반영되기까지 대기 시간

을 72시간으로 연장하여 공격으로 의심되는 행위를 제

보할 수 있는 충분한 시간을 설정하였다. 하지만 여전히 

스마트계약에 대한 공격은 디파이 시스템의 분산화된 

거버넌스의 가장 큰 위험 중 하나이다.24)

2.3.3.2 유니스왑 (Uniswap)

유니스왑은 이더리움의 네트워크상에서 운영되는 

탈중앙화 거래소이다. 유니스왑 이전의 탈중앙화 거래

소 들은 매칭 알고리즘을 기초로 전통시장의 거래소와 

같이 오더북을 사용하여 거래를 처리했다. 오더북 프

로세스는 매수 주문, 매도 주문, 가격 변경, 거래 취소 

등 모든 주문 활동에서 상당한 이더리움 가스비를 

지불해야 했다. 이로 인해 오더북을 통한 충분한 유동

성을 만들지 못해 확장성이 현저히 낮았다. 이러한 

한계를 극복하여 디파이 시장에서 탈중앙화 거래소의 

모델을 바꾼 프로젝트가 유니스왑이다.

유니스왑은 오더북을 사용하지 않고 자동화된 마켓

메이커 (AMM, Automated Market Maker)를 도입

하여 알고리즘을 기반으로 자동으로 거래가 체결되도

록 구현하였다. AMM은 시장가격으로 주문서를 작성

하지 않고 각 교환쌍의 유동성 풀을 만들고 그 교환쌍의 

유동성 풀 크기에 따른 교환비율로 가격을 책정한다. 

알고리즘에 따라 계산된 가격으로 즉각적인 거래를 

할 수 있고 매수자와 매도자가 거래시마다 거래상대방

을 찾을 필요가 없다. 이로 인해 주문활동시 마다 

발생하는 거래비용을 획기적으로 줄였다. 이 획기적인 

알고리즘은 이후 대부분의 탈중앙화 거래소에서도 

채택되어 사용되고 있는데 이는 거래소 지배구조와 

메카니즘의 혁신으로 간주되고 있다.25) 

유니스왑은 탈중앙화된 방식의 거버넌스 구조를 

가지고 있다. 거버넌스 토큰인 UNI의 보유자들이 자

유롭게 제안하고 보유자들이 투표를 진행할 수 있다. 

23) https://www.businessinsider.com/hacker-steals-55-million-in-crypto-after-bzx-phishing-attack-2021-11 

24) https://consensys.github.io/smart-contract-best-practices/known_attacks/ 

25) Silicon Valley bets on crypto projects to disrupt finance. Wave of ‘DeFi’ projects aim to reinvent exchanges, insurance, lending 
and more. https://www.ft.com/content/0f179c8d-aa60-41d4-96d7-5d53e78c3514 
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또한 투표권을 위임하여 플랫폼의 운영과 개선에 참여

할 수 있다. 거버넌스의 시작점은 거버넌스 포럼에서 

커뮤니티참가자들의 의견을 듣는 것이다. 첫 단계를 

온도확인 절차라고 하며 gov.uniswap.org에서 커뮤

니티에 일반적이고 객관적인 질문을 하는 것으로 시작

된다. 이 과정에서 25,000 UNI 이상의 찬성을 얻어내

면 제안은 합의 확인 단계로 넘어간다. 합의 확인 

단계에서는 제안에 대한 공식 토론을 수립하는 것이

다. 합의 확인 단계임을 명기하고 5일간 투표를 통해 

50,000 UNI 이상의 동의를 얻어야 제안이 통과될 

수 있다. 다음 거버넌스 제안으로 넘어오면 제안코드

를 작성하고 최소 250만 UNI가 제출자의 주소로 위임

되었음을 확인해야 한다. UNI 토큰 보유자는 투표권

을 행사하기 위해서는 UNI 토큰을 위임해야 하는데 

자기 자신에게 위임하거나 타인에게 위임할 수 있다. 

이는 매 안건마다 다르게 진행할 수 있다. 투표를 

위해 투표 대시보드에 올라오고 7일간 투표가 진행된

다<그림 6>. 투표를 통해 제안이 채택되면 이틀간 

유예기간을 가지고 그 이후 제안된 코드가 실제 시스템

에 적용되게 되다.26)

<그림 6> 유니스왑 투표 대시보드 예시

source:docs.uniswap.org

유니스왑 또한 메이커다오와 동일한 거버넌스 상의 

한계를 가진다. 1토큰 1투표권과 다수에 의한 투표 

원칙은 51%의 위험에 동일하게 노출된다. 하지만 유

니스왑의 경우 제안과정에서 여러 번 투표를 통해 

최종 제안까지 심사하는 과정을 거치면서 악의적인 

제안을 검토하고 잡아낼 수 있다. 또한 이틀간의 시스

템 적용전 대기 기간은 한 번 더 악의적 투표를 잡아낼 

수 있다. 하지만 스마트 계약의 취약점을 찾은 공격에

는 계속 노출될 수 있어 제 3기관의 코드에 대한 검증과 

운영과정에서 정기적인 보안 검사가 진행되어야 한다. 

코드 감사와 정기적인 보안검사는 투표과정에서 발생

할 수 있는 문제 발생 가능성을 크게 낮출 수 있다.

2.3.3.3 신세틱스 (Synthetix)

신세틱스는 이더리움 블록체인에서 합성 자산의 발

행을 가능하게 하는 프로토콜이다. 외환, 합성 가상자

산 지수, 상품 등 다양한 합성 금융상품을 만들고 거래할 

수 있다.27) 신세틱스는 블록체인 기반이 아닌 자산을 

블록체인 생태계에서 투자할 수 있게 하여 전통금융과 

디파이를 결합한 진보된 금융시장을 디파이 생태계 안

에 만든다. 신세틱스는 일종의 대체투자 자산을 디파이

로 생성하는 기제(mechanism)인 셈이다. 신세틱스

의 합성자산은 신스(Synth)라고 부르며 스마트 계약 

형태의 금융상품으로 담보를 설정한 후 발행할 수 있다. 

이렇게 발행된 합성 자산은 탈중앙화 거래소에서 거래

할 수 있다. SNX는 신세틱스의 거버넌스 토큰으로 신스

에 대한 담보를 제공하는데도 사용된다.

기존 신세틱스의Decentralized Autonomous 

Organization 거버넌스는 신세틱스 재단을 중심으로 

운영되다가 여러 탈중앙화 자율조직 (DAO, Decen- 

tralized Autonomous Organization)을 중심으로 

운영되고 있다.28) 운영과 거버넌스를 위한 제안은 

신세틱스 개선 제안 (SIP, Synthetix Improvement 

Proposals)과 신세틱스 구성 변경제안(SCCP, Syn- 

26) https://docs.uniswap.org

27) https://blog.synthetix.io

28) DAO (Decentralized Autonomous Organization, 분산형 자율 조직)는 스마트 계약에 작성된 프로그래밍 코드로 운영되며 투명하고 자율적으로 
운영된다. 이더리움과 같은 블록체인에 디지털로 인코딩된 운영 규칙을 가진 회사를 만든다. 플랫폼, 검증자, 사용자, 개발자 및 이해 관계자는 DAO의 
구성 요소이다.
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thetix Configuration Change Proposal)을 통해 

제안작업이 이루어진다.29) 2020년 6월 30일 신세틱

스 재단을 해체한 이래 순차적인 탈 중앙화 절차를 

추진하고 프로토콜 DAO해체 후 신세틱스 DAO를 

마지막으로 2021년 10월에 중앙화 요소를 제거했다. 

신세틱스DAO가 담당하던 재무적 업무를 Treasury 

council과 core contributor committee를 설립하

여 대체하고 토큰보유자를 통한 탈중앙화 거버넌스 

매커니즘으로 하였다.

2021년 10월 DAO를 개편한 이후 스파르탄 의회

(Spartan Council), 트레저리, 보조금 DAO, 앰배서

더 DAO만이 남았다.  거버넌스는 스파르탄 의회를 

통해 SIP와 SCCP를 검토하고 변경사항에 대해 토론

하여 프로토콜 변경사항을 조정하고 정기적으로 커뮤

니티 거버넌스 회의를 주최한다. 트레져리 의회는 재

무관리, 거버넌스 급여, 펀딩, 보조금 DAO 예산 지급, 

인센티브 관리 등 대부분의 업무를 관리한다. 앰배서

더 DAO는 커뮤니티 구성원들로 부터 외부 거버넌스 

토큰을 위임받아 외부 프로토콜 거버넌스에 참여하는 

것이다. 외부 디파이 생태계의 적극적 참여를 통해 

신세틱스에 긍정적인 영향을 미치도록 하는 것이다. 

보조금 DAO는 보조금을 관리하는 것으로 공개 해커

톤, 외부 개발 프로젝트 지원 등 보조금과 관련된 

제안서를 심사, 발행, 수락하는 책임을 가진다.

신세틱스 거버넌스 프로세스에서 필수적인 요소는 

SIP/SCCP제안에 대한 투표와 DAO선출 프로세스이

다. SNX를 가진 참가자는 본인이 투표에 참가하거나 

다른 참가자에게 투표권을 위임할 수 있다. 또한 투표

권은 1 SNX에 1 투표권이 아니라 투표를 위해 맡겨진 

SNX의 비율에 가중치를 두어 투표비중이 계산된다. 

투표는 SIP/SCCP 제안은 다른 디파이 프로젝트와 

유사하므로 DAO구성원 투표를 알아본다. 스파르탄 

의회의 선거절차(그림 7)를 통해 DAO 선출 투표 절차

를 보면, 매 3개월마다 선거 진행 날짜가 확정되면 

투표 2일전에 후보자 등록을 진행한다. 스냅샵이라는 

외부 오프체인 탈중앙화 투표 플랫폼에 후보자 투표를 

등록 한 후 투표자들은 보유중인 SNX토큰을 활용해 

투표에 참가한다. 선거가 끝나면 선출자에게는 구성원

임을 증명하는 NFT토큰이 발행된다. 임기가 만료되

면 구성원이 보유한 NFT토큰은 효력을 잃는다.

<그림 7> 스파르탄 의회 선거 프로세스

source:synthetix blog

한달에 한번 DAO는 커뮤니티 거버넌스 콜을 통해 

자신의 일을 소개하고 커뮤니티 구성원들이 DAO에 

의견을 제안할 수 있는 공개적인 커뮤니티 콜을 주최한

다. 또한 스파르탄 의회는 SIP/SCCP 작성자와 인터뷰

를 수행하고 제안된 사항을 논의한다. 인터뷰의 공개

는 SNX 소유자들이 의사결정 과정에서 더 많은 정보를 

가지고 책임 투표를 할 수 있게 한다.

초기에 재단의 형태로 만들어졌던 디파이 프로젝트

들은 분산화된 금융의 취지에 맞게 거버넌스 토큰을 

DAO는 스마트 계약에 설정된 규칙의 적용을 받습니다. 회사는 디지털 헌장에 명시된 코드를 기반으로 부분적으로 또는 전체적으로 운영할 수 있다. 
이해 관계자는 회사의 토큰(지분)을 소유하고 이 토큰을 투표에 사용한다. DAO는 투자자가 스마트 계약을 사용하여 사람들 간의 상호 작용을 만들어 
비즈니스를 ‘형성’ 할 수 있도록 하고 사용자가 독립적으로 운영할 수 있도록 도와준다. https://esatya.io/blogs/all-you-want-to-know-ab
out-defi-governance

29) SIP (Synthetix Improvement Proposals)는 핵심 Synthetix 프로토콜에 제안된 변경 사항을 설명하는 것이다. 누구나 작성할 수 있으며 제안
된 아이디어와 관련된 디자인 결정 이면의 동기, 기술 사양 및 근거를 제공한다. SIP는 SIP 작성자와 인터뷰를 수행하고 위원회 회의소 내에서 SIP
의 의미에 대해 스파르탄 카운스이 리뷰하고 정보를 제공한다. 누구나 SIP를 작성할 수 있지만 SIP를 승인하고 수락하는 것은 궁극적으로 
Spartan Council에 달려 있다. 모든 성공적인 SIP에는 Synthetix 네트워크 토큰 보상이 부여된다. 
SCCP (Synthetix Configuration Change Proposal)은 시스템의 기존 매개변수의 변경사항 제안을 포함한다는 것을 제외하고는 SIP와 동일
한 작성과 검토 프로세스를 따른다. SCCP는 SIP와 유사하지만 제안 사항이 기존 시스템 매개 변수라는 것만 차이가 있다. https://docs.synthe
tix.io/governance/
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가지고 투표를 통한 의사 결정 절차를 확립했다. 대부

분 제안-투표- 실행의 절차를 거쳐서 내부 의사 결정이 

이루어진다. 세 프로젝트 모두 2020년부터 지배구조

를 분산화 구조로 만들기 위해 업그레이드를 진행하여 

2021년 하반기에 거버넌스 토큰 보유자들의 투표로 

의사결정이 이루어지는 구조를 완성했다. 프로젝트 

초기에는 몇몇 개발자들과 블록체인 파이오니어들을 

중심으로 만들어진 재단으로 운영되었다. 중앙집권화

된 의사 결정 및 운영조직인 재단을 해제하고 온체인이

든 오프체인이든 공개된 투표를 진행할 수 있는 절차를 

마련하여 의사결정권한을 분산하였다. 이더리움의 특

성상 온체인 투표의 경우 많은 가스비가 발생하기 

때문에 스냅샷과 같은 제3자가 운영하는 Dapp을 

사용하여 투명성은 유지하고 참여자들의 금전적인 

부담을 최소화하였다.

<표 1>에서 볼 수 있듯이 프로젝트들은 거버넌스 

토큰을 가지고 분권화된 거버넌스를 구축하였다. 제안

은 프로젝트별로 누구나 제안할 수 있도록 하거나 

토큰 보유자만 가능하도록 조금씩 다르게 운영되고 

있지만 투표는 보유자만 가능하다. 자체 블록체인 또

는 제 3자가 제공하는 Dapp상에서 투표를 진행하여 

누구나 결과를 볼 수 있도록 프로세스를 설계하였다. 

하지만 초기 플랫폼 운영 원칙에 따라 각 프로젝트는 

상세 프로세스가 조금씩 다르게 운영되고 있다. 완전 

분산화된 결정시에 코드에 대한 검증이나 정보가 부족

할 수 있으므로 초기 창업자나 개발팀 등 이해 관계자가 

검증하는 절차를 가지거나, 최종 제안으로 올라가기 

전에 여러 번의 커뮤니티내 투표를 통해 입증받는 

절차를 만들었다. 완전 분산화된 투표 절차를 보완하

기 위해 의회 정치와 유사하게 DAO를 선출하는 절차

를 마련하여 탈중앙화 의사 결정에 영향을 주지 않는 

절차를 수립하기도 한다. 이들은 일정 기간 동안 코드

의 검증, 내부의 재무 관리 등을 수행하여 기존에 

중앙화된 재단이 하던 일을 선출제의 DAO에 위임하

여 운영하고 감시하고 있다.30)

디파이의 재무적 성과는 환경과 사회 문제와 직결되

어 있다. 또한 중앙화된 블록체인 프로젝트들이 가상

자산 규제에 적용되는 반면 분산화된 블록체인 프로젝

트는 그 특징에 따라 현재 가상자산 규제에 적용되지 

않고 있다. 블록체인, 디파이의 익명성, 투명성, 스마

트 계약을 통한 효율성을 유지하기 위해서는 분산화된 

지배구조를 만들고 유지하는 것이 디파이 프로젝트들

의 성과와 직결될 수 밖에 없다. 결국 디파이의 ESG성

과는 재무적 성과와 연결되며 투자자는 ESG자산군으

로 고려할 수 있다.

30) https://beincrypto.com/are-new-defi-governance-models-really-decentralized/?fbclid=IwAR0aaFZP0Gp9Ft4nBM4qrcOd
3fVkaOTdXNKGT0YRVVoIkHrFP6ifKWbOtEQ

항목 MakerDAO Uniswap Synthetix

거버넌스 토큰 MKR UNI SNX

제안 주체 누구나 가능 UNI 보유자 누구나 가능

투표 주체 MKR 보유자 UNI 보유자 SNX 보유자

Onchain 투표여부 Onchain Voting Onchain Voting 제 3자 Dapp Voting

특징
1 거버넌스 토큰에 1 

투표권 부여

최종 제안으로 투표에 
붙여지기 전에 여러 

단계의 제안에 대한 의견 
수렴 투표를 거침

DAO를 선출투표와 
제안에 대해 투표 진행. 
스파르탄 의회에서 사전 
리뷰를 진행하고 제안 
투표를 위한 정보 제공

<표 1> 주요 디파이 서비스 거버넌스 비교
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3 기타 논의 및 시사점

초기 단계인 디파이 프로젝트들은 탈 중앙화된 지배

구조를 단계별로 혁신하며 구축해 오고 있다. 하지만 

세가지 사례에서 보여주듯 탈중앙화 의사결정 절차는 

아직 몇가지 개선해야 할 사항이 보인다.  첫째, 제안 

절차에서의 한계이다. 분산화된 구조에서 제안자와 

프로젝트와의 이해관계가 일치하지 않을 수 있다. 프

로젝트의 개방성을 위해 거버넌스 토큰의 보유 여부와 

상관없이 제안을 누구나 할 수 있도록 했다. 이 경우 

악의적인 공격자이거나 손해를 보지 않는 제안자는 

누구나 제안을 할 수 있고 프로젝트의 성공에 긍정적인 

영향을 미치지 않는 제안으로 인해 자원의 낭비가 

발생한다. 만약 거버넌스 토큰 보유자들이 적극적으로 

참여하지 않아 방어하지 못하는  경우 시스템 전체적으

로 부정적인 결과를 가져올 수 있다. 

또한 충성스런 참여자의 참여를 막는 기술적 장벽이 

있다. 제안을 위해 코드를 작성하고 스마트 계약을 

작성하여 제안을 완성한다. 높은 수준의 프로그래밍 

실력을 가지지 않은 참여자는 제안이 어려울 수 있다. 

또한 다른 참여자들이 리뷰를 할 수 있지만 잘못된 

코드가 작성되어 적용되는 경우에는 시스템 전체에 

영향을 줄 있다. 거버넌스 토큰을 가진 제안자가 쉽게 

기술적 장벽을 넘어 제안을 하고 이를 절차적상으로 

검증하는 것이 필요하다. 

둘째, 투표 단계의 한계이다.  1코인 1투표의 경우 

51% 의 장악력을 가진 거버넌스 토큰 보유자가 의사결

정을 좌우한다.31) 초기 창업자나 개발자들이 많은 

수의 거버넌스 토큰을 가져 진정한 분산화된 지배구조

를 가졌지만 투표에서 발휘할 수 없는 프로젝트들이 

있다. 또한 악의적인 해커들이나 제안자가 51%의 장

악력을 가진 경우 51% 만으로 시스템을 붕괴시켜 

다른 선의의 참여자들의 이익을 빼앗고 시스템 전체 

자산을 탈취할 수 있는 위험도 있다. 프로그래밍의 

허점을 찾아 해커들이 스마트 계약을 공격하면 51%가 

없이도 51%의 결과를 시스템에 반영한다면 한번의 

투표 결과로 인해 시스템이 와해될 수 있다.

셋째, 실행 단계의 한계이다. 모든 프로젝트가 투표 

이후 잘못된 코드가 즉시 반영되는 위험을 막기 위해 

일정기간 대기 후 코드를 시스템에 반영한다. 이 기간 

동안 문제점을 발견한 참여자의 또 다른 제안이나 

제보를 통해 이를 막을 수 있다. 문제점을 발견하고 

커뮤니티간 소통을 하기 위해 1-2일의 충분한 기간을 

가진다. 하지만 이를 막지 못하는 경우, 플랫폼 전체에 

큰 손해를 가져올 수 있다. 제 3자로 분리된 전문적인 

기관의 검증이나 감시가 있다면 안정적인 운영이 가능

할 것이다. 

넷째, 완전한 탈중앙화 지배구조에 대한 한계이다. 

블록체인 프로젝트들은 혁신적으로 기존 재단을 해제

하면서 많은 권한을 분산하고 거버넌스 토큰 보유자들

의 의사결정이 반영되어 실행될 수 있는 절차를 수립하

고 있다. 하지만 완전한 분산화라고 보기에 많은 제안

들이 프로젝트 창업자나 내부 팀의 관여할 수 있는 

장치가 많이 남아있다. 또한 위험한 상황이나 제안에 

대한 검증 등도 내부 관계자나 DAO에 의해 주도적으

로 이루어 지게 된다. 만약 중요한 초기 창업자나 

개발자의 이탈로 내부적 절차가 잘 작동하지 않는 

경우에는 시스템 운영이 어려워 질 수 있다. 그러므로 

내부 거버넌스를 감사할 수 있는 다양한 거버넌스 

토큰 보유자군이 만들어져야 하는 것이 기본이다. 또

한 지배구조상 제 3의 기관에 의해 코드 감사를 받거나 

거버넌스에 대한 검증 절차가 정례화되어 문제의 발견

과 수정에 적극적으로 참여할 수 있도록 해야 한다.

현재는 대부분의 제안이 내부자 또는 개발자, 초기 

충성스러운 투자자들에 의해 이루어 지고 있다. 개별 

거버넌스 토큰 보유자가 쉽게 참여하고 검증하고, 제 

3의 기관에 의해 상시적 정기적인 감사를 받는 전통 

지배구조와 유사한 제도를 구축한다면 진정한 탈중앙

화 금융에 다가갈 수 있다.

31) https://dci.mit.edu/51-attacks 
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4 결어

초기 단계인 디파이 산업은 블록체인의 기술적 장

점, 가상자산의 변동성 및 혁신적인 금융의 실현이라

는 면에서 주목받고 있다. 특히 자산운용과 ESG에 

큰 혁신을 가져오고 있다. 블록체인과 스마트 계약을 

기초로 한 분산화되고 자동화된 운영은 자산운용업계

에 활용할 수 있는 운영과 시스템에 대한 아이디어를 

제공한다. 낮은 비용으로 다양한 프라이빗한 상품까지

도 투명하고 효율적으로 운영하고 토큰화를 통해 상품

간 플랫폼간 연결성을 높일 수 있다. 가상자산과 같이 

하나의 대체자산으로 디파이 토큰을 고려할 수 있다. 

이미 가상자산은 전통금융 자산과의 낮은 상관관계로 

위험을 분산시키는 것이 확인되었다. 디파이 토큰은 

가상자산시장에서 거래되지만 디파이 플랫폼의 수익

에 따라 거버넌스 토큰 보유자들은 수익을 배분 받아 

그 가치도 플랫폼의 가치와 연동된다. 따라서 점차 

가상 자산들도 실체를 가진 대체 자산으로 진화하고 

있다. 

또한 ESG 팩터가 디파이 프로젝트의 생존과 성장에 

밀접하게 연관되어 있는 것을 확인하였다. 디파이 프

로젝트들은 ESG에 혁신을 가져오고 있다. 재무적 성

과를 높이기 위해 적극적으로 에너지 사용을 줄이고 

있고 금융포괄 및 투명성 높여 사회적으로 공헌하고 

있다. 탈중앙화된 지배구조로의 빠른 횡보는 투명한 

의사결정과정을 통해 디파이 프로젝트가 사용자들에 

의해 공정하게 운영되고 있으며 일반 조직의 지배구조

에도 많은 시사점을 주고 있다. 결국 디파이의 특징을 

살펴볼때 ESG 자산군으로 디파이가 포함될 수 있는 

가능성이 크다고 판단된다.

본 연구는 정책 논문으로 계량적 논의를 생략한다. 

후속 연구에서는 설문 등으로 본 논문의 주요 시사점에 

대한 주요 이해관계자들의 의견을 수렴할 필요가 있다. 

한편 이론 수립을 위한 사례기반 질적연구(Eisenhardt, 

1989; Eisenhardt & Graebner, 2007)를 통해서 

구체적인 디파이 전략과 이를 ESG와 관련된 자산운용

에 연계시킬 수 있는 정책을 개발할 필요가 있다.
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