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Executive Summary 
 

왜 지금 기업은 비트코인을 전략적으로 고려해야하는가 
한국은 개인투자자의 약 35%가 가상자산에 투자하고 있음에도 불구하고, 기업 차원의 재무적 활용은 여전히 초기 단계에 머물러 있
습니다. 반면 글로벌 주요 기업들은 이미 비트코인을 전략적 준비자산으로 편입하며 새로운 자산운용 패러다임을 제시하고 있습니다. 

이러한 글로벌 사례와 제도적 성숙은 국내 기업들에게 ‘후발 주자의 전략적 기회’를 제공합니다. 미국의 FASB 회계 개정(ASU 2023-
08 개정안), 규제 명확성 확보, 리스크 통제 수단 정비 등 선진국 중심의 제도 정착은 비트코인 전략자산화를 ‘불확실성’이 아닌 ‘실행 
가능한 선택지’로 바꾸고 있습니다. 국내 기업이 보다 심도 있고 정교하게 시장에 진입할 수 환경이 조성된 것 입니다. 

 

본 보고서는 다음 네 가지 전략적 인사이트를 중심으로 구성됩니다:  

1. 비트코인의 구조적 가치와 진화 
비트코인은 공급량 제한, 탈중앙화 네트워크, 글로벌 유동성 등 고유한 속성을 통해 인플레이션 헷지, 자산 다각화, 자본 효율성 
측면에서 전략적 가치를 증명하고 있습니다. 
 

2. 국내 도입의 기회와 구조적 제약 
회계·세제 정비 등 제도적 기반이 마련되었음에도 불구하고, 지배구조, 세대 간 인식 차, 이해관계자 설득 부담 등 국내 기업 고
유의 제약 요소가 여전히 존재합니다. 이에 대한 현실적 분석과 대응 방안을 제시합니다.  
 

3. 기업별 재무 전략의 양극화 
비트코인을 도입한 글로벌 기업들의 사례를 분석하여, 외부 자금 조달 기반의 집중형 전략과 잉여현금 기반의 점진적 편입 전략 
간의 구조적 차이와 리스크를 비교합니다. 
 

4. 회계·신용평가·성과관리 체계의 전환 필요성 
무형자산 분류의 한계, 전통적 신용등급 체계의 불일치, 새로운 재무지표(mNAV, BTC Yield 등)의 등장 등 비트코인 전략자산화
에 필요한 회계 및 조직 체계의 전환 요건을 제시합니다. 

 

지금은 국내 기업의 재무 전략에 디지털 자산을 통합할 수 있는 ‘정책적 여건’과 ‘시장 신뢰’가 동시에 확보된 첫 시점입니다. 초기 전
략적 진입은 단기 수익 실현보다 브랜드 신뢰도 제고, 재무전략의 유연성 확보, 디지털 자산 생태계 내 제도권 선점이라는 구조적 이
점을 제공합니다. 

본 보고서는 국내 기업이 단기 수익을 넘어 장기 경쟁력과 시장 신뢰를 확보하기 위한 전략적 출발점을 제시합니다. 글로벌 사례와 
국내 현실 기반 인사이트를 통해 실행가능한 프레임워크를 제공합니다.  
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1. ‘디지털 금’ 그 이상을 향한 진화 

 

새로운 전략 자산으로 발돋움 

기업들의 비트코인(또는 BTC) 활용은 단순 보유를 넘어 결제 시스템 구축 또는 Web3.0 사업 진출 등 사업 모델에 통합되는 
방향으로 진화하고 있습니다. 이러한 전략적 가치는 2,100만 개로 제한된 총 발행량과 탈중앙화라는 비트코인의 고유한 특징으로 
인해 2020년 이후 연평균 64% 수익률을 기록하며1 효과적인 인플레이션 헷지 수단임을 입증했습니다. 

2025년 EY-Parthenon과 Coinbase가 글로벌 가상자산을 보유한 기관 투자자 337곳을 대상으로 진행한 설문조사에 따르면 기관 
투자자들이 비트코인을 보유하는 주된 이유(복수응답)는 전통 자산 대비 높은 수익률 기대(59%), 혁신 기술 투자(49%), 인플레이션 
헷지(41%), DeFi 참여(35%) 및 거래 편의성(26%) 등이 있습니다. 이처럼 기업들이 비트코인을 단순한 투기 수단이 아닌, 거시경제적 
위험 관리와 기술 혁신 참여 및 포트폴리오 효율화를 위한 종합적 전략 자산으로 인식하고 있습니다.  

 

Figure 1 – 가상자산 보유 기관 설문 조사 결과 

 
Source: EY-Parthenon, Coinbase 

 

비트코인의 구조적 특징 

공급량 제한 메커니즘의 전략적 의미: 비트코인의 총 발행량이 2,100만 개로 프로토콜 차원에서 절
대적으로 제한되어 있다는 점은 정부나 중앙은행의 정책적 판단에 따라 유동적으로 조정될 수 있는 
법정화폐 시스템과는 근본적으로 다른 구조적 희소성을 창출합니다. 이러한 공급량의 예측 가능성과 
절대적 제한성은 비트코인을 디지털 시대의 새로운 가치 저장 수단으로 부상시키는 핵심 요인입니

 
1 Casebitcoin. Bitcoin & Traditional Assets CAGR. Casebitcoin, 2025. 
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다. 2009년 사토시 나카모토(Satoshi Nakamoto)에 의해 설계된 이래 비트코인의 고유한 기술적 구
조와 수학적으로 설계된 희소성을 바탕으로 정치적 개입이나 변동성으로부터 독립된 체계를 갖고 있
습니다. 이로 인해, 기업들은 인플레이션 리스크 관리를 위한 대체 자산으로 선택하고 있습니다.  

탈중앙화 인프라의 운영적 우위: 비트코인의 탈중앙화된 네트워크 구조는 특정 정부나 중앙 금융기
관의 통제나 개입 없이 전 세계에 분산된 수만 개의 노드들이 거래를 검증하고 블록체인에 영구적으
로 기록하는 시스템입니다. 구조적 특성은 기업들에게 제3자의 승인이나 중개기관의 개입 없이도 전 
세계 어디서나 즉시 자산을 보유하고 전송할 수 있는 전례 없는 운영적 자유도를 제공합니다. 글로
벌 사업을 영위하는 다국적 기업들의 경우 기존의 전통적인 금융 시스템에서 요구되는 복잡한 은행
간 네트워크, 환전 절차 그리고 각국의 상이한 금융 규제 체계를 우회할 수 있는 직접적이고 효율적
인 자산 관리 방법을 확보할 수 있게 되었으며, 이는 단순한 비용 절감을 넘어 기업의 자본 운용 전
략에서 근본적인 패러다임 변화를 가능하게 만드는 혁신적 요소로 평가됩니다. 

글로벌 접근성과 운영 효율성: 금이나 부동산과 같은 전통적인 실물 자산들이 물리적 보관, 운송 그
리고 복잡한 소유권 이전 절차를 필요로 하는 것과는 대조적으로, 비트코인은 디지털 지갑이라는 소
프트웨어 기반 솔루션만으로도 수억 달러 규모의 고액 자산을 안전하게 보유하고 전 세계 어디로든 
즉시 이전할 수 있습니다. 시공간적 제약을 완전히 극복한 새로운 차원의 자산 운용 가능성을 제시
하며, 24/7 거래가 가능한 글로벌 유동성을 확보할 수 있습니다. 여러 국가에서 동시에 사업을 운영
하거나 급변하는 시장 상황에 따라 신속한 자산 재배분이 요구되는 기업들에게는 기존의 전통적 자
산으로는 불가능했던 수준의 운영 효율성과 전략적 유연성을 제공하는 게임체인저로 작용합니다. 

 

비트코인의 전략적 가치 

인플레이션 헷지 효과 검증: 비트코인의 프로토콜 수준에서 보장되는 고정된 공급량 구조는 정부의 
재정 정책이나 중앙은행의 통화 정책 변화로 화폐 발행 확대가 초래할 수 있는 실질 자산 가치 하락 
위험으로부터 체계적이고 효과적인 대응 수단을 제공합니다. 법정화폐가 정부의 재정 상황이나 경제
적 위기 상황에 따라 공급량이 급격히 조정될 수 있는 불확실성과는 근본적으로 다른 예측 가능하고 
안정적인 가치 보존 메커니즘을 구축하고 있다는 점에서 큰 의미를 갖습니다.  

2020년 이후 전례 없는 글로벌 통화정책 확장 국면에서 해당 이론이 현실로 증명되었습니다. 미국 
FRS(Federal Reserve System)를 중심으로 주요국 중앙은행들의 양적완화 정책으로 M2 통화공급
량이 약 40% 급증하여2 광범위한 인플레이션 우려가 확산되는 상황에서 비트코인은 2020년부터 
2024년까지 연평균 64%에 달하는 수익률을 기록하였습니다. 인플레이션 환경에서 실질 구매력을 
보존하고 나아가 확대할 수 있는 가장 효과적인 대체 자산 중 하나임을 명확히 입증했습니다. 

장기 가치 상승 구조: 비트코인의 장기적 가치 상승 잠재력은 절대적으로 제한된 공급량과 지속적
으로 확산되는 글로벌 수요라는 두 가지 상호 보완적인 구조적 요인이 만들어내는 근본적 불균형에
서 발생합니다. 영구적으로 고정된 총 공급량 2,100만 개를 기반으로 기관 투자자들의 참여 확대, 
결제 시스템으로의 활용 증가, 그리고 각국 정부와 중앙은행들의 점진적 수용이 진행될수록 수요-공
급 간 구조적 불균형이 심화되어 지속적인 가격 상승 압력을 생성하는 메커니즘이 작동하고 있습니
다. 지난 10년간의 실적이 이러한 구조적 동력을 명확히 보여줍니다. 2014년부터 2024년까지 비트
코인의 누적 수익률은 26,931%를 기록하며 동일 기간 S&P 500의 193%와 금의 126% 수익률을3 
압도적으로 상회하였습니다. 이는 전통적인 주식이나 실물 자산으로는 달성하기 어려운 수준의 장기
적 자본 성장을 실현하며, 비트코인이 새로운 투자 패러다임을 제공하고 있음을 실증적으로 입증합
니다. 

 

 
2 Aro, Robert. How Much Did They Print? Mises Institute, May 2023. 
3 CoinGecko. Bitcoin Outperformed Traditional Assets by Over 26,000% in the Last Decade. CoinGecko, Dec. 2024. 
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포트폴리오 다각화의 혁신적 효과: 비트코인은 전통 금융자산과 다른 요인에 의해 가격이 결정되어 
포트폴리오 분산 효과를 제공할 수 있습니다. 주식과 채권이 중앙은행 정책, 기업 실적 및 거시경제 
지표에 노출되는 반면, 비트코인은 네트워크 활성화, 규제 변화 및 인프라 확장 등에 더욱 민감하게 
반응합니다. 이러한 차이는 실제 상관계수를 통해 확인할 수 있습니다. 2020년부터 2024년까지 비
트코인은 S&P 500과 0.34, 금과 0.12, 미국 10년 국채와는 -0.08의 상관계수를4 기록하였습니다. 
비트코인을 기존 포트폴리오에 편입 시 주식 및 채권 시장 충격으로부터 자산을 분산시켜 포트폴리
오 전체의 리스크를 완화할 수 있습니다.  

전략적 사업 활용으로 확장: 현재 다양한 산업 분야에서 선도적인 기업들이 비트코인을 단순한 재
무적 투자 대상을 넘어 사업 확장과 경쟁 우위 확보를 위한 포괄적인 전략적 도구로 활용하는 양상
이 급속히 확산됩니다. 이러한 트렌드는 비트코인이 제공하는 기술적 혁신성과 브랜드 가치를 기업
의 핵심 경쟁력으로 전환시키는 새로운 비즈니스 모델의 등장을 촉진합니다. 비트코인 결제 시스템
을 도입하여 고객들에게 차별화된 결제 경험을 제공하는 등 비트코인 보유 자체를 디지털 전환에 대
한 강력한 의지와 혁신적 기업 문화의 상징으로 활용하여 테크 기업으로서의 브랜드 포지셔닝을 강
화하고 있습니다. 또한 Web3.0 생태계로의 전략적 진출이나 블록체인 기반 새로운 서비스 개발을 
위한 기반 인프라로 비트코인을 활용하는 사례들이 증가하고 있으며, 이는 비트코인이 단순한 자산 
보유를 넘어 기업의 미래 성장 동력과 신사업 영역 개척을 위한 핵심적인 전략적 자원으로 진화하고 
있음을 보여주는 중요한 변화로 평가할 수 있습니다. 

 

Figure 2 – 비트코인과 타 자산의 상관관계 매트릭스 

 

Source: Coinbase, Glassnode  2024.Q4 

 

 
4 EY‑Parthenon and Coinbase. Increasing Allocations in a Maturing Market. Coinbase Institutional, 2025. 
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시대별 전략적 진화 
기업들의 비트코인 전략자산화는 각 시대가 요구하는 핵심 과제를 해결하기 위한 진화 과정이었습니다. 초기 블록체인 기술의 등장과 
함께 선도 기업들은 기술 혁신의 선점 효과를 위해 실험적 투자에 나섰습니다. 팬데믹 이후 전례 없는 통화 확장 정책으로 인플레이
션 압력이 높아짐에 따라 기업들은 비트코인을 현금성 자산의 가치 보존 수단으로 인식하기 시작했습니다. 최근에는 디지털 전환 가
속화와 Web3.0 생태계 확산에 따라 비트코인을 재무 전략과 사업 전략에 통합하는 단계로 발전하면서 세 가지 세대로 구분되는 명
확한 진화 양상을 보여줍니다. 
 

1세대: 선제적 탐색, 기술 내재화 및 인프라 실험 

2세대: 인플레이션 헷지, 거시경제 불안정성 대응 

3세대: 경영 전략화, 비트코인을 재무 전략과 기업 비즈니스 전략에 통합 

 

1세대: 선제적 탐색 (2017~2019) 

2017년 비트코인이 역사상 처음으로 20,000 달러를 돌파하며 전 세계적인 관심을 집중시켰습니다.
제도적 인프라와 규제 체계가 아직 완전히 정립되지 않은 불확실한 환경이었음에도 불구하고, 일부 
선견지명을 가진 기업들이 블록체인 기술의 장기적 잠재력과 디지털 자산 생태계의 혁신적 가능성을 
인식하고 과감한 선제적 투자에 나선 시기로 특정할 수 있습니다. 

이 시기의 기업들은 비트코인을 미래 기술 패러다임에서 경쟁 우위를 확보하기 위한 전략적 기회로 
인식했습니다. 제도적 불확실성과 높은 변동성에도 불구하고 블록체인 기술이 가져올 근본적 변화에 
대한 확신을 바탕으로 시장 선점과 생태계 내 유리한 포지셔닝 확보를 목표로 하는 기술적 실험과 
사업적 기회 탐색이라는 이중적 목적을 동시에 추구하는 접근법을 채택했습니다. 

• Founders Fund (2017): 5,000만 달러 규모로 비트코인 2,800개를 매입. 벤처캐피탈 업계 최
초 대규모 비트코인 투자로 기술 선점 목적. 2021년 약 19억 달러 수익 실현으로 초기 전략적 
투자의 유효성을 입증. 
 

• Fidelity Digital Assets (2018): 기관 전용 비트코인 커스터디 서비스 출범. 4년간 내부 연구
를 통한 시장 진입으로 전통 금융기관의 신뢰성 확보 목적. 첫 해 50개 이상 기관 고객 유치로 
시장 신뢰도 구축. 

 

2세대: 인플레이션 헷지 (2020~2022) 

COVID-19 팬데믹이라는 글로벌 위기 상황에서 미국 FRS(Federal Reserve System)를 중심으로 주
요국 중앙은행들이 전례 없는 규모의 통화 공급 확대 정책을 동시다발적으로 실시하였습니다.5 이로 
인해 글로벌 인플레이션 심화와 법정화폐 가치 하락에 대한 체계적 우려가 확산되었고, 거시경제적 
불확실성 증대는 기업들로 하여금 기존의 전통적인 현금 및 단기 금융상품 중심 자산 배분 전략을 
근본적으로 재검토하게 만드는 계기로 작용했습니다.  

앞서 살펴본 구조적 특성을 바탕으로 이 시기에 비트코인은 '디지털 금(Digital Gold)'이라는 새로운 
시장 인식을 확립하게 되었으며, 이는 단순한 기술적 혁신을 넘어 실질적인 가치 보존 수단으로서 
역할을 인정받게 되는 중요한 전환점이 되었습니다. 

 
5 Ihrig, Jane, and Christopher J. Waller. The Federal Reserve’s Responses to the Post‑Covid Period of High Inflation, Board of Governors of the Federal Reserve System, Feb.  2024. 
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• Strategy(Microstrategy) (2020): 2억 5천만 달러로 시작하여 2022년 말까지 총 40억 달
러를 투자. 현금성 자산의 가치 저장 수단으로 활용 목적. 기업 자산 배분의 새로운 모델을 제
시하며 장기 보유 전략 확립. 
 

• MassMutual (2020): 1억 달러 규모의 비트코인 매입. 보험사의 자산·부채 관리(ALM) 관점에
서 인플레이션 헷지 및 포트폴리오 분산 목적. 보수적 운용기관의 비트코인 수용 가능성을 보
여주는 상징적인 사례. 

 

3세대: 경영 전략화 (2023~현재) 

3세대는 비트코인의 포트폴리오 다각화 효과가 더욱 정교해지면서 동시에 기업 경영 전략의 핵심으
로 통합되는 단계로 정의할 수 있습니다. 기존의 단순한 인플레이션 헷지에서 더 나아가 주식 및 채
권과의 낮은 상관관계를 활용한 체계적 리스크 관리와 장기 자본 증식 수단으로써 역할을 동시에 수
행합니다. 선도 기업들은 비트코인 포트폴리오 전략을 바탕으로 비트코인을 이용한 신규 수익원 창
출의 전략적 매개체로 확장하여 활용합니다.  

이 시기의 가장 큰 특징은 비트코인이 우수한 포트폴리오 다각화 효과를 제공하면서도 브랜드 가치, 
기술 혁신 역량 및 미래 성장 동력 확보까지 포괄적으로 기여하는 종합적 전략 자산으로 진화했다는 
점입니다. 

• Block Inc.(2023): 2020년부터 보유한 비트코인을 핵심 사업 전략에 통합. 비트코인 하드월
렛, 채굴 시스템 및 Web3.0 인프라 개발을 통한 사업 확장 목적. 제품·기술·사업 전략 전반에 
비트코인 활용을 통해 기업 정체성 재편. 
 

• Semler Scientific (2024): 의료기기 업체 최초 비트코인 핵심 재무 전략 도입. 기업가치 재
평가 및 현금성 자산 수익률 재고 목적. 이사회 승인과 정관 반영을 통한 제도화된 전략 자산 
포지셔닝. 
 

• KULR Technology Group (2024): 잉여 현금의 최대 90%를 비트코인 투자 진행. 비트코인 
보유 및 관리를 핵심 KPI로 설정. 자산 운용과 경영 전략의 유기적 통합 프레임워크. 

 



 

  10 

비트코인 편입 전략의 분류 체계 
글로벌 기업들의 비트코인 보유 현황은 단기적 시세 차익을 노린 투자 접근이 아닌, 거시경제 불확실성에 대응하는 체계적 자산 배분 
전략의 일환으로 비트코인을 활용하고 있음을 시사합니다. 특히, 기업 시가총액 대비 비트코인 보유 비중이 30%를 초과하는 기업들
이 다수 등장했다는 것은 비트코인이 단순한 포트폴리오 구성 요소를 넘어 기업 재무 전략의 핵심 축으로 자리잡고 있음을 시사합니
다.  

 

전략적 비트코인 편입의 스펙트럼 

비트코인 보유량 상위 20개 기업을 분석하면 보유 전략에 따라 세가지 뚜렷한 유형으로 분류됩니
다. 비트코인을 기업 재무구조의 중심으로 삼아 대규모 보유를 통해 기업가치와 비트코인을 연동시
키는 유형, 직접 채굴을 통해 비트코인을 보상받고 축적하여 사업 모델과 자산 보유를 일체화 하는 
유형 및 기존 포트폴리오의 일부로 비트코인을 편입하여 리스크 분산과 수익성 개선을 동시에 추구
하는 유형이 있습니다. 

• Aggressive Holdings(이하 Aggressive): 2025년 Strategy는 BTC 592,000개를 보유하며 
단일 기업 기준 최대 규모를 보유하고 있습니다. 기업 시가총액(약 1,030.9억 달러) 대비 
60.31%에 해당하는 수준으로 2020년 이후 지속적인 매입을 통해 구축한 비트코인 중심 자산 
구조의 대표 사례입니다. Twenty One(XXI)의 경우, 더욱 극단적인 접근을 보여줍니다. 단기간
에 BTC 37,230개의 비트코인 보유로 시가총액 대비 1,131%에 달하는 비중을 기록하며, 사실상 
비트코인 보유 자체가 기업 존재 이유가 되는 Bitcoin-Native Enterprise를 구현하고 있습니다.  
 

• Mining Operation(이하 Mining): 비트코인 채굴 기업 중 대표적인 기업인 MARA Holdings
는 BTC 49,543개의 비트코인을 보유하여 시가총액 대비 102%를 기록하고 있으며, 2020년부
터 직접 채굴을 통해 확보한 물량을 점진적으로 보유하는 전략을 진행하고 있습니다. Riot 
Platforms, Hut 8 및 CleanSpark 등 역시 유사한 채굴 기반 축적 전략을 채택하며, 채굴한 비
트코인의 현금화보다 비트코인 자체의 장기적 가치 상승을 확신하고 있습니다. 이들은 단기 수
익화보다는 장기적 가치 상승을 목적으로 사업 모델 내 핵심 자산으로 활용하고 있습니다. 
 

• Conservative Allocation(이하 Conservative): Tesla, Coinbase 및 Block 등은 상대적으
로 비트코인 전략자산화에 있어 보수적인 접근을 하고 있습니다. 비트코인을 전체 자산 포트폴
리오의 제한적 구성 요소로 활용하며 기업의 비즈니스 모델과의 연계 및 리스크 분산 차원에서
의 전략적 배분에 중점을 두고 있습니다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  11 

Figure 3 – BTC 보유량 기준 미국 상장사 유형 

  

Source: Bitcoin Treasuries, Wavebridge 2025.06 
*국적 기준이 아닌, 미국 거래소 상장 기준  
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2. 국내 도입 기회와 한계 
 

규제, 늦었지만 희망적인 신호 
가상자산 규제는 그간 제한적 정책에서 점진적 허용으로 전환되고 있습니다. 그동안 해외로 우회하여 가상자산 투자 및 사업을 영위
했던 기업들도 국내 법인으로 가상자산을 반영하려는 움직임이 많아지고 있습니다. 특히, 기업들의 전략적 비트코인 투자에 대한 규
제 및 회계 가이드라인이 명확해지고 제도적 기반이 구축되었으며, 국내 가상자산 시장의 성숙과 기업들의 적극적 참여를 이끌어낼 
것으로 전망됩니다. 

 

규제 패러다임의 전환 

국내 가상자산 규제가 최근 단계별 육성 정책으로 선회하면서 기업들에게 새로운 기회를 창출하고 
있습니다. 미국 등 주요 선진국들이 가상자산 시장 경쟁력 확보를 위해 법인 및 기관투자자 육성에 
적극 나서는 동안, 한국은 보수적 기조를 유지해왔습니다. 금융회사의 가상자산 취득을 원천적으로 
금지하고, 은행의 법인 실명계좌 발급도 제한하는 등 신중한 접근을 취했습니다.  

2023년 12월, K-IFRS 회계처리 감독지침 마련과 2025년 2월, 금융위원회의 '단계적 허용' 가이드
라인 발표로 제도적 기반이 구축되었습니다. 또한, 국내 법인들도 해외에서 확산되고 있는 ‘비트코인 
전략자산화’에 대한 관심도가 증가하고 있습니다. 

 

Figure 4 – 법인의 가상자산 참여 단계적 허용 가이드라인  

 

Source: 금융감독원, Wavebridge  2025.02 

 

회계 기준의 명확화 진행  

가상자산에 대한 회계처리 기준 마련에는 긴 시간이 소요되었습니다. 2019년 IFRS 해석위원회에서 
가상자산 보유 목적에 따른 회계처리 방안에 대한 단편적인 가이드가 제시되었으나, 국내 기업들이 
실질적으로 적용할 수 있는 K-IFRS 가상자산 회계처리 감독지침은 2023년 12월에 마침내 발표되
었습니다.  
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현재 법인들이 보유한 가상자산은 통상적인 영업과정에서의 판매 목적이 아닌 투자 목적으로 간주되
어 무형자산으로 분류 및 회계처리가 이루어지며, 해당 분류 방식은 기업들이 명확한 기준 하에서 
비트코인 투자를 검토하고 실행할 수 있는 환경 조성이라는 긍정적 측면이 있습니다. 다만, 현행 무
형자산 회계처리 방식으로는 가상자산 가치 상승분을 수익으로 즉시 반영하기에는 한계가 있습니다.  

 

기업들의 새로운 움직임 

과거 가상자산 회계 처리의 제약과 여전히 존재하는 규제적 불확실성에도 불구하고, 그동안 해외 가
상자산 관련 기업 투자나 해외 지사 또는 법인을 통해 관련 사업을 영위해왔던 기업들이 국내 법인
으로 가상자산 투자를 본격 이전하려는 시도를 하고 있습니다.  

국내 규제 환경의 점진적 개선과 비트코인의 장기적 전략 가치에 대한 인식 확산 및 글로벌 트랜드
에서 뒤처지지 않으려는 기업들의 의지를 반영하는 것으로 해석됩니다.  

국내 기업들의 늦은 출발을 오히려 기회로 보고 있습니다. 글로벌 기업들의 선행 경험과 성숙해진 
시장 환경 및 명확해진 국내 제도 기반을 활용해 더욱 체계적이고 전략적인 접근이 가능하다는 판단
입니다.  

 

Figure 5 - 국내 상장사 가상자산 보유 현황  

 
Source: 금융감독원, Wavebridge  2025.05 
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국내 기업의 딜레마 
국민의 약 35%가 가상자산에 투자하는 세계 최고 수준의 개인 투자 참여율을 보이지만,6 기업의 비트코인 투자는 거의 전무한 상태
입니다. 이러한 역설적 현상은 단순한 규제적 제약을 넘어 기업 고유의 구조적 특성에서 비롯됩니다. 국내 기업들은 지배구조로 인한 
전사적 리스크 관리, 기업내 세대적 인식 격차 또는 선례 부족으로 인한 이해관계자 관계 등이 복합적으로 작용하여 비트코인에 대한 
기업의 낮은 관심도가 그간 지속되어 왔습니다. 

 

지배구조의 딜레마 

국내 기업의 지배구조는 2013년 공정거래법 개정 이후 큰 변화를 겪었습니다. 과거 순환출자 구조
에서 지주회사 중심의 수직적 구조로 전환되면서, 지주회사가 계열사들을 통합 관리하여 경영 효율
성을 높일 수 있게 되었습니다. 이론적으로는 지주사의 전략적 결정만으로 비트코인 투자 같은 혁신
적 자산 배분을 즉시 실행할 수 있습니다. 하지만 현실은 이러한 투자가 지주사와 모든 계열사의 리
스크를 동시에 증가시킬 수 있다는 우려가 비트코인 전략자산화의 구조적 장벽으로 작용하고 있습니
다. 

그 결과, 대기업들은 보수적 접근을 선호하고 있습니다. 새로운 혁신이나 "First-mover" 전략보다는 
안정성이 검증된 "Fast-follower" 방식과 리스크 최소화 전략을 택하고 있습니다. 해외에서 비트코인
을 전략자산으로 활용하는 기업들이 늘고 있지만, 국내 대기업들은 그룹 전체의 포트폴리오 관점에
서 신중한 접근이 필요하다고 판단하여 관망적 자세를 유지하고 있습니다. 

 

세대 간 인식 격차 

국내 기업 내부에서는 가상자산에 대한 세대별 인식 차이와 의사결정권 분포가 상반되는 현상이 나
타나고 있으며, 이는 비트코인 전략자산화 추진의 근본적 조직 과제로 작용하고 있습니다.  

국내 연령별 가상자산 투자 경험 조사 결과, 30대의 56.4%가 투자 경험을 보유한 반면 50대는 
39.2%에 그치는 등 명확한 세대 간 격차가 존재합니다. 이는 단순한 투자 경험을 넘어 가상자산에 
대한 친숙도와 수용성의 차이를 보여줍니다. 더욱 주목할 점은 의사결정권을 가진 임원층의 구성입
니다. 2024년 국내 100대 기업 임원 중 50대가 75.2%를 차지하고 있어, 이를 앞의 데이터와 교차 
분석하면 주요 기업 임원의 45.7%가 가상자산 투자 경험이 전무한 것으로 추정됩니다. 

이러한 구조적 불일치는 비트코인 도입 시 상당한 조직적 장애요인으로 작용할 가능성이 높습니다. 
실무진이 글로벌 사례를 바탕으로 적극적 도입을 건의하더라도, 신중한 접근을 선호하는 경영진과의 
관점 차이로 인해 의사결정이 지연되는 것이 현실입니다. 

 

 

 

 

 

 
6 CoinGeek. Digital Asset Trading Boom Raises Alarm in South Korea. CoinGeek, Apr. 2025. 
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Figure 6 – 국내 연령별 임원 현황 및 가상자산 투자 경험 

Source: 유니코서치, Embrain, Wavebridge  2024.11 

 

  이해관계자 설득의 벽 

국내 기업들이 비트코인 전략자산화를 검토할 때 담당자들이 가장 부담스러워하는 것은 투자 자체의 
재무적 리스크가 아닙니다. 오히려 다양한 이해관계자들의 예측 불가능한 반응과 이에 대한 설명 책
임을 더 우려하고 있습니다. 국내 기업의 비트코인 투자 선례가 없어 적절한 투자 프레임워크나 벤
치마킹 대상을 찾기 어려운 것도 큰 어려움입니다. 

가장 구체적인 우려는 주주총회에서의 상황입니다. 비트코인 가격이 하락한 시점에 주주총회가 열릴 
경우, 투자 결정의 적절성과 성과에 대한 집중적 질의를 받게 되어 경영진에게 상당한 부담이 될 수 
있습니다. 이사회 승인 과정에서도 난관이 예상됩니다. 각 이사회 구성원이 리스크 관리, 주주 가치 
보호, 규제 준수 등 서로 다른 관점에서 비트코인 투자를 평가하기 때문에 전략적 가치에 대한 통합
된 합의를 도출이 어려운 구조적 한계가 있습니다. 주주 간 이해관계 상충 주주들의 이질적 기대도 
복잡한 변수입니다. 안정성을 우선시하는 전통적 가치 투자자와 디지털 자산 확대를 지지하는 혁신 
지향적 주주 간의 관점 차이로 인해 신중한 균형점을 찾아야 하는 어려운 상황에 직면할 수 있습니
다. 

 

 

"비트코인에 대한 이해도는 전반적
으로 높아지고 있지만, 전사 차원에
서 충분한 합의를 이끌어내기가 쉽
지 않습니다.  

국내 벤치마킹 사례가 없어 더 신중
하게 접근할 수밖에 없고, 무엇보다 
이해관계자들에게 명확한 논리와 근
거를 제시해야 한다는 압박이 있습
니다." 

- A그룹 지주사 재무팀장 -  
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3. 기업별 비트코인 재무 전략의 양극화 
 

기업의 비트코인 도입 여부가 주목을 받던 단계를 지나, 현재는 도입 전략과 구조적 접근 방식이 더욱 중요한 평가 기준으로 자리잡
고 있습니다. 핵심 질문은 '어떤 방식과 구조로 편입할 것인가?'이며, 이는 기업의 보유 목적과 경영 철학에 따라 두 가지 접근법으로 
구분됩니다. 

비트코인 중심 경영(Bitcoin-Native Enterprise)을 위한 재무 전면 통합: 기업의 전체 자본 구조를 비트코인 중심으로 재편하는 
고위험 전략입니다. 전환사채 및 신주발행을 통해 조달한 자금을 비트코인 매입에 집중하여 높은 수익을 추구하지만, 정당성과 지속
가능성에 대한 구조적 불안정성이 내재되어 있습니다. 

포트폴리오 다각화(Portfolio Diversification)를 위한 보완적 자산 편입: 기존 자산(현금 또는 채권)의 일부를 점진적으로 비트코인
에 전환하는 보수적인 전략입니다. 일반적으로 외부 자금 조달 없이 리스크를 통제하며 장기적인 수익률 개선을 추구하며, 즉각적인 
기업가치에 미치는 영향은 제한적일 수 있습니다.  

 

비트코인 중심 경영을 위한 재무 전면 통합 
기업은 비트코인을 가치 저장 및 거래 수단으로 인식하며, 하나의 투자 수단이 아닌 기업 전략의 핵심 축으로 통합하는 방식을 채택
하고 있습니다. 기업 구조 전반에 비트코인을 내재화하여 일반적으로 시가총액 대비 30% 이상 수준의 비트코인을 보유합니다. 비트
코인 가격 상승이 기업가치 증대와 자금 조달 역량 강화로 이어지고, 이를 다시 비트코인 매입에 활용하는 순환 구조를 보입니다.  

해당 전략은 실행 방식에 따라 자체 채굴(Mining) 방식과 대규모 외부 자금 조달로 나눌 수 있습니다. 채굴 방식의 경우 기업이 보유
한 인프라를 기반으로 직접 비트코인을 채굴하여 축적하는 전략입니다. 하지만 채굴 기반 전략은 국내 기업에게 사실상 적용이 불가
능한 방법입니다. 현행법상 비트코인 채굴이 명시적으로 금지된 것은 아니지만 전력 사용 규제, 산업단지 입지 제한, 환경 규제, 과세 
및 회계의 불확실성 등으로 인해 제도권 내 사업화는 제한된 상황입니다. 따라서 비트코인 중심 경영을 위해 국내에서 실현 가능한 
방법은 사실상 외부 자금 조달이 대표적인 경로로 평가됩니다. 
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Figure 7 – 외부 자금 조달을 통한 비트코인 매입 방안 

 

 

비트코인 중심 경영 기업의 순환형 재무 구조 

비트코인을 전략 자산으로 삼은 일부 상장사는 단순 보유를 넘어, 자산 가치·주가·자금 조달 역량이 
유기적으로 연결되는 순환형 재무 구조(Circular Treasury Structure)를 구축하고 있습니다. 이 구조
는 자본시장과의 상호작용을 전제로 하며, 비트코인 가격이 상승할수록 기업의 재무적 확장성이 커
지는 자기강화형 구조(Self-Reinforcing Cycle)의 성격을 가집니다. 

일반적으로 기업은 전환사채를 통해 자금을 조달하여 즉시 비트코인 매입에 활용합니다. 비트코인 
가치가 상승하면 기업의 총 자산이 증가하고 주가 상승으로 이어집니다. 주가가 일정 수준 이상 오
르면 전환사채는 주식으로 전환되며 부채비율이 개선되고 재무 안정성이 강화됩니다. 개선된 재무구
조를 바탕으로 기업은 추가 전환사채 발행이 가능해집니다. 해당 자금으로 다시 비트코인을 매입하
여 동일한 사이클이 반복됩니다. 

신주 발행을 통한 자기자본 확충 역시 동일한 매커니즘으로 작동합니다. 비트코인 가격 상승이 주가
에 긍정적으로 반영되면, 후속 유상증자 또는 전략적 자금 유치에 유리한 환경이 조성되므로 지속적
인 비트코인 투자 확대가 가능합니다. 

해당 구조는 비트코인 가격 상승을 전제로 한 장기 확신을 바탕으로 설계되었으며, 경영진의 철학과 
시장 신뢰가 전제되어야만 구현이 가능한 고위험·고레버리지 전략입니다. 전사 차원의 재무 전략과 
자산 운용이 비트코인을 중심으로 재편되며, 결과적으로 기존 산업군과 무관한 기업조차 비트코인 
보유량이 기업가치 산정의 핵심 지표로 작용하게 됩니다. 
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비트코인 중심 경영을 위한 외부 자금 조달의 위험 요인 

비트코인 중심 경영 전략은 기업의 자금 조달 전략과 재무 구조 전반을 오직 하나의 자산에 집중하
는 고위험 자본 재배치 방식입니다. 이는 단일 자산에 대한 극단적 투자로, 가격 상승 시 기업 가치 
증대 효과가 있으나 주요 위험 요인이 존재합니다.  

순환적 구조의 위험: 자산 가격이 상승할 경우, 단기적으로 기업 가치가 빠르게 부각될 수 있습니
다.하지만 가격 하락 시 주가 하락, 전환 유인 약화 및 자금 조달 비용 증가라는 역순환이 발생할 
수 있습니다. 구조 전체가 단기간 내에 붕괴될 수 있으며, 자금 조달 부담과 신용등급 하락 및 회계
상 손실 등 여러 위험이 복합적으로 작동하게 됩니다. 

신용등급 리스크: 전환사채 및 회사채 반복 발행은 기업의 부채 비율과 이자지급 능력이 약화되어 
신용평가 하향 조정 위험을 증가시킵니다. 고변동성 자산인 비트코인이 기업 자산의 30% 이상일 경
우, 자산 안정성 평가에 부정적 영향을 미칩니다. 향후 자금 조달 비용 상승과 유동성 확보 어려움
을 초래할 수 있습니다. 

국내 기업이 해당 구조를 참고할 경우, 실행 방식을 단순히 모방하기보다 국내 자본시장과 회계 제
도, 금융 규제, 투자자 성향 및 국내외 환경 전반 요소를 종합적으로 고려해 신중한 접근이 필요합
니다. 또한, 시장 충격에 대비한 리스크 완화 전략을 필수적으로 병행하여야 합니다.  

 

Figure 8  – 비트코인 가격 상승 시 일어나는 선순환 구조 
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포트폴리오 다각화를 위한 보완적 자산 편입 
비트코인을 기업 전략에 통합하는 방식이 반드시 극단적인 보유나 재무 구조 개편을 수반하지는 않습니다. 기존 사업 모델이 안정적
이고 장기적인 재무 건전성을 추구하는 기업에게는 현금성 자산의 일부를 전략적으로 비트코인에 배분하는 방식이 보다 실현 가능하
고 지속 가능한 접근으로 평가됩니다. 

포트폴리오 다각화 전략은 기존 핵심 사업의 안정성을 유지하고 잉여 현금을 활용한 점진적 자산 구조 개선을 추구하는 기업에게 최
적화된 접근법입니다. 비트코인의 전통 자산과 낮은 상관관계(Figure 2 참조)와 장기 성장 잠재력은 현금 보유 비중이 높은 기업이나 
저금리 환경에서 자금 운용 효율성을 제고하고자 하는 기업에게 효과적인 분산 투자 수단을 제공합니다.  

각 기업의 사업 특성, 재무 건전성 및 리스크 수용도에 따라 적정 편입 비중을 결정할 수 있다는 유연성입니다. 실제 실행 방식은 매
입 주기와 투입 규모에 따라 두 가지 세부 접근법으로 구분됩니다.  

 

Figure 9 – 기업의 잉여현금을 활용한 비트코인 매입 방안 
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리스크 완화형 비트코인 도입 전략 

포트폴리오 다각화 방식은 비트코인을 기존 재무 전략의 보완적 자산으로 활용하는 점진적 통합 접
근법입니다. 잉여현금 기반의 매입을 통해 기업 운영과의 충돌을 최소화하며, 기업의 재무와 시장 
상황에 따라 매입 속도와 규모를 조정할 수 있는 유연성을 제공합니다. 이는 기업 본업에 미치는 영
향을 최소화하면서 새로운 자산군을 도입하는 실용적 경로로 평가됩니다.  

이 접근법은 전통적 자본 구조를 유지하면서 디지털 자산의 전략적 가치를 단계적으로 검증할 수 
있는 방식을 제공합니다. 기존 자산 포트폴리오의 일부를 디지털 자산으로 전환함으로써 리스크를 
일정 부분 통제하는 동시에 새로운 수익 기회를 확보할 수 있습니다. 국내외 다수 기업이 비트코인 
도입 시 선택하는 신중하고 체계적인 접근 방법입니다. 

 

리스크 선호도에 따른 비트코인 적정 편입 비중 

기업이 비트코인을 전략적 자산으로 고려할 때, 단순 보유 여부가 아닌 최적의 편입 비중을 필히 고
려해야 합니다. 비트코인의 높은 변동성과 전통 자산과의 낮은 상관관계라는 이중적 특성을 고려 시 
기업의 자산 구조와 재무 안정성에 미치는 영향에 대한 정량적 분석이 성공적인 전략 수립의 전제조
건입니다.  

기업의 리스크 수용 선호도에 따라 동일한 편입 비중이라도 요구되는 정당화 기준이 다릅니다. 일반
적인 투자 포트폴리오 모델을 기준으로 살펴보면, 고위험 선호 모델(주식80% : 채권20%)의 경우 비
트코인 기대 수익률이 연 12.5% 이상일 때 3% 편입이 합리적인 반면, 저위험 선호 기업(주식40% : 
채권60%)은 31.8% 이상의 기대 수익률을 전제되어야 같은 수준의 편입을 정당화할 수 있습니다. 
이는 기업이 추구하는 리스크 수준과 투자 전략에 따라 판단 기준이 상이할 수 있음을 시사합니다.  

 

Figure 10 – 비트코인 편입 비중에 따른 포트폴리오 성과 변화 

  
 
Source: Fidelity Digital Assets          2024 
*샤프 지수: “(포트폴리오 수익률 - 무위험 수익률) / 포트폴리오 표준편차”, 샤프 지수가 1에 가까울수록 투자 위험 대비 수익률이 높음 
*본 차트는 단지 이해를 돕기 위한 예시로 실제 투자 포트폴리오나 전략의 성과를 반영하지 않음 
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기업별 자산 구조가 상이하여 직접적인 비교 분석이 어려운만큼 일반적인 투자 포트폴리오의 표준 
모델인 60:40 구조를 참조한 Fidelity Digital Assets의 연구에 따르면, 60:40 포트폴리오에 비트코
인을 1~5% 소폭 편입할 경우 연평균 수익률과 샤프 지수(위험 대비 수익률) 모두 일관되게 개선되
었습니다. 비트코인의 독립적 가격 움직임이 포트폴리오 전체의 분산 효과를 높여 수익성 증대와 리
스크 완화를 동시에 달성할 수 있음을 실증합니다.  

구체적으로 비트코인 3% 편입 시 연간 변동성은 13.28%, 최대 낙폭은 -21.11%을 기록했습니다. 기
존 60:40 포트폴리오의 최대 낙폭인 -20.08% 대비 1%p 증가한 반면 수익률 개선 효과는 명확하게 
나타나 리스크 증가 대비 높은 효용을 확인할 수 있습니다.  

비트코인은 포트폴리오 분산과 리스크 완화 측면에서 전략적 가치를 갖는 자산입니다. 적정 편입 비
중은 1~5% 범위에서 각 기업의 재무 여건과 리스크 선호도를 종합적으로 고려하여 신중하게 결정
되어야 합니다. 
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USE CASE 1: NEXON 
“창업주의 결단으로 비트코인 전략자산화 진행” 
넥슨은 일본 지사를 통해 비트코인의 전략자산화가 실행 가능한 재무 전략임을 보여주는 유의미한 국내 사례입니다. 비트코인 투자가 
개인의 취향이나 일시적 실험을 넘어 기업 차원의 지속 가능한 재무 전략으로 자리잡을 수 있음을 의미합니다. 현재 국내 기업들이 
비트코인 전략자산화 검토 시 넥슨의 접근 방식과 결과는 중요한 벤치마크가 될 수 있습니다. 

 

1. 시장 기회 탐색 및 분석 (2016~2021) 

넥슨의 비트코인 투자는 즉흥적 결정이 아닌 체계적인 시장 분석과 포트폴리오 전략의 결과였습니
다. 넥슨의 창업주 김정주 회장은 2016년 코빗(Korbit) 인수부터 2018년 비트스탬프(Bitstamp) 인
수까지 3년간 가상자산 생태계 전반에 대한 깊은 시장 인사이트를 구축했습니다. 이 기간동안 축적
된 데이터와 경험이 비트코인의 전략적 가치를 정량적으로 평가할 수 있는 기반이 되었습니다. 

2. 비트코인 투자 전략 수립 (2021) 

넥슨은 명확한 투자 논리를 제시했습니다. "인플레이션 헷지 자산으로서의 비트코인"이라는 가설 하
에 전체 현금 자산의 2% 미만으로 포트폴리오 리스크를 관리한다는 세부 전략을 수립하였습니다. 
이는 전형적인 대체 투자 포트폴리오 접근법입니다. 

3. 실행 (2021) 

2021년 4월 넥슨은 수립된 전략을 실제로 실행에 옮겼습니다. 일본 지사를 통해 비트코인 1,717개
를 평균 $58,226에 매수하며 총 1억 달러(약 1,400억원)를 투입했습니다. 실행 과정에서 넥슨은 투
자 목적에 대해 "주주가치 제고 및 현금성 자산의 가치 유지를 위한 전략"이라며 투기적 투자가 아
닌 전략적 자산 배분임을 강조했습니다. 

4. 일관된 접근 (2021~현재) 

투자 후 50% 이상의 평가손실이 발생했을 때도 넥슨은 패닉 셀링(Panic-selling) 대신 투자 논리를 
재점검하며 장기적 관점을 유지했습니다. 현재 1,100억 원 이상의 평가차익을 기록하고 있지만 "현금
성 자산의 일부"로 정의하며 단기 수익실현을 하지 않고 있어, 비트코인을 전략자산으로 바라보는 
일관된 철학을 입증하고 있습니다. 
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4. 재무 관리의 새로운 패러다임 

 

비트코인 전략자산화는 회계처리, 신용평가 및 성과측정에서 기존 재무관리 프레임워크와 근본적으로 다른 접근을 요구합니다. 미국
은 가상자산의 공정가치 모형을 이용해 비트코인 가격 변동이 매 분기 손익에 직접 반영되는 반면, 국내는 무형자산 기준으로 비트코
인 상승분이 기타포괄손익 처리되어 주요한 기업 평가 지표에 반영되지 않습니다. 새로운 비트코인 전용 재무지표들이 글로벌 표준으
로 사용되고 있어, 비트코인 전략자산화를 진행하는 기업들도 점진적 다양한 측면에서 점진적 준비가 필요한 상황입니다.  

 

회계처리 방식의 변화 
비트코인의 회계처리는 공정가치 측정 방식으로 진화하고 있습니다. 미국은 2025년 선제적으로 전환을 완료한 반면, 국내는 여전히 
무형자산으로만 처리 가능한 상황이므로 분기별 성과 반영에 제약이 있으나 안정적 기반에서 체계적인 비트코인 전략자산화 구축이 
가능합니다.  

 

미국 vs. 한국 회계처리 기준의 차이 

미국의 ASU 2023-087 시행으로 공정가치 모형을 이용한 가상자산 회계처리가 가능해지면서 글로
벌 회계 패러다임이 변화하고 있으나, 국내 기업들은 현행 무형자산 기준하에서 해외 사례들을 참고
하여 보다 안전하고 체계적인 접근을 취할 수 있습니다.  

미국 재무회계기준위원회(FASB)가 2023년 12월 13일 발표하여 2025년 1월 1일부터 시행한 ASU 
2023-08은 범위 내 가상자산을 공정가치로 측정하고 가격 변동을 당기손익에 직접 반영하도록 규
정했습니다.8 과거 비트코인을 무형자산으로 분류하여 가격 하락 시에만 손상차손을 인식하고, 가격 
상승은 매각 시까지 재무제표에 반영하지 않는 비대칭 구조였습니다. 예를 들어, 1억 달러로 매입한 
비트코인의 가치가 1.5억 달러로 상승해도 회계상 여전히 1억 달러로 기록되지만, 8천만 달러로 하락
하면 즉시 2천만 달러 손상차손을 인식해야 했습니다. 하지만 ASU 2023-08이 시행되면서 비트코
인 보유로 인한 가치 증감이 매 분기 손익계산서에 즉시 반영되어 투자자들이 기업의 실질적 비트코
인 성과를 정확히 파악할 수 있게 되었습니다. 

현재 국내는 2023년 12월 20일 금융위원회에서 의결된 가상자산 회계처리 감독지침에 따라 가상
자산을 금융자산, 재고자산 및 무형자산으로 분류하고 있으나, 현행 자본시장법상 토큰증권을 제외
한 가상자산은 금융상품 정의에 해당되지 않아 기업들은 가상자산을 무형자산으로 분류하고 있습니
다. 비트코인의 경우, 활성된 시장이 있으므로 재평가 모형을 적용하여 공정가치 측정이 가능하나, 
기타포괄손익으로 측정되어 당기순이익에 반영되지 않습니다. 이에 따라, 비트코인 가격 상승 시 기
업의 주요 재무지표인 EPS(주당순이익), ROE(자기자본이익률), ROA(총자산이익률)에 변동이 반영되
지 않아 투자자가 기업의 실질적 성과를 평가하기 어려운 구조적 한계가 존재하고 있습니다.  

이러한 회계기준으로 인해 국내 기업 경영진은 딜레마에 직면합니다. 비트코인 투자가 성공적이어도 
재무적 성과를 주주들에게 보여주기 어려워 이사회 설득에 한계가 있으며, 반면 가격 하락 시에는 
손상차손만 인식되어 경영진에게 부담이 됩니다.  

 

 
7 ASU 2023-08: US FASB(Financial Accounting Standards Board) 회계 기준 중 가상자산의 회계처리 방식을 변경한 내용 
8 FASB (Financial Accounting Standards Board). Accounting Standards Update, Intangibles—Goodwill and Other—Crypto Assets. FASB, Aug. 2023. 
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Figure 11 – 국내외 비트코인 회계처리 비교 

 

Source: 금융감독원, FASB  
*EPS(Earning per Stock): 당기순이익/발행주식수, 1주당 창출된 순이익 
*ROE(Return on Equity): 당기순이익/자기자본*100, 자본 대비 이익률 
*ROA(Return on Asset): 당기순이익/총자산*100, 자산(자본+부채) 대비 이익 

 

Wavebridge Comments: 현행 회계기준의 제약을 감안할 때, 전면적 비트코인 전환보다는 잉여 
현금의 일부를 활용한 점진적 도입이 국내 기업에게 최적화된 접근법입니다. 이는 회계상 리스크를 
최소화하면서도 장기적으로 비트코인 보유 비중을 체계적으로 확대할 수 있는 현실적 전략입니다. 
미국 기업들이 새로운 회계기준으로 인한 분기별 변동성 관리에 어려움을 겪는 동안, 국내 기업들은 
안정적 기반에서 체계적으로 비트코인 전략을 구축할 수 있는 기회를 얻게 됩니다. 
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비트코인과 신용평가의 관계 
기존의 전통적 신용평가 체계로는 비트코인 보유 기업의 재무 구조 및 리스크를 충분히 반영하기 어려우며, 기업의 신용등급이 정크
본드(Junk-Bond) 등급임에도 0% 금리로 대규모 자금조달이 가능한 괴리 현상이 나타나고 있습니다. 국내는 아직 명확한 가이드라인
이 부재하지만, 선제적 소통을 통해 건전한 평가 체계를 구축할 수 있는 기회로 활용할 수 있습니다.  

 

신용평가 모델의 한계와 변화 

가상자산의 부상으로 기존 글로벌 신용평가 체계의 근본적 한계가 드러났습니다. 전통적으로 신용평
가기관들은 부채비율, 이자보상배수 및 현금흐름 등 검증된 재무제표에 의존하기 때문에 타 자산 대
비 변동성이 큰 비트코인을 보유한 기업에 대한 적절한 평가가 불가능 했습니다. 특히, Strategy처럼 
부채로 비트코인을 매입하는 전략은 기존 신용분석 모델을 이용하여 재무 리스크를 정확히 파악하기 
어려운 구조였습니다.  

평가 기준의 구체적 변화는 S&P(Standard & Poor’s)의 비트코인 생태계에 대한 인식 변화로 시작되
었습니다. 비트코인의 지속 가능성이 단순한 시장 변동에만 의존하지 않는다고 평가하면서 낮은 이
자 비용과 단기 부채 만기 부재로 향후 12개월간 자본구조가 지속 가능하다고 평가하였습니다. 해당 
인식 변화와 더불어 비트코인 현물 ETF 출시 등 규제 환경 개선과 비트코인 가격 상승이 복합적으
로 작용하며 S&P는 Strategy의 신용등급을 상향 조정했습니다.  

 

신용등급과 실제 조달비용의 괴리 

Strategy의 사례에는 신용등급과 실제 조달 비용 간의 구조적 괴리가 존재합니다. Strategy의 신용
등급은 CCC+에서 B-로 상향 조정되었으나 여전히 정크본드 등급입니다. 그럼에도 불구하고 2024
년 11월, 0% 금리로 30억달러의 전환사채를 성공적으로 조달하였습니다. 당시 해당 채권의 전환가
격은 $672.40/주로, 직전 가중평균 주가인 $433.8 대비 55%의 프리미엄이 있는 가격입니다. 

2024년 11월 기준, ICE BofA Single-B US High Yield Index9 수익률은 7.07%이었으며, 5년간 복리 
투자 시 기대 수익률은 40.71%이었습니다.10 하지만 Strategy 투자자들은 이러한 확정 수익을 포기
하고 불확실한 조건부 수익을 추구하면서, 비트코인 레버리지 투자에 대한 신뢰를 보여주었습니다. 

 

Wavebridge Comments: 현재 국내 신용평가기관들은 비트코인 보유 기업에 대한 명확한 신용평
가 가이드라인을 아직 수립하지 못한 상황입니다. Strategy의 특수한 비트코인 재무전략을 벤치마킹
하기보다 신용평가기관과 협력을 통해 국내 실정에 맞는 건전한 평가 체계를 구축해야 합니다.  

국내 기업은 신용평가기관과의 선제적 소통을 통해 가상자산 보유평가 기준, 적정 보유한도 및 리스
크 관리 요구사항을 사전에 협의해야 합니다. 투명한 리스크 관리 체계 구축으로 변동성 대응 능력
과 건전한 포트폴리오 관리 역량을 입증하며, 가상자산 회계처리 감독지침 준수를 통해 일관되고 신
뢰할 수 있는 공시 체계를 마련해야 합니다. 

단기적 차익 추구보다는 장기적 관점에서 신용평가기관, 금융기관 및 규제당국과 함께 가상자산에 
대한 합리적 평가 기준을 개발하는 것은 시장 전체의 건전성과 예측가능성을 높일 수 있습니다. 이
는 궁극적으로 기업가치 향상에 도움이 될 것입니다. 

 
9 ICE BofA Single-B US High Yield Index는 ‘B+, ‘B’, ‘B-‘ 등급 전체를 합친 ‘Single-B’ 등급 하이일드 회사채 수익률을 의미함 
10 Federal Reserve Bank of St. Louis. ICE BofA US High Yield Index Effective Yield. 2025. 
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재무 지표의 재정의 
비트코인을 전략자산으로 활용하는 기업들이 등장하면서 기존의 ROE나 ROA와 같은 전통적인 재무 지표만으로는 기업의 재무 상태
와 전략적 가치를 충분히 평가하기 어려운 상황이 되었습니다. 이에 따라 mNAV 및 BTC Yield 등 비트코인 운용 성과에 초점을 맞
춘 재무 지표들이 새롭게 등장하였습니다. 국내 투자자들에게는 이러한 지표가 아직 생소할 수 있으므로, 기존 재무 지표와 병행하여 
제공함으로써 점진적으로 시장의 이해도를 높여가는 것이 중요합니다. 

 

비트코인 전용 재무 지표의 등장 

비트코인을 보유한 기업들은 기존의 전통적 재무지표만으로는 기업 가치를 온전히 평가하기 어려운 
재무 구조를 보유하고 있습니다. 이에 따라 비트코인 운용 실적에 초점을 맞춘 새로운 전략 지표가 
개발되었습니다.  

대표적으로 mNAV, BTC Yield 및 Days to Cover mNAV 등 비트코인의 가치를 반영한 지표들이 필
수적으로 활용되기 시작했으며, 투자자들 역시 이러한 지표를 비교·분석하여 기업을 평가하기 시작
했습니다. 

이러한 재무 지표는 핵심 전략 지표와 운영 효율성 지표로 구분되며, 각각의 지표는 기업의 비트코
인 보유 및 운용이 재무 구조에 미치는 영향을 보다 명확하게 반영하고 있습니다.  

 

Figure 12 – 비트코인 전략자산화 기업의 핵심 재무 지표 

 

Source: Strategy, Wavebridge 
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Figure 13 – 비트코인 재무 지표를 활용한 기업별 현황 비교  

 

Source: Bitcoin Treasuries, Wavebridge   2025.06 
*Block Inc.의 경우, 연초 비트코인 보유량 및 주식수가 불분명함   

 

해외 사례들을 살펴보면 성공과 실패의 양극화를 확인할 수 있습니다. MetaPlanet은 빠른 비트코인 
축적으로 높은 mNAV를 증명했고, Strategy는 안정적인 성장 구조를 보여주었습니다. 반면, Semler 
Scientific은 BTC NAV 이하에서 거래되며 시장 신뢰 확보11에 실패한 사례로 평가됩니다. 

이러한 새로운 지표들에 대한 비판적 시각도 존재합니다. 일부 전문가들은 BTC Yield가 mNAV의 
파생된 개념이므로 지표간 상호 의존성이 높아 독립적인 평가 기준으로 활용하기에는 한계가 있다고 
지적합니다. 또한, NYDIG(New York Digital Investment Group)의 연구책임자는 mNAV만으로는 기
업 평가가 부족하며 현금, 기업가치, 부채 및 우선주도 복합적으로 고려해야 한다고 강조했습니다. 

 

Wavebridge Comments: 국내 투자자들은 비트코인 관련 새로운 재무 지표에 익숙하지 않아, 기
업가치 평가 시 혼란이 발생할 수 있습니다. 전통 재무지표와 신규 비트코인 지표를 병행하여 제시
함으로서 투자자들이 점진적으로 새로운 평가 체계에 적응할 수 있도록 지원하는 것이 중요합니다. 

특히, 비트코인 전략자산화를 시작한 상장 기업의 경우 구체적 대응방안이 필요합니다. 분기별 공시
를 통해 비트코인 재무 지표에 대한 정의와 산정 방식을 체계적으로 설명해야 합니다, 국내 증권사 
애널리스트들을 대상으로 별도 교육 세션을 운영하며, 한국거래소 공시 가이드라인을 준수하면서도 
글로벌 기준과 일치하는 보조 지표를 개발해야 합니다. 

이러한 변화는 재무 관리의 복잡성을 크게 증가시키므로, 비트코인 전략자산화를 고려하는 기업은 
회계, 신용관리, 성과평가 영역을 통합적으로 재설계해야 합니다. 글로벌 기준과 국내 규제 환경의 
차이를 면밀히 분석하여 맞춤형 대응 전략을 수립하는 것이 성공의 핵심입니다. 

 
 

11 Bitcoin Treasuries. Block, MetaPlanet Holdings Overview. Bitcoin Treasuries, July 2025. 
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5. 체계적 도입을 위한 마지막 골든 타임 

 
국내 기업은 비트코인 전략자산화 관련 의사결정이 필요한 시점에 도달했습니다. 글로벌 주요 기업들의 2020년 이후 검증된 성과와 
국내에서도 관련 제도 정비가 일정 수준 완료됨에 따라, 후발 주자로서 글로벌 모범 사례를 벤치마킹하여 리스크를 최소화하면서 체
계적으로 접근할 수 있습니다. 

기업은 자사의 현금성 자산 규모, 리스크 수용도 및 지배구조 특성에 따라 차별화된 접근이 필요합니다. 공통된 원칙은 소규모 도입
을 통해 성과를 검증한 후, 기존 사업의 안정성을 훼손하지 않는 범위 내에서 점진적으로 확대하는 것입니다. 이를 통해 조직 내 세
대 간 인식 격차와 이해관계자들의 우려를 단계적으로 해소할 수 있습니다.  

현금성 자산의 수익률을 획기적으로 개선하고, 인플레이션 헷지를 통한 기업 자산 가치 보존 효과를 확보합니다. 또한, 전통 자산과의 
낮은 상관관계를 활용한 자산 분산 효과로 재무 안정성을 강화할 수 있습니다. 동시에 기술 혁신 기업으로서 리브랜딩도 진행할 수 
있습니다. 이러한 효과는 향후 기업의 재무 성과뿐만 아닌 자본시장에서의 긍정적 평가 개선으로도 이어질 것입니다. 

비트코인 전략자산화는 기업의 장기 경쟁력 확보를 위한 중요한 검토 과제가 되었습니다. 제도적 환경이 빠르게 성숙해지는 현 시점
에서 체계적인 접근 전략을 수립할 필요가 있습니다. 각 기업의 고유한 상황에 맞는 맞춤형 실행 전략과 리스크 관리 체계 구축을 위
해서는 전문적 파트너십이 필수적입니다. 
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