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1)1. 서  론

블록체인 (blockchain)이란 데이터에 대한 비밀성과 보안

성, 투명성을 제공하기 위한 분산 원장 기술이다 [1]. 초기 1세
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대 블록체인인 비트코인에서 발전된 2세대 블록체인 중 하나인 

이더리움은, 블록체인을 통해 스마트 계약(smart contract)이

라는 프로그램 실행이 가능하고, 이를 이용하여 토큰 발행이 

가능하다. 이더리움 스마트 계약을 통해, 저작권, 소유권 등의 

권리를 표시하는 ERC-721 형식의 NFT (non-fungible token)

로 발행 및 ERC-20 (fungible token) 형식의 가상자산 토큰화

가 가능하다. NFT는 디지털 자산의 소유권 양도 확인, 로열티 

지급 등에 관한 정보를 스마트 계약 형태로 블록체인에 직접 

저장함으로써 발행이 되는 토큰으로서, 각 토큰은 모두 각자

의 유일무이한 가치를 지녀 다른 토큰과 1:1 교환이 불가능하
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ABSTRACT

Currently, NFTs have no dominant application except for the proof of ownership for digital content, and it also have small liquidity 

problem, which makes their price difficult to predict. Real estate usually has very high barriers to investment due to its high pricing. 

Real estate can be converted into NFTs and also divided into small  value fungible tokens (FTs), and it can increase the the volume 

of the investor community due to more liquidity and better accessibility. In this document, we implement and design a system that allows 

ordinary users can invest on high priced real estate utilizing Black Litterman (BL) model-based Portfolio investment interface. To this 

end, we target a set of real estates pegged as collateral and issue NFT for the collateral using blockchain. We use oracle to get the 

current real estate information and to monitor varying real estate prices. After tokenizing real estate into NFTs, we divide the NFTs into 

easily accessible price FTs, thereby, we can lower prices and provide large liquidity with price volatility limited. In addition, we also 

implemented BL based asset portfolio interface for effective portfolio composition for investing in multiple of real estates with small 

investments. Using BL model, investors can fix the asset portfolio. We implemented the whole system using Solidity smart contracts on 

Flask web framework with public data portals as oracle interfaces.
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요     약

대체 불가능 토큰 (NFT: non-fungible Token)은 분할할 수 없다는 고유한 특징을 가지고 있다. 현재 NFT는 디지털 콘텐츠에 대한 소유권 

증명 이상의 용도가 명확하지 않고, 토큰의 유동성이 거의 없으며, 이로 인한 가격의 예측이 어렵다. 현실에서의 부동산은 대개 가격이 매우 높은 

특징으로 인해 투자 진입장벽이 매우 높다. 현물 부동산을 NFT 화하고, FT (fungible token)으로 분할하면 유동성의 증가, 접근성의 증가에 따른 

투자자 커뮤니티 볼륨의 증가를 기대할 수 있다. 본 논문은 일반 투자자들이 개별적으로 구매하기 어려운 현물 부동산을 대량의 FT로 분할하고 

이를 Black Litterman 모델 기반의 Portfolio 투자 인터페이스를 통해 투자할 수 있는 시스템을 설계하고 구현하였다. 이를 위해, 현물 부동산을 

담보로 페깅하고, 보안적으로 안전한 블록체인인 NFT로 발행한다. 상시 변경되는 부동산 가격을 모니터링하기 위한 오라클을 사용하여, 외부 부동산 

정보를 블록체인에 반영할 수 있도록 하였다. 현물 부동산 가격을 그대로 유지하고 있는 NFT를 낮은 가격의 대량 FT로 분할함으로써, 큰 유동성을 

제공하고 가격 변동성 제한을 두었다. 이를 통해, 높은 가격으로 인해 투자하기 어려웠던 일반 소액 투자자들이 쉽게 투자할 수 있도록 하였다. 

또한 소액 투자로 여러 개의 복수 현물 부동산에 투자하기 위한 효과적인 포트폴리오 구성을 위한 자산 포트폴리오 인터페이스를 구현하였다. 

이는 Black Litterman 모델을 활용하여, 다수의 현물 부동산 NFT에 대한 투자 비율을 최적화할 수 있는 목적을 가진다. 전체 시스템은 Solidity 

언어로 작성한 smart contract, Flask 웹 프레임워크, 공공데이터포털의 "국토교통부_아파트매매 실거래자료 Open API"를 활용하였다.
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다. 블록체인 기반의 NFT 발행을 통해, 위변조 불가 및 복제 

불가능을 지원하게 된다. 소유권과 거래 내역을 증명할 수 있

어서 실물 및 가상자산의 소유권 보증서나 디지털 원본 증명

서로 활용될 수 있다 [2]. 부동산에서 블록체인이 대표적으로 

활용되는 사례는 자산 유동화이다. 부동산을 유동화한 증권을 

일반 투자자에게 발행 및 유통하는 서비스로 이러한 수익 증

권은 블록체인 플랫폼에서 NFT 형태로 디지털 자산이 된다. 

투자자는 부동산 신탁회사에 의해 발행한 수익 증권에 투자하

고, 이를 마켓플레이스에서 주식처럼 거래할 수 있다는 장점

을 가지고 있다 [3]. 본 논문에서는 실제 세계의 개별 부동산 

자산들을 NFT로 모델링하고, 개별 부동산 가격을 오라클을 

사용하여 실제 가격을 가져온다. NFT 가상자산으로 모델링 

된 실제 부동산들은 소액 투자가 가능한 FT로 분할되고, 다양

한 부동산을 분산 투자할 수 있도록 Black Litterman 모델 기

반의 분산 포트폴리오를 가진 파생금융상품 시스템을 설계하

고 구현하였다. 

2. 관련 연구

블록체인 (blockchain)이란 다수의 거래 내역을 블록으로 

구성하고, 여러 블록들을 해시를 이용하여 체인처럼 연결한 

구조이다. 블록체인 기술을 이용하면 데이터의 위변조가 불가

능에 가까워져, 은행 등과 같은 제3의 권위 있는 중개 기관이 

없더라도 데이터 처리와 안전한 거래를 할 수 있다. 블록체인

은 비트코인, 이더리움, 리플 등 가상자산의 핵심 기술이며, 

가상자산뿐 아니라, 온라인 거래 내역 및 이력 관리가 필요한 

처리에 활용할 수 있다. 예를 들어, 블록체인 기반으로 스마트 

계약과 물류관리 시스템, 문서관리 시스템 또한 의료관련 시

스템, 저작권관리 시스템, 신원 확인 시스템, 전자투표 시스템 

등 다양한 곳에서 활용할 수 있다. 이더리움 블록체인에서는 

ETH가 사용되고, DApp을 이용하여 다양한 분야에서 적용될 

수 있는 토큰을 발행한다. 이때 발행된 이더리움 토큰은 이더

리움 생태계에서 사용 가능하며 같은 플랫폼 내부의 토큰과 

호환도 가능하다. 토큰은 Fig. 1과 같이, FT (fungible token)

과 NFT (non-fungible token)으로 구분한다.

대부분의 유틸리티 토큰의 경우 ERC-20 표준의 FT로 구성

된다. ERC는 Ethereum Request for Comment의 약자로 이더

Fig. 1. Examples of NFTs and FTs

리움 네트워크의 개선안을 제안하는 의미의 EIPs (Ethereum 

Improvement Proposals)에서 관리하는 공식적인 프로토콜이

다. ERC-20에서 정의된 토큰들은 동일한 단위의 다른 토큰들

로 교환 대체될 수 있어서 fungible token으로 부른다. 예를 

들어, 1ETH (이더리움)은 또 다른 ETH로 대체될 수 있다. 

ERC-20 토큰의 경우 결제와 탈중앙화 금융을 이용하기 위한 

다양한 수단으로 사용된다. ERC-20은 이더리움과 호환성을 

충족시키기 위한 프로그래밍 표준으로 스마트 계약기능을 포

함한다. ERC-20 기준에 따라 DApp을 설계한 후 토큰을 발행

하면, 중앙관리가 배제된 서비스로 다른 이더리움과 쉽게 교

환할 수도 있고, 표준 이더리움 지갑 (Meta Mask, My Ether 

Wallet 등)에 전송을 자유롭게 할 수 있게 된다. 결국 이더리

움 블록체인을 활용하는 토큰의 경우에는 ERC-20 기준을 맞

춰야 한다. ERC-20 기반 토큰은 오미세고 (OMG), 펀디엑스 

(NPXS), 비체인 (VEN) 등이 있다. 트론 (TRX), 이오스 (EOS) 

등은 이더리움 기반 토큰으로 최초 생성되었으나, 자체 메인

넷을 출시하여 독립적인 코인으로 재탄생했다.

ERC-721 표준으로 정의된 NFT는 디지털 자산의 소유권을 

보장하기 위해 사용하며, 고유한 값을 토큰마다 가지고 있어 

다른 토큰으로의 대체가 불가능한 특성을 가지고 있다. NFT

로 활용될 수 있는 대표적인 예로는 미술품, 게임 아이템, 한

정판 상품, 스포츠 경기 장면, 디지털 예술품 등이 있다. NFT

는 해시라고 하는 고윳값을 가지고 있어 디지털 자산의 소유

권을 보장받을 수 있다. ERC-721은 소유권 증서 (ownership) 

라고 알려진 NFT의 표준안이다. ERC-721 (non-fungible 

token) 표준으로 발행되는 토큰은 대체 불가능하여 각각의 가

치를 갖고 있다. 즉 디지털화된 자산의 문제점인 복제된 자산

을 무한정으로 발행하여 발행한 만큼 가치가 감소하는 문제를 

해결하기 위해, 디지털 자산의 고유성 (uniqueness)을 보장하

도록 설계한다, ERC-721은 토큰 자체보다 게임에 주로 사용

된다. 대표적인 예로는 크립토키티 (crypto kitties)가 있다. 크

립토키티는 가상의 펫인 고양이 캐릭터를 수집하고 사고파는 

게임으로 여기에 나오는 고양이들은 제각각의 다른 생김새와 

특징을 가지고 있어 보유자에게는 세상에서 단 하나밖에 없는 

고양이가 되어 희소성을 충분히 느끼게 해주는 게임이다. 

ERC-721을 활용한 NFT는 가상자산에 유일성과 희소성이란 

가치를 부여할 수 있기 때문에 최근 부동산, 디지털 예술품, 

게임 아이템 거래, 온라인 스포츠 분야 등을 중심으로 그 관심

이 급격히 높아지고 있다 [4].

가상자산 (crypto-currency)은 암호화라는 뜻을 가진 

crypto와 화폐, 통화라는 뜻을 가진 currency의 합성어로, 분

산 장부에서 공개키 암호화 기술을 적용하여 자산을 안전하게 

전송하는 기능과 해시 함수를 이용해 쉽게 자산의 소유권을 

증명하는 디지털 자산이다. 가상자산은 원래 지급수단으로 고

안된 것이지만, 그 자체가 액면가가 없고 투자의 목적이 되어 

시장의 수급에 따라 형성되는 가격으로 거래소를 통하여 거래

되어 소득 또는 손실이 발생한다. 이러한 점에서 볼 때 가상자

산은 재화성을 함께 가지고 있는 특수한 지급수단이라 할 수 
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platform coin
security 

token

utility 

token

governance 

token

Cryptocurren
cy used on 

the platform

Receiving 
dividends 

and rights to 
participate in 

profit 
distribution

Protocol 
tokens, 
access 
tokens, 
loyalty 
tokens, 

community 
tokens

Participating in 
voting on the 

future 
development of 

the project

Ethereum, 
Cardano, 

Tron, 
Luniverse, 

Klaytn

BBRIC
OmiseGO, 

Augur,  
Steem, Status

COMP, Bora

Table 1. Types of Major Virtual Assets

있다. 대표적인 자산 형태는 Table 1과 같이 분류할 수 있다. 

(1) 플랫폼 토큰 (platform coin): 플랫폼 코인이란 토큰에서 

사용하는 다양한 기능들을 모아서 플랫폼에 사용되는 서비스

에 제공하는 가상자산이다. 플랫폼 위에 DApp을 만들어 다양

한 서비스에서 사용랄 수 있다. 대표적인 플랫폼 코인에는 이

더리움, 클레이튼, 카르다노, 트론, 이오스 등이 있다. (2) 증권

형 토큰 (security token): 증권형 토큰이란 주식, 부동산, 채

권 등 실물자산을 블록체인 기반의 가상자산에 페깅 (코인의 

가치를 법정화폐의 가치에 고정시켜 두는 것)한 디지털 자산

을 말한다. 일반적으로 주식과 비슷한 개념이다. 사용자는 보

유한 증권형 토큰의 양에 따라 토큰 발행사의 이윤 일부를 배

당금의 형태로 받거나 경영권 일부를 보유할 수 있다. 국내 증

권형 토큰의 첫 사례는 세종텔레콤의 비브릭 (BBRIC)이다. (3) 

유틸리티 토큰: 유틸리티 토큰 (utility token)은 플랫폼 내에

서 특정 서비스 또는 기능을 이용할 수 있도록 하는 암호화폐

로서 특정 블록체인상의 스마트 계약으로 생성·관리되는 가

상자산을 의미한다. 보통 플랫폼 코인 위에서 동작하는 DApp 

방식으로 개발한다. (4) 거버넌스 토큰: 거버넌스 토큰이란 가

상자산의 한 종류로, 블록체인 생태계에서 투표에 사용되는 

용도로 쓰이고 있다. 탈중앙화로 운영되는 디파이의 특성상 

사용자들은 거버넌스 토큰을 이용하여 시스템 운영방안이나 

개선안 등에 의사를 표시한다. 

DeFi란 탈중앙화 금융 (decentralized finance)의 약자로 

금융상품, 금융서비스가 중개 기관 (intermediary) 없이 탈 중

앙화된 개방 시스템에서 제공되는 것을 의미한다. 주로 가상

자산을 담보로 걸고 일정 금액을 대출받을 수도 있고 또는 다

른 담보를 제공하고 가상자산을 대출받는 방식으로 작동한다. 

디파이 (DeFi)는 블록체인 기반으로 되어있는 금융 도구로, 

디지털 자산을 생성하고 발행하는 프레임워크와 오픈소스 프

로토콜을 전제로 하여 검열에 대한 저항, 금융서비스의 접근

성을 향상하는 것과 같은 이점을 제공하도록 설계되었다. 대

표적인 DeFi 분류는 다음과 같다. (1) Credit/Lending: DeFi 

Lending 서비스에서는 신원 확인 절차를 걸친 후 가상자산 담

보를 통해 간단한 대출 서비스 이용이 가능하다. 담보대출 서

비스는 서비스 운영 주체가 대출을 해줄 때 담보를 받고 해주

는 형식인 Capital Pool 모델과 특정 운영 주체 없이 해주고

자 하는 사람과 대출받고자 하는 사람을 연결해주는 형식인 

P2P 모델이 존재한다. (ex) MakerDAO, Compound, Aave 등, 

(2) Decentralized Exchange (탈중앙화 거래소): 중앙화된 가

상자산 거래소는 상장 수수료, 거래소 해킹, 입출금 통제 등의 

문제점이 존재했다. 이러한 문제점을 해결하기 위해 거래소 

인터페이스만 제공하고 그 외의 부분에 대해서는 블록체인을 

활용하는 탈중앙화 거래소가 등장했다. (ex) UNISWAP, 

Binance DEX 등, (3) Tokenization (토큰화): 블록체인 비즈

니스를 위한 서비스 및 재화 등을 교환수단의 용도로 가상자

산을 발행하던 과거 달리 현물 자산과 법정화폐를 네트워크상

에서 거래 가능한 토큰으로 변환하는 경우들이 늘어나면서 이

를 대신해주는 서비스들이 나타났다. (ex) Set Protocol (프로

토콜 설정), wBTC 등.

블록체인 네트워크와 스마트 계약은 외부 네트워크의 데이

터와 직접적으로 연결하여 데이터를 가져올 수 없다. 따라서 

블록체인 네트워크는 인터넷 연결이 되지 않는 컴퓨터와 비슷

하다고 볼 수 있다. 스마트 계약의 가장 큰 문제점 중 하나는 

블록체인 외부에서 나타나는 현상에 대한 정보를 수집할 수 

없다는 것이다. 예를 들어, 보험이 있다. 가령 A가 자동차 보

험을 가입하였는데 자동차 사고를 당했다면. 블록체인에 데이

터를 입력하고 실행하지 않는 이상 블록체인의 스마트 계약은 

작동하지 않기 때문에 데이터를 블록체인에 입력하는 작업이 

필요하다. 블록체인 네트워크와 스마트 계약이 보다 활성화되

기 위해서는 다양한 외부 네트워크와 연결되는 것이 필수적이

다. Fig. 2의 오라클은 블록체인 네트워크와 외부 네트워크 

즉, on-chain과 off-chain을 연결하는 역할을 하는 미들웨어 

인프라를 의미한다. 오라클의 종류에는 인바운드와 아웃바운

드 오라클, 중앙 집중식 및 분산형 오라클이 있다. 인바운드 

및 아웃바운드 오라클은 보다 일반적인 유형의 블록체인 오라

클이다. 인바운드 오라클은 실제 정보를 스마트 계약에 제공

하지만 아웃바운드 오라클은 그 반대이다. 데이터를 블록체인

으로 가져오고 싶다면 인바운드 오라클이 이용되고, 온체인 

데이터를 오프체인으로 가져오려면 아웃바운드 오라클이 필

요하다. 중앙 집중식 및 분산형 오라클이 있다. 중앙 집중식 

오라클은 정보를 제공하기 위해 단일 엔티티만 구현하는 반

면, 분산형 오라클은 데이터를 관리하기 위해 여러 개의 분산

Fig. 2. Oracle Network



422  정보처리학회논문지/소프트웨어 및 데이터 공학 제12권 제9호(2023. 9)

된 노드가 포함된 네트워크를 사용한다. 중앙 집중식 오라클

은 데이터 공급자가 악용되면 데이터가 쉽게 조작될 수 있으

므로 공격에 취약하다. 반대로 탈중앙화된 오라클을 해킹하려

면 수백에서 수천 개의 노드가 동시에 다운되어야 하므로 분

산된 오라클을 훨씬 더 안전하게 만든다.

해리 마코위츠 (1952)의 현대 포트폴리오 이론 (modern 

portfolio theory, MPT)에 따르면, Fig. 3과 같이 투자자의 투

자 결정 과정에서 위험과 수익은 평균과 분산을 가지고 나타

낼 수 있다고 한다 [5]. MPT에 따르면, 자산을 분산시켜 포트

폴리오를 구성한다면 자산 서로 간의 상관계수가 1이 아닌 이

상에는 분산투자를 하지 않는 것보다 분산투자를 하는 것이 

위험을 감소시킬 수 있다는 것을 증명하였다. 포트폴리오의 

기대수익률과 위험은 평균과 분산의 개념으로 정의되기 때문

에 N 개의 위험자산으로 구성된 수많은 투자조합을 가진 포

트폴리오들은 다음과 같이 위험과 수익으로 구성된 2차원 평

면상에서 점들로 표시될 수 있다. 이러한 포트폴리오 중에서 

지배원리 (dominance principle)에 의해 구성된 포트폴리오

를 연결한 선을 효율적 프런티어 (efficient frontier)라고 한

다. 지배원리란 포트폴리오 관리에 있어서 기대수익률을 동일

하게 가지고 있는 포트폴리오 중에서 가장 최소의 위험을 가

지고 있는 포트폴리오를, 또는 위험을 동일하게 가지고 있는 

포트폴리오 중에서 최대의 기대수익률을 가지는 포트폴리오

를 선택하는 원리를 말한다. 

효율적 프런티어를 기준으로 아래쪽 영역에 나타나 있는 

투자 가능한 포트폴리오 조합을 투자 기회 집합 (investment 

opportunity set)이라 한다. 무위험이자율로 대출이 가능할 경

우 무위험 자산과 시장 포트폴리오로 구성된 자본 배분성을 

자본시장선 (CML, capital market line)이라 한다. 이것은 또

한 새로운 효율적 프런티어가 된다. 따라서 투자자가 최적의 

포트폴리오를 선택할 때 자본시장선 위에 놓여있는 포트폴리

오를 선택하는 것이 가장 합리적이다. 아래 그림에서 효용이 

같은 두 재화의 조합을 나타내는 투자자의 무차별곡선과 자본

시장 선의 접점이 바로 새로운 효율적 프런티어에 속해있는 

포트폴리오이면서 동시에 투자자의 효용을 가장 극대화할 수 

있는 최적의 포트폴리오이다. 

현대 포트폴리오 이론을 바탕으로 평균 분산 모형 (mean 

variance model)이 만들어졌으며 평균 분산 모형은 과거 수

익률 데이터를 이용하여 우선 기대수익률과 위험을 구하고 나

서 목표 기대수익률 수준 하에 위험이 최소화되거나 목표 위

험 수준 하에 기대수익률이 최대화되는 투자 중에서 최적 포

트폴리오를 선택하는 모형이다 [6]. MVO의 목적함수는 기대

수익률을 최대화하게 되고, 위험 회피 성향은 수익과 위험 간

의 균형점을 잡는 데 주로 사용된다. 위험을 회피하는 성향이 

클수록, 투자자는 위험 쪽에 더 많은 페널티를 주게 되고, 최

적화의 결과는 더욱더 보수적인 포트폴리오를 가지게 된다. 

MVO (mean variance Optimization, 평균-분산 최적화 기법)

는 샤프 비율이 가장 높게 달성할 수 있는 포트폴리오를 구축

하는 것이다. 샤프 비율은 위험 1단위당 무위험수익률 대비 

초과수익률을 나타내는 것으로 대표적인 위험 보상 비율이다 

[7]. MVO의 계산을 위해서는 각 자산의 변동성과 기대수익률 

그리고 자산 간의 공분산을 계산하여 이들의 변동성은 최소화

하고 기대수익률은 최대화하는 가중치를 계산해야 하고 이때 

효율적 프론티어 (efficient frontier)를 찾을 수 있다. 효율적 

프론티어는 포트폴리오 리스크가 최대일 때 포트폴리오 수익

률을 최대로 하는 포트폴리오를 뜻한다. 

Black-Litterman Model은 시장에 형성된 market port-

folio가 가장 합리적이라고 가정하고, 투자자의 시장 전망 견

해를 반영하여 균형 기대수익률 (implied equilibrium return)

을 구한다. Fig. 4와 같이, 평균 분산 모형과 다르게, Black 

Litterman 모형은 시장 포트폴리오 (market portfolio)에서 

균형 기대수익률을 도출하여 평균 분산 모형의 입력 변수로

부터의 불안정성을 극복하고 있다. 즉, Markowitz의 평균 분

산 모형에서는 각 자산의 기대수익률 자료를 과거 수익률의 

평균값을 이용하여 계산하는 반면 Black Litterman 모형에서

Fig. 3. Market Portfolio Theory and Optimal Portfolio

Fig. 4. Deriving the New Combined Return Vector
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는 각 자산들의 균형 기대수익률을 시장 포트폴리오로부터 

추정하고 있다. 시장 포트폴리오는 주식시장의 균형상태에서 

모든 구성 종목의 시가총액 비율로 구성된 포트폴리오로서 

위험자산 포트폴리오 가운데 가장 효율적인 포트폴리오 (ef-

ficient portfolio)라고 할 수 있다. 블랙-리터만 모형은 시장 

포트폴리오의 투자 비중을 가지고 역으로 균형 기대수익률

을 계산하고 여기에 투자자의 시장 전망을 반영하여 결국 평

균-분산 모형에 투입할 블랙리터만 기대수익률을 도출하는 

것이다[8].

블록체인 활용 사례 중에서 2가지 사례를 다음과 같이 분

석하였다. (1) 카사코리아는 금융위원회가 지정한 혁신금융서

비스 업체 중 하나이다. 누구나 소액으로 쉽게 투자한 부동산

에 대한 수익과 권리를 디지털 증권화로 만들어 모바일 앱 상

에서 아주 쉽게 거래할 수 있도록 구축하고 운영하고 있다. 

Fig. 5와 같이, 주요 사업 대상인 부동산은 수도권과 서울에 

있는 1천억 원 이하의 중소형 사업용 건물이며, 부동산을 담

보로 하여 발행된 디지털 자산 유동화증권 (DABS)을 최소 

5,000원 단위로 모바일 앱 상에서 실시간으로 매매할 수 있

다. 거래자들은 모바일 앱에서 신원인증을 하고 비대면으로 

계좌를 개설해야 한다. 카사코리아는 DABS (디지털 유동화증

권) 유통 플랫폼을 운영함에 있어 신뢰성과 안정성을 강화하

는 시스템을 도입하였다. 외부 상장 심사위가 자산의 안정성 

평가를 하도록 하였는데, 구체적으로 카사 플랫폼에서 상장되

는 상업용 부동산의 가치는 한국토지신탁, 한국자산신탁, 코

람코 자산 신탁 등이 1차적으로 선정과 평가를 한다. 이후 부

동산 관련 법률, 회계, 자산운용사의 대표급들로 구성된 외부 

상장 심사위원회에 의해 자산 안전성을 추가적으로 검토한 뒤 

상장을 권고한다. 마지막으로 카사 측에서 최종 결정을 거쳐 

주식 발행신고서가 발행되는 식으로 체계를 구축하였다.

Fig. 5. Kasa Korea 

Fig. 6. Land in the Sandbox

(2) 샌드박스는 이더리움 블록체인에서 플레이어가 게임 경

험을 구축하고 소유 및 수익화를 할 수 있는 가상 세계이다. 

샌드박스라는 가상현실 세계에서 사용자는 토지를 구매하고 

게임, 스테이킹 등 다양한 활동을 할 수 있으며, 또 다른 사용

자에게 소유한 토지를 판매할 수도 있다. LAND는 플레이어가 

대화형 경험을 구축하기 위해 구매하는 샌드박스 메타버스의 

디지털 부동산이다. LAND를 소유하면 소유한 LAND에 게임 

및 자산으로 채울 수 있다. 각 LAND는 이더리움 블록체인 

(ERC-721)에 의해 생성된 고유한 토큰으로 만들어진다. 

LAND는 샌드박스 메타버스의 진원지라고 할 수 있고 이를 통

해 게임을 플레이하고 만들고, 토큰을 획득하고, 콘테스트를 

주최하는 등 많은 일을 할 수 있다. 

3. 부동산 유동화 NFT와 FT 분할 거래 설계

본 논문에서는 높은 가격의 아파트를 페깅 (코인의 가치를 

법정화폐의 가치에 고정시켜 두는 것)하여 보안적으로 안전한 

블록체인인 NFT로 발행하고 높은 가격의 NFT를 분할하여 많

은 유동성과 투자자들이 진입하도록 FT로 만들어 그동안 높

은 가격으로 투자를 할 수 없던 투자자에게 보다 쉽게 투자할 

수 있도록 설계하였다. 또한 투자자들이 보다 효과적인 포트

폴리오 구성을 할 수 있도록 Black Litterman을 이용하였다.

전체적인 흐름은 Fig. 7과 같다. 클라이언트에서 web3 라

이브러리를 이용하여 Smart Contract와 연동하여 이더리움 

네트워크와 통신한다. web3.js는  자바스크립트 라이브러리로 

이더리움과 상호 작용하는데 이용된다. 일반적으로 디앱 

(dapps)에서 스마트 계약의 상호 작용, 거래 전송, 블록 데이

터 읽기 등 다양한 이벤트를 지원한다. ERC-721을 이용하여 

부동산 자산을 NFT로 생성한다. 생성된 NFT를 스마트 계약

을 통해 금고에 저장하고 (lock) ERC-20을 이용하여 FT를 생

성한다. 생성된 FT를 구매자가 각각 구매하여 매매를 할 수 

Fig. 7. System Configuration of NFT Exchange
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있도록 한다. 예로 부동산 자산 ABC가 있다고 할 때 NFT 

nABC (ERC-721)로 모델링하고 NFT 한개로 생성된 nABC를 

NFT Vault에 저장 (lock) 하고, nABC를 각각의 지정한 개수

의 FT fABC (ERC-20)들로 분할한다. 

3.1 부동산 자산 실시간 반영 오라클 설계

Smart Contract 내부에서는 부동산 가격을 존재하지 않아 

가져올 수 없으므로 외부 데이터를 가져오기 위하여 오라클 

(Open API)를 활용하였다. 오라클을 활용하기 위해서 웹서버

인 Flask를 이용하였다. Flask는 파이썬 기반의 웹 서버로 사

용자의 요청이 들어올 때마다 HTML 코드를 동적으로 만들어

낸다. Flask Server에서 오라클을 활용하여 부동산 자산의 가

격을 가져오고, BOOT Server를 이용하여 구매자가 NFT를 구

매할 경우 Black Litterman을 이용하여 효과적인 포트폴리오 

구성을 할 수 있도록 도움을 준다. Fig. 8과 같이, 해당 부동산 

자산의 가격을 실시간으로 가져오기 위해서 공공데이터포털

의 “국토교통부_아파트매매 실거래자료 Open API”를 활용하

여 해당 지역의 부동산 자산 가격을 실시간으로 가져와서 그 

값을 적용한다. 예를 들어 위의 1절에서 자산을 NFT 로 모델

링 한 nABC의 가격을 Open API를 활용하여 실시간으로 평균 

가격을 가져와 반영한다. 이때 파라미터로는 주소 정보와 연

월 정보가 필요하다.

3.2 부동산 자산 NFT 생성 및 FT 분할 설계

ERC-721을 이용하여 부동산 자산을 NFT로 생성한다. 생

성시킨 NFT를 금고에 저장하고 ERC-20을 이용하여 저장된 

NFT를 가지고 FT를 생성한다. 예를 들어 부동산 자산 ABC가 

있다고 하면 자산을 NFT인 nABC (ERC-721)로 모델링 한다. 

하나의 NFT로 생성된 nABC를 NFT 금고에 저장 (lock)을 하

고, nABC를 지정한 개수의 FT인 fABC (ERC-20)들로 분할한

다. 전체 시나리오 시퀀스는 Fig. 9와 같이 동작한다. 

3.3 Black-Litterman 모델 기반 유동화 자산거래 설계

NFT 평가 메뉴에서 자산 가격 조회, Black-Litterman 평가

를 이용하여 내가 보유하고 있는 NFT를 평가해서 현재 보유

하고 있는 나의 자산이 합리적인지를 알 수 있다. Fig. 10과 

같이, 서울 주요구 (종로구, 중구, 용산구, 강남구, 송파구, 성

동구, 광진구, 동대문구)의 아파트 매매가격을 가지고 Black 

Litterman의 이론을 적용하여 전문가 의견에 기대수익률을 

넣고 “BL계산” 버튼을 누르면 2003년부터 2022년까지의 데이

터를 가지고, 전체 아파트 가격의 평균 가격을 비교하여 주요 

부동산에 대한 평균/분산 가중치와 균형 기대수익률과 시장 

전망이 최적화가 되는 BL 가중치의 결과가 나온다. 이때 조건

은 1. 광진구의 수익률 예상 5.25이고, 2. 종로구보다 중구가 

0.25 높을 것, 3. 용산구가 강남구보다 0.02 높고, 송파구가 

성동구보다 0.2 높다고 가정하였다.     

4. 부동산 유동화 NFT와 분할 거래 구현

본 논문에서는 ERC-721을 이용하여 부동산 자산을 NFT를 

생성하고 생성된 NFT를 금고에 저장하고 저장된 NFT를 

ERC-20을 이용하여 FT를 생성한다. 그리고, 생성된 FT를 구

매자가 구매하여 각 각의 금액으로 시스템에서 매매를 할 수 

Fig. 8. Ministry of Land, Infrastructure and Transport Apartment

Sales Actual Transaction Data

Fig. 9. Sequence Diagram of Real Estate Assets 

into NFTs and FTs

Fig. 10. Black-Litterman Assessment
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있도록 하였다. 본 논문에서는 이러한 시스템을 구축하기 위

해 Fig. 11과 같이, 다양한 기술을 이용하였다. 이더리움 네트

워크에서 Smart Contract를 개발하기 위한 Solidity IDE (in-

tegrated development environment)와 파이썬을 활용하기 위

해 Flask 서버를 이용하였고, Flask Server에서는 오라클과 

Black Litterman을 개발하였다. 또한 클라이언트에서는 web3.js

를 이용하여 Solidity로 개발된 Smart Contract를 호출하였다. 

이러한 시스템을 구축하기 위해 이더리움 네트워크에서 Smart 

Contract를 개발하기 위한 Solidity IDE (integrated develop-

ment environment)의 일종인 Remix에서 Smart Contract를 

개발하였다. Flask 서버는 파이썬을 활용하기 위해 설치하였

다. Flask는 사용자의 요청이 들어올 때 동적으로 HTML 코드

를 만드는 파이썬 기반의 웹 서버이다. Flask는 Python을 사

용하며 프레임워크를 간결하게 유지하고 확장할 수 있도록 만

들었다. Flask는 앱의 신속한 프로토타이핑을 가능하게 하고 

소규모 애플리케이션에서 매우 효율적으로 작동한다. 

본 논문의 Flask Server에서는 부동산 자산의 가격을 오라

클을 활용하여 가져오고 또한 구매자가 NFT를 구매할 때 

BOOT Server로 Black Litterman을 이용하여 효과적인 포트

폴리오 구성을 할 수 있도록 도움을 준다. 또한 클라이언트에

서는 web3.js를 이용하여 Solidity로 개발된 Smart Contract

를 호출하였다. Fig. 12의 web3.js는 모든 자료와 정보들이 분

산화, 분권화된 차세대 네트워크 구조를 가지고, 서버가 없이 

구동되는 혁신적인 인터넷 분산형 웹이다. 자바스크립트 

(javascript) 기반으로 구동되며 DApp이나 서비스를 구현하기

에 매우 유용하며, 내부적으로 HTTP, IPC를 통해서 JSON- 

RPC API를 호출하도록 구현되어있다. 원래 DApp을 만드는 

것은 컴퓨팅 자원, 외부 데이터, 통화, 파일 스토리지, 결제 등 

애플리케이션을 구성하기 위한 몇 가지 요소가 있어야 하지

만, web3.js를 이용하면 최소한의 컴퓨팅 자원과 파일 스토리

지만으로 DApp을 개발할 수 있다. 이더리움 네트워크는 여러 

개의 노드로 구성되어 있고, 각 노드는 각각 블록체인의 복사

본을 가지고 있다. 이더리움 노드들의 소통은 JSON-RPC로만 

할 수 있기 때문에 web3.js로 개발자들이 쉽게 개발할 수 있

도록 자바스크립트 인터페이스로 상호작용할 수 있도록 도와

주는 역할을 한다.

본 논문에서는 이더리움 테스트 (Ethereum Test Platform)

목적으로 로컬 PC에 설치해서 사용하는 테스트 넷인 가나슈 

(ganache)를 이용했다(Fig. 13). 보통은 이더리움 네트워크에 

Geth, Parity 등을 이용해서 블록을 모두 동기화 시키고 실제 

이더리움 네트워크에 접속해서 진행한다. 하지만 블록을 동기

화 시키는 데만 해도 하루 이상 소요되고, 블록을 채굴하기까

지 기다려야 되는 등 개발 중에 불편한 점이 많다. 그래서 개

발 중에는 가나슈와 같은 가상 혹은 프라이빗 네트워크 상에

서 스마트 계약을 구동해 보고 메인넷에 올라가게 된다. 가나

슈는 로컬에서 작동하므로 스마트 계약을 쉽게 배포, 테스트

할 수 있다. 이더리움 테스트 시에 메인넷에서 하면 비용이나 

시간이 오래 걸리므로 메타마스크의 Ropsten 테스트 넷이나 

가나슈 (ganache)를 로컬에 설치하여 이용한다.

본 논문에서 구현한 시스템의 전체 사양은 Table 2와 같다.  

윈도우에서 Python을 이용하기 위해 Anaconda 3.5 버전을 

이용하였다. 분할 NFT를 매매하는 프로그램인 Smart Con-

tract 내부에서는 solidity 0.8.7을 이용하였고, NFT마켓, 상세

화면 등에서 Smart Contract를 호출하기 위해서는 web3.js를 

활용하였다. WAS (web application server)는 Flask를 사용하

여 부동산 가격을 가져오기 위한 Open API 기반 오라클을 활

용하였고 Black Litterman 모델을 적용하여 효과적인 포트폴

리오를 구성하도록 하였다.

Fig. 12. web3.js Architecture

Fig. 13. Ethereum Testnet Ganache 

Fig. 11. System Structure of NFT Exchange
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OS Windows 10 Pro 64bit

CPU AMD Ryzen 5 4600H

Memory 24 GB

Language Python

WAS Flask

Smart Contract solidity 0.8.7

Solidity IDE Remix

Open API Open data portal

Virtual Environment Anaconda

Table 2. System Specifications 

 

본 논문에서 구현된 시스템 전체 시스템은 다음 Fig. 14와 

같다. 디앱에서 메타마스크 지갑을 연결하고 web3.js를 이용

하여 이더리움 네트워크에 접속하여 Smart Contract를 호출

하여 NFT를 생성하고, FT로 분할하고, 거래를 실행한다. 또한 

Python을 실행할 수 있는 Flask를 이용하여 개발하였다. 사용

자의 웹브라우저에서 Javascript를 이용하여 Flask를 호출하

였고, 호출된 Flask에서 Python을 이용하여 Open API로 서울 

주요구의 아파트 값을 가져와서 화면에 보여준다. 마찬가지로 

웹브라우저에서 호출된 API를 Python을 이용하여 Black 

Litterman 프로그램을 실행하는 WAS로도 이용하였다.

전체 과정은 첫 번째로 (1) 네트워크 설정과 Smart Contract 

Compile/배포로 시작한다. (1-1) 테스트 네트워크 구동을 위한 

Ganache (테스트 네트워크 역할, Account 계정 생성, Ethereum 

Token 생성)를 시작하고, (1-2) Smart Contract를 Remix에서 

Compile하고, Compile 된 Smart Contract를 테스트 네트워크

로 migration 하는 과정이다. 두 번째 과정은 NFT 관리 인터페

이스 프로그램을 실행하는 것으로, (2-1) Flask에서 서버 프로그

램을 실행하면 web3.js를 통해서 (http://localhost:5000), NFT

를 생성하고, 생성된 NFT를 FT로 분할하고, 조회 및 매매하는 

기능을 실행할 수 있다. web3.js에 설정된 테스트 네트워크 

http://localhost:8545를 통해, Ganache의 Smart Contract를 

실행하게 된다. (2-2) Flask의 Python을 실행하는 기능을 이용

하여 Open API를 호출하고, Black-Litterman을 실행하게 된다. 

세 번째 과정은 Metamask로 NFT를 받고 보내는 상대편 역할을 

실행한다. (3-1) Metamask를 웹브라우저 (Chrome)의 확장프

로그램에 설치하고, metamask의 테스트 네트워크를 localhost: 

8545로 설정하면, Ganache의 Smart Contract를 실행하게 된

다. (3-2) 서버 세팅이 끝이 나고 http://127.0.0.1:5000/index. 

html 초기화면에 접속하여 진행한다.

4.1 부동산 자산 실시간 반영 오라클 적용

현재 서울 주요구 (종로구, 중구, 용산구, 강남구, 송파구, 

성동구, 광진구, 동대문구)의 아파트 매매가격을 조회하기 위

해 Open API 기반 오라클을 활용한다. 아파트 매매 자료조회 

버튼 클릭 시 지역코드와 계약 월 (기간)을 이용하여 해당 지

역의 아파트 매매 신고자료 정보를 조회한다. 

4.2 부동산 자산 NFT 생성 및 FT 분할

NFT 발행을 위해서 (1)에서 우선 이미지를 추가하고 오픈 

API를 이용하여 NFT와 FT를 발행하고, (2)에서는 발행되어 

판매되고 있는 NFT를 조회한다. 생성된 NFT에 대해 상세한 

내용은 (3)에서 확인할 수 있고, 여기에서 구매한 NFT를 (4)에

서 확인을 할 수 있고 FT 매매를 할 수 있다, 그리고 (5)에서는 

내가 구매한 NFT 상세정보를 확인할 수 있다. (1) NFT 발행: 

발행자가 자신의 이름과 NFT를 발행할 이미지를 선택하고 자

신이 발행하고자 하는 부동산 자산의 가격을 가져와서 분할하

고자 하는 분할 개수를 선택하고 선택된 개수에 발행가격이 

자동으로 생성되어 NFT와 분할된 FT가 발행되도록 하였다. 

(2) NFT 마켓: Fig. 15의 화면은 현재 판매되고 있는 NFT 리

스트를 나타낸다. 

본 화면에서는 토큰 ID와 발행자명, 아파트 이미지, 판매 개

수 등을 알 수 있고, 상세보기 버튼을 클릭하여 상세화면으로 

이동할 수 있다. (3) NFT 마켓 상세보기 (판매 등록): 현재 판

매되고 있는 NFT의 발행자명, 아파트 이미지, 판매 개수 등을 

알 수 있고, 구매하기 버튼을 클릭하여 구매할 수 있다. 

Fig. 14. Overall Implementation System Structure Fig. 15. NFT Market and Detailed View
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Fig. 16. NFT Market and Detailed View

Fig. 17. NFT Market and Detailed View

(4) My NFT: Fig. 16의 화면은 현재 구매한 NFT 리스트를 

나타낸다. 본 화면에서는 토큰 ID와 발행자명, 아파트 이미지, 

보유 개수 등을 알 수 있고, 상세보기 버튼을 클릭하여 상세화

면으로 이동할 수 있다. (5) My-NFT 상세보기 (판매 등록): 

Fig. 17의 화면은 현재 구매한 NFT의 상세화면이다. 발행자

명, 아파트 이미지, 판매 개수 등을 알 수 있고, 판매하기 버튼

을 클릭하여 판매할 수 있다. 

NFT 관리 (Fig. 18의 화면)에서는 현재 서울 주요구 (종로

구, 중구, 용산구, 강남구, 송파구, 성동구, 광진구, 동대문구)

의 아파트 매매가격을 조회하고 Black Litterman의 이론을 적

용하여 의견에 기대수익률을 넣고 계산을 하게 되면 균형 기

대수익률과 시장 전망이 최적화가 되는 값을 도출할 수 있도

록 도움을 준다. (1) 가상자산 가격 조회 (오라클): OPEN API

를 이용하여 해당 아파트의 가격과 기타정보를 조회하고 나타

낸다. (2) Black-Litterman 을 적용하여 변경 개수와 총액 비

중을 넣어 가장 합리적인 포트폴리오를 조회한다. 

Fig. 18. (a) NFT Management (Asset Price Search), (b) NFT 

Management (Black-Litterman Eval.)

4.3 Black-Litterman 모델 기반의 유동화 자산 거래

NFT를 발행하는 화면에서는 발행자가 자신의 이름과 NFT

를 발행할 이미지를 선택하고 자신이 발행하고자 하는 부동산 

자산의 가격을 가져와서 분할하고자 하는 분할 개수를 선택하

고 선택된 개수에 발행가격이 자동으로 생성되어 NFT와 분할

된 FT가 발행되도록 하였다. NFT 판매리스트 화면에서는 토

큰 ID와 발행자명, 아파트 이미지, 판매 개수 등을 알 수 있

고, 상세보기 버튼을 클릭하여 상세화면으로 이동할 수 있다. 

NFT의 상세화면에서는 발행자명, 아파트 이미지, 판매 개수 

등을 알 수 있고, 구매하기 버튼을 클릭하여 구매할 수 있다. 

MyNFT 리스트 화면에서는 토큰 ID와 발행자명, 아파트 이미

지, 보유 개수 등을 알 수 있다. NFT 관리 화면에서는 현재 

서울 주요구 (종로구, 중구, 용산구, 강남구, 송파구, 성동구, 

광진구, 동대문구)의 아파트 매매가격을 조회하고 Black 

Litterman의 이론을 적용하여 의견에 기대수익률을 넣고 계

산을 하게 되면 균형 기대수익률과 시장 전망이 최적화가 되

는 값을 도출할 수 있도록 도움을 준다. Fig. 19는 본 논문에

서 실제 구현한 결과를 나타낸다. 서울 주요구 (종로구, 중구, 

용산구, 강남구, 송파구, 성동구, 광진구, 동대문구)의 아파트

를 대상으로 구현하였고 전체 아파트 가격의 평균 가격을 비

교하여 BL Model을 구현하였다. 조건은 1. 광진구의 수익률 

예상 5.25이고, 2. 종로구보다 중구가 0.25 높을 것, 3. 용산구

가 강남구보다 0.02 높고, 송파구가 성동구보다 0.2 높다고 가

정하였다. 
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Fig. 19. Implementation of BL Model (Y2017-2022)

Fig. 20은 가중치를 다르게 한 BL Model 구현 결과를 나타

내었다. 아래 “예제1”에서는 전문가 가중치를 9, 10, 11, 12, 

13, 14, 15, 16으로 하여 BL Model을 구현하였으며, “예제2”에

서는 전문가 가중치를 16, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15로 하여 BL 

Model을 구현하였다. 이렇게 하여 모두 6개의 예제를 만들었

으며, 결과는 다음과 같이 평균/분산 가중치는 같지만 BL 가중

치 값이 각각 달라지므로 BL Model과 전문가는 차이가 있다.

4.4 기존 연구와 본 연구의 차별점

일반적으로 부동산은 매우 고액의 투자처이며 주식처럼 분

할매수가 가능하지 않아서 매수 타이밍을 잡는 데 상당히 어

려운 투자 대상이었다. 주식의 경우 가격이 너무 낮아졌다고 

판단이 될 때 분할매수를 진행할 수 있으나, 고액의 부동산은 

Fig. 20. Implementation of BL Model with 

Different Expert Weights

 

그러한 거래가 불가능한 것이 현실이다. 하지만 조각 투자를 

활용하면 부동산도 개인이 소액 투자가 가능하다. 그러나 현

재 시스템들은 소유권을 신탁회사가 가지고 건물 자산 유동화 

증권 (ABS)을 발행하는 방식이기 때문에 현재 실시간으로 건

물 가격을 적용할 수 없다. 본 논문에서 제시한 방식은 실시간

으로 공공데이터포털의 "국토교통부_아파트매매 실거래자료 

Open API"를 활용하여 현재 부동산 (아파트) 가격을 책정하기 

때문에 등록 가격을 조작할 수 없도록 하였다. 그리고 이렇게 

구매한 자산을 투자자가 효과적인 포트폴리오를 구성하는 것

을 추가로 제공하여 소액 투자자들에게 손실 위험을 낮추도록 

하였다. Table 3은 본 논문에서 적용한 플랫폼에 대한 설명이

다. Table 4는 국내 메이저 분할 투자 플랫폼을 소개한다. 



부동산 유동화 NFT와 FT 분할 거래 시스템 설계 및 구현  429

Category Product Platform Description

Immovable 

Property
Apartment

Fractional 

NFT

Provide investment 

model through 

apartment 

investment and 

effective portfolio

Table 3. The Platform of This Thesis

Category Product Platform Description

Immovable 

Property
Building

KASA 

SOU 

Funble

Invest Metropolitan area 

building, and sell & 

share a profit and 

share leasing payments

Equity
Music 

Copyrights
Musicow

Korea first fractional 

trading platform 

connected to 

copyrights and buy & 

sell the rights to the 

profits generated from 

music copyrights

Real 

Property

Art

Art 
Together
Art & 
Guide
TESSA 
PIECE

Fractional Investment 

on Famous Arts, and 

sell by action, and 

share a profit

Korean Cow Bancow Invest on Korean Cow

Watch 

Wine

Automobile

Treasure

PIECE

Twig

Leopatra

Fractional Investment 

on Luxurious Watch, 

High price Wine and 

Automobiles

Table 4. Korea Major Fractional Investment Platform

Traditional System Our System

Product Building, Apartment

Platform KASA Fractional NFT

Portfolio provided No Yes

Pricing with 

an oracle
No Yes

Pricing agency Company decision
Public Data 

through Oracle

Table 5. Comparison with Traditional System

KASA의 경우가 본 논문에서 구현한 내용과 가장 유사하지

만, 본 논문에서는 금융공학을 적용하여 투자자에게 효과적인 

투자 모델을 제공하여 차별점을 두었다. Table 5는 현재 가장 

유사한 형태의 KASA 시스템과 본 논문의 시스템을 비교한 표

이다. 가장 큰 차이점은 Portfolio  provided의 제공을 KASA

는 하지 않고 본 시스템에서는 제공한다는 점이다. KASA의 

경우 가격 결정을 회사에서 감정평가에 따른 처리를 하여 사

람의 의견이 추가되는 방식이지만 본 시스템은 오라클을 활용

한 DeFi를 이용하여 수수료도 낮추고, 해킹이나 서비스 장애

에 따른 손해를 줄일 수 있는 매우 큰 장점이 있다. 

5. 결  론

본 논문에서는 높은 가격의 아파트를 페깅 (코인의 가치를 

법정화폐의 가치에 고정시켜 두는 것)하여 보안적으로 안전한 

블록체인인 NFT로 발행하고 높은 가격의 NFT를 분할하여 많

은 유동성과 투자자들이 진입하도록 FT로 만들고, Black 

Litterman 모델 기반의 자산 포트폴리오 인터페이스를 제공

함으로써, 경험이 적은 소액 투자자들이 쉽게 투자할 수 있는 

가상자산 투자 시스템을 설계하고 구현하였다. 외부의 부동산 

가격 정보를 가져오기 위해, 국토교통부 아파트 가격 실거래 

자료를 제공하는 오라클 (Open API)을 활용하였다. 개별 부동

산은 ERC-721을 활용하여 NFT (non-fungible token, 대체 

불가능 토큰)를 만들었으며, 생성된 NFT를 FT (fungible 

token, 대체 가능 토큰)로 나누어, 높은 유동성이 가능하게 하

였다. 또한 투자자가 효과적인 포트폴리오를 구성하는 것을 

돕기 위해 Black Litterman 모델을 인터페이스로 제공하였다. 

백본 시스템 구현은 Flask 서버를 이용하여 Web Application 

Server를 구현하였고, Flask 서버를 통해 오라클 Open API를 

호출하였다. 이더리움 네트워크에서 Smart Contract는 

Solidity를 언어를 이용하여 Remix에서 개발하였고, 개발된 

Smart Contract는 web3.js를 이용하여 호출하였다. 향후 연구

에서는 본 논문에서 구현한 분할 NFT구현 방식에 아파트 가

격을 실제 판매 되는 가격과 연동되는 방식을 보다 더 연구 

분석할 계획이다. 또한 Black-Litterman model 뿐만 아니라 

다른 금융공학을 적용하여 소액 투자자에게 효과적인 투자 모

델을 제공하기 위한 연구를 계속할 계획이다.

References

[1] S. Nakamoto, “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 

System,” Whitepaper, 2008.

[2] H. Kim, H.-J. Kwon, M.-S. Lim, “A study on the tradability 

and scalability of NFT -Focusing on linking with alter-

native exchanges-,” Journal of Payment and Settlement, 

Vol.13, No.1, pp.257-272, 2021.

[3] K. J. Jang, “A study on innovative financial services of 

business models using blockchain technology,” The e- 

Business Studies, Vol.18, No.6, pp.113-130, 2017. 

[4] J. Lee and G.-S. Jo, “Understanding and utilizing the latest 

NFT technology,” Korea Institute of Information Tech-

nology Magazine, Vol.19, No.1, pp.7-11, 2021. 

[5] M. Rubinstein, “Markowitz's" portfolio selection": A fifty- 

year retrospective,” The Journal of Finance, Vol.57, No.3, 

pp.1041-1045, 2002. 

[6] G. D. Koo, C. G. Lee, and G. H. Seo, “A study of uses and 

operation performance of asset allocation system,” The 

Review of Business History (KABH), Vol.57, pp.247-270, 

2011. 



430  정보처리학회논문지/소프트웨어 및 데이터 공학 제12권 제9호(2023. 9)

[7] W. F. Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market 

equilibrium under conditions of risk,” The Journal of 

Finance, Vol.19, No.3, pp.425-442, 1964. 

[8] F. Black and R. Litterman, “Global asset allocation with 

equities, bonds, and currencies,” Fixed Income Research, 

Vol.2, No.(15-28), pp.1-44, 1991. 

[9] T. Idzorek, “A step-by-step guide to the Black-Litterman 

model: Incorporating user-specified confidence levels,” In 

Forecasting Expected Returns in the Financial Markets, 

Academic Press, pp.17-38, 2007. 

[10] I.-Y. Kim, J.-S. Park, and C.-H. Lee, “New consensus al-

gorithm against 51% attack,” Proceedings of the Korea 

Information Processing Society Conference, Korea Infor-

mation Processing Society, 2018.

[11] D.-R. Kong and T.-C. Lin, “Alternative investments in the 

Fintech era: The risk and return of Non-Fungible Token 

(NFT),” Available at SSRN 3914085, 2021.

[12] H. Al-Breiki, M. H. U. Rehman, K. Salah, and D. Svetinovic, 

“Trustworthy blockchain oracles: review, comparison, and 

open research challenges,” IEEE Access, Vol.8, No.2020, 

pp.85675-85685, 2020.

[13] A. Popescu, “Non-Fungible Tokens (NFT)-Innovation Be-

yond the Craze,” 5th International Conference on Inno-

vation in Business, Economics and Marketing Research, 

2021.

[14] L. van Haaften-Schick and A. Whitaker, “From the artist’s 

contract to the blockchain ledger: New forms of artists’ 

funding using NFTs, fractional equity, and resale ro-

yalties,” Journal of Cultural Economics, Vol.46, No.2, pp. 

287-315, 2022.

[15] S. M. H. Bamakan, , N. Nezhadsistani, O. Bodaghi, and 

Q. Qu, “A decentralized framework for patents and in-

tellectual property as nft in blockchain networks,” 2021.

[16] Y.-G. Kim and S.-H. Kim, “NFT tokenization of real estate 

and divisible FT trading with asset portfolio management,” 

Korean Information Processing Society Conference 

Proceedings, Vol.29, No.2, pp.258-260, 2022.

 

김 영 근

https://orcid.org/0000-0002-5508-7460

e-mail : miso07@uos.ac.kr

2023년 서울시립대학교 컴퓨터과학과(석사)

2023년～현  재 서울시립대학교 

컴퓨터과학과 박사과정

2023년～현  재 ㈜퓨텍소프트 컨설팅팀 

수석컨설턴트

관심분야 : Block Chain & Artificial Intelligence

김 성 환

https://orcid.org/0000-0001-7855-7667

e-mail : swkim7@uos.ac.kr

1999년 한국과학기술원 전자전산학과(박사)

1996년～2000년 LG정보통신 

이동통신연구소 선임연구원/팀장

2000년～2002년 Cisco Systems 

(Senior SW Engineer)

2012년～2013년 University of Illinois, Urbana Champaign 

(visiting professor at computer science department)

2015년～2017년 문화체육관광부 R&D 담당 PD(program 

director)

2002년～현  재 서울시립대학교 컴퓨터과학부 교수

관심분야 : Augmented Reality, Virtual Reality, Immersive 

Media, Information Theory, Human Visual System



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


