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요   약

비트코인은 2009년 사토시 나카모토가 제안한 암호 화폐로 중앙 기관 없이 통화가 발행, 관리되는 분산 합의 구

조를 가지고 있다. 채굴은 이러한 분산 합의 구조의 중추를 담당하는 작업으로 대기 중인 비트코인의 거래를 블록화

하여 비트코인의 블록체인(장부)에 포함시키는 역할을 한다. 블록의 생성에는 컴퓨팅 자원이 필요하기 때문에, 채굴

을 담당하는 채굴자에게 보상으로 비트코인이 지급되며, 이 보상을 통해 새로운 비트코인이 발급된다. 비트코인은 

2100만개 까지만 발행할 수 있도록 설계되었으며, 인플레이션에 대비하기 위해 채굴 과정에 반감기라는 개념이 도

입되었다. 2009년에 50 BTC이었던 보상은 현재 12.5 BTC인 상태이나 채굴 보상의 실제 가치는 더욱 늘어났다. 

이는 2017년 1월 12일 기준 1 BTC당 924,000원이던 비트코인이 2017년 12월 10일 기준 16,103,306원이 되어 

실질 보상액을 증가시켰기 때문이다. 가격 상승으로 인해 신규 채굴자가 지속적으로 유입되고 있음에도 채굴이 실제

로 어느 정도 수익성이 있는지에 대한 연구는 미비한 상태이다. 본 논문에서는 비트코인의 채굴 구조를 살펴보고 비

트코인의 채굴에 어느 정도의 수익성을 기대할 수 있는지를 살펴보고자 한다.

ABSTRACT

Bitcoin (BTC) is a cryptocurrency proposed by Satoshi Nakamoto in 2009. Bitcoin makes its transactions with no central 

authorities. This decentralization is accomplished with its mining, which is an operation that makes people compete to solve 

math puzzles to include new transactions into block, and eventually block chains (ledger) of bitcoin. Because miners need to 

solve a complex puzzles, they need a lot of computing resources. In return for miners’ resources, bitcoin network gives 

newly minted bitcoins as a reward to miners when they succeed in mining. To prevent inflation, the reward is halved every 

4 years. For example, in 2009 block reward was 50 BTC, but today, the block reward is 12.5 BTC. On the other hands, 

exchange rate for bitcoin and Korean Won (KRW) changed drastically from 924,000 KRW/BTC (January 12th, 2017) to 

16,103,306 KRW/BTC (December 10th, 2017), which made mining more attractive. However, there are no rigorous 

researches on the profitability of bitcoin mining. In this paper, we evaluate the profitability of bitcoin mining.
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는 특징을 가지고 있다. 비트코인은 지속적인 성장을 

거듭하여 현재는 가상화폐 거래소 중 하나인 빗썸

(bithumb)에서만 24시간 내 거래량이 약 5천억 원

이 될 정도에 이르렀다[1]. 비트코인의 가치가 증가

함에 따라 그 수요도 증가하였는데 비트코인을 취득

할 수 있는 방법은 크게 가상화폐 거래소 등을 통해 

현금으로 비트코인을 구매하는 것과 채굴이라는 과정

을 통해 새로이 생산된 비트코인을 얻는 방법이 있

다.

비트코인의 신뢰성은 블록체인이라고 불리는 장부

에 기반을 둔다. 블록체인의 기본 요소가 되는 블록

의 생성에는 컴퓨팅 자원이 필요하기 때문에, 채굴을 

담당하는 채굴자에게 보상으로 비트코인이 지급된다. 

하나의 블록에는 다수의 거래(트랜잭션)가 포함되는

데, 비트코인 블록의 첫 번째 거래는 채굴자에게 블

록 생성에 대한 보상을 주기 위해 할당된 것이다. 이

를 코인베이스 거래라고 한다.

비트코인의 발행 총량은 21,000,000 BTC로 그 

수가 정해져 있다. 채굴을 통해 블록이 생성될 때마

다 보상으로 새 비트코인이 생성되는데 이 보상값은 

시간에 따라 줄어들도록 만들어져 있다. 이는 발행 

총량을 제한하기 위한 방식이다. 2009년에 50 

BTC 이었던 채굴 보상은 2012년에 25 BTC가 되

었고 2016년에는 12.5 BTC가 되었다. 채굴 보상

이 0이 되는 시점은 2140년이다. 채굴 보상이 0이 

되더라도 채굴을 통해 비트코인을 얻을 수 없는 것은 

아니다. 비트코인의 이용자들이 자신의 거래가 블록

에 빠르게 포함되도록 하기 위해 채굴자에게 거래마

다 수수료를 지급하기 때문이다. 2017년 12월 10일 

기준 블록 당 수수료는 블록당 보상인 12.5 BTC보

다 적은 2.8 BTC 수준이다[2]. 동시기 기준 1 

BTC의 가격이 16,103,306원[1] 이기 때문에 블록 

하나를 채굴했을 때 얻을 수 있는 수익은 15.3 

BTC, 한화로 약 246,380,581원이 된다.

채굴 보상 반감기의 존재에도 불구하고 블록 하나

를 채굴했을 때 얻을 수 있는 실제 수익은 증가하고 

있는데 이는 반감기로 인해 줄어드는 보상보다 1 

BTC의 가격 증가 폭이 크기 때문이다. 2017년 1월 

12일 기준 1 BTC당 924,000원이던 비트코인 가격

은 2017년 12월 10일 기준 16,103,306원에 달하

고 있다[1]. 이러한 이유로 인해 채굴의 수요가 증

가하고 있으나 채굴이 실제로 어느 정도의 수익성을 

보이는지에 대한 연구는 미비한 실정이다. 채굴에는 

많은 양의 컴퓨팅 자원이 필요하기 때문에 일정 수준

의 자본 투자가 필요하다. 따라서 자본을 투자할만한 

잠재성이 비트코인 채굴에 있는지 확인하기 위한 연

구가 필요하다. 본 논문에서는 비트코인의 채굴 구조

를 살펴보고, 채굴을 실제로 행할 경우 어느 정도의 

수익성을 기대할 수 있는지를 정리한다.

II. 관련 연구 

중앙 기관 없는 전자 통화로서의 비트코인은 사토

시 나카모토에 의해 제안되었다[3]. 비트코인 채굴

에 대해서는 “이기적인 채굴” 과 같은 가능한 공격 

방식에 대한 연구[4], 채굴 풀(채굴자들의 모임)에 

대한 DDoS 공격 분석[5] 등 이론적인 접근이 주를 

이루었다. 국내에서도 채굴에 대한 다수의 연구가 이

루어졌으나 이 또한 이기적인 채굴[6]이나 비트코인 

거래의 법적 쟁점[7], 비트코인의 취약점 연구[8]와 

같이 주로 이론적, 법리적인 접근이 많았다. 본 논문

은 채굴의 수익성에 대한 내용을 다룬다.

III. 채굴 수익

개인의 월별 채굴 순이익 Pnet은 월별 채굴 이익 

Pearn에서 월별 전기 요금 Celec과 기계비용 

Cdevice, 그리고 채굴 풀 수수료 Cpool을 차감한 것

으로 나타낼 수 있다. 전기 요금은 채굴 기계를 사용

함에 따라 발생하는 비용이고, 기계비용은 채굴 기계

를 구매하기 위해 사용한 비용이다. 채굴 풀 수수료

는 채굴 풀을 이용하기 위해 내는 수수료인데, 개인

이 채굴을 할 경우 긴 기간 동안 하나의 블록도 채굴

하지 못할 확률이 높기 때문에 자신의 컴퓨팅 자원을 

풀에 제공함으로써 채굴에 성공하지 못하더라도 채굴 

풀에 제공한 컴퓨팅 자원에 비례하는 보상을 받을 수 

있다. 다만 이를 위해 일반적으로 채굴 풀에 일정 금

액의 수수료를 지불해야 한다. 

정리하면 Pnet = Pearn - (Celec + Cdevice + 

Cpool)와 같다. 채굴 이익 Pearn은 채굴에 성공하여 

얻는 보상 및 수수료(BTC)에 환율(KRW/BTC)을 

곱하여 얻을 수 있다. 채굴 이익의 계산을 위해 우선 

비트코인의 채굴이 어떻게 이루어지는지를 알아본다.

채굴은 네트워크에 전송된 거래를 모아 하나의 블

록 후보를 만든 뒤, 그 블록에 추가할 올바른 해시 

값을 찾아내어 블록을 완전하게 만든 뒤(블록 생성) 

비트코인의 블록체인에 추가시키는 과정으로 이루어

진다[9]. 블록을 생성한 모든 채굴자가 보상을 받는 
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Fig. 1. Value of Bfee from Dec. 2016 to Dec. 

2017[2]

것이 아니라 가장 빠르게 블록을 생성하여 이를 다수

로부터 인정받은 한 명의 채굴자만이 보상을 받는다. 

따라서 블록을 빠르게 생성하여 블록체인에 추가시키

는 것이 중요한데, 이 과정 중 해시 값을 찾는 과정

에 가장 많은 컴퓨팅 자원이 소모된다. 채굴에 성공

할 수 있는 확률은 전체 채굴자의 해시 능력에 대한 

개인의 해시 능력의 비율과 같다. 해시 능력은 일반

적으로 해시율(hash rate)을 통해 수치화되며 초당 

1테라(10
12)번의 해시 연산을 할 수 있는 기기는 해

시율 1TH/s가 된다.

비트코인에 존재하는 모든 채굴자의 해시율을 

Htot로 표기하고, 개인의 해시율을 Hindv로 표기하

면 월별 채굴 이익 Pearn은 다음과 같이 나타내어진

다.

Pearn 

=(Hindv/Htot)⦁(Breward+Bfee)

  ⦁30⦁(24⦁60⦁60/600)⦁Erate

=(Hindv/Htot)⦁(Breward+Bfee)⦁4,320⦁Erate     (1)

Breward는 채굴 보상인 12.5 BTC이며, Bfee는 

채굴을 통해 받을 수 있는 수수료로 비트코인 네트워

크의 상태에 따라 변화한다. 평균 600초마다 한번 

채굴이 이루어지므로 한 달 채굴 횟수는 30⦁24⦁
60⦁60/600인 4,320번과 같다. 채굴한 비트코인의 

가치는 실물화폐와의 교환율에 따라 변하게 되며, 이

때 교환율은 Erate로 표기한다. 월별 순이익 Pnet = 

Pearn - (Celec+Cdevice+Cpool)에서 월별 전기 요

금 Celec은 전기요금을 통해, 기계비용 Cdevice는 기

계의 가격을 통해, Cpool은 사용할 풀 서비스 업체의 

정책을 통해 계산할 수 있다.

정리하면 Pnet은 수식 (2)와 같이 계산된다.

Pnet = (Hindv/Htot)⦁(Breward+Bfee)⦁4,320⦁Erate

         - (Celec+Cdevice+Cpool)               (2) 

IV. 채굴 수익의 변수

이 장에서는 수식 (2)의 각 변수 값을 설정하는 

방법을 설명한다.

4.1 Hindv

개인의 해시율은 개인이 사용할 기기에 따라 달라

진다. 초기 비트코인 채굴은 개인용 컴퓨터로도 가능

했으나 Htot의 증가로 인해 비트코인 채굴의 난이도

가 증가하여 현재는 개인용 컴퓨터로 수십 년을 계산

하여도 한 블록의 채굴조차 쉽지 않다. 2017년 기준 

최신 그래픽카드인 라데온 R9 209X를  8대 사용하

여도 해시율은 1.12 GH/s 정도인데[11] 개인 채굴 

환경에서 사용되고 있는 ASIC(Application 

Specific Integrated Circuit) 기반 비트코인 채

굴기인 Bitmain사의 Antminer S9를 사용하면 해

시율 13,500 GH/s로 채굴이 가능하다. Antminer 

S9의 가격은 1,415달러(약 154만원)로 그래픽카드

를 이용한 채굴과 가격차가 크지 않음에도 채굴 성능

은 약 1만 배가 된다.

따라서 현재 Hindv는 ASIC를 이용할 때의 수치

로 설정하는 것이 타당하다. 채굴에 널리 사용되고 

있는 Bitmain사의 비트코인 채굴기 해시율 정보는 

판매 페이지에 게시되어 있다[12]. 본 논문에서는 

Hindv를 Antminer S9의 해시율인 13,500 GH/s 

로 설정한다.

4.2 Breward, Bfee

현재 Breward는 12.5 BTC이다. 이 값은 2020년

에 절반으로 감소하므로[13], 2017년 현재는 12.5 

BTC의 고정된 값으로 볼 수 있다. Bfee는 변동이 

있는 값이지만 그 폭이 크지 않고, 2016년 12월부

터 2017년 12월까지 최저 약 0.5 BTC에서 최고 

약 7.3 BTC정도였다[2]. 이 추이는 Fig. 1.에서 

확인할 수 있다. 본 논문에서는 Bfee를 2016년 12

월부터 2017년 12월까지의 평균값인 1.6 BTC의 
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Fig. 2. Value of Htot from Dec. 2016 to Dec. 

2017[16]

고정된 값으로 둔다.

4.3 Celec, Cdevice, Cpool 

Celec은 한국전력공사에서 제공하는 전기요금계산

기를 통해 계산할 수 있다[10]. 전기 소모량은 사용

하는 비트코인 채굴기에 따라 달라지며, 본 논문에서

는 Antminer S9 채굴기를 사용하는 것으로 가정

하므로 전기 소모량은 1,323 W가 된다. 일반용

(갑)I 전기를 이용할 경우 Antminer S9의 한 달 

사용 시 전기 요금은 133,240원이 된다. 

Cdevice는 Antminer S9의 가격인 1,415달러를 

사용 개월 수로 나눈 값이다. Cpool은 채굴 풀 서비

스를 통해 안정적으로 수익을 얻을 수 있는 대신에 

풀 서비스 업체에 내는 비용이다. Cpool은 월별 채굴 

이익 Pearn에 대해 0%에서 3% 정도의 값을 가진다

[14]. 본 논문에서는 2017년 한 해 동안 가장 많이 

이용된 풀 서비스 업체인 AntPool의 1%를 Cpool로 

가정한다[15].

4.4 Htot  

비트코인 네트워크의 전체 해시율인 Htot는 비트

코인 네트워크가 성장함에 따라 지속적으로 증가해 

왔다. 이 증가 추세는 정확하게 수치화하기 어려우

나, 2016년 12월부터 2017년 12월에 한하여 Fig. 

2와 같이 선형적인 증가 추세를 보이고 있다.

2016년 12월의 Htot를 2,000,000 TH/s로 두고 

2017년 12월의 Htot를 12,000,000 TH/s로 둔다

면 2017년 12월을 원점으로 두었을 때 n개월이 경

과하였을 시점의 Htot는 약 12,000,000 TH/s + 

n × 830,000 TH/s가 된다. 여기서 830,000 

TH/s는 (12,000,000 – 2,000,000)/12의 결과인 

833,333 TH/s 의 근사값이다.

4.5 Erate

비트코인 환율 Erate는 변수 중에서 가장 예측하

기 어려운 값이다. 원화 거래가 가능한 거래소인 

Bithumb을 기준으로 2013년 6월 1일에 143,345

원이었던 1BTC는 2017년 12월 10일 기준으로 

16,103,306원에 달한다[1]. 반대로 Erate는 2017

년 11월 29일 19:20 UTC(협정 세계시)와 19:30 

UTC간의 10분 만에 1000달러 이상 급락하기도 하

였다[17]. 비트코인 시세의 급격한 변화는 Fig. 3.

을 통해 확인할 수 있다. 유동성이 이와 같이 크기 

때문에 Erate를 예측하는 것은 어려우므로, 본 논문

에서는 Erate가 (1)현재 값을 유지할 경우, (2)75% 

하락할 경우, (3)100% 상승할 경우의 세 가지로 나

누어 분석한다. 12월 10일의 Erate는 약 

16,000,000원/BTC이므로, 현재 값을 유지할 경우

의 Erate는 16, 000,000원/BTC이고, 75% 하락할 

경우의 Erate는 4,000,000원/BTC, 그리고 100% 

상승할 경우의 Erate는 32,000,000원/BTC와 같다.

Fig. 3. Value of 1BTC as USD from Dec. 2016 

to Dec. 2017[18]

V. 채굴 수익 계산 결과

구한 값들을 수식 (2)에 넣어 계산하면 비트코인 

채굴로 인한 수익을 계산할 수 있다. 채굴 기간(월)
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Fig. 4. Pnet(n), where n is from 0 to 12 and Erate 

is 4,000,000, 16,000,000, and 32,000,000 

Fig. 5. Erate (y axis) for Pnet(n) = 0 in n months 

(x axis)

에 따른 적분 변수를 m이라고 하고 Pnet(n)을 n개

월 채굴 시의 순이익이라 하면 Pnet(n)은 다음과 같

이 정리된다. 이 때, Celec은 133,240원인 값을 1.3

⦁105원으로 근사하였고, 채굴 기기의 가격인 1,415달러

는 1.5⦁106원으로 근사하였다.

Pnet(n) = 
 



(Hindv/Htot)(Breward+Bfee)4,320Erate  

                      - (Celec+Cpool+Cdevice)dm 

=
 



((Hindv/Htot)(Breward+Bfee)4,320⦁0.99Erate- Celec)dm

   - 1.5⦁10
6
   

 
  




⋅  ⋅

⋅⋅


 ⋅  ⋅

  

 
  








   ⋅

 
 

   ⋅

                   (3)

n이 0에서 12 사이일 때, 즉 1년 동안 채굴을 진

행할 경우에 대해 Erate를 16,000,000원/BTC,  

4,000,000원/BTC,  32,000,000원/BTC 으로 설

정하면 수식 (3)의 계산 값은 Fig. 4.와 같다.

Fig. 4.의 시사점은 다음과 같다. 먼저 Erate의 

값과 관계없이 시간이 지남에 따라 Pnet(n)이 점점 

커지는 것을 확인할 수 있다. 단 Pnet(n)의 기울기

는 Erate에 크게 의존하며, Erate가 4,000,000원

/BTC인 경우에 12개월이 지나도 Pnet(n)이 0을 

넘지 못함을 확인할 수 있다. Erate가 16,000,000

원/BTC인 경우 약 2개월 만에 Pnet(n)이 0이 되

며, Erate가 32,000,000원/BTC인 경우 약 1개월 

만에 Pnet(n)이 0이 된다.

다음으로 Pnet(n)의 기울기가 시간이 지남에 따

라 점점 감소하는 것이 확인된다. 즉, 


Pnet(n)

은 감소함수이다. Erate가 4,000,000원/BTC인 경

우 첫 한 달 간의 수익은 약 14만원이나, 마지막 달

의 수익은 약 2.2만원이 된다. Erate가 16,000,000

원/BTC인 경우에는 약 95만원으로부터 약 48만원

으로 감소하며, Erate가 32,000,000원/BTC인 경우

에는 약 200만원으로부터 100만원으로 감소한다. 

이러한 Pnet(n)의 기울기의 큰 감소는 Htot가 꾸준

히 증가하는 것이 원인이며, 이를 상쇄하기 위해서는 

주기적인 투자를 통해 Hindv를 증가시켜야 한다.

Fig. 5.는 초기비용을 n개월 만에 회수하기 위한 

최소 Erate값을 나타낸다. 즉, n개월 만에 Pnet(n)

을 0으로 만들 수 있는 Erate를 나타낸다. Fig. 4.

에서 확인할 수 있듯이 Pnet(n)의 기울기가 시간이 
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지남에 따라 감소하기 때문에 Pnet(n)을 0으로 만들 

수 있는 Erate는 n이 증가함에 따라 수렴하는 경향

을 보인다. 12개월간의 채굴을 통해 초기비용을 회

수하려면 Erate가 약 5,300,000원/BTC가 되어야 

한다. 즉, Erate가 5,300,000원/BTC보다 작은 경

우 12개월이 되어도 초기비용을 회수할 수 없기 때

문에 0보다 작은 Pnet(n)을 얻어 손해를 보게 된다.

비트코인 환율 Erate가 5,500,000원/BTC일 경

우 Pnet(12)   0이므로 12개월이 되면 초기비용을 

회수할 수 있지만, 초기비용을 회수한 이후로 계속 

수익이 발생하는 것은 아니다. Erate가 5,500,000원

/BTC를 유지한다면 Pnet(48)=0 또한 성립하므로 

12개월이 지난 이후의 특정 시점에서부터는 채굴을 

통해 얻을 수 있는 이익이 전기 요금 등의 지출보다 

적어진다는 것을 알 수 있다. 따라서 장기적으로 채

굴을 통한 수익을 유지하려면 주기적인 채굴 기기에 

대한 투자도 고려되어야 할 것이다.

VI. 결  론

Fig. 4.를 통해 2017년 12월 10일의 Erate(약 

16,000,000원/BTC)가 유지된다면 2개월이면 초기

비용을 회수할 수 있으며 3~4개월이면 초기비용만

큼의 수익을 발생시킬 수 있음을 확인할 수 있다. 구

체적으로 계산할 경우 채굴 기기(Antminer S9)를 

한 대 구입하여 154만원을 투자한다면 4개월 후에는 

초기비용인 154만원에 더해 약 187만원의 이익을 

얻을 수 있다. Fig. 5.를 통해 Erate가 약 5,300, 

000원/BTC가 되면 12개월간의 채굴을 통해 초기비

용을 회수할 수 있음을 확인할 수 있다.

그러나 비트코인의 가치는 변동이 극심하다. 따라

서 비트코인이 현재의 가치를 유지하리라고 확신하기

는 어려운 상황이기 때문에 실제로 비트코인 채굴을 

계획 중이라면 본 논문이 정리한 각 요소의 현재 값

과 미래 값을 면밀하게 검토, 예측하여야 할 것이다.

본 논문을 통해 2017년 12월 현재를 기준으로 비

트코인의 채굴이 우수한 수익성을 가지고 있음을 확

인하였다. 비트코인의 실제 가치가 현재와 같거나 또

는 증가한다면 비트코인 채굴은 기기 비용과 전기료

를 모두 고려하더라도 상당히 수익성이 좋은 편이다. 

하지만, 비트코인 가격이 급락한다면 비트코인 채굴 

수익성도 급격히 감소하여 비트코인 네트워크에 참여

하는 채굴자의 수가 감소할 것으로 보이며 이는 비트

코인 네트워크의 안전도에 악영향을 끼칠 것으로 예

상된다. 본격적인 비트코인 채굴의 역사는 매우 짧기 

때문에 채굴 기기의 발달, 비트코인 가격 변동, 채굴 

풀의 변화, 거래 수수료 변화 등을 고려한 비트코인 

채굴의 수익성에 대한 연구가 지속적으로 수행되어야 

할 것으로 판단된다.
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