
산 업  분 석

밈코인이 만든 유동성 위에
토큰화 주식이 얹힐 수 있는가
로빈후드 체인 출범 4주의 기록과, 한국 토큰증권 제도가 마주한 질문. 초기 거래
는 밈코인이 주도했고 토큰화 주식 거래가 뒤이어 확대됐지만, 두 흐름의 연결은
아직 검증 대상이다.
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이해상충 고지 본 리포트의 발행기관은 비트코인을 재무자산으로 보유하고 디지털자산 및 AI·데이터센터 인프라 관련 사업을 추진하는 상장사입니
다. 주제 선정과 해석에 이해관계가 존재할 수 있습니다.

EXECUTIVE SUMMARY

핵심 결론: 확인된 것은 초기 확산 속도뿐이다

W H AT H A P P E N E D

2026년 7월 1일 출범한 로빈후드 체인이 7월 24일 종료 주에 주간 애플리케이션 수수료

2,500만 달러를 기록했다 [2] [3]. 집계기관 CryptoRank 기준 전체 3위다 [2] [3]. 애플리케이
션 수수료는 체인 위 서비스가 이용자에게 부과한 총수수료이며, 체인의 수익이나 로빈후
드의 매출과는 다른 지표다.

W H Y  I T  M ATTE R S

초기 거래대금과 애플리케이션 수수료는 밈코인 거래가 주도했다 [2] [11]. 4주 차에는 밈코인

관심이 식으면서 활동이 둔화됐고, 같은 주에 토큰화 주식 거래가 확대됐다 [11] [13]. 다만 거
래를 가장 많이 차지하는 자산은 여전히 밈코인이며, 밈코인 거래자와 토큰화 주식 거래

자의 지갑이 같은지는 확인되지 않았다 [11]. 두 흐름 사이의 자금 이동이나 인과관계는 확인
되지 않았고, 현재 확인된 것은 시간적 순서뿐이다.

W H AT TO  W ATC H

90일 가스 보조가 끝나는 9월 말 이후 최소 4주가 1차 재평가 구간이다 [18] [19]. 토큰화 주식
거래대금, 토큰 보유 주소 수, 체인 순유입액, 애플리케이션 활동이 유지되는지를 기준으
로 삼는다. 시장 가격과 새 유인책, 마켓메이커 활동 같은 외부 변수가 함께 작용하므로,
한두 지표만으로 결론을 내리지 않는다.

$25M
주간 애플리케이션 수수료
(7/24 종료 주 · 전체 3위)

[2]

5종
일 거래대금 $1M 초과 토큰화 주식
(기준일 7/25)

[11]

$21.9M
토큰화 주식 잔액
(Dune 집계 · 기준일 7/24)

[2]
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01 HEADLINE

애플리케이션 수수료 순위: 출범 4주 만에 전체 3위로
7월 24일 종료 주, 로빈후드 체인 위에서 운영되는 애플리케이션들이 이용자에게 부과한 수수료는 2,500만 달러였다
[2][3]. 집계기관 CryptoRank 기준으로 이더리움(4,500만 달러), 솔라나(3,900만 달러)에 이은 전체 3위다 [2][3]. 로빈후

드 체인은 미국 리테일 증권사 로빈후드가 만든 이더리움 레이어2(L2)다 [1][8]. L2는 기존 블록체인 위에 얹어 처리 속도를

높인 보조 네트워크를 말한다. 퍼블릭 메인넷은 2026년 7월 1일 열렸다 [1][8].

90일
로빈후드의 가스비 부담 기간
(월렛 적격 이용자 · ~9월 말)

[18]



주간 애플리케이션 수수료: 출범 4주 만에 전체 3위로
단위: 백만 달러 · 기간: 2026-07-24 종료 주

이더리움
$45M

솔라나
$39M

로빈후드 체인
$25M

출범 4주 차

집계: CryptoRank 주간 앱 수수료 · 출처: BeInCrypto[2], CoinMarketCap[3]

이 순위를 읽을 때는 지표의 층위를 구분해야 한다. 애플리케이션 수수료는 체인 위 개별 서비스(탈중앙 거래소 등)가
이용자에게 걷는 요금이고, 네트워크 수수료는 블록체인 자체가 걷는 요금이다. 둘은 규모가 크게 다르다. 로빈후드 체

인의 네트워크 수수료는 7월 24일과 29일 기준 24시간에 9만 4,000달러에서 35만 달러 수준이었다 [5][6]. 출범 직후

인 7월 10일경에는 가스 보조가 이용자 부담을 흡수하면서 일 약 4,000달러에 그쳤다(Token Terminal 집계)[7]. 세
수치는 같은 기간의 값이 아니라 보조 초기와 4주 차라는 서로 다른 시점의 값이다. 어느 경우든 주간 애플리케이션 수
수료 2,500만 달러와는 다른 지표이며, 체인의 수익도 로빈후드의 매출도 아니다.

수수료와 별개로, 거래대금과 트랜잭션 건수가 빠르게 늘었다. 탈중앙 거래소(DEX, 중개자 없이 스마트콘트랙트로 운

영되는 거래소) 거래대금은 7월 9일 하루 5억 6,800만 달러를 기록했다 [21]. Token Terminal 집계 기준 일 트랜잭션

은 7월 초부터 700만~1,100만 건 사이를 유지했다 [7]. 7월 10일에는 760만 건으로 Base의 920만 건에 근접했다 [22].
쉽게 말해, 거래소 거래와 체인 위 처리량이 모두 출범 열흘 만에 대형 체인과 견줄 수준으로 올라섰다. 출범 3주간 누적

트랜잭션은 1억 3,000만 건, 이더리움에서 넘어온 자산(브릿지 ETH)은 2억 달러를 넘었다 [4]. 다만 이 건수에는 봇 거
래나 에어드랍을 노린 반복 거래가 포함됐을 수 있어, 이용자 수요의 크기로 곧장 읽기 어렵다. 투자은행 번스타인은 7
월 13일 기준 직전 7일 DEX 거래대금을 약 31억 달러로 집계해 전체 체인 5위권으로 보았다(번스타인 보고를 인용한

보도 기준)[14]. 번스타인은 로빈후드를 커버하는 증권사다 [14].

02 EARLY PHASE

초기 3주: 설계 목적은 토큰화 주식이었지만, 거래는 밈코인
이 주도했다

로빈후드 체인의 설계 목적은 토큰화 실물자산(RWA, 주식·채권 등 전통 자산을 블록체인 위 토큰으로 표시한 것)이다 [1]

[8]. 그러나 출범 후 3주간 거래대금과 애플리케이션 수수료를 주도한 것은 밈코인이었다. 밈코인은 내재 가치나 용도 없



이 유행에 기대는 토큰을 말한다. 7월 중순 시점 체인의 RWA 잔액은 1,280만 달러 수준이었다(DefiLlama 집계)[7].

거래 급증에서 토큰화 주식 확대로 이어진 첫 4주
기간: 2026-07-01~07-28 · 기준일은 라벨에 표기

7/1

메인넷 출범
Arbitrum 스택 L2

7/9

DEX 일 $568M
단일 일자 거래대금

7/10

트랜잭션 760만 건
Base 920만 건에 근접

7/24

주간 앱 수수료 3위
2,500만 달러

7/25

RWA 잔액 약 $70M
1주 새 약 5배

7/28

활성 주소 주간 -7%
밈코인 관심 퇴조

선후만 표시하며 인과를 뜻하지 않음 · 출처: Robinhood[1], CoinDesk[11][21] 외

대표 사례가 CASHCAT이다. 로빈후드의 창업 초기 가칭에서 이름을 딴 이 밈코인은 체인에서 가장 많이 거래된 토큰

이다 [2]. 누적 거래대금은 8억 2,489만 달러, 거래는 137만 건이다(Dune 집계)[2]. 최고경영자 블라드 테네브가 이 토큰

의 계정을 팔로우한 직후 가격이 1,700%대까지 급등했고, 7월 25일 기준으로는 고점 대비 약 75% 하락한 상태다 [11].
확인되는 것은 팔로우와 급등의 시간적 선후이며, 다른 시장 요인이 함께 작용했을 가능성은 배제할 수 없다. 시가총액

은 한때 약 1억 5,000만 달러에 이르렀다 [12]. 로빈후드는 이 토큰의 발행·운영과 무관하다 [11].

03 WEEK FOUR

4주 차: 밈코인 거래 주도는 이어지고, 토큰화 주식 거래가
확대됐다

7월 넷째 주 들어 두 흐름이 같은 주에 관측됐다. 한쪽에서 밈코인 거래가 식었다. 일평균 활성 주소는 27만 5,000개로

한 주 전보다 7% 줄었고, 그 원인으로 밈코인 관심 퇴조가 지목됐다 [13]. 여기서 활성 주소는 지갑을 센 것이지 사람을 센
것이 아니다. 한 사람이 지갑을 여러 개 쓰거나 봇이 돌리는 지갑이 섞이므로, 27만 5,000개를 이용자 27만 5,000명
으로 읽으면 안 된다.

다른 쪽에서 토큰화 주식 거래가 커졌다. 7월 25일 기준 토큰화 GameStop의 일 거래대금은 2,660만 달러였다 [11].

Nvidia는 1,400만 달러, SpaceX는 640만 달러가 뒤를 이었다 [11]. 일 거래대금이 50만 달러를 넘는 토큰화 주식이 12

종, 100만 달러를 넘는 종목이 5종이다 [11].



일 거래대금 상위 토큰화 주식: GameStop이 3종 중 최대
단위: 백만 달러 · 기준일: 2026-07-25

GameSt op
$26.6M

Nvidia
$14M

SpaceX
$6.4M

12종 중 상위 3종 · 3종 합계는 일평균 DEX의 약 9%(자체 산출) · 출처: CoinDesk[11]

상위 3종의 합계는 4,700만 달러다 [11]. 이를 7월 29일 조회 기준 최근 7일 DEX 거래대금 36억 3,000만 달러의 일평

균(약 5억 1,900만 달러)과 견주면 약 9%에 해당한다(자체 산출)[5][11]. 두 값의 기준일이 나흘 차이 나고 분자가 상위 3
종에 한정되므로, 토큰화 주식 전체의 실제 비중은 이보다 높을 수 있다. 정확한 전체 비중은 확인되지 않았다.

그렇다고 거래의 중심이 옮겨간 것은 아니다. 같은 시점에도 체인에서 가장 많이 거래된 자산은 여전히 밈코인이다 [11].
전체 활동도 가속이 아니라 감속 국면이다. 7월 29일 조회 기준 최근 7일 DEX 거래대금은 36억 3,000만 달러로 한

주 전보다 14.16% 줄었다 [5].

잔액 지표에서는 증가가 뚜렷하다. DefiLlama 기준 체인의 RWA 활성 시가총액은 7월 중순 1,280만 달러에서 7월 25

일 약 7,000만 달러로 한 주 사이 약 5배가 됐다 [7][11]. 7월 29일 조회 시점에는 8,087만 달러였다 [5]. 쉽게 말해, 체인에
예치된 전통자산 연계 토큰의 잔액이 짧은 기간에 크게 늘었다. 다만 이 값은 토큰화 주식만이 아니라 RWA 전체의 활성
시가총액이다. 토큰화 주식만 따로 보면 Dune 집계 기준 7월 24일 2,190만 달러이며, 같은 집계의 RWA 전체는

2,540만 달러다 [2].

▲ 집계기관 간 상충

같은 항목을 두고 DefiLlama와 Dune의 값이 3배 가까이 벌어진다. 두 집계는 포함 자산의 범위와 산정 방식
이 다르며, 그 차이는 확인되지 않았다. 본 리포트는 시계열이 공개돼 조회 시점을 명시할 수 있는 DefiLlama
를 RWA 전체 잔액의 기준값으로 쓰고, 토큰화 주식만의 잔액에는 항목이 분리돼 있는 Dune 값을 쓴다. 두 수
치를 더하거나 한쪽 증가를 다른 쪽 증가로 옮겨 해석하지 않는다.

체인 전체 예치 자산(TVL, 프로토콜에 잠긴 자산 총액)은 7월 29일 조회 기준 약 3억 3,500만 달러였다 [5]. 스테이블코

인 시가총액은 약 4억 9,000만 달러였다 [5]. RWA 활성 시가총액은 빠르게 늘었지만, 세 지표는 산정 방식과 자산 중복
가능성이 서로 달라 하나의 전체를 나눠 가진 비중처럼 비교하기 어렵다.



두 흐름이 같은 주에 나타났다는 것이 인과관계를 뜻하지는 않는다. 밈코인 거래 자금이 토큰화 주식으로 옮겨갔는지,
서로 다른 이용자군이 교체됐는지는 지갑 단위 데이터 없이 판별할 수 없다. 현재 확인되는 것은 순서다. 밈코인 거래가

먼저 활성화됐고, 토큰화 주식 거래는 그 뒤에 확대됐다 [11][12].

04 SUBSIDY

성장은 빠르지만, 보조금과 보상 기대가 깔려 있다
빠른 초기 성장에는 회사가 공식적으로 제공하는 보조가 깔려 있다. 로빈후드는 출범 후 90일간 로빈후드 월렛을 거치

는 적격 이용자의 가스비(네트워크 이용 수수료)를 대신 부담한다 [18][19]. 스왑·브릿지 거래가 대상이며, 적격 이용자는 거

래 비용이 사실상 0인 기간이 9월 말까지 이어진다 [18][19].

보상 기대도 활동을 부풀릴 수 있는 요인이다. 에어드랍(체인이 초기 이용자에게 토큰을 무상 배포하는 것)은 확정된 바

없다 [14]. 그럼에도 커뮤니티에는 에어드랍을 노린 이용 안내가 유통되고 있고, 밈코인 관련 사기 의심 사례가 커뮤니티에

서 제기됐다 [15]. 활성 주소와 거래대금의 일부가 보상 기대에 기댄 활동일 가능성을 배제할 수 없다.

자본이 들어오는 이유도 짚어야 한다. 체인의 회전율(DEX 거래대금을 예치 자산으로 나눈 값)은 7월 둘째 주 9.25배에

서 7월 마지막 주 금요일 1.68배로 떨어졌다 [27]. 활성 주소당 거래대금도 2주 전 약 2,800달러에서 약 2,000달러로 줄

었다 [27]. 예치 자산은 늘었지만 그 자금이 거래로 이어지지 않는다는 뜻이다. Robinhood Earn이 USDG에 제시한 연

7% 수준의 수익률이 최근 예치의 주된 동인으로 지목된다 [27]. 해석  가스 보조와 보상 기대에 더해 이자 수취가 세 번
째 유입 경로다. 예치 자산이 늘었다는 사실만으로 거래 수요가 커졌다고 읽을 수 없다.

수수료의 배분 구조는 로빈후드에 유리하게 설계됐다. 출범 후 누적 네트워크 수수료 약 194만 달러 가운데 약 89%인

약 173만 달러를 로빈후드가 보유한다 [4]. 약 10%인 약 19만 3,000달러는 기반 기술 제공자인 Arbitrum 생태계에 배

분된다(DAO 트레저리 8%·개발 기금 2%)[22]. 이더리움 정산 비용은 1% 미만인 약 1만 2,000달러다 [4]. 절대금액은 자
체 산출이다.



누적 네트워크 수수료 배분: 로빈후드가 약 89%를 보유
단위: 천 달러 · 기준일: 출범~2026-07-21경

로빈후드
약 $1,730K (89%)

Arbit rum 생태계
약 $193K (10%)

이더리움 정산
약 $12K (1% 미만)

누적 네트워크 수수료 약 194만 달러 기준 · 금액은 자체 산출 · 출처: Coin Metrics[4]

같은 기준으로 Base와 견줄 수 있는 항목은 제한적이다. 확인되는 축은 두 가지다. 트랜잭션 수에서 로빈후드 체인은

출범 11일 차에 760만 건으로 Base의 920만 건에 근접했다 [22]. 그러나 Base 이용자는 거래마다 가스비를 내는 반면
로빈후드 체인 이용자는 보조 기간 동안 내지 않으므로, 두 체인의 트랜잭션 수를 같은 조건의 수요로 비교하기 어렵다
[22]. 초기 4주 활동을 같은 산식으로 견줄 자료는 확보하지 못했다.

체인을 세운 회사 쪽 배경도 이번 실적에서 드러났다. 로빈후드가 7월 29일 발표한 2분기 실적에서 전사 매출은 13억

1,000만 달러로 분기 기준 사상 최대(전년 대비 32% 증가)였다 [16]. 성장은 여러 축에서 나왔다. 예측시장 이벤트 계약

수익이 1억 5,600만 달러로 10배 넘게 늘었다 [16]. 주식 수익은 1억 2,900만 달러로 95%, 옵션 수익은 3억 4,200만

달러로 29% 증가했다 [16]. 반면 크립토 거래 수익은 1억 달러로 전년 대비 38% 줄어, 주요 거래 부문 가운데 유일하게

역성장했다 [16][17]. 크립토 명목 거래대금도 1분기 660억 달러에서 2분기 400억 달러로 줄었다 [17]. 체인은 분기 종료(6월

30일) 다음 날인 7월 1일 출범해 이 실적에 포함되지 않았다 [1][16].

수익화율을 보면 감소의 성격이 갈린다. 2분기 크립토 거래대금은 400억 달러였다 [17]. 이 가운데 로빈후드 앱이 180억

달러, 인수한 거래소 Bitstamp가 220억 달러다 [17]. 수익은 각각 9,400만 달러와 600만 달러였다 [17]. 거래대금 대비 수

익을 계산하면 앱은 약 0.52%, Bitstamp는 약 0.03%다(자체 산출)[17]. 전체 크립토 거래대금은 전년 동기보다 15%

많았는데 수익은 38% 줄었다 [17]. 거래량이 줄어서가 아니라, 수익화율이 낮은 기관 거래 비중이 커진 것이 감소의 주된
경로로 보인다. 해석  다만 체인은 로빈후드의 여러 확장 방향 가운데 하나이며, 예측시장·주식·Bitstamp와 나란히

놓인 축이지 유일한 성장축이 아니다 [16].



▲ 반론·이견

초기 급증은 90일 가스 보조와 보상 기대가 만든 일시 현상일 수 있다[15][18]. 재평가는 보조 종료 이후 지표로 해
야 한다.

애플리케이션 수수료 3위라는 순위 자체가 투기 국면의 산물일 수 있다. 최다 수수료 애플리케이션은 탈중앙
거래소 Uniswap으로 24시간 앱 수수료 330만 달러를 걷었고, 같은 기간 체인의 밈코인 거래대금이 급증했

다(DefiLlama 데이터, Arkham 재인용)[6]. 해석  애플리케이션 수수료의 상당 부분도 밈코인 거래에서 나
왔을 가능성이 크다.

05 STRUCTURE & REGULATION

상품 구조와 규제: 토큰화 주식은 주식이 아니다
먼저 상품 구조다. 로빈후드가 제공하는 토큰화 주식(Stock Token)은 발행사 설명에 따르면 기초 주식의 소유권과 의

결권을 제공하지 않는 토큰화 부채증권이다 [8][9]. 기초 주식의 가격 흐름에 대한 경제적 노출만 제공한다 [9]. 미국은 규제

제약으로 서비스 대상에서 제외됐고, 미국 외 120여 개국 이용자에게 로빈후드 월렛을 통해 제공된다 [8][10][16].

규제 쪽 자료는 별개로 읽어야 한다. 미국 증권거래위원회(SEC) 3개 부서 직원들은 2026년 1월 28일 토큰화 증권에

관한 합동 성명을 냈다 [25]. 성명은 토큰화 증권을 발행사 주도형과 제3자 주도형(수탁형·합성형)으로 나누고, 형식과 무

관하게 기존 연방 증권법이 동일하게 적용된다고 밝혔다 [25]. 제3자 합성형은 구조에 따라 증권 기반 스왑으로 취급될 수

있어, 투자자 적격과 공모·거래에 관한 제한이 적용될 수 있다 [26]. 이 성명은 토큰화 증권의 일반적 유형과 증권법 적용

가능성을 설명한 자료이며, SEC가 로빈후드의 Stock Token을 직접 분류하거나 승인한 것은 아니다 [25].

해석 상품 구조에 대한 필자 해석

공개된 상품 구조만 놓고 보면 Stock Token은 SEC가 설명한 제3자 주도 합성형 구조와 일부 유사성이 있는
것으로 보인다. 이는 필자의 구조적 해석이며 법적 분류에 대한 확정적 판단이 아니다. 미국 보도도 출시 직후

Stock Token을 강화된 심사가 예상되는 구조로 지목한 바 있다[9]. (필자 추론)

성격이 다른 리스크를 지닌 두 자산군이 같은 인프라에서 거래된다는 점도 쟁점이다. 밈코인의 투기 리스크와 토큰화 증
권의 규제·구조 리스크를 일반 이용자가 구분하기 어렵다는 지적이 가능하다.



06 KOREA

한국 관점: 시장이 먼저인가, 제도가 먼저인가
로빈후드의 방식은 제도 밖에서 시장을 먼저 만드는 쪽이다. 미국에서는 서비스하지 않고, 미국 외 120여 개국에 소유

권 없는 부채증권 형태로 내놓았다 [8][9][10]. 그 결과 출범 4주 만에 토큰화 주식 12종이 일 50만 달러 넘게 거래되는 유동

성이 생겼다 [11].

한국은 반대 순서를 밟고 있다. 토큰증권 제도화를 담은 전자증권법·자본시장법 개정안이 2026년 1월 15일 국회 본회

의를 통과했다 [23]. 개정안은 분산원장을 증권 계좌부로 인정해 토큰증권 방식의 발행을 허용하고, 자본시장법상 투자계

약증권을 증권사가 유통할 수 있도록 했다 [23]. 시행 시점은 2027년 1월로 예정돼 있으며, 현재 시행령과 감독규정을 정

비하는 단계다 [24]. 발행과 유통을 분리하는 원칙 아래 장외거래중개업이 신설됐고, 기관들은 국내 토큰증권 시장 규모를

1조~3조 원으로 추산한다 [24].

두 방식은 투자자가 무엇을 쥐게 되는지에서 갈린다. 로빈후드의 Stock Token은 기초 주식의 소유권도 의결권도 주지

않는 부채증권이며, 이용자가 갖는 것은 발행사에 대한 청구권이다 [8][9]. 한국 개정안은 분산원장을 증권 계좌부로 인정

해, 토큰 형태로 발행되더라도 그 권리를 전자증권 제도 안에서 관리하도록 했다 [23]. 발행과 유통을 분리하고 장외거래중

개업을 따로 둔 것도 같은 취지다 [24]. 유동성은 로빈후드 쪽이 먼저 만들었지만, 투자자가 쥐는 권리의 성격은 두 시장이
다르다.

▍ 국내 독자에게 남는 질문

해석  유동성은 제도가 갖춰지기 전에도 형성될 수 있는가, 아니면 제도 정비가 시장 형성의 전제인가. 로빈
후드 체인의 4주는 전자가 가능하다는 사례를 하나 보탰다. 다만 그 유동성이 무료 가스와 보상 기대 위에 서
있다는 점, 그리고 투자자 보호 장치가 제도권보다 얇다는 점은 함께 봐야 한다. 2027년 시행을 앞둔 국내 제
도가 어떤 기초자산과 유통 구조를 담을지가 관건이다. 제도가 먼저인 시장이 시장이 먼저인 시장을 따라잡을
수 있을지는 거기서 갈린다.

07 IMPLICATION

함의: 투기 거래가 먼저 서고 토큰화 증권이 얹히는 순서일 수
있다

로빈후드 체인 4주의 기록은 하나의 가설을 제시한다. 해석  리테일 접점을 가진 발행 주체의 신생 L2에서는, 투기적
거래가 먼저 활동과 인지도를 만들고 토큰화 증권 거래가 그 위에 얹히는 순서가 성립할 수 있다. 이는 표본 1개(로빈후
드 체인)에서 관측된 순서일 뿐, 신생 L2 일반의 원칙으로 확장할 수는 없다. 리테일 증권사가 운영하고 가스 보조가 있
는 체인이라는 조건 안에서만 성립 여부를 관찰할 수 있는 가설이다.



이 관측에는 세 가지 한계가 있다. 밈코인 거래자와 토큰화 주식 거래자의 지갑이 같은지 확인할 데이터가 없다. 토큰화
주식 거래 확대가 리테일의 유기적 수요인지, 마켓메이커나 재정거래 물량인지 가릴 투자자 구성 데이터도 없다. Base
등 선행 L2의 초기 4주를 같은 산식으로 견줄 자료도 확보하지 못했다. 본문의 체인 지표는 각 문장에 명시한 기준일과

2026년 7월 29일 조회 데이터를 기준으로 한다 [5]. 7월 29일 장 마감 후 공개된 로빈후드 2분기 실적은 본문에 반영했

다 [16][20].

C CONCLUSION

결론: 확인된 것은 초기 확산 속도이고, 남은 것은 지속 여부다

로빈후드 체인의 첫 4주에서 확인된 것과 확인되지 않은 것은 뚜렷이 갈린다. 확인된 것은 초기
확산 속도다. 리테일 증권사의 유통망과 90일 무료 가스가 결합하자, 신생 체인도 4주 만에 주간

애플리케이션 수수료 기준 전체 3위에 올랐다 [2] [3] [18]. 확인되지 않은 것은 연결이다. 거래대금과
수수료는 밈코인 거래가 주도했고 4주 차에 토큰화 주식 거래가 확대됐지만, 두 흐름 사이의 자

금 이동이나 인과관계는 확인되지 않았다 [11] [13]. 회사 실적은 이 실험의 배경을 보여준다. 크립토 중
개 수익이 줄어드는 가운데 로빈후드는 예측시장·주식과 함께 자체 체인을 확장 축의 하나로 두고

있다 [16] [17].

▍ 핵심 결론

1차 재평가 구간은 가스 보조가 끝나는 9월 말 이후 최소 4주다[18][19]. 이 기간을 잡은 이유는 주 단위 변동을 걸
러내면서 보조 종료 효과를 관측하기에 필요한 최소 길이이기 때문이다. 토큰화 주식 거래대금, 토큰 보유 주소
수와 순증가, 체인 순유입액, 애플리케이션 수수료와 활성 주소가 함께 유지되면 이 가설을 강화하는 근거가 된
다. 반대로 토큰화 주식이 밈코인과 함께 축소되면 가설의 설명력은 약화된다. 다만 시장 가격, 새 유인책, 마켓
메이커 활동 같은 외부 변수가 함께 작용하므로 어느 쪽이든 단일 지표로 결론짓지 않는다. 호가 깊이와 매수·
매도 스프레드, 반복 거래자 비율, 밈코인 거래자와 토큰화 주식 거래자의 지갑 중복률은 데이터 원천을 확보하
는 대로 관찰 항목에 넣는다.
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A APPENDIX

데이터 한계와 산출 근거를 밝힌다

① 한계점

관측 기간: 밈코인 둔화와 토큰화 주식 확대의 동시 관측은 7월 넷째 주 1주치 데이터에 기댄다.

지갑 데이터 부재: 밈코인 거래자와 토큰화 주식 거래자의 지갑 동일성, 투자자 구성(리테일·마켓메이커)을 가릴 데
이터가 없다.

집계기관 상충: RWA 잔액이 DefiLlama와 Dune 사이에서 3배 가까이 갈리며, 산정 범위 차이는 확인되지 않았다
[2][5][11]. 같은 문제가 다른 지표에도 있다. 7월 21일 기준 예치 자산은 DefiLlama 2억 7,580만 달러,

EntropyAdvisors 집계 4억 9,780만 달러로 갈리는데, 후자가 랩트 자산을 포함한 차이다[28]. 토큰화 주식 잔액

도 Dune 2,190만 달러, RWA.xyz 1,400만 달러로 다르다[2][29].

분모 미확인으로 뺀 수치: 직전 판까지 쓰던 “RWA가 체인에서 차지하는 비중 약 4%”는 분모를 확인하지 못해 이
번 판에서 뺐다.

2차 인용: 번스타인 집계(7월 13일 기준 주간 DEX 약 31억 달러)는 원 보고서가 아니라 이를 인용한 보도를 근거

로 하며, 번스타인은 로빈후드를 커버하는 증권사다[14].

비교 자료: Base 등 선행 L2의 초기 4주를 같은 산식으로 견줄 자료를 확보하지 못했다.

원 대시보드 미확보: CryptoRank·Dune·DefiLlama 대시보드는 자바스크립트 렌더 방식이라 자동 수집이 되지
않아, 조회 시점을 명시한 인용으로 대신했다.



② 자체 산출 산식

지표 산식(분자/분모) 값 기준일 데이터 출처·한계

토큰화 주식 상
위 3종의 DEX
거래대금 대비
비중

상위 3종 일 거래대금 합계 4,700
만 달러 ÷ (최근 7일 DEX 거래대금
36억 3,000만 달러 ÷ 7 = 약 5억
1,900만 달러)

약 9% 분자 07-

25

분모 07-

29 조회

[5][11] 분자·분모 기준일이 나
흘 차이 나고 분자가 상위
3종에 한정돼, 전체 비중은
이보다 높을 수 있음

누적 네트워크
수수료 배분 절
대금액

누적 약 194만 달러 × 각 배분율
(89% / 10% / 1% 미만)

약 $1,730K

약 $193K

약 $12K

출범
~07-21

경

[4][22] 배분율은 원 자료, 절
대금액은 곱셈 산출. 주간
애플리케이션 수수료와 다
른 지표

애플리케이션 수
수료와 네트워크
수수료의 규모
차이

주간 앱 수수료 2,500만 달러 ÷ 7
= 일 약 357만 달러 ÷ 네트워크 수
수료 일 9.4만~35만 달러

약 10~38배 앱 07-24

종료 주
네트워
크 07-

24·29

[2][5][6] 두 지표의 집계 대상
이 달라 배율은 규모 감각
용 참고치

크립토 채널별
수익화율(테이크
레이트)

채널 수익 ÷ 채널 명목 거래대금 앱 약

0.52%

Bitstamp

약 0.03%

2026년

2분기

[17] 회사 공시 기반. 전년 동
기 채널별 거래대금 미확보
로 시계열 비교 미실시

③ 방법론 노트 (회차 공통)

집계기관 우선순위: 회사·규제기관 공식 자료 → 원 데이터(집계기관 대시보드) → 전문 매체 → 신디케이션 매체
→ 커뮤니티 자료.

1차·2차 구분: 원문을 직접 확인한 자료만 1차로 표기한다. 원문 미확보 자료는 본문에 “2차 인용”과 미확보 사실을
함께 적는다.

기준일·조회일: 시점이 고정된 값은 기준일을, 실시간 변동하는 대시보드 값은 조회일을 적는다.

상충 수치 처리: 양쪽을 병기한다. 기준값 채택은 매체 명성이 아니라 산정 범위 공개 여부, 조회 시점 명시 가능 여
부, 항목 분리 수준으로 정하고 그 사유를 본문에 적는다.

자체 산출: 산식·기준일·한계를 부록 ②에 1:1로 공개한다.

법률·규제 해석: 규제기관 자료는 일반 유형과 적용 가능성까지만 인용하고, 특정 상품에 대한 분류·승인으로 확대
하지 않는다. 상품 구조 설명과 규제 해석은 문단을 분리한다.
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면책 본 자료는 정보 제공 목적의 산업 분석이며 투자 권유가 아닙니다. 특정 종목의 매매를 권하지 않으며 가격 전망·목표가를 제시하지 않습니다. 작성자
는 변호사 또는 투자자문업자가 아니며, 모든 수치는 공개 출처에 근거합니다(작성 시점 기준, 이후 변동 가능).

이해상충 고지: 모든 회차에서 문서 상단 고정 위치에 같은 문안으로 싣는다.


