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Summary  |  핵심 요약 

• 주식 토큰화는 전통 금융자산과 투자 수요를 블록체인으로 옮긴다. 해외 투자자가 지갑과 금융 앱을 통해 
글로벌 주식에 접근하기 쉬워지면서, 신규 자산과 반복적인 거래 수요가 온체인 시장으로 유입될 
전망이다. 

• 유니스왑은 코인과 토큰화 주식을 잇는 종합 금융 허브로 확장할 수 있다. 유동성 풀과 외부 서비스 연동, 
규제 요건을 반영할 수 있는 기능을 바탕으로 증권사·지갑·발행사의 거래 수요를 연결한다. 

• 거래 증가가 UNI 가치로 연결되는 구조는 이미 작동하고 있다. 프로토콜 수익과 반복 소각이 그 
연결고리다. 거래 자산과 이용 서비스가 늘어날수록 이 수익 구조의 확장 가능성도 커진다. 

• 주식시장 규모를 고려하면 낮은 수수료율로도 수익 확대가 가능하다. 2031년 기준 시나리오는 신규 
토큰화 주식·ETF 잔액 5조 달러와 해당 사업의 연간 프로토콜 수익 7.2억 달러를 가정한다. 

• UNI는 토큰화 주식을 포함한 금융 거래 인프라의 성장에 투자하는 수단이다. 기준 시나리오의 
현재가치는 토큰당 12.58달러다. 토큰화 주식시장의 확대가 유니스왑의 성장으로 이어진다는 것이 핵심 
투자 논리다. 

I 주식 토큰화는 주식 투자 수요를 블록체인으로 옮긴다 

주식 토큰화는 기존 주식 투자 수요를 블록체인 거래시장으로 끌어오는 변화다. 동남아를 비롯한 해외 투
자자에게도 미국 기업과 주식형 펀드는 중요한 투자 대상이지만, 계좌 개설과 자금 이체, 환전, 투자 가능 
상품의 범위는 국가마다 다르다. 토큰화는 금융 앱이 주식·ETF를 온체인 자산으로 제공하고, 투자자가 지
갑을 통해 이를 보유·거래할 수 있는 경로를 넓힌다. 

잠재시장도 크다. 세계거래소연맹(WFE)의 2026년 9월 대시보드에 따르면 글로벌 주식 시가총액은 164.5
조 달러다. 일부만 온체인으로 이동해도 상당한 규모의 신규 거래시장이 형성될 수 있다. WFE 자료 

토큰화는 매수 이후의 활용 범위도 넓힌다. 상품별 이용 조건을 충족한 투자자는 미국 주식·ETF 토큰 등
을 스테이블코인과 같은 지갑에 보관하고, 연결된 앱에서 교환하거나 자동 리밸런싱에 활용할 수 있다. 대
출 서비스가 담보로 인정하는 상품은 매도하지 않고도 유동성을 확보하는 수단이 된다. 보유·거래·담보 활
용이 연결되면서 최초 매수 이후에도 반복적인 거래 수요가 생기는 구조다. 

성장의 축은 온체인 자산의 증가와 거래·활용 범위의 확대다. 따라서 이 자산과 투자자를 연결할 거래 인
프라에 주목할 필요가 있다. 

II 유니스왑은 토큰화 주식과 코인을 잇는 금융 허브로 확장할 수 있다 

투자자가 유니스왑 웹사이트에 직접 접속하지 않아도 유니스왑의 사업은 성장할 수 있다. 증권사·지갑·투
자 앱이 주문을 유니스왑의 스마트 컨트랙트나 거래 연동 기능으로 전달할 수 있기 때문이다. 투자자는 익
숙한 앱과 현지 계좌 개설 절차를 이용하고, 유니스왑은 여러 금융회사의 고객 기반을 통해 거래 수요를 
확보하는 구조다. 

mailto:bluelakehq@gmail.com
http://www.lightwoodcap.com/
http://www.bluelake.kr/
https://focus.world-exchanges.org/issue/september-2026/dashboard
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유니스왑의 자동화 시장조성자(AMM)는 유동성 공급자가 풀에 예치한 자산을 이용해 거래를 체결한다. 
예를 들어 주식 토큰·USDC 풀에서는 투자자가 USDC를 넣고 주식 토큰을 받을 수 있다. 스마트 컨트랙트

가 풀의 유동성과 정해진 규칙에 따라 교환 수량을 계산하고 거래를 실행하는 방식이다. 거래 규모에 비해 
유동성이 충분할수록 가격 충격이 줄어 추가 주문을 유인할 수 있다. 다만 토큰화 주식도 개별 거래쌍의 
유동성을 별도로 확보해야 한다. 

그림 1  금융 서비스의 고객 기반이 유니스왑 거래로 연결되는 구조 

 
자료: BlueLake. 규제 요건과 수익 귀속은 자산·거래 경로별로 다르다. UniswapX의 견적 경쟁 방식으로 체결된 거래를 모두 UNI 
수수료 수익으로 간주하지 않는다. 

사업 범위를 넓히는 기능은 두 가지다. 유니스왑 v4의 훅(hook)은 거래와 유동성 공급에 별도 조건을 적
용한다. 신원확인(KYC)·투자자 자격 심사를 통과한 지갑만 참여시키는 등 발행사의 규제 준수 요건을 거
래 과정에 반영할 수 있다. 상품 발행이나 거래소 운영에 필요한 인허가는 별도다. UniswapX는 여러 시장

조성자의 견적 경쟁을 통해 거래를 체결하고 온체인에서 결제하는 방식이다. 자산별 참여 조건과 체결 방
식에 맞춰 공통 거래 인프라를 활용할 수 있다. 

표 1  금융자산 유통과 유니스왑의 연결 사례 

사례 확인된 진전 투자 관점의 의미 

로빈후드 체인 2026년 7월 유니스왑 v2·v3·v4와 
UniswapX 출시 

주식 토큰의 유통을 유니스왑 거래로 연
결할 수 있는 기반 확보 

참여자 제한형 풀 v4에서 발행사가 거래·유동성 공급 참여자
의 적격성 확인 가능 

규제 대상 자산도 공통 프로토콜 인프라 
활용 가능 

SMBC 닛코·네더마인드 2026년 10월 일본 DeFi Gateway 개발 협
약 체결, 2027년 중반 완성 목표 

기존 증권사가 v4를 활용해 실물자산
(RWA) 등의 거래 기반 구축 

자료: 유니스왑 로빈후드 체인·참여자 제한형 풀 발표, SMBC 닛코 보도자료. 일본 사업은 개발 단계이며, 구체적인 미국 주식 상
품과 상용 서비스 인허가는 확인되지 않았다. 

III 거래 수요는 이미 프로토콜 수익과 UNI 소각으로 이어지고 있다 

유니스왑은 기존 거래 사업을 기반으로 토큰화 주식시장에 진입하고 있다. 2026년 10월 2일 기준 최근 30
일간 프로토콜 수익은 1,506만 달러로, 직전 30일 대비 52.4% 증가했다. 로빈후드 체인을 제외한 수익은 
32.4% 늘어난 685만 달러, 로빈후드 체인 수익은 전체의 54.5%인 821만 달러였다. 여기서 프로토콜 수익

은 유동성 공급자 몫을 포함한 전체 거래 수수료와 구분한다. 

https://blog.uniswap.org/robinhood-chain-is-live
https://blog.uniswap.org/introducing-permissioned-pools-on-uniswap-v4
https://www.smbcnikko.co.jp/en/news/2026/pdf/261002_01e.pdf
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그림 2  로빈후드 체인과 기타 체인에서 함께 증가한 프로토콜 수익 

 
자료: DefiLlama 프로토콜 수익 API, 2026년 10월 4일 조회. 비교 기간은 8월 4일~9월 2일과 9월 3일~10월 2일 UTC. 단위: 백만 
달러. Revenue와 holders revenue는 같은 계열로 한 번만 반영했다. 체인별 수익만으로 거래 자산의 구성을 알 수는 없다. 

이 수치는 수익화 구조가 작동하고 있음을 보여준다. 다만 로빈후드 체인에는 주식 외 자산도 거래되므로, 
이를 토큰화 주식 사업만의 실적으로 볼 수는 없다. 최근 거래 활동은 다소 둔화됐다. 최근 7일 수익은 231
만 달러로 직전 7일 대비 22.0% 감소했다. 초기 고점이 지속된다고 가정하기보다, 지속적인 거래 수요와 
자산별 수익 구성을 확인할 필요가 있다. 

UNI로 가치가 전달되는 경로도 구체적이다. 프로토콜 수수료가 적용되는 거래에서는 수수료의 일부가 보
관용 스마트 컨트랙트인 TokenJar에 적립된다. 참여자는 정해진 소각 절차에 따라 UNI를 제공하고, 그 대
가로 TokenJar에 적립된 자산을 가져갈 수 있다. 거래 수수료가 누적될수록 UNI를 확보해 소각할 경제적 
유인이 생기는 구조다. 이 소각 구조는 현금 배당이나 유니스왑 랩스에 대한 지분 권리를 의미하지는 않는

다. 

같은 30일간 각 체인에서 발생한 반복 소각은 총 205만 UNI였다. 과거 트레저리(DAO 공동자금)의 일회성 
1억 UNI 소각은 제외한 수치다. 각 체인에서 발생한 소각과 이후 이더리움에서 정산된 물량은 중복 합산
하지 않는다. 트레저리의 예산 집행으로 유통량이 늘어날 수 있으므로, 반복 소각이 진행된다고 해서 공급 
부담이 모두 사라지는 것은 아니다. UNI Burns 

토큰화 주식시장의 성장은 이 수익 구조를 한 단계 확대할 수 있다. 실제 기여도는 거래량과 유니스왑의 
거래 확보율, 그리고 UNI에 귀속되는 수익의 크기에 달려 있다. 

IV 큰 시장에서는 낮은 수수료율로도 의미 있는 수익을 확보할 수 있다 

기준 시나리오는 2031년 9월 신규 토큰화 주식·ETF 잔액 5조 달러를 가정한다. 토큰화의 본격적인 확산

을 전제로 한 전망이다. 규모를 비교하면, Citi는 2030년 토큰화 상장주식 시장을 기본 시나리오에서 3.6조 
달러, 강세 시나리오에서 5.4조 달러로 추정한다. 전망 시점과 ETF 포함 범위, 신규 잔액의 정의가 달라 직
접 비교에는 한계가 있다. 수조 달러 시장의 가능성을 뒷받침하는 참고치이며, 당사 모델의 개별 가정을 
검증한 수치는 아니다. Citi 보고서 그림 5 

https://api.llama.fi/summary/fees/uniswap?dataType=dailyRevenue
https://uniburns.com/
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/Citi_Institute_GPS_Report_Tokenization_2030.pdf
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표 2  토큰화 자산 잔액을 프로토콜 수익으로 연결하는 주요 가정 

2031년 주식 사업 가정 기준값 의미 

신규 토큰화 자산 잔액 5조 달러 기존 사업에 추가되는 주식·ETF 잔액 

연간 거래 회전율 8회 해당 잔액을 기준으로 한 연간 실제 거래 규모 

접근 가능한 거래 비중 80% 법적·기술적으로 유니스왑이 접근할 수 있는 거래 

접근 가능 시장 내 거래 확보율 30% 경쟁 거래소·체결 경로 대비 유니스왑이 확보하는 몫 

UNI 수익으로 연결되는 거래 비중 75% 확보한 거래 중 수익화가 적용되는 비중 

수익화 거래의 프로토콜 수익률 1bp 거래대금의 0.01% 

5조 달러 × 8회 × 80% × 30% = 유니스왑의 연간 주식 거래대금 9.6조 달러다. 이 중 75%에서 1bp의 수익
을 확보하면 연간 프로토콜 수익은 7.2억 달러가 된다. 같은 조건에서 토큰화 잔액이 1조 달러 늘 때마다 
연간 수익은 1.44억 달러 증가한다. 시장 확대가 유니스왑의 성장으로 이어지는 핵심 경로다. 

그림 3  기준 시나리오에서 주식·ETF는 가장 큰 수익원으로 성장 

 
자료: BlueLake, 2026년 9월 24일 모델. 단위: 백만 달러. 각 연도 9월 시점의 연간 수익 수준이며 연간 누적 실적과 다르다. 첫 12
개월 누적 수익 추정은 2.17억 달러다. 기존 RWA·스테이블 거래와 신규 사업을 구분해 모델링했으며, 기준 시나리오의 중복 공제
는 0이다. 중복 가능성은 별도 민감도로 점검했다. 

V UNI 는 토큰화 주식시장의 성장에 투자하는 수단이다 

기준 시나리오의 2031년 전체 연간 프로토콜 수익은 12.15억 달러다. 신규 주식·ETF가 7.2억 달러, 기존 
사업이 약 4.55억 달러, 신규 비ETF 펀드와 스테이블코인 교환이 4,050만 달러를 기여한다. 주식·ETF의 
비중은 전체의 59%다. 토큰화 주식을 장기 성장의 핵심 사업으로 반영한 전망이다. 

향후 5년간의 수익과 2031년 이후 사업가치(계속가치)를 현재로 할인하면 UNI당 평가액은 12.58달러다. 
2031년 수익에 25배의 평가 배수, 연 25%의 요구수익률, 약 8.879억 UNI의 고정된 경제적 공급량을 적용
했다. 모델에서는 프로토콜 수익 전액을 UNI 보유자 환원액에 준하는 가치로 반영했다. 이는 소각 재원으

로 쓰이는 프로토콜 수익을 활용한 평가 방식으로, 기업의 잉여현금흐름과는 다르다. 미래 소각은 환원 흐
름에 반영했으므로 공급량에서도 다시 차감하지 않았다. 
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표 3  주요 가정에 따른 UNI 가치평가 

시나리오 2031년 연간 수익 UNI당 현재가치 

주식 채택 하회: 2조 달러·거래 확보율 30% 7.83억 달러 8.30달러 

기준: 5조 달러·거래 확보율 30% 12.15억 달러 12.58달러 

거래 확보 확대: 5조 달러·40% 14.55억 달러 14.96달러 

기준 사업 전망에 평가 배수 15배 적용 12.15억 달러 8.09달러 

자료: BlueLake. 2026년 9월 24일 기준 현재가치로, 확률가중 목표가격은 아니다. 2조 달러 시나리오는 중간 이정표를 포함한 주
식 채택 경로 전체를 축소했고, 나머지는 명시된 가정만 변경했다. 별도 복합 둔화 시나리오(여러 조건 동시 악화)의 평가액은 
1.03달러다. 

평가액의 핵심 전제는 2031년 이후에도 성장이 이어진다는 것이다. 기준 시나리오에서 계속가치의 현재
가치가 차지하는 비중은 89.1%다. 12.58달러는 이 성장 경로를 반영한 현재가치로, 1년 목표가격이 아니

다. 사업이 성장하더라도 시장이 부여하는 평가 배수에 따라 토큰 가격은 달라질 수 있다. 

확인할 사업 지표는 명확하다. 신규 토큰화 자산이 반복적인 거래로 연결되고, 유니스왑이 그 거래의 의미 
있는 비중을 확보하며, 발생한 수수료가 UNI 소각으로 이어져야 한다. 산업이 커져도 유니스왑의 거래 확
보율이 하락하거나, 유니스왑을 거치지 않는 폐쇄형 유통망이 커지거나, 수익 귀속이 약해진다면 투자 논
리를 재검토해야 한다. 

유니스왑은 기존 유동성과 금융 앱 연동망, 규제 대상 자산을 수용할 수 있는 기능을 갖추고 있다. 주식의 
온체인 전환 과정에서 수혜를 기대하는 근거다. 중장기 관점에서 UNI는 수수료와 소각이라는 확인 가능

한 경로를 통해 이 시장의 성장에 참여하는 투자 수단이다. 토큰화 주식시장이 커질수록 유니스왑도 함께 
성장할 것으로 판단한다. 
주: 실적은 2026년 10월 2일 UTC까지, 전망·평가 모델은 2026년 9월 24일 기준. 금액은 모두 미국 달러. 

용어 설명 
온체인·RWA  온체인은 블록체인상 거래·기록을, RWA는 주식·채권 등 현실 자산을 뜻한다. 
AMM·유동성 풀  풀에 예치된 자산과 사전에 정한 규칙을 이용해 거래를 체결하는 자동화 시장조성 방식이다. 
프로토콜 수익·TokenJar  프로토콜에 귀속되는 수수료가 프로토콜 수익이며, TokenJar는 이를 보관하는 스마트 컨트
랙트이다. 
접근 가능 비중·거래 확보율  전체 거래 중 유니스왑이 접근할 수 있는 비중과, 그 안에서 실제로 확보하는 몫이다. 
회전율·bp  회전율은 잔액 대비 연간 거래대금의 배수다. 수익률 1bp는 거래대금의 0.01%를 뜻한다. 
경제적 공급량·계속가치  본 모델의 공급량은 총발행량에서 소각 주소 잔액을 뺀 값으로, 유통량과 다르다. 계속가치는 
전망기간 이후의 사업가치다. 
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본 기고문은 독자의 개별적인 투자목적, 재무상태, 투자경험, 위험선호도, 투자기간, 세무상황, 법률상황 또는 기타 개인적 사정을 고
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