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이해상충 고지 본 리포트의 발행기관은 비트코인을 재무자산으로 보유하고 디지털자산 및 AI·데이터센터 인프라 관련 사업을 추진하는 상장사
입니다. 주제 선정과 해석에 이해관계가 존재할 수 있습니다. 이번 호에는 발행기관의 지표나 자금조달을 다루지 않는다.

EXECUTIVE SUMMARY

100달러선 회복, 외부 투자자 수요는 확인 못해

핵 심  요 약

Strategy의 변동금리 영구우선주 STRC는 11월 4일 장중 고가 100달러, 종가 99.98달러

를 기록했다[1]. 이는 6월 26일 종가 74.57달러와 배당 기준금액 100달러 간 간극(25.43달

러)이 대부분 해소된 결과다(자체 산출)[1]. Strategy는 7월 20일부터 11월 1일까지 STRC
23,072,543주를 총 22억 5,140만 달러에 매입했다(주간 공시 합산, 부록 ③). 다만 5월

이후 중단된 STRC 신규 발행은 11월 2일 공시 시점까지 재개되지 않았다[2] [3].

분 석  시 사 점

해석  가격이 회복됐다고 해서 증권 발행을 통한 자금 조달 기능까지 정상화됐다고 평가할
수는 없다. 가격 회복 과정은 두 개의 국면으로 구분된다. 8월 21일까지의 초기 국면에서는
최초 할인 폭의 85.0%가 축소됐다. 이 시기에는 비교 우선주 역시 14~36% 상승해, 전반
적인 시장 반등과 회사의 시장 개입이 맞물렸다. 이후 종가가 3.80달러 추가 상승하는 마지
막 국면에서는 주간 평균 매입금이 9,668만 달러에서 1억 7,680만 달러로 증가했으며, 전
체 거래량 중 회사 매입이 차지하는 비중도 15.8%에서 22.7%로 높아졌다. 회사가 매입하
지 않은 비교 종목(STRF)과의 총수익 격차는 약 0.4%포인트에 불과했으나, STRC는 가격
상승 여지가 제한된 상품 구조를 지니고 있어 이 단순 비교만으로 매입의 실효성을 단정하기
는 어렵다. 공개된 공시 자료에 따르면, 회사의 직접 매입분을 제외한 순수 외부 투자자의 신
규 수요 규모는 아직 입증되지 않았다. 100달러는 배당금 산정의 기준금액이자 회사의 현행

정책상 최저 발행가에 해당하며, 이 가격 도달은 발행 재개를 위한 선결 조건일 뿐이다[4].

향 후  모 니 터 링  지 표

향후 공시될 주간 8-K(수시공시)를 통해 STRC 발행 및 매입 규모, 회사 보유 현금, 보통주
발행액을 추적하고, 12월 배당률 공시 내용을 검토한다. 외부 수요 미확인 판단은 다음 조건
이 모두 충족될 경우에 한해 재검토한다. 첫째, 회사의 직접 매입 없이 순발행(발행 순조달액
에서 매입액을 뺀 금액)이 4주 연속 이어져야 한다. 둘째, 누적 순발행액이 약 7억 720만 달
러 이상이어야 한다. 셋째, 주간 종가가 모두 99달러 이상을 유지해야 한다. 금액에 대한 기
준값은 마지막 국면의 주간 평균 매입금 4주 치를 적용했으며, 이는 분석을 위한 점검 조건
일 뿐 통계적으로 확정된 임계값은 아니다(05장, 부록 ②).



기준일: 가격 11월 4일, 매입 11월 1일 기준 (2026년 11월 5일 작성)
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01 THE $100 BENCHMARK

배당 산정 기준 및 최저 발행가 100달러의 구조적 의미

STRC에서 100달러는 두 가지 재무적 의미를 지닌다. 첫째는 배당금을 산정하는 주당 기준금액이며[5], 둘째는 회사가 현행

정책상 설정한 최저 발행가다[4]. STRC는 만기가 존재하지 않는 영구우선주다. 배당은 기준금액에 연간 배당률을 곱해 산

정되며 누적 방식으로 지급된다[5]. 배당률은 발행사가 이사회 재량으로 결정하며, 9월 말 기준 연 12.00%다[5].

$99.98
STRC 종가
(2026년 11월 4일 기준)

[1]

$2.25B
공시 매입금 합계
(7월 20일~11월 1일 누적)

[2]

22.7%
마지막 국면의 전체 거래량 대비
회사 매입 비중(자체 산출)

[2] [1]



표 1. 배당 구조와 청산 순위가 서로 다른 Strategy 우선주

종목 연 배당률 누적 여부 청산 순위(4종목 내) 주요 특성

STRF 10% 고정 누적 1 고정 배당 종목 중 최우선순위

STRC 변동(12%) 누적 2 발행사의 101달러 조기 상환권 보유

STRK 8% 고정 누적 3 보통주 0.1주 전환 옵션 포함

STRD 10% 고정 비누적 4 미선언 배당 이월 불가능

주: 배당률은 2026년 9월 30일 기준. 기준금액은 4종목 모두 100달러다. 청산 순위는 숫자가 낮을수록 우선하며, 유로화 표시 STRE는 비교에서 제

외했다[5]. 함께 비교한 SATA는 Strive가 발행한 변동금리 영구우선주로 발행사가 다르다.

배당률 조정에는 제도적 한계가 존재한다. 회사가 한 달 동안 배당률을 인하할 수 있는 폭은 25bp(0.25%포인트)에 전전

월 SOFR(담보부 익일물 금리) 하락 폭을 더한 값으로 제한된다. 또한 배당률을 월간 SOFR보다 낮게 설정할 수 없다[5]. 회

사는 STRC가 99~100달러 범위에서 거래되도록 유도하기 위해 배당률을 탄력적으로 조정할 수 있다고 밝혔다[5]. 동시에

가격 안정화 효과와 무관하게 규정상 허용된 범위까지 배당률을 인하할 수 있다는 점도 잠재적 위험 요인으로 공시했다[5].

100달러는 원금이 보장되는 가격선이 아니다. 회사는 시장 상황에 따라 목표한 가격대에서 거래가 형성되지 않을 수 있다

고 경고했다[5]. 자사주 매입 승인을 받았다고 해서 회사가 특정 수량을 의무적으로 매수해야 하는 것은 아니다[6]. 회사는

STRC를 101달러에 조기 상환할 수 있는 권리를 보유한다[5]. 또한 STRC는 비트코인 보유고를 직접 담보로 설정하지 않으

며, 청산 시 잔여 재산에 대한 우선 청구권만 갖는다[7].

해석  STRC의 실질 가치는 비트코인 가격뿐만 아니라 배당 지급의 지속 가능성, 발행사의 신용도, 시장 금리, 유통 시장
의 유동성, 그리고 외부 투자자 수요에 복합적으로 좌우된다. 비트코인 가격은 회사의 자산 가치와 자금 조달 여건을 매개로
STRC 가치에 간접적인 영향을 미친다. 회사의 101달러 조기 상환권은 STRC 가격이 기준금액을 일정 수준 이상 상회하는
폭을 제한하는 요인으로 작용한다. 이러한 구조적 특성으로 인해 STRC는 암호자산 그 자체보다는 비트코인에 간접적으로
노출된 신용상품에 가깝다.

실제로 비트코인과 STRC의 가격 추이는 기간별로 상이한 양상을 보였다. 6월 26일부터 11월 4일까지의 누적 상승률은

STRC가 34.1%, 비트코인이 34.0%로 유사했다(자체 산출)[1] [8]. 반면 11월 4일 하루 동안 비트코인은 4.0% 급등했으나[9]

[8] STRC 종가 상승 폭은 0.05달러에 그쳤다(자체 산출)[1].

해석  비트코인 가격 상승은 STRC 가격에 곧바로 반영되기보다, 회사의 전반적인 자금 조달 여건을 개선하는 경로를 거
쳐 STRC 가격 회복으로 이어졌을 가능성이 있다. 비트코인이 20.7% 상승한 8월 7일부터 21일까지의 기간 전후로, 보통

주 1주당 순조달액은 8월 3~9일 약 99달러에서 8월 24~30일 약 133달러로 증가했다(자체 산출)[2] [8]. 이렇게 조달된 현
금의 상당 부분은 STRC 매입 재원으로 투입됐다(04장 참조). 다만 공시 자료를 통해서는 자금 조달 시점과 집행 내역만
확인할 수 있을 뿐, 개별 발행 결정을 내린 경영진의 정성적 의도까지 명확히 파악하기는 어렵다.

100달러 회복 여부는 STRC 발행을 통한 자금 조달 기능과 직결된다. 크립토슬레이트(CryptoSlate)에 따르면, 비트와이
즈(Bitwise)의 안드레 드라고시는 6월 22일 보도 시점까지 2026년 비트코인 매입 대금의 약 55%가 STRC 발행 자금으

로 충당됐다고 추정했다[10]. 언체인드(Unchained)는 5월 11일이 포함된 주 이후 STRC의 ATM(시장 분할 매각) 방식 신



규 발행실적이 전무했다고 보도했다[3]. STRC 가격이 기준금액에 도달한 과정은 크게 두 가지 국면으로 나눠 분석할 수 있
다.

02 EARLY RECOVERY

비교 우선주 동반 상승에 따른 초기 회복 국면 분석
할인 폭은 100달러의 기준금액과 실제 종가의 차이를 뜻한다. 가격 회복 과정은 초기 국면(6월 26일~8월 21일, 21.61달
러 상승)과 마지막 국면(8월 21일~11월 4일, 3.80달러 상승)으로 구분된다. 초기 국면은 회사의 매입 개시 전후 시점에 따
라 1구간과 2구간으로 세분화했다. 각 구간의 경계는 주간 공시의 집계 기간에 맞췄다.

급락 뒤 100달러 부근까지 오른 STRC 종가
단위: 달러, 주요 시점 종가(가격 기준일 11월 4일), 가로축 간격은 날짜에 비례하지 않음
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회복 기간에 이어진 회사 발표와 정책 변화
기간: 2026년 6월 29일~11월 4일, 날짜는 발표·공시일

6/29

자본관리 체계
배당률 12.0%로 인상

7/27

매입 정책 발표

7/30

2분기 실적
99~100달러 목표

9/8

매입 한도 20억

10/19

매입 한도 30억

10/28

일 단위 배당 승인

11/4

장중 100달러
종가 99.98달러

출처: Strategy 공시[2][11][6][4][12], Nasdaq[1]

표 2. 매입금의 78.5%가 몰린 마지막 국면

구분 1구간(초기) 2구간(초기) 3구간(마지막)

기간(종가 기준) 6월 26일~7월 17일 7월 17일~8월 21일 8월 21일~11월 4일

종가 추이 74.57→85.29달러 85.29→96.18달러 96.18→99.98달러

상승 폭 10.72달러 10.89달러 3.80달러

최초 할인 폭 대비 상승분 42.2% 42.8% 14.9%

공시 매입금 없음 4억 8,340만 달러 17억 6,800만 달러

매입금 비중 0% 21.5% 78.5%

주: 자체 산출. 2구간 매입 집계는 7월 20일~8월 23일, 3구간은 8월 24일~11월 1일이다. 가격은 11월 4일까지 반영했으나 마지막 3거래일의 매입
분은 제외했다. 2·3구간의 경계를 7월 31일~10월 2일 사이로 조정할 경우 마지막 구간의 매입금 비중은 35.5~95.3% 범위로 변동된다(부록 ① 참

조). 종가 [1], 매입금 [2].



할인 폭은 초기 국면에, 매입금은 마지막 국면에 몰렸다
단위: %, 6월 26일~11월 4일 종가, 매입금은 11월 1일 공시분까지

비중 (%)

최초 할인 폭 대비 상승분 매입금 비중
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1구간(초기) 2구간(초기) 3구간(마지막)

구간

출처: Nasdaq[1], Strategy 8-K[2], 자체 산출(부록 ②)

1구간의 반등은 직전 사흘간의 급락 국면 직후에 발생했다. STRC는 6월 23일 87.31달러에서 6월 26일 74.57달러로 하

락했으며, 첫 매입 집행 직전 거래일인 7월 17일 종가(85.29달러)는 6월 23일 종가보다 2.02달러 낮았다[1]. 반등이 시작

된 6월 29일, Strategy는 자본관리 체계(Digital Credit Capital Framework)를 공식 발표했다[6]. 주요 내용은 배당 및
이자 지급용 준비금(USD Reserve)을 예상 지급액의 최소 12개월치 이상으로 적립하고, 배당률을 11.5%에서 12.0%로

인상하며, 우선주와 보통주 매입에 각각 10억 달러를 승인한다는 것이다[6]. 이날 STRC 종가는 83.67달러를 기록하며

12.2% 상승했다[1].

해석  이 반등을 전적으로 회사의 자사주 매입 조치에 따른 결과로 해석하기는 어렵다. 7월 19일까지 공식적인 자사주 매

입 공시는 집행되지 않았다[2]. 동일한 1구간 동안 비교 대상인 STRF, STRK, STRD 역시 12.2~14.8% 상승했고, Strive의
SATA 또한 11.4% 올랐다(표 3 참조).



표 3. Strategy 우선주와 SATA의 구간별 수익률

구간 STRC STRF STRK STRD SATA 비트코인

1구간 6월 26일~7월 17일 +14.4% +13.9% +14.8% +12.2% +11.4% +6.5%

2구간 7월 17일~8월 21일 +12.8% +3.6% +17.1% +20.8% +2.3% +22.6%

초기 국면 합계 +29.0% +18.0% +34.3% +35.6% +14.0% +30.5%

3구간 8월 21일~11월 4일 +4.0% +3.2% -2.0% -1.4% -2.0% +2.7%

3구간 총수익(배당 포함) +6.2% +5.7% +0.7% +2.0% +0.6% 해당 없음

주: 자체 산출. 총수익 행을 제외한 수치는 종가 기준이다. 총수익에는 배당락일이 시작일 익일부터 종료일 사이에 포함된 배당금을 가산했으며, 재투

자 수익·세금·거래비용은 반영하지 않았다. 종료일을 11월 3일로 단축할 경우 STRK, STRD, SATA의 하락 폭이 확대된다(부록 ① 참조). 출처 [8] [1] [13].

2구간에서의 STRC 상승은 회사의 주요 정책 발표 시기와 일치했다. 7월 27일부터 8월 7일까지 STRC는 6.69달러 상승

해 2구간 전체 상승분의 61%를 견인했으며, 동기간 비트코인은 1.9% 상승했다[1] [8]. 이 기간 내에 7월 27일 매입 정책 공식

화와 7월 30일 2분기 실적 발표가 단행됐다[11] [4]. 회사는 실적 보도자료를 통해 STRC를 99~100달러 범위에서 거래되도

록 관리하겠다는 목표를 제시했다[11]. 반면 8월 7일부터 21일까지 비트코인이 20.7% 급등하는 동안 STRC의 가격 상승 폭

은 1.17달러에 그쳤다[1] [8].

이 구간에는 자사주 매입과 준비금 확충이 병행됐다. 8월 3~9일 공시 주간의 매입금은 1억 860만 달러로 전체의 4.8%에

불과했으나, 7월 31일 대비 8월 7일 종가는 5.55달러 상승했다[2] [1]. 동기간 USD Reserve는 40억 달러에서 46억 5,000

만 달러로 증가했다[2]. 초기 국면 전체를 통틀어 비교 우선주 4개 종목은 14~36% 상승했으며, STRK와 STRD는 STRC
보다 더 높은 상승률을 기록했다(표 3 참조).

03 FINAL STRETCH

주간 매입 규모 1.8배 확대에 따른 3.80달러 추가 상승
국면

마지막 국면에서는 누적 매입금뿐만 아니라 주간 평균 매입 집행 규모 역시 확대됐다. 다만 3구간은 공시 주간 기준 10주로
2구간(5주)의 두 배에 달하므로, 단순 누적 매입금만 비교하면 매입 강도가 과대 평가될 수 있다. 주간 평균 매입금은 1.8배
로 증가했으며, 각 기간의 전체 거래량에서 회사의 직접 매입이 차지하는 비중은 6.9%포인트 상승했다.



100달러에 가까워질수록 커진 공시 주간 매입금
단위: 백만 달러, 시작일 기준 16개 공시 구간(11월 1일까지), 보라색은 3구간. 주간 평균 2구간 96.7, 3구간 176.8
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출처: Strategy 8-K[2]

표 4. 주간 매입금과 거래량 비중이 함께 커진 3구간

구분 2구간 3구간

공시 주간 수 5주 10주

주간 평균 매입금 9,668만 달러 1억 7,680만 달러

매입 평균 단가 93.45달러 98.77달러

회사 매입의 거래량 비중 15.8% 22.7%

STRC 일평균 거래량 131만 주 162만 주

주: 자체 산출. 거래량 비중은 공시 주간 매입 주식 수를 해당 주 Nasdaq 총거래량 합계로 나눠 산출했다. 일평균 거래량은 2구간(7/20~8/21), 3구

간(8/24~11/4) 기준이다. [2] [1].

회사는 7월 27일 발표를 통해 할인 폭이 클수록 더 적극적으로 매수하고, 100달러에 근접할수록 매입 규모를 축소하겠다

고 공표했다[4]. 그러나 실제 집행 결과를 보면 전체 매입금의 43.3%(9억 7,490만 달러)가 평균 매입 단가 99달러 이상의
공시 구간에서 집행됐다(자체 산출). 할인 폭 축소와 함께 주간 지출 규모가 오히려 확대됐다는 점은 9월 크립토슬레이트

보도를 통해서도 지적된 바 있다[14].

해석  회사가 시장 상황에 유연하게 대응해 매입 규모를 조절할 수 있도록 재량권을 뒀기 때문에, 실제 집행 결과가 초기
가이드라인과 달랐다는 이유만으로 공식 정책 위반으로 단정할 수는 없다. 그러나 100달러 부근에서 오히려 매입 규모가
확대됐다는 사실은 해당 가격대를 유지하는 데 더 많은 현금 지출이 수반됐을 가능성을 시사한다. 크립토슬레이트가 인용



한 키록(Keyrock)의 분석에 따르면, STRC는 기준금액에서 멀어질수록 유동성이 위축되는 현상이 자사주 매입 개시 이전

부터 존재했다[15].

자사주 매입이 진행되는 동안 주요 정책 발표 직후 주가가 상승한 사례도 관측된다. 7월 27일 매입 정책 발표와 10월 19일
매입 한도 증액 공시 이후 5거래일 동안 STRC는 각각 3.0%, 1.7% 상승했다. 동기간 회사가 직접 매입하지 않은 STRF,
STRK, STRD는 일제히 하락했고, Strive의 SATA는 각각 0.3%, 1.2% 상승했다(표 5 참조).

표 5. 매입 정책과 한도 증액 발표 뒤 Strategy 우선주 중 STRC만 오른 두 비교 기간

발표일 내용 STRC STRF STRK STRD SATA
STRC 일평균 거래

량 변화

6월 29일 자본관리 체계, 배당
률 인상

+18.8% +15.7% +17.1% +16.8% +11.2% 532만→414만 주

7월 27일 매입 정책 발표 +3.0% -2.5% -1.7% -3.8% +0.3% 106만→131만 주

9월 8일 매입 한도 20억 달
러

+1.2% 0.0% -2.7% -0.7% 0.0% 162만→143만 주

10월 19일 매입 한도 30억 달
러

+1.7% -2.3% -2.7% -1.6% +1.2% 199만→150만 주

주: 자체 산출. 발표 직전 거래일 종가 대비 발표일을 포함한 5거래일째 종가 기준. 거래량은 발표 전후 각 5거래일 평균이다. 매입 승인 대상은 우선주

전체이나 실제 매입은 STRC에만 집중됐다[2] [6] [4] [1].

해석  7월 27일과 10월 19일 공시 이후 Strategy 우선주 가운데 STRC만 유독 상승한 흐름은 회사 매입의 직접적 영향
과 부합한다. 다만 7월 27일 이후에는 2분기 실적 발표가 겹쳤고, 10월 19일 공시는 STRC가 97.72달러로 하락한 직후 거

래일에 발표됐다[2] [1]. 직전 낙폭에 따른 기술적 반등 효과와 자사주 매입의 효과를 명확하게 분리하기는 어렵다.

비교 우선주들의 가격 흐름이 엇갈린 3구간에는 시장 금리에도 변동이 있었다. 3구간 동안 미국 2년물 국채 금리는

4.24%에서 4.58%로, 10년물은 4.74%에서 4.90%로 상승했다[16]. 그러나 배당률이 고정된 STRF 역시 상승세를 기록
한 점을 볼 때, 종목별 가격 차이는 금리 변동보다는 청산 순위와 상품 구조의 차이에 더 부합한다. 회사가 직접 매입하지 않
은 최선순위 종목 STRF는 가격 기준 3.2%, 총수익 기준 5.7% 상승했다. 반올림 전 수치로 산출한 STRC와의 총수익 격
차는 약 0.4%포인트에 불과했다(표 3 참조). 일간 종가 변동률의 표준편차 역시 STRC가 0.56%, STRF가 0.61%로 유사

한 수준을 보였다(자체 산출)[1].



매입하지 않은 STRF와 큰 차이가 없던 STRC의 총수익
단위: %, 3구간(8월 21일~11월 4일), 총수익은 배당락일 기준 배당 단순 합산
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출처: Nasdaq[1][13], 자체 산출(부록 ②)

해석  이 비교 분석을 통해 자사주 매입의 순수 효과를 엄밀히 측정하는 데는 한계가 있다. STRC는 96.18달러에서 출발
한 데다 99~100달러 거래 목표 및 101달러 조기 상환권이 존재해 상방이 약 4~5% 범위로 제한돼 있었다. 가격 상승 여
력이 제한된 증권은 통상 변동성도 낮게 나타난다. 따라서 STRF와의 수익률 격차가 미미했다는 사실만으로 매입 효과가
작았다거나 컸다고 단정할 수 없다. 또한 STRF는 청산 순위가 가장 앞서는 최선순위 증권이므로 완벽한 대조군으로 보기
어렵다는 점도 감안해야 한다.

회사 매입이 지속되는 동안에도 STRC 가격은 등락을 거듭했다. 9월 28일 이후 총 28거래일 중 24거래일의 종가가 99달

러를 상회했다(자체 산출)[1]. 3분기 실적 발표 직후 거래일인 10월 30일 종가는 99.13달러로 전일 대비 0.86달러 하락했

다[1]. 미국 중간선거를 닷새 앞둔 10월 29일 종가는 이미 99.99달러를 기록했고, 선거일인 11월 3일 정규장 종가는

99.93달러였다[1].

해석  11월 4일 장중 100달러 도달을 단순 선거 특수만으로 설명하기는 어렵다. 일 단위 배당 시행 효과로 돌리는 것도

무리다. 주주 승인은 10월 28일, 첫 배당 기준일은 11월 1일이었으나[12] [5], STRC는 그 이전부터 이미 99달러대에서 거래
되고 있었다.



04 COST AND FUNDING

배당 부담 경감 및 현금 유동성 소진 구조
해석  이번 자사주 매입은 향후 배당 지급에 따른 현금 유출 부담을 완화하는 한편, 회사가 보유한 가용 현금을 직접 소진

하는 구조다. 매입 평균 단가는 97.58달러로 기준금액 대비 할인액은 약 5,590만 달러(2.4%)에 달한다. 연 12%의 배당
률이 유지된다고 가정할 경우, 매입한 주식 수에 해당하는 연간 배당 절감액은 약 2억 7,690만 달러로 총매입금의 12.3%
에 해당한다(자체 산출). 이는 향후 1년간 발생할 배당을 단순 환산한 추정치일 뿐, 이미 실현된 절감액은 아니다. 배당률은

매월 재검토되며 지급 여부는 이사회의 공식 선언에 따르므로 고정된 확정 절감액으로 간주할 수 없다[4].

표 6. 매입의 효과와 재원

구분 값 비고

총매입금 22억 5,140만 달러 7월 20일~11월 1일, 23,072,543주

기준금액 대비 할인액 약 5,590만 달러 기준금액 대비 2.4%

연간 배당 부담 감소 추정 연 약 2억 7,690만 달러 연 12% 유지 가정, 미실현 추정치

USD Cash 사용액 약 14억 9,040만 달러 일반 목적 달러 현금, 일부 잔액 추정 포함

MSTR 직접 재원 5억 5,280만 달러 보통주 ATM 발행 대금

비트코인 매각 재원 1억 6,090만 달러 7월 27일~8월 9일 집행

이자 수익 재원 2,220만 달러 현금성자산 및 단기투자 이자

첫 매입 주간 미구분 재원 2,500만 달러 초기 공시상 재원 미분류 금액

주: 자체 산출 및 합산. [2] [5]. 재원별 합계와 총매입금 간에는 10만 달러의 반올림 오차가 존재한다. USD Cash 사용액 중 10월 5~11일 1억 9,240만
달러는 잔액 감소에서 비트코인 매수액을 뺀 추정치다.



매입금의 3분의 2를 채운 일반 목적 현금
단위: 백만 달러, 7월 20일~11월 1일 매입 재원 구성(합계 2,251), 괄호는 매입금 대비 비중

USD Cash
1,490 (66.2%)

MSTR 직접
553 (24.6%)

비트코인 매각
161 (7.1%)

재원 미구분
25 (1.1%)

이자
22 (1.0%)

출처: Strategy 8-K[2], 자체 산출(부록 ②)

매입 집행 기간 동안 회사의 일반 목적 현금(USD Cash) 보유고 역시 급감했다. USD Cash는 8월 23일 15억 9,000만

달러에서 11월 1일 1억 3,270만 달러로 줄어들었다[2]. USD Cash가 일반 영업 및 투자 목적의 가용 현금인 반면, USD
Reserve는 배당 및 이자 지급을 위한 전용 준비금이다. USD Reserve는 47억 9,000만 달러 규모로 예상 지급액의 12개

월치 이상을 의무 유지해야 하며, 이 기준을 밑돌려면 이사회 승인을 거쳐야 한다[2] [6]. 현행 재무 정책상 USD Reserve는

STRC 자사주 매입 재원으로 사용할 수 없다[4].

STRC와 연계된 자금 흐름 구조에도 변화가 나타났다. 비트와이즈의 추정과 CEO 발언에 따르면, 5월 이전에는 STRC 신

규 발행이 비트코인 매입의 핵심 자금줄 역할을 담당했다[17] [10]. 그러나 7월 이후의 STRC 자사주 매입에는 보통주(MSTR)
유상증자(ATM) 대금이 주된 재원으로 투입됐다. 회사는 USD Cash가 주로 클래스 A 보통주 ATM 판매 대금을 통해 조성

됐다고 밝혔다[5]. MSTR 직접 재원과 USD Cash 사용액을 합치면 총매입금의 약 90.8%에 이르지만(자체 산출), 이 합산
액 전부가 온전히 보통주 발행에서 조달됐다고 입증하는 직접적인 수치는 아니다. 8월 17일 주에는 보통주 순조달액 중 약

15억 7,010만 달러가 USD Cash 계정으로 유입됐다[2]. 7월 27일부터 8월 30일까지 5개 공시 주간 동안 MSTR의 순조
달 자금(38억 8,670만 달러) 중 비트코인 매수에 쓰인 금액은 3억 6,970만 달러(9.5%)에 불과했으며, 나머지는 USD

Reserve 적립과 STRC 매입 등에 분배됐다[2]. 이 기간 USD Reserve는 7월 5일 25억 5,000만 달러에서 11월 1일 47억

9,000만 달러로 증가했다[2]. 해당 자금 조달이 집중된 7월 24일부터 10월 25일까지 MSTR 클래스 A 보통주 발행 주식

수는 3억 6,459만 주에서 4억 271만 주로 10.5% 증가했다(자체 산출)[18] [5].



해석  보통주 유상증자로 조달한 자금을 우선주 준비금 적립과 STRC 매입에 투입할 경우 기존 보통주주의 지분은 희석
되지만, 그 자금만큼 비트코인을 추가로 매입할 여력은 줄어들게 된다. 대신 회수한 STRC 물량만큼 미래의 고정 배당 부담
은 경감된다. 다만 앞서 집계한 주식 수 증가분에는 다양한 목적의 발행분이 모두 포함돼 있으므로, 그 전부를 STRC 매입
에 따른 지분 희석으로 단정할 수는 없다.

대규모 자사주 매입 기조를 유지하려면 추가적인 외부 자금 조달이 필수적이다. 현재 MSTR의 ATM 잔여 발행 한도는 186

억 2,140만 달러, 우선주 매입 잔여 한도는 7억 4,860만 달러다[2]. 이러한 한도는 장부상의 발행 여력일 뿐 실제 현금 보유
액을 뜻하지 않으므로, 실집행을 위해서는 추가적인 시장 조달이나 현금 배분이 수반돼야 한다. 마지막 공시 주간에도

MSTR 발행 대금 9,850만 달러가 USD Cash로 유입됐다[2].

과거 100달러선에서 거래되던 시기와 비교하면 현재의 배당률과 유통 물량 구조는 상당한 차이를 보인다.

표 7. 1월보다 100bp 높아진 11월의 배당률

시점 배당률 회사 매입 누적액 비고

2026년 1월 도달 11.0% 없음 2025년 11월 이후 약 90달러까지 하락 후 회복

2026년 5월 이탈 전 11.5% 없음 유통 기준금액 약 105억 달러(6월 22일 보도)

2026년 11월 도달 12.0% 22억 5,140만 달러 유통 기준금액 약 82억 달러(자체 산출)

주: [2] [19] [10] [20]. 11월 유통 기준금액은 10월 25일 기준 약 84억 달러에서 마지막 공시 주간 매입분을 차감해 산출했다.

해석  11월에 100달러선으로 복귀했을 당시의 배당률은 1월에 비해 100bp(1.0%포인트) 높았고, 총유통 물량은 약 23
억 달러 축소된 상태였다. 1월에는 회사 차원의 직접 매입 없이 11.0%의 배당률 조건하에서 100달러선을 회복했으며, 당시

밴에크(VanEck)의 매슈 시겔은 그 뒤 ATM 발행이 재개된 사례를 언급했다고 AMBCrypto가 보도했다[21] [20]. 모틀리 풀
(Motley Fool)이 게재한 실적 컨퍼런스 콜 전사본에 따르면, 최고경영자(CEO)는 배당률을 추가로 인상하더라도 신규 투

자 수요가 유의미하게 늘어나지는 않을 것이라고 언급했다[17]. 회사는 100달러 부근에서 안정적인 거래가 지속되는 사실이

확증될 때까지 연 12%의 배당률을 유지하도록 권고할 방침이다[12].

외부 투자자의 보유 현황은 회사의 공식 실적 발표 자료를 통해 일부 파악할 수 있다. 3분기 실적 자료에 따르면, 3월 17일
부터 9월 30일까지 고액자산가(100만 달러 이상 예탁 개인 계좌)의 보유 비중은 24%에서 29%로 상승했고, 기관투자자

비중은 21%에서 23%로 올랐다[19]. 9월 말 분류 자료는 전체 유통 물량의 약 90%를 대상으로 집계됐다[19]. 다만 이 통계
수치만으로는 신규 투자 수요가 순증한 것인지, 아니면 기존 보유자들 간의 수급 이동에 따른 구성 변화인지 명확히 구분하
기 어렵다. 인베스팅라이브(investingLive) 역시 발행사의 가격 지지만으로는 견조한 외부 수요 유입을 판정하기 어렵다고

지적했다[22].



05 TESTING DEMAND

자사주 매입 배제 조건하의 실질 외부 수요 검증 체계
해석  회사의 직접 매입은 시장 내 유통 물량을 회수하고 매수 호가를 직접 보강하는 두 가지 경로를 통해 가격 상승 압력

으로 작용한다. 그러나 어떠한 경로이든 이는 순수 외부 투자자의 자발적 신규 수요와는 결이 다르다. 따라서 STRC 시장의
건전성을 진단하려면 단순히 호가가 100달러에 근접했는가만 평가해서는 안 된다. 회사가 자사주 매입 규모를 축소하거나
중단한 이후에도 가격과 거래량이 유지되며, 시장이 새로운 신규 발행 물량을 원활히 소화해 내는지 검증해야 한다.

분석을 위한 두 가지 가격 조건은 각각 성격이 다르다. '100달러 이상에서만 발행한다'는 조건은 회사의 현행 영업 정책이며

경영진의 판단에 따라 변경될 수 있다[4]. 반면 '주간 종가 99달러 이상 유지'는 본 리포트가 설정한 자체 점검 조건으로, 회

사가 공시한 99~100달러 거래 목표의 하단에 맞춘 수치다[5]. 순발행 추이를 관찰하는 4주의 기간은 약 1개월에 해당하며,
이는 월 단위 배당률 결정 주기와 부합한다. 순발행액 기준인 7억 720만 달러는 회사의 매입이 중단된 공백기에도 시장이
해당 규모의 신규 발행 물량을 자체적으로 소화할 수 있는지 검증하기 위한 기준이다. 아울러 보조 지표로 회사 매입의 거래
량 비중, 비교 종목(STRF) 대비 총수익 격차, 일평균 거래량을 함께 모니터링한다.

해석  회사의 직접 매입이 축소된 이후의 시장 반응은 세 가지 시나리오로 나눠 점검한다. 아래의 조건들은 각 국면을 식
별하기 위한 분류 기준이며, 특정 시나리오의 발생 확률이 더 높다는 것을 의미하지는 않는다.

C CONCLUSION

가격 회복과 자금 조달 기능 정상화의 격차
해석  STRC의 시장 가격은 100달러 부근으로 복귀했으나, 회사의 직접 매입 공백을 메울 만한 외부 투자자의 자발적 수

요로 회복된 것인지에 대해서는 아직 확증하기 어렵다. 광범위한 시장 반등 흐름과 맞물렸던 초기 국면과 달리, 마지막 국면
에서는 회사의 매입 규모가 확대되는 과정에서 가격이 회복세를 나타냈다.

외부 수요 확인: 회사의 직접 매입이 없는 주에도 주간 종가가 99달러 이상을 유지하고 신규 순발행이 지속되는 경
우다. 이 시나리오에서는 우선주 발행 대금이 다시 비트코인 매입 재원으로 활용될 수 있으며, 회사가 배당률 조정을

검토할 정책적 여지도 확보된다[12].

회사 매입 지속: 가격은 유지되나 주간 자사주 매입이 계속 집행되고 신규 발행은 이뤄지지 않는 경우다. USD
Cash 보유고가 크게 줄어든 상태이므로 매입을 지속하기 위해서는 보통주 추가 발행 등 외부 조달이 수반돼야 하
며, 조달된 자금은 비트코인 매수보다는 STRC 회수에 소모된다.

가격 하락: 자사주 매입 규모를 축소하자마자 종가가 99달러 아래로 이탈하고 신규 발행 재개도 불발되는 경우다.

현행 정책상 회사는 100달러를 밑도는 가격에서는 신규 발행을 진행하지 않는다[4]. 회사가 가격 하락 방어 수단으로

공시한 조치에는 배당률 탄력 조정, USD Reserve 관리, 비트코인 매각, STRC 직접 매입 등이 포함돼 있다[5]. 다만
배당률을 인상할 경우 회사의 재무적 배당 부담은 더욱 가중된다.



다만 외부 투자 수요가 공식적으로 입증되지 않았다고 해서 시장 수요 자체가 전무하다고 볼 수는 없다. 마지막 국면에서도
전체 거래량의 약 4분의 3은 회사의 직접 매입 이외의 일반 시장 참여자 간 거래에서 발생했으며(표 4 참조), 고액자산가와

기관투자자의 보유 비중은 상승 추세를 보였다[19]. 이러한 보유 비중의 변화가 실질적인 신규 자금 유입에서 비롯된 것인지,
아니면 기존 보유 주체 간의 수급 이동 결과인지 여부는 공시 데이터만으로 명확히 구분하기 어렵다(부록 ① 참조).

해석  그간 Strategy의 보통주 유상증자 조달 자금은 비트코인 추가 매입보다는 우선주 준비금 적립과 STRC 매입에 더
편중돼 사용됐다. 신규 발행이 재개되지 않는다면 이러한 구조가 이어지며, 우선주 발행을 통한 비트코인 매수 자금 조달 기
능은 가동되기 어렵다.

핵심 결론

해석  STRC의 시장 가격은 회복됐다. 그러나 증권 발행을 통한 본연의 자금 조달 기능까지 정상 궤도에 올랐
다고 평가하려면, 회사의 직접적인 시장 개입 없이도 일반 시장이 새로운 발행 물량을 자발적으로 소화해 내는
지 사후 검증이 반드시 수반돼야 한다.
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A APPENDIX

데이터 한계와 산출 근거

① 분석 및 데이터의 한계

② 자체 산출 산식

본문에서 ‘자체 산출’로 표시한 모든 수치에 대해 산식과 산출 기준을 제시한다.

지표 산식 기준일 출처

할인 폭 100달러-종가 2026-06-26 [1]

할인 폭 대
비 비중

구간 상승폭÷25.43달러 표 2 [1]

매입금 비중 구간 공시 매입금÷22억 5,140만 달러 표 2 부록 ③

구간 설정의 한계: 구간 경계는 공시 주간에 맞춘 자체 설정이다. 2·3구간 경계를 7월 31일~10월 2일로 옮기면 마
지막 구간의 할인 폭 비중은 41.4~2.2%, 매입금 비중은 95.3~35.5%로 달라진다. 매입금이 후반부에 집중된 경
향은 유지되지만 구체적인 비중은 경계에 따라 달라진다.

종료일에 따른 차이: 3구간 수익률 비교는 종료일에 따라 달라진다. 종료일을 11월 3일로 앞당기면 STRC 3.9%,
STRF 2.5%, STRK -6.3%, STRD -3.1%, SATA -4.5%, 비트코인 -1.3%다.

공시 시차의 한계: 11월 2~4일 매입은 집계에 포함되지 않아 3구간 매입금은 실제보다 작을 수 있다.

인과 분리의 한계: 매입, 비트코인 시세, 금리, 배당률 인상, 준비금 확대, 급락 후 되돌림이 겹쳐 각각의 가격 효과를
분리하지 않았다. 비교 종목은 청산 순위, 배당 구조, 발행사가 달라 완전한 대조군이 아니며, STRC는 상승 여지가
제한된 구조여서 총수익과 변동성을 비교하는 것만으로는 매입 효과를 실제보다 작거나 크게 평가할 수 있다. 발표
전후 5거래일 수익률의 비교 기간에는 다른 사건이 겹친 경우도 있다.

자료 출처별 특성: 우선주의 일별 종가와 거래량은 2026년 11월 5일 조회한 Nasdaq 자료다. 비트코인은
Bitstamp의 UTC 일봉이어서 미국 주식 종가와 측정 시각이 다르다. 총수익은 배당락일 기준 단순 합산이며 재투
자와 세금을 반영하지 않는다.

https://investinglive.com/cryptocurrency/strategy-s-bitcoin-buying-hinges-on-one-number-strc-at-100/
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구간 수익률 끝 종가÷시작 종가-1, 비트코인은 UTC 일봉 표 3 표 3 주

3구간 총수
익

(끝 종가+기간 배당 합계)÷시작 종가-1, 배당 합계 STRC 2.13,
STRF 2.50, STRK 2.00, STRD 2.50, SATA 2.6536달러

2026-08-21~11-04 [13]

회복 기간
상승률

STRC 99.98÷74.57-1=34.1%, 비트코인 80,434÷60,019-
1=34.0%(UTC 일봉)

2026-11-04 [1] [8]

11월 4일
비트코인 상
승률

80,434÷77,345-1=4.0%(UTC 일봉) 2026-11-04 [8]

보통주 주당
순조달액

주간 순조달액÷발행 주식 수. 8/3~9 6억 5,310만÷6,585,682
주=99.17달러, 8/24~30 6억 280만÷4,531,421주=133.03
달러

2026-08-30 [2]

2구간 세부 7/27~8/7 상승 6.69달러÷10.89달러=61%, 7/31~8/7 5.55
달러, 1억 860만÷22억 5,140만=4.8%

표 2 [2] [1] [8]

주간 평균
매입금

2구간 4억 8,340만÷5주=9,668만, 3구간 17억 6,800만÷10
주=1억 7,680만(9/28~10/4 한 주로 합산), 비율 1.83배

2026-11-01 부록 ③

국면별 매입
평균가

2구간 4억 8,340만÷5,173,025주=93.45달러, 3구간 17억
6,800만÷17,899,518주=98.77달러

2026-11-01 부록 ③

회사 거래량
비중

공시 주간 매입 주식 수÷같은 주 Nasdaq 거래량 합계. 2구간
7/20~8/23, 3구간 8/24~10/30

2026-10-30 [2] [1]

일평균 거래
량

기간 일별 거래량 평균. 2구간 7/20~8/21, 3구간 8/24~11/4 2026-11-04 [1]

발표 전후
수익률

발표 직전 거래일 종가 대비 발표일 포함 5거래일째 종가. SATA
발표 후 수익률: 7/27 +0.3%, 9/8 0.0%, 10/19 +1.2%. 비교
기간: 6/26→7/6, 7/24→7/31, 9/4→9/14, 10/16→10/23

표 5 [1]

일간 변동률
표준편차

3구간 일별 종가 변동률의 모표준편차. STRC 0.56%, STRF
0.61%, SATA 0.67%, STRD 1.36%, STRK 2.19%

2026-08-21~11-04 [1]

공시 구간
비중

평균가 99달러 이상 공시 구간 9억 7,490만÷합계=43.3% 2026-11-01 부록 ③

매입 평균가 매입금÷매입 주식 수 2026-11-01 부록 ③
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기준금액 대
비 할인액

매입 주식 수×100달러-매입금 2026-11-01 부록 ③

배당 부담
감소 추정

매입 주식 수×100달러×12%, 매입금 대비 12.3%. 연 12% 유지
가정

2026-11-01 부록 ③

종가 99달
러 이상 일
수

9/28~11/4 28거래일 중 24거래일 2026-11-04 [1]

재원 구성 8-K 재원 표기 합산. 10월 5~11일은 USD Cash 잔액 차이에서
비트코인 매수 50만 달러를 뺀 값과 일치. MSTR+USD
Cash=90.8%

2026-11-01 [2]

8월 17일
주 USD
Cash 유입

순조달 20억 650만-매입 1억 3,640만-USD Reserve 3억 달
러

2026-08-23 [2]

MSTR 배
분

비트코인 3억 6,970만÷38억 8,670만=9.5% 2026-08-30 [2]

클래스 A
주식 증가율

402,714,357÷364,585,501-1=10.5% 2026-07-24~10-25 [18] [5]

유통 기준금
액

84억 달러-마지막 공시 주간 매입 주식 수×100달러 2026-11-01 [2] [19]

자체 점검
조건

3구간 주간 평균 매입금 1억 7,680만 달러×4주=7억 720만 달
러. 순발행액은 발행 순조달액-매입액이며 4주 모두 매입 0, 순
발행 양수, 주간 종가 99달러 이상. 통계적 임계값 아님

2026-11-01 부록 ③



③ STRC 주간 매입 시계열

기간 주식 수 매입액(백만 달러) 평균가(달러) 누적(백만 달러) 거래량 비중

7월 20~26일 288,930 25.0 86.52 25.0 5.5%

7월 27일~8월 2일 912,143 81.2 89.02 106.2 13.9%

8월 3~9일 1,152,020 108.6 94.27 214.8 14.6%

8월 10~16일 1,388,720 132.2 95.20 347.0 23.6%

8월 17~23일 1,431,212 136.4 95.30 483.4 20.3%

8월 24~30일 1,557,177 151.8 97.48 635.2 18.9%

8월 31일~9월 7일 1,810,885 176.3 97.36 811.5 22.3%

9월 8~13일 1,420,467 139.3 98.07 950.8 27.8%

9월 14~20일 1,771,238 174.0 98.24 1,124.8 22.8%

9월 21~27일 1,534,530 151.7 98.86 1,276.5 21.5%

9월 28~30일 1,033,168 102.6 99.31 1,379.1 18.6%*

10월 1~4일 740,634 73.7 99.51 1,452.8 18.6%*

10월 5~11일 1,932,145 192.4 99.58 1,645.2 29.6%

10월 12~18일 1,938,780 193.1 99.60 1,838.3 19.5%

10월 19~25일 2,068,459 204.9 99.06 2,043.2 27.6%

10월 26일~11월 1일 2,092,035 208.2 99.52 2,251.4 23.9%

주: 평균가는 7월 20~26일만 회사 공표값([4] 기준)이고 나머지는 금액을 주식 수로 나눈 자체 산출값이다. 거래량 비중은 매입 주식 수÷같은 주

Nasdaq 거래량이며, *는 9월 28일~10월 4일을 한 주로 합산한 값이다[1]. 주간 공시 구조는 CryptoSlate가 9월 2일 먼저 표로 정리한 바 있다[14].

출처: [2].

④ 방법론

자료 우선순위: 회사·규제기관의 공식 자료 → 원자료 및 집계기관 데이터베이스 → 전문 매체 → 신디케이션 매체
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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. 작
성자는 변호사 또는 투자자문업자가 아니며, 모든 수치는 공개 출처에 근거합니다(작성 시점 기준, 이후 변동 가능).

→ 커뮤니티 자료 순으로 우선한다.

자료 구분: 원문을 직접 확인한 경우에만 1차 자료로 분류한다. 보도를 통해 전해진 내용은 해당 매체의 보도로 귀속
해 서술한다.

기준일·조회일: 특정 시점에 확정되는 값은 기준일을, 실시간으로 변동하는 대시보드 수치는 조회일을 명시한다.

상충 수치 처리: 서로 다른 수치가 확인될 경우 양쪽을 함께 제시한다. 기준값을 선택해야 할 경우 매체의 인지도보
다 산정 범위의 공개 여부, 조회 시점의 명확성, 세부 항목의 분리 가능성을 우선하며, 선택 근거를 본문에 명시한다.

자체 산출: 자체 산출 수치는 각각의 산식, 기준일, 한계를 부록 ②에 개별적으로 제시한다.

법률·규제 해석: 규제기관 자료는 일반적인 구조의 분류와 적용 가능성을 설명하는 범위에서만 인용하며, 이를 특정
상품에 대한 공식 분류나 승인으로 확대 해석하지 않는다. 상품 구조에 대한 설명과 규제 해석은 별도 문단으로 구분
한다.

이해상충 고지: 모든 보고서에서 동일한 고지 문구를 문서 상단의 고정된 위치에 게재한다.


