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논논논문문문 개개개요요요

주식시장의 비정상성(non-stationary)등으로 인해 주가시계열에서 가격변동
이나 기대수익을 예측하는 것은 매우 어렵다.주가를 예측하기 위한 일반적인
방법으로는 기업의 내재적 가치를 추정하는 기본분석과 과거의 주가패턴 등을
이용한 기술분석 기법 등이 사용되고 있다.그러나 최근에는 보다 과학적이고
효율적인 방법으로 인공신경망(artificialneuralnetworks)에 기반한 주가예측
연구가 활발히 진행되고 있다.신경망을 이용한 주가예측은 지속적으로 이루
어지고 있으나,궁극적으로 투자자들에게 만족스러운 결과를 주고 있는지는
미지수이다.
이에 본 논문에서는 주가예측 연구사례들을 성능 평가의 측면에서 분석하고

이를 통해 기존 연구들의 통계적 신뢰도에 대해 검토하며 실제 투자에서의 활
용 가능성에 대하여 논한다.
아울러 본 논문에서는 “NNShell”이라는 통합 시뮬레이션 도구를 통해 실제

거래상황과 밀접한 연관이 있는 주가예측에서 고려해야할 추가적인 요소와 다
양한 성능 평가 척도들을 제시하고,주가예측과 거래정책이 통합된 “통합 시
뮬레이션”의 개념을 소개하며,“NNShell”의 개선을 위해 추가적으로 포함되는
것이 바람직할 것으로 판단되는 성능 평가 척도를 제안한다.
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ⅠⅠⅠ...서서서론론론
주식시장의 비정상성(non-stationary),잡음(noise),비선형성(non-linearity)

등으로 인해 주가시계열에서 가격변동이나 기대수익을 예측하는 것은 매우 어
렵고 복잡한 작업이다.주가를 예측하기 위한 일반적인 방법으로는 기업의 내
재적 가치를 추정하는 기본분석과 과거의 주가패턴 등을 이용한 기술분석 기
법 등이 사용되고 있다.기존의 방법들로 주가를 예측하고 효율적인 투자전략
을 수립하는 것이 가능한지에 대해서는 아직까지 많은 논란이 제기되고 있다
[1].
최근에는 보다 과학적이고 효율적으로 주가를 예측하는데 인공신경망

(artificialneuralnetworks),기계학습(machinelearning)이론 등이 적용되고
있다.신경망(neuralnetworks)을 이용한 주가예측에 관한 연구는 국․내외에
서 지속적으로 연구되고 있으나,투자자들에게 만족스러운 결과를 주고 있는
지는 여전히 미지수이다.
이에 본 논문에서는 연구사례의 분석을 통해 기존 주가 예측시스템의 성능

평가 척도들을 비교 분석하였다.그 결과 대부분의 경우,시스템의 성능을 평
가하는 척도로 매우 단순한 척도들을 채택하고 있어 통계적 신뢰도에 대한 검
토가 요구된다.
기존의 성능 평가 방법은 시계열 접근법과 거래 시뮬레이션 접근법으로 분

류할 수 있는데,거래 시뮬레이션 기법을 사용한 연구들이 보다 현실적인 요
소들을 잘 반영하고 있는 것으로 판단된다.본 논문에서는 “NNShell”이라는
통합 시뮬레이션 도구를 통해 실제 거래 상황과 밀접한 연관이 있는 주가예측
에서 고려해야할 추가적인 요소와 다양한 성능 평가 척도를 제시하고,주가예
측과 거래정책이 통합된 “통합 시뮬레이션”의 개념을 소개한다.



실제 주식시장에서 투자자들은 자금의 한계로 투자에 제한이 따를 것으로
판단된다.이에 본 논문에서는 최대 월별 누적 수익률을 400%로 가설을 설정
하여 주가 예측시스템의 성능을 분석하였다.그 결과 “NNShell”에 포함되는
것이 바람직할 것으로 판단된 추가적인 성능 평가 척도를 제안한다.
본 논문의 구성은 다음과 같다.제 2장에서는 기존의 주가예측 연구사례들

을 성능평가의 관점에서 비교 분석하고,제 3장에서는 실제 주식시장의 현실
적인 측면을 고려한 “NNShell”의 성능 평가 모형을 소개하고,“NNShell”을 통
해 통합 시뮬레이션의 개념을 소개함과 아울러 성능 평가 척도들의 최적화 과
정을 실제 데이터를 적용한 실험결과를 통해 예시한다. 제 4장에서는
“NNShell”에 포함되는 것이 바람직할 것으로 판단되는 추가적인 성능 평가
척도를 제안한다.마지막으로 제 5장에서 본 논문의 결론을 제시한다.



ⅡⅡⅡ...관관관련련련 연연연구구구

111...주주주가가가 예예예측측측에에에서서서의의의 일일일반반반적적적인인인 성성성능능능 평평평가가가 방방방법법법

주가 예측시스템의 개발과정에서는 두 단계에서 예측 알고리즘의 성능을 측
정할 수 있는 척도를 필요로 한다.첫 번째 단계로,예측 알고리즘의 모델
(model)을 구축하는 단계에서는 모델에 관련된 파라미터들을 최적화하기 위해
성능 측정 척도가 필요하고,두 번째 단계로,최종 알고리즘을 테스트하는 단
계에서 테스트(test)데이터에 대해 알고리즘을 적용하여 알고리즘의 최종 성
능을 검증하기 위해 성능 측정 척도(metrics)가 필요하다.본 논문에서는 최종
성능 검증 단계에서의 성능 측정 척도를 중심으로 사례 분석을 수행할 것이므
로 이들 척도에 대하여 살펴보기로 한다.성능 검증 단계에서의 평가 방식은
크게 시계열 접근법과 거래 시뮬레이션 접근법의 두 가지로 구분된다.

111...111시시시계계계열열열 접접접근근근법법법
시계열이란 어떤 관측치 x가 시간(t)의 흐름에 따라 변화하는 것을 말한다.

즉,주가의 시계열 분석이란 주가의 이동을 시간의 흐름에 따라 분석하는 것
을 말한다.주가 예측 문제를 고전적인 방식으로 정의하자면,주가의 종가
(close)들로 구성된 시계열 y(t)를 구성하는 것이다.이로부터 수익을 측정하는
가장 일반적인 방식은 아래와 같이 정의 되는 h일간의 수익 Rh(t)를 사용하는
것이다[2].



<정의1>주식의 일반적인 수익 

Rh(t)= Close(t)-Close(t-h)
Clsoe(t-h)

본 논문에서는 시계열 Rh를 y로 표기하기로 한다.또한 y는 k개의 이전 값
들에 대한 어떤 함수 g인 것으로 가정한다.미래에 h일간의 수익을 예측하는
것은 다음과 같다.

<정의2>h일간의 수익
    

모델링 과정은 측정된 데이터의 최고 근사치 함수 g를 찾는 것이다.즉,g
를 찾는 것은 파라미터 최적화의 과정이다.알려지지 않은 함수 g는 다양한
방법으로 찾을 수 있다.예를 들면 자귀회귀공식(AR),인공 신경망(artificial
neural network) 등이 있다. 알려지지 않은 파라미터들은 일반적으로
RMSE(rootmeansquarederror)에 기반 하여 계산된다.RMSE의 정의는 아
래 <정의3>과 같다.

결국,RMSE를 최소화하는 것이 주가예측 작업의 최종 목표가 된다.주가예
측을 활용하기 위해서는 정해진 규칙에 의거하여 거래 행위를 결정하게 된다.
일반적은 규칙은 아래와 같다.

<정의3>RMSE
RMSE= 1

N(g(t)-y(t+h))²



<정의4>예측 결과를 활용하기 위한 간단한 규칙

D(t)=



        
        
         

와 는 예측된 주가 변화에 따라 매수,매도에 대한 임계치 파라미터이다.
시계열 접근법에 의한 예측은 일반적으로 고정된 시간 간격(fixedhorizon)에
의해 평가 되어지지만,<정의4>의 거래 규칙에 적용된 임계치들은 변경되어
사용될 수 있다.고정된 시간 간격에서 알고리즘의 성능을 측정하기 위한 척
도는 예상된 값들과 실제 h일 후의 결과를 비교하는 것이다.시계열 접근법에
서의 주가의 예측은 시간(t)에 의해 아래와 같이 표현될 수 있다.

예측된 가격 실제 가격

           

h일간의 예측된 수익(return)과 실제 수익은 아래 표와 같다.

h일간의 예측된 수익 h일간의 실제 수익

       

예측된 가격(lose(t))과 예측된 수익((t))은 (t-h)에서의 종가 Close(t-h)와
의 비교에 의해 산출된 것이다.
위와 같은 정의 하에,시계열 접근법에서의 예측에 대한 성능을 평가하는

주요 척도를 제시하자면 다음과 같다.



111)))RRRMMMSSSEEE
좋은 예측 알고리즘은 RMSE가 가능한 한 낮아야한다.즉,RMSE가 낮으면

낮을수록 좋은 예측 알고리즘이다.

 

222)))적적적중중중률률률 (((HHHiiitttRRRaaattteeeHHHRRR)
예측기(predictor)의 적중률은 수익이 얼마나 정확하게 예측되었는지를 표현

한다.0이 아닌 예측들 중에 적중한 수와 주가 시계열에서 0이 아닌 변동을
나타낸 총수와의 비율이다.

적중률 계산에서 0인 예측과 0인 수익(returns)을 제외시키는 이유는 다음과
같다.만일 0인 예측과 수익을 포함한다면 아래와 같은 5개의 조합들도 적중
률 계산에 포함되어야 한다.

<정의5>RMSE

  
 

  



 


<정의6>적중률 (HitRateH

)

   




 ≠ 





이러한 조합들을 적중률 계산에 포함할 경우,경우에 따라 양(positive)의 결
과와 음 (negative)의 결과의 수가 비대칭의 형태로 나타날 수 있다.대개의
주가 시계열의 경우,전체 데이터의 20% 정도가 0의 변동을 보인다.이들 데
이터가 “upfraction”에 포함될지 혹은 “downfraction”에 포함될지에 따라 적
중률에 무의미한 영향을 미치게 되는 것이다.위 조합에 해당하는 데이터를
모두 제거하면,“upfraction”은 50%에 매우 가까워진다.그러므로 하루 수익
의 경우 즉,h=1인 경우,적중률 H


이 0.5보다 커질수록,예측력이 매우 좋은

것으로 간주될 수 있으며 높은 수익을 기대할 수 있다.위에 언급한 일반적
HR은 두 가지로 확장하여 적용할 수도 있다.HR+과 HR-는 아래 <정의7>과
같다.

<정의7>HitRateHR의 확장

 
 



 






     



   



이 확장에서는,수익 R을 주가가 상승한 경우(+)와 하락한 경우(-)로 구별
하여 예측 결과를 측정하고 있으며 이는 매우 유의미한 시도로 보인다.H



과 H


중 어떤 것이 투자자들에게 유익한 정보일까?투자자들의 주식 투자

0을 포함하는 5가지 조합
(t)=0 R(t)>0
(t)=0 R(t)<0
(t)=0 R(t)=0
(t)>0 R(t)=0
(t)<0 R(t)=0



목적은 이익(profit)을 창출하는 것이다.어떤 주식이 오를 것이라고 예상한다
면,투자자들은 그 종목에 투자하여 이익을 창출할 것을 기대한다.그러므로
투자자들의 직접적인 행동에 영향을 미치는 것은 H


일 것이다.

333)))순순순이이이익익익 (((NNNeeetttPPPrrrooofffiiittt)))
예측 알고리즘의 궁극적인 성공 여부는 실제 거래에 적용하여 이익(profit)

을 창출할 수 있는가의 여부에 달려있다.순 이익(P

)은 여러 예측에 대한 결

과를 종합하여 표현한 것으로 각 거래의 결과를 합산하는 것이다.이는 <정의
8>에 의해 계산할 수 있으며,이 경우 가격이 하락하는 것을 맞춘 경우도 수
익을 얻을 것으로 간주함을 알 수 있다.

444)))단단단순순순 주주주가가가 예예예측측측 (((NNNaaaiiivvveeePPPrrreeedddiiiccctttiiiooonnnooofffSSStttoooccckkkPPPrrriiiccceeesss)))
단순 예측기(naivepredictor)는 단순히 미래 가격 

lose(t+h)를 오늘의 가격
close(t)이라고 예측한다.즉,오늘의 주식가격이 10,000원이라면 단순히 미래
의 가격도 10,000이라고 예측하는 것이다.이 예측기는 그 자체로는 의미가 없
지만,주어진 예측기와의 상대적인 비교를 통해 예측기의 성능을 평가할 수
있는 대상이 될 수는 있다.예측기의 성능을 측정하는 주어진 예측기가 단순
예측기와 얼마나 다른지를 측정하는 계수인 Theil계수(coefficient),TC에 의
해 행해지며,성능을 평가하고자하는 예측기에 의해 예상된 가격의 RMSE와
단순 예측기의 RMSE 사이의 몫으로 정의된다.Theil계수는 ‘정보 계수

<정의8>순 이익 (NetProfit)

  
  



      ⋅        



(informationcoefficient)’혹은 ‘t-test’라고도 불린다.

<정의9>에 의하면,주어진 예측기와 단순 예측기의 RMSE를 비교하여,TC
>1인 경우 주어진 예측기가 단순 예측기에 비해 성능이 좋지 않다는 것을 의
미하며,반면에 TC < 1인 경우 그 예측기는 단순 예측기에 비해 성능이 더
좋다고 말할 수 있다.

5) 5) 5) 5) εεεε----증가 증가 증가 증가 예측기 예측기 예측기 예측기 ((((εεεε-increase -increase -increase -increase predictor)predictor)predictor)predictor)

 가격을 예측하는 단순 예측기와 같은 취지로 주가의 등락,즉 수익을 예측
하는 것이 ε-증가 예측기이다.이 예측기는 미래의 가격 close(t+h)를 오늘 가
격에 매우 작은 양의 수인 ε을 더한 close(t)+ε로 예측한다.결국 미래의 수익
이 ε이라고 보는 것이다.따라서 이 예측기는 무조건 주가가 아주 조금 오른
다고 예측하는 셈이된다.이 예측기의 적중률 H은 <정의10>과 같다.

<정의10> -increase

H

= |{Rh(t)>0}Nh+1|
|{Rh(t)≠0}Nh+1|

이 공식에 의하자면,ε-증가 예측기의 적중률은 단순히 실제 결과가 양의
수익을 보인 경우의 비율이 된다.어떤 예측기의 적중률을 이 예측기와의 상
대 비교를 통해 평가하는 공식은 <정의11>과 같다.

<정의9>TC(TheilCoefficientofinequalityofTc)

 





 
 



 

 
 







<정의11>HR

증가 에측기의 적중률 비교










<정의11>에 의해,주어진 예측기와  증가 예측기의 적중률을 비교하면,HR


< 1인 경우 주어진 예측기가  증가 예측기에 비해 성능이 좋지 않다는

것을 의미하며,반면에 HR

>1인 경우 그 예측기는  증가 예측기에 비해

성능이 더 좋다고 말할 수 있다.

666)))단단단순순순 수수수익익익 예예예측측측기기기 (((NNNaaaiiivvveeePPPrrreeedddiiiccctttiiiooorrrooofffRRReeetttuuurrrnnnsss)))
Theil계수의 정의인 <정의9>는 단순 예측기와의 비교를 통해 주어진 예측

기의 성능을 평가한다.단순 수익 예측기의 개념도 유사하다.단순 수익 예측
기는 오늘의 수익 (R


(t)(시간 단계 t-h이후 현재의 수익)으로 미래 수익 R



(t+h)로 예측하는 것이다.단순 수익 예측기의 RMSE와 주어진 수익 예측기의
RMSE비율을 측정하는 척도로 유의미한 척도이며 그 정의는 아래와 같다.

<정의12>에 의하자면,주어진 예측기와 단순 수익 예측기의 RMSE를 비교하
면,T


>1인 경우,주어진 예측기는 단순 수익 예측기에 비해 성능이 좋지 않

<정의12>Tr(TheilCoefficientofinequalityforreturnsT

)

 





 

 



  

 
 



  



다는 것을 의미하며,반면에 T

<1인 경우 그 예측기는 단순 수익 예측기에 비

해 성능이 좋은 것으로 평가될 수 있다.
단순 수익 예측기의 적중률 H


은 다음과 같다.

<정의13>H

(단순 수익 예측기의 적중률)

H
= |{Rh(t)Rh(t-h)>0}Nh+1|

|{Rh(t)Rh(t-h)≠0}Nh+1|

단순 수익 예측기는 현재 수익이 나고 있으면 이후에도 주가가 상승할 것으로
판단하고,현재 수익이 음의 값이면 이후에도 주가가 하락할 것으로 판단하는
것이다.


은 주어진 예측기의 적중률과 단순 수익 예측기의 적중률의 비율로 정의

된다.따라서 
은 예측기의 적중률과 단순 수익 예측기의 관계를 비교하는

척도이다.

<정의14>HR


 





위 공식에 의해,주어진 예측기와 단순 수익 예측기의 적중률을 비교하면,


< 1인 경우,주어진 예측기는 단순 수익 예측기에 비해 성능이 좋지 않

은 것을 의미하며, 반면에 
>1인 경우,그 예측기는 단순 수익 예측기에

비해 성능이 더 좋다고 말할 수 있다.

777)))BBBuuuyyy---aaannnddd---hhhooolllddd
Buy-and-hold에서 이익 Pb는 기간 {1....N}과 개별 종목(one particular



stock)에 대해 아래와 같이 정의된다.

<정의15>Buy-and-Hold의 이익(Profit)P


Pb=Close(N)-Close(1),

즉,매수했을 때와 매도했을 때의 종가의 차이를 이익으로 간주한다.Pr은 아
래 <정의16>과 같이 예측기의 순이익(P


)과 buy-and-hold의 이익(Pb)간 비율

로 정의된다.

<정의16> 순 이익과 buy-and-hold의 수익 
의 비교

 





<정의16>에 의해,예측기의 순이익(P

과 Buy-and-hold의 Pb를 비교하면 P


<1인 경우,예측기의 순 이익은 “Buy-and-Hold”에 의한 이익에 비해 낮은

것을 의미한다.반면에 P

>1인 경우 예측기는 더 높은 순이익을 나타낸다.

이러한 비교에 의해 어떤 예측기의 예측에 의한 수익이 진정한 예측력에 의
한 수익인지 아니면 단순히 일반적인 시장의 추세 때문에 얻어진 수익인지를
테스트할 수 있다.

1.2 1.2 1.2 1.2 거래 거래 거래 거래 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 접근법접근법접근법접근법

거래 시뮬레이션(tradingsimulation)접근법은 실제 거래와 최대한 유사하
게 구현된 시스템을 통해 거래 규칙을 기초로 한 예측 알고리즘으로 구현하는
방법이다.거래규칙은 아래 <정의17>과 같다[3].



<정의17>거래 규칙

T(t)=



        
        
         

  거래 규칙은 매수,매도에 대한 기준을 의미한다.거래 시뮬레이션 접근법은
앞서 제시한 시계열 접근법보다 실제적인 상황을 고려함으로써 더 높은 목표
를 성취할 수 있다.거래 시뮬레이션 접근법에서는 거래세를 포함하여 결과를
산출하며,복수의 거래는 하나씩 차례대로 이루어질 수도,동시에 이루어질 수
도 있다.거래시스템의 결과는 비교대상에 대한 증가 수치와 연간이익으로 나
타낸다.전체 주식 목록에 대한 비교를 도표로 나타내고,결과 값의 비교를 통
해 시스템의 성능을 측정할 수 있다.거래 시뮬레이션 접근법에서 성능 척도
들은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

111)))전전전체체체 이이이익익익 (((TTToootttaaalllPPPrrrooofffiiittt)))
전체 이익(totalprofit)은 거래자가 직관적인 느낌과 거래지표를 가지고 데

이터 학습기간의 시뮬레이션 거래를 통해 누적된 총수익을 말한다.

222)))일일일별별별 평평평균균균 이이이익익익 (((AAAvvveeerrraaagggeeePPPrrrooofffiiitttpppeeerrrDDDaaayyy)))
전체 이익 측정에서 축적의 효과를 얻기 위해 일별 평균 이익을 계산하여

거래 성능을 평가하는데 사용한다.

333)))연연연간간간 이이이익익익 (((PPPrrrooofffiiitttpppeeerrrYYYeeeaaarrr)))
거래 알고리즘을 적용해서 성취된 연간 이익을 계산한다.연간 이익은 전체



기간동안 측정되어 사용된다.연간 이익은 매년의 성능을 파악할 수 있다.

444)))(((수수수익익익성성성이이이 있있있는는는 거거거래래래들들들)))FFFrrraaaccctttiiiooonnnPPPrrrooofffiiitttaaabbbllleeeTTTrrraaadddeeesss
시뮬레이션 결과의 평가 기준을 찾기가 어렵지만,실제 거래에서 얼마나 좋

은 성능을 나타낼 수 있을지 예상할 수는 있다.또한 실제로 일어나는 거래
결과가 발생하는 위치에 대한 정보를 제공해주기도 한다.만약 시뮬레이션을
통해 높은 수익을 얻었더라면,이것은 운좋게 높은 수익을 산출한 몇몇의 거
래들 때문인지,전체의 고른 거래들 때문인지 의심해 볼 필요가 있다.따라서
수익성 있는 거래들에 대한 수익률을 1년 주기로 계산하는 것은 성능 평가 있
어서 매우 중요한 부분이다[4].

555)))거거거래래래 수수수 (((NNNuuummmbbbeeerrrooofffTTTrrraaadddeeesss)))
시뮬레이션이 진행되는 동안 생성된 거래 횟수가 작다면,거래 규칙 기반

시스템으로부터의 추측된 이익의 통계적인 의미는 미약하다.그러므로 거래
횟수는 매우 중요하다.그리고 거래 결과와 함께 병행 기록되어야 할 필요가
있다.
주가 예측시스템의 성능 평가 방법은 이와 같이 시계열 접근방법과 거래 시

뮬레이션 접근방법으로 크게 두 가지로 분류될 수 있다.다음 2절에서 주가예
측에 대한 사례연구를 통해 성능 평가의 방법을 구체적으로 분석한다.



222...주주주가가가시시시계계계열열열에에에 대대대한한한 예예예측측측 및및및 성성성능능능 평평평가가가 사사사례례례

<<<사사사례례례연연연구구구111>>>
연구 [5]에 의하면 인공 신경망(artificialneuralnetwork)은 주가예측에 효

과적으로 활용될 수 있다.
각각의 주식에 대해 분리된 네트워크를 구축하는 방법과 모든 주식에 대해

같은 네트워크를 공유하는 두 가지 방법 모두를 실험해 보고 각각의 성능을
비교하였다.layer(층)를 공유하는 경우와 그렇지 않은 경우의 비교 실험도 수
행하였다.부분적인 파라미터들을 교차하여 주가 데이터를 공유하는 학습 방
식을 이 연구에서는 ‘multi-tasklearning’형식이라고 부른다[5].
토론토 주식 시장(TorontoStockExchange)에서의 실험을 위해 35개의 위

험 자산과 1개의 안정적 자산,8년 동안의 학습 자료(1986년 2월-1994년 1월)
와 5년 동안(1989년 2월-1994년 1월)의 테스트 자료가 사용되었다.인공 신경
망의 학습을 통해 주식의 미래결과를 예측하는 것의 최종 목표는 예측 에러를
최소화하는 것이다.여기서 학습은 궁극적으로 이러한 예측 에러를 최소화하
는 방향으로 목표 함수 f(x)를 갱신해 나가는 것이다.‘multi-tasklearning’의
목표는 데이터의 학습 속도를 향상시키는 것이 아니라 일반적인 성능을 향상
시키는 것이다.이 연구에서는 금융 데이터의 비정상성(non-stationarity)과 경
제 시계열의 특성들을 고려하였고 다양한 경제상황에서의 성능을 평가하였으
며,거시 경제 변수1)와 미시 경제 변수2)모두를 고려하였다.

1)거시경제변수란 경제 전반의 상황을 알려주는 것으로 국내총생산,물가,실업율,금리,환
율,국제수지 등을 말한다.

2)개인의 소비나 저축과 같은 경제행위를 분석하고 기업의 경제활동을 분석하는 것을 말한
다.



학습 알고리즘은 신경망 파라미터 최적화에 기초하였다.신경망의 결과
(output)를 기반으로 하여 거래 모듈(tradingmodule)의 최적화도 수행하였다.
2개의 다른 신경망구조를 가지고 4개의 다른 형태의 파타미터를 공유하는 실
험을 수행하였다.여기서 4가지 형태란 모두 공유(allsharing),첫 번째 은닉
층 공유(1sthidden layer),출력층 공유(outputlayer),공유하지 않음(not
sharing)을 의미한다.위험분석 요인으로는 ‘베타(beta)’값이라는 수치를 사용
하여 시장의 위험성을 수치로 표현하였고,‘알파(alpha)’값이라는 수치를 사용
하여 위험분석(riskanalysis)을 고려하였다.‘TSE300지수’와 이 연구의 결과
를 활용한 ‘buy-and-hold’의 두 가지 벤치마크를 비교한 결과에 의하면,각각
연간 4.4%와 8.3% 정도로 ‘buy-and-hold’의 성능이 더 우수하였다.이 결과는
본 논문에서 앞서 언급한 시뮬레이션 기법에 의한 성능 평가로 보인다.
위 실험 결과에 의하면,부분적인 파라미터의 공유를 허용한 경우가 가장 성
능이 좋은 것으로 나타났다.‘buy-and-hold’또는 ‘TSE300지수’와 매년의 위
험 결과를 비교하였을 때,최고의 벤치마크보다 14%정도 높은 결과를 나타냈
다.부분적인 파라미터의 공유와 함께 거시 경제 변수,미시 경제 변수에 대한
고려도 효과적인 학습에 긍정적인 영향을 미친 것으로 나타났다.
결과적으로,<사례연구1>은 앞서 언급한 시뮬레이션 기반의 성능 평가 방

법을 사용한 것으로 판단되며,두 개의 벤치마크(benchmark)를 비교하여 성능
평가를 수행하였다.위험분석 요인을 성능 평가 방법에 고려한점은 유의미한
시도로 판단되나,단지 연간 수익률만을 가지고 시스템의 성능을 평가하는 매
우 단순한 평가 척도를 채택하고 있다.



<<<사사사례례례연연연구구구222>>>
연구 [6]에서는 다중 인공신경망(multineuralnetwork)의 역전파 알고리즘

(backpropagation)을 사용하여 재학습을 수행하고 함수의 기본적인 변화를
설명하였다.또한,전처리(preprocessing)와 후처리(postprocessing)과정에서 기
술분석(technicalanalysis)이 전체 시스템 성능 향상에 영향을 미치는 지의 여
부를 실험하였다.이 연구에서는 최종적으로 S&P500index에 대한 거래를
수행하는 거래시스템을 제안하였다.
연구의 목적은 만일 시스템에 부가적인 요소를 포함하는 것이 더 정교한 데

이터 필터링(datafiltering)과 부분적인 결과들의 통합에 의해 더 향상된 결과
를 나타내는지를 실험하였다.이 연구에서는 시스템의 데이터를 구분하기 위
해 잘 알려진 기술 지표(technicalindicator)를 사용하였고,이익이 없는 거래
횟수를 감소시키기 위해 추가적인 지표(additionalindicator)를 사용하였다.여
러 개의 시스템을 결합하여 실험하고 5년이 넘는 거래 기간에 걸쳐 테스트를
수행하였다.
데이터 처리의 필터링(filtering)방법으로는 ‘ADX-based’라는 필터를 사용

하였다.출력된 예측치를 분석하여 ‘매수’와 ‘매도’를 추천하였으며,‘규칙-기반
(rule-based)’의 통합 전략을 이용하여 단계별로 실험을 수행하였다.
주식시장에서의 성능 측정의 표준은 예측 모델이 얼마나 많은 수익을 얻을

수 있는지를 측정하는 것이다.<사례연구2>에서는 아래 표와 같이 성능 측정
방법으로 ‘ARR’과 ‘BETC’를 제시하였다.



성성성능능능 측측측정정정 (((PPPeeerrrfffooorrrmmmaaannnccceee MMMeeeaaasssuuurrreeesss)))
① ARR
(Annualrateofreturn) ARR= k

n ∑
n

i=1
ri

② BETC
(Break-even-transactioncost) BETC= 1

m ∑
n

i=1
ri

비 고 ․n:총 거래시간,k:1년간의 거래시간
․ri:시간단위에서 i에서 수익률 m:총 거래 횟수

[[[표표표 222---111<<<사사사례례례연연연구구구222>>>의의의 성성성능능능 평평평가가가 척척척도도도]]]   

  예측시스템의 성능은 ‘ARR’에 의해 직관적으로 판단할 수 있다.그러나
‘ARR’이 같은 20%를 달성하였다고 하더라도 100번의 거래로 20%를 달성한
것과 50번의 거래로 20%를 달성한 것은 거래당 수익률에서 큰 차이를 보이기
때문에 거래당 수익률을 고려해야 한다.연구 [6]에서는 거래당 수익률인
‘BETC’를 제시하고 있다.‘BETC’를 측정하여 수익이 없는 거래 횟수를 줄여
나감으로써 거래당 수익률을 높였다.
연구 [6]에서는 ‘ADX-based’방향의 패턴필터를 사용하는 것과 ‘규칙-기반

(rule-based)의 통합전략’을 가지고 단계별로 실험을 수행하였다.기술분석에
의해 ADX(18,18,15),ADX(13,13,10),ADX(3,3,65)의 세 가지의 경우를 사용

하도록 추천되었고,이 중 가장 좋은 성과를 나타낸 것은 ADX(3,3,65)로
ARR이 12.4%를 나타내었다.그러나 BETC는 0.14%에 불과하였으므로 ARR
에 비해 상대적으로 거래당 수익률이 낮게 나타났다.가장 좋은 성과를 나타
낸 ADX2 (3,3,65)로 통합실험을 진행하였다.시스템을 6가지형태로 나누어
실험을 진행하였다.시스템 A는 ‘규칙기반’,B는 ‘투표전략’,C는 ‘NN전략’, D
는 ‘MACD 확인 전략’,E는 ‘MACD’만을 사용하고,마지막으로 F는 ‘임계치
필터 규칙통합’을 사용하여 실험을 수행하였다.실험결과는 A에서 ARR



12.4%로 비교적 높은 성취를 나타내었지만 432번의 많은 거래횟수로 거래당
수익률은 상대적으로 낮았다.D는 ARR이 15.99%,BETC는 1.49%로 최상의
결과를 나타내었다.D는 ‘MACD필터’로 여겨지며,이익이 되지 않는 거래 수
를 감소시켰다.D와C를 비교해보면 ARR의 상당한 개선뿐만 아니라 거래 횟
수를 152번에서 52번으로 감소시켰다. 또한, F(threshold filter/rule
integration)는 프로세싱 단계에서 기술적인 지표를 사용하지 않았지만,성취된
ARR은 13.35%,BETC는 0.53%로 상당히 개선된 결과를 나타내었다.위 실험
을 통해 나타난 결과를 종합하면 다음과 같다.패턴 필터링을 과정에 ‘ADX’
지표를 사용하였을 때,좀더 작은 파라미터 값을 사용한 것이 성능이 개선되
긴 하였지만,임계치 기반(threshold-based)의 성능에는 미치지 못하였다.이것
은 ‘ADX’가 시장의 급격한 변화에 신속히 반응하지 못하기 때문으로 판단된
다.‘MACD’지표를 사용하여 이익이 없는 거래 횟수를 감소시키는 후처리 과
정을 통해서 높은 이익률을 실현할 수 있었다.필터링 단계에서 잘 알려진 기
술적인 지표를 사용하고 이익이 없는 거래 횟수를 줄이기 위해 추가적인 지표
를 사용하는 시스템이 최상의 결과를 나타내었다.성능이 가장 좋은 시스템은
54번의 거래로 15.99%의 ARR(annualrateofreturn)을 나타냈다.신경망 기
반의 증권거래 시스템에 주가의 가격 및 거래량의 정보를 이용하는 기술적인
분석을 적용하였고 이 방법은 시스템의 예측 성능을 향상시켰다.
결과적으로,<사례연구2>는 본 논문의 앞에 언급한 시뮬레이션 기반으로

판단되며,성능 평가 척도들로는 ‘ARR’로 연간 수익률을 나타내었고,거래 횟
수를 고려한 거래당 수익률인 ‘BETC’를 제시하였다.<사례연구2>는 <사례연
구1>에 비해 거래당 수익률을 고려함으로써 개선된 성능 평가 척도를 사용한
것으로 판단된다.



<<<사사사례례례연연연구구구333>>>

연구 [7]에 의하면 웹 게시판의 원문 자료를 사용하여 금융 시장의 예측을
두 가지 방법으로 접근하였다.첫 번째는 ‘최대 엔트로피 텍스트 분류
(maximum entropytextclassification)’를 기초로 하여 예측하고,두 번째는
거래량,게시된 메시지의 수,그리고 하루에 게시된 단어의 총수 등의 수치 데
이터만을 사용하여 간단한 규칙(rule)들을 학습하기 위해 유전자 알고리즘
(geneticalgorithm)을 사용하였다.
두개의 예측기를 통합하는 것이 보다 더 우수한 결과를 나타내었다.예측기
의 성능을 개선시키는 ‘GA 방법’을 시도하였다.금융 데이터에 계산적인 지능
을 적용하는 고전적인 방법에는 과거의 가격 데이터를 기반으로 미래의 결과
를 예측하는 방법이 있다.그러나 최근에는 자료의 새로운 소스를 활용할 수
있게 되었는데 금융상의 많은 텍스트 자료뿐만 아니라 웹상의 자료도 활용할
수 있게 되었다.이 연구는 수치 데이터에 기반하는 간단한 규칙을 학습하기
위해 유전자 알고리즘을 사용하는 방법과 텍스트를 분석하는 방법을 통합하는
것을 목표로 실험을 진행하였다.

최최최대대대 엔엔엔트트트로로로피피피
텍텍텍스스스트트트 분분분류류류 (((AAA)))

유유유전전전자자자
알알알고고고리리리즘즘즘 (((BBB))) 통통통합합합 (((CCC)))

모든 종목(22) -8.11% -6.22% 2.88%
10k가 넘는 게시물
(12stocks) 6.91% 5.948% 19.26%

[[[표표표 222---222<<<사사사례례례연연연구구구333>>>의의의 성성성능능능 평평평가가가 방방방법법법]]]

  (A)의 최대 엔트로피 텍스트 분류방법은 전체 언어자료의 학습을 통하여 각



문서에 대해 일치할 단어수를 계산하여 큰 행렬을 만드는 것이 각각의 차수를
특정한 단어와 일치하는 N개 차수 (n-dimensional)의 공간으로서 나타낼 수
있다.200일이 넘는 거래일 동안 발생한 수익률의 평균을 전체 22개의 주식과
10k가 넘는 12개의 주식으로 분류하여 결과를 나타내었다.전체 종목에 대해
서는 주가가 하락하였으나 10k가 넘는 게시물을 갖는 12개의 주식에 대해서는
약간의 상승세로 6.91%를 나타내었다.이 결과는 가능성이 있는 것으로 판단
되나,아직까지 기대에 미치지 못하였다.최대 엔트로피 텍스트 분류는 알고리
즘의 문서에 대한 “yes/no”로 단순한 대답만을 제공하지는 않는다.고전적인
문서들의 분류에 따르면 0.5보다 큰 값들은 상승할 가능성이 있다고 예측한다.
거래전략에 의해 임계치(threshold)구간을 생성하였는데,실행결과를 살펴보면
대략 0.4와 0.5사이의 임계치를 사용하며 10k가 넘는 게시물의 주식의 경우
20%와 30% 사이에서 주가가 상승하였다.그러나 전체 주식에 대해서는 5%가
넘는 하락세를 나타냈으므로 개선이 필요하다.
(B)의 유전자알고리즘 방법은 원문의 자료 값을 찾는 것에 의미를 두어,규

칙학습자를 위해 과거의 가격을 입력 자료로 사용하지 않고 그 대신에 거래양
을 사용한다.메시지 수와 전체 단어 수는 하루 동안에 게시된 수를 나타내며
과거의 정보 도표로부터 ‘매수/보유’그리고 ‘매도’의 신호(signal)를 다음의 형
식에 의해 규칙적으로 나타냈다.만약 v>k*ma(v,n)일때,여기서 v는 오
늘의 거래량이고,ma(v,n)은 n거래일에 산출한 과거 거래량 값들의 평균이고,
k는 임의 상수이다.이 규칙에 따라 오늘의 거래량보다 이전 거래량 평균에
상수를 곱한 값이 작으면 ‘매수/보유’신호를 보내고,반대의 경우 ‘매도’신호
를 보낸다.유전자 알고리즘의 거래량을 사용한 (B)의 결과는 (A)의 결과와
유사하였다.22개의 전체 목록에 대해서는 주가 하락률이 다소 낮아졌지만
(A)의 경우와 (B)의 경우 모두 만족할만한 결과를 나타내지 못하였다.다음



단계로 (C)의 경우는 (A)의 경우와 (B)의 경우를 통합하는 실험을 수행하였
다.
(C)의 결과는 10k가 넘는 12개의 주식에 대해서는 19.26% 로 (A)와 (B)의

경우보다 상당히 개선되었음을 나타내고 있다.또한,22개의 전체 목록에 대해
서도 A와 B의 경우에서는 주가의 하락을 나타내었으나,(C)의 경우는 최소한
주가의 하락률이 상승률로 전환되었다.
위의 <사례연구3>을 종합하면,주가를 예측하는데 웹 게시판의 자료를 활

용하였다.즉,새로운 소스를 데이터마이닝3)에 의해 두 가지 자료를 가지고
접근하였다.규칙기반의 학습 데이터에 기반을 두고 ‘유전자 알고리즘’뿐만
아니라 ‘최대 엔트로피 텍스트 분류’를 사용하였다.각각의 예측기들을 통합하
여 실험하였다.예측 평균에 의해,유전자 알고리즘 시도를 통해 텍스트 분석
을 수행하였다.
결과적으로,<사례연구3> 또한 거래 시뮬레이션 접근법으로 판단된다.이

연구에서 성능 평가 방법으로 개별 주식에 대한 주가의 상승률과 하락률을 사
용하였다.앞서 언급한 연구사례에 비해 가장 단순한 성능 평가 방법을 채택
한 것으로 판단된다.또한 테스트 기간이 200일에 불과하고,22개의 한정된 주
식종목에 대해 실험하였으므로,통계적 신뢰도가 미약한 것으로 판단된다.그
러나 웹 게시판의 정보를 활용하여 주가를 예측하는 것은 유의미한 시도로 보
인다.다양한 웹 사이트 게시판의 통합적인 활용과 주가시계열의 잡음(noise)
을 효과적으로 필터링 한다면 주가를 예측하는데 긍정적인 효과를 나타낼 것
으로 기대된다.
위 사례연구들의 결과를 종합해보면,대부분의 경우 거래 시뮬레이션

(simulation)에 기반한 성능 평가 척도들을 채택하고 있다.주가예측은 실제

3)데이터 속에서 유도된 새로운 데이터 모델을 발견하여 미래에 실행 가능한 정보를 추출해
내고 의사 결정에 이용하는 과정을 말한다.



벤치마크에 유용해야한다.거래 시뮬레이션에 기반한 방식이 실제 벤치마크의
유용성을 판별하기에 적합하다.그 이유는 거래 시뮬레이션 접근법이 현실적
인 요소들을 잘 반영하고 있기 때문으로 판단된다.또한 주식투자의 최종적인
목표는 RMSE의 최소화가 아니라 수익률(profit)의 극대화이므로 시계열 접근
법보다 거래 시뮬레이션 접근법이 적합한 것으로 판단된다.
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기존의 성능 평가 방법은 시계열 접근법과 거래 시뮬레이션 접근법으로 분
류되고 있다.주가예측의 성능 평가는 시계열에 기반하여 각 척도별로 매년
도표로 나타낼 수 있다.시계열 접근법에서 사용되는 주된 성능 평가 척도들
을 표로 정리하면 다음과 같다.

시시시계계계열열열 접접접근근근법법법 (((TTTiiimmmeeeSSSeeerrriiieeesssAAApppppprrroooaaaccchhh)))

① 단순 예측기의 RMSE를 비교  




② 단순 수익 예측기의 RMSE를 비교 









③  증가 예측기의 적중률을 비교 








④ 단순 수익 예측기의 적중률을 비교  





⑤ ‘buy-hold’와 순이익 비교 

=



[[[표표표 222---333시시시계계계열열열 접접접근근근법법법의의의 성성성능능능 평평평가가가 척척척도도도]]]

 시계열 접근법에서 주가예측의 방법으로 RMSE의 최소화를 채택하고 있다.
그러나 시계열 공식에 기반하여 단순히 RMSE를 최소화하는 것은 금융 시계
열에서 몇 가지 예측 문제들이 있다.그 중에서도 주가시계열의 예측에 있어
서는 몇 가지 문제점을 가지고 있다.첫째,어떤 시간에 수행된 예측은 미래의
특정 시점에 대한 예측에 국한되어서는 안 된다.예측 모델은 미래의 어떤 고
정된 시점에 대한 예측만을 수행하는 것이 아니라 전반적인 미래 결과를 예측
할 수 있어야 한다.둘째,RMSE를 최소화한다고 해서 그것이 곧바로 수익에
직결되는 것은 아니다.즉,가격의 변화가 너무 작아서 비록 작은 수익을 얻더
라도 거래세(transactioncost)등의 오버헤드를 능가하지 못하는 경우,유의미



한 예측으로 간주할 수 없다.결국,RMSE의 최소화는 주가 예측의 확률을 높
이려는데 있지만 실질적으로 이익과 직접적인 관련성이 매우 빈약할 수도 있
다는 것이다.
주가예측에서의 성능 평가는 실제 거래에서 수익의 결과로 나타낼 수 있다.

거래 시뮬레이션 접근법이 시계열 접근법보다는 상대적으로 주가예측에서의
현실적인 요소들을 잘 반영하고 있어 실제 거래에서 수익의 결과로 나타내기
에 적합하다.앞서 언급한 거래 시뮬레이션 접근법의 성능 평가 척도들을 표
로 나타내면 다음과 같다.

거거거래래래 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 접접접근근근법법법 (((TTTrrraaadddiiinnngggSSSiiimmmuuulllaaatttiiiooonnn)))
① 전체 이익 (TotalProfit)
② 일별 평균 이익 (AverageProfitperDay)
③ 연간 이익 (ProfitperYear)
④ 수익성 있는 거래들 (FractionProfitableTrades)
⑤ 거래 수 (NumberofTrades)

[[[표표표 222---444거거거래래래 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 접접접근근근법법법의의의 성성성능능능 평평평가가가 척척척도도도]]]

  주식 투자의 직접적인 목적은 RMSE의 최소화가 아니라 이익의 극대화이
다.그러므로 앞서 언급한 사례연구들은 비교적 현실적인 요소를 잘 반영한
거래 시뮬레이션 접근법을 채택하고 있다.거래 시뮬레이션 접근법은 실제 거
래상황에서 나타난 결과를 가지고 성능 평가 방법을 수행하였다.[표 2-4]에
제시된 척도들을 거래 시뮬레이션의 성능 평가 척도로 채택하고 있다.
기존의 사례연구에서는 일반적으로 연간 수익률(Profitperyear)등만을 고

려한 매우 단순한(simple)성능 평가 척도들을 채택하고 있다.그러나 단순한
성능 평가 척도들로는 변동성이 심한 주식 시장을 반영하는데 한계가 있을 것
으로 판단된다.그러므로 주가 예측시스템의 성능을 개선하기 위해 추가적인



성능 평가 척도를 고려해야 할 것으로 판단된다.다음 3장에서는 주가예측에
서 고려해야할 추가적인 요소와 성능 평가 척도를 “NNShell”이라는 시뮬레이
션 도구를 통해 소개하고자 한다.



ⅢⅢⅢ...NNNNNNSSShhheeellllll의의의 성성성능능능 평평평가가가 모모모형형형

111...평평평가가가 모모모형형형의의의 개개개요요요

앞서 언급한 시계열 접근법에서의 주가예측은 주식시장의 현실적인 요소들
을 반영하지 못하고,단지 예측율만을 높이려는 많은 시도들이 있었다.시계열
접근법에서 주가 예측율을 높이려는 일반적인 방법으로는 RMSE의 최소화가
가장 대표적인 것으로 판단된다.그러나 주식투자의 직접적인 목적은 높은 수
익률이다.그런데 RMSE의 최소화가 수익에 직결되는지에 대한 문제점이 지
적되고 있다.주가예측을 통해 직접적으로 높은 이익실현을 성취하려면 주식
시장에서의 실제적인 상황을 고려해야 할 것이다.그러므로 본 논문에서는 주
식시장의 실제적인 상황과 밀접한 연관이 있는 주가예측에서 고려해야할 추가
적인 요소를 반영한 “NNShell”의 성능 평가 모형을 소개하고,아울러
NNShell에 실제 데이터에 적용한 실험결과의 분석을 통해 이 모형이 채택하
고 있는 성능 평가 척도의 의미를 구체적으로 파악할 수 있는 사례를 제시하
고자 한다[10].
우선 NNShell이 채택하고 있는 주가예측에서 고려해야할 추가적인 요소들

을 소개한다.NNShell에서는 첫 번째로 예측 파라미터(parameter)에 해당하는
예측치들의 통계적 유의성을 보다 효과적으로 검토하기 위해,거래 신호
(signal)의 생성을 위한 다양한 예측 임계치(threshold)들을 고려하고 있다.기
존의 주가예측 연구에서는 대부분 단일 임계치에 근거하여 거래 신호를 생성
하는 단순 방식을 채택하였다.두 번째로 주식의 유동성을 고려해야할 필요가
있다.투자자가 매수한 주식이 현재 높은 가치를 나타내고 있더라도,보유하고



있는 것만으로는 직접적인 이익실현으로 볼 수 없을 것이다.주식의 유동성은
‘주식이 현금과 동일하게 시장에서 유통되는 상태’로 정의할 수 있다.여기에
서 현금과 완전하게 동일하다는 것은 주식을 현금으로 전환하는데 비용과 시
간이 소요되지 않는 것을 의미한다.비용발생에 따른 가치손실을 유발하지 않
고 주식을 현금으로 전환할 수 있기 위해서는 무엇보다 거래가 활발하게 이루
어져서 원하는 시점에서 신속하게 현금으로 전환할 수 있어야 하며,신속한
거래를 위한 비용을 부담하지 않아야 할 것이다.시장의 유동성을 대표하는
지표로서 거래량,거래대금,회전율,거래건수 등이 있다.유동성 지표를 아래
표에 같이 나타낼 수 있다[8].

① 거래량 및
거래대금

주식거래량은 일정기간에 매매된 개별 종목의 주식수량
거래대금이 거래량에 비해 실세를 잘 나타냄,시장의
에너지를 알기위해 거래대금 이용

② 회전율
회전율은 일정한 기간동안(월간,연간)상장된 주식 중에서
얼마만큼의 주식이 거래되고 있는지를 나타냄

③ 거래건수 일정 기간동안에 매매 체결된 건수를 말한다.

[[[표표표 333---111유유유동동동성성성 지지지표표표]]]
NNShell에서는 [표 3-1]에 제시된 거래대금과 거래건수를 고려하고 있으므

로 주식의 유동성을 파악할 수 있을 것으로 판단된다.세 번째로 NNShell에서
는 매수할인율을 고려하고 있다.주식시장은 변동성(Volatility)이 매우 심하므
로 현재 시가 몇 %에 매수하느냐에 따라 수익률이 달라진다.변동성이란 주
식 수익률의 표준편차로서,가격 또는 시장의 변덕 즉,불확실성을 나타낸다
[8].낮은 가격에 매수하여 높은 가격에 매도하는 것은 수익률의 기본일 것이
다.그러나 주식시장의 심한 변동성 때문에 생각처럼 쉬운 문제는 아니다.계



속적으로 상승세가 기대되는 주식은 현재 시가보다 높은 가격에 매수하여도
수익을 올릴 수 있다.그러나 주가가 상승할 것을 기대하고 현재시가보다 높
게 매수한 종목이 하락하면 손실을 기록하게 된다.매수할인율의
의미를 파악하기 위해 아래 도표를 이용하여 구체적인 실례를 제시한다[9].

투자자는 A시점에 20%의 기대 수익률을 가지고 520원에 개별 종목을 매수
하였다.만약 B시점 580에 매도하면 약 12%의 수익률을 올려 기대수익에 못
미치는 시점에서 매매가 이루어진다.그러나 C시점에 620원이 넘는 가격으로
매도하면 목표 기대 수익률인 20% 이상의 수익을 성취할 수 있다.마찬가지
로 B시점에 매수하여 C시점에 매도하여도 기대 수익률에 도달하지 못한다.
또한 C시점에서 계속적으로 주가가 상승할 것 기대하여 현재의 종가보다 높
은 가격에 매수하였으나,주가가 하락세로 전환되어 D시점에서 10%가 넘는
손실을 기록하며 매도하였다.이와 같이 어느 시점에 매수하여 매도하느냐에
따라 수익률을 달라진다.네 번째로 NNShell에서는 이익실현율(profitratio)을

[[[그그그림림림 333---111주주주가가가 차차차트트트]]]



고려하고 있다.실제 주식시장에서 일반적인 투자방식은 가격 상승이 기대되
는 개별 종목을 매수하고,기대치만큼 상승하면 매도하여 이익을 실현시킨다.
NNShell에서는 투자자의 기대수익의 수치를 나타내는 이익실현율을 고려함으
로써 효율적인 투자전략 수립이 가능할 것으로 보인다.다섯 번째로 NNShell
에서는 손절율(lossratio)을 고려하고 있다.투자자들은 가격 상승이 기대되는
주식을 매수하지만 투자자들의 예측과 달리 주가가 하락하는 경우 손실이 발
생하기 마련이다.이런 경우 위험부담을 최소화하기 위해 손절율을 고려하는
것이다.NNShell에서는 기존 사례연구에서 제시하지 못했던 주가예측에서 고
려해야할 추가적인 요소들을 앞서 소개한 바와 같이 반영하고 있다.
앞서 언급한 사례연구들은 대부분 거래 시뮬레이션 기반으로 시계열 접근법

보다는 주식시장의 현실적인 요소를 잘 반영하고 있으나,연간 수익률만을 고
려한 매우 단순한 성능 평가 방법을 채택하고 있다.NNShell은 기존 사례연구
에 비해 다양한 성능 평가 척도들을 채택하고 있는 것으로 보인다.NNShell이
채택하고 있는 성능 평가 척도들은 다음과 같다.
첫 번째로 NNShell은 성능 평가 척도로 적중률을 채택하고 있다.주가 예측

시스템에서 주가가 상승할 것으로 판단되는 개별 종목을 추천하면,실제거래
에서 어느 정도의 성공률 나타내는가의 판단 기준이 된다.적중률은 성공적인
거래횟수/추천수로 나타낼 수 있다.적중률은 주가 예측시스템의 정확도를 직
관적으로 나타낼 수 있는 중요한 성능 평가 척도이다.두 번째로 거래당 수익
률을 성능 평가 척도로 채택하고 있다.거래당 수익률은 전체이익/거래횟수로
표현할 수 있다.거래당 수익률은 성능 평가의 효율성을 판단할 수 있는 지표
가 될 수 있다.즉,같은 100만원의 수익을 올렸더라도 몇 번의 거래횟수냐에
따라 거래당 수익률에서 차이를 나타낸다.예를 들면,50번의 거래로 100만원
수익을 올린 경우의 거래당 수익률은 2만원이고,100번의 거래로 100만원 수



익을 올린경우의 거래당 수익률은 1만원이다.주식 거래에 대한 거래세까지
고려한다면 거래당 수익률은 반드시 필요한 성능 평가 척도이다.거래당 수익
률에서 한 가지 요소를 추가적으로 고려한다면 주식 보유일수를 들 수 있다.
거래당 수익률을 거래당 수익률/보유일수로 나타내면 하루의 평균수익을 산출
할 수 있다.주식 보유일수를 고려함으로써 하루평균 수익에 따른 성능 평가
를 할 수 있다.마지막으로 NNShell에서는 성능 평가 척도로 수익금을 채택하
고 있다.실제 주식투자의 최종적인 목표는 높은 수익률 성취에 있으므로,가
장 직관적인 성능 평가 척도로 판단된다.앞서 소개한 NNShell의 성능 평가
척도들은 주가 예측시스템의 성능을 개선시킬 것으로 추측된다.
앞서 소개한 NNShell이 채택하고 있는 요소들 중에는 거래정책 해당하는

인자들이 있다.주가예측과 거래정책을 통합하면 효율적인 투자전략 수립이
가능할 것으로 판단된다.그러므로 다음 2절에서는 주가예측과 거래정책의 통
합 시뮬레이션의 개념을 소개한다.
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기존의 지능형 거래시스템의 일반적인 구조는 [그림 3-2]와 같이 예측기가
수익성이 기대되는 주식의 개별 종목을 추천만 하였을 뿐 거래정책은 독립적
으로 이루어졌다.주가예측에서는 각 개별 종목에 해당하는 예측치가 있다.각
각의 예측치에 대해 임계치를 고려할 수 있다.그러나 기존의 예측기는 예측
파라미터에 해당하는 단일 임계치에 근거하여 주가 예측을 수행한 것으로 판
단된다.주가 예측시스템에서 예측율은 주식거래에 대한 예상수익률의 수치를
나타낸다.투자자들이 효율적인 투자전략을 수립하고 예측율과 실제수익의 상
관성을 파악하기 위해 주가 예측시스템은 주가예측과 거래정책이 통합적으로
구성되어야할 것으로 판단된다.일반적으로 거래시스템의 통합구조는 [그림
3-3]과 같이 나타낼 수 있다.

거거거래래래시시시스스스템템템

주주주가가가예예예측측측 시시시스스스템템템

예예예측측측기기기 거거거래래래정정정책책책
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주가예측-거래정책의 통합구조는 다양한 예측 임계치에 근거하여 주가예측
을 수행하며 거래정책을 거래시스템에 포함하였다.거래정책 인자는 앞서 소
개한 매수할인율,이익실현율,손절율 등이 해당된다.주가예측과 거래정책이
통합된 사례로 연구[11]에 의하면 ‘지역적 정책’이라고 불리는 ‘LP(local
policy)’를 사용하는 시뮬레이션 기법을 채택한 사례가 있다.LP는 다음과 같
은 기준(metrics)으로 거래정책을 통합하였다. 공간 Ω =(B_THRES.
A_THRES.H_DURATION)이 주어졌을 때 LP는 각 예측기의 최적화 된 파
라미터들의 벡터이다.즉,지역정책 LP는 LP(predictor)= (b_thres,a_thres,
h_duration)4)’으로 나타낼 수 있다.여기서 중요한 사실은,두 임계치 (b_thres,
a_thres)는 예측 파라미터에 해당하는 수치이고,보유기간은 정책 파라미터인
데,이들 파라미터들이 통합 시뮬레이션에 의해 미리 결정된 값들이라는 것이
다.LP의 수행과정은 우선 b_thres보다 예측치가 큰 주식들이 검색되어 매수
된다.이 주식들은 예측치가 a_thres보다 작아지거나 보유일이 만기될 때 매도
된다.각 예측기의 LP를 최적화하기 위해 거래당 수익률과 정확도를 측정기준
으로 사용하였다.위 연구의 ‘지역적 정책 LP’는 주가예측과 거래정책을 통합
한 사례이기는 하나,단순히 매수 임계치와 매도 임계치만을 고려하였을 뿐이
다.LP는 단순한 형태의 통합정책5)을 채택하고 있다.단순한 형태의 통합정책
은 복잡한 주식시장에서 실제 거래상황을 반영하기 어려울 것으로 판단된다.
그러므로 앞서 소개한 거래정책 인자들을 거래시스템에 포함하면 거래시스템
의 성능이 개선될 것으로 추측된다. “주가예측-거래정책”의 통합기법을
NNShell은 채택하고 있으며,또한 “지역 정책 LP”의 거래정책 요소 이외에도
매수할인율,이익실현율,손절율,보유기간 등의 다양한 거래정책 요소를 반영
하고 있다.

4) b_thres : 매수 신호의 임계치, a_thres: 매도 신호의 임계치, h_duration: 최대 주식 보유  

   기간

5)주가예측과 거래정책의 통합을 통합정책이라 한다.



333...NNNNNNSSShhheeellllll을을을 이이이용용용한한한 성성성능능능 평평평가가가 분분분석석석 사사사례례례

앞서 나열한 NNShell의 평가 요소6)와 성능 평가 척도7)의 최적화 의미를
파악해보기 위해 실제 데이터를 적용한 시뮬레이션 수행결과를 예시하기로 한
다.첫 번째는 NNShell에서는 예측치 베이스로 임계치를 고려하여 주가 예측
을 수행하였다.예측치 베이스가 0.4와 0.5인 경우 그리고 예측치 베이스가 0.6
인 경우 세 가지의 경우를 NNShell펀드 시뮬레이션을 수행하였다.

111)))예예예측측측치치치 베베베이이이스스스가가가 000...444인인인 경경경우우우

[[[그그그림림림 333---444NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제111]]]

예측치 베이스가 0.4인 경우,결과는 959번의 매매로 수익금이 636,893,387

6)평가 요소란 임계치와 매수할인율,이익실현율,손절율 등의 거래정책 인자로서 성능 평가
척도와 구분된다.

7)성능 평가 척도는 적중률,거래당 수익률,수익금 등으로 주가 예측시스템의 성능을 측정할
수 있는 것을 말한다.



원,적중률은 50.3%,거래당 수익률은 10.5%,보유일수 7.03일,손절매는 128번
으로 나타났다.예측치 베이스가 0.4인 경우는 매매횟수가 959번으로 상당히 

많은 거래가 이루어지고 있고, 이로 인해 높은 수익금을 나타내고 있다. 그러

나 적중률은 50.3%로 비교적 낮은 결과를 보이고 있다. 예측치 베이스가 0.4

인 경우와 비교 분석하기 위해 예측치 베이스 수치를 높여 NNShell 펀드 시

뮬레이션을 수행하였다.

222)))예예예측측측치치치 베베베이이이스스스가가가 000...555인인인 경경경우우우
예측치 베이스 수치를 0.4에서 0.5로 높여 NNShell펀드 시뮬레이션을 수행

하였다.수행결과는 아래 [그림 3-5]와 같다.

[[[그그그림림림 333---555NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제222]]]



예측치 베이스가 0.5인 경우의 결과는 451번의 매매로 수익금이 364,365,665
원,적중률은 59.2%,거래당 수익률은 12.74%,보유일수는 6.56일,손절매는 45
번으로 나타났다.예측치 베이스가 0.4인 경우와 0.5인 경우를 비교하면,수익
금은 636,893,387원에서 364,365,665원으로 상당히 감소하였다.이 결과는 예측
지 베이스를 높임으로써 주가 상승이 예상되는 확실한 종목에만 투자하게 되
므로 매매횟수의 감소로 수익금이 감소하였다.그러나 적중률이 50.3%에서
59.2%로 높아졌고,거래당 수익률 또한 10.5%에서 12.74%로 높아졌다.예측치
베이스가 높을수록 적중률과 거래당 수익률이 높아짐을 알 수 있다.예측치
베이스가 0.5보다 큰 경우인 0.6으로 높여 NNshell펀드 시뮬레이션을 수행하
여 세 가지의 경우를 비교 분석하였다.

333)))예예예측측측치치치 베베베이이이스스스가가가 000...666인인인 경경경우우우

[[[그그그림림림 333---666NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제333]]]



예측치 베이스가 0.6인 경우,결과는 175번의 매매로 수익금이 169,694,910
원,적중률은 69.1% 거래당 수익률은 15.74%,보유일수 5.97일,손절매는 14번
으로 나타났다.예측치 베이스가 0.6인 경우는 예측치 베이스가 0.4와 0.5인 경
우에 비해 거래횟수가 175번으로 매우 감소한 결과를 보이고 있다.수익금 또
한 0.4인 경우와 비교하면 1/6가량 감소한 결과를 나타내고 있다.그러나 예
측치 베이스가 0.6인 경우는 69.1%의 높은 적중률이 나타내고 있다.또한 예
측치 베이스를 높여감에 따라 손절매 횟수가 감소하는 결과를 나타내고 있다.
즉,예측치 베이스를 다르게 설정하여 실험한 결과를 종합해보면,예측치 베이
스의 수치가 높은 경우,확실히 수익이 기대되는 개별 종목에만 투자하므로
매매횟수를 감소시켰다.예측치 베이스가 높아짐에 따라 거래횟수가 줄어들고
그 결과로 수익금이 감소하였다.반면에 예측치 베이스가 높아짐에 따라 적중
률과 거래당 수익률은 최적화된 결과를 나타낸다.예측치 베이스가 높아짐에
따라 매매횟수의 감소로 수익금은 감소하였지만 확실히 수익이 기대되는 개별
종목에만 투자하기 때문에 손절매 횟수가 감소한다.그러므로 안정적인 투자
가 가능하다.
두 번째로 NNShell은 주가예측과 거래정책이 통합된 시뮬레이션 도구로써

거래정책 요소인 매수할인율을 고려하였다.앞서 언급한 것처럼 주식시장은
변동성이 심하므로 매수할인율에 따라 수익률이 달라질 수 있다.모든 조건이
동일한 경우 매수할인율이 다른 경우의 성능 평가 척도인 수익금을 비교하였
다.



[[[그그그림림림 333---777NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제444]]]

매수할인율 구간을 [94,96,98,99,1,1,2,4,6],이익실현율 구간을 [24,
22,20,18,16,14,12,10],손절율 구간을 [-10,-12,-14-16,-18]로 설정하
면 (0,8,0)×(0,4,9)조합일 때 최대 수익금이 636,893,387원으로 나타났다.여기
서 조합이란 (예측치,매수할인율,총 투자금)×(이익실현율,손절율,보유기간)
을 나타낸다.여기서 매수할인율은 8번째 값인 1.06%에 매수하는 것을 나타낸
다.모든 조건이 동일하고 매수할인율만이 다른 조합을 가질 경우 수익금을
비교하면 [표 3-2]와 같다.



조 합 매수
할인율

이익
실현율 손절율 매매횟수 보유일수 수익금

(0,8,0)
×

(0,4,9)
1.06% 1.24% 0.82% 959 9 636,893,387원

(0,2,0)
×

(0,4,9)
0.98% 1.24% 0.82% 578 9 376,340,404원

[[[표표표 333---222매매매수수수할할할인인인율율율에에에 따따따른른른 수수수익익익금금금 변변변화화화]]]

매수할인율이 1.06%인 경우의 수익금은 636,893,387원으로 나타났고,매수할
인율이 0.98%인 경우의 수익금은 376,340,404원으로 나타났다.매수할인율이
높은 지점보다 낮은 지점에서 매매횟수의 감소로 수익금이 감소하였다.이 결
과를 분석해보면 예측력이 좋은 엔진의 경우는 매수할인율이 높은 지점에서
매매가 이루어지는 것도 무방할 것으로 판단된다.[표 3-2]에서 매수할인율이
높은 지점에서 매매횟수가 959번이였지만 매수할인율이 낮은 지점에서는 578
번으로 매매횟수가 감소하였고 이로 인해 수익금이 감소하였다.예측력이 낮
은 엔진의 경우는 매수할인율이 낮은 지점에서 매매가 이루어지는 것이 바람
직할 것으로 보이고,이 경우 거래횟수 또한 감소한다.
세 번째로 NNShell에서 이익실현율 구간을 [24,22,20,18,16,14,12,10]

으로 선택하여 NNShell펀드 시뮬레이션을 수행하였다.거래정책 요소인 이익
실현율에 따른 적중률과 수익금을 비교 분석하였다.



[[[그그그림림림 333---888NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제555]]]

NNShell펀드 시뮬레이션 수행결과는 [표 3-3]과 같다.이익실현율이 낮은
지점에서 최고의 적중률 79.6%로 나타났다.이익실현율이 높은 지점에서 적중
률은 56.6%로 이익실현율이 낮은 지점보다 상대적으로 낮게 나타나고 있다.

조 합 매수
할인율

이익
실현율 손절율 매매

횟수
보유
일수 적중률 수익금 거래당

수익률
(0,1,0)
×

(7,4,9)
0.96% 1.10% 0.82% 426 9 79.6% 121,516,924원 4.33%,

(0,1,0)
×

(1,4,9)
0.96% 1.22% 0.82% 426 9 56.6% 278,457,896원 9.92%

[[[표표표 333---333이이이익익익실실실현현현율율율에에에 따따따른른른 수수수익익익금금금의의의 변변변화화화]]]



모든 조건이 동일하고 거래정책 요소인 이익실현율에 다르게 설정하였을 경
우의 수행결과는,이익실현율이 낮은 지점에서는 높은 적중률의 결과를 나타
내고 있다.이익실현율이 10%까지 도달하면 거래가 이루어지므로 높은 적중
률을 보이고 있다.그러나 이익실현율이 22%인 경우는 보유기간 동안에 이익
실현율에 도달하지 못하면 거래가 성립되지 않으므로 낮은 적중률을 나타내고
있다.(0,1,0)×(1,4,9)의 조합은 낮은 적중률을 나타내고 있지만 426번의 같은
매매횟수로 (0,1,0)×(7,4,9)의 조합보다 높은 수익금을 나타내고 있다.이 결과
는 이익실현율이 높은 지점에서 거래가 이루어지기 때문에 거래당 수익률이
높아지기 때문으로 판단된다.투자자가 매수한 주식에 대해 22%의 이익실현
율을 목표로 설정하였지만 주식보유 만기일 되면 기대수익에 못 미쳐도 매도
하는 것을 원칙으로 한다.NNShell에서는 이익실현율을 22%로 설정하면 22%
이상 수익을 기록한 것을 이익실현율이라고 하고,기대수익에 미치지 못하였
지만 보유만기일이 되어서 매매된 거래를 ‘이익’으로 구분하였다.
네 번째로 NNShell에서는 거래정책 인자에 해당하는 손절율 구간을 설정할

수 있다.손절율 구간을 [-10,-12,-14-16,-18]로 설정하고 모든 조건이 동
일하고 손절율만 다른 조합을 가질 경우의 수익금을 비교하였다.



[[[그그그림림림 333---999NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제666]]]

 수행조건으로 예측치 베이스 0.4 이상, 거래대금 5억-1조, 매수할인율 

1.06%, 보유기간 9일로 모든 조건이 동일한 경우 손절율만 다른 경우의 수익

금을 비교하였다. 그 결과는 [표 3-4]와 같다. 

조 합 매수
할인율

이익
실현율 손절율 매매

횟수 손절 보유
일수 수익금

(0,8,0)
×

(0,4,9)
1.06% 1.24% 0.82% 959 128 9 636,893,387원

(0,8,0)
×

(0,0,9)
1.06% 1.24% 0.90% 959 289 9 568,126,202원

[[[표표표 333---444손손손절절절율율율에에에 따따따른른른 수수수익익익금금금의의의 변변변화화화]]]



같은 매매횟수로 손절율이 높은 경우(0.82%)의 수익금은 636,893,387원으로
나타났고,손절율이 낮은 경우(0.90%)의 수익금은 568,126,202원으로 약간 감
소하였다.이 결과를 분석하자면,손절율이 높은 경우는 보유기간 동안 18%이
상 하락한 경우에만 손절매를 실시하므로 손절매의 횟수가 손절율이 낮은 경
우보다 적게 나타났다.[표 3-4]의 결과에서도 손절율이 높은 경우,손절매의
횟수가 128번인데 비해 손절율이 낮은 경우,289번으로 손절매 횟수가 증가하
였다.여기서 수익금의 차이는 손절매 횟수 때문인 것으로 판단된다.NNShell
에서 손절율을 18%로 설정하면 18% 이상 손실을 기록한 개별 종목에 대해서
만 손절매를 한다.투자자가 보유한 주식이 아직 3% 밖에 하락하지 않았지만
주식 보유 만료일이 되어서 매매된 거래를 ‘손실’로 구분하였다.
마지막으로 거래대금의 상한값과 하한값을 다르게 설정하여 수익금의 변화

여부를 NNShll펀드 시뮬레이션을 수행하여 비교 분석하였다.

111)))거거거래래래대대대금금금 상상상하하하한한한 555억억억---222000억억억인인인 경경경우우우

[[[그그그림림림 333---111000NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제777]]]



거래대금8)의 상한값을 20억으로 제한하여 NNShell의 펀드 시뮬레이션을 수
행하였다.그 결과는,655번의 매매로 수익금은 335,942,728원을 나타냈다.거
래대금의 상한값이 수익금의 변화에 어떤 영향을 미치는지 알아보기 위해 거
래대금을 상향 조정하여 NNShell펀드 시뮬레이션을 수행하여 비교 분석하였
다.

222)))거거거래래래대대대금금금 상상상하하하한한한 555억억억---555000억억억인인인 경경경우우우
모든 조건이 위와 동일하고 거래대금의 상한값을 20억에서 50억으로 상향

조정하여 NNShell펀드 시뮬레이션을 수행하였다.

[[[그그그림림림 333---111111NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제888]]]

8)거래대금이란 하루 동안에 해당주식이 거래된 금액을 말한다.최근 20거래일 동안의 거래
대금의 평균을 일일 거래대금으로 간주하였다.



그 결과는 850번의 매매로 수익금은 542,069,794원을 나타냈다.거래대금을
20억에서 50억으로 상향 조정한 결과,거래횟수가 655번에서 850번으로 증가
하였고 이로 인해 수익금이 증가하였다.거래대금이 20억인 경우는 자금의 한
계로 인해 투자에 제한이 이었기 때문에 비교적은 적은 거래횟수를 나타내고
있다.그러나 거래대금이 50억인 경우는 보다 많은 개별종목에 투자할 수 있
으므로 거래횟수가 증가하였고 이로 인해 수익금이 증가한 결과를 나타내고
있다.거래대금의 상한값이 큰 경우와 작은 경우,수익금의 변화를 비교 분석
하였다.거래대금의 하한값도 수익금의 변화에 영향을 주는지 알아보기 위해
거래대금의 하한값을 하향 조정하여 NNShell펀드 시뮬레이션을 수행하였다.

333)))거거거래래래대대대금금금 상상상하하하한한한 222억억억---555000억억억인인인 경경경우우우
거래대금의 하한값을 5억에서 2억으로 하향 조정하여 NNShell펀드 시뮬레

이션을 수행하였다.

[[[그그그림림림 333---111222NNNNNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행예예예제제제999]]]



수행결과는 1373번의 매매로 수익금은 621,287,248원으로 나타났다.거래대
금의 하한을 5억에서 2억으로 하향 조정한 결과는 매매횟수가 상당히 증가하
였고 이로 인해 수익금이 증가하였다.이는 거래대금의 하한값을 낮춤으로써
작은 거래들까지 포함하므로 매매횟수가 증가하였고,이로 인해 수익금이 증
가하였다.거래대금의 상하한에 따른 실험 결과를 종합해보면 거래대금의 상
한값이 작은 경우에는 투자에 제한이 따른다.즉,투자자들은 자금의 부족으로
인해 추천이 난 모든 종목에 투자할 수 없을 것으로 보인다.그리고 거래대금
의 하한값이 작은 경우는 수익이 적은 거래를 모두 포함하게 되므로 거래횟수
가 상당히 증가하였다.



ⅣⅣⅣ...추추추가가가적적적인인인 성성성능능능 평평평가가가
척척척도도도의의의 제제제안안안

NNShell은 기존 주가 예측시스템에 비해 다양한 성능 평가 척도를 채택하
고 있으며,주가예측에 거래정책을 포함한 통합 시뮬레이션 도구이다.3장에서
성능 평가 척도들과 거래정책 요소들의 최적화 의미를 파악하기 위해
NNShell펀드 시뮬레이션을 수행하였다.앞서 소개한 추가예측에서 고려해야
요소들은 거래정책 인자와 성능 평가 척도로 아래 표와 같이 구분할 수 있다.

성성성능능능 평평평가가가 척척척도도도 거거거래래래 정정정책책책 인인인자자자

적중률 
성공적인거래횟수

추천수 매수할인율

거래당수익률 
전체이익
거래횟수

이익실현율

일별 = 거래당수익률
보유일수

손절율

수 익 금 보유기간

[[[[표 표 표 표 4-1 4-1 4-1 4-1 NNShellNNShellNNShellNNShell의 의 의 의 성능 성능 성능 성능 평가 평가 평가 평가 척도 척도 척도 척도 및 및 및 및 거래정책 거래정책 거래정책 거래정책 요소요소요소요소]]]]

제 3장에서는 성능 평가 척도들의 최적화 의미를 파악하기 위해 NNShell
펀드 시뮬레이션을 수행하였다.본 4장에서는 NNShell시뮬레이션 도구의 성
능 평가 척도들을 분석하기 위해 시뮬레이션의 수행결과를 비교 분석하였다.



<<<거거거래래래예예예제제제111>>>
080049-0.220-0.000-0.990-예측치0.220이상 5억-1조 1.06매수 1.24이익실현 0.82손절 9일보유.txt:
수익금:571330121원.보유일수:6.80일,일별PPT:1.46%,매매회수:862,PPT:9.91%,이익실현:456(52.9%),
이익:158(18.3%),손절:142(16.5%),손실:106(12.3%),적중률:52.9%

038120프로소닉#*20020123일 0.2364920020124일 2810원 20020130일 2080원 -26.7798756407
038120프로소닉#*20020201일 0.2287520020204일 1750원 20020220일 1480원 -16.22917377053
038120프로소닉#*20020204일 0.4357120020205일 1650원 20020221일 1480원 -11.10317758253
038120프로소닉#*20020205일 0.4842920020206일 1600원 20020222일 1430원 -11.42517791080
038120프로소닉#*20020206일 0.3008720020207일 1770원 20020219일 1451원 -18.80020421734
031310아이즈비전#*20020208일 0.3429420020214일 1210원 20020218일 1500원 23.20015108349
038120프로소닉#*20020208일 0.2569620020214일 1560원 20020227일 1420원 -9.77415610445
002780진흥기업 *20020208일 0.2414520020214일 1570원 20020225일 1287원 -18.80017453672
002780진흥기업 *20020214일 0.3703320020215일 1505원 20020226일 1234원 -18.80016628662
002780진흥기업 *20020215일 0.4299420020218일 1400원 20020304일 1185원 -16.15716736780
037700인디시스템#*20020215일 0.2415320020218일 5340원 20020304일 6570원 22.23419608983
002780진흥기업 *20020218일 0.4850020020219일 1390원 20020305일 1205원 -14.10917069750
037700인디시스템#*20020218일 0.2460220020219일 5600원 20020305일 6944원 23.20019682081
000660하이닉스 *20020221일 0.3201920020222일 1505원 20020305일 1866원 23.2002439566783
017050스타맥스#*20020221일 0.2284020020222일 1600원 20020307일 1984원 23.2005684405
000660하이닉스 *20020222일 0.2796620020225일 1550원 20020305일 1922원 23.2002384888839
.......
.......

200202 -26.78 1번 매매
200202 58.24% 21번 매매
200203 -56.33% 6번 매매
200204 174.14% 51번 매매
200205 320.25% 36번 매매
200206 2915.21% 172번 매매
200207 761.24% 54번 매매
200208 -60.57% 13번 매매
200209 104.88% 62번 매매
200210 622.88% 42번 매매
200211 164.08% 11번 매매
200212 159.69% 10번 매매
200301 33.69% 11번 매매
200302 4.40% 2번 매매
200303 2874.40% 194번 매매
200305 -1.45% 1번 매매
200307 -32.21% 2번 매매
200308 60.59% 15번 매매
200309 69.74% 23번 매매
200310 -149.83% 20번 매매
200311 200.99% 27번 매매
200312 -21.62% 9번 매매
200401 106.06% 18번 매매
200402 12.97% 3번 매매
200403 0.74% 8번 매매
200405 83.53% 23번 매매
200406 159.93% 27번 매매

[[[[표 표 표 표 4-2 4-2 4-2 4-2 NNShellNNShellNNShellNNShell의 의 의 의 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 결과파일 결과파일 결과파일 결과파일 1]1]1]1]



1) 1) 1) 1) <<<<거래 거래 거래 거래 예제예제예제예제1>1>1>1>의 의 의 의 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 결과결과결과결과

시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행조조조건건건 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행결결결과과과
예측치:0.22이상 수익금:571,330,121원 매매횟수:862번
거래대금 상하한:5억 -1조 평균보유일수 :6.80일
매수할인율 :1.06 거래당 수익률 :9.91일별PPT:1.46%

이익실현율 구간:1.24 적중률:52.9% 이익실현율 52.9%
손절율 구간:0.82 손절율:16.5%
최대 보유일:9일 이익:18.3% 손실:12.3%

[[[[표 표 표 표 4-3 4-3 4-3 4-3 NNShellNNShellNNShellNNShell의 의 의 의 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 수행 수행 수행 수행 결과 결과 결과 결과 1] 1] 1] 1] 

<거래예제1>의 시뮬레이션 결과를 분석해보면,거래당 수익률과 수익금이
비교적 높게 나타났지만 월별 수익률9)이 고르게 분포하지 않은 것을 알 수
있다.월별 수익률의 분포를 살펴보면 2002년 6월과 2003년 3월에 특정한 기
간에 20배가 넘는 수익률을 나타내고 있다.앞서 3장에서 거래대금의 제한으
로 투자에 제한이 있을 수 있음을 NNShell펀드 시뮬레이션 결과를 통해 알
수 있었다.<거래예제1>의 월별 수익률을 그래프를 통해 나타내고 분석하였
다.[그림 4-1]을 분석하면 특정기간에 집중적인 월별 수익률을 보이고 있으
며,전반적으로 월별 수익률이 고르게 분포하고 있지 않음을 나타낸다.

9)월별 수익률이란 한 달 동안의 거래를 통해 누적된 수익률을 말한다.
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[[[그그그림림림 444---111<<<거거거래래래예예예제제제111>>>의의의 월월월별별별 수수수익익익률률률]]]

실제 주식시장에서 투자자들은 자금의 한계로 투자에 제한이 따를 것으로
판단된다.가장 큰 월별 수익률을 나타내고 있는 2002년 6월과 2003년 3월의
거래횟수는 172번과 194번으로 다른 기간에 비해 상대적으로 많다.투자자금
의 한계로 현실적으로 많은 거래가 다 이루어지지 못할 것으로 예상된다.이
에 본 논문에서는 한 가지 가설을 설정한다.최대 월별 수익률을 400%로 제
한한다.최대 월별 수익률을 400%로 제한하여 그래프로 나타내면 [그림 4-2]
와 같다.
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[[[[그림 그림 그림 그림 4-2 4-2 4-2 4-2 <<<<거래예제거래예제거래예제거래예제1>1>1>1>의 의 의 의 가설 가설 가설 가설 그래프그래프그래프그래프] ] ] ] 

[그림 4-2]를 분석하자면,일정한 기간의 비슷한 패턴을 보이고 있으며,특
정한 기간에 집중적인 예측력을 보이고 있다.월별 수익률의 최대 한계점까지
도달한 경우가 여러 번 나타나고 있다.<거래예제1>의 높은 이익실현율은 전
반적으로 고른 거래 때문이 아니라 특정한 기간의 집중적인 수익률 때문인 것
으로 그래프를 통해 파악할 수 있다.이는 주가 예측시스템이 특정한 기간에
집중적인 예측력을 보인 것으로 판단된다.그러나 여기서 우리는 한 가지 의
구심을 가질 수 있다.그 당시의 경제상황과 관계없이 단지 주가 예측시스템
의 순수한 예측력만으로 특정한 기간에 집중적인 예측력을 보였다고 할 수 있
을 것인가?즉,주가 예측시스템의 순수한 예측력으로만 특정한 기간에 집중
적인 예측력인 보인 것인지 아니면 그 당시의 일시적인 주식시장의 호황 때문
인지를 판단할 수 있어야한다.특정한 기간에만 집중적인 예측력을 보이는 주
가 예측시스템은 투자자들에게 신뢰감을 주기 어려울 것으로 보인다.이에 투



자자들의 투자 심리를 고려한 거래시스템의 구성이 요구된다.이에 본 논문에
서는 투자자의 투자 심리를 고려한 월별 표준편차와 월별 적중률을 거래시스
템에 제안한다.실제 주식투자에서 거래의 안정성을 파악하기 위한 판단지표
로 월별 표준편차를 제안한다.[그림 4-1]의 월별 수익률을 나타낸 도표를 분
석하면 어느 특정한 달에 20배가 넘는 월별 수익률의 결과를 나타내고 있지만
실제 주식시장에서는 자금의 한계로 투자의 제한 있을 것으로 보인다.월별
표준편차를 거래시스템에 포함하여 성능 평가 척도로 채택하면 보다 효율적인
방법으로 월별 수익률의 변동을 파악할 수 있다.월별 표준편차를 공식으로
나타내면 다음 <정의1>과 같다.
<정의1> 월월월별별별 표표표준준준편편편차차차






 


:월별 수익률,:평균 월별수익률,N:총 개월수

  
위 공식에 적용하여 <거래예제1>의 월별 표준편차를 산출하면 ≒ 367이다.

월별 표준 편차가 매우 높게 나타났으므로 객관적인 지표로서 월별 수익률의
변동이 매우 심함을 나타낸다.월별 표준편차가 크면 클수록 투자자의 심리에
불안요소로 작용할 것으로 판단된다.또한 월별 수익률의 손실을 기록한 달
또한 여러 번 나타나고 있다.이는 투자자의 심리에 영향을 미칠 것으로 예상
되므로 전체 거래에 대한 객관전인 지표로 월별 적중률을 제안한다.월별 적
중률을 공식으로 나타내면 <정의2>와 같다.

<정의2>월월월별별별 적적적중중중률률률



:월별 누적수익률,N:총 개월 수



<거래예제1>의 월별 적중률은 74%이다.월별 적중률은 전체적인 거래기간
동안의 판단 지표로 투자자들에게 신뢰감을 줄 수 있는 성능 평가 척도로 사
용될 수 있을 것으로 판단된다.월별 적중률은 74%로 주가 예측시스템의 예
측력은 비교적 높다고 볼 수 있으나,월별 표준편차가 상대적으로 크기 때문
에 월별 수익률의 변동이 매우 심하다.이는 투자자의 심리에 불안요소로 작
용할 것으로 보인다.



<거래예제2>
080545-0.290-0.000-0.990-예측치0.290이상 5억-1조 1.06매수 1.14이익실현 0.82손절 5일보유.txt:
수익금:105395092원.보유일수:3.90일,일별PPT:2.08%,매매회수:172,PPT:8.11%,이익실현:123(71.5%),
이익:18(10.5%),손절:9(5.2%),손실:22(12.8%),적중률:71.5%

038120프로소닉#*20020204일 0.4357120020205일 1650원 20020207일 1880원 13.20017758253
038120프로소닉#*20020205일 0.4842920020206일 1600원 20020207일 1823원 13.20017791080
038120프로소닉#*20020206일 0.3008720020207일 1612원 20020219일 1600원 -1.54420421734
031310아이즈비전#*20020208일 0.3429420020214일 1210원 20020215일 1379원 13.20015108349
002780진흥기업 *20020214일 0.3703320020215일 1447원 20020220일 1649원 13.20016628662
002780진흥기업 *20020215일 0.4299420020218일 1400원 20020219일 1595원 13.20016736780
002780진흥기업 *20020218일 0.4850020020219일 1390원 20020219일 1584원 13.20017069750
000660하이닉스 *20020221일 0.3201920020222일 1505원 20020228일 1715원 13.2002439566783
000660하이닉스 *20020225일 0.3656720020226일 1465원 20020228일 1670원 13.2002065821606
035450세넥스테크#*20020228일 0.2993420020304일 2300원 20020304일 2622원 13.20012233680
035450세넥스테크#*20020306일 0.3891220020307일 2020원 20020311일 2302원 13.20023137981
037760삼원정밀금속#*20020311일 0.3444420020312일 1290원 20020319일 1270원 -2.35025920923
044370로토토#*20020411일 0.3369120020412일 4500원 20020417일 5130원 13.20018684595
044370로토토#*20020412일 0.4078820020415일 4520원 20020417일 5152원 13.20017684455
044370로토토#*20020415일 0.3633320020416일 4300원 20020417일 4902원 13.20019975391
009730동신에스엔티#*20020424일 0.3348320020425일 1385원 20020430일 1135원 -18.80011689010
042340이네트#*20020424일 0.3084420020425일 6387원 20020503일 5680원 -11.86927884246
039230파이컴#*20020424일 0.3018520020425일 5090원 20020430일 4173원 -18.80044498003
042340이네트#*20020425일 0.4458520020426일 5640원 20020426일 6429원 13.20027892230
009730동신에스엔티#*20020425일 0.4429720020426일 1235원 20020506일 1407원 13.20011883227
039230파이컴#*20020425일 0.3096220020426일 4550원 20020503일 5187원 13.20039825120
035270청람디지탈#*20020425일 0.3059820020426일 3560원 20020502일 4058원 13.20061265
.......
.......
200202 117.26% 10번 매매
200203 10.85% 2번 매매
200204 228.19% 26번 매매
200205 155.36% 16번 매매
200206 50.61% 9번 매매
200207 13.20% 1번 매매
200208 6.04% 3번 매매
200209 100.37% 23번 매매
200210 13.20% 1번 매매
200211 39.60% 3번 매매
200301 39.60% 3번 매매
200302 13.20% 1번 매매
200303 8.00% 4번 매매
200308 68.73% 8번 매매
200309 81.29% 13번 매매
200310 58.23% 9번 매매
200311 113.43% 12번 매매
200312 -5.60% 2번 매매
200401 113.20% 11번 매매
200403 39.60% 3번 매매
200405 32.67% 4번 매매
200406 97.71% 8번 매매

[[[표표표 444---444NNNSSShhheeellllll의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 결결결과과과파파파일일일 222]]]



222)))<<<거거거래래래예예예제제제222>>>의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 결결결과과과

시뮬레이션 수행조건 시뮬레이션 수행결과
① 예측치:0.29이상 수익금:105,395,092원

② 거래대금 상하한:5억 -1조 평균보유일수:3.90일

③ 매수할인율 :1.06 거래당 수익률:8.11% 일별PPT:2.08%

④ 이익실현율 구간:1.14 적중률:71.5% 이익실현 71.5%
⑤ 손절율 구간:0.82 손절율:5.2%
⑥ 최대 보유일:5일 이익:10.5% 손실:12.8%

[[[표표표 444---555NNShellNNShellNNShellNNShell의 의 의 의 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 수행 수행 수행 수행 결과 결과 결과 결과 2]2]2]2]

<거래예제2>의 시뮬레이션 수행결과는 <거래예제1>에 비해 낮은 이익실현
율 구간을 설정하여 높은 적중률을 보이고 있다.높은 이익실현율의 경우 전
체적인 거래를 통해서인지,아니면 특정한 달의 높은 수익률 때문인지를 파악
할 수 있어야 한다.월별 표준편차를 사용하여 월별 수익률의 변동을 나타낼
수 있다.<거래예제2>의 월별 표준편차는 약 46으로 매우 안정적인 값을 가
지고 있다.즉,월별 표준편차가 작으므로 전반적으로 고른 월별 수익률의 분
포를 나타내고 있음을 알 수 있다.<거래예제2>는 월별 수익률의 변동이 매
우 작음을 나타내고 있다.높은 월별 수익률을 나타내고 있는 경우가 상대적
으로 적어 <거래예제2>의 수익금은 적지만 전반적으로 안정적인 월별 수익률
을 나타내고 있다.전체적으로 고른 월별 수익률의 분포를 나타내고 있으므로
투자자금에 영향을 받지 않을 것으로 보인다.<거래예제2>를 그래프로 나타
내어 투자자금에 영향을 받는지를 분석하였다.



월별 누적 수익률
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[[[그그그림림림444---333<<<거거거래래래예예예제제제222>>>의의의 월월월별별별 수수수익익익률률률 ]]]

<거래예제2>의 경우는 그래프를 통해 알 수 있듯이 투자자금에 영향을 받
지 않고 있다.<거래예제2>는 <거래예제1>에 비해 월별 수익률이 고르게 분
포하고 있으며,월별 적중률 또한 약 95%로 매우 높은 적중률을 나타내고 있
다.<거래예제1>의 월별 적중률은 74%를 보였고 <거래예제2>의 경우 월별
적중률은 95%로 매우 높으므로 투자자들의 심리에 안정적인 영향을 미칠 것
으로 보인다.<거래예제2>의 경우는 월별 적중률이 높고 월별 표준편차가 작
으므로 투자자들에게 신뢰감을 준다.월별 적중률이 높고 월별 표준편차가 작
으면 작을수록 안정적인 거래를 이루어질 것으로 판단된다.<거래예제2>는
월별 적중률이 높고 월별 표준편차가 작으므로 이상적인 거래로 보인다.
다른 사례로 월별 적중률이 비슷한 경우의 월별 표준편차를 이용하여 거래

의 안정성을 비교하여 투자자들의 심리에 미치는 영향을 파악하고자 한다.



<<<거거거래래래예예예제제제 333>>>
020049-0.400-0.000-0.990-예측치0.400이상 5억-1조 0.98매수 1.24이익실현 0.82손절 9일보유.txt:
수익금:376340404원.보유일수:6.81일,일별PPT:1.47%,매매회수:578,PPT:9.98%,이익실현:292(50.5%),
이익:127(22.0%),손절:90(15.6%),손실:69(11.9%),적중률:50.5%

031330삼테크#*20010102일 0.8333020010103일 2400원 20010108일 2976원 23.2003037370
037630벤트리#*20010102일 0.8259420010103일 16100원 20010105일 19964원 23.2005952130
030530아토#*20010102일 0.7741020010103일 2280원 20010105일 2827원 23.2003020628
041510에스엠#*20010102일 0.7707820010103일 5050원 20010104일 6262원 23.2002701413
033230인성정보#*20010102일 0.7510620010103일 3400원 20010105일 4216원 23.2007195103
038390미디어솔루션#*20010102일 0.7391620010103일 16200원 20010104일 20088원 23.2008568600
023590다우기술 *20010102일 0.7341520010103일 2950원 20010108일 3658원 23.20015056079
037700인디시스템#*20010102일 0.7300520010103일 3510원 20010104일 4352원 23.2006123083
036710심텍#*20010102일 0.7218120010103일 2175원 20010104일 2697원 23.2002783478
035830웰링크#*20010102일 0.7049920010103일 3500원 20010105일 4340원 23.20011273337
032560황금에스티#*20010102일 0.6909220010103일 4135원 20010104일 5127원 23.2004277590
037340장미디어#*20010102일 0.6779220010103일 3100원 20010104일 3844원 23.2005413214
036620버추얼텍#*20010102일 0.6762220010103일 4260원 20010105일 5282원 23.20014045992
038680에스넷#*20010102일 0.6750620010103일 6910원 20010108일 8568원 23.2005356806
032790지이티#*20010102일 0.6661020010103일 855원 20010105일 1060원 23.2008877458
................
...............

200101 1185.54% 52번 매매
200103 93.17% 7번 매매
200201 -32.07% 4번 매매
200202 73.63% 11번 매매
200204 297.76% 23번 매매
200205 231.91% 24번 매매
2002061014.12% 98번 매매
200207 580.06% 45번 매매
200208 4.40% 2번 매매
200209 464.67% 94번 매매
200210 633.25% 47번 매매
200211 114.06% 9번 매매
200212 165.68% 8번 매매
200301 5.43% 5번 매매
200302 1.75% 3번 매매
200303 641.35% 70번 매매
200304 -37.34% 2번 매매
200305 -3.29% 2번 매매
200306 28.46% 3번 매매
200307 33.03% 5번 매매
200308 -84.70% 17번 매매
200309 84.47% 10번 매매
200310 76.74% 6번 매매
200311 110.82% 15번 매매
200312 9.52% 2번 매매
200401 85.26% 12번 매매
200402 -7.76% 2번 매매

[[[표표표 444---666NNShellNNShellNNShellNNShell의 의 의 의 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 결과파일 결과파일 결과파일 결과파일 3]3]3]3]



333)))<<<거거거래래래예예예제제제333>>>의의의 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 결결결과과과

시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행조조조건건건 시시시뮬뮬뮬레레레이이이션션션 수수수행행행결결결과과과
예측치:0.4이상 수익금:376,340,404원 매매횟수:578
거래대금 상하한:5억 -1조 평균보유일수 :6.81일

매수할인율 :0.98 거래당 수익률 :9.98일별PPT:1.47%

이익실현율 구간:1.24 적중률:50.5% 이익실현율 50.5%

손절율 구간:0.82 손절율:15.5%
최대 보유일:9일 이익:22.0% 손실:11.9%

[[[표표표 444---777NShellNShellNShellNShell의 의 의 의 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 시뮬레이션 수행결과 수행결과 수행결과 수행결과 ]]]]

<거래예제3>의 시뮬레이션 결과를 분석해보면,예측치 베이스는 0.4이상,
매수할인율은 0.98로 낮은 가격에 매수하였다.다른 거래예제들과 비교하였을
거래당 수익률은 비슷하지만 낮은 적중률을 보이고 있다.전체적인 적중률이
낮은 경우에도 월별 표준편차가 작고 월별 적중률이 높으면 투자자들의 심리
에 안정감을 줄 것으로 보인다.전체적인 적중률이 낮은 경우 적중률이 높은
경우보다 좋지 않은 결과인지를 판단하기 위해 월별 표준편차와 월별 적중률
을 이용하여 거래의 안정성을 비교하였다.<거래예제3>의 월별 표준편차는
≒ 253으로 나타났고,월별 적중률은 ≒ 81%이다.<거래예제3>의 월별 수익
률을 [그림 4-4]와 같이 그래프로 나타냈고,월별 적중률 및 월별 표준편차를
이용하여 다른 거래예제들과 비교 분석하였다.



[[[[그림그림그림그림4-4 4-4 4-4 4-4 <<<<거래예제거래예제거래예제거래예제3>3>3>3>의 의 의 의 월별 월별 월별 월별 수익률수익률수익률수익률]]]]

<거래예제3>은 <거래예제1>과 마찬가지로 자금의 한계로 투자의 제한을
받는다.그러나 [그림 4-1]과 [그림 4-4]에 나타난 결과를 비교 분석하면,<거
래예제3>은 <거래예제1>보다 안정적인 거래가 이루어질 것으로 보인다.앞서
언급한 바와 마찬가지로 최대 월별 수익률을 400%로 제한하여 [그림 4-5]와
같이 제시하였다.



[[[그그그림림림 444---555<<<거거거래래래예예예제제제333>>>의의의 가가가설설설 그그그래래래프프프 ]]]

<거래예제3>의 경우도 월별 수익률이 최대 한계점에 도달한 경우가 여러
번 나타나고 있으므로 <거래예제1>과 마찬가지로 투자자금에 영향을 받을 것
으로 판단된다.그러나 <거래예제3>은 <거래예제1>보다 월별 표준편차가 작
다.<거래예제3>은 월별 수익률의 변동이 <거래예제1>보다 작으므로 비교적
안정적인 거래를 보이고 있다.즉,<거래예제3>이 <거래예제1>보다는 투자자
들의 심리에 안정감을 준다고 말할 수 있다.NNShell의 시뮬레이션 수행결과
를 비교 분석하여 새로운 성능 평가 척도로서 월별 표준편차와 월별 적중률을
제안하였다.앞서 산출한 월별 표준편차와 월별 적중률을 표로 정리하면 다음
과 같다.
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<거래예제2>는 월별 표준편차고 작고,월별 적중률이 매우 높으므로 가장
안정적인 거래 보이고 있으며,이 결과는 투자자들의 심리에 안정적인 요인으
로 작용할 것으로 판단된다.<거래예제1>과 <거래예제3>은 월별 적중률은
큰 차이를 보이고 있지 않지만 월별 표준편차가 작으면 작을수록 투자자들의
심리에 안정감을 준다.그러므로 <거래예제3>은 <거래예제1>보다는 안정적
인 거래를 보인다고 말할 수 있다.월별 표준편차가 작을수록 전체적으로 고
른 수익률의 분포를 나타내고 있기 때문이다.
본 논문에서는 월별 표준편차와 월별 적중률을 이용하여 거래의 안정성을

비교하였다.월별 적중률이 비슷할 경우 월별 표준편차가 작으면 작을수록 안
정적인 거래가 이루어지고 있는 것으로 판단된다.월별 표준편차와 월별 적중
률은 투자자의 심리에 영향을 미치는 새로운 성능 평가 척도로서 유용할 것으
로 판단되어진다.



ⅤⅤⅤ...결결결 론론론

최근에는 주가를 예측하는 어렵고 복잡한 과정에 과학적이고 효율적인 방법
으로 인공신경망 이론 등이 적용되고 있다.신경망 이론을 적용한 주가예측에
관한 연구사례를 성능 평가의 관점에서 비교 분석하였다.그 결과 성능 평가
방법으로는 넓게 시계열 접근법과 거래 시뮬레이션 접근법으로 분류되고 있
다.연구사례들의 대부분은 거래 시뮬레이션 접근법을 채택하고 있다.이 원인
을 분석하자면,주식투자의 최종적인 목표는 RMSE의 최소화가 아니라 수익
률의 극대화이므로 시계열 접근법보다 거래 시뮬레이션 접근법이 적합한 것으
로 판단된다.거래 시뮬레이션 접근법이 시계열 접근법보다는 현실적인 요소
들을 잘 반영하고 있다.그러나 대부분의 사례연구들은 주가 예측시스템의 성
능을 평가하는 척도로 연간 수익률만을 고려한 매우 단순한 평가 척도들을 채
택하고 있다.단순한 성능 평가 척도만으로는 변동성이 심한 주식시장을 반영
하는데 한계가 있을 것으로 판단된다.
이에 본 논문에서는 주식시장의 실제거래상황과 밀접한 관련이 있는 현실적

인 요소들을 반영한 “NNShell”의 성능 평가 모형을 분석하였다.NNShell을
분석한 결과는 첫 번째로 예측 파라미터에 해당하는 예측치들의 통계적 유의
성을 보다 효과적으로 검토하기 위해 거래 신호의 생성을 위한 다양한 예측
임계치를 고려하고 있다.두 번째로 매수할인율,이익실현율,손절율,보유기간
등의 다양한 거래정책 인자를 채택하고 있다.세 번째로 NNShell은 주가예측
과 거래정책을 통합한 시뮬레이션 도구로써 효율적인 투자전략 수립이 가능할
것으로 판단된다.네 번째로 NNShell은 적중률,거래당 수익률,수익금등으로
다양한 성능 평가 척도를 채택하고 있다.NNShell이라는 통합 시뮬레이션 도
구는 주가예측과 거래정책을 통합하고 있으며 기존 주가 예측시스템보다 다양



한 성능 평가 척도를 채택함으로써 거래 성능을 개선시켰다.NNShell의 성능
평가 척도들의 최적화 의미를 파악하기 위해 실제 데이터를 적용한 실험결과
를 예시하였다.
실제 주식시장에서는 투자자금의 한계로 인해 최대 월별 수익률의 한계점이

존재할 것으로 보인다.이에 본 논문에서는 월별 수익률의 최대 한계점을
400%로 제한하는 가설을 설정하였다.NNShell펀드 시뮬레이션 결과의 월별
수익률을 그래프로 나타내어 비교 분석하였다.그 결과 특정한 기간에 집중적
인 예측력을 보인 경우가 있다.이 경우,이익실현율은 전반적으로 고른 거래
아니라 특정한 기간의 집중적인 수익률 때문인 것을 그래프를 통해 파악할 수
있었다.이는 주가 예측시스템이 특정한 기간에만 집중적인 예측력을 보인 것
으로 단지 주가 예측시스템의 순수한 예측력 때문인지 아니면 그 당시의 주식
시장의 호황 때문인지를 판단할 수 있어야 한다.특정한 기간에만 집중적인
예측력을 보이는 주가 예측시스템은 투자자들에게 신뢰감을 주지 못할 것으로
보인다.이에 투자자들의 투자 심리를 고려한 거래 시스템의 구성이 요구된다.
이에 본 논문에서는 NNShell에 포함되는 것이 바람직할 것으로 판단된 추가
적인 성능 평가 척도로 월별 표준편차와 월별 적중률을 제안 하였다.월별 표
준편차가 크면 클수록 월별 수익률의 변동이 심한 것을 나타내므로 투자자들
의 심리에 불안요소로 작용할 것으로 추측된다.월별 수익률이 고르게 분포해
야 안정적인 거래가 성립될 것으로 판단된다.월별 적중률과 월별 표준편차를
사용하여 NNShell의 시뮬레이션 결과를 비교하였고,결과는 실질적인 수익금
이 감소했더라도 월별 적중률이 높고 월별 표준편차가 작은 경우에 안정적인
거래 성능을 나타냈다.
향후 과제로는 “NNShell통합 시뮬레이션 도구”의 성능 평가 척도에 월별

표준편차와 월별 적중률을 포함시켜 최적화의 의미를 파악하고,실제 주식시
장에서의 투자자들의 심리에 미치는 영향에 대한 연구가 이루어져야 한다.
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Itisdifficulttopredictthechangeofstockpriceseriesortheexpectedprofit
because of non-stationarity. In general,to predict stock prices,there are
fundamentalanalysiswhichestimatesinherentvalueofthecompanyandtechnical
analysiswhichusespastpricepatterns.Lately,thestudiesonpredicting stock
pricesbasedonneuralnetworksshowedsomepromisingresultsinmorescientific
andefficientways.Althoughpredictingstockmarketusingneuralnetworkshave
been consistently done,westillcannotbesurewhetheritcan givesatisfying
resultstotheinvestorsintherealstockmarket.
Inaddition,wepresentadditionalandvariousmetricsforperformanceevaluation

considering more realistic considerations,using an integrated simulation tool
called �NNShell�,introduce the conceptof �integrated simulation� which
combines prediction resultwith trading strategy,and also propose additional
metricstobeincorporatedwithNNShellforthepurposeofenhancementofthat
tool.
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