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 요약

주식시장은 시간에 따라 계속 변하고 특별한 이유 없이 주가가 급등하거나 급락하는 사건들이 발생하기

도 한다. 이런 이유로 주식시장은 복잡계로 인식되고 있으며 주가 변동을 예측하는 것은 어려운 일이다. 

이 논문에서는 주식시장을 개별 주식들의 네트워크로 이해하고 시간에 따라 변하는 한국 주식시장 네트워

크를 분석하였다. 코스피200 지수를 구성하는 137개 회사의 주식들을 대상으로 주식 사이의 상관관계를 

측정한 결과 주식 간 상관관계가 매우 높을 때 주가가 급락하는 경향이 있는 것으로 나타났다. 또한, 우리

는 이러한 네트워크 분석 결과를 바탕으로 주식 포트폴리오를 구성하는 방법을 제안한다. 제안 방법으로 

구성된 포트폴리오의 효율성을 보이기 위해 실제 주식들을 대상으로 모의 투자 실험을 수행하였고, 마코위

츠의 효율적 포트폴리오 구성 알고리즘을 이용해 구성한 포트폴리오의 수익률과 비교하였다. 실험 결과 

제안 방법으로 구성된 포트폴리오는 평균적으로 약 10.6%의 수익률을 보였으며, 같은 기간 마코위츠의 효

율적 포트폴리오의 수익률보다 약 3.7% 높으며, 코스피200 수익률보다 약 5.6% 정도 높게 나타났다.
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Abstract

The stock market is constantly changing and sometimes a slump or a sudden rising in stocks 

happens without any special reason. So the stock market is recognized as a complex system and 

it is hard to predict the change on stock prices. In this paper we consider the stock market to 

a network consisting of stocks. We analyzed the dynamics of the Korean stock market network 

and evaluated the changing of the correlation between shares consisting of the time series data 

of 137 companies belong to KOSPI200. Our analysis shows that the stock prices tend to plummet 

when the correlation between stocks is very high. We propose a method for recommending the 

stock portfolio based on the analysis of the stock market network. To show the effectiveness 

of the recommended portfolio, we conducted the simulated stock investment and compared the 

recommended portfolio with the efficient portfolio proposed Markowitz. According to the 

experiment results, the rate of return of the portfolio is about 10.6% which is about 3.7% and 

5.6% higher than the average rate of return of the efficient portfolio and KOSPI200 respectively.
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I. 서 론

증권 시장이 발달함에 따라 직접 주식을 매매하는 개

인들도 점차 증가하고 있다. 일반적으로 개인 투자자들

은 기관투자자나 외국인 투자자에 비해 정보력, 기업분

석 기술 등이 부족해 변화가 많은 주식시장의 흐름을 

파악하거나 투자종목을 선택하는 것은 어려운 일이다. 

이렇듯 주식 투자에서 위험 부담을 줄이고 좀 더 높은 

수익을 내기 위해서는 효율적인 포트폴리오 선택이 중

요하다.

일반적으로 자산운용 회사에서는 직접 개발한 재무 

프로그램을 사용하고 있으며 그 결과에 전문가의 조언

을 더해 포트폴리오를 완성하고 있다. 하지만 자산운용 

회사는 포트폴리오 구성 방식을 공개하지 않기 때문에 

자산운용 회사를 이용하지 않는 개인 투자자들은 포트

폴리오를 구성하기 어려우며 시장의 흐름을 직접 판단

하기 어렵다. 특히 초보 투자자들은 처음 포트폴리오를 

구성하는 것도 어려울 뿐만 아니라 어떤 시기에 포트폴

리오를 어떻게 수정해야 하는지 몰라 피해를 보는 경우

가 많다. 주식 투자에 도움을 주기 위해 개인 투자자들

의 의사 결정을 지원하는 알고리즘이나 주가 예측 알고

리즘들이 개발되고 있다[1].

최근 주식 시장의 흐름과 특성을 분석하기 위해서 주

식 시장을 네트워크로 이해하려는 연구가 활발히 진행

되고 있다. 만테냐(Mantegna)는 주식 시장을 구성하는 

개별 종목들의 상관관계를 기반으로 하여 주식 시장을 

최소신장 트리(Minimum Spanning Tree, MST)로 나

타내어 전체 주식 시장의 위상 구조를 이해하려고 시도

하였다[2]. 그 이후로 여러 연구자에 의해 주식 시장 네

트워크가 경제적인 관점에서 신뢰할 수 있는 것인지에 

대한 다양한 분석과 검증이 이루어졌다[3-8]. 현재는 

주식 시장을 복잡계로 인식하고 복잡계 네트워크에서 

나타나는 특징들을 찾아내고 분석하는 연구도 이루어

지고 있다[9-11]. 연구 결과 주식 네트워크에서 노드의 

연결선 분포가 거듭제곱 법칙을 따르는 것으로 나타났

다. 

이 논문에서는 한국 주식 시장을 종목 간 상관관계에 

따라 네트워크로 구성하고 사회연결망 분석 기법을 통

해 주식 시장을 분석한다. 또한, 분석 결과를 바탕으로 

주식 포트폴리오를 구성하는 방법을 제안한다. 제안 방

법의 효율성을 보이기 위해 실제 코스피200을 구성하

는 137개 회사의 주가 데이터를 대상으로 포트폴리오

를 구성하고, 제안 포트폴리오의 수익률과 코스피 수익

률을 비교하여 제안 방법의 효율성을 평가한다.

논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 주식 네트워

크 분석에 관련된 선행 연구들을 살펴본다. 3장에서는 

실제 주식 데이터를 이용하여 얻은 주식 네트워크를 분

석하고, 4장에서 포트폴리오 구성 방법에 대해서 설명

한다. 5장에서는 모의 투자 실험을 통해 제안 포트폴리

오의 효율성을 평가하고, 6장에서 결론을 맺는다.

II. 관련 연구

주식 시장에서는 국내외적으로 발생하는 사건들로 

인하여 예상치 못한 급락이 발생하는 등 전형적인 복잡

계 현상이 나타나고 있다. 이것은 주식 간 혹은 시장 간

의 눈에 보이지 않는 연결로 정보에 대한 직접적․간접

적 영향 경로가 형성되어 있기 때문이다[12]. 1999년 만

테냐의 연구를 시작으로 주식 간 혹은 시장 간의 상호 

관계를 네트워크 방법으로 이해하려는 연구가 주로 경

제물리학 분야에서 진행되었다. 만테냐는 주식 사이의 

복잡한 상호작용을 바탕으로 공통요인을 중심으로 주

식들이 동질적 집단을 형성하는 집단화 과정을 최소신

장 트리 방법을 이용하여 처음으로 주식 네트워크로 시

각화하였다[2]. 이 그래프에서 각 노드는 주식 종목이

고, 노드 간 연결 거리는 두 주식 사이의 상관관계로 구

해진다.

  [그림 1]은 다우존스 지수를 계산하는데 사용되는 종

목 중 30개 종목을 연결한 최소신장 트리를 보여준다. 

[그림 1]에서 각 노드의 심볼은 회사명을 나타내는 약

어인 티커심볼(ticker symbol)로서 예컨대 ‘GE’는 

‘General Electric Company’를 가리킨다. 각 노드 간의 

연결 거리는 두 주식의 상관관계를 이용하여 구한 것으

로 거리가 짧을수록 두 주식 간의 상관관계가 높음을 

의미한다. 이 그래프에서는 ‘CHV’ 주식과 ‘TX’ 주식 사
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그림 2. S&P500 지수를 구성하는 주식 중 116개 주식으
로 구성한 최소신장 트리[9]. 각각의 주식을 업종
별로 구분하여 나타낸 것으로 이 중 에너지
(Energy) 업종은 완벽한 클러스터로 구분된다.

그림 1. 다우존스 지수 계산에 사용되는 30개 주식 종목의 최
소신장 트리[2]. 각 노드는 회사의 주식을 나타내고, 
두 노드 간의 거리는 두 주식의 상관관계를 이용하여
계산되며, 거리가 가까울수록 상관관계가 높다.

이의 거리가    ≤ 로 가장 짧게 

나타났다.

만테냐가 주식 시장 분석을 위해 네트워크 방법을 도

입한 후로 주식 시장 네트워크가 경제적인 관점에서 신

뢰할 수 있는 것인지에 대한 다양한 분석과 검증이 시

도되었다. Onnela 등은 주식 시장 그래프의 시간에 따

른 변화를 관찰하였다[9]. 1980년 1월 2일부터 1999년 

12월 31일까지 약 20년 동안의 뉴욕 증시에서 거래되는 

주식 종목들의 주가를 대상으로 4년 단위로 연속적인 

주식 시장의 최소신장 트리를 구성한 결과 기본적인 트

리의 위상구조는 시간에 따라 큰 변화는 없었으나 1987

년 10월 19일인 ‘블랙 먼데이(black Monday)’와 같은 

주식 대폭락기에는 트리의 평균경로 길이가 감소한 것

으로 나타났다. 또한, 이 연구에서는 주식 시장의 최소

신장 트리를 포트폴리오 분석에도 적용하였다.

[그림 2]는 S&P500 지수를 구성하는 주식 중 116개

의 주식으로 구성된 최소신장 트리를 보여준다. 이 그래

프는 각각의 주식을 업종별로 구분하여 나타낸 것으로 

같은 업종에 속하는 주식들이 비교적 가깝게 위치하고 

있는 것을 볼 수 있다. 따라서 주식 시장 네트워크가 실

제 주식 간의 연결 관계를 나타낸다고 할 수 있다. 이 중 

에너지 업종은 모든 주식이 같은 클러스터에 포함되어 

있다. 이러한 관찰 결과를 토대로 마코위츠(Markowitz)

에 의하여 제안된 최적화 함수로 구성한 효율적 포트폴

리오를 분석한 결과 포트폴리오 구성 주식들이 주식 시

장 그래프의 단말에 위치하는 경향이 있는 것으로 나타

났다. 

지금까지 미국 증시에 대한 분석뿐만 아니라 여러 나

라의 주식시장 네트워크에서 나타나는 특성을 분석하

는 연구도 활발히 이루어졌다. 엄철준 등은 한국 주식

시장에서 관찰 가능한 주식 연결 구조가 어떤 방식으로 

형성되는지 연구하였다[5]. 한국 주식시장 그래프에서 

대부분의 주식은 다른 주식들과 1개 혹은 2개의 적은 

연결을 갖는 반면에 일부 몇몇 주식들은 매우 많은 연

결 관계를 가지는 것으로 나타나 주식 네트워크에서 개

별주식들이 가지는 연결선 분포가 거듭제곱 분포를 따

른다는 공통적인 특성이 관찰되었다. 또한, 많은 연결 

관계를 갖는 허브 주식(hub stock)일수록 시장지수와 

관련성이 높은 것으로 나타났다.

이와 비슷한 연구로 허화 등은 한국 주식시장의 주식 

네트워크와 주식 수익률이 보이는 상관관계에 대해 분

석하였다[12]. 이 연구에서는 1980년 1월부터 2003년 5

월까지 23년 동안의 연속적인 일별 주식 가격 정보를 

갖는 197개의 주식을 대상으로 주식 네트워크와 최적

화 함수에 따라 도출된 효율적 포트폴리오를 비교하였

다. 포트폴리오에 속한 주식들은 대부분 주식 네트워크

에서 하나 또는 둘 정도의 적은 연결선을 가지고 그래

프의 외곽에 위치하는 경향이 확인되었다. 이 결과는 
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번호 업종명 종목 수 비중
1 건설기계 11 8.03%
2 금융 10 7.30%
3 에너지화학 24 17.52%
4 자유소비재 25 18.25%
5 정보통신 16 11.68%
6 조선운송 9 6.57%
7 철강소재 16 11.68%
8 필수소비재 26 18.98%

합계 137 100.00%

표 1. 데이터 집합에 속한 137개 기업의 업종별 분류현황

앞서 설명된 Onnela의 연구[9]와도 일치한다.

이외에도 중국이나 러시아, 호주 등 여러 나라의 주

식 네트워크 특성을 분석한 연구들이 많이 발표되었다

[7][13][14]. Vizgunov 등은 러시아 주식시장의 네트워

크 특성을 분석하였다[14]. 2007년부터 2011년까지 러

시아 주식시장의 네트워크를 구성하고 분석한 결과 러

시아 주식시장에서는 주식 거래량과 네트워크의 최대 

클리크(clique) 사이에 강한 상관관계가 존재하는 것으

로 나타났다. 

지금까지 살펴본 바와 같이 나라마다 주식 시장의 규

모나 성숙도 등에 따라 차이는 있으나 주식 사이의 연

결선 분포나 업종 간 구분 등과 같은 주식 네트워크에

서 나타나는 공통적인 특성들이 관찰되었다. 따라서 주

식 네트워크가 실제 주식 시장에서 나타나는 상관관계 

등을 의미 있는 수준으로 반영하고 있으며, 따라서 네

트워크 방법론이 주식 시장을 이해하는 데 도움이 되는 

방법임을 알 수 있다. 

III. 한국 주식시장 네트워크 분석

1. 주식 데이터 집합
이 논문에서는 한국 주식시장 네트워크의 시간에 따

른 변화를 관찰하기 위해서 코스피200 지수를 구성하

는 개별 주식 중에서 2005년 1월 3일부터 2012년 12월 

31일까지 7년 동안 연속적인 일별 가격 정보를 갖는 

137개 회사의 주식 자료를 수집하였다. 각각의 개별 주

식 자료는 해당 기간의 주식 가격을 기록한 시계열 데

이터이다.

데이터 집합에 포함된 주식들을 업종 분류에 따라 정

리한 것은 [표 1]에 나타나 있다. 이 논문에서 사용하는 

주식 데이터를 코스피200 업종 분류에 따라 분류한 결

과 전체 137개의 기업 주식이 총 8개의 업종으로 분류

되었다. 전체 기업 중 약 18.98%에 해당하는 26개의 기

업이 ‘필수소비재’ 업종에 포함되어 가장 큰 부분을 차

지하고, 다음으로 ‘자유소비재’ 업종이 전체의 약 

18.25%를 차지하고 있다.

2. 주식시장 네트워크 분석
개별 주식들의 상관관계를 이용하여 주식시장 네트

워크를 만든다는 개념은 만테냐로부터 발전하였다[2]. 

주식시장 네트워크는 개별 주식을 노드로 하고 두 주식 

간의 연결 거리는 두 주식 간의 상관관계에 따라 결정

된다. 만일 개의 주식으로 구성되는 주식시장 그래프

는 개의 노드와 최대 개의 링크로 구성

될 수 있다. 지금까지 여러 연구에서 주식가격의 상호

연관성을 정량적으로 나타내기 위해 주식 와 주식   

사이의 교차 상관계수(cross correlation coefficient) 

는 다음과 같이 정의된다.

 〈〈〉〉〈〈〉〉
〈〉〈〉〈〉

  ∆   
(1)

  

여기서 〈〉는 주어진 시계열 자료 의 평균을 의
미하고, 는 주식가격 의 로그 수익률을 나타낸다. 

주식가격 변화 대신 로그 수익률을 쓰는 이유는 서로 

다른 주식에 대해서 수익을 비교할 때 가격 는 주식마

다 크게 다르지만, 로그를 취함으로써 가격이 싼 주식

이나 비싼 주식이나 공평하게 수익을 정의할 수 있게 

해 주기 때문이다. 즉, 로그 수익률의 교차 상관관계는 

주식가격에 대한 변동곱 사이의 상관관계이다[15]. 이

렇게 구해진 주식 사이의 상관관계 계수를 이용하여 주

식시장 그래프에서 주식 와 주식   사이의 거리 는 

식 2와 같이 계산된다.

                 (2)
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연결선 수 종목 수 연결선 수 종목 수
1 78 6 0
2 26 7 2
3 16 8 1
4 8 9 0
5 4 10 2

표 2. 한국 주식시장 그래프의 연결선 수 분포여기서 는 -1에서 1 사이의 값이므로 두 주식 간

의 거리 는 0에서 2 사이의 값이며, 상관관계가 클수

록 거리는 짧아진다.

이 논문에서는 한국 주식시장의 위상구조를 살펴보

기 위해 관찰기간 동안 주식 데이터를 이용하여 최소신

장 트리를 구성하였다. 최소신장 트리는 Kruskal 알고

리즘을 사용하여 [그림 3]과 같이 생성하였다.

그림 3. 137개 기업의 상관관계를 이용하여 구성한 최소신
장 트리. 개별 주식 데이터는 2005년 1월 3일부터
2012년 12월 31까지 연속적인 1,990개의 주식 가
격으로 구성되어 있다.

이 그래프는 2005년 1월 3일부터 2012년 12월 31일까지 

주식 데이터를 이용하여 그래프 시각화 도구인 Pajek으

로 생성한 것이다. 각 노드의 모양과 색상은 업종별로 

구분하여 표시하였으며 연결의 방향성은 고려하지 않

았다. 주식들의 이름과 연결선의 값을 최대한 겹치지 

않게 시각화하기 위해 주식 노드 위치를 수정하였다. 

따라서 [그림 3]에 나타난 노드 사이의 물리적인 거리

와 실제 계산된 주식 간의 거리가 정확히 일치하지는 

않는다. 노드 간 연결선에 표시된 값은 두 주식 간의 실

제 상관계수 값을 나타낸다.

먼저 개별 주식들이 서로 어느 정도 연관되어 있는지

를 살펴보기 위해 각 노드의 연결선 수를 분석하였다. 

기존 연구에서 살펴보았듯이 일반적으로 연결선이 많

은, 즉 차수가 높은 주식이 전체 주식시장에 미치는 영

향이 크다고 할 수 있으며, 시장지수와 상관관계가 높

은 경향으로 나타났다. 즉 차수가 높은 주식은 허브 주

식으로 간주할 수 있다. [그림 3]에 나타난 주식시장 그

래프의 정확한 연결선 수의 분포는 [표 2]에 정리되어 

있다.

다른 주식과의 연결선이 하나인 주식은 78개로 전체

에서 약 56.93%로 가장 많았고, 연결선이 두 개인 주식

은 26개(약 18.97%)로 두 번째로 많은 부분을 차지하고 

있다. 주식 대부분은 연결선 수가 많지 않으나 다른 주

식에 비해 월등히 많은 연결선 수를 가지는 주식들도 

존재한다. [그림 3]의 그래프에서는 ‘삼성증권’과 ‘두산

인프라코어’ 종목이 차수 10으로 가장 높게 나타났다. 

[표 2]에서 대부분 주식의 연결선 수가 2 이하로 적으

나 일부 주식의 연결선 수가 평균보다 훨씬 많은 것을 

알 수 있다. 주식의 수가 많지 않아 연결선 수의 정확한 

분포를 말할 수 없으나 주식시장 네트워크의 연결선 수

가 거듭제곱(power-law) 분포를 따르는 것은 다른 주

식시장에서와 마찬가지로 공통으로 나타나는 현상으로 

생각할 수 있다.

주식 시장에서 개별 주식들이 어떤 영향력을 가지는

지 살펴보기 위해서 주식시장 네트워크에서 각 노드의 

영향력을 측정할 필요가 있다. 사회연결망 분석에서는 

노드의 영향 정도를 측정하기 위하여 중심성 개념을 사

용하고 있다[16]. 그중에서 연결중심성(degree central-

ity)은 다른 노드와 얼마나 많은 연결을 가지는지를 의

미하는 것으로 네트워크의 지역적 중앙을 측정하는 지

표로 사용될 수 있다. 또한 인접중심성(closeness cen-

trality)은 다른 노드와의 연결 거리가 얼마나 짧은지를 

나타내는 것으로 인접중심성이 높을수록 네트워크의 

중심에 있음을 의미한다. 이 논문에서는 연결중심성과 

인접중심성을 이용하여 주식시장에서 개별 주식이 가

지는 영향 정도를 평가한다.

실제 주식시장은 시간에 따라 계속해서 변하므로 개

별 주식의 영향력도 시간에 따라 다르게 나타날 수 있
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기업명 업종
연결선 수

평균 표준편차 최대
대우증권 금융 3.670 1.768 13
삼성증권 금융 3.199 1.469 11

우리투자증권 금융 3.118 1.646 13
현대증권 금융 3.045 1.624 10
현대중공업 조선운송 2.721 1.392 9
삼성중공업 조선운송 2.704 1.473 9
STX조선해양 조선운송 2.616 1.490 9
삼성물산 자유소비재 2.565 1.464 8
기업은행 금융 2.539 1.466 11
대림산업 건설기계 2.517 1.416 8

현대미포조선 조선운송 2.474 1.475 11
현대차 자유소비재 2.467 1.215 7
GS건설 건설기계 2.450 1.454 9
신한지주 금융 2.448 1.417 12
삼성전자 정보통신 2.434 1.382 10

표 3. 연결중심성이 높은 상위 15개 회사의 평균 연결 차수 
통계

기업명 업종
인접중심성

평균 표준편차 최대
대우증권 금융 0.199 0.044 0.374
삼성증권 금융 0.194 0.040 0.318

우리투자증권 금융 0.191 0.042 0.323
현대증권 금융 0.190 0.042 0.330
현대중공업 조선운송 0.174 0.040 0.310
삼성중공업 조선운송 0.173 0.037 0.304
삼성물산 자유소비재 0.171 0.040 0.323
대림산업 건설기계 0.169 0.039 0.299

현대미포조선 조선운송 0.169 0.039 0.349
대우조선해양 조선운송 0.168 0.039 0.298
한국금융지주 금융 0.167 0.035 0.320

GS건설 건설기계 0.167 0.039 0.314
신한지주 금융 0.166 0.039 0.302

STX조선해양 조선운송 0.166 0.038 0.307
동국제강 철강소재 0.166 0.037 0.300

표 4. 인접중심성이 높은 상위 15개 회사의 평균 연결 차수 
통계

다. 따라서 이 논문에서는 관찰 기간을 바꾸어가며 주

식시장 그래프를 생성하고 개별주식들의 그래프 내의 

영향 정도를 분석하였다. 이를 위해 2005년 1월 3일부

터 2012년 12월 31일 동안 그래프 생성 단위를 1개월로 

하고 하루씩 관찰 기간을 이동시켜 최소신장 트리를 생

성하였고, 각 그래프에서 노드들의 연결중심성과 인접

중심성의 변화를 분석하였다. 

[표 3]은 전체 관찰기간 동안 연결중심성의 평균이 

높은 상위 15개 주식의 연결중심성 통계이다. 연결선 

수의 평균은 직전 한 달 동안의 상관관계를 이용하여 

생성한 총 1,968개의 주식 그래프에서 계산한 개별 주

식의 연결선 수를 평균한 값이다. 표준편차와 최댓값도 

같은 방법으로 계산하였다. 연결중심성은 한 노드의 연

결선 수를 전체 가능한 연결선 수로 나눈 값이다. 하나

의 주식이 평균적으로 다른 회사와 얼마나 많은 연결을 

갖는지를 이해하기 쉽도록 연결중심성 값 대신 연결선

의 수를 나타내었다. 

7년 동안 연결중심성이 꾸준히 높았던 상위 15개의 

주식 중에서 ‘금융’ 업종 주식이 6개나 포함되어 있다. 

다음으로 많은 업종은 ‘조선운송’으로 전체 9개의 주식 

중 모두 4개가 포함되어 있다. [표 1]의 업종 분류 현황

에서 가장 많은 종목이 포함된 ‘필수소비재’ 업종은 연

결중심성 상위 15개 종목에 하나도 포함되지 않았다. 

‘자유소비재’ 업종 또한 25개의 많은 종목을 가지고 있

으나 연결중심성 상위 업체에는 ‘삼성물산’과 ‘현대차’ 

두 종목만 포함되어 있다. 

이러한 분석 결과를 미루어 볼 때 실험 대상에 포함

된 종목들로 주식시장을 한정한다면 종목 수가 많은 업

종이라고 해서 주식시장에 미치는 영향력이 반드시 크

다고는 할 수 없으며, 한국 주식시장은 ‘금융’과 ‘조선운

송’ 업종의 영향력이 가장 큰 것으로 나타났다. 

다음으로 개별 주식들의 인접중심성을 분석하였다. 

연결중심성 분석과 마찬가지로 1개월 동안의 상관관계

를 이용하여 주식 그래프를 만들고 하루씩 날짜를 이동

시켜 연속적인 변화를 살펴보았다. 관찰 기간에 인접중

심성이 높게 나타난 상위 15개 주식의 통계는 [표 4]와 

같다. 앞서 살펴본 연결중심성 결과와 비슷하게 ‘금융’ 

업종에 속하는 4개의 주식이 상위에 위치하고 있고, 전

체적으로 ‘금융’ 업종과 ‘조선운송’ 업종이 상위 주식의 

대부분을 차지하고 있음을 알 수 있다. 

[표 3]과 [표 4]에 나타난 개별 주식의 연결중심성과 

인접중심성을 분석한 결과 ‘금융’과 ‘조선운송’ 업종에 

속하는 주식들이 한국 주식시장에서 중심에 위치하고 

다른 주식에 영향력이 크다고 할 수 있다. 또한, 업종분

류에서 얼마나 많은 기업을 포함하고 있는지는 전체 주

식시장에 대한 영향력과 상관관계가 없으며 국내 주식

시장에 영향력이 큰 주식은 ‘금융’과 ‘조선운송’ 업종에 

편중되어있음을 알 수 있다. 
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(a) 코스피200 지수 변화 

(b) 주식 그래프 밀도 변화 

그림 4. 2005년 2월 2일부터 2012년 12월 31
일까지 코스피200 지수와 주식 네트워크 
밀도 변화

이와 같은 주식시장 네트워크 분석 결과는 [표 1]에 

나타난 137개 종목을 분석한 것이므로 한국 주식시장 

전체로 일반화하기 위해서는 더 많은 종목에 대한 네트

워크 분석이 필요할 것이다.

이처럼 주식시장을 최소신장 트리로 표현할 경우 전

체 주식들의 계층적 위상구조는 쉽게 파악할 수 있다. 

그러나 최소신장 트리의 의미대로 고립되는 노드가 발

생하지 않게 모든 주식을 연결하다 보니 다른 주식과 

상관관계가 낮은 경우라도 연결선이 반드시 생기게 된

다. 예를 들어 [그림 4]의 주식 그래프에서도 <‘두산인

프라코어’, ‘아이에스동서’> 그리고 <‘STX’, ‘동아원’>

의 상관계수는 각각 0.14와 0.15로 거의 상관관계가 없

는데도 불구하고 트리를 구성하기 위해 연결된 것이다.

이 논문에서는 개별 주식들의 상관관계 정도가 주식

의 수익률과 어떤 상관관계가 있는지를 알아보기 위해

서 주식 사이의 상관관계에 임계치를 적용하여 임계치 

이상의 상관계수를 가지는 주식만을 연결하여 주식 네

트워크를 구성한다. 그리고 생성된 주식시장 그래프에

서 시간에 따른 그래프 밀도와 코스피200 지수 간의 상

관관계를 분석한다. 

주식시장의 최소신장 트리를 생성하는 것과 마찬가

지로 하나의 주식 그래프는 한 달 동안 주식 사이의 상

관계수를 이용하여 생성하고 이를 하루씩 이동시키면

서 연속적으로 관찰하였다. 이때 노드 간 연결은 임계

치를 적용하여 상관계수 값이 임계치 이상이면 연결선

을 생성한다. 그래프 밀도는 전체 가능한 연결선 수에 

대한 생성된 연결선 수의 비로 계산된다. 

[그림 4]는 시간에 따른 그래프 밀도 변화와 해당 기

간의 코스피200 지수의 변화를 보여준다. [그림 4](a)는 

관찰 기간에 코스피200 지수의 변화를 나타낸 그래프

로 지수가 가장 급격하게 하락한 시기는 2008년 10월에 

발생한 금융위기 때를 가리킨다. [그림 4](b)는 동일 기

간에 주식 그래프의 밀도 변화를 나타낸 그래프로 가능

한 값의 범위는 0에서 1 사이 값을 가지며 그래프 밀도

가 높은 것은 전체 주식시장에서 상관관계가 전반적으

로 높음을 의미한다. 

이 그래프를 보면 그래프 밀도는 주기가 일정하지는 

않지만 높아졌다 낮아지기를 반복하는 것을 알 수 있

다. 그리고 코스피200 지수와 그래프 밀도 변화의 상관

관계를 살펴보면 코스피200 지수가 급락한 시기에 주

식 그래프 밀도가 급증하는 것을 알 수 있다. 주식 간의 

상관관계가 높다는 것은 주식시장에서 동조화 현상이 

나타난 것이라고 할 수 있다. 일반적으로 주식 시장의 

동조화 현상은 주가 급락의 전조 현상으로 보고 있다.

IV. 포트폴리오 추천 알고리즘

이 논문에서는 시간에 따라 변하는 주식시장 네트워

크의 동적 특성을 이용하여 투자 종목을 추천하는 방법

을 제안한다. 제안 방법의 알고리즘은 [그림 5]와 같다. 

먼저 관찰 기간의 주식 데이터를 이용하여 각 주식 간 

상관관계를 계산한다. [그림 5]에서 는 회사의 주가 

시계열 데이터를 나타내고, 는 주식 와 주식 간
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그림 5. 추천 종목 선택 알고리즘

의 상관계수 값을 나타낸다. 전체 주식이 N개이면 

×  상관계수 행렬을 구할 수 있다. 

주식 클러스터링 과정에서는 앞서 구해진 상관계수 

행렬을 이용하여 서로 유사한 주가 변화 패턴을 보이는 

주식들의 그룹으로 나눈다. 이 논문에서는 가장 기본적

인 클러스터링 방법인 K-means 클러스터링 알고리즘

을 사용하여 몇 개의 그룹으로 주식을 분류한다. 

다음으로 주식 네트워크 구성 단계에서는 주식 간 상

관계수 행렬을 이용하여 주식 간 거리를 계산하고, 이 

값을 이용하여 주식 그래프를 생성한다. 이 논문에서는 

Kruskal 알고리즘을 사용하여 주식 네트워크의 최소신

장 트리를 생성한다. 

마지막으로 전 단계에서 생성된 주식 클러스터 정보

와 주식 그래프의 상관계수 정보를 이용하여 최종 추천 

종목을 선택하게 된다. 앞서 살펴본 주식 네트워크 분

석 결과에 따르면 주식 간 상관관계가 높을 때 주가가 

급락하는 경향을 보였다. 따라서 투자 종목을 일부 클

러스터에서 집중적으로 선택하는 것보다 주가 변화 패

턴이 서로 다른 클러스터에서 골고루 선택하는 것이 더 

안정적이라고 할 수 있다. 또한, 기존 연구에서 언급된 

바와 같이 효율적 포트폴리오 알고리즘으로 선택된 종

목들은 주식 네트워크에서 외곽에 위치하는 경향이 있

다. 따라서 이 논문에서는 이러한 특성을 이용하여 각

각의 클러스터에서 차수가 1인 주식들을 최종 추천 대

상 종목으로 선택한다. 

V. 실험 및 결과

제안 방법의 효율성을 보이기 위해 실제 주식들을 대

상으로 하여 모의 투자 실험을 수행하고 수익률을 살펴

보았다. 먼저 실험에 사용된 데이터는 3장에서 설명된 

것처럼 코스피200을 구성하는 137개 회사의 2005년 1월

부터 2012년 12월까지 약 7년 동안 일별 주식 데이터를 

사용하였고, 데이터에 대한 자세한 설명은 3.1절에 나타

나 있다.

실험은 다음과 같이 구성된다. 먼저 6개월 동안의 각 

주식의 일별 주가 데이터를 이용하여 주식 간 상관관계

와 주식 네트워크를 구성한다. 그리고 K-means 클러

스터링 알고리즘을 이용하여 전체 주식을 10개의 그룹

으로 분류하였다. 투자 기간별 포트폴리오는 그룹별로 

차수가 1인 주식을 선택하여 모두 10개의 주식으로 구

성된다. 각 그룹에서 차수가 1인 종목이 하나 이상일 경

우 무작위로 하나를 선택하였다. 이때 어떤 주식을 선

택하느냐에 따라 수익률이 달라질 수 있다. 실험에서는 

기간별로 포트폴리오 구성을 100회 수행하고 이때 얻

어진 평균 수익률을 해당 기간의 수익률로 간주하였다. 

클러스터에 차수가 1인 종목이 없으면 가장 낮은 차수

인 종목을 선택하였다.

제안 방법으로 구성한 포트폴리오의 수익률 분석을 

위해 2005년 7월부터 2012년 6월까지 6개월 단위로 포

트폴리오를 구성하고 이 포트폴리오의 투자 수익률을 

측정하였으며 1개월씩 이동시켜 포트폴리오를 재구성

하고 수익률의 변화를 살펴보았다. 또한, 제안 방법으로 

구성한 포트폴리오가 얼마나 효율적인지를 보이기 위

해 마코위츠의 효율적 포트폴리오 구성 알고리즘을 이

용하여 구성한 포트폴리오의 수익률과 같은 기간의 코

스피200 평균 수익률과 비교하였다. 각각의 수익률은 

[표 5]에 나타나 있으며, 지면 관계상 전체 수익률 분석 
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투자기간 수익률

매수일 매도일
제안

포트폴리오

마코위츠
효율적 
포트폴리오

코스피
평균

2005-07-01 2005-12-30 35.8% 28.1% 35.5%
2006-01-02 2006-06-30 -7.4% 7.4% -9.1%
2006-07-03 2006-12-29 19.7% 7.6% 10.8%
2007-01-02 2007-06-29 45.8% 12.3% 22.1%
2007-07-02 2007-12-31 1.0% 10.8% 7.7%
2008-01-02 2008-06-30 -5.9% -3.1% -9.6%
2008-07-01 2008-12-31 -36.0% -16.6% -32.5%
2009-01-02 2009-06-30 40.3% 52.2% 20.0%
2009-07-01 2009-12-31 20.3% 9.0% 19.2%
2010-01-04 2010-06-30 0.0% 2.6% 0.1%
2010-07-01 2010-12-31 35.0% 20.9% 21.2%
2011-01-03 2011-06-30 5.0% 6.9% 1.2%
2011-07-01 2011-12-30 -18.7% -19.9% -14.1%
2012-01-02 2012-06-29 -9.0% 1.6% 1.5%

수익률 평균 10.6% 6.9% 5.0%

표 5. 제안 방법으로 구성한 포트폴리오 투자 수익률

결과 중 일부분만 나타내었다. 

[표 5]에 나타난 수익률 평균 항목은 현재 표에 나타

나지 않은 모든 실험 구간의 수익률 평균을 의미한다. 

모의 투자 실험 구간에 제안 방법으로 구성한 포트폴리

오의 평균 수익률은 10.6%로 마코위츠의 효율적 포트

폴리오의 수익률보다 약 3.7% 높게 나타났으며, 코스피

200 평균 수익률보다는 약 5.6% 높게 나타났다. 따라서 

제안 방법으로 구성한 포트폴리오가 효율적으로 구성

되었다고 할 수 있다. 

VI. 결론 및 향후 과제

이 논문에서는 주식 포트폴리오를 구성하기 위해 주

식시장 네트워크를 분석하였다. 주식 네트워크를 구성

하기 위해 코스피200 지수를 구성하는 137개의 개별 주

식들의 2005년 1월부터 2012년 12월까지 약 7년 동안의 

일별 주가 데이터를 사용하였다. 개별 주식의 일별 주

가 데이터를 이용하여 상관계수를 구하고 Kruskal 알

고리즘을 이용하여 주식시장의 최소신장그래프를 구성

하였다. 

관찰 데이터를 이용하여 1개월 단위로 주식 네트워크

를 구성하고 분석한 결과 대부분 주식은 다른 주식들과 

적은 수의 연결선을 가지지만 상당히 많은 연결선을 가

지는 주식들도 존재함을 알 수 있었다. 이렇게 많은 연

결선을 가지는 주식들은 주식시장에서 영향력이 큰 주

식이라고 할 수 있으면 실험 집합에서는 ‘금융업’과 ‘조

선운송’ 업종의 영향력이 큰 것으로 나타났다.

또한, 주식 간 상관관계가 시간에 따라 어떻게 변하

는지를 살펴보기 위해 주식 간 상관관계에 임계치를 적

용하여 주식 네트워크를 구성하고 그래프 밀도를 분석

하였다. 주식 네트워크의 그래프 밀도는 시간이 흐름에 

따라 높아졌다 낮아지기를 반복하는 패턴을 보였으며 

특히 주가가 급락할 때 그래프 밀도가 급증하는 현상이 

나타났다. 그래프 밀도가 증가하는 것은 주식 간 상관

관계가 높아진 것을 의미하며 이는 주식시장에서 동조

화 현상이 나타난 것이라고 할 수 있다. 일반적으로 주

식 시장의 동조화 현상은 주가 급락의 전조 현상으로 

보고 있다.

이 논문에서는 이러한 주식 네트워크에서 나타난 특

성을 기반으로 주식 포트폴리오를 추천하는 알고리즘

을 제안하였다. 포트폴리오 구성 종목은 다음과 같은 

두 가지 기준으로 선택한다. 첫 번째 기준은 전체 주식 

중에서 주가 흐름이 서로 다른 그룹의 종목을 선택하는 

것이다. 주가의 흐름이 비슷한 종목을 선택할 경우 주

가가 급락할 경우 포트폴리오 구성 종목들의 주가가 함

께 하락할 위험이 크기 때문이다. 두 번째 기준은 주식 

간 연결선 수가 1인 종목들을 선택하는 것이다. 기존 연

구에서 마코위츠의 효율적 포트폴리오 구성 알고리즘

으로 선택한 주식들이 대부분 주식 네트워크에서 외곽

에 위치하는 경향이 있다고 알려졌기 때문이다.

제안 방법으로 구성한 포트폴리오의 수익률을 살펴

보기 위해 6개월 단위로 포트폴리오를 구성한 후 모의 

투자 실험을 실행하였다. 마코위츠의 효율적 포트폴리

오 알고리즘으로 구성한 포트폴리오와 코스피200 수익

률과 비교한 결과 제안 방법으로 구성한 포트폴리오 수

익률이 약 10.6%로 나타났으며, 같은 기간 마코위츠의 

효율적 포트폴리오의 수익률보다는 약 3.7%, 코스피

200 수익률 보다는 약 5.6%게 나타났다. 따라서 제안 

방법으로 구성한 포트폴리오가 효율적으로 구성되었음

을 알 수 있다. 

제안 방법을 활용한다면 주식시장에 대한 깊은 이해
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와 정보가 부족한 일반 개인투자자들도 이전 기간의 주

식 네트워크에 나타난 특성을 고려하여 자신의 관심 종

목 분석할 수 있으며, 손쉽게 투자 종목을 선택할 수 있

을 것이다. 

제안 방법에서는 주식 클러스터링을 위해 K-means 

알고리즘을 사용하고 있다. 현재 시계열데이터 클러스

터링을 위한 알고리즘들이 많이 개발되고 있다[17]. 향

후에 클러스터링 알고리즘에 따른 포트폴리오 성능 평

가가 필요하며, 포트폴리오의 위험도 분석에 관한 연구

도 이루어져야 할 것이다.
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