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요       약

 주식시장에서 개별 종목의 등락을 예측하는 것은 불가능하다. 미래가 정해져 있다면 그것을 아는 순

간 거래는 성립되지 않기 때문이다. 따라서 개별 종목의 등락은 기업의 가치뿐만 아니라 투자참여자의 

수급에 의해서 결정되므로 등락 확률은 예측불가인 0.5에 가깝다. 따라서 개별종목의 총합인 종합지수 

역시 예측이 불가능해도 확률적인 틀은 제시할 수 있다. 바이노미알 분포를 사용하여 n을 충분히 증가

시키면 가우시안 분포가 되고 이를 이동평균선으로 지표화한 Bollinger Band를 이용하는 것이다. 중심

선에 480일선을 상하한폭을 2σ, 4σ로 하여 그 틀을 제시하고, 이를 주요 종합지수로 검증하였다.

   

1. 서론

   자본주의의 꽃이라고 불리우는 주식시장은 기업의 가

치를 거래할 수 있는 시장이다. 최초의 주식회사는 중세의 

네덜란드에서 인도와의 무역거래를 위한 대규모 자본조달

을 목적으로 시작되었다. 이 후 주식시장은 자금조달의 창

구로서 수익배분의 수단으로서 발전하다가 주식의 위험 

관리를 위한 파생시장이 추가되었다. 종합지수에 대한 선

물과 옵션의 거래가 가능하게 되어 다양한 전략으로 주식

을 관리할 수 있게 되었다.

   하지만 주식과 파생시장의 규모가 커짐에 따라 기업의 

가치에 투자하는 가치투자가 외에도 단기차익을 노리는 

투기거래자가 양산되었는데, 특히 투자금이 적고 레버리지

가 높은 옵션매수에 많은 투기거래자가 몰리고 있다.

   투기거래자 뿐만 아니라 가치투자가에게도 종합지수의 

움직임은 매우 중요한 관심사이다. 하지만 이를 예측하는 

것은 불가능한데, 왜냐하면 종합지수는 주식시장에 참여하

는 모든 사람들에 의해 만들어지기 때문이다. 만약에 종합

지수를 예측할 수 있다면 모두가 한쪽 방향으로의 거래만

을 하려고 하게되어 거래가 성립할 수 없기 때문이다.

   하지만 종합지수의 움직임을 크게 보면 확률적인 틀 

안에서 움직이게 되는데, 이는 개별 종목의 등락을 확률적

으로 접근할 수 있기 때문이다.

   동전을 던졌을 때 앞면이 나올지 뒷면이 나올지 알 수 

없지만, 동전이 떨어지면 어떤 면인지 결정된다. 우리는 

동전의 구조에서 확률을 예측할 수 있다. 동전을 n번 던

지게 되면 앞면이 r번 나올 확률을 생각해 볼 수 있고, 이

를 분포로 나타낸 것이 바이노미알 분포이다.

   즉, 개별 종목의 등락을 확률로 나타낸다면 종합지수는 

바이노미알 분포의 확률적 틀에서 움직인다고 볼 수 있다.

본 논문에서는 이를 수학적 모델로 제시하고 기존 종합지

수의 변화를 통하여 입증하려고 한다.

다음은 개별확률인 p인 사건을 n번 반복하였을 때 r번 발

생할 확률은 나타낸다.

        


   만약 p가 0.5라면 다음과 같이 간략화할 수 있다.

        


   바이노미알 확률은 r이 n의 0.5 되는 지점에서 가장 큰 

값을 갖는다. 만약에 n의 값이 매우 커진다면 바이노미알 

확률은 가우시안 분포와 같아진다. 

(그림 1) 상승종목수에 따른 확률분포
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   따라서 이를 2000개가 넘는 종합지수에 적용한다면 개

별 종목이 r개 이상 상승할 확률로 대치할 수 있고, 이는 

CDF로 표시할 수 있다. 개별 종목의 등락은 투자자가 예

측불가능한데, 매일매일의 등락은 기업가치뿐 아니라 수급

에 의해서 좌우되기 때문에 예측불가능한 0.5로 통계적으

로 나타난다.

      
  






    



 





 





   가우시안 분포에서 중심값은 평균값으로 나타나며 종

합지수의 이동평균선을 가우시안 분포의 중심값으로 대체

하면 종합지수의 변동폭을 확률적인 관점으로 볼 수 있다.

2. Bollinger Band와 종합지수

   이러한 확률적 틀에 가장 적합한 지표로 Bollinger 

Band가 있다. 1950년에 태어난 John Bollinger는 미국의 

경제분석가로서 1980년대에 유명한 Bollinger Band를 발

표한다. 중심선으로 이동평균선과 변동폭으로서의 표준편

차의 n배수 상하한선으로 구성되어 있다. 일반적인 파라

메타 값은 20선을 이동평균선으로 2σ를 상하한선으로 잡

는다.

   하지만 종합지수의 흐름을 보기 위해서는 한달간의 이

동평균선인 20선은 적절하지 않다. 기업의 영업주기는 1년

으로 1년마다 사업보고서를 제출하고 배당을 실시한다. 따

라서 기업의 주기는 1년인 240일선을 봐야하며, 파동은 음

과 양의 2배수로 이루어지므로 480일선을 중심선으로 보

아야 한다. 상하한선은 두가지가 있는데 2σ와 4σ다. 일반

적으로는 2σ를 넘지않지만 만약 넘는다면 불안전한 구역

으로 진입하게 되어 4σ에 접근하면서 강한 저항에 부딪쳐 

회귀압력을 받게 된다.

   다음은 대한민국의 종합지수인 KOSPI지수의 Bollinger 

Band를 도표로 나타내었다. 480이동평균선을 중심선으로 

하여 2σ선을 파란색으로 4σ선을 빨간색으로 표시하였다. 

대부분의 경우에는 중심선과 파란색 안쪽에 분포하지만 

간혹 파란선을 넘어서서 빨간선까지 움직이기도 한다. 

2007년의 대세 상승장과 2008년의 금융위기가 그 대표적

인 경우다.

(그림 2) KOSPI의 Bollinger Band 

   미국의 다우산업지수도 같은 파라메타를 적용해서 나

타내었다. KOSPI 지수의 경우와 비슷한 패턴을 나타내며 

금융위기때 리먼 파산의 여파로 4σ선이 순간적으로 깨지

는 강력한 충격파가 보인다.

(그림 3) 다우산업지수의 Bollinger Band 

   상해A지수를 보면 2007년까지 2σ을 넘어 장기상승하

여 거품을 유도하였고, 이후 2008년에 지속적으로 하락하

였다. 중국증시는 파생시장이 형성되기 이전이라 단조파동

만 관찰되는데 이러한 현상은 전세계 증시에 광범위한 영

향을 미치게 된다.

(그림 4) 상해A지수의 Bollinger Band 
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3. 결론

자본주의 사회라면 사회가치가 집약된 기업의 가치를 종

합한 종합지수가 한 나라의 가치를 좌우한다고 해도 과언

이 아니다. 이러한 종합지수를 예측한다는 것은 불가능하

지만 확률적인 틀이 있다면, 매우 유용할 것이다. 본 논문

에서는 개별 종목의 등락확률에서 시작하여 바이노미알 

분포와 가우시안 분포까지 확장하여 이를 Bollinger Band

로 실제 종합지수에 적용하여 확률적인 시각을 제시한다.

참고문헌

[1] 고영훈, “MultiCharts의 포트폴리오를 위한 다중 진입 

전략의 시그널 변환 시스템 설계”, 소프트웨어공학소사이

어티 논문지, 제22권, 제1호, 2009, pp. 44-52.

[2] 고영훈, 김윤상, “멀티차트를 사용한 종목군 계단식 매

매 전략에 대한 성능 분석”, 디지털산업정보학회 논문지, 

제6권, 제2호, 2010, pp. 225-231.

[3] 고영훈, “옵션시장에서 푸쉬풀 전략의 성능분석”, 한국

정보처리학회 춘계학술발표대회 논문집, 제 17권, 제 1호,  

2010, pp. 1051-1054.

[4] 고영훈, 김윤상, “시스템 트레이딩에서 진입시점과 델

타에 따른 스트래들매도의 성능 분석”, 디지털산업정보학

회 논문지, 제6권, 제1호, 2010, pp. 151-157.

[5] Ko, Young Hoon, "Analysis of Straddle trades using 

open interest of stock index futures in Korea option 

market", PPBRI 2010 Summer International Conference 

at CSUSB, 29 July 2010, pp. 18.

제38회 한국정보처리학회 추계학술대회 논문집 제19권 2호 (2012. 11)

- 1638 -

제38회 한국정보처리학회 추계학술발표대회 논문집 제19권 2호 (2012. 11)




