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요  약

경제 인 국제화가 심화되어 세계경제가 통합화되는 환경에서 기업  개인 융기  등의 외환

거래 참가자들에게 회환거래로 인한 환 험의 회피방안이 무엇보다 실하다. 이 방안을 마련하기 

해서 본 연구에서는 환율, 주가와 같은 시계열데이터의 모형추정에 합한 모델을 통해 단기 환율

의 측모형을 추정하고 이를 통해 향 후 측에 용한다. 실제의 환율 데이터를 통하여 최 의 모

형이 추정된다면 이를 통해 향후의 일정기간의 운동양태의 측이 가능할 것이다. 은닉마아코 모형

의 추정을 하여 베이지안정보기 을 통해 모형의 상태 수를 정확하게 추정하는지를 확인하 으며 

추정되는 모형으로 측한 결과 실제 운동양태와 측에 있어 두 곡선의 운동양태가 유사함을 확인

하 다.

ABSTRACT

Forex trading participants, due to the intensified economic internationalization exchange risk avoidance 

measures are needed. In this research, Model suitable for estimation of time-series data, such as stock prices 

and exchange rates, through the concealment of HMM and estimate the short-term exchange rate forecasting 

model is applied to the prediction of the future. Estimated by applying the optimal model if the real 

exchange rate data for a certain period of the future will be able to predict the movement aspect of it. 

Alleged concealment of HMM. For the estimation of the model to accurately estimate the number of states of 

the model via Bayesian Information Criterion was confirmed as a model predictive aspect of physical exercise 

aspect and predict the movement of the two curves were similar.

키워드 

환율. 은닉마아코 모델, 베이지안정보기 , 단기 측

Ⅰ. 서  론

새로운 경제 질서 즉, 경제 인 국제화가 심화

되어 세계경제가 통합화되고, 내국시장에서도 수

많은 외국기업들과 경쟁을 하지 않을 수 없게 되

었다. 이러한 개방경제하에서 일국의 비즈니스, 

투자, 거시경제 정책의 결정  운용에 향을 미

치는 가장 요한 변수 의 하나가 환율이다. 그

러므로 본 연구에서는 환율에 한 측 문제에 

시계열데이터의 모델링에 합한 은닉마아코 모

델을 통해 환율 측 모델의 추정과 이를 통한 

측문제에 용하고자 한다.

Ⅱ. 련 연구

환율, 주식 등과 같은 재무 분석은 기본  분

석과 기술  분석으로 구분하여 볼 수 있다[1]. 

기술  분석방법은 자산가격의 과거 움직임이 

미래의 자산가격 움직임을 측하는 데 의미 있

는 정보를 제공한다는 가정에 바탕을 두고 있다. 

본 연구에서는 모델기반의 측을 통해 기술  

분석방법의 유효성을 평가한다[2]. 

은닉마아코 모델은 환율, 주가 등의 시간  

특징으로 묘사되는 시계열 데이터의 표  모델링

에 합하다. 이유는 각 상태에서 특징들에 한 
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합한 확률함수를 사용하여 연속 인 값을 갖는 

시간  특징을 갖는 데이터를 쉽게 처리하며 데

이터의 묘사가 쉽기 때문이다[3]. 

Ⅲ. 은닉마아코 모델(HMM)

1. 은닉마아코 모델

은닉마아코 모델은 은닉(Hidden)상태를 측하기 

하여 실제 인 측을 통해서 변화되는 통계 인 특

징들을 확률 으로 모델링하는 방법이다. M개의 상태

들,   를 갖으며, K 시간의 특징들로 

묘사되는 은닉마아코 모델은  , 

    로 표시되는 상태 기확률, , 

   ∣  로 표시되는 상태천이 확

률,  ,    ∣  로 표시

되는 방출확률 3개의 확률 집합으로 표 된다[4].

2. 모델 상태 수 결정기

본 연구에서 은닉마아코 모델에서 상태의 수를 결

정하기 해서 휴리스틱 탐색 기 인 베이지안정보기

을 용한다. 베이지안정보기 (BIC)는 라 라스 근

사로부터 유도되며 다음 식(1),(2)으로 표 된다.

log≈log log              
                       

 log 

    (1)

log∣≈log∣ 

            (2)

 식(2)에서 d는 모델에서 라미터의 수이다. 

은 데이터 객체들의 수이고 ∧


는 모델 의 한계우

도(ML)의 라메터 구성이다. 식(2)에서 첫 번째 항

은 데이터를 가장 잘 설명할 수 있는 상세한 데이터

의 모델을 찾도록 유도하는 성분이다. 두 번째 항은 

은 모델 내의 라메터 개수에 한 penalty 항으로 

볼 수 있다[5]. 베이지안정보기 은 이러한 두 항에 

상호배타 인 특성이 서로 조화되는 타 에서 정

확하지는 않지만 효율 인 상태 수를 결정한다.

Ⅳ. 실  험

환율 데이터를 통하여 측모형의 유효성을 확

인하기 하여 2009년 1월2일부터 3월30일까지, 

2010년 1월4일부터 3월30일까지, 2011년 1월3일부

터 3월30일까지의 3개년의 1분기의 데이터의 길

이가 60인 실제 환율데이터를 용하 다. 실험은 

측모형을 생성해보고 이를 통해 실제와 측되

는 곡선의 운동양태를 비교하여 확인해 으로서 

모형이 최 으로 생성된 것인지를 확인해 보고자 

한다.

 

원/달러 환율 30일모델-15일예측, 실제와 예측
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그림1. 30일 데이터 모델-15일 측 운동양태

그림1은 길이가 30일인 데이터를 통해 모형을 

생성한 후 실제와 측 곡선의 운동양태를 보여

주고 있다. 그림1에서 실제와 측 곡선의 운동양

태 모두 반에 은 등락을 반복하다 반에 

격한 등락을 보이고 후반에 하락과 상승을 보이

는 유사한 운동양태를 보이고 있다.

 

원/달러 환율 60일모델 - 15일 예측,실제와예측
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그림2. 60일 데이터 모델-15일 측 운동양태

그림2는 길이가 60일인 데이터를 통해 모형을 

생성한 후 실제와 측 곡선의 운동양태를 보여

주고 있다. 그림2에서 실제와 측 곡선의 운동양

태 모두 반에 격한 하락을 보이고 반에는 

변화가 없는 운동양태를 후반에는 상승과 하락하

는 유사한 운동양태를 보여주고 있다.

의 실험결과들에 하여 즉, 측결과에 

한 평가방법으로 평균제곱오차(mean square 

error)를 용하 다. 즉, 실제의 곡선 운동양태와 

측 곡선의 두 운동양태에 하여 정규화 후, 두 

운동양태의 일별변화의 차이를 측정한다. 두 운동

양태의 일별변화의 차이가 을수록 에러율이 

은 것으로서 유사한 운동양태임을 확인하는 방법

을 용하 다. 정규화 후 실제와 측 운동양태 

곡선 사이의 에러율의 평균치는 0.2에서 0.9 사이

에 존재함을 실험을 통해 확인하 다. 앙값에 

해당하는 평균치 임계값을 0.5로 정하 을 때 두 

운동양태 사이의 에러율값이 임계값보다 낮을수

록 두 운동양태에 유사함을 보여주며, 높을수록 

비유사성을 보여 다. 의 임계값을 기 으로 30

일 모델을 통한 15일 측에서는 불일치의 날짜

가 평균 1일로서 90%의 측정확도를 확인할 수 

있었다. 한 60일 모델을 통한 15일 측에서는 

불일치의 날짜가 평균 3일로서 80%의 측정확도

를 확인할 수 있었다.

의 결과를 통해 모형 추정과 측에 용된 

데이터 길이가 길어질 때보다 짧은 기간의 훈련

데이터에서 측되어진 운동양태들이 실제의 운

동양태와 좀 더 유사한 운동양태를 보여주는 것
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은 기간이 길어질수록 외환시장에서 발생되는 수

많은 불규칙 인 외 변수가 외환시장에서 반

되어 운동양태에 내재되는 것으로 고려된다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 미래의 환율 측을 하여 환율데이

터를 통해 은닉마아코 모델에 용하여 측모

형을 추정하 으며 측문제에 용하 다.

실험에서는 모형의 상태 수를 추정하는 부분에

서는 시간과 비용의 약과 모형의 확장성을 고

려하여 베이지안정보기 을 용하 으며 이를 

통한 모형의 생성을 통해 미래의 운동양태를 

측한 결과 실제의 환율 운동양태와 매우 유사한 

운동양태를 측하는 것으로 확인하 다.

앞으로 더 다양한 부분의 일반화된 재무, 경제 

련 데이터에 용하기 한 연구를 통하여 일

반 이고 유연한 분석, 측 모형을 세울 수 있는 

부분으로 확 가 필요할 것이다.
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