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요  약 
최근 기업의 실적 및 주가를 예측하기 위해 매출액증가율, 부채비율 등의 다양한 예측변수를 활용하여 정량적
인 예측방법을 활용하는 연구가 많이 이루어지고 있다. 기업실적 및 주가를 정량적 예측하기 위해 수많은 예측
변수들 중에서 모델구축을 위해 중요한 예측변수를 선정하는 것이 중요하다. 대부분의 기존연구들에서는 다양
한 알고리즘을 활용하여 예측변수들을 제거하는 방법을 사용하는 경우가 많았다. 이러한 경우 각 예측변수들이
가지는 많은 정보들이 제거되는 문제점이 존재한다. 이러한 문제점을 해결하기 위해 본 연구에서는 예측모델 
구축을 위해 예측변수들을 제거하는 대신 각 변수들이 가지고 있는 정보를 병합하여 새로운 변수를 생성하는 
대표적인 차원축소 방법인 주성분분석(PCA)을 활용하였다. 본 연구에서는 제안된 예측모델을 미국의 전자, 전
기기업의 재무정보를 활용하여 구축하고 예측성능을 실증적으로 분석해 보았다.
 
키워드 : 유전알고리즘, 인공신경망, 주성분분석, 실적예측, 예측모델

Abstract
There have been many studies on statistical forecasting on firm's performance and stock price by applying vari-

ous financial indicators such as debt ratio and sales growth rate. Selecting predictors for constructing a prediction 

model among the various financial indicators is very important for precise prediction. Most of the previous stud-

ies applied variable selection algorithms for selecting predictors. However, the variable selection algorithm is con-

sidered to be at risk of eliminating certain amount of information from the indicators that were excluded from 

model construction. Therefore, we propose a firm's performance prediction model which principal component 

analysis is applied instead of the variable selection algorithm, in order to reduce dimensionality of input variables 

of the prediction model. In this study, we constructed the proposed prediction model by using financial data of

American IT companies to empirically analyze prediction performance of the model. 

Key Words : Genetic Algorithm, Artificial Neural Network, Principal Component Analysis, Performance Prediction,

Prediction Model.
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1. 서  론

기업 및 주식 투자 시 투자이익을 향상시키기 위해 기업의 실적과 그에 따른 주가변동을 예측

하기 위한 연구가 많이 이루어졌다. 전통적인 기업실적 예측 관련연구들은 기업실적에 유의한 영

향을 미치는 것으로 알려진 재무지표, 전기 주가정보 등의 다양한 정보를 종합하여 연구자의 정성

적인 분석을 통해 이루어졌다. 하지만 이와 같이 연구자의 주관적 판단에만 의존한 연구들은 객관

성이 부족하다는 한계점이 존재한다. 최근 들어 데이터 처리 및 기계학습 기술의 발달에 따라 대

량의 데이터로부터 유의한 결과를 도출하고 이를 예측에 활용할 수 있게 되었다. 이에 따라 기업

실적 및 주가예측과 관련된 연구들도 전통적인 정성적 분석 방법 외에 인공신경망, 의사결정나무, 

SVM 등을 통해 정량적으로 기업실적을 예측하려는 시도가 많이 이루어지고 있다[1, 2, 3, 5]. 기계

학습을 통해 정량적으로 기업의 실적을 예측하는 경우, 연구자가 기업실적예측 모델에 사용되는 

예측변수를 선정하여야 한다. 예측모델 구축을 위한 예측변수 선정은 모델구축을 위한 학습알고리

즘 선정 못지않게 중요하다. 기존연구들은 자산증가율, 자본증가율, 전년도 매출액 등과 같이 기업

실적 및 주가에 유의한 영향을 미치는 예측변수들을 도출하고 이들을 모델학습에 사용하였다

[1,2,3]. 하지만 모델 구축에 너무 많은 수의 예측변수를 사용하면 변수들 간의 다중공선성과 같은 

교호작용, 상관성 등의 문제로 인해 예측성능이 저하될 가능성이 존재한다. 이러한 문제점을 해결

하기 위해 기존연구들에서는 SSVS(Stochastic Search Variable Selection), GVS(Gibbs Variable 

Selection)등의 다양한 알고리즘을 활용하여 모델구축에 적합한 예측변수들을 선정하였다[5]. 위와 
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같은 변수선택 알고리즘들은 다수의 예측변수들 중 소수의 변수들

을 선정하는 방식이기 때문에 변수들을 제거하는 과정에서 유의미

한 정보량을 손실할 가능성이 존재한다. 본 연구에서는 위와 같은 

문제점을 해결하기 위해 다수의 예측변수들 중에서 특정 변수들을 

선정하는 방식이 아닌 변수들이 가지고 있는 정보들을 최대한 확보

하는 적은 수의 새로운 변수들을 생성하는 PCA(Principle 

Component Analysis)를 활용한 기업실적 예측모델을 제안한다[4]. 

본 연구에서는 제안된 예측모델을 구축하기위해 위해 51개 미국의 

전기, 전자기업들을 대상으로 12년간의 기업실적 정보 및 재무정보

를 수집하였다. 이를 바탕으로 본 연구에서 제안한 예측모델을 구

축하고 그 성능을 실증적으로 분석 하였다.

2. 이론적 배경

2.1 기존 연구
경영학 및 경제학 분야에서는 기업의 성과와 경기의 흐름을 예측

하고자 하는 연구가 지속적으로 이루어졌다. 하지만 많은 기존연구

들은 기업성과 및 경제상황 등을 예측하기위해 정량적인 방법이 아

닌 정성적인 평가방법에 많이 의존하였다. 하지만 최근 의사결정나

무, 인공신경망, SVM 등과 같은 기계학습 알고리즘들이 많이 개발

되면서 정량적으로 기업의 실적, 기업주가 등을 예측하고자 하는 

연구가 활발히 진행되고 있다. 이와 관련된 대표적인 연구분야는 

기업의 도산예측과 주가예측이 있다[1,2,3,5].

먼저 부도예측과 관련된 연구는 다양한 재무지표들 중 경영안전

성에 관련된 변수들을 선별하여 이를 예측변수로 활용하고 이를 통

해 기업의 도산여부를 예측하는 연구가 주를 이루었다. 이와 관련

된 연구들에서는 로지스틱회귀분석, 인공신경망 등의 알고리즘이 

주로 사용되었다[1,2,3]. 

기업 주가예측과 관련된 연구로는 다양한 예측지표를 활용하여 

주가의 등락 또는 특정 회사의 주가를 예측하는 연구가 많이 이루

어 졌다[5].

이와 같이 기업의 부도여부 및 주가의 등락을 예측하는 연구는 

많이 이루어 졌지만 기업의 매출액, 순이익과 같이 기업의 실적을 

예측하는 연구는 비교적 활발히 수행되지 않았다. 

2.2 PCA
본 논문에서는 다양한 예측지표들 간의 상관성 및 교호작용 등의 

문제점을 해결하기 위해 Dimension Reduction의 대표적인 기법인 

PCA(Princiapal Component Analysis)를 활용하였다. PCA는 여러 

변수들(x1, x2, x3,…x)이 관측되었을 때, 상관성이 높은 변수들을 

공동요인으로 묶어 기존 변수들이 가지고 있는 정보들을 최대한 확

보하는 적은 수의 새로운 변수들을 생성하는 방법이다[4]. 이와 같

은 PCA의 특성 때문에 다양한 방면의 텍스트 마이닝과 다변량 통

계분석 관련 연구에서 널리 사용된다[6,7].

2.3 인공신경망
현재 기계학습을 활용한 알고리즘들 중 인공신경망(ANN)이 기업

실적 예측을 위한 연구에 널리 사용되고 있다. 인공 신경망은 사람의 

두뇌가 반복적 경험을 통해 학습해가는 것을 모방한 알고리즘으로, 

주어진 학습 데이터를 통해 반복적인 학습을 함으로써 특정한 패턴을 

찾아내고 이를 통해 미래의 값을 예측한다. 인공신경망은 특히 독립

변수와 종속변수 사이의 관계를 명확히 설명하기 어렵고 복잡한 경우

에도 비교적 좋은 결과를 제공한다는 장점이 있다. 인공신경망의 구

조는 입력계층과 출력계층 그리고 은닉계층으로 이루어져 있다. 입력

노드를 통해 들어온 독립변수를 은닉노드가 전달받아 선형결합을 한

다. 예를 들어   개의 설명변수가 있을 때 은닉노드

(HN)는 다음 식(1)와 같이 표현된다.

은닉노드(HN) =        (1)

인공신경망 모형에서 다수의 은닉노드가 존재하는 경우 가중치 
은 노드들 마다 다르게 설정된다. 출력노드는 은닉노드들로부터 나온 

값을 전달받아 결과 값을 도출한다. 신경망을 통해 예측하고자 하는 

종속변수가 연속형인 경우에는 선형결합을 통해 결과 값을 도출하고, 

범주형인 경우에는 결과 값을 범주형 값으로 변환하여 나타낸다.

2.4 유전알고리즘
유전알고리즘은 자연의 진화과정 즉, 자연선택과 유전법칙을 모

방한 알고리즘이다. 유전알고리즘의 특징은 다수의 해들로 이루어

진 집단에 적자생존의 이론과 자손의 형질은 부모의 유전자로부터 

내려온다는 멘델의 유전 법칙을 적용하여 세대를 거듭해가며 특정 

문제에 대한 최적의 해를 찾는 것이다. 유전알고리즘의 대표적인 

단계로는 적합도 계산, 선택(Selection)연산, 교차(Crossover)연산, 

돌연변이(Mutation)연산이 있다.

유전알고리즘을 통해 특정문제에 대한 효과적인 해를 탐색하기 

위해서는 먼저 도출된 해가 얼마나 적합한지 평가하기 위한 적합도

함수가 필요하다. 적합도 계산 단계는 도출된 해가 설정된 적합도

함수에 얼마나 적합한지를 계산하는 과정으로써 이를 통해 우수한 

해의 유전자는 자손세대에 전달하고 나쁜 유전자의 해는 도태시킬 

수 있는 선택작업을 가능케 한다. 선택 연산은 교차연산에 쓰이는 

두 개의 부모해를 선택하기 위한 연산이다. 이 선택 연산에서는 특

정 문제에 대한 적합도가 높은 해가 교차연산에 선택될 확률을 높

게 설정한다. 교차연산은 선택연산을 통해 선택된 두해의 특정 부

분을 결합하여 하나의 새로운 해를 만들어 내는 연산이다. 교차연

산을 통해 만들어진 해의 유전자는 두 부모해의 유전자로부터 물려

받은 것이다. 유전알고리즘에서는 돌연변이연산을 통해 부모해에 

존재하지 않는 유전자를 자식해에 포함시켜 다양한 해를 탐색할 수 

있다. 돌연변이 연산 과정에서는 돌연변이 발생 확률에 따라 해의 

염색체 중 일부를 임의로 선정하여 염색체를 이루고 있는 비트 중 

일부를 임의로 변형시킨다. 돌연변이연산이 일어날 확률을 높이면 

보다 다양한 해를 생성할 수 있어 역동적인 최적해 탐색이 가능하

지만 최적해로의 수렴속도가 떨어진다는 단점이 존재한다. 자연의 

진화과정을 모방한 유전알고리즘은 쉽게 최적의 해를 찾기 어려운 

시스템 최적화, 신경망 최적화, 자동제어 등의 여러 분야에 널리 적

용되고 있다.

3. 연구설계

본 연구에서는 기업실적예측모델의 예측변수로 주로 활용되는 

기업의 재무지표 및 실적지표들을 대상으로 주성분분석을 통해 새

로운 예측변수 생성하고 그 유용성에 대해 분석하고자 한다. PCA

를 통해 생성된 예측변수의 유용성을 실증적으로 분석하기 위해 기

업의 재무정보를 수집하고 이를 바탕으로 유전알고리즘과 인공신경
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Min Max Average Standard deviation

Revenue(m) 19.07 170910.00 12812.58 23865.76

Operating profit(m) -11057 55241.00 2001.82 5356.63

Net profit(m) -12650 41733.00 1496.95 4218.23

Total asset(m) 5.54 207000.00 15553.62 29509.50

Total liabilities(m) 2.518 103431.00 7791.62 16918.47

Shareholders equity(m) -1600.20 123549.00 7761.99 15505.96

Total asset growth % -75.07 512.08 9.24 34.16

Capital gains yield % -671.03 538.73 9.22 62.11

Growth rate of sales % -65.70 408.54 8.50 27.59

Growth rate of net income % -37769.57 8119.48 -83.57 1803.32

Gross-profit ratio % -668.44 106.53 5.67 33.51

Profit rate of net worth % -2463.78 5312.58 10.01 246.80

Debt ratio(%) -12458.59 5940.94 106.61 649.79

Capital turnover(%) -17664.72 4926.78 243.01 918.69

표 1. 분석대상기업의 기술통계량(n=612, m=million)
Table 1. Descriptive statistics of the 14 financial indicators of the 51 companies

그림 1. 연구개요
Fig. 1. Summary of proposed 

prediction model

그림 2. 시차변수 생성의 예
Fig. 2. Example of generating time-lag effected variables

망을 활용한 기업실적예측 모델을 구축하고 그 성능을 분석한다. 

그림.1은 본 연구의 개요이다.

먼저 본 연구에서 제안한 예측모델 구축을 위해 기업의 재무정보

와 실적정보를 바탕으로 다양한 기업실적 지표를 도출한다. 그 후, 

다양한 예측변수들을 예측모델 학습에 활용하게 될 경우 발생하게 

되는 변수들 간의 교호작용과 상관성 등의 문제를 해결하기 위해 

주성분 분석을 수행하여 새로운 예측변수를 생성한다. 

1년 전 또는 직전 분기의 기업 데이터를 통해 기업실적을 예측하

는 경우 현시점과 예측시점 사이의 시간차가 짧기 때문에 기업 실

적의 변동 폭이 크지 않아 예측모델의 예측성능을 파악하기가 어렵

다. 이 때문에 본 연구에서는 제안된 예측모델의 예측성능을 더 잘 

분석하기 위해 4년 전의 기업 실적 및 재무정보를 바탕으로 기업의 

실적을 예측하고자 한다. 본 연구에서는 이와 같은 시차를 적용하

기 위해 아래와 그림.2와 같은 방법으로 시차변수를 생성하여 모델

을 학습시킨다.

제안된 예측모델 구축을 위해 본 연구에서는 인공신경망 알고리

즘을 활용하였다. 그리고 보다나은 예측성능을 위해 유전법칙 및 

자연선택과 같은 자연의 진화과정을 모방한 유전알고리즘(Genetic 

Algorithm)을 인공신경망 학습과정에 적용하였다. 본 연구에서 유

전알고리즘은 기업실적의 실제 값과 인공 신경망을 활용하여 구축

된 예측모델을 통해 도출된 기업실적 예측치 간의 MSE(Mean 

Squared Error)값을 최소화 하도록 신경망 노드들 간의 가중치를 

조절한다. 

본 연구에서 제안한 기업실적예측 모델의 성능을 검증하고 분석

하기위해 검증데이터를 활용하여 구축된 모델을 통해 도출된 기업

실적의 예측치와 실제값을 비교, 분석함으로써 기업실적 예측모델

의 예측성능을 검증하고 분석한다.

4. 실험 및 결과

본 연구에서 제안한 주성분 분석을 통한 기업실적 예측모델의 예

측성능을 실증적으로 분석하기 위해 미국의 전기전자 기업을 대상

으로 기업데이터를 수집하여 제안된 모델을 구축하였다. 모델 구축
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Tolerance VIF

Revenue 0.085 11.773

Operating profit 0.023 42.876

Net profit 0.025 39.906

Total liabilities 0.041 24.381

Shareholders equity 0.145 6.897

Total asset growth 0.297 3.365

Capital gains yield 0.522 1.916

Growth rate of sales 0.398 2.512

Growth rate of net 

income
0.958 1.044

Gross-profit ratio 0.882 1.133

Profit rate of net worth 0.165 6.072

Debt ratio 0.045 22.256

Capital turnover 0.059 16.862

표 2. 예측변수들의 공차와 VIF 값
Table 2. Tolerance and VIF values of the predictors

Tolerance VIF

PC1 1.000 1.000

PC2 1.000 1.000

표 3. 상위 3개 주성분의 공차와 VIF 값
Table 3. Tolerance and VIF values of top 3 PCs

PC3 1.000 1.000
을 위해 51개의 미국 전기전자 제조기업을 대상으로 2002년부터 

2013년도 사이의 재무정보와 기업실적 정보를 수집하였다.

수집된 기업의 재무정보와 실적정보를 바탕으로 총 14개의 기업

실적 예측지표를 도출하였다. 다음 표1는 모델 구축에 사용된 14개 

실적 예측변수들의 기술통계를 나타낸다.

본 연구에서는 실제 기업데이터를 활용하여 제안한 예측모델을 

구축하고 또 검증하기위해 수집한 데이터를 예측모델 구축을 위한 

학습데이터와 예측성능 검증을 위한 검증데이터로 나누어 실험을 

진행하였다. 앞서 기술한 바와 같이 본 연구에서는 특정연도의 재

무지표와 기업실적 지표를 활용하여 4년 뒤의 기업 매출액을 예측

하는 모델을 구축하고자 한다. 이 때문에 기업실적 예측변수와 매

출액 사이에 4년의 시차를 주기위해 모델학습을 위한 학습데이터로

는 2002~2008년도의 기업실적 예측변수와 2006~2012년도의 매출액

이 사용되었다. 그리고 검증데이터로는 2009년도의 기업실적 예측

변수와 2013년도의 매출액이 사용되었다.

매출액을 예측하기위해 도출한 14개의 예측변수들을 모델학습에 

사용하기에 앞서 VIF(Variance Inflation Factor)를 통해 변수들 간

의 다중공선성을 진단해보았다. 그 결과는 표.2 와 같다. 

VIF 값을 통해 다중공선성을 살펴본 결과 도출된 상당수의 예측변

수들 사이에 다중공선성의 문제점이 있는 것으로 나타났다. 이와 

같은 문제를 해결하기 위해 본 연구에서는 주성분분석을 활용하여 

새로운 기업실적 예측변수를 생성하였다. 제안된 기업실적 예측모

델을 구축하기 위한 주성분은 누적 주성분 설명력이 95%이상이 되

는 상위 3개의 주성분(Principal Component)을 활용하였다. 선택된 

상위 3개 주성분 간의 다중공선성을 VIF값을 통해 진단해 본 결과

는 다음 표.3과 같다. 표.3에서와 같이 3개의 주성분 사이에 다중공

선성의 문제는 없는 것으로 나타났다.

본 연구에서는 상위 3개의 주성분 분석을 예측변수로 활용하여 

4년 후의 기업매출액을 예측하는 예측모델을 구축하기위해 인공신

경망 알고리즘을 활용하였다. 모델학습을 위해 사용한 신경망의 구

조는 주성분분석을 통해 생성된 예측변수를 입력받는 3개의 입력노

드, 5개의 은닉노드 그리고 매출액 예측치를 출력하는 1개의 출력

노드로 이루어진 단층 신경망이다. 본 연구에서는 신경망 모델 최적

화를 위해 유전알고리즘을 활용하였다. 유전알고리즘은 학습데이터

를 통한 인공신경망 학습 시 신경망의 각 노드들 간의 가중치를 조

절하여 예측치와 목표값 사이의 mse를 최소화 하도록 설정하였다.

이와 같이 학습된 예측모델의 예측성능을 실증적으로 검증하기 

위해 본 연구에서는 2009년도의 기업실적 및 재무데이터를 활용하

여 구축된 예측모델을 통해 2013년도의 기업 매출액을 예측하고 실

제 기업매출액과 비교해보았다.

그 결과는 다음 그림.3과 같다. 실제 매출액과 본 연구에서 제안

된 모델을 통해 예측된 매출액 예측치 사이의 MSE값은 

3525.14(million$)로 나타났다. 본 연구에서는 PCA를 통한 기업실

적 예측변수생성의 효과를 비교하기 위해 PCA를 통한 입력변수들

의 차원축소 과정을 제외한 유전-신경망 예측모델을 같은 방법과 

같은 학습데이터를 통해 구축하고 검증데이터를 통해 2013년도의 

매출액을 예측해 보았다. 그 결과 매출액 예측치와 실제 매출액 사

이의 MSE는 6120.812(million$)로 나타났다.

5. 결론 및 향후 연구

본 연구에서는 기업의 실적을 예측하기 위한 정량적 예측모델을 

제안하였다. 기업실적에 영향을 미치는 요인들은 매우 다양한데, 이

를 모두 예측모델의 예측변수로 활용할 경우 변수들 사이의 상관성 

및 교호작용으로 인해 예측성능이 떨어질 위험이 존재한다. 이러한 

문제점을 해결하기 위해 본 연구에서는 주성분 분석을 통하여 다양

한 예측변수들이 가지는 정보를 최대한 확보하는 새로운 예측변수

를 생성하고 이를 모델구축에 활용하는 방법을 제안하였다. 모델 

학습을 위한 알고리즘으로는 인공신경망을 활용하였으며 유전알고

리즘을 통해 신경망의 노드 간 가중치를 조절하였다. 제안된 실적

예측 모델을 통해 기업의 매출액을 예측한 결과 큰 어닝쇼크

(Earning shock)나 어닝서프라이즈(Earning surprise) 없이 양호한 

예측성능을 보였다. 그리고 PCA를 통한 예측변수들의 차원축소과

정을 거치지 않은 예측모델과 본 연구에서 제안한 모델의 예측성능

을 비교한 결과 PCA를 통한 변수들의 차원축소과정을 거친 예측모

델의 예측성능이 더 우수한 것으로 나타났다. 이를 통해 PCA를 통

한 기업실적예측 변수 생성이 다양한 지표를 사용할 시 나타나는 

다중공선성의 문제를 해결하는 유용한 방법인 것을 알 수 있었다.

본 연구에서는 기업의 실적을 예측하기 위해 기업의 재무정보 및 

재무적인 실적정보만을 활용하였다. 최근 들어 기업의 기술력이 기업

의 실적에 큰 영향을 미치게 되었기에 향후 연구에서는 기업의 기술

력을 정량적으로 나타낼 수 있는 예측변수를 도출하고 이를 예측모

델 구축에 활용할 필요가 있다. 또 제안된 모델에서 사용된 인공신경

망 외에 SVM과 같은 다양한 학습알고리즘을 활용하여 기업실적 예

측모델을 구축하고 그 예측성능을 비교, 분석할 필요가 있을 것으로 

보인다.
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그림 3. 제안된 예측모델을 통한 매출액 예측 결과
Fig. 3. Prediction results of the constructed prediction model(Total sales)
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