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확장된 베이지안 정보기준을 이용한

경기지표의 변동성 분석 연구
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A Study on the Volatility Analysis of Economic Indicators Using 
Extended Bayesian Information Criteria
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요  약  우리나라 뿐만 아니라 세계경제는 산업화시대, 정보화시대를 거쳐 4차 산업혁명을 바라보는 현재까지 다양한 시장 
친화적인 정책들을 지속적으로 수행하며 새로운 경제질서를 모색하고 있다. 그 결과 경제시장의 규모가 지속적으로 커짐과 
동시에 시장 변화에 영향을 미치는 요인도 다양해졌다. 이에 따라, 많은 기업의 의사결정자들에게는 급격하게 동적으로 변화
하는 경제시장에서 정확하고 효과적인 의사결정을 위해 경제시장을 정확하게 분석, 예측하는 문제가 의사결정자의 역량으로
서 중요한 이슈가 되었다. 본 연구에서는 복잡 다양한 경제시장 환경의 정확한 분석 및 예측을 위한 최적화된 모델링의 결정
을 위해 기존의 제한된 정보기준에서 확장된 정보기준을 적용하여 예측 모형의 정확도와 유성성을 향상시키고자 한다. 실험
을 통해, 본 연구에서 적용된 확장된 정보기준의 유용성을 검증하기 위해 KOSPI 자료를 대상으로 실험한 본 연구와 기존의 
연구를 비교한다. 실험 결과, 확장된 정보기준을 적용하는 것이 기존의 정보기준을 사용하는 것보다 향상된 예측정확도를 
보여 유용성을 확인하였다.

Abstract  The global economy, including Korea, has continuously searched for various market-friendly policies and 
new economic systems in pursuit of the forth industrial revolution. As a result, economic markets have grown, and
factors affecting markets have diversified. Therefore, as for many company's decision makers, it has become an 
important issue to analyze and forecast markets accurately and effectively for rapid and appropriate decision making. 
In this study, we aim to improve the accuracy and validity of forecast models by applying extended information 
criteria in existing restricted information criteria to determine optimized modeling for the accurate analysis and 
prediction of complex market environments. In order to verify the practical use of the extended information criteria
adopted in this study, we compare this study employing KOSPI data with previous studies. Experimental results show
that applying extended information criteria is more accurate than using the existing information criteria.
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1. 서론

우리나라뿐만 아니라 세계경제는 산업화시대, 정보화
시대를 거쳐 4차 산업혁명을 바라보는 현재까지 다양한 

시장 친화적인 정책들을 지속적으로 수행하며 새로운 경

제 질서를 모색하고 있다. 그 결과 경제시장의 규모가 지
속적으로 커짐과 동시에 시장에 영향을 미치는 변화의 

요인도 다양해졌다. 이에 따라, 다양한 경제영역에서 많
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은 의사결정자들이 정확한 의사결정을 위해 시장을 정확

하게 분석, 예측하는 문제가 중요한 이슈가 되었다.
경제시장의 환경을 나타내는 다양한 지표들이 있으며 

이 지표들은 주로 시계열 데이터의 형태로 표현되고 있

다. 시계열로 표현되는 경제 환경을 분석, 예측모형에는 
여러 가지가 있지만 양적인 예측에 사용되는 모형들은 

크게 두 가지로 살펴볼 수 있다[1].첫 번째 유형은 과거 
자료가 어떤 기간 동안 일정한 경향이나 양상을 보이면 

그러한 경향이나 규칙성은 미래에도 계속된다는 가정 아

래 분석, 미래 값을 예측하는 모형이며 두 번째 유형은 
설명모형으로 예측하고자하는 종속변수가 하나 또는 다

수의 독립변수와 원인-결과관계를 가진다는 설정 하에서 
이 관계가 미래에도 변하는 않는다는 가정 아래 미래 값

을 예측하는 모형이다.
본 연구에서는 복잡 다양한 시장 환경의 정확한 분석 

및 예측을 위해 관측되는 시계열 데이터의 최적모델링 

결정을 위한 기준들을 살펴보고 실제의 코스피(KOSPI) 
데이터를 대상으로 모델링을 통한 분석, 예측실험을 통
해 각 기준들의 유용성을 확인하고자 한다.
제2장 관련 연구에서는 경제시장의 상황을 표현하는 

다양한 경기지표들의 주요 형태인 시계열 데이터에 대한 

분석, 예측을 위한 모형으로 은닉 마코프모델에 대하여 
살펴본다. 제3장에서 시계열 데이터의 모델 결정에 가장 
효율적인 모델 구조(상태 수)를 결정지을 근사기법을 살
펴본다. 제4장에서는 기존에 연구되었던 다양한 근사기
법들을 토대로 실제의 코스피(KOSPI) 데이터의 최적 모
델링 추정에 적용하여 시계열 데이터의 분석과 예측을 

위한 변동성 운동양태의 예측을 통해 유효성을 확인한

다. 제5장에서는 연구의 결과와 미진한 부분에 대한 향
후 진행되어야 할 연구방향을 제시한다.

2. 은닉 마코프모델(Hidden Markov Model)

시계열 데이터의 변동성을 분석, 예측하는 연구는 크
게 기본적, 기술적 분석 영역으로 볼 수 있다. 본 연구에
서는 시계열 데이터의 모델링에 적합한 모델기반 방법의 

기술적 방법을 통해 유효성을 확인하고자 한다[2 ,3 ,4]. 
다양한 모델기반의 방법 중 은닉 마코프모델은 데이터 

내에 내재된 관측이 불가능한 프로세스를 예측하기 위하

여 관측이 가능한 다른 프로세스를 통해 변화되는 통계

적인 특징들을 확률적으로 모델링하며 주가, 환율, 음성
인식, 온라인 필기 인식 등의 시계열 데이터 즉, 시간에 
따라 변해가는 동적인 특징들로 표현되는 데이터와 데이

터의 파라미터의 수가 많을수록 모델링이 잘되는 특징을 

가지고 있다[2].

모델 는 개의 상태들,     을 갖

으며, 시간의 특징들로 묘사되는 3개의 확률집합

  로 표현된다. 

   는 상태 수가 개인 상태 집합을, 

   는 상태전이확률 행렬을,   는 

출력확률 집합으로  는 다음과 같이 정의된 상태 

에 연관된 확률이다.

  
 



 


 (1)




은 정규분포이고, 는  번째 상태

의 번째 믹스쳐의 평균이고, 


은 공분산, 은 

가중치이다. 각 믹스쳐에는 차원의 특징벡터가 있

고, 모든 상태에서는 개의 믹스처로 가정한다[5, 12].
이와 같이 3개의 확률 집합으로 정의되며 실제로 모

델을 활용하기 위해서는 3가지의 주요 문제를 해결해야 
한다. 첫 번째, 확률추정의 문제로서 연속적인 데이터의 
특정시점에 특정상태가 발생될 확률로서 식(2), 식(3)을 
통해 구할 수 있다[2].

   
 



     (2)

  
 



      (3)

두 번째, 관측되어진 연속적인 데이터에서 최적의 상
태 순서를 결정하는 문제로서 비터비(Viterbi) 알고리즘
을 적용한다[7].
세 번째, 모델의 확률을 최대로 하는 매개변수 추정의 

문제는 바움-웰치(Baum-Welch) 알고리즘을 이용하여 
새로 추정된 모델과 이전 모델이 관찰 열을 생성하는 확

률의 차이가 특정 값 이상이 될 때까지 새로운 모델을 

추정해나간다. 모델 매개변수의 갱신은 식(4), 식(5), 식
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(6)과 같다[2, 10].

′ 






 



     


  



     

(4)

′ 





  


  



  


(5)

′ 









  


  



  
′ 

(6)

3. 근사기준을 이용한 은닉 마코프모델

(HMM)의 최적화 결정

시계열 데이터에 대한 은닉 마코프모델(HMM) 구조의 
최적화 연구는 다양한 방법으로 진행되어지고 있다. 최적
구조 결정에 있어 모델 감소(reduction) 전략과 모델 확장
(expansion) 전략과 같은 방법들이 연구되어 왔다[7]. 하
지만 관측된 시계열 데이터가 완전치 못한 경우에는 정확

한 해를 얻는 것이 어렵다. 그러므로 다양한 효율적인 근
사 추정기법들을 이용한다[2, 6]. 추정하는 모델의 적합도
에 대한 비교지표로서 AIC(Akaike Information Criteria), 
BIC(Bayesian Information Criteria) 등이 있으며 모델의 
복잡성과 로그 우도의 최적화에 기반을 둔 추정 방법이

다. AIC는 표본의 크기에 의존하여 샘플의 크기가 클 때 
좀 더 복잡한 모델을 선호한다. 이러한 이유로 샘플의 수
가 클 때 AIC보다 표본의 크기를 반영하는 단순한 모델
을 선호하는 베이지안정보기준(BIC) 기준을 적용하여 
추정하고자 한다. 

3.1 모델 구조(상태 수) 결정을 위한 기준

3.1.1 최대우도(Maximum Likelihood) 기준

우도함수 은    ∈ ∈ 으
로 정의하며 의 값이 최대가 되는 파라미터 의 

평균값 를 구하는 것이 최대 우도 기준이다. 는 
파라미터 의 최대 우도 추정이 된다. 의 최대 값
은, 자연로그함수 ln이 증가할 때 이 값이 존재한다면 

ln[]의 최대 값이다. ln[]함수는 로그 우도
함수이며 많은 경우에 우도 함수보다 더 쉽게 연산 할 

수 있기 때문에 많이 쓰인다. 이 방법은 학습에 사용되어
질 관측된 데이터의 양이 충분한 경우에 높은 추정 성능

을 보여준다[5].

3.1.2 베이지안 정보기준(Bayesian Information 

Criteria : BIC)

라플라스 근사로부터 유도되며 많은 양의 데이터에 

대하여,  ∝ ∣ ∣는 다변량 가
우시안 분포로서 근사되어진다.

∣ ∣≡ 로 정의하면,

   ∣ ∣  (7)

를 최대화시키는 를 로 정의하면, 이 파라미터
의 조합은 를 최대화시키므로 최대사후확률

(MAP)이라 부른다. 에 대해 2차 테일러 다항식으로 

근사시키면 는 식(8)와 같이 성립된다.

 ≈   


      (8)

여기서,   는 행벡터   의 트랜스포즈이고 A

는   조합에서 에 대한 음의 Hessian이다.  과 
식(7)를 이용하면 다음의 식(9)을 얻는다.

∣ ∣   

≈ e { g(θ )̂ -
1
2
(θ- θ̂ )A (θ- θ̂ ) t }

= e g(
θ )̂ e

-
1
2
(θ- θ̂ )A (θ- θ̂ ) t

 ∣  ∣  

       

 (9)

식(9)를 θ에 대하여 적분하여 식(10)으로 전개한다.

∣  ∣   ∣  ∣

 ∣  ∣  

       

 

 ∣  ∣⋅


∣∣
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∣  ∣  ∣⋅ 


 ∣∣ (10)

식(10)에 로그를 취하여 식(11)로 전개한다.

≈             

     

 


 (11)

∣≈∣ 

 (12)

식(12)에서 는 파라미터의 수를 은 데이터의 수를 
∧

는 모델 의 한계우도(ML)의 파라미터 구성이다. 식

(12)에서 첫 번째 항은 데이터를 가장 잘 설명하는 항이
며 데이터를 잘 설명할수록, 즉 파라미터가 많을수록 큰 
값을 갖게 되는 우도 값이다. 두 번째 항은 파라미터의 
수를 적게 하여 모델을 일반화시키는 항으로 파라미터의 

수를 적게 하여 한계우도의 값을 크게 한다[8, 15]. 하지
만 사전확률은 자유 파라미터 개수에만 제한되고, 모델
을 정의하는 각각의 파라미터 유형에 따라 별도의 고려

를 하지 않는다, 은닉 마코프모델에는 동질적이지 못한 
파라미터 집합이 존재하기 때문에 이러한 제한점은 부족

하다[8, 9, 11, 13].

3.1.3 은닉 마코프모델 특성을 이용한 확장된 베

이지안 정보기준(HMM-BIC)

은닉 마코프모델 구조에 적합한 선택 기준을 유도하

기 위해 베이지안 정보기준으로부터 시작하여 모델구조

에 대한 사전확률 을 통해 다음 식(13)을 정의할 
수 있다.

  

         

 





     

  

 (13)

확장된 은닉 마코프모델 - 베이지안 정보기준은 베이
지안 정보기준 선택기준에다 은닉 마코프모델의 구조를 

반영하는데 보다 적합한 항으로 구성된다. 을 계
산하는데 은닉 마코프모델 구조를 이용함으로서 확장된 

은닉 마코프 - 베이지안 정보기준(HMM-BIC)은 모델 

구조 추정에 보다 적합한 선택기준이 될 수 있다[5]. 

4. 실 험

경기지표의 변동성 분석을 위한 모형 추정을 위한 실

험으로 실제 경기지표의 하나인 코스피(KOSPI)의 2016
년 데이터를 선정하여 기존에 주로 음성인식과 온라인 

필기체 인식에 적용하였던 것과 차별점을 갖고자 한다. 
실험은 관측된 코스피 데이터를 통해 모델 구조(상태 
수) 추정에 대한 실험과 추정된 구조(상태 수)를 통한 실
제 변동성 양태와 예측된 변동성 양태를 비교함으로서 

모형결정에 대한 기준들의 유용성을 확인하고자 한다. 
모델 구조(상태 수) 추정을 위해서 은닉 마코프 툴킷
(Hidden Markov Model Tool Kit : HTK)을 사용하였다
[14].

4.1 자료길이에 따른 기준별 구조(상태 수) 추정

시계열 데이터의 변동성 분석을 위한 기술적 모형의 

구조(상태 수)를 제시된 기준별로 유효성을 확인하기 위
하여 코스피의 2016년 1월 4일부터 5월 31일까지 100일
(20주)데이터를 20일, 40일, 60일, 80일, 100일의 데이터 
길이 구간을 통해 모델의 구조(상태 수)를 추정해보았다.

Fig. 1. Number of State nested in the 20 Days’ Data

Fig. 1은 2016년 1월 4일부터 1월 29일까지 데이터 
길이 20일의 운동양태를 보여주고 있으며 상태1(1일차, 
19일차), 상태2(7일차), 상태3(4일차, 10, 11일차), 상태
4(13일, 16일차), 상태5(5일, 9일, 14일차)처럼 5개의 상
태를 내포하고 있는 것을 확인할 수 있다. 
아래 Fig. 2는 2016년 1월 4일부터 3월 3일까지 데이

터 길이 40일의 운동양태를 보여주고 있으며 상태1(1일
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차), 상태2(3일, 7일, 20일, 39일차), 상태3(11일차, 18일
차, 29일차, 34일차), 상태4(15일차, 27일차)처럼 4개의 
상태를 내포하고 있는 것을 확인할 수 있다.

Fig. 2. Number of State nested in the 40 Days’ Data

위와 같이 2016년 1월 4일부터 3월 31일까지 데이터 
길이 60일의 운동양태에서는 5개의 상태, 4월 29일까지 
데이터 길이 80일의 운동양태에서는 5개의 상태, 5월31
일까지 데이터 길이 1000일의 운동양태에서는 5개의 상
태를 내포하고 있다.

Table 1. State Estimation by the Data Length

 Days
Criterion 20 D 40 D 60 D 80 D 100D

ML 5(3) 4(3) 5(4) 5(5) 5(5)
BIC 5(4) 4(3) 5(5) 5(5) 5(5)

HMM-BIC 5(4) 4(4) 5(5) 5(5) 5(5)

Table 1은 데이터 길이에 따른 기준별 상태 수의 추
정결과를 보여주고 있다. 20일의 데이터 길이에서 내재
된 5개의 상태를 최대우도(ML) 기준, 베이지안 정보기
준(BIC) 그리고 은닉 마코프모델 - 베이지안 정보기준
(HMM-BIC) 모두 잘못된 상태 수를 추정하였으며 이유
는 짧은 데이터 길이에서는 운동양태의 변동 규칙성을 

정확히 반영하기 어렵기 때문으로 생각된다. 최대우도
(ML) 기준에서는 데이터 길이 80일과 100일에서, 베이
지안 정보기준(BIC)에서는 60일, 80일, 100일에서, 은닉 
마코프모델 - 베이지안 정보기준(HMM-BIC)에서는 40
일부터 정확히 추정하였다. 위의 추정 결과를 보면 은닉 
마코프모델 - 베이지안  정보기준이 데이터 길이가 상대
적으로 짧더라도 다른 두 기준들보다 정확한 상태 수 추

정함을 보이는 것으로 계산비용을 줄임으로서 그 유효성

이 확인되었다.

4.2 기준별 구조(상태 수) 추정을 통한 변동성 

분석

Fig. 3, 4, 5, 6은 2016년 1월 4일부터 시작하여 40일, 
60일, 80일, 100일의 데이터 길이로 최대우도(ML) 기준, 
베이지안 정보기준, 은닉 마코프모델 - 베이지안 정보기
준의 각 기준별 모델을 생성한 후 각 모델별로 향후 10
일을 예측한 변동성 그래프를 보여주고 있다.

Fig. 3. Prediction Patterns by 40 Day’ Data Length
 

Fig. 4. Prediction Patterns by 60 Day’ Data Length

Fig. 3은 40일의 데이터 길이로 향후 10일을 예측한 
그래프로서 실제의 운동양태는 1일부터 5일까지 적은 
폭으로 하락 후 상승을 6일부터 10일까지 큰 폭의 하락 
후 상승을 보여주고 있다. 각 기준별 예측된 변동성을 보
면 유사한 패턴을 보여주고 있으며 특히 은닉 마코프모

델 - 베이지안 정보기준(HMM-BIC)을 통한 예측 변동
성은 실제의 운동양태와 거의 일치하는 것을 보여주고 

있다.
Fig. 4는 60일의 데이터 길이로 향후 10일을 예측한 

변동성 그래프로서 1일부터 5일까지 급격한 하락 후 점
진적 상승과 하락을 반복하는 운동양태를 보여주고 있으

며, Fig 3에서와 마찬가지로 실제의 운동양태(KOSPI-블
루)와 은닉 마코프모델 - 베이지안 정보기준(HMM-BIC, 
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레드)의 변동성 양태가 거의 일치하는 것을 보여주고 있
다.

Fig. 5. Prediction Patterns by 80 Day’ Data Length

Fig. 5는 80일의 데이터 길이로 향후 10일을 예측한 
변동성 그래프로서 모든 곡선의 상승과 하락의 변곡점의 

변동양태가 유사한 패턴을 보이고 있지만 최대우도(ML) 
기준을 통한 예측의 운동양태는 다른 두 기준과 변곡점

의 위치 일수가 차이가 있음을 볼 수 있다. 

Fig. 6. Prediction Patterns by 100 Day’ Data Length

Fig. 6도 Fig. 5와 마찬가지로 최대우도(ML) 기준을 
통한 예측의 운동양태는 다른 두 기준과 변곡점의 위치

일수가 차이가 있음을 볼 수 있다. 
아래의 Table 2는 각 기준별로 데이터 길이에 따라 

모델을 추정하여 30회씩 예측하여 실제 코스피 지수와 
기준별 예측된 변동성 패턴을 평균제곱오차를 기준으로 

유사성을 확인한 비율을 보여주고 있다. 세 기준 모두에
서 데이터 길이가 40일과 100일보다 상대적으로 60일과 
80일에서 유사한 변동성 패턴을 나타내고 있다. 40일과 
100일에서 상대적으로 낮게 나타난 이유는 데이터의 길
이가 짧을 경우에는 데이터 내에 내포된 규칙성을 반영

하기 어렵고 또한 데이터  길이가 긴 경우에는 불규칙적

이고 다양한 예외적인 변수들이 많이 반영되어 내재된 

결과로 생각된다[1].

Table 2. Prediction Rate for the Similar Pattern by the 
Data Length

 Days
Criterion 40 Days 60 Days 80 Days 100

Days

ML 30(18)=
0.6

30(19)=
0.63

30(20)=
0.66

30(19)=
0.63

BIC 30(19)=
0.63

30(20)=
0.66

30(21)=
0.7

30(20)=
0.66

HMM-BIC 30(22)=
0.73

30(22)=
0.73

30(23)=
0.76

30(22)= 
0.73

이렇게 Fig. 3, 4, 5, 6과 Table 2의 결과를 보면 본 
연구에서 적용하는 은닉 마코프모델 - 베이지안 정보기
준(HMM-BIC)을 통한 변동성 예측이 다른 두 기준인 
베이지안 정보기준(BIC)과 최대우도(ML) 기준을 적용
하였을 때보다 적은 수의 파라미터를 사용해도 상대적으

로 유사한 변동성 패턴과 예측률을 보여주고 있다.

5. 결 론

본 연구에서는 날로 예측 불가능해지는 시장 환경에

서 정확한 의사결정을 위하여 경제영역의 시계열 데이터

를 통해 최적화된 모델링 결정을 위한 기준들을 살펴보

고 또한 실제의 코스피(KOSPI) 데이터를 대상으로 기준
별로 분석, 예측을 위한 변동성 패턴을 확인하였다. 실험
결과, 본 연구와 많은 연구에서 제안된 은닉 마코프모델 
- 베이지안 정보기준(HMM-BIC)을 통한 모델의 구조 
추정과 변동성 예측이 실제의 코스피 데이터의 적용에서

도 다른 두 기준인 베이지안 정보기준(BIC)과 최대우도
(ML) 기준을 적용하였을 때보다 상대적으로 유사한 변
동성 패턴과 예측률을 보여주는 것을 확인하였다. 하지
만 단기간의 학습 데이터를 통해 단기 예측만을 살펴본 

점과 복잡한 경제 환경에 더욱 민감한 중, 소형주에도 일
반화 적용하기에는 불안정한 알고리즘으로 생각이 된다. 
향후 연구에서는 장기 예측뿐만 아니라 업종별, 기업별, 
중, 소형주 등 에서도 적용 가능한 모델링 영역을 확대하
여 일반화가 가능하다면 해당 영역의 주어진 문제에 대

하여 최적의 의사결정을 할 수 있을 것으로 기대되며 연

구영역의 확대가 필요할 것이다.
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