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Abstract 

행위자 기초 모형을 이용하여 행위자의 시장에 대한 불균일한 영향력에 대한 연구를 수행하였다. 이때 가중치를 금융

시장에서 행위자 간의 공유하는 정보의 영향력의 크기로 사용하였으며 가중치의 크기와 분포가 수익의 변동에 기여하는

것을 관찰하였다. 행위자들의 가중치의 크기가 평균적으로 클수록 가격의 변동의 크기도 같이 증가함을 알 수 있었으며

가중치의 크기뿐만 아니라 가중치의 분포에 따라서도 수익의 분포가 변하게 된다. 이는 신흥시장과 성숙한 시장에서 관

찰되는 분포의 차이와 관련하여 유사성을 찾아볼 수 있을 것이라는 가능성을 제공한다. 행위자의 정보의 영향력은 항상

일정하지 않고 그 영향력이 행위자의 시장 예측에 대한 적중률에 따라 변하게 된다. 이렇게 변화하는 행위자들의 정보의

영향력의 분포는 결국 소수의 큰 영향력을 갖는 행위자와 다수의 영향을 거의 끼치지 못하는 행위자들로 분포되게 된다. 그

분포는 초기의 행위자들의 영향력 분포가 어떻게 되었든 간에 충분히 시간이 흐르면 모두 멱법칙을 따르는 분포를 갖게 된다. 
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1. 서 론

최근 물리학은 전통적인 영역에서의 발전과 함께 다

른 분야와의 활발할 접목을 통한 발전도 시도되고 있

다. 그중 가장 활발하게 연구가 진행 되는 것 중의 한

분야가 바로 경제 물리학이다[1~3]. 경제학과의 접목을

통해 물리학의 보다 실용적인 발전을 추구하고 물리학

의 방법론을 사회과학에 적용하여 기존 경제학자들이

해결하기 어려웠던 문제들을 물리학적인 관점에서 접

근하려는 노력이 끊임없이 시행되고 있다.

경제현상은 매우 다양하고 복잡하다. 따라서 기존의

경제학으로는 이러한 경제학의 제반 문제들을 해결하

기가 거의 불가능하다. 이러한 문제에 직면하자 확률이

론과 추정통계학 등을 이용하게 되었고 최근 Mandelbrot

의 프랙탈(fractal) 이론과 통계물리학의 임계현상과 축

척이론 등이 경제학 문제의 해결에 적용되고 있다. 

경제계를 구성하는 요소는 매우 많으며 이렇게 많은

요소들이 전체계에 어떻게 영향을 주고 상호 작용하는

지에 대해 요소환원주의의 방법론으로 설명하는 것에

는 한계가 있다. 고전적인 관점에서 1 더하기 1은 2였

지만 복잡계 이론을 적용하면 1 더하기 1은 단순히 2

가 아니라 3이나 그 이상이 될 수 있다. 따라서 이러한

문제점을 극복하려는 시도가 다각적으로 있어 왔는데

그 중 하나가 생물학적 개념인 진화(evolution)를 금융

시장에 반영한 것으로 시장의 구성원들이 강한 상호작

용을 하여 그로 의해 그 경제 시스템에 잘 적응하는 형

태로 진화해 나가는 모형이다. 예를 들면 진화 게임 이

론이나 행위자 기초 모형(agent-based model, ABM)

등이 있는데 이들은 제한된 정보를 갖고 금융시장에서

의 거래 전략을 수치적인 방법으로 계산하여 실제 시

장에서 관찰되는 여러 가지 특성을 잘 나타낸다. 

시장의 미래를 예측하기 위해서는 그 시장에 대한

인식이 필요하다. 이러한 시장에 대한 인식은 다음과

같이 관점에 따라 구분해 볼 수 있다. 시장 참여자 수

준에서는 현실세계의 복잡성을 재구성할 구조가 없다

고 보는 유기체설(organicism)과 현실세계의 복잡성은

시장 참여자 개개인에게서 모두 찾을 수 있다고 보는

방법론적 개체주의(methodological individualism), 그
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리고 비교적 단순한 시장 참여자들의 상호작용 구조를

통해 복잡성이 나타난다고 보는 행위자 기초 모형 등

이다[4]. 

기상현상이나 지진 등의 자연 현상은 물론이고 경제

현상도 비선형계이므로 정확한 미래를 예측하는 것은

현재로서는 불가능하다. 다만 계속 발전하고 있는 전산

도구들을 이용하여 최대한 근사한 미래를 예측하는 것

만이 할 수 있는 일이다. 이러한 노력의 결실로 전산

과학, 인식론, 진화 경제학 등이 결합 되어 나타난 분

야가 바로 행위자 기초 전산 경제학(agent-based com-

putational economics, ACE)인 것이다. 

ACE는 자율적인 의사를 갖는 행위자들 사이의 상호

작용에 의해 경제계가 진화해 나가는 것을 수치적 방

법으로 관찰하는 경제학의 한 분야로써 복잡 적응계

(complex adaptive systems)라는 새로운 패러다임

(paradigm)을 경제학에 잘 적용시켰다[5]. 

ACE를 연구하는 사람들에게 가장 큰 관심사는 하향

식의 계획과 제어가 없음에도 불구하고 분산된 시장

경제가 진화하고 지속되는 전체 시스템에서의 규칙이

어떻게 관찰되는가이다. 이러한 의문으로부터 자율적

인 의사를 갖는 행위자들 사이의 지엽적인 상호작용의

반복에 의해 상향식으로 전체적인 규칙이 형성된다는

결과를 얻게 되었다. 

ACE 연구자의 두 번째 관심사는 개인들의 행위와

사회의 복지에 미치는 영향을 연구하고 시험할 수 있

는 사회경제학적인 구조를 ACE의 체계를 사용하여 수

치적 방법으로 구현하는 것이다. 

경제계를 스스로 짜여진 계(self-organized system)로

보는 경제학에 대한 ACE의 관점은 결코 새로운 것이

아니다. 이는 Smith[6]와 Hayek[7]의 전통을 이어 받은

것이다. 더욱이 구조적 설명을 반영한 ACE는 사회의

질서가 이기적인 미시적 행위로부터 발생할 수 있음을

이용했던 Schelling[8], Axelrod[9], Arthur[10]와 같은 연

구자들의 영향을 매우 강하게 받았다. 

진화계(evolving system)를 연구하는 경제학 분야에

서 ACE의 관점도 또한 새로운 것이 아니다. Darwin

이전부터 사회경제학적 현상에 대해 진화론적인 이론

을 적용하려는 시도가 있었다. 비록 이러한 초기의 노

력이 경제학자들 사이에서 조차도 잘 인용이 되지 않

고 있으나 경제 제도의 진화에 대해 연구를 한

Schumpeter[11]와 경제계에서의 불확실성과 진화에 대

해 연구를 한 Alchian[12] 등에 의해 조금은 그 시도들

을 발견할 수 있다. 더욱이 진화 경제학의 초기 연구는

Day, Hirshleifer, Nelson, Winter, Witt 등과 같은 저명

한 학자들에 의해 경제의 변화에 관한 진화론에 강한

영향을 끼쳤다[13]. 또한 어떤 학자는 진화 게임 이론의

경제적 응용에 대한 연구를 하였다[14]. 

ACE가 위에서 언급한 연구들과 다른 차이점은 바로

강력한 전산 도구를 이용한다는 것이다. 이러한 도구는

ACE 연구자가 아래에 열거한 네 가지 방법으로 경제

의 스스로 짜임과 진화에 대한 연구를 수행할 수 있게

해준다.

첫째, 경제계는 서로 정보를 상호 교환하며 외부의

환경과 자신이 정한 규율, 경험에 의해 체득한 자료 등

에 의해 자신의 의사를 결정하는 균일하지 않은 행위

자들로 구성되어있다. 결과적으로 이러한 행위자들은

보다 더 많은 인식론적인 구조와 자치성을 갖고 있다. 

둘째, 행위자들이 서로 가격과 수량에 대한 긴밀한

연관을 가지며 시장에서 서로를 약탈하기도 하며 서로

협력하기도 하는 관계를 유지하는 행위와 상호작용이

경제계에서 이루어진다. 행위자들은 행위자−행위자 혹

은 행위자−환경간의 상호작용에 대한 반응으로 그들의

행위가 연속적으로 계속 잘 적응하며 진화해 간다. 즉,

행위자들의 행위에 대한 규칙은 잘 조정된 상태이며,

행위자들은 복잡하게 뒤엉켜서 서로 영향을 주는 상호

작용의 결과로 서로 잘 조정된 상태로 도달하게 된다.

따라서 경제계는 스스로 짜여진 계를 이루게 된다. 

셋째, 진화과정은 행위자의 행동의 결정에 직접적으

로 영향을 끼치는 자연 선택적인 압박으로 표현할 수

있다. 이러한 자연 선택적인 압박은 행위자가 행동의

결정에 관한 규율을 계속해서 자유스럽게 바꿀 수 있

도록 해준다. 즉, 경제계의 행위자들은 상호 진화하는

과정을 겪게 된다. 

넷째, 세균 배양용 접시에 있는 세균이 자라나는 것

과 마찬가지로 경제계도 실시간으로 계속 성장한다. 일

단 초기 조건이 정해지면 그에 따른 결과적인 사건들

이 외부의 방해 없이 행위자−행위자와 행위자-환경간

의 상호작용에 의해 결정 된다. 

요컨대 ACE는 진화 경제학과 인식론, 전산학의 개

념과 도구들을 섞는 일종의 방법론이다. 이는 다음의

세 가지 중요한 발전을 이끌어 냈다. 첫째로 서로 자치

적인 행위자들의 생각과 상호작용에 관한 경제 이론의

기초를 확립하였으며, 둘째로 전산 실험과 통계적 분석

그리고 해석적, 경제적, 인문적 연구들 간의 비교 등을

통해 이론의 시험과 수정, 확장을 하게 되었다. 마지막

으로 인위적으로 분리되었던 서로 다른 학분 분야들이

다시 재결합 할 수 있는 사회경제학적 이론이 등장하

였으며 이를 시험해 볼 수 있게 되었다[15]. 

ABM에서 행위자는 그 모형의 결과가 현실과 얼마

나 잘 맞는가를 결정짓는 아주 중요한 요소이다. 따라
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서 행위자의 행동 방법을 잘 정의하여야 한다. 행위자

가 사전에 잘 정의된 동적이면서도 단순한 거래 전략

에 따라 시장에 참여하도록 정의된 모형에서는 정확한

결과를 얻을 수 있으며 거래규칙들 사이의 상호작용을

알 수 있게 해주지만 시장 상황의 변화에 따른 전략의

변화가 없다는 단점을 나타낸다. 또한 행위자가 시장

가격이 확률보행과정이라고 간주하고 예산 범위 내에

서 무작위 투자를 한다면 실제 시장 거래 모형 하에서

는 양호한 결과를 나타내지만 실제 투자 성향을 모두

반영하지 못한다는 문제점을 나타내게 된다. 한편 인공

신경망, 유전알고리즘 등 여러 인공지능을 활용하여 행

위자가 학습하고, 시장 상황에 맞춰 변화−적응하는 전

략을 구사하도록 한다면 현실과 많이 근접한 모형이라

고 말할 수는 있으나 계산의 복잡도가 폭증하고 각각

의 행위자가 구사하는 인공지능에 기반 된 전략이 얼

마나 현실적인 것인지를 판단하기가 곤란하다. 이렇듯

ABM을 이용한 행위자의 복잡하고도 다양한 특성이

반영되면서도 효율적으로 현실의 특성을 이끌어낼 수

있는 모형의 개발이 기대된다. 

Eguiluz[16], Krawiecki[17], Chowdhury[18], Cont[19] 등

은 행위자 기초 모형(agent-based model)을 이용하여

주가나 환률 등의 등락의 분포를 모형화 하였으며 실

제 금융 시장에서 볼 수 있는 특징들을 모형을 통하여

잘 보여주었다. 특히 Krawiecki는 Ising 모형과 유사한

방법으로 금융 시장을 모형화 하였는데 시장을 구성하

는 행위자의 의견은 스핀(spin)으로 표현하였으며 행위

자 사이의 의견 교환이나 외부의 환경으로부터의 영향

은 마당(field)으로 표현하여 마당이 스핀에 어떻게 반영

이 되는지를 모형으로 만들어 금융 시장을 표현하였다. 

본 연구에서는 Krawiecki의 모형을 기반으로 행위자

에게 가중치를 부여하여 시장의 가격 형성에 미치는

영향력을 서로 달리하여 행위자들의 서로 다른 가중치

가 시장에 어떠한 영향을 미치는가와 이러한 가중치가

시간에 따라서 어떻게 변화하는 지를 관찰하였다. 

2. 전산모형 

Krawiecki, Holyst, Helbing[17] 등은 많은 행위자들이

서로 상호작용을 하는 미시적 모형으로 금융 시계열을

흉내 내었다. 이 모형에서 행위자들의 의견은 스핀

(spin)으로 표현되었으며 Ising 모형과 닮은 시간 의존

적 상호작용에 의해 행위자들은 연결되었다. 

모든 행위자들이 상호작용을 하며 이산적 시간에 의

한 움직임을 관찰하는 금융 시장의 미시적 모형은 마

구잡이적 Ising계와 유사하다. 행위자들의 상호작용을

시간에 따라 무작위적으로 변화시키면서 가격 수익의

시계열을 관찰하면 끌개 끓음(attractor bubbling)이나

점멸 간헐성(on-off intermittency) 등의 특성을 나타내

며 혼돈적 파열(chaotic burst)이 발생한다. 또한 이러한

결과는 변동성집중현상에 의한 실제 금융 시장의 시계

열 자료와 유사하다. 이 모형에서 매개변수를 잘 조절

해 주면 수익의 확률 분포의 꼬리가 멱법칙을 따르며

실제 자료와 매우 유사한 지수를 갖는다. 

이 모형의 특징은 미시적 수준에서의 동역학이 통계

적이지만 많은 수의 행위자간의 상호작용은 끌개 끓음

이라는 전형적인 거시적 동역학을 야기한다. 또 다른

특징은 미시적 움직임에서 통계적인 다양한 근원이 존

재한다는 것이다. 행위자는 외부의 환경과 다른 행위자

의 의견으로부터 영향을 받아 의견을 결정한다. 

시장에 N개의 행위자가 있다고 하자. 이때 각각의

행위자는 +1 또는 −1의 의견을 갖는다. +1은 ‘사자(매

수)’를 −1은 ‘팔자(매도)’를 의미한다. 불연속한 시간

t+1에서의 의견은 그 전단계인 t에 의해 영향을 받으며

그 관계는 다음과 같은 한곳 마당(local field)으로 표현

된다. 

(1) 

여기서 Aij는 시간 t에서 행위자들 사이의 상호작용

의 세기를 결정해 주는 요소이며, 

(2) 

로 표현된다. A와 a는 상수이며 ξ와 η는 −1과 1사이

의 난수로 결정된다. 또한 식 (1)에서 마지막 항 hi(t)는

각각의 행위자에게 다르게 영향을 줄 수 있는 외부로

부터의 정보에 의한 마당(field)이다. 이는 

hi(t) = hζi(t) (3) 

로 표현되며 ζ도 역시 −1과 1 사이의 난수이다. 식

(2)와 (3)에 의해 행위자들 사이의 상호작용의 세기는

무작위하게 변하게 된다. 

Aij는 양의 값은 물론이고 음의 값도 가질 수 있다.

Aij가 음의 값을 갖는다는 것은 주위 환경과 다른 행위

자로부터 받은 정보를 따르지 않고 그와는 반대로 자

신의 의견을 결정하게 된다는 경향을 반영한다. 

행위자의 수가 커지면 행위자간의 영향인 η의 효과

는 거의 사라지게 되므로 외부로부터의 잡음인 ξ와 ζ
가 가격 변동의 결정에 중요한 역할을 하게 된다. 

Ii t( )

1

N
---- Aij t( )σj t( ) hi t( )+

j 1=

N

∑=

Aij t( ) Aξ t( ) aηij t( )+=
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식 (1)의 결과를 

(4) 

에 넣어 확률을 결정하고 이 확률을 이용해 

 

(5)

로부터 i번째 행위자의 의견을 결정한다. 

수익은 가격 S의 로그의 차인

G∆t(t) = 1nS(t)−1nS(t−∆t) (6) 

으로 표현된다. 한편 가격의 변동폭은 매도와 매수

주문의 양의 차이와 비례하므로 행위자의 매수(+1) 혹

은 매도(−1) 의견의 평균 

(7) 

는 

(8) 

인 관계를 갖는다. 

∆t가 1인 경우에는 Gi(t)∝x(t)이므로 식 (1)~(3)을 이

용할 수 있다. 

그림 1~3은 각각 행위자의 수가 100, 1,000, 5,000인

경우의 수익의 시계열과 수익의 밀도분포함수를 나타

낸 것이다. 이때 hi는 0으로 두었다. 

수익의 밀도분포함수의 멱법칙 분포의 지수는

N=100인 경우 -1.14, N=1,000인 경우는 -1.58, N=5,000

의 경우 -1.66이다. 행위자의 수가 증가할수록 x≈인 층

흐름 상(laminar phase)과 무질서 상(disordered phase)

의 구분이 더 명확해 진다. 행위자의 수가 적은 경우

행위자 하나가 전체의 계에서 정보전달과 가격결정에

대한 영향력이 상대적으로 크며 매도와 매수의 의견의

수가 똑같은 수에서 조금만 차이가 나도 그 영향은 행

p
1

1 e
2I

i
t( )–

+

-------------------=

σi t 1+( )
1 with probability p

1 with probability 1– p–⎩
⎨
⎧

=

x t( ) 1

N
---- σi t( )

i 1=

N

∑=

G∆t t( ) x t τ–( )
τ 0=

∆t 1–

∑∝

그림 1. N = 100

그림 2. N = 1,000
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위자의 수가 많을 때에 비해 더 크게 나타나게 되므로

전체적으로 수익이 크게 나온다. 

3. 전산실험 및 결과

지금까지는 시장을 구성하는 행위자가 정보제공자로

써 무작위로 결정된 값에 의해 매번 다른 영향력을 가

졌다. 따라서 이번에는 주위의 행위자에게 강한 영향을

주었다가도 다음 차례에는 영향을 거의 주지 못하거나

오히려 반대의 의견을 갖도록 하는 등 개개의 행위자

에 대한 특성이 고정되어 있지 못했다. 아울러 가격결

정에 있어서도 동일한 영향력을 갖는다는 가정에서 살

펴보았다. 그러나 실제로 시장을 구성하고 있는 행위자

는 다른 행위자에게 주는 영향력에 대한 일정한 신뢰

가 구축되어 있어서 그 영향력은 매번 변하지 않을 뿐

만 아니라 변하더라도 그 크기는 매우 작을 것이다. 

따라서 각각의 행위자에게 다른 행위자에게 끼치는

정보의 영향력에 대한 가중치 인자를 부여하여 시장에

서의 수익의 변화를 관찰하였다. 

그림 3. N = 5,000 그림 4. (a) N=100, weight=[0, 1] (b) N=100, weight=[0, 2]

그림 5.가중치의 평균에 대한 수익의 절대값의 평균의 변화



조선자연과학논문집 제1권 제2호, 2008

72 양재석

행위자의 의견을 결정하는데 영향을 주는 한곳 마당은 

(9) 

로 주어지며, 수익은 

(10) 

이다. 

그림 1의 (a)는 행위자에게 0부터 1사이에서 무작위

로 뽑은 숫자를 가중치로 부여한 경우이며, (b)는 0부

터 2까지의 가중치가 부여된 경우이다. 전자의 경우 행

위자의 가중치의 평균은 0.5이며, 후자는 1.0이다. 그림

1에서 가중치의 크기가 커질수록 가격의 변동폭도 같

이 증가함을 볼 수 있다. 그림 2는 가중치를 다양하게

변화시키면서 가격 변동폭의 평균과의 관계를 나타낸

것이다. 가중치와 변동폭의 관계가 S자 곡선으로 나타

난다. 이는 행위자의 의견을 결정하기 위한 확률을

(11) 

로 정하는데 가중치가 커짐에 따라 한곳 마당의 절

대값도 증가하게 되며 그 값이 식 (11)의 확률에 반영

되어 행위자의 의견의 분포가 결정된다. 따라서 가중치

에 대한 변동폭의 관계가 식 (11)과 유사하게 된다. 

한편 이러한 가격 변동이 가중치의 평균에만 의존하

는가 아니면 그 분포에도 관련이 있는가를 살펴보았다.

표 1에서 볼 수 있듯이행위자의 가중치의 평균을 1로

맞췄음에도 불구하고 가중치의 분포에 따라 수익의 분

포가 다르게 나타남을 볼 수 있다. 따라서 금융시장에

서 수익은 행위자의 가중치의 절대크기뿐만 아니라 상

대적인 분포에도 영향을 받음을 알 수 있다. 가중치가

큰 행위자가 존재하는 경우, 그리고 그런 행위자가 많

이 존재하는 경우 수익의 분포함수의 꼬리가 더 두터

워지는 것을 볼 수 있는데 이는 시장에 큰 영향력을 미

치는 행위자에 의해 시장의 가격 형성이 큰 영향을 받

는 다는 것을 의미한다. 

일반적으로 신흥시장의 경우 변동성의 분포가 다른

시장보다 더 두터운 꼬리를 갖는다. 이로부터 신흥시장

이 비중이 높은 행위자의 수가 보다 더 많고 그 비중

역시 매우 클 것이라고 추측해볼 수 있다. 실제 시장에

서의 행위자들의 가중치를 정량화 할 수 있다면 그 값

을 측량하고 그 분포를 살펴보는 것도 매우 흥미가 있

을 것이다. 

행위자의 가중치가 변하지 않는다는 전제하에서 지

금까지 금융시장의 특성을 살펴보았다. 그러나 행위자

에 대한 신뢰도는 시간이 지남에 따라 그 시장에서의

활약에 따라 급작스럽지는 않으나 조금씩 상승 혹은

하강하게 된다. 그러므로 가중치의 변화를 반영하여 금

융 시장에서 가중치의 분포가 어떤 방향으로 진행해나

가는지를 관찰해보았다. 

행위자의 시장에 대한 예측의 적중률에 따라 그 적

중률이 높으면 가중치를 상승시키고 적중률이 낮으면

가중치를 하락 시키면서 가중치를 변화시켜간다. 이때 적

중률은 최근 몇 차례의 적중여부를 이용하여 결정한다. 

만일 어떤 행위자의 과거 적중률이 p이었다면 p의

확률로 가중치를 높이거나 1−p의 확률로 가중치를 낮

추게 된다. 

본 연구에서는 처음 100회는 가중치의 변화 없이 연

산을 한 후에 그 100회의 결과에 대한 행위자의 적중

률을 이용하여 가중치를 변화시켰다. 그런데 적중률이

만일 한번 결정된 후 변하지 않는다면 처음 정해진 그

값에 의해 적중률이 높은 행위자의 가중치는 매우 큰

값으로 빠르게 발산해 버리고 적중률이 낮은 행위자는

빠른 속도로 0으로 떨어지고 말 것이다. 따라서 적중률

은 매 단계마다 최근의 100회에 대한 정보를 이용하여

새롭게 갱신한다. 이렇게 적중률도 매 단계 변화를 시

켜주므로 인해 가중치의 변화의 안정화를 기대할 수

있다. 

최초에 가격 변동의 예측에 대한 적중률로부터 행위

자의 가중치가 상승 혹은 하락을 하게 되고 이렇게 변

화된 가중치는 다른 행위자의 의견 결정에 영향력의

크기로 반영되어 그 의사 결정에 기여하게 된다. 이렇

게 형성된 의견들이 모여 가격을 결정하게 되고 이로

부터 그 적중률이 다시 조정이 된다. 이러한 과정이 매

번 반복이 되면서 시장과 행위자가 상호 영향을 끼치

는 되먹임 현상이 생기면서 시장 자체의 힘으로 자신

Ii t( )
1

N
---- Aξ t( ) aηij t( )+[ ]σj t( )ω i t( )

j 1=

N

∑=

x t( ) 1

N
---- σi t( )

i 1=

N

∑=

p
1

1 e
2I

i
t( )–

+

-------------------=

표 1. 가중치의 분포에 따른 logx-log density 그래프의 기

울기 (단, k는 y~x-k의 지수이다)

가중치의 분포
logx-log density

그래프의 기울기

균일 (0.5~1.5) -1.52

균일 (0.0~2.0) -1.52

정규분포 -1.21

지수함수 -1.54

멱법칙 (k=-1.0) -0.99

멱법칙 (k=-2.0) -1.31

멱법칙 (k=-3.0) -1.71

멱법칙 (k=-4.0) -1.73
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의 최적화된 구조로 진화해 나가게 된다. 

그림 6은 처음 행위자의 가중치를 1로 동일하게 주

었을 경우 시간이 지남에 따라 그 가중치의 분포가 어

떻게 변화하는지를 나타낸 그래프이다. 처음에는 초기

값 1근처에서 조금씩 빠져나오다가 시간이 충분히 흐

르면 그림 6(c)와 같이 대부분은 1근처의 값을 가지나

소수의 몇몇 행위자만 극도로 큰 값의 가중치를 갖게

된다. 

가중치의 초기조건을 균일(uniform), 정규분포

(Gaussian), 지수함수형(exponential), 멱법칙(power-law)

분포 등 다양하게 주었을 경우에도 모두 동일한 과정

을 거쳐 결국 모두 멱법칙 분포로 되는 것을 관찰할 수

있다. 이때 멱법칙 분포의 지수의 절대값은 점점 작아

져서 약 3,000회쯤 후에는 -2 정도의 값을 갖게 된다. 

금융 시장을 형성하는 행위자들의 정보 영향력은 균

일하지 않고 영향력이 큰 행위자부터 거의 아무런 영

향을 끼치지 못하는 행위자에 이르기까지 다양하게 분

그림 7. N = 1,000, 행위자의 초기 가중치 분포가 0에서 2

까지 균일하게 주어진 경우 (a) 200회 (b)900회 (c) 2,900회

그림 6. N = 1,000, 행위자의 초기 가중치 분포가 모두 1인

경우 (a) 200회 (b)900회 (c) 2,900회
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포하고 있으며 영향력이 큰 행위자는 상대적으로 소수

이며 영향력이 작은 행위자가 대부분을 차지하게 된다.

또한 영향력이 큰 행위자는 그 의견이 가격에 큰 비중

으로 반영이 되므로 영향력이 더 증대될 가능성이 크

다. 따라서 시간이 지남에 따라 그 영향력의 비중은 계

속 증가되므로 분포의 꼬리 부분이 두터워지게 된다. 

4. 결 론

행위자 기초 모형을 이용한 금융 시계열 분석에서

행위자에게 가중치를 부여하여 금융 시계열을 관찰하

였다. 이때 가중치를 금융 시장에서 행위자 간의 공유

하는 정보의 영향력의 크기로 사용하였으며 가중치의

크기와 분포가 수익의 변동에 기여하는 것을 관찰하였

다. 행위자들의 가중치의 크기가 평균적으로 클수록 가

격의 변동의 크기도 같이 증가함을 알 수 있었으며 가

중치의 크기뿐만 아니라 가중치의 분포에 따라서도 수

익의 분포가 변하게 된다. 이는 신흥시장과 성숙한 시

장에서 관찰되는 분포의 차이와 관련하여 유사성을 찾

아볼 수 있을 것이라는 가능성을 제공한다. 

행위자의 정보의 영향력은 항상 일정하지 않고 그

영향력이 행위자의 시장 예측에 대한 적중률에 따라

변하게 된다. 이렇게 변화하는 행위자들의 정보의 영향

력의 분포는 결국 소수의 큰 영향력을 갖는 행위자와

다수의 영향을 거의 끼치지 못하는 행위자들로 분포되

게 된다. 그 분포는 초기의 행위자들의 영향력 분포가

어떻게 되었든 간에 충분히 시간이 흐르면 모두 멱법

칙을 따르는 분포를 갖게 된다. 
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