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Abstract 

Although analysis of charts, which used in stock trading by distinguishing standardized patterns in the movements 

of stock prices, is simple and easy to use, there can be problems stemming from specific patterns being distinguished 

as a result of the subjective perspectives of analysts. In accordance with such problems, through the method of 

template pattern matching, 4 trend reversal patterns were designed and the fitness of the patterns were quantitatively 

measured. In cases when a stock is purchased when the template pattern fitness value is within a certain range 

and held for at least 20-days, the average return ratio was analyzed to be higher-with the difference being statistically 

significant-than the average return ratio attained from trading a stock according to the same method per the Efficient 

Market Hypothesis. From the results of stock trades of 2 domestic corporations to which the values of the 4 patterns 

had been applied based on the 4 strategies, it was possible to ascertain differences in the strategy- and pattern-de-

pendent return ratios. Through this study, along with presenting the exceptions for the Efficient Market Hypothesis 

in stock trading, the fitness level of quantitative chart patterns was measured and the theoretical basis for application 

of such fitness level was proposed.
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1. 서  론

학자와 트레이더들이 오랜 기간에 걸쳐 효율적 

시장가설(Efficient Market Hypothesis：EMH)와 

기술적 분석 기반 하에 미래 주가를 예측하고자 노

력해 왔다. 효율적 시장가설에 따르면 주식 시장이 

완벽한 중재자이고 시장 가격의 랜덤워크 특징으

로 인해 과거 자료와 정보로 주가를 예측할 수 없

으며(Cootner[13], Malkiel[32]) 비정상적인 수익도 

기대할 수 없다(Kan and Andreosso-O’Callaghan 

[24], Lippens[29])는 견해를 갖고 있다(Fama[17]). 

이처럼 미래 주가 움직임에 과거 주가가 영향을 미

치지 못한다고 EMH에서 설명하고 있지만, Charles 

Dow가 1884년에 발표한(Edwards and Magee[16]) 

기술적 분석은 주가 움직임의 원인보다는 주가 움

직임만으로 미래의 주가 변동을 예측할 수 있다는 

이론으로 기관과 개인투자자 사이에서 널리 활용

되고 있다. 

전문 인력과 정보력 동원이 가능한 기관투자가

들은 기술적 분석과 함께 기업의 내재 가치에 영향

을 미치는 기본적 분석을 중심으로 시장에 대응하

고 있지만, 기업 내부 정보에 직접 접근할 수 없는 

개인투자자는 기술적 분석에 의존해서 시장에 직

접 참여하고 있다(Wikipedia[38]). 

이론적 근거 보다는 시장 경험에 따라 투자 의

사 결정이 이루어짐에 따라 기술적 분석은 학계의 

지지를 받지 못하였으나, 1980년 이후로 과거 주가

와 챠트 분석으로 수익을 획득할 수 있는 지표와 

패턴의 식별(Gunasekarage and Power[22], Chen 

and Yeh[11], Metghalchi et al.[33]) 및 추세 패턴

에서 성공 요인(Friesen et al.[20]) 등과 같은 EMH

에 상반되는 예외와 반증이 발견되면서 학계의 관

심을 점차 끌게 되었다. 

주가를 과학적으로 분석하려면 분석 지표와 패턴

의 계량화가 선행 조건으로 이동평균, MACD, RSI

와 같은 기술적 지표(Colby and Meyers[12], Bauer 

and Dahlquist[8])는 수식 형태로 계량화가 용이하

지만, 지속형, 반전형, 깃발형(Flag) 등의 패턴은 분

석자 주관에 의해 식별되는 문제점이 있다. 이를 해

결코자 이동평균 개념을 이용한 웹 사이트 사용자 

관심도 예측(박기현, 유상진[5]), 2차 함수를 이용

한 비 선형 패턴인식(김상락[1]), 유전알고리듬 기

반 집단분류(민재형, 정철우[3]), 시계열 네트워크

에 기반한 주가 예측(박강희, 신현정[4]), Lee and 

Jo[25]의 candle stick 챠트 패턴 분석, Lo et al.[31]

의 비모수 kernel 회귀분석을 이용한 챠트 패턴 분

석, Fu et al.[21]의 시계열자료 패턴 정의와 매칭, 

Liu and Kwong[28]의 Radial basis function net-

work 등의 다양한 계량적인 패턴 분석 시도가 있

었다. 이러한 시도 중에서 템플릿(template)을 이용

한 패턴 매칭(pattern matching) 기법이 Leigh et 

al.[26]에 의해 고안된 이후로 Leigh et al.[27]와 

Bo et al.[9] 및 템플릿 그리드(template grid) 설계 

알고리즘을 제시한 Wang and Chan[37] 등에 의해 

이어져 오면서 주가 패턴 인식 기술의 발전에 기여

해오고 있다. 

그러나 Leigh, Bo, Wang 등의 관련 연구를 살펴

보면 동일한 패턴으로 분석함에 따라 기업의 주가 

변동에 따른 패턴간의 보완 관계, 최대 수익을 발

생하는 패턴 값의 범위 및 이의 예측 지속 기간을 

식별하지 못하는 한계를 갖고 있었다. 경험적으로 

습득한 거래 규칙을 적용할 수 있는 방법론이 제시

되어야 시장에서 활용될 수 있을 것이다. 이러한 

차원에서 1) 템플릿 패턴을 설계해서 주가 자료에 

매칭하면서 랜덤워크 거래 규칙에 따라 20일 보유 

후 거래하는 것과 특정 템플릿 패턴 적합도 (Tem-

plate Pattern Fitness：TPF) 값에 의한 매매 신호

로 20일 보유 후 거래한 수익률의 차이를 연구 기

간에 걸쳐 t-test로 검정하면서 패턴의 효과를 확

인하고, 2) 최대 수익을 발생하는 특정 패턴 값의 범

위와 보유 및 예측 지속 기간을 탐색하면서 패턴간

의 보완 관계와 챠트 분석의 개념을 적용한 TPF 

거래 규칙의 발견을 본 연구 목적으로 설정하였다. 

이러한 분석을 통해서 발견된 매매 신호는 주가 

움직임을 사전에 탐지할 수 있어 시장분석가나 투

자자들에게 유용한 정보와 패턴 분석의 이론적 근
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거를 제공할 수 있을 것이다. 제 2장에서는 템플릿 

그리드 설계 배경과 관련된 선행연구를 바탕으로 

본 연구에서 제안된 4개의 패턴 구조가 설명되었

으며, 제 3장에서는 템플릿 매칭 분석에 필요한 알

고리즘과 분석 단계, 챠트 분석의 개념을 TPF에 

적용하면서 특정한 범위의 TPF 값에 따른 거래 

규칙과 평균 수익률 분석법을 각각 기술하였다. 기

업은행과 동아제약을 대상으로 한 실험 및 분석 결

과는 제 4장에서 제시되었으며, 제 5장은 결론으로 

구성되었다.

2. 추세반전형 템플릿 그리드 설계 

2.1 템플릿 그리드 설계 배경

주가는 관성의 법칙에 따라 기존의 추세가 일정 

기간 유지되거나 방향이 전환된다. 이러한 주가 움

직임에서 특정한 그래픽 패턴을 식별할 수 있으면

(최정일[7]) 상대적 강도와 함께 주가의 흐름을 엿

볼 수 있어(김정훈[2]) 챠트 분석은 전문 트레이더

에 간과할 수 없는 분석 도구라 할 수 있다. 추세 

변화를 사전에 감지할수록 더 높은 수익률을 올릴 

수 있기 때문에 진행 중인 추세에서 새로운 추세로 

반전되는 U형, 헤드엔드쇼울더(Head and Shoul-

ders), V형 및 깃발형과 같은 패턴(Murphy[34], 

Felsen[18])에 투자가들은 항상 관심을 갖고 있다. 

이 중 식별이 용이하고 비교적 변형이 적은 깃발 

형태의 수평급등형(HU)과 상승형(UT)의 2개의 패

턴과 이들 패턴의 상하 반전형 패턴인 수평급락형

(HD)와 하락형(DT)를 추가한 총 4개의 패턴으로 

횡보, 상승, 하락하는 주가의 움직임을 사전에 설

명코자 하였다. 

Leigh et al.[26]와 Leigh, Modani et al.[27]는 관

련 기술 도서와 주가 자료를 바탕으로 주가가 횡보

하다가 급격히 기울어진 형태로 상승하는 깃발 형

태와 V형으로 강하게 상승하는 템플릿 그리드를 

설계하고 가중치를 설정하였다. 그러나 가중치 도

출 방법에 대한 언급이 없어 템플릿 그리드 형성 

절차를 추론할 수 없게 만들었으며, 가변적인 추세

에 따른 패턴의 변형을 제대로 반영치 못해 부분적

으로 높은 TPF 값이 매수 신호를 결정하지 못했다

(Wang and Chan[36]). 따라서 이 연구에서는 관련 

기술적 분석 도서에서 많이 언급된 패턴(Downes 

and Goodman[14], Bulkowski[10], Fischer and 

Fischer[19], Pring[35], Kamich[23])과 Leigh et 

al.[26, 27]와 Wang and Chan[36]의 선행 연구에서 

고안된 깃발 형태의 HU형과 UT형 및 시장 분석

가들의 경험적인 패턴 해석을 바탕으로 탐색적 방

법으로 값을 조정하면서 최대 수익을 발생하는 TPF 

값의 범위를 추적하였다. 

2.2 추세반전형 템플릿 그리드 패턴 설계

주가 변동을 감지하려면 추세의 방향과 이의 지

속성을 동시에 고려해야 하므로 횡보하다 급등하

는 수평급등형(HU)과 HU의 반전형인 수평급락형

(HD), 수평급등형에서 발생하는 잠복기와 템플릿 

그리드 범위를 초과한 상승(하락) 추세를 감지하는 

강한 직선 형태의 상승형(UT)과 UT의 반전형인 

하락형(DT)을 추가로 설계해서 추세 반전형 신호

를 감지토록 하였다. 이러한 패턴의 발생 빈도는 

높지 않으나 탐지가 용이하고 횡보와 상승 및 하락 

시에 강한 방향성으로 인해 성공 확률이 높다

(Felsen[14]). 

10×10 그리드 패턴으로 구성된 <그림 1>은 수

평급등형의 HU로 1열부터 7열까지 횡보하다가 8

열과 9열의 잠복기를 거쳐 10열에 급등하는 형태

로 가중치 값은 -1.5부터 1의 값을 갖는다. <그림 

2>은 UT로 1열부터 10열에 걸쳐 지속적으로 상

승하는 형태로 가중치 값은 -1.5부터 1의 값을 갖는

다. <그림 3>는 HD로 1열부터 7열의 수평이동에

서 8열과 9열의 잠복기를 거쳐 10열에 급락하는 

형태로 가중치 값은 -1.5에서 1에 걸쳐 있다. <그

림 4>는 DT로 1열부터 10열에 걸쳐 지속적으로 

하락하는 형태로 -1.5부터 1의 가중치 값을 부여

하였다. 
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<그림 1> 수평급등형(HU) <그림 2> 상승형(UT) 

<그림 3> 수평급락형(HD) <그림 4> 하락형(DT) 

 

패턴 영역을 1로 표시하고, 패턴 영역에서 멀어

질수록 낮은 가중치 값을 부여해서 패턴을 식별하

였다. 각 패턴의 영역은 그림에서 회색으로 정의하

였으며, 다른 셀과의 상대적 거리에 따라 패턴 모

양이 설정되도록 패턴 그리드의 열 가중치 합계를 

다음 식과 같이 0으로 설정했다. 

 ∑        ∑   ∑     

       ⋯ 

3. 템플릿 매칭(Template 
Matching) 기법

템플릿 매칭 기법(Duda and Hart[15])은 템플릿

과 일치하는 특정 객체를 교차 상관으로 인식하는 

디지털 이미지 처리 기술로 <그림 1>～<그림 4>

의 HU와 UT 템플릿 그리드와 이들 패턴의 상하 

반전형인 HD, DT를 60일 window 크기와 20일 보

유 기간으로 분석 자료에 적용하였다. 

3.1 TPF 산출 알고리즘

시장에서 Leigh et al.[26]의 방법을 쉽게 적용할 

수 있도록 5단계에 걸쳐 변환하면서 TPF 값을 산

출하였다.

step 1：10분위 수 변환

60일 window의 최대값(wmax)과 최소값(wmin)의 

차를 10으로 나눈 값 ival로 60일 종가의 10분위 

수 행벡터 pm으로 변환한다.

    
  

 

   ⋅ ≻  ≥  ⋅

     ⋯  

step 2：이미지 그리드(Iij) 변환

60일 window의 10분위수 행벡터 pm을 6행 10열

로 구성된 이미지 그리드 Iij 행렬로 변환한다.

∘행 변환-I 이미지 그리드 행의 수는 window 

크기(60)/10에 해당되므로 6개의 pm 값을 I 이

미지 그리드 j열의 각 행에 할당한다.

∘열 변환-이미지 그리드 I의 첫 번째 열에 pm

의 처음 10%인 6개를 매핑하고 두 번째 열부

터 가장 오른쪽 열까지 다음 10%씩 매핑하는 

방식으로 60개의 10분위수 pm 행렬을 처리한

다. 이미지 그리드 변환 후의 6개의 pm 값이 

10분위 구간에 포함되는 Iij 비율은 다음 수식

에 따라 결정된다.

      ∑   ∑   ∑        

step 3：템플릿 패턴 적합도(TPF) 산출

<그림 1>～<그림 4>의 템플릿의 가중치 행렬 

Tij와 이미지 그리드 Iij로 거래일 t의 패턴 적합도 

TPFt 값을 구한다.

  ∑   ∑   ⋅

step 4：템플릿 패턴 매칭

60일 window 크기로 이전 종가에서부터 1일씩 

오른쪽으로 이동하면서 템플릿 패턴에 종가를 매
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칭한다. TPFt는 거래일 t-1로 끝나는 60일 win-

dow의 TPF 값으로 이 값이 클수록 템플릿 패턴에 

더 매칭 된다고 할 수 있다. 

3.2 EMH와 TPF 거래 평균 수익률 분석

4개의 패턴별 매칭 차이는 선행연구(Leigh et al. 

[26], Leigh et al.[27], Wang and Chan[36])에서 수

행된 방법에 따라 EMH에서 20일 보유 후 거래할 

때의 평균 수익률과 TPF 값에 따라 20일 보유 후 

거래한 평균 수익률을 산출해서 TPF의 효과를 분

석하였다.

EMH에서 20일 보유 후 거래시 평균 수익률은 

다음 수식으로 결정되며,

 거래평균 수익률 
∑      



   거래일의종가   보유기간
     첫거래일   마지막거래일

TPF 값을 적용한 평균 수익률은 아래와 같다.

매수신호∑    



    ≥        

     거래일 의 값
     임계치값
 거래 평균수익률∑   

∑      ∙

4. 실험 및 결과 분석

4.1 데이터

한국증권거래소(http://www.krx.co.kr/)의 유가

증권시장 기본형 데이터는 일자, 종목코드, 회사명, 

시가, 고가, 저가, 거래량, 거래대금의 9개 변수로 

구성되는 데 종목코드와 거래대금을 제외한 종가

로 본 연구를 수행하였다. 3개 은행과 5개 제조기

업을 검토하면서 본 연구에서 제안된 템플릿 패턴

에 대한 유의도가 비교적 높고 주가의 등락에 따른 

패턴 효과를 보기 위해 테스트 기간에 걸쳐 주가가 

32.63% 상승한 기업은행과 17.98% 하락한 동아제

약을 <표 1>과 같이 선정하였다. 

TPF 거래 규칙을 탐색하는 학습과 발견된 거래 

규칙을 적용하는 테스트 기간으로 구분하였다. 학

습용 자료 기간은 2004년부터 2009년까지의 6년으

로 설정했으며, 테스트용 자료 기간은 2010년 1월 

1일부터 2011년 3월 31까지의 15개월을 설정해서, 

테스트 기간에 따른 수익률의 차이를 보고자 <표 

2>와 같이 5구간으로 구분하였다.

<표 1> 테스트 기간 주가 변동률

기업은행 동아제약

주가
2010/1/4 14250 133500

2011/3/31 18900 109500

증감변동률(%) 32.63 -17.98

기간(개월) 15 15

<표 2> 테스트 자료 기간과 명칭

시작
2010
1/1

2010
3/1

2010
6/1

2010
9/1

2011
1/1

종료
2011
3/31

2011
3/31

2011
3/31

2011
3/31

2011
3/31

기간(월) 15 12 9 6 3

명칭 T1 T2 T3 T4 T5

학습 기간 2004/1/2～2009/12/31

4.2 분석 결과

4.2.1 학습기간 TPF 임계치 규칙 탐색

2004년부터 2009년까지의 학습용 자료로 기업은

행과 동아제약의 4개 TPF 값의 구간별 거래 평균 

수익률을 EMH 거래 평균 수익률과 비교한 t-test 

분석 결과 <표 3>와 <표 4>에 의하면 유의도 수

준 0.05이하에서 기업은행 4개, 동아제약 1개를 제

외하고 TPF 거래 평균 수익률이 높은 것으로 나

타났다.
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<표 3> 보유 기간별 최대 수익률 기업은행 TPF 구간 

       보유 
       기간 
 패  구
 턴   간

4 5 10 15 20

HU

L -2.43 -2.43 -1.78 -2.43 -2.43

H -1.79 -1.79 -1.36 -1.8 -1.79

p 0.007 0.009
0.029
***

0.051
***

0.080
***

EMH
평균

0.002 0.003 0.007 0.012 0.016

HD

L -1.91 2.14 1.49 1.48 1.43

H -1.59 2.67 2.12 2.12 2.12

p 0.007 0.009
0.032
***

0.055
***

0.065
***

EMH
평균

0.002 0.003 0.007 0.012 0.016

UT

L -3.1 -3.1 -3.1 -3 4.5

H -2.4 -2.4 -2.35 -2.35 5.55

p
0.017
***

0.023
***

0.04
***

0.055
***

0.077
***

EMH
평균

0.002 0.003 0.007 0.012 0.016

DT

L 3.45 3.45 3.45 3.45 -2.5

H 4.75 4.75 4.75 4.75 -2.3

p
0.015
***

0.02
***

0.041
***

0.059
***

0.054
**

EMH
평균

0.002 0.003 0.007 0.012 0.016

*
 0.1, 

**
 0.05, 

***
 0.01 수준에서 TPF 거래 평균수익

률이 EMH 평균수익률 보다 높음(학습기간：2004～

2009년).

기업은행 패턴별 4일 보유 후 거래한 EMH 평균

수익률은 0.2%이며, TPF 거래 수익률은 최소 0.7% 

(HU：-2.43∼-1.79)에서 최대 1.7%(UT：-3.1∼

-2.4)로 보유 기간별 최저 수익을 보여주었다. TPF 

임계치는 -2.5에서 5.55까지로 분포되었다. 5일 보

유 후 거래한 EMH 평균수익률은 0.3%이며, TPF 

거래 수익률은 최소 0.9%(HU：-2.43∼-1.79)에서 

최대 2.3%(UT：-3.1∼2.4)로 4일 보유보다 증가하

였다. TPF 임계치는 -2.43에서 4.75까지로 분포되

었다. 10일 보유 후 거래한 EMH 평균수익률은 

0.7%이며, TPF 거래 수익률은 최소 2.9%(HU ：

-1.78∼-1.36)에서 최대 4.1%(DT：3.45∼4.75)로 5

일 보유보다 1% 이상 증가하였으며 이전과 달리 

DT 패턴에서 최대 수익이 발생하였다. TPF 임계

치는 -1.78에서 4.75까지로 분포되었다. 15일 보유 

후 거래 시장 평균수익률은 1.2%이며, TPF 거래 수

익률은 최소 5.1%(HU：-2.43∼-1.8)에서 최대 5.9% 

(DT：3.45∼4.75)이다. TPF 임계치는 -1.78에서 

4.75까지로 분포되었다. 20일 보유 후 거래 시장 평

균수익률은 1.6%이며, TPF 거래 수익률은 최소 

5.4%(DT：-2.5∼-2.3)에서, 최대 8%(HU：-2.43∼

-1.79)로 HU 패턴에서 높은 수익을 보여주었으며, 

보유 기간별로도 최대 수익이 발생하였다. TPF 임

계치는 -2.5에서 5.55까지로 분포되었다. 

동아제약 패턴별 4일 보유 후 거래한 EMH 평균

수익률은 0.5%이며, TPF 거래 수익률은 최소 1.2% 

(HU：-2.48∼-1.82)에서 최대 1.6%(UT：3.8∼4.45)

로 EMH보다 최대 3배 이상의 수익률을 보여 주었

다. TPF 임계치는 -2.5에서 4.45까지로 분포되었

다. 5일 보유 후 거래 시장 평균수익률은 0.7%이

며, TPF 거래 수익률은 최소 1.6%(HU：-2.48∼

-1.82)에서 최대 2%(UT：3.8∼4.45)로 4일 보유시

보다 수익률이 증가하였다. TPF 임계치는 -3에서 

4.45까지로 분포되었다. 10일 보유 후 거래 시장 평

균수익률은 1.5%이며, TPF 거래 수익률은 최소 

2.8%(DT：-3∼-2.5)에서 최대 4.4%(HD：-2.72∼

-2.25)로 이전과 달리 HD 패턴에서 최대 수익이 

발생하였다. TPF 임계치는 -3에서 4.45까지로 분

포되었다. 15일 보유 후 거래 시장 평균수익률은 

2.4%이며, TPF 거래 수익률은 최소 3.8%(DT：

-2.5∼-2.3)에서 최대 5.5%(HU：2.29∼2.47)로 수

익이 증가하고 있으며, HU 패턴에서 최대 수익이 

발생하였다. TPF 임계치는 -2.5에서 5.55까지로 분

포되었다. 20일 보유 후 거래 시장 평균수익률은 

3.3%이며, TPF 거래 수익률은 최소 5.4%(DT：

-2.5∼-2.3)에서 최대 7.7%(UT：4.55∼5.55)로 보

유 기간별로 최대 수익을 보여 주었다. TPF 임계

치는 -2.5에서 5.55까지로 분포되었다. 

기업은행은 HU와 UT의 하위 TPF 구간에서 HD
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와 DT는 상위 TPF 구간에서 유의한 것으로 분석

되었다. 동아제약은 HD와 DT의 하위 TPF 구간과 

상대적으로 HU와 UT는 상위 구간에서 유의한 것

으로 나타났다. 보유 기간이 길어질수록 수익률도 증

가하였으며, 패턴에 따라 두 기업간의 유의한 임계

치 구간이 반대 방향으로 움직임을 알 수 있었다. 

기업은행과 동아제약의 패턴과 TPF 10분위 구

간에 따라 거래 수익률에 유의한 차이가 발생함에 

따라 패턴 설계가 주가 움직임의 반영의 정도에 영

향을 주는 것으로 <표 3>, <표 4>에서 확인되었다.

<표 4> 보유 기간별 최대 수익률 동아제약 TPF 구간 

       보유 
      기간 

 패  구
 턴   간

4 5 10 15 20

HU

L -2.48 -2.48 2.29 2.29 2.29

H -1.82 -1.82 2.47 2.47 2.47

p
0.012
**

0.016
**

0.035
***

0.055
***

0.063
***

EMH
평균

0.005 0.007 0.015 0.024 0.033

HD

L -2.02 -2.01 -2.72 -2.72 -2.72

H -1.68 -1.68 -2.25 -2.25 -2.25

p
0.014
**

0.018
**

0.044
***

0.051
***

0.071
***

EMH
평균

0.005 0.007 0.015 0.024 0.033

UT

L 3.8 3.8 3.8 4.5 4.5

H 4.45 4.45 4.45 5.55 5.55

p 0.016
0.02
***

0.03
**

0.049
***

0.077
***

EMH
평균

0.005 0.007 0.015 0.024 0.033

DT

L -3 -3 -3 -2.5 -2.5

H -2.5 -2.5 -2.5 -2.3 -2.3

p
0.014
***

0.019
***

0.028
**

0.038
**

0.054
**

EMH
평균

0.005 0.007 0.015 0.024 0.033

*
 0.1, 

**
 0.05, 

***
 0.01 수준에서 TPF 거래 평균수익

률이 EMH 평균수익률 보다 높음(학습기간：2004～

2009년).

4.2.2 TPF 범위 TMR에 따른 거래 규칙

2004년부터 2009년까지의 학습기간의 TPF값과 

보유 기간을 토대로 HU, HD, UT, DT의 TPF값의 

10분위 수 범위 구간   
 을 구한 후에 EMH

와 비교해서 통계적으로 유의한 차이가 있고 수익

률이 최대가 되는 구간의 TPF 범위 TMR을 다음 

수식에 따라 구한다. 

   
   ∑    

     ⋯ 

         

       분위수 구간수익률
       구간상한값    구간하한값
     ≥ 

<표 5> SB1 전략 기업은행 TMR 구간

          보유 
          기간 

 패 신  구
 턴   호 간

4 5 10 15 20

HU  s
L 2.46 1.59 1.59 1.12 2.17

H 2.92 2.17 2.17 2.17 2.44

HD b
L 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43

H 2.67 2.67 2.67 2.67 2.67

UT s
L 1.9 2.7 2.7 1.9 2.7

H 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45

DT b
L 2.05 -0.75 -0.75 2.05 -0.75

H 4.75 0.95 0.95 4.75 0.95

HU：매도, HD：매수; UT：매도, UT：매수.

<표 6> BS1 전략 기업은행 TMR 구간

         보유 
         기간 

 패 신 구
 턴   호    간

4 5 10 15 20

HU b
L 1.59 -2.43 -2.43 -2.43 -2.43

H 2.44 -1.79 -1.33 -1.33 -1.79

HD s
L 2.14 -0.78 -2.14 -2.14 -2.14

H 2.67 -0.31 -1.92 -1.92 -1.92

UT b
L -3 -2.35 -2.35 -3 -2.35

H -1.65 -1.65 -0.75 -1.65 -0.75

DT s
L -2 -2 -2 -2 -1.5

H -0.75 -0.75 -1.5 -1.5 -0.75

HU：매수, HD：매도; UT：매수, UT：매도.
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4가지 패턴의 TPF 10분위 값 범위를 토대로 제 

4.2.3절과 제 4.2.4절의 매매 전략에 따라 학습 기간

의 최대 거래 수익 구간을 탐색한 결과는 <표 5>, 

<표 6>, <표 7>, <표 8>에 제시되었다. 

 
<표 7> SB1 전략 동아제약 TMR 구간

         보유 
         기간 

 패 신 구
 턴   호  간

4 5 10 15 20

HU  s
L -0.66 -0.66 2.48 -2.48 -2.48

H -0.1 -0.1 2.92 -1.82 -1.82

HD b
L -2.72 -2.24 -2.24 -2.24 -2.24

H -2.02 -1.67 -1.67 -1.67 -1.67

UT s
L -1 -1 2 -3.05 -3.05

H -0.2 -0.2 2.9 -2.35 -2.35

DT b
L -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.3

H -2.05 -2.05 -2.05 -2.05 -1.55

HU：매도, HD：매수; UT：매도, UT：매수.

<표 8> BS1 전략 동아제약 TMR 구간

          보유 
          기간 

 패 신 구
 턴  호   간

4 5 10 15 20

HU b
L 1.87 1.87 1.87 1.87 0.56

H 2.47 2.47 2.47 2.47 1.28

HD s
L 0.47 0.47 2.11 2.11 2.11

H 1.39 1.39 2.57 2.57 2.57

UT b
L 3.8 3.8 -2.3 -2.3 -2.3

H 5.55 5.55 -1 -1 -1

DT s
L -1.55 -1.55 3.35 3.35 3.35

H -0.6 -0.6 4.75 4.75 4.75

HU：매수, HD：매도; UT：매수, UT：매도.

4.2.3 2개 TMR 신호를 적용한 SB2：BS2 

매매 전략

HU와 HD는 상하 대칭 관계가 아니므로 양방향

을 검사할 필요가 있었다. 따라서 HU와 HD 2가지 

패턴을 이용한 매매 전략은 HU의 상승 추세와 

HD의 하락 추세에 따른 두 가지 매매 전략 SB2와 

BS2를 <그림 5>과 같이 수립하였다. 

<그림 5> SB2：BS2 매매 전략 

        ≤  ≺    

           

    
 ∑        

          ∑         

   ⋯       일종가
           

4.2.4 4개 TMR 신호를 적용한 SB4：BS4 

매매 전략

패턴간의 보완 관계를 조사하기 위해서 4가지 패

턴을 살펴보면 UT와 DT는 상하 반전 관계이므로 

한 방향만 비교하면 되나, HU와 HD는 상하 대칭 

관계가 아니므로 양방향을 검사할 필요가 있었다. 

따라서 <그림 6>와 같은 두 가지 매매 전략 SB4 

：BS4을 수립하였다. 또한, 4개의 신호가 연산에 

참여하므로 AND와 OR 조건을 사용해서 HU와 

UT, HD와 DT의 매매 시점을 다음 수식에 따라 2

가지 방식으로 산출했다. 

<그림 6> SB4：BS4 매매 전략
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<표 9> 기업은행 테스트기간 S1：B1 수익률

 예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

    전
보신  략 
 유  호

S1 B1 S1 B1 S1 B1 S1 B1 S1 B1

4

p(%) 19.8 13.7 25.4 17.0 22.6 18.2 17.7 15.2 -1.0 -1.7

s 4 11 2 11 2 7 1 4 0 1

b 11 4 11 2 7 2 4 1 1 0

5

p(%) 18.9 20.7 24.2 25.1 22.1 23.0 17.4 18.2 -1.0 -1.0

s 3 1 2 1 2 1 1 0 0 0

b 1 3 1 2 1 2 0 1 0 0

10

p(%) 18.8 21.5 24.2 25.9 21.9 24.6 17.4 19.0 -1.1 -0.4

s 6 3 4 2 4 1 3 1 2 1

b 3 6 2 4 1 4 1 3 1 2

15

p(%) 19.3 19.2 24.4 24.3 22.1 23.0 17.6 17.5 -0.9 -1.7

s 3 3 2 2 2 1 1 1 0 1

b 3 3 2 2 1 2 1 1 1 0

20

p(%) 19.3 19.2 24.4 24.3 22.1 23.0 17.6 17.5 -0.9 -1.7

s 3 3 2 2 2 1 1 1 0 1

b 3 3 2 2 1 2 1 1 1 0

S1 => HU：매도, HD：매수; B1 => HU：매수, HD：

매도, p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

  











 
   ≤  ≺  
    ≤  ≺    

  

     

    
 ∑              

×   ∑               ×  

   ⋯        일종가
                 

4.2.5 평균 수익률 검정

15개월, 12개월, 9개월, 6개월, 3개월의 5구간으

로 설정된 예측 기간 테스트 자료에 초기 투자 금

액(SM), 초기 보유 주식(SHN)을 토대로 앞 절에

서 발견된 TPF와 TMR 임계치 규칙에 따라 거래

한다. 

최종일의 수익률은 현재 보유주(CHS), 현재종가

(CCL), 총판매액(TSM), 총구입액(TBM)으로 다음 

수식에 따라 현재 금액으로 환산한 후에 평균 수익

률(p)을 구해서 결과를 검정하였다. 

    ×

      ×  

4.3 규칙 적용 및 실험

<표 3>～<표 8>에서 발견된 TPF 임계치 규칙

을 4, 5, 10, 15, 20일 보유 기간에 따른 2010년 1월 

1일부터 2011년 3월까지의 테트스 자료에 적용한 

결과는 <표 9>～<표 16>에 걸쳐 제시되었다.

4.3.1 보유 기간 별 최대 TPF 값에 의한 S1：

B1 거래 

<표 3>의 보유 기간별 최대 수익률 TPF 10분

위 구간을 적용한 기업은행 S1：B1 매매 전략 수익

률을 보면 3개월 후 12개월을 예측하는 T2에서 10

일 보유하고 매매할 때 최대 25.9%이고 최소는 12

개월 후 3개월 예측하는 T5기 B1에서 -1.7%로 분

포되었다. T2기의 수익률이 높았으며 T4기 이후로 

수익률이 급락함을 알 수 있다. 매매 신호는 T2 이

후로 감소하였으며, 보유 기간이 짧으면 S1과 B1 

매매 전략에 따른 수익률에 상당한 차이가 있었으

나 보유 기간이 길어짐에 따라 차이가 감소하였다.

<표 10>의 동아제약은 T2에서 10, 15, 20일 보

유시 B1에서 최대 2.3%이고 최소는 T1의 5일 보유

시 매매하는 B1의 -19.0%이다. T2기의 수익률이 

높았으며 T3기 이후로 수익률이 급락함을 알 수 있

다. 매매 신호는 T1에서 T5기에 걸쳐 완만하게 감

소하였으며, 보유 기간에 따른 수익률의 차이보다

는 매매 시기에 따른 수익률 차이가 존재하였다. T2

기와 T3기가 상대적으로 높은 것으로 분석되었다. 

기업은행은 T2에서 정점으로 T1, T3에서는 완

만하게 감소하다 급락하였으며, 동아제약은 T2를 

정점으로 급락하였다. 기업은행과 동아제약은 보유

기간에 관계없이 T2기의 성과가 높게 나왔다. S1 

：B1 매매 전략을 살펴보면 보유 기간이 짧을수록 매

매 신호 발생 빈도가 높았으며, 서로 반대 방향으로 

매매 신호가 발생함에 따라 최대 기업은행 8%, 동
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아제약 2% 이상의 수익률의 차이가 발생하였다.

기업은행은 4일과 10의 매매 신호가 빈번히 발

생했으며, 5일과 T5기에서는 최소로 나타났다. 동

아제약은 보유 기간 순서에 따라 매매 신호가 발생

했으며 20일과 T5기에서는 최소로 나타났다.

 

<표 10> 동아제약 테스트기간 S1：B1 수익률

 예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

    전
보 신  략 
 유  호

S1 B1 S1 B1 S1 B1 S1 B1 S1 B1

4

p(%) -17.4 -18.3 -0.3 -0.5 -5.8 -6.0 -15.5 -13.7 -13.8 -12.1

s 6 8 6 7 5 6 5 3 3 1

b 8 6 7 6 6 5 3 5 1 3

5

p(%) -17.4 -19.0 -0.4 -1.4 -5.8 -6.9 -15.6 -14.5 -13.8 -12.1

s 5 8 5 7 4 6 4 3 3 1

b 8 5 7 5 6 4 3 4 1 3

10

p(%) -16.5 -14.4 0.5 2.3 -5.1 -4.3 -15.2 -14.5 -13.7 -12.9

s 4 1 3 1 2 1 2 1 1 0

b 1 4 1 3 1 2 1 2 0 1

15

p(%) -16.6 -15.2 0.5 2.3 -5.1 -4.3 -15.2 -14.5 -13.7 -12.9

s 3 1 3 1 2 1 2 1 1 0

b 1 3 1 3 1 2 1 2 0 1

20

p(%) -16.6 -15.2 0.5 2.3 -5.1 -4.3 -15.2 -14.5 -13.7 -12.9

s 3 1 3 1 2 1 2 1 1 0

b 1 3 1 3 1 2 1 2 0 1

S1 => HU：매도, HD：매수; B1 => HU：매수, HD：

매도, p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

4.3.2 2개 TMR 신호를 적용한 SB2：BS2 

매매 전략

기업은행의 경우 SS2：BS2 매매 전략 수익률을 

보면 T2에서 4일 보유하고 매매하는 BS2에서 최

대 35.7%이고 최소는 T5에서 5일 보유하고 매매

하는 BS2에서 -2.3%이다. T2기의 수익률이 높았

으며 T4기 이후로 수익률이 급락함을 알 수 있다. 

매매 신호는 5일 보유 시에 최대로 발생했으며, T1

에서 T3기에 걸쳐 완만하게 감소하다 T4기 이후

로 급락하였다. 4일 보유 기간에 따른 수익률이 비

교적 높게 나왔다. 

동아제약의 경우 T2에서 4일 보유하고 매매하는 

BS2에서 최대 4.1%이고 최소는 T1의 4일 보유하

고 매매하는 BS2의 -23.6%이다. T2와 T3기의 수

익률이 높았으며 T1, T4, T5기 수익은 저조하였

다. 매매 신호는 4일 보유 시에 최대로 발생했으며, 

보유 기간이 길어질수록 매매 신호가 완만하게 감

소하였다.

기업은행과 동아제약의 T2와 T3기의 거래 수익

률이 비교적 성과가 있었으며, 보유 기간과 매매 

시기에 따른 수익률의 차이를 확인할 수 있었다.

<표 11> 기업은행 테스트기간 SB2：BS2 수익률

 예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

  전
보 신  략 
 유  호

SB2 BS2 SB2 BS2 SB2 BS2 SB2 BS2 SB2 BS2

4

p(%) 20.2 30.1 24.7 35.7 22.5 29.4 17.6 22.9 -0.8 -0.4

s 6 1 6 1 5 1 4 0 1 0

b 9 15 6 15 5 10 3 7 3 1

5

p(%) 19.4 11.4 24.0 17.8 21.8 17.4 17.4 14.4 -0.9 -2.3

s 10 13 10 10 8 8 5 5 1 2

b 7 3 5 2 3 2 2 1 2 0

10

p(%) 19.3 19.2 24.2 22.7 21.9 22.2 17.4 17.5 -0.9 -0.4

s 8 6 8 6 6 4 4 3 1 1

b 5 6 4 4 2 4 1 3 1 2

15

p(%) 18.5 24.6 24.4 21.9 22.2 20.6 17.5 15.9 -1.0 -1.0

s 10 3 3 6 2 4 1 3 1 1

b 3 10 6 3 4 2 3 1 1 1

20

p(%) 19.2 20.7 24.5 21.9 22.2 20.6 17.5 15.9 -1.0 -1.0

s 5 3 3 6 2 4 1 3 1 1

b 3 5 6 3 4 2 3 1 1 1

SB2 => HU：매도, HD：매수; BS2 => HU：매수, 

HD：매도, p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

4.3.3 4개 TMR 신호를 적용한 SB4：BS4 

매매 전략

이 절에서는 패턴의 영역을 초과해서 발생하는 

추세를 파악하기 위해 4개의 패턴 HD와 HU, UT, 

DT에 OR과 AND 조건을 매매 전략에 적용하였다.

OR 조건에서는 2개 신호 사용보다 빈번히 발생

하였으며, 기업은행의 경우 SB4：BS4(OR) 수익률

을 보면 T2의 4일 보유하고 매매하는 BS4에서 최
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<표 12> 동아제약 테스트기간 SB2：BS2 수익률

예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

 전
보신  략 
유  호

SB2 BS2 SB2 BS2 SB2 BS2 SB2 BS2 SB2 BS2

4

p(%) -16.9 -23.6 0.3 -6.9 -5.2 -7.8 -15.5 -17.6 -13.7 -15.3

s 11 18 10 16 6 10 4 7 2 2

b 5 9 4 8 3 7 3 4 0 0

5

p(%) -17.0 -22.1 0.2 -6.0 -5.4 -8.6 -15.3 -17.6 -13.7 -14.5

s 11 15 10 13 6 9 4 6 2 2

b 9 8 7 6 6 5 3 3 1 1

10

p(%) -17.3 -16.7 -0.1 0.4 -5.6 -5.2 -15.5 -16.0 -13.7 -14.5

s 1 4 1 4 1 3 1 3 1 2

b 7 4 6 4 5 3 3 2 1 1

15

p(%) -17.1 -16.0 0.1 0.4 -5.4 -5.2 -15.4 -16.0 -13.7 -14.5

s 4 4 4 4 3 3 3 3 2 2

b 5 5 4 4 3 3 2 2 1 1

20

p(%) -17.2 -12.9 -0.1 4.1 -5.6 -3.4 -15.5 -15.2 -13.8 -14.5

s 4 3 4 3 3 2 3 2 2 1

b 4 8 4 7 3 6 2 4 1 2

SB2 => HU：매도, HD：매수; BS2 => HU：매수, 

HD：매도, p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

<표 13> 기업은행 테스트기간 BS4：SB4(OR) 수익률

예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

  전
보신  략 
 유  호

SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4

4

p(%) 19.3 27.7 23.9 32.4 21.7 26.2 17.3 22.9 -0.8 2.2

s 19 18 18 17 15 13 11 5 4 1

b 14 29 11 27 8 18 6 12 5 6

5

p(%) 21.4 10.6 25.2 15.4 23.2 15.8 18.0 14.4 -0.9 -0.4

s 13 22 13 19 9 15 6 8 2 3

b 23 11 17 8 14 7 9 4 3 4

10

p(%) 20.6 19.2 25.2 22.7 22.9 22.2 18.0 17.5 -0.9 -0.4

s 8 11 8 11 6 8 4 5 1 2

b 15 11 12 9 10 8 7 5 2 3

15

p(%) 19.0 22.3 24.4 21.9 22.2 20.6 17.5 15.9 -1.0 -1.0

s 10 6 3 6 2 4 1 3 1 1

b 6 10 6 3 4 2 3 1 1 1

20

p(%) 20.1 16.1 24.5 21.9 22.2 20.6 17.5 15.9 -1.0 -1.0

s 5 9 3 6 2 4 1 3 1 1

b 9 5 6 3 4 2 3 1 1 1

SB4 => HU, UT：매도; HD, DT：매수,

BS4 => HU, UT：매수; HD, DT：매도,

p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

<표 14> 동아제약 테스트기간 BS4：SB4(OR) 수익률

예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

 전
보신  략 
 유  호

SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4

4

p(%) -16.8 -30.5 0.4 -14.3 -5.2 -13.8 -15.3 -19.9 -13.7 -16.1

s 20 26 18 23 12 16 8 9 4 3

b 10 8 7 7 6 6 4 3 0 0

5

p(%) -17.2 -28.9 0.0 -13.4 -5.4 -14.7 -15.4 -19.9 -13.8 -16.1

s 19 23 17 20 12 15 8 8 4 3

b 12 7 9 5 8 4 5 2 1 0

10

p(%) -17.0 -11.4 0.2 6.9 -5.3 -2.6 -15.4 -14.5 -13.8 -14.5

s 5 8 4 7 4 6 2 6 0 3

b 9 15 7 14 6 9 4 7 1 2

15

p(%) -17.2 -12.9 -0.1 4.1 -5.6 -3.4 -15.5 -15.2 -13.8 -14.5

s 5 6 4 5 3 4 3 4 2 2

b 6 11 5 9 4 6 3 4 1 1

20

p(%) -17.2 -11.4 -0.1 5.9 -5.6 -1.7 -15.5 -14.5 -13.8 -13.7

s 5 5 4 4 3 4 3 4 2 2

b 6 12 5 10 4 8 3 5 1 2

SB4 => HU, UT：매도; HD, DT：매수, 

BS4 => HU, UT：매수; HD, DT：매도, 

p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

대 32.4%이고 최소는 T5의 -1.0%이다. T2기의 수

익률이 높았으며, SB4 전략이 일정한 수익률을 보

여 주고 있다. T2를 정점으로 T1에서 T4기에 걸

쳐 완만하게 감소하다 T5기 이후로 급락하였다.

동아제약의 경우 SB4：BS4(OR) 매매 전략 수익

률을 보면 T2의 10일 보유 BS4에서 최대 6.9%이

고 최소는 T1의 -30.5.%이다. T2기의 BS4 전략이 

10, 15, 20일 보유에서 높은 수익률을 보여 주고 있

다. T2와 T3를 정점으로 감소하였다.

AND 조건 적용시 매매 신호가 급감하였지만 

OR 보다 수익률의 편차가 적었다. 기업은행의 경

우 SB4：BS4(AND) 수익률을 보면 T2에서 4, 10일 

보유하고 매매하는 SB4에서 최대 24.5%, 최소 수

익은 T5의 -1%이다. T2기의 수익률이 높았으며 

특히 SB4 전략이 안정적인 수익률을 보여 주고 있

다. T2를 정점으로 T1에서 T4기에 걸쳐 완만하게 

감소하다 T5기 이후로 급락하였다.
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<표 15> 기업은행 테스트기간 SB4：BS4(AND) 수익률

예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

  전
보신  략 
 유  호

SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4

4

p(%) 19.4 19.2 24.5 24.3 22.4 22.2 17.7 17.5 -0.9 -1.0

s 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0

b 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0

5

p(%) 19.5 16.1 24.4 21.9 22.0 19.8 17.6 16.7 -0.9 -1.0

s 3 4 3 3 3 3 1 1 1 0

b 3 0 2 0 1 0 1 0 1 0

10

p(%) 19.6 19.2 24.5 23.5 22.2 23.0 17.6 18.2 -0.9 0.3

s 2 4 2 4 2 2 1 1 1 0

b 3 4 2 3 1 3 1 2 1 2

15

p(%) 19.0 20.7 24.3 24.3 22.2 22.2 17.5 17.5 -1.0 -1.0

s 3 1 0 0 0 0 0 0 1 1

b 1 3 0 0 0 0 0 0 1 1

20

p(%) 19.4 19.2 24.3 24.3 22.2 22.2 17.5 17.5 -1.0 -1.0

s 3 3 0 0 0 0 0 0 0 0

b 3 3 0 0 0 0 0 0 0 0

SB4 => HU, UT：매도; HD, DT：매수,

BS4 => HU, UT：매수; HD, DT：매도,

p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

<표 16> 동아제약 테스트기간 SB4：BS4(AND) 수익률

예측 기간 T1 T2 T3 T4 T5

  전
보신  략 
 유  호

SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4 SB4 BS4

4

p(%) -16.9 -17.5 0.4 -0.5 -5.2 -6.0 -15.3 -15.2 -13.7 -13.7

s 3 1 3 1 1 1 1 0 0 0

b 2 0 1 0 1 0 1 0 0 0

5

p(%) -16.9 -17.5 0.4 -0.5 -5.2 -6.0 -15.1 -15.2 -13.7 -13.7

s 3 1 3 1 1 1 1 0 0 0

b 3 0 2 0 2 0 0 0 0 0

10

p(%) -17.0 -18.3 0.3 -1.4 -5.3 -6.0 -15.2 -16.0 -13.7 -13.7

s 0 2 0 2 0 1 0 1 0 0

b 3 0 2 0 2 0 0 0 0 0

15

p(%) -16.9 -18.3 0.3 -1.4 -5.3 -6.0 -15.2 -16.0 -13.8 -14.5

s 2 2 2 2 2 1 2 1 2 2

b 3 0 2 0 2 0 0 0 1 1

20

p(%) -16.9 -17.5 0.4 -0.5 -5.2 -5.2 -15.2 -15.2 -13.7 -13.7

s 2 2 2 2 2 1 2 1 1 0

b 2 1 1 1 1 1 0 1 0 0

SB4 => HU, UT：매도; HD, DT：매수,

BS4 => HU, UT：매수; HD, DT：매도,

p：수익률, s = 매도신호, b = 매수신호.

동아제약의 경우 SB4：BS4(AND) 수익률을 보

면 T2에서 20일 보유하고 매매하는 SB4에서 최대 

0.4%이고 최소는 T1의 -18.3.%이다. T2기의 SB4 

전략이 수익률이 높았으며, T2를 정점으로 오른쪽

으로 치우친 형태의 수익률을 보여 준다.

4.3.3 매매 전략에 따른 수익률 분석 종합

<그림 7>～<그림 16>에 걸쳐 매매 전략에 따

른 수익률을 분석했다. 분석 결과를 살펴보면 기업

은행은 T2기의 4일 보유 BS의 TMR2와 5일 보유 

SB의 TMR-OR에서 최대 수익이 발생했으나 편차

가 상당하였다. 10일 보유시 T1：BS의 TPF에서 

최대 수익을 발생했으며, 15일, 20일 보유시 4가지 

매매 전략에 따른 수익률의 차이가 적었다. 

동아제약은 보유 기간이 증가함에 따라 수익의 

폭도 증가하였다. T2：SB에서 4일과 5일 보유시 

TPF를 제외한 다른 전략에서 +의 수익률과 T1：

BS의 TMR-OR에서 최소 수익을 보여 주고 있다. 

10일, 15일, 20일 보유시 T2：BS의 TMR-OR에서 

최대 수익을 올렸으며, TPF, TMR2도 +수익률을 

보여주었다. 

기업은행과 동아제약의 분석 결과 T2 기간의 수

익이 가장 높았으며 T3기의 수익률은 다른 기간에 

비해 급락하지 않고 일정 수익률을 유지하고 있어 

투자 위험을 조절하는 예측 지속 기간으로 볼 수 

있을 것이다. TMR-OR 전략은 매매 신호가 많이 

발생함에 따라 수익률 편차가 크지만 TMR-AND

의 편차는 작은 것으로 분석되었다. 

분석 결과를 보면 특정한 템플릿 그리드로 추세 

반전 패턴을 더 높게 식별할 수 있었으며, 본 연구 

시뮬레이션을 통해서 특정 구간의 TPF 임계치를 

사용시 어느 정도 안정성 있는 매매 신호가 발생하

는 것으로 밝혀졌다. 이처럼 수익률이 TPF 임계치

와 보유 기간에 따라 차이가 발생한 것은 주가 움

직임의 가변성과 패턴 설계에 그 원인이 있을 것이

다. 따라서 시장분석가들의 경험적인 챠트 분석법

을 참고해서 패턴을 재설계하면서 유효한 패턴과 

TPF 임계치 값을 탐색해야 할 것이다.
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<그림 7> 4가지 매매 전략별 기업은행 4일 수익률 
비교

<그림 8> 4가지 매매 전략별 기업은행 5일 수익률 
비교

<그림 9> 4가지 매매 전략별 기업은행 10일 수익률 
비교

   <그림 10> 4가지 매매 전략별 기업은행 15일 
수익률 비교

   <그림 11> 4가지 매매 전략별 기업은행 20일 
수익률 비교

<그림 12> 4가지 매매 전략별 동아제약 4일 수익률 
비교
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<그림 13> 4가지 매매 전략별 동아제약 5일 수익률 
비교

   <그림 14> 4가지 매매 전략별 동아제약 10일 
수익률 비교

    <그림 15> 4가지 매매 전략별 동아제약 15일 
수익률 비교

  <그림 16> 4가지 매매 전략별 동아제약 20일 
수익률 비교

5. 결  론

주가를 예측하기 위한 다양한 시도들이 있음에

도 불구하고 이를 정확히 예측하는 방법은 여전히 

난제로 남아있다. 실무에서는 챠트 분석을 통해서 

정형화된 패턴을 주가 움직임에서 식별하고 있지

만 이는 분석자 주관에 의존함에 따라 객관성이 결

여되기 쉽다. 이러한 문제점에 따라 과학적인 수단

으로 의미 있는 반복적인 신호를 찾아내[6] 투자기

회를 얻고자 4개의 추세반전형 패턴을 설계해서 

템플릿 매칭 기법으로 TPF를 측정하였다.

본 연구 결과에 의하면 측정된 추세반전형 패턴 

인식 적합도 값에 의한 투자 수익률이 20일 보유 

후 거래하는 랜덤워크 방식보다 평균수익률이 높

았으며, 패턴에 따라 기업의 수익률도 차이가 있는 

것으로 분석되어 약한 형태의 효율적시장 가설에 

대한 반증을 제시할 수 있었다. 기존 연구와 달리 

분석 기업의 경우 매매 전략과 패턴별로 상이한 수

익력을 산출함에 따라 패턴 설계가 주가 움직임의 

반영에 큰 영향을 주는 것으로 확인되었다. 

이러한 분석을 통해서 발견된 패턴의 계량적인 

매매 신호는 주가의 움직임을 사전에 탐지할 수 있

어 시장분석가나 투자자들에게 유용한 투자 정보

의 제공과 함께 챠트 분석의 이론적 근거를 마련한 

점은 본 연구 성과라 할 수 있다. 
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이 기술의 활용 가능성은 1) 패턴 설계와 학습 

기간의 길이를 조절하면서 시뮬레이션을 통한 위

험 분산, 2) 두 개 패턴의 TPF 임계치 값을 조절하

면서 챠트분석에서 난해한 추세 전환점의 식별과 

3) 특정한 목적에 따라 움직이는 패턴 신호의 사전 

감지 기능 등을 들 수 있을 것이다.
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