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본 연구는 약형 EMH에 대한 반론으로 제기되어 왔던 모멘텀전략과 반대전

략의 우월성에 대하여 검정하였다. 모멘텀전략과 반대전략이 우월한 전략이라

면 이는 약형 EMH에 대한 중대한 비판이 된다.  

하지만 몬테카를로시뮬레이션결과에 따르면 기존의 검정방법은 유의수준왜

곡이라는 오류를 갖고 있는 것으로 나타났다. 이에 본 연구는 데이터스누핑편

의를 해결하는 것으로 알려진 White(2000)의 사실성체크검정을 이용하여 모멘

텀전략과 반대전략의 우월성을 검정하였다.  

검정결과는 다음과 같다. 위험을 고려한 성과측정치인 샤프비율을 이용할 

경우 모멘텀전략과 반대전략 중 최선의 전략은 종합주가지수에 대한 정액정기

매입전략보다 우월한 전략이라고 볼 수 없다. 따라서 모멘텀전략과 반대전략

을 근거로 약형 EMH를 기각할 수는 없다.  
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1. 문제제기 

 

주식시장의 가격 및 거래량 정보를 이용하여 초과수익을 얻을 수 있는지 여부는 학계와 

실무계에서 주목을 받아 왔다. 전통적 재무경제학에서는 효율적 시장 가설에 따라 

주식시장의 과거 수익률 정보를 이용한 투자전략은 초과수익의 획득이 어렵다고 

보았다.(Fama 1970, 1991) 이에 대해 DeBondt and Thaler(1985)를 시작으로 과거의 

수익률 정보를 이용한 투자전략이 초과수익을 얻을 수 있다는 분석이 제기되기 시작하였다. 

구체적으로 이들은 장기에 걸쳐 투자시, 3~5 년 전 수익률이 가장 나빴던 주식을 매수하고 

3~5 년 전 수익률이 가장 좋았던 주식을 공매도하는 전략을 사용할 경우 유의한 양의 

수익률을 얻는데, 이는 주식가격이 정보에 대해 과잉반응하기 때문이라고 해석하였다. 이후 

Jegadeesh and Titman(1993)은 미국 주식시장에서 월별 수익률의 지속현상을 이용하여 

수익률이 높았던 주식을 매입하고 수익률이 낮았던 주식을 매도하는 전략을 사용하여 높은 

초과수익을 얻은 것으로 보고하였다.  

과거의 수익률 정보를 이용한 투자전략에는 크게 직전 수익률이 (+)인 주식을 보유하고 

직전 수익률이 (-)인 모멘텀투자전략(momentum strategy)과 반대투자전략(contrarian 

strategy) 두가지를 들 수 있다. 모멘텀투자전략은 직전 수익률이 (+)인 주식을 보유하고 

직전 수익률이 (-)인 주식을 공매도하는 전략
1
이고, 반대투자전략은 직전 수익률이 (-)인 

주식을 보유하고 직전 수익률이 (+)인 주식을 공매도하는 전략이다.  

본 연구는 약형 효율적 시장가설(weak-form efficient market hypothesis : 이하 EMH로 약칭)에 

대한 반론으로 알려져 있는 모멘텀전략(momentum strategy)과 반대전략(contrarian strategy)의 

우월성에 대해 검정한다.  

투자자 및 학계는 모멘텀전략과 반대전략에 많은 관심을 가져 왔다. 그 이유는 이 두 전

략의 성과(performance)가 우월하다는 견해가 제기되어 왔기 때문이다. 중요한 것은 이 견해

가 보다 더 근본적인 문제, 즉 약형 EMH의 검정과 관련되어 있다는 점이다. 즉 알려진 바

와 같이 이 전략의 성과가 정말로 우월하다면 약형 EMH은 성립된다고 보기 어려울 것이다.  

따라서 이 분야의 연구에서 가장 우선적인 과제는 과연 모멘텀전략과 반대전략의 성과가 

정말로 우월한 것이었는가를 검정하는 일이다. 일견 간단해 보이지만 이 검정이 그렇게 쉽

지는 않다. 왜냐하면 이른 바 데이터스누핑편의(data snooping bias)라는 문제가 발생할 수 있

기 때문이다. 따라서 이 문제를 해결하지 않은 한 약형 EMH에 대한 반론은 중대한 오류를 

범할 가능성이 높다.  

모멘텀전략과 반대전략의 우월성검정에서 데이터스누핑편의는 대단히 치명적인 오류를 초

래한다. 이는 기존의 검정방법을 이용하였을 때 유의수준왜곡(size distortion)이라는 문제가 

발생하기 때문이다. 유의수준왜곡이란 통계적 검정에서 제1종 오류(type 1 error)가 지나치게 

커지는 현상을 말한다. 따라서 유의수준왜곡이 발생한다면 검정결과를 신뢰하기는 어려울 

것이다. 이에 본 연구의 첫째 과제는 기존의 연구방법이 어느 정도로 유의수준왜곡을 초래
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하는가를 보이는 것이다.  

본 연구의 둘째 과제는 데이터스누핑편의를 제거한 검정을 수행하는 것이다. 이는 비교적 

최근에 연구된 White(2000)의 연구성과를 이용한다. 그에 따르면 데이터스누핑편의는 선택 

가능한 모형을 배제하고 검정을 수행하는 데에서 비롯된다. 따라서 올바른 검정방법은 선택 

가능한 모든 모형(full universe)을 고려하는 것이어야 한다. 물론 이 방법이 쉽지는 않다. 하

지만 White(2000)는 데이터스누핑편의를 제거할 수 있는 명확하고도 간결한 방법, 즉 사실성

체크검정(reality check test)을 제시하였다. 주목할 것은 사실성체크검정이 모멘텀전략과 반대

전략의 우월성검정에 대단히 유용한 방법이라는 점이다.  

결국 본 연구는 모멘텀전략과 반대전략의 우월성검정에서 기존의 연구가 이용한 방법이 

유의수준왜곡의 문제를 안고 있음을 보이고 이 오류가 데이터스누핑편의로 인해 초래된 것

이므로 이로부터 자유로운 사실성체크검정에 의해 모멘텀전략과 반대전략의 우월성을 검정

하는 것이다. 결과에 따르면 첫째 기존의 검정은 심각한 유의수준왜곡을 보였다. 둘째 사실

성체크검정을 이용하였을 때 모멘텀전략과 반대전략은 우월한 것이라고 보기 어려웠다.  

끝으로 본 연구의 구성은 다음과 같다. 2절에서 기존의 연구를 요약한다. 3절은 예비적 연

구이며 기존의 검정방법이 유의수준왜곡을 초래하는가를 몬테카를로시뮬레이션을 이용하여 

보인다. 4절에서는 White의 사실성체크검정방법을 설명하고 5절에서는 모멘텀전략과 반대전

략에 대한 사실성체크검정결과를 제시한다. 6절에서 결론을 맺는다.  



2. 문헌고찰 

 

 

먼저 과거의 수익률 정보를 이용한 투자전략인 모멘텀투자전략과 반대투자전략에 대한 

문헌을 고찰하도록 하자.  

De Bondt and Thaler(1985)는 장기에 걸쳐 투자시, 3~5 년 전 수익률이 가장 나빴던 

주식을 매수하고 3~5 년 전 수익률이 가장 좋았던 주식을 공매도하는 

무비용투자포트폴리오(zero-investment portfolio)를 구성하여 투자할 경우 검증기간 동안 

유의한 양의 초과수익률을 얻는 것으로 보고하였다. 이의 원인으로 이들은 

인지심리학(cognitive psychology) 분야의 개념을 빌려 투자자들이 좋은 뉴스에는 과도한 

낙관을 하고 나쁜 뉴스에는 과도한 비관을 하는 과잉반응때문에 장기적으로 반대전략이 

성공하는 것으로 해석하였다. 이러한 과잉반응 효과와 더불어 반대전략의 성공요인으로 

시간에 따른 패자와 승자의 리스크의 변화, 기업 규모 효과, 1 월효과 등을 들 수 있다. 

(Chan, 1988; Zarowin 1990)  

모멘텀전략의 대표적인 연구로는 Jegadeesh and Titman(1993)을 들 수 있다. Jegadeesh 

and Titman(1993)은 1965 년부터 1989 년까지의 미국 시장에서 과거 높은 수익률을 

기록한 주식을 매입하고 낮은 수익률을 보인 주식을 매도하여 3~12 개월 정도 보유할 경우 

높은 초과수익률을 얻는 것으로 보고하였다. 이의 원인으로는 투자자들이 최근 정보에 

과소반응하기 때문에, 즉 정보가 개별 기업 주가에 즉각적이 아니라 점진적으로 반영되어 

투자 기간 동안 (+)의 자기상관관계를 보이기 때문이라고 주장하였다.  

Rowenhorst(1998)는 유럽 12 개국 주식시장에서 중기적 수익률 지속 현상을 보였다. 

위험을 조정한 후에도 승자 포트폴리오가 패자 포트폴리오의 성과보다 우월하였는데 이 

현상은 평균적으로 1 년 정도 지속된 것으로 나타났다. 수익률의 지속 현상은 중소기업뿐만 

아니라 대기업에서도 나타났다. 그는 미국과 같이 유럽 각국에서도  모멘텀전략이 우세하게 

나타난 원인은 주식 수익률에 영향을 미치는 세계경기 등 공통 요인(common 

factor)때문이라고 주장한다.   

모멘텀전략의 초과수익의 원인으로는 고위험에 대한 보상(Conrad and Kaul, 1998), 월간 

수익률 시계열의 (+)의 자기상관관계 등이 거론된다. 

한편, Cooper, Gutierrez and Hameed(2004)는 시장의 상태가 모멘텀 전략과 반대투자 

전략에 영향을 미침을 보였다. 1929 년에서 1995 년까지의 미국 주식시장 수익률 자료를 

이용하여 시장의 상태가 상승기일 때는 유의한 양의 모멘텀 수익을 얻을 수 있었지만, 

시장의 상태가 하락기일 때는 유의하지 않은 음의 수익을 보여 시장의 상태가 모멘텀 

전략에 유의한 영향을 미침을 보였다. 또한 장기적으로는 수익률의 반전현상을 보여 

반대투자전략이 유리하다고 주장하였다.  

 



이번에는 우리나라 주식시장에서의 모멘텀전략과 반대전략에 대한 실증연구를 정리하면 

다음과 같다.  

고봉찬(1997)은 한국시장에 Jegadeesh and Titman(1993)의 방법을 도입하여 

1980 년부터 1995 년까지의 월별 수익률 자료를 이용하여 모멘텀 전략의 유의성을 

검증하였다. 검증 결과 모멘텀 전략은 유의하지 않은 음의 수익률을 보였다. 이에 대해 

저자는 우리나라 주식시장의 경우 증시안정책 등 시장외적인 규제요인이나 높은 개인투자자 

비중으로 인해 미국과 달리 모멘텀 전략이 유의하지 않게 나타난 것으로 지적하였다.  

김창수(2000)의 경우 KOSDAQ 시장을 대상으로 모멘텀 전략을 사용함으로써 초과수익을 

올릴 수 있었던 것으로 보고하였다. 특히 규모가 큰 기업의 경우 유의한 초과수익을 

얻었는데, 이는 주가수익률이 체계적 위험 요인뿐만 아니라 개별적 요인에 의해서도 영향을 

받기 때문이라고 해석하였다. 

이정도.안영규(2002)는 모멘텀 전략과 반대전략에 대해 복합적인 결과를 얻었다. 즉, 

개별기업 차원에서는 주가수익률 반전현상을 이용한 반대투자전략이 효과적인 것으로 

나타났으며, 개별산업 차원에서는 주식수익률 지속현상을 이용한 계속투자전략이 효과적인 

것으로 나타났다.  

 

이상에서 살펴본 모멘텀전략과 반대전략의 성과에 대해선 대체로 연구대상으로 하는 해당 

시장이나 기간에 따라 상이한 결과를 보고하고 있다. 그런데 이상의 모멘텀투자전략과 

반대투자전략은 상호배타적으로 이해할 필요는 없다. 과잉반응(overreaction)에 기인한 

반대투자전략의 유효성은 대체로 장기간의 투자기간과 관련된 반면, 보다 짧은 기간에 

이루어지는 투자전략은 오히려 반대의 결과를 보인다. 즉, 주식수익률 측정기간에 있어서 

1 개월 단기로 하는 경우 모멘텀 전략이, 3~5 년 정도의 장기로 측정할 경우 반대전략이 

유리한 것으로 나타났다.(Forner and Marhuenda 2003) 이는 투자자들의 정보에 대한 

과소/과잉반응과 수익률의 자기상관관계 등으로 인해 모멘텀 전략과 반대투자전략과 같은 

투자전략이 초과수익을 얻을 수 있다는 것이다. 즉, 단기적으로 주식시장에서는 투자자들이 

정보에 대해 점진적으로 과소반응하게 됨에 따라 주식 수익률이 (+)의 자기상관관계를 

갖게 되어 과거 수익률이 높은 주식을 투자하는 것이 유리한 투자전략이 된다. 반면, 

장기적으로 투자자들이 개별 주식에 대해 정보를 과잉반응하게 됨에 따라 주가는 

오버슈핑(overshooting)하게 되어 수익률이 높았던 주식을 매도하고 수익률이 낮았던 

주식을 매입하여 초과수익을 얻는 반대투자전략이 유리하게 된다는 것이다. 다시 말해 

시장에서 초과수익을 얻을 수 있는 전략이 존재하게 된다면 재무경제학에서 언급하는 

과거의 정보를 이용하여 초과수익을 얻을 수 없다는 약형 효율적 시장가설은 그 위치를 

잃게 될 수도 있다.  

  

이제 기존 실증연구에서 적극적으로 분석되지 않은 통계적 추론방법에 대해 살펴보도록 

하자.  



데이터스누핑(data snooping) 또는 데이터마이닝(data mining)이 통계적 추론에서 편의를 초

래할 수 있음은 비교적 오래 전에 알려진 사실이다. 하지만 이 개념이 생소하다고 여겨지는 

것은 그만큼 관심이 많지 않았음을 시사한다. 따라서 데이터스누핑의 정의조차 익숙하지 않

은데 이에 관하여 가장 많이 인용되는 문헌은 Chatfield(1995)이다. 그는 데이터스누핑편의

(data snooping) bias)를 다음과 같이 정의한다. 즉 동일한 자료가 모형을 공식화하고 추정하며 

검정하는데 이용될 때(if the same data set is used to formulate, estimate and test a model) 초래될 수 

있는 통계적 추론의 심각한 편의이다. 이와 같은 맥락에서 Merton(1987)은 이론의 선택에 영

향을 미쳤던 자료를 이용하여 이론을 검정하는 경우 표준적인 t검정이 적절한 방법인가에 

대해 의문을 제기한 바 있다.  

데이터스누핑의 문제는 교과서 수준에서도 언급되고 있다. 대표적인 것으로 Diebold(2004, 

pp.44~45)를 들 수 있는데 그는 데이터스누핑편의가 ‘과거자료에 대한 적합도를 극대화하기 

위하여 모형을 재단하는(tailoring a model to maximize its fit to historical data)’ 데서 비롯된다고 

지적한다. 따라서 데이터스누핑에 의해 설정된 모형은 과거자료의 고유성(idiosyncracies)에 

의존하게 되고 이로 인해 예측력이 떨어지게 되는 문제를 초래한다는 것이다. 이를 해결하

는 방법으로 Diebold는 모형설정의 간결성 원리(parsimony principle)를 제안한다.  

이들의 정의에 따르면 데이터스누핑편의는 가능성이 있는 여러 모형을 부당하게 배제하기 

때문에 발생한다. 예를 들어 특정의 자료를 이용하여 특정의 모형을 추정(estimate)하였다고 

하자. 그렇다면 이미 특정의 모형이 선택된 것이다. 그리고 이 모형을 선택하게 된 이유는 

특정의 자료를 이용하였기 때문이다. 중요한 것은 이 과정에서 이미 또 다른 모형들이 배제

되었다는 점이다. 그리고 추정 이후 진행될 모형의 검정(test)에서 또 다른 모형들은 아예 고

려되지 않는다. 그렇다면 다음과 같은 의문을 제기할 수 있을 것이다. 즉 검정에서 또 다른 

모형을 배제하는 것은 타당한가? 그렇지 않다는 것이 데이터스누핑편의의 요점이다.  

약형 효율적 시장가설(weak-form efficient market hypothesis : EMH)의 검정에서 데이터스누핑

편의는 중요하게 다루어졌다. Lo and MacKinlay(1990)가 초점을 맞춘 것은 개별주식수익률을 

이용한 EMH의 검정방법이었다. 자본자산가격결정모형(capital asset pricing model)등의 검정에

서 흔히 이용하는 방법인데 요약하면 다음과 같다. 우선 개별주식의 순위(order)를 정한다. 

그리고 이에 근거하여 포트폴리오를 만든다. 끝으로 순위에 기초하여 만든 포트폴리오의 수

익률을 이용하여 EMH를 검정한다. 하지만 Lo and MacKinlay(1990)는 이 방법이 데이터스누

핑편의를 초래할 수 있음을 보였다. 개별주식의 순위를 결정할 때 이미 특정의 모형이 배제

되었기 때문이다.
2
  

기술적 분석(technical trading rule)의 타당성에 관한 연구에서 데이터스누핑편의는 특히 중

요하다. 이에 관하여 많이 인용되는 연구는 Brock, Lakonishok and LeBaron(1992)이다. 그들의 

주요 결론은 기술적 분석수단이 우월한 성과를 얻을 수 있다는 것이었다. 하지만 그들의 결

론에 데이터스누핑편의가 있을 수 있음을 빠뜨리지 않았다. 다만 데이터스누핑편의를 해결

한 방법을 찾지 못했을 뿐이다. 이 방법은 White(2000)에 의해 제시되었다.   
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 물론 순위를 정하는 방법에는 여러 가지가 있다. Lo and MacKinlay(1990)는 순위를 결정할 

때 기업이 규모(size) 또는 베타(beta)를 이용하는데 이것이 모두 편의를 초래하게 됨을 보
였다.  



White(2000)가 사실성체크검정(reality check test)이라고 부른 방법은 데이터스누핑편의를 해

결하는 것으로 알려져 있다. 검정방법의 자세한 내용은 이하에서 언급한다. 중요한 것은 사

실성체크검정이 데이터스누핑편의를 해결하는 방식이다. 사실성체크검정의 가장 중요한 특

징은 선택 가능한 모든 모형(full universe)을 검정에 이용한다는 점이다. 즉 추정에 이용하였

던 자료에 의해 특정의 모형을 선택하거나 배제하지 않는다. 특정 모형을 선택하거나 배제

하는 순간 데이터스누핑편의가 발생할 수 있기 때문이다. 물론 선택 가능한 모든 모형을 이

용한다는 것이 쉬운 일은 아니다. 하지만 다행히도 약형 EMH의 검정은 사실성체크검정을 

적용하기에 아주 좋은 예가 된다.   

이후 Sullivan, Timmerman과 White(이하 STW라 약칭)는 일련의 연구를 수행하였고 기존 연

구에서 제시된 약형 EMH의 기각이 데이터스누핑편의에 기인한 것임을 보였다. 이어서 데이

터스누핑편의를 제거한 사실성체크검정을 이용하여 약형 EMH은 기각할 수 없는 것이라는 

결과를 제시하였다. 예를 들면 STW(1999)는 기술적 분석에 대하여 그리고 STW(2001)는 달

력효과(calendar effect)에 대하여 사실성체크검정을 수행하였다. 또한 STW(2003)는 기술적 분

석과 달력효과를 같이 검정하였다. 그들의 결론은 한결같이 기술적 분석과 달력효과로는 우

월한 성과를 얻을 수 없다는 것이었다. 이후 White의 사실성체크검정은 여러 분야에 이용되

었다. Qi and Wu(2006)는 외환시장에서 기술적 분석이 유효한 것인가를 검정하였고 Awartani 

and Corradi(2005)는 주식수익률의 적절한 변동성모형을 선택하는데 사실성체크검정을 이용하

였다.
3
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 본 연구와 직접적인 관련은 없지만 Awartani and Corradi(2005)의 연구는 주목할 만하다. 그
들의 연구는 서로 포괄하지(nest) 않는 모형의 검정에 사실성체크검정을 이용하였기 때문
이다. 사실성체크검정의 이러한 장점은 White(2000)에 의해 이미 강조된 바 있다.  



3. 유의수준왜곡의 문제  

 

본 절의 목적은 기존의 연구방법에 유의수준왜곡(size distortion)이 있는가를 검정하는 일이

다. 이 경우 유의수준왜곡은 주식수익률이 랜덤워크일 때에도 모멘텀전략 또는 반대전략이 

우월한 것으로 나타날 때 발생한다. 만약 유의수준왜곡이 있다면 검정결과를 해석할 때 주

식수익률이 랜덤워크가 아니라고 단정하기는 어렵다.   

 

3.1 유의수준왜곡 

 

잘 알려진 바와 같이 통계적 검정에서 귀무가설이 참(true)임에도 불구하고 이를 기각할 

때 제1종 오류(type 1 error)가 발생한다고 말한다. 그리고 제1종 오류를 범할 확률이 유의수

준(significance level or size of the test)이다. 통계적 검정의 경우 유의수준의 최대 허용한계를 

정하는데 보통 1%, 5%, 10%를 많이 이용한다. 따라서 5%의 유의수준이란 제1종 오류를 범

할 확률이 최대 5%라는 뜻이다.  

중요한 것은 유의수준을 5%라고 정했음에도 불구하고 제1종 오류를 범할 확률이 5%보다 

더 커지는 경우이다. 이를 유의수준왜곡(size distortion)이라고 부른다. 이에 관한 대표적인 예

가 단위근검정에 대한 Schwert(1989)의 연구이다. 그는 Augmented Dickey-Fuller(ADF)검정을 

대상으로 하여 몬테카를로시뮬레이션을 시행하였다. 결과에 따르면 생성된 자료가 비정상시

계열(nonstationary time series)임에도 불구하고 검정결과는 정상시계열(stationary time series)로 

나타날 확률이 대단히 컸다.
4
 즉 비정상시계열이라는 (참인) 귀무가설이 기각될 확률이 유의

수준보다 훨씬 더 컸던 것이다.  

본 연구는 유의수준왜곡이 데이터스누핑편의(data snooping bias)에 의해서 초래될 수 있음

을 보이고자 한다. 즉 귀무가설이 참임에도 불구하고 데이터스누핑에 의해 귀무가설이 기각

될 확률이 유의수준보다 더 높아진다는 뜻이다. 이에 관한 연구는 Lo and MacKinlay(1990)에 

의해 제시된 바 있다. 이들은 간단한 경우에 대해 분석적(analytical) 결과를 제시하였고 보다 

복잡한 경우에 대해 몬테카를로시뮬레이션(Monte Carlo simulation) 결과를 제시하였다. 본 연

구의 관심사항은 모멘텀전략과 반대전략의 우월성이므로 이에 관한 기존의 검정방법이 유의

수준왜곡의 문제를 안고 있는가를 보이고자 한다.  

시뮬레이션의 개요는 다음과 같다. 우선 몬테카를로시뮬레이션에 의해 랜덤워크(random 

walk)의 시계열자료를 추출한다. 물론 이 시계열자료는 수익률을 의미한다. 따라서 이 자료

에 기존의 검정방법을 적용하면 모멘텀전략과 반대전략의 우월성을 검정할 수 있을 것이다. 

물론 이 경우에는 모멘텀전략과 반대전략의 우월성이 기각되어야 할 것이다. 랜덤워크인 수

익률자료를 이용하였기 때문이다. 하지만 그렇지 않다는 것이 문제의 핵심이다.  

통계적 검정에는 오류가 있을 수 있고 본 연구의 관심사는 제1종 오류이다. 이 경우 제1

종 오류를 다시 표현하면 다음과 같다. 귀무가설, 즉 ‘수익률이 랜덤워크’임이 참이라고 하
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 Schwert(1989)는 몬테카를로시뮬레이션에 의해 MA(1)인 비정상시계열을 생성하고 이 자료
에 대해 ADF검정을 수행하였다. 잘 알려진 바와 같이 ADF검정은 시차변수를 포함하지만 

이는 자기회귀(autoregression)모형에 해당된다.  



더라도 이를 기각하여 모멘텀전략과 반대전략이 우월함을 채택할 가능성이 있다. 이와 같은 

제1종 오류가 없다고 말할 수는 없으므로 통계적 검정은 이를 고려하여 유의수준을 정하게 

된다. 예를 들면 5% 유의수준이라는 기준이 그것이다. 즉 귀무가설이 참이라고 하더라도 이

것이 기각되고 모멘텀전략과 반대전략이 우월하다는 가설을 채택할 확률은 아무리 커도 5%

이어야 한다는 것이다.  

따라서 기존의 검정방법이 유의수준왜곡을 초래하지 않는다면 다음의 결과를 얻어야 한다.  

랜덤워크인 수익률을 이용한 검정에서 유의수준이 5%이었다면 귀무가설, ‘수익률이 랜덤워

크’임이 기각될 확률은 최대 5%이어야 한다. 하지만 시뮬레이션의 결과 귀무가설이 기각될 

확률이 5%보다 더 큰 것으로 나타났다면 이 경우 유의수준왜곡이 발생한다고 말한다. 이 

때 시뮬레이션의 결과 얻게 되는 귀무가설의 기각확률을 경험적 유의수준(empirical size of the 

test)이라고 말한다. 따라서 유의수준왜곡이란 경험적 유의수준이 사전에 정한 유의수준보다 

더 커지는 상황을 말한다.  

유의수준왜곡이 발생하는 상황을 정리하면 다음과 같다. 랜덤워크인 수익률을 이용하였음

에도 불구하고 모멘텀전략과 반대전략의 우월성이 채택될 가능성이 높다는 뜻이다. 바꾸어 

말하면 다음과 같다. 모멘텀전략과 반대전략의 우월성이 채택되었다고 해서 수익률이 랜덤

워크가 아니라고 말할 수는 없을 것이다. 유의수준왜곡이 심각한 문제인 것은 이것 때문이

다. 즉 유의수준왜곡이 있다면 모멘텀전략과 반대전략의 우월성에 대한 기존의 검정으로부

터 수익률의 랜덤워크가 아니다라고 단정하기는 어려워진다.  

이하에서는 기존의 검정방법이 어느 정도의 유의수준왜곡을 초래하는가를 보인다. 먼저 

몬테카를로시뮬레이션방법에 대해 설명하고 이어서 시행결과를 제시한다. 시행결과에 따르

면 모멘텀전략보다 반대전략이 더 우월한 것으로 나타났으므로 이하에서는 반대전략을 이용

한 경우의 결과만을 보고하기로 한다. 하지만 모멘텀전략을 이용한 경우에도 결과는 다르지 

않았음을 언급해 둔다.  

 

3.2 몬테카를로시뮬레이션의 방법 

 

몬테카를로시뮬레이션의 과정을 요약하면 다음과 같다. 첫째 랜덤워크인 주식수익률을 생

성한다. 둘째 이 자료를 이용하여 반대전략이 우월한 것이었는가를 검정한다. 셋째 위의 과

정을 4,000번 반복 시행한다. 끝으로 4,000번의 검정결과로부터 1%, 5%, 10% 유의수준에서 

귀무가설이 기각될 확률을 구한다. 이 확률이 바로 경험적 유의수준이 된다. 이 과정을 보다 

더 자세하게 언급하기로 한다.  

가장 먼저 랜덤워크인 주식수익률을 생성하는 과정에 대해 설명한다. 다양한 방법이 있겠

지만 본 연구는 랜덤워크인 시장수익률(market return)을 추출하고 이를 기초로 자본자산가격

결정모형(capital asset pricing model)에 의해 개별주식의 수익률을 생성하였다. 물론 개별 주식

의 수익률은 시장위험(market risk)과 고유위험(idiosyncratic risk)을 모두 갖도록 하였다.  

시장수익률 tMr , 는 (1)식으로부터 추출하였다. Mσ 은 1%, 2.5%, 5%, 7.5%, 10%로 정하였고 

이하에서 각각의 결과를 제시한다. 이하 실증분석과의 일관성을 위하여 관측기간은 235개 

설정하였다. 



(1)  tMr , ~ N (0 ,
2

Mσ ) 

 

한편 개별주식의 수익률 tir , 은 (2)식으로부터 생성하였다. 시장수익률과 마찬가지로 관측

기간은 235개가 되며 개별 주식의 수는 203개로 설정하였다. 

 

(2)  tir ,  = ×β tMr ,  + ti,ε ,  where ti,ε ~ N (0 , 2

iσ ) 

 

개별 주식의 수익률은 시장위험과 고유위험을 모두 갖게 된다. 시장위험은 β 에 의존하는데 

이 값은 [0.5, 1.5] 구간에서 일양분포(uniform distribution)에 의해 추출하였다. 고유위험은 iσ

에 의존하며 이 값은 [0.5, 2.0] 구간에서 일양분포에 의해 추출하였다. Mσ 과 β 에 비해 iσ

이 큰 주식은 고유위험이 상대적으로 크다고 생각하면 될 것이다. 결과적으로 203개 주식의 

235기간 수익률을 생성하게 된다.  

다음으로 생성된 자료를 이용하여 반대전략의 우월성을 검정하는 방법에 대해 언급한다. 

여기에도 다양한 방법이 있지만 본 연구가 선택한 검정방법은 다음과 같이 요약할 수 있다. 

첫째 i주식의 직전기간(reference period) 수익률을 구하고 이 수익률의 순위에 따라 주식을 배

열한다. 둘째 직전기간 수익률의 순위에 근거하여 10개의 포트폴리오를 구한다. 따라서 최상

위 포트폴리오는 직전기간 수익률이 가장 높았던 20개 주식으로 이루어지고 최하위 포트폴

리오는 직전기간 수익률이 가장 낮았던 20개의 주식으로 이루어진다.
5
 셋째 최상위 및 최하

위 포트폴리오의 예측기간(prediction period) 수익률을 구한다. 이상의 과정을 모든 t기에 대

해 수행한다. 따라서 우리는 모든 t기에 대해 최상위 및 최하위 포트폴리오의 예측기간 수

익률을 얻게 된다. 끝으로 최상위 포트폴리오의 예측기간 수익률과 최하위 포트폴리오의 예

측기간 수익률이 다르지 않다는 귀무가설을 검정한다.
6
 이 때 t검정을 이용한다.  

이제 직전기간과 예측기간을 정하는 일이 남았다. 기존 연구에서 최대 36개월의 직전기간

과 예측기간을 많이 이용하였으므로 본 연구도 최대 36개월을 이용한 결과를 보고한다. 물

론 직전기간을 1~36개월, 예측기간을 1~36개월로 정하면 가능한 전략은 최대 36ⅹ36개가 된

다. 지면의 절약을 위하여 본 연구는 직전기간과 예측기간을 6개월-6개월, 12개월-12개월 24

개월-24개월, 36개월-36개월로 설정한 경우의 결과를 보고한다. 즉 직전기간과 예측기간이 

36개월-36개월인 전략에 대한 검정은 t기 직전 36개월의 누적수익률이 가장 높았던 주식의 

포트폴리오와 가장 낮았던 주식의 포트폴리오의 t기 직후 36개월 누적수익률이 같았는가를 

검정하는 것이다.  

이미 언급한 바와 같이 위 과정을 4,000번 반복하였다. 따라서 1%, 5%, 10% 유의수준에서 

귀무가설이 기각되는 횟수를 구하여 4,000으로 나누면 그 값이 경험적 유의수준이 된다. 귀

무가설이 기각될 때 제1종 오류가 발생한다는 뜻이다.  

                                            
5
 상위 포트폴리오일수록 승자포트폴리오(winner portfolio)이고 하위 포트폴리오일수록 패자포

트폴리오(loser portfolio)이다. 
6
 최상위 및 최하위 포트폴리오 이외의 포트폴리오를 이용할 수도 있지만 결과의 차이는 없
다. 지면의 절약을 위하여 최상위 및 최하위 포트폴리오를 이용한 결과만을 보고한다.  



< 표 1 > 기존 검정방법의 경험적 유의수준 

구분 1% 5% 10% 

기간 = 6 Mσ = 0.010 0.1187 0.2047 0.2602 

 0.025 0.1165 0.1977 0.2510 

 0.050 0.1222 0.2015 0.2577 

 0.075 0.1182 0.2040 0.2610 

 0.100 0.1177 0.2007 0.2575 

기간 = 12 Mσ = 0.010 0.1880 0.2735 0.3247 

 0.025 0.1852 0.2700 0.3180 

 0.050 0.1927 0.2720 0.3247 

 0.075 0.1947 0.2782 0.3252 

 0.100 0.1965 0.2752 0.3240 

기간 = 24 Mσ = 0.010 0.2662 0.3282 0.3622 

 0.025 0.2732 0.3387 0.3717 

 0.050 0.2597 0.3275 0.3605 

 0.075 0.2670 0.3260 0.3617 

 0.100 0.2735 0.3385 0.3732 

기간 = 36 Mσ = 0.010 0.8125 0.9417 0.9742 

 0.025 0.6150 0.7237 0.7742 

 0.050 0.5045 0.5737 0.6145 

 0.075 0.4537 0.5152 0.5502 

 0.100 0.4282 0.4895 0.5250 

주1) 203개 개별주식의 235기간 수익률을 생성하여 직전기간 수익률을 기준으로 최상위 및 

최하위 포트폴리오를 구하고 두 포트폴리오의 예측기간 수익률이 같았다는 귀무가설을 

검정하여 얻은 경험적 유의수준임 

주2) 기간 6,12,24,36는 직전기간과 예측기간을 의미하며 Mσ 은 시장수익률의 표준편차임. 

또한 1%, 5%, 10%는 사전에 정해진 유의수준임. 

 

 

 



3.3 시뮬레이션 결과 

 

몬테카를로시뮬레이션 결과는 <표 1>에 제시되어 있다. 앞에서 언급한 바와 같이 기간은 

직전기간과 예측기간을 의미하며 Mσ 은 시장수익률의 표준편차이다. 또한 1%, 5%, 10%는 각

각 사전에 정해진 유의수준이다. 따라서 표의 값은 각 경우의 경험적 유의수준이 된다.  

표에 제시된 경험적 유의수준의 해석은 다음과 같다. 기간이 6이고 Mσ = 0.01인 경우 1% 

유의수준을 적용하면 경험적 유의수준은 11.87%이다. 이는 1% 유의수준을 적용하였을 때 

귀무가설이 기각될 확률이 11.87%라는 뜻이다. 또한 기간이 36이고 Mσ = 0.01인 경우 10% 

유의수준을 적용하면 경험적 유의수준은 97.42%이다. 이는 10% 유의수준을 적용하였을 때 

귀무가설이 기각될 확률이 97.42%라는 뜻이다. 경험적 유의수준이 사전에 정해진 유의수준

보다 크므로 유의수준왜곡이 있음을 알 수 있다.  

놀라운 것은 유의수준왜곡이 대단히 클 수 있다는 점이다. 예를 들어 기간이 36이고 Mσ = 

0.01인 경우 10% 유의수준을 적용하면 경험적 유의수준은 97.42%이다. 이는 수익률이 랜덤

워크임에도 불구하고 이 귀무가설을 기각하고 반대전략이 우월하다는 검정결과를 얻을 확률

이 거의 100%에 가깝다는 뜻이다. 물론 Mσ 이 너무 작았기 때문이라고 생각할 수도 있다. 

하지만 기간이 36이고 Mσ = 0.10이며 10% 유의수준을 적용하였을 때에도 경험적 유의수준

도 52.5%이다. 어쨌든 <표 1>의 결과를 보면 경험적 유의수준의 값은 모든 경우에 10%를 

넘는다. 따라서 유의수준왜곡은 대단히 심각한 정도로 발생한다고 볼 수 있다.  

중요한 것은 이에 대한 해석이다. 유의수준왜곡이란 제1종 오류가 발생할 가능성이 대단

히 크다는 것을 의미한다. 즉 랜덤워크인 자료를 이용하였음에도 불구하고 이를 기각하고 

반대전략이 우월한 것이라고 판단할 가능성이 대단히 높다는 뜻이다. 게다가 <표 1>에 제시

된 바와 같이 유의수준왜곡이 심각한 경우에는 이렇게 말할 수도 있을 것이다. 즉 어떠한 

수익률자료를 이용하더라도 위의 검정방법을 이용하면 반대전략이 우월한 것이라고 판단할 

가능성이 높다.  

몬테카를로시뮬레이션으로부터 얻은 결론은 다음과 같다. 즉 반대전략의 우월성에 대한 

기존의 검정방법은 약형 효율적 시장가설에 대한 검정방법으로 타당한 것이 될 수 없다. 왜

냐하면 약형 효율적 시장가설이라는 귀무가설 하에 얻은 랜덤워크의 수익률을 이용하더라도 

반대전략이 우월하다는 검정결과를 얻을 가능성이 대단히 높기 때문이다. 바꾸어 말하면 반

대전략이 우월하다는 기존의 검정결과는 약형 효율적 시장가설이 성립하지 않기 때문에 얻

은 것이 아니라 오히려 검정방법에 오류가 있기 때문에 얻은 것일 수 있다. 따라서 기존의 

검정방법은 심각한 편의를 갖고 있는 방법이며 이를 개선한 검정방법을 찾아야 한다.  

끝으로 부수적인 것이기는 하지만 표로부터 몇 가지 특징을 언급하면 다음과 같다. 첫째 

직전기간과 예측기간의 값이 클수록 경험적 유의수준의 값이 더 커짐을 알 수 있다. 둘째 

직전기간과 예측기간이 6, 12, 24일 때 Mσ 의 값에 따른 차이가 별로 크지 않았다. 이는 시장

위험과 고유위험의 상대적 차이에 따른 유의수준왜곡의 차이가 크지 않다는 뜻이다. 하지만 

직전기간과 예측기간이 36일 때 Mσ 의 값이 작을수록 유의수준왜곡이 더 큰 편이었다. 이는 

시장위험에 비해 고유위험이 상대적으로 클수록 유의수준왜곡이 더 크다는 뜻이다.  

 



4. 자료 및 검정방법 

 

확인된 바와 같이 약형 효율적 시장가설에 대한 기존의 검정방법은 유의수준왜곡이라는 

심각한 편의를 갖는다. 그리고 이것이 데이터스누핑에 의해 초래될 수 있음은 이미 Lo and 

MacKinlay(1990)에 의해 지적된 바 있다. 중요한 것은 이를 해결하는 검정방법이다. 데이터

스누핑을 고려한 검정방법은 White(2000)에 의해 제시되었다.  

여기에서는 White(2000)의 사실성체크검정(Reality Check Test)에 관해 설명한다. 먼저 자료

와 검정방법의 개요를 설명하고 이어서 사실성체크검정의 중요한 방법인 정상적 부트스트래

핑에 관하여 설명한다.  

 

4.1 자료의 설명 

 

본 연구는 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장된 203개 개별주식의 1985년 5월부터 

2007년 11월까지의 월별 자료를 이용하였다. STW의 연구가 주가지수를 대상으로 한 것이라

면 본 연구는 개별주식을 대상으로 한 것이라는 점에서 차이가 있다.  

전략 선택을 위한 직전기간을 최대 36개월로 정하였다. 따라서 예측기간 수익률을 구할 

수 있는 기간은 1988년 5월 이후이고 각 주식의 예측기간 수익률은 1988년 5월부터 2007년 

11월까지의 총 235개가 된다.  

한편 전략의 성과(performance) 측정치로 샤프비율(Sharpe ratio)을 이용하였다. 이 경우 무위

험이자율이 필요한데 이 자료는 한국은행이 제공하는 통화안정증권(364일물) 수익률을 이용

하였다. 이 수익률은 1987년 1월 이후 이용할 수 있는데 샤프비율은 1988년 5월 이후 필요

하기 때문에 표본기간에 모두 이용할 수 있었다. 또한 벤치마크 포트폴리오수익률은 종합주

가지수를 이용하였다.   

 

4.2 사실성체크검정 

 

사실성체크검정(Reality Check Test)에 관한 이론적 논의는 White(2000)를 참조할 수 있다. 

이하에서 검정방법을 간략하게 기술하기로 하고 여기에서는 이 방법이 어떻게 데이터스누핑

으로 인한 편의를 제거할 수 있는가를 설명하는데 초점을 맞춘다.  

사실성체크검정의 근거는 다음과 같다. 즉 특정 전략이 우월한 것인가를 검정하기 위해 

특정전략으로부터 얻은 결과만을 이용할 때 데이터스누핑편의(data snooping bias)가 발생하게 

된다. 이에 관한 STW(1999)의 설명을 정리하면 다음과 같다. 예를 들어 어떤 기술적 분석 

수단(technical trading rule)을 이용한다고 하자. 이 전략이 우월한가를 검정하기 위해 기존의 

연구는 다른 몇 가지 전략(subset of the strategies)을 이용하여 얻은 결과와 비교하는 방식을 

취한다. 문제는 이 때 선택한 다른 몇 가지 전략이 연구자에 의해 자의적으로 선택된 것일 

수 있다는 점이다. 이는 특정 전략이 배제되었다는 것을 의미하는데 이것이 바로 데이터스

누핑의 문제이다. 따라서 이 문제를 해결하기 위하여 해야 하는 것은 선택 가능한 모든 전



략(full universe of the strategies)을 고려하는 것이다.
7
  

특정 전략을 배제한다는 것은 데이터스누핑의 정의로부터 이해할 수 있는 것이다. 문제는 

이것이 검정의 편의를 초래한다는 것인데 그 이유는 선택 가능한 모든 전략으로부터 얻은 

결과가 높은 상관관계를 가질 수 있기 때문이다.
8
 따라서 특정 전략을 배제한다는 것은 검

정통계량의 분포가 갖는 높은 상관관계를 무시하는 것이 된다. 결국 특정 전략을 배제한 경

우로부터 얻은 검정통계량은 데이너스누핑편의를 가질 수 밖에 없다.  

이하에서 언급하게 될 것이지만 사실성체크검정은 선택 가능한 모든 전략으로부터 얻은 

다변량분포(multivariate distribution)를 기초로 검정을 수행한다. 즉 검정통계량의 분포는 선택

가능한 전략의 수를 l 이라고 할 때 l 차원이 된다. 어려운 것는 높은 상관관계를 갖는 l 차

원의 다변량분포함수를 구하는 일이다. 이것이 모수적으로(parametrically) 주어질 수 없는 것

은 명확하다. 따라서 White(2000)는 부트스트래핑을 제안하였다.
9
 그가 제안한 방법이 정상적 

부트스트래핑(stationary bootstrapping)이다. 

요약하면 White검정의 핵심은 두 가지이다. 첫째 선택 가능한 모든 전략을 고려해야 한다. 

둘째 이로부터 얻게 되는 검정통계량의 분포는 정상적 부트스트래핑에 의해 구한다. 이에 

관하여 간략하게 기술하기로 한다.  

 

4.3 사실성체크검정 방법 

 

본 연구는 203개 개별주식의 235기간 월별 수익률을 이용하였다. 또한 White(2000)를 따라 

선택 가능한 모든 모멘텀전략과 반대전략을 고려하였다. 모멘텀전략은 직전기간 수익률이 

(+)일 경우 매수포지션을 취하고 (-)일 경우 매도포지션을 취하는 전략이며, 반대전략은 직전

기간 수익률이 (-)일 경우 매수포지션을 취하고 (+)일 경우 매도포지션을 취하는 전략으로 

정의한다. 직전기간은 최대 36개월로 정하였는데 따라서 하나의 개별 주식에 대해 236× 개

의 전략이 가능하다. 개별주식이 203개이므로 선택 가능한 전략은 203236 ×× 개, 즉 14,616

개이다.  

개별주식의 성과(performance)는 tr 로 표현한다. 본 연구는 각 전략의 위험을 반영하기 위

하여 샤프비율(Sharpe ratio)을 성과로 정의한다. 그리고 개별주식의 성과는 개별주식의 샤프

비율과 종합주가지수 수익률의 샤프비율의 차이로 정의한다. 따라서 굳이 표현하자면 tr 는 

개별주식의 초과샤프비율이 될 것이다.
10
  

                                            
7
 대표적인 예를 들기로 하자. STW(1999)는 기술적 분석에 대한 검정을 수행하였고 이를 위
해 대단히 많은 기술적 분석수단을 고려하였다. 그 중에는 이동평균(moving average)도 있
었다. 흔히 이동평균선은 5일, 20일, 60일, 120일, 240일의 것을 이용한다. 이 방법이 흔히 이
용되는 것은 기술적 분석가들에 의해 유용한 것으로 판단되었기 때문일 것이다. 하지만 

이 방법이 우월한 것인가를 검정하기 위해서는 그 이외의 기간에 대한 이동평균선(예를 

들면 98일 이동평균선)도 고려하지 않으면 안 된다는 것이다. 따라서 이와 같은 방식으로 

STW(1999)는 무려 7,846개의 기술적 분석수단을 고려하였다.  
8
 예를 들면 5일 이동평균선으로부터 얻은 결과와 6일 이동평균선으로 얻은 결과는 대단히 

높은 상관관계가 있을 것이다.  
9
 몬테카를로시뮬레이션을 이용한 방법도 생각해 볼 수 있지만 이는 선택 가능한 전략의 수 

l이 작을 때에나 가능한 방법이다. 이에 관한 논의는 STW(2003)에 제시되어 있다.   
10
 샤프비율을 구하는 방식은 잘 알려져 있으므로 자세한 설명을 생락한다. 명시적 표현은 



tr 는 t 기 203개 개별주식의 성과이므로 1203× 인 벡터가 된다. k 는 전략을 의미하며 모

두 l (=14,616)개가 있을 것이다. tkS , 는 각 전략 k 에 따라 t 기에 갖게 되는 정보이다. 또한 

).(1 는 정보 tkS , 에 의해 매수포지션을 취하게 되면 1, 매도포지션을 취하게 되면 -1의 값을 

갖는 지시함수(indicator function)이다. 그렇다면 전략 k 의 경우 예측기간 성과는 (3)식과 같

이 1, +tkf 이 된다. 즉 예측기간은 1로 정하였다.  

 

(3)  1, +tkf  = 1+tr )(1 ,tkS , where k = 1, 2,…, l  

 

1+tf 를 모든 전략의 예측기간(prediction period) 성과라고 나타내면 l차원이 될 것이다. 1
ˆ
+tf 를 

예측기간 성과의 추정치로 표시하고 전략 k 의 성과의 기대값을 구하면 (4)식과 같다.  

 

(4)  f  = ∑
+=

+

T

Rt

tf
n 1

1
ˆ1

 

 

직전기간을 최대 36개로 정하였기 때문에 예측기간 성과는 36개월 이후부터 얻을 수 있다. 

따라서 (4)식에서 R 은 직전기간을 나타내고 n (=T-R)은 예측기간 성과의 수이다.  

그렇다면 본 검정의 귀무가설은 아래의 (5)식과 같다.  

 

(5)  0H  : ( ){ } 0max
,...,1

≤
=

k
li

fE  

 

귀무가설은 예측기간 성과의 기대값 중 최대값이 (+)일 수 없다는 것이다. 즉 모든 전략 k

중에서 가장 우월한 전략의 예측기간 성과가 0보다 같거나 작음을 의미한다. 따라서 귀무가

설이 기각된다면 (그것이 무엇이든 간에) 우월한 전략이 있다는 것을 의미한다.  

이 가설을 검정하기 위하여 White(2000)가 제시한 검정통계량은 (6a)와 같다. 또한 이 검정

통계량의 분포는 (6b)식에 의해 구한다.  

 

(6a) lV  = { }k
lk

fn
,..,1

max
=

 

(6b) i

lV  = ( ){ }k

i

k
lk

ffn −
= ,..,1
max , where i = 1, 2,…, B 

 

(6a)식에서 kf 는 k 전략의 예측기간 성과의 추정치이다. 따라서 검정통계량 lV 은 kfn 의 

값 중 최대값이 된다. 즉 모든 전략 중 예측기간 성과가 가장 큰 값으로부터 계산된 것이다.  

검정통계량 lV 는 (6b)식으로부터 얻은 분포함수에 의해 검정하게 된다. 이미 언급한 바와 

같이 kfn 은 l 차원이므로 사실성체크검정은 l 변량 분포함수를 이용하는 셈이다. 문제는 

                                                                                                                                
STW(2001, pp.256~257)을 참조할 수 있다.   



각 전략으로부터 얻게 되는 통계량의 상관관계가 대단히 클 수 있으므로 검정통계량의 분포

함수는 구하는 것은 어려운 일이다. 이에 White(2000)는 부트스트래핑을 제안하였다.  

 

4.4 정상적 부트스트래핑 

 

부트스트래핑(bootstrapping)은 1979년 Bradley Efron에 의해 처음 제시되었다. 부트스트래핑

의 기본개념은 Efron and Tibshirani(1994)을 참조할 수 있으며 여기에서는 사실성체크검정에서 

이용하는 정상적 부트스트래핑에 관한 내용을 설명한다.  

사실성체크검정은 Politis and Romano(1994)의 정상적 부트스트래핑(stationary bootstrapping)을 

이용한다. 정상적 부트스트래핑은 시계열자료를 위한 알고리즘으로 이것이 필요한 이유는 

우리가 이용할 자료가 시계열상관(serial dependence)을 갖고 있기 때문이다. 물론 정상적 부

트스트래핑은 부트스트래핑의 통계적 성질을 그대로 지닌다[Politis and Romano(1994)]. 즉 정

상적 부트스트래핑을 통하여 구한 검정통계량의 분포함수는 반복횟수, 즉 B가 커질수록 참

의 분포함수(true distribution)에 수렴한다. 일련의 연구에서 STW는 500번의 반복실험을 시행

하였지만 본 연구는 1,000번의 반복실험을 시행하였다.  

정상적 부트스트래핑의 과정을 정리하면 다음과 같다. 이 과정을 B(=1,000)번 반복한다.  

 

1단계 : Rt = 에서 시작한다. )(tθ = )(Rθ 은 {R,…,T} 중에서 추출한다.  

2단계 : U 를 다른 모든 확률변수와 독립적으로 추출한다. qU < 이면 )(tθ 는 {R,…,T} 중에

서 추출한다. qU ≥ 이면 )(tθ = )1( −tθ +1을 추출한다. 만약 Tt >)(θ 이면 Rt =)(θ 을 

추출한다.  

3단계 : Tt > 일 때까지 2단계를 반복한다.  

 

위 과정의 대부분은 일반적인 부트스트래핑과 같다. 예를 들어 )(tθ =25가 추출되었다고 

하자. 이 말은 결국 )(tfθ , 즉 25f 를 추출한다는 뜻이다. 물론 복원추출(draw with replacement)

을 하는데 이는 일반적인 부트스트래핑의 특징이기도 하다.   

정상적 부트스트래핑의 특징은 2단계에 있다. 2단계의 특징을 간단하게 설명하면 다음과 

같다. 예를 들어 )(tθ =25가 추출되었다고 하자. 만약 qU ≥ 이면 )1( +tθ =26을 추출한다는 

뜻이다. 하지만 qU < 이면 )(tθ 는 다른 값, 예를 들면 )1( +tθ =120을 추출할 수 있다. 따라

서 정상적 부트스트래핑의 가장 중요한 특징은 특정 시기(t)의 자료를 추출하였다면 그 다음 

자료는 그 다음 시기(t+1)의 자료를 추출할 수 있다는 점이다.  

정상적 부트스트래핑이 시계열자료에 유용한 알고리즘인 이유는 2단계 때문이다. 시계열

자료는 시계열상관을 가질 가능성이 높은데 이 경우 연속적으로(consecutively) 자료를 추출

하는 것이 좋기 때문이다. 특히 주목할 것은 STW(2001, pp.255~256)도 언급하고 있듯이 변동

성의 이분산성(heteroschedasticity)등이 있을 때에도 정상적 부트스트래핑에 의한 결과는 강건

한(robust) 검정결과를 제공한다.  

2단계에서 언급해야 하는 U 와 q이다. 우선 U 는 다른 모든 확률변수와 독립적으로 (0,1)

의 구간에서 일양분포(uniform distribution)에 따라 추출한다. 한편 q는 평활화모수(smoothing 



parameter)라고 부르는데 본 연구는 0.1을 이용하였다. q가 의미하는 바는 다음과 같다. 예를 

들어 q =0.1인 경우 정상적 부트스트래핑은 평균적으로 1/ q 인 10개의 자료를 블록(block)으

로 추출한다.
11
 즉 q가 큰 값이면 작은 블록을 추출하게 되며 q가 작은 값이면 큰 블록을 

추출하게 된다. 따라서 자료의 시계열 상관이 작을 때 큰 값의 q를 취하는 것이 좋으며 시

계열 상관이 클 때 작은 값의 q를 취하는 것이 좋다. 하지만 STW(1999, pp.1689~1690)도 지

적하고 있듯이 q 값을 달리 하여도 검정결과의 차이는 크지 않았다. 따라서 본 연구에서도 

q =0.1을 이용한 결과를 제시한다.  

결국 i번째 부트스트래핑으로부터 구한 예측기간 성과는 (7)식과 같이 나타낼 수 있다.  

 

(7) i

tkf 1, +  = 1)( +trθ )(1 )(, tkS θ , where i = 1, 2,…, B 

 

(7)식은 (3)식에 해당되는 것이므로 부트스트래핑으로 구한 i

tkf 1, + 를 이용하여 (4)식의 과정을 

수행하면 i 번째 부트스트래핑으로부터 구한 (6b)식을 얻게 된다. 따라서 B번의 부트스트래

핑을 시행하면 검정통계량의 분포함수를 얻게 된다. 이 분포함수를 이용하면 (6a)식에서 구

한 검정통계량을 검정할 수 있게 된다.  

 

4.5 White의 p값 구하기 

 

White의 p값은 (6a)의 검정통계량과 (6b)로부터 구한 분포함수를 이용하여 구한다. 즉 (6b)

로부터 구한 B개의 i

lV 를 크기대로 나열하면 순위통계량(order statistics)을 얻게 되고 (6a)로

부터 구한 lV 를 비교하면 M

lV <≤ lV
1+M

lV 이 되는 M 을 구할 수 있을 것이다. 따라서 p값

은 아래의 (8)식으로부터 계산할 수 있다.  

 

(8) P  = BM /1−  

 

White는 위의 과정을 시행할 때 재귀적 방법(recursive method)을 제안하였다. 그가 제안한 

방법은 White(2000, pp. 1108~1111)에 비교적 상세하게 기술되어 있는데 요약하면 다음과 같다. 

우선 첫째 전략으로부터 (3)~(6)식의 과정을 시행한다. 즉 첫째 전략만을 이용한 검정결과

를 얻게 될 것이다. 이어서 둘째 전략까지 고려한 검정을 수행한다. 물론 (3)~(6)식의 과정을 

시행하는 것인데 이 때 lV 은 첫째 전략으로부터 구한 값과 둘째 전략으로부터 구한 값 중 

큰 값이 될 것이다. 물론 부트스트래핑에 의한 i

lV 도 마찬가지이다. 다음으로 셋째 전략까지 

고려하면서 (3)~(6)의 과정을 시행한다. 이 때 lV 과 i

lV 은 둘째 전략까지 고려했을 때 구한 

최대값과 셋째 전략까지 고려한 값 중 큰 값을 구하면 된다. 이제 이 과정을 모든 전략에 

대해 순차적으로 시행하면 최종적으로 모든 전략을 고려할 때의 검정결과를 얻게 된다.  

White가 재귀적 방법을 제안한 것은 이하에서 제시하게 될 <그림1>과 <그림2>를 얻을 수 

있기 때문이다. 이 그림들은 전략을 더 많이 고려할수록 p값이 어떻게 달라지는가와 각 전

략의 결과가 높은 상관관계를 갖고 있음을 명확하게 보여 준다.  

                                            
11
 이 때 블록의 크기는 평균이 1/ q인 기하분포(geometric distribution)을 따른다 



< 표 1 > White의 사실성체크검정 결과 

구분 평균수익률 샤프비율 

벤치마크   (종합주가지수) 0.0125 0.042 

최선의 전략(30기간-49번째 주식 모멘텀전략) 0.1946 0.392 

White의 p값  0.151 

주1) 벤치마크 포트폴리오는 종합주가지수의 정액정기매입(dollar cost averaging)이며 최선
의 전략은 모멘텀전략 및 반대전략 중 최선의 성과를 얻은 포트폴리오임 

주2) White의 p값은 귀무가설, 즉 최선의 전략이 벤치마크 포트폴리오보다 우월하지 않음에 
대한 것임  

 

 

 

5. 사실성체크검정 결과 

 

여기에서는 사실성체크검정의 결과를 제시하고 이 결과를 해석한다. 이어서 검정결과의 

특징을 살펴 보고 이 결과가 약형 EMH에 대하여 갖는 의의를 논의하기로 한다.   

 

5.1 검정결과와 해석 

 

사실성체크검정결과는 <표1>에 제시되어 있다. 이 검정의 귀무가설은 벤치마크 포트폴리

오에 비해 모멘텀전략 및 반대전략 중 최선의 것이 우월하지 않다는 것이다. 따라서 귀무가

설이 기각된다면 모멘텀전략 및 반대전략 중 최선의 것이 있을 때 이 전략이 벤치마크 포트

폴리오보다 우월한 성과를 보인다고 해석한다. 반면에 귀무가설을 기각할 수 없다면 모멘텀

전략 및 반대전략 중 최선의 것이 있을 때 이 전략이 벤치마크 포트폴리오보다 우월한 성과

를 보인다고 볼 수 없다. 

벤치마크 포트폴리오는 종합주가지수를 정액정기매입(dollar cost averaging)하는 것이다. 벤

치마크 포트폴리오의 수익률은 평균 1.25%이었으며 샤프비율은 4.2%였다. 한편 모멘텀전략 

및 반대전략 중 최선의 전략은 직전기간을 30개월로 설정하고 49번째 주식을 이용한 모멘텀

전략이었다. 즉 49번째 주식을 이용하되 직전 30개월의 누적수익률이 (+)일 때 매수포지션을 

취하고 (-)일 때 매도포지션을 취하는 전략이다. 이 전략의 평균수익률은 19.46%나 되었고 

샤프비율도 무려 39.2%나 된다. 따라서 기존의 검정방법에 따르면 이 모멘텀전략은 우월한 

전략이라고 판단하게 된다.  

하지만 White사실성체크검정의 결과는 그렇지 않았다. <표1>에는 귀무가설에 대한 p값이 

제시되어 있고 성과측정치로 샤프비율을 이용한 경우 White의 p값은 0.151이다. 성과측정치

로 샤프비율을 이용한다는 것은 위험을 고려한다는 뜻이다. 어쨌든 이 검정결과는 15% 유

의수준에서도 귀무가설을 기각할 수 없음을 의미한다. 이 결과의 의미는 다음과 같다. 즉 모

멘텀전략 및 반대전략 중 최선의 것을 선택하더라도 이 전략이 벤치마크 포트폴리오보다 우

월하다고 볼 수는 없다는 것이다. 



< 그림 1 > 모멘텀전략 및 반대전략의 White p값 
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<표1>에서 알 수 있듯이 벤치마크포트폴리오와 최선의 전략은 평균수익률과 샤프비율면

에서 대단히 큰 차이를 보인다. 그럼에도 불구하고 White의 사실성체크검정결과는 두 포트

폴리오의 성과가 다르다고 보기 어려움을 의미한다. 이와 같은 결과의 차이가 바로 데이터

스누핑편의에 기인하는 것이다. 데이터스누핑편의란 이렇게 큰 것이다.  

<그림1>은 White(2000)가 제안한 재귀적 방법에 의해 얻게 되는 것이다. 앞에서 언급한 바

와 같이 재귀적 방법은 1개의 전략을 이용하여 p값을 구하고 이어서 전략을 1개씩 추가하면

서 p값을 구해 나간다. 가장 끝에는 14,616개 전략을 모두 이용한 경우의 p값이 그려져 있다. 

따라서 <표1>에 제시된 p값은 14,616개의 전략을 모두 이용하였을 때 얻은 값이다.  물론 

전략의 순서를 바꾸더라도 14,616개의 전략을 모두 이용한 최종적인 p값에는 차이가 없다.  

<그림1>에서 전략의 순서는 모멘텀전략에서 시작하여 반대전략으로 진행하였다. 즉 1번째

~7,308번째 전략은 모멘텀전략이고 7,309번째~14,616번째 전략은 반대전략이다. 또한 각 전

략은 직전기간이 1인 경우 1번째 주식에서 시작하여 203번째 주식으로 진행하였다. 이것이 

완료되면 직전기간이 2인 경우 1번째 주식에서 시작하여 203번째 주식으로 진행하였다. 이

후에는 직전기간이 3이 될 것이다. 따라서 14,616개 전략 중 첫째의 것은 직전기간이 1이고 

1번째 주식을 이용한 모멘텀전략의 p값이다. 또한 14,616개 전략 중 마지막 것은 직전기간이 

36이고 203번째 주식을 이용한 반대전략의 p값이다. 

<그림1>에서 p값은 모멘텀전략의 직전기간이 커질수록 뚜렷하게 하락함을 알 수 있다. 물

론 어떤 주식을 이용하는가에 따른 차이는 있지만 직전기간을 길게 설정하는 것이 보다 더 

좋은 성과를 보인다는 뜻이다. 즉 5,936번째 전략이 되면 p값은 0.1000에 이른다. 5,936번째 

전략이란 직전기간이 29개월이고 29번째 주식을 이용하여 모멘텀전략을 취하는 경우이다. 

하지만 이후 전략의 수를 증가시킬수록 p값은 커지고 최종적으로는 0.151이 된다.  



이미 강조한 바 있지만 전략의 수가 증가한다는 것은 데이터스누핑편의가 그만큼 더 제거

된다는 뜻이다. 그렇기 때문에 White(2000)은 선택 가능한 모든 전략을 고려해야 한다고 주

장했던 것이고 따라서 우리가 관심을 가져야 하는 것은 14,616개의 전략이 모두 고려된 경

우의 최종적인 p값이다.  

결론적으로 위험을 고려한 샤프비율을 이용하여 성과를 측정할 때 White의 사실성체크검

정의 결과는 다음과 같다. 즉 모멘텀전략과 반대전략 중 최선의 것이 있었다고 하더라도 이 

전략은 단순한 종합주가지수의 정액정기매입보다 우월한 전략이라고 볼 수 없다.  

 

5.2 검정결과와 약형 EMH 

 

<그림2>는 각 전략의 평균수익률과 샤프비율을 보여 준다. 물론 전략의 순서는 <그림1>과 

같다. 이 그림은 White(2000)가 제안한 것이지만 보다 더 간단하게 그려진 것이다. 어쨌든 

이 그림에서 강조해야 하는 것은 각 전략의 성과가 높은 상관관계를 갖고 있다는 점이다.  

물론 각 전략 성과의 높은 상관관계는 <그림2>가 아니더라도 쉽게 짐작할 수 있다. 예를 

들어 50번째 주식을 이용하여 모멘텀전략을 취할 때 직전기간을 15개월로 정하거나 또는 16

개월로 정하면 이 두 전략은 엄연히 다른 전략이다. 하지만 두 전략의 성과가 높은 상관관

계를 가질 가능성은 높다. 물론 직전기간을 15개월로 정한 모멘텀전략을 취할 때 50번째 주

식을 이용하거나 51번째 주식을 이용하더라도 비슷할 것이다. 이 경우에도 각 전략의 성과

는 높은 상관관계를 가질 가능성이 높다. 문제는 이렇게 높은 상관관계를 반영한 분포함수

를 찾는 것이다. 이를 위하여 White(2000)는 정상적 부트스트래핑을 제안하였던 것이다. 

<그림2>로부터 몇 가지 중요한 사실을 알 수 있다. 첫째 모멘텀전략의 성과가 반대전략의 

성과보다 상대적으로 우월한 것으로 보인다. 둘째 모멘텀전략의 성과는 직전기간이 커질수

록 우월한 반면 반대전략의 성과는 직전기간이 작을수록 우월한 것으로 보인다. 셋째 일반

적인 특징이 위의 두 가지 사항과 같더라도 어떤 주식을 선택하는가에 따른 차이는 대단히 

큰 것으로 판단된다. 즉 모멘텀전략이 전반적으로 반대전략보다 우월해 보이지만 특정 주식

을 선택할 경우의 모멘텀전략은 또 다른 주식을 선택할 경우의 반대전략보다 우월하지 않을 

수 있다. 어쨌든 가장 우월한 전략은 직전기간이 30개월이고 49번째 주식을 선택한 경우의 

모멘텀전략이다. 이 전략이 바로 <표1>에 제시된 최선의 전략이다.  

이 중에서 셋째 특징, 즉 어떤 주식을 선택하는가에 따라 큰 차이가 있을 수 있다는 것은 

약형 EMH의 검정과 관련하여 중요한 문제이다. 약형 EMH에 대한 검정이 되기 위해서는 

전략의 선택 시기에 이미 알려진 정보만으로 전략을 선택할 수 있어야 한다. 하지만 본 연

구는 어떤 주식을 선택할 것인가에 대하여 어떠한 판단도 가정하지 않았다. 따라서 본 연구

의 결론은 다음과 같이 해석할 수 있다. 즉 ‘어떤 주식을 선택하더라도’ 모멘텀전략과 반대

전략은 우월한 성과를 가질 수 없다. 이런 의미에서 본 연구의 검정은 모멘텀전략과 반대전

략에 관한 한 약형 EMH에 대한 적절한 검정이 된다.
12
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 이 말의 의미는 이러하다. 검정결과 특정 전략에 의해 귀무가설이 기각되었다고 하자. 하
지만 이 결과가 약형 EMH에 대한 적절한 반론이 되기 위해서는 아직 문제가 남아 있다. 

즉 어떤 주식을 선택할 것인가를 사전 정보만으로 정할 수 있어야 한다. 하지만 검정결과 

귀무가설을 기각할 수 없었으므로 이 문제는 불필요한 것이 된다. 쉽게 말하면 어떤 주식



< 그림 2 > 모멘텀전략과 반대전략의 평균수익률 및 샤프비율 
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본 연구의 검정결과를 해석할 때 또 하나 주의해야 할 것이 있다. 개별주식의 수익률을 

이용하기 때문인데 이른 바 생존자편의(survivorship bias)의 문제가 있는가를 검토해야 한다. 

생존자편의는 모멘텀전략과 반대전략에 관한 기존의 연구가 약형 EMH에 대한 반론으로 부

적절한 것이라는 비판의 주요 근거가 되어 왔다.  

개별주식을 이용한 연구는 표본기간 동안 자료를 얻을 수 있는 생존주식만을 대상으로 하

                                                                                                                                
을 선택하더라도 우월한 전략이 없었으므로 특정 주식을 선택할 수 있었더라도 우월한 

전략은 있을 수 없다. 이 점이 개별주식을 이용하면서 본 연구가 해결했어야 하는 문제였
다. 다행히도 귀무가설을 기각할 수 없었으므로 이 문제는 더 이상 고려하지 않아도 된다. 



게 된다. 따라서 표본기간 중 파산하거나 인수 또는 합병된 기업의 주식은 배제된다는 것인

데 이로 인해 생존자편의가 발생할 수 있다. 본 연구도 1985년 5월 이후 최근까지 생존한 

주식 203개를 대상으로 하였다.   

본 연구의 결과도 생존자편의를 가질 가능성은 있다. 하지만 그 가능성이 높다고 판단되

지는 않는다. 그 근거는 다음과 같다. 첫째 검정과정에 관찰된 가장 우월한 전략은 반대전략

이 아니라 모멘텀전략 중에 있었다. 그런데 두 전략 중에서 생존자편의가 클 것으로 판단되

는 전략은 모멘텀전략이 아니라 반대전략이다. 따라서 본 연구의 결과가 생존자편의로 인해 

왜곡될 가능성은 높지 않을 것이다. 물론 반대전략이 우월한 것으로 나타났다면 생존자편의

의 가능성은 더 높았을 것이다.  

둘째 검정결과 약형 EMH를 지지하는 결과를 얻었기 때문이다. 생존자편의란 결국 표본기

간 중 생존자를 판단할 수 있는 정보가 전략의 선택시점에 알려져 있는가에서 비롯된다. 물

론 이 정보는 전략의 선택시점에 알려져 있지 않다. 따라서 검정결과 귀무가설을 기각하였

다면 생존자편의는 대단히 큰 문제가 될 수 있다. 즉 귀무가설을 기각하였더라도 약형 EMH

를 기각하기 위해서는 생존자편의라는 난관을 넘어야 하기 때문이다. 하지만 검정결과 귀무

가설을 기각하지 못하였으므로 생존자편의는 큰 문제가 아닐 것이다. 바꾸어 말하면 다음과 

같다. 30년 동안 생존한 주식을 이용하여도 우월한 성과를 얻을 수 없었는데 이 기간 동안 

생존하지 못한 주식을 추가한다고 해서 성과가 우월한 전략을 얻을 가능성은 높지 않다. 

결론적으로 본 연구는 모멘텀전략과 반대전략이 우월한 전략이라고 볼 수 없음을 보인 셈

이다. 따라서 이 전략의 우월성에 근거하여 약형 EMH를 기각할 수는 없다. 물론 그렇다고 

해서 약형 EMH가 성립된다고 주장하기는 이르다. 약형 EMH의 성립을 지지하기 위해서는 

보다 더 많은 반론에 대해 검정하여야 하기 때문이다. 하지만 적어도 다음과 같은 주장은 

가능하다. 즉 모멘텀전략과 반대전략을 약형 EMH에 대한 반론의 근거로 생각할 실증적 근

거는 취약하다. 



6. 요약 및 결론 

 

본 연구는 약형 EMH에 대한 반론으로 제기되어 왔던 모멘텀전략과 반대전략의 우월성에 

대하여 검정하였다. 모멘텀전략과 반대전략이 우월한 전략이라면 이는 약형 EMH에 대한 중

대한 비판이 된다. 하지만 약형 EMH의 기각은 그렇게 쉬운 문제가 아니다. 이를 검정하기 

위해서는 방법론적으로 신중을 기해야 할 문제들이 많이 있기 때문이다. 모멘텀전략과 반대

전략에 대한 기존의 연구가 대표적인 예가 될 수도 있다.  

기존의 검정방법은 데이터스누핑으로 인한 편의를 갖고 있는 것으로 판단된다. 이에 본 

연구는 몬테카를로시뮬레이션을 이용하여 기존 검정방법이 유의수준왜곡이라는 오류를 갖고 

있음을 보였다. 유의수준왜곡이란 통계적 검정에서 제1종 오류가 커지는 경우를 말한다. 이

를 모멘텀전략과 반대전략의 우월성 검정에 적용하면 다음과 같이 정리할 수 있다. 즉 수익

률이 랜덤워크임에도 불구하고 모멘텀전략과 반대전략의 우월하다는 검정결과를 얻을 가능

성이 대단히 높았다. 따라서 모멘텀전략과 반대전략의 우월하다는 검정결과가 수익률의 랜

덤워크를 기각하는 것으로 받아들이기는 어렵다. 

또한 본 연구는 White(2000)의 사실성체크검정을 이용하여 모멘텀전략과 반대전략의 우월

성을 검정하였다. 이 검정방법은 데이터스누핑편의를 해결할 뿐만 아니라 유의수준(size of 

the test)과 검정력(power of the test)면에서 우수한 검정방법이다.
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누핑편의를 해결할 수 있는 것은 선택 가능한 모든 모형(full universe)을 고려하여 최선의 전

략의 유의성을 검정하기 때문이다. 이 검정의 난점은 검정통계량의 분포함수가 선택 가능한 

모형의 수만큼 큰 차원과 높은 상관관계를 갖고 있다는 점이다. 본 연구는 White(2000)가 제

안한 정상적 부트스트래핑을 이용하여 검정통계량의 p값을 구하고 검정하였다.  

검정결과로부터 얻은 가장 중요한 결론은 다음과 같다. 위험을 고려한 성과측정치인 샤프

비율을 이용할 경우 모멘텀전략과 반대전략 중 최선의 전략은 종합주가지수에 대한 정액정

기매입전략보다 우월한 전략이라고 볼 수 없다. 이는 약형 EMH에 대한 반론으로 제기되어 

왔던 실증적 근거가 통계적 오류에 의한 것이었음을 의미한다. 어쨌든 모멘텀전략과 반대전

략은 우월한 전략이라고 볼 수 없으며 이를 근거로 약형 EMH를 기각할 수는 없다.  

물론 약형 EMH에 대한 반론은 이외에도 많다. 모멘텀전략과 반대전략은 그 중의 일부일 

뿐이다. 하지만 기존의 연구가 데이터스누핑편의로 인한 오류를 갖고 있으며 이를 제거할 

경우 다른 검정결과를 얻었다는 것은 주목할 만한 것이다. 약형 EMH에 대한 여러 반론이 

비슷한 성격의 통계적 오류를 범하였을지도 모르기 때문이다. 그런 의미에서 본 연구는 새

로운 문제의식을 제기한 셈이다. 즉 시장참여자들이 흔히 갖고 있는 약형 EMH에 대한 비판

적 견해는 지나친 것일 수 있다는 것이다. 약형 EMH는 보다 더 신중하게 검정되어야 하며 

아직도 검토의 여지가 많이 남아 있는 중요한 가설이다.  

 

                                            
13
 White(2000, pp.1105~1106)의 Proposition 2.5가 증명하고 있듯이 표본수의 제곱근의 비율로 

사실성체크검정의 유의수준은 0에 가까워지고 검정력은 1에 가까워진다. 
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