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분류

● (초단기) 투자
● 단기: 전술적 자산운용
● 중장기: 전략적 자산운용
● 위험관리
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사례

● 공대 실험실 창업, 알파고, 숙제/ 학생 프로젝트
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적어도 국내에서 단기투자나 전술적자산배분은 인공지능이 가장 오용되고 있는 분야다.

데이터와 정보가 많은 초단기투자/거래 분야와 정반대 상황이다. 그러나 일별데이터로 강력한 
인공지능(예: 딥러닝)을 만드는 것은 매우 어렵다.

자산운용에서 인공지능은 엉뚱한 분야에서 남용
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차원의 저주를 무시하는 대부분의 로보어드바이저 등은 사실상 사기

Magic coin versus magic dataset
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투자론에서 기계학습의 이슈들

출처: Stefan Nagel’s webstie 
https://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/n/stefan-nagel 

https://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/n/stefan-nagel
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투자론에 ML 적용하기: 빅데이터 시대에 재무이론 중요성 오히려 
증가

출처: Stefan Nagel’s webstie 
https://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/n/stefan-nagel 

https://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/n/stefan-nagel
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단기투자나 TAA에서 인공지능을 활용하려면 이론을 활용할 수 밖에 없다.
이론과 데이터의 빠른 결합에 ChatGPT 등 역할

(예) 시장이상현상 (market anomalies)에 대한 언급이 없거나 최소 수십개의 시장이상현상을 
체계적으로 관리하지 않는 TAA, 헤지펀드나 로보어드바이저는 고려하지 않는 것이 안전하다. 설령 
시장이상현상을 언급하더라도 그 중 몇개에 집중해서 투자하는 펀드도 의미가 없다. 적어도 
학자들에게는 시장이상현상은 TAA를 실행하는데 기본 중의 기본이기 떄문이다.

Han, M. , Lee, D.-H. and Kang, H.-G. (2020), "Market anomalies in the Korean stock market", 
Journal of Derivatives and Quantitative Studies, Vol. 28 No. 2, pp. 3-50. 
https://doi.org/10.1108/JDQS-03-2020-0004

데이터의 한계를 극복하기 위하여 이론이 존재

https://www.emerald.com/insight/search?q=Minyeon%20Han
https://www.emerald.com/insight/search?q=Minyeon%20Han
https://www.emerald.com/insight/search?q=Dong-Hyun%20Lee
https://www.emerald.com/insight/search?q=Dong-Hyun%20Lee
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hyoung-Goo%20Kang
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hyoung-Goo%20Kang
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1229-988X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1229-988X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1229-988X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1229-988X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1229-988X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1229-988X
https://doi.org/10.1108/JDQS-03-2020-0004
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기존의 학술적 성과를 무시한 투자모형은 사기 가능성 확인 필수
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역설적이게도 초거대 인공지능은 중장기투자에서 큰 도움
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https://www.theguardian.com/books/2021/may/16/daniel-kahneman-clearly-ai-is-going-to-win-how-people-are-going-to-adjust-is-a-fascinating-problem-thinking-fast-and-slow
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● 인간의 투자의사 결정은 편향으로 가득차있다. 특히 장기투자는 더 
심하다.

● 퇴직연금 등 개인의 부를 결정적으로 좌우하는 중장기 투자에서 
사람들은 크게 행동경제학적 편향을 보이는 경향

● 규칙에 기반한 전략 즉 인공지능을 중장기투자에 적용하면 대부분의 
사람들에게 좋은 행동경제학 처방

● 분산투자

● 해외사례: Betterment나 Wealthfront 등

장기투자에서 인간-기계의 보완관계 (complementarity)는 사업 기회
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행동재무와 인공지능의 결합은 개인화된 자산운용의 기반이며 이미 
성공
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주요 위험관리 지표는 거의 모두 후행적 (backward-looking)
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일부 조기경보지표들에도 학술적 논란
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파생상품 시장은 가능성이 크지만 역시 단순한 분석은 한계
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파생상품 시장 정보에 대한 단순한 분석은 위험관리에 오히려 독
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위험 관리도 문제지만 더욱 심각한 문제는 불확실성 관리이다. 불확실성 관리라는 말은 아예 
존재하지 않는다. 학계에서 말하는 불확실성은 Knightian uncertainty (Knight 1921, Keynes 
1921)인데 정량화할 수 없는 질적 불확실성이라고 보면 된다. 아래 케인즈의 주장을 참고하자.

By "uncertain" knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is
known for certain from what is only probable. The game of roulette is not subject, in
this sense, to uncertainty... Or, again, the expectation of life is only slightly uncertain.
Even the weather is only moderately uncertain. The sense in which I am using the term
is that in which the prospect of a European war is uncertain, or the price of copper and
the rate of interest twenty years hence, or the obsolescence of a new invention, or the
position of private wealth owners in the social system in 1970. About these matters
there is no scientific basis on which to form any calculable probability whatever. We
simply do not know. Nevertheless, the necessity for action and for decision compels us
as practical men to do our best to overlook this awkward fact and to behave exactly as
we should if we had behind us a good Benthamite calculation of a series of prospective
advantages and disadvantages, each multiplied by its appropriate probability, waiting
to be summed. (Keynes, 1937, 213-214).

질적 불확실성 관리?
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질적 불확실성에 대한 관리는 하는 기관도 거의 없고 어떻게 할지 방법도 알려져 있지 않다. 그렇다고 
질적 불확실성에 관한 아무 대책없이 계속 금융활동을 하는 것을 바람직하다고 볼 수 없다. 

미국 국방부장관을 역임한 도널드 럼스펠트는 불확실성을 known unknowns와 unknown unknowns로 
구분하고 후자의 중요성을 설파한적이 있다. 

여기서 unknown unknowns를 질적 불확실성 혹은 Knightian uncertainty라고 볼 수 있다. 위험이 없다면 
금융산업은 존재 의미가 없다. 

금융이 위험에서 사업기회를 창출하는 것처럼 질적 불확실성에서도 사업 기회를 창출할 수 있다. 

이를 위해서는 이런 사업기회를 창출하는 플레이어들은 물론 이러한 상품화된 질적불확실성이 
거래되는 생태계가 장기적으로 필요하다.

질적불확실성은 금융의 사업기회
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질적불확실성과 비정형리스크의 시대 도래

기후 변화, 사회적 양극화 등 비전통적인 
출처로부터 발생하는 비시장 이슈 
(nonmarket forces) 중요성 증가

비시장 위험 (nonmarket 
uncertainties): 사회적, 정치적, 법적, 
환경, 기술혁신의 위험 등. 시장에서 
경쟁하는 대부분 기업들의 통제를 
벗어난 비시장 원천 (nonmarket 
forces)에서 발생
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인공지능은 실무에서 나타나는 이러한 위험 관리의 한계를 극복할 수 있는 가능성을 제시

미래의 위험과 불확실성을 파악하려면 어떻게 해야 할까?

일단 FT같은 신문이나 Economist 같은 잡지를 열심히 보고 주요 커뮤니티를 관찰해야 한다. 그러나 
현실적으로 펀드매니저가 FT하나라도 제대로 볼 시간이 없다. FT도 제대로 못보는 휴먼에게 전 세계 주요 
미디어의 동향을 빠른 속도로 파악하고 그 톤을 분석해주는 인공지능의 존재는 큰 도움이 될 수 있다.

Aidyia Limited의 사례를 보자. 해당 펀드에서 사용하는 인공지능은 전 세계에서 뉴스와 SNS, 
경제데이터를 수집한다. 이를 모델링한 후 시장흐름을 예측하고 있다. 해당 펀드의 주장에 의하면 특히 
시장의 변동성이 큰 상황이나 하방 위험이 존재하는 상황에서 인공지능은 큰 도움이 된다. 

인공지능의 활용이 특히 하방위험 관리에 도움이 된다는 점은 이미 학계에서는 잘 알려져 있기도 하다 
(Fischer and Krauss, 2018).

초거대 인공지능으로 위험관리에서 가치를 창출할 수 있는 기회 막대
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Dictionary version EWS



27

Deep-learning version EWS
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END
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Lopez-Lira, Alejandro and Tang, Yuehua, Can ChatGPT Forecast Stock Price Movements? 
Return Predictability and Large Language Models (April 6, 2023). Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=4412788 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4412788

Abstract
We examine the potential of ChatGPT, and other large language models, in predicting stock 
market returns using sentiment analysis of news headlines. We use ChatGPT to indicate 
whether a given headline is good, bad, or irrelevant news for firms' stock prices. We then 
compute a numerical score and document a positive correlation between these "ChatGPT 
scores" and subsequent daily stock market returns. Further, ChatGPT outperforms traditional 
sentiment analysis methods. We find that more basic models such as GPT-1, GPT-2, and 
BERT cannot accurately forecast returns, indicating return predictability is an emerging 
capacity of complex models. Our results suggest that incorporating advanced language 
models into the investment decision-making process can yield more accurate predictions and 
enhance the performance of quantitative trading strategies.

Keywords: Natural Language Processing (NLP), Generative Pre-training Transformer (GPT), 
Return Predictability

JEL Classification: C53, G10, G11, G12, G14, G17
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초거대인공지능을 활용한 WM과 투자에서의 DT 기회

금융투자 분야 실행가능성 잠재력 긴급성

초단기투자(거래) ★★★ ★ ★★★

단기투자(TAA) ★ ★★ ★

중장기투자 ★★ ★★★ ★★

위험관리 ★ ★★★ ★★★


