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Signal Before the Storm

“기업은 숫자가 나빠지기 전에 말이 먼저 바뀐다.”

기업의 위기 징후는 재무제표라는 사후적 지표보다 공시 문서 속 언어적 신호에서 먼저 나타난다.

경영진이 기술하는 위험 요인의 분량이 급증하거나, 향후 전망에 대한 모호한 표현 및 불확실성을 암시하는

부정적 키워드가 빈번해지는 것은 위기의 전조 현상이다.

우리는 이러한 전조 현상을 AI를 통해 미리 파악하여 하나 금융의 애널리스트(Analyst)의 손과 발이 되거나,

하나 증권을 이용하는 개인 투자자를 위한 든든한 조언자가 되고자 한다.

01. 프로젝트 개요 목표 01



02. 주제 선정 배경

2024년도 3월 태X건설 보고서
내용 중...

02

재무제표가 놓친 Signal 



재무제표가 놓친 Signal 

02. 주제 선정 배경

2020~2023년도 태X건설 보고서
재무제표  

03

회사의 명망과 달리,

         매년 증가하는 매출액



공시 적자 전환의 Signal 

02. 주제 선정 배경

2023년도 3분기 태X건설 보고서
위험 및 파생 거래 내용 중...

2023년도 3분기 태X건설 보고서
건축 사업 부문 > 국내 시장 여건 내용중...
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03. 문제 정의 및 인사이트

국내 상장사 2500여 곳

쏟아지는 공시 데이터와 물리적 분석의 한계 
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공시, 어닝콜, 리서치 보고서 등

기존 해외 기업들의 기술 현황 

03. 문제 정의 및 인사이트 06



03. 문제 정의 및 인사이트 07

요약

해외: AlphaSense / Bloomberg

 → 텍스트 기반 분석 시스템 존재

국내: 분석 도구 부족

개인 vs 기관 정보 격차 존재

공시는 공개 데이터지만 활용 역량 편중

문제 인식 (Problem) 인사이트 & 기회 (Insight)

재무제표 숫자의 한계

실적 급변 사전 신호 존재

공시 텍스트 내 미묘한 변화

→  그러나 수작업 분석의 한계



03. 문제 정의 및 인사이트 08

요약

해외: AlphaSense / Bloomberg

 → 텍스트 기반 분석 시스템 존재

국내: 분석 도구 부족

개인 vs 기관 정보 격차 존재

공시는 공개 데이터지만 활용 역량 편중

문제 인식 (Problem) 인사이트 & 기회 (Insight)

재무제표 숫자의 한계

실적 급변 사전 신호 존재

공시 텍스트 내 미묘한 변화

→  그러나 수작업 분석의 한계

국내 상장사의 공시 언어를 파악 하여 정보불균형을 기술로 좁히겠다  

          

Signal Before the Storm



언어 신호 감지 
파이프라인

1. DART 분기 보고서 자동 수집
DART OpenAPI 기반

전 상장사 분기보고서 자동 확보

약 2,500개 기업 동시 모니터링 가능

DART 분기보고서 수집

섹션 파싱

문장 임베딩

드리프트 점수 계산

서비스 핵심 구조04. 서비스 핵심 구조 09

2. 핵심 섹션 정밀 파싱 
목차 기반 1차 필터링

키워드 사전 기반 2차 식별

사업위험 / MD&A 중심 추출

3. 문장 임베딩 변환
BGE-M3 기반 장문 처리

분기별 공시를 벡터로 변환

미세한 어조 변화 정량화

4. 언어 드리프트 점수 산출
코사인 유사도 기반

텍스트 길이 변화율 반영

위험 신호 수치화



위기 신호 교차 
검증 에이전트

5. 임계값 초과 감지
정상 기업 분포 상위 10% 기준

비정상 언어 변화 자동 탐지
드리프트 임계값 초과

에이전트 자동 활성화

외부 신호 수집

복합 위기 판단

서비스 핵심 구조04. 서비스 핵심 구조 10

6. 에이전트 자동 작동
사용자 개입 없이 작동

이벤트 기반 실행

7. 외부 신호 교차 수집
뉴스 부정 키워드

임원 지분 매도

거래량 이상

8. 복합 위기 판단 
단일 신호가 아닌 다중 신호 기반 판단



위기 리포트 
생성 및 전달

9. GPT 기반 해석
위기 근거 자동 정리

언어 변화 문장 하이라이트

유사 과거 사례 연결

GPT 기반 해석

위기 리포트 생성

대시보드 전달

서비스 핵심 구조04. 서비스 핵심 구조 11

10. 위기 리포트 생성
위험도 점수 / 변화 문장 / 과거 유사 기업 출력

설명 가능한 AI (XAI)

11. 사용자 전달
대상: 기업 금융 심사역 · 개인 투자자 

형태: 대시보드 · 알림 시스템



구분 AlphaSense / Bloomberg Signal Before the Storm

분석 대상 어닝콜 Transcript 분기보고서 위험 섹션

언어 영어 중심 한국어 DART

사용 대상 기관 투자자 하나은행 심사팀 + 개인 투자자

글로벌 서비스 대비

05. 혁신성 및 차별성 12



구분 DeepSearch Signal Before the Storm

분석 방식 감성 분류 언어 변화 패턴 학습

신호 시점 재무 수치 악화 후 탐지 재무 수치 악화 전 선행 탐지

작동 방식 사용자가 직접 검색 에이전트 자동 교차 검증

국내 서비스 대비

05. 혁신성 및 차별성 13



AlphaSense

Bloomberg
DeepSearch

SIGNAL BEFORE

THE STORM

두 가지 공백을 동시에 해결

05. 혁신성 및 차별성 14

어닝콜기반

영어 중심

기관 전용

감성 분석 중심

재무 수치 기반

사후 탐지

DART 기반

언어 변화 학습

선행 위기 감지



구분 기술 역할 선택 근거

데이터 수집 DART OpenAPI + OpenDartReader 분기보고서 자동 수집
금융감독원 공식 API, 

무료·안정적·전 상장사 커버

파싱 BeautifulSoup + 정규표현식 섹션별 텍스트 추출
기업별 비정형 HTML 구조 차이 

흡수에 최적

임베딩 BGE-M3 문장 벡터화 + 언어 드리프트 수치화 8,192 토큰 장문 처리, 성능 우의

점수 산출 코사인 유사도 + 순위 가중치 언어 드리프트 수치화 벡터 간 방향·크기 동시 측정 가능

교차 검증 뉴스 API + DART 지분공시 + KRX 거래량 공시 외 멀티 소스 자동 수집 공시 텍스트 단일 신호 한계 보완

판단 레이어 GPT-4o 복합 신호 해석 + 리포트 자동 생성 금융 도메인 자연어 판단 및 근거 패키징

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 15

기술 스택 전체 구조



06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 

기술 스택 전체 구조

구분 기술 역할 선택 근거

백엔드 FastAPI API 서버 비동기 처리로 대용량 보고서 
배치 처리 적합

프론트 React 대시보드 실시간 시각화 컴포넌트 구성 용이

서버 AWS EC2 AI 모델 추론 및 서비스 호스팅 프로토타입 기준 AWS로 신속한 구축, 
상용화 시 이관 용이

DB  PostgreSQL + pgvector 상장사 재무/공시 데이터 및
임베딩 벡터 통합 저장

인프라 복잡도 최소화 및 
정형/비정형 데이터 동시처리 최적화

16



[섹션 파싱 로직 - 2단계]

1단계 - 

목차 위치 기반 1차 필터링

Data Pipeline 상세

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 17

보고서 목차 영역에서 
섹션 제목을 먼저 탐지해 
본문 내 동일 키워드와의 혼동 차단 
목차에 없는 키워드는 
섹션 시작점으로 인정하지 않음.

섹션 키워드 예시 추출 여부 이유

사업위험 "사업위험", 
"위험요인", "주요위험" 추출 위기 전조 표현 집중

MD&A "MD&A", 
"경영진 논의 및 분석" 추출 경영진 인식 변화 

반영

향후 전망 "향후 전망", "중장기 전략" 추출 구체성 소실이 
위기 신호로 작용

회계정책
"회계정책", 

"회계처리기준" 제외 형식적 기재, 
위기 예측력 없음

주식현황 "주식현황", "주주현황" 제외 형식적 기재, 
위기 예측력 없음



[섹션 파싱 로직 - 2단계]

2단계 - 

복수 키워드 매핑 기반 섹션 식별

Data Pipeline 상세

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 

섹션별 다양한 표기를 
키워드 사전으로 구축하고, 
다음 섹션 키워드 등장 전까지 
텍스트 추출

섹션 키워드 예시 추출 여부 이유

사업위험 "사업위험", 
"위험요인", "주요위험" 추출 위기 전조 표현 집중

MD&A "MD&A", 
"경영진 논의 및 분석" 추출 경영진 인식 변화 

반영

향후 전망 "향후 전망", "중장기 전략" 추출 구체성 소실이 
위기 신호로 작용

회계정책
"회계정책", 

"회계처리기준" 제외 형식적 기재, 
위기 예측력 없음

주식현황 "주식현황", "주주현황" 제외 형식적 기재, 
위기 예측력 없음

18



장문 처리: 
8,192 토큰 지원 (공시 섹션 절삭 없이 수용 가능)

SOTA 성능: 
한국어 벤치마크(MTEB-ko) 기준 성능 우위 
(2024년 모델)

확장성: 
멀티링궐 모델로 향후 글로벌 시장 적용 용이

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 

AI 모델 선택 근거 [채택 모델 : BGE-M3 & GPT-4o]

19

BGE-M3 (텍스트 임베딩 전담)

GPT-4o (최종 해석 및 리포트 전담)
다양한 복합 신호 해석 및 금융 도메인 자연어 패키징

[미채택 : 기존 오픈소스 및 GPT 전면 도입]

KoBERT / ko-sroberta: 
단일 문장 분류에 치중된 구조, 512 토큰의 치명적 한계,
구형 모델(21년)로 인한 성능 열위

GPT 전면 도입 (임베딩 포함): 2,500개 상장사 배치
(Batch) 처리 시 천문학적 API 비용 발생

**MTEB 리더보드에서 확인 가능한 공개 벤치마크 기준

→핵심 전략: 임베딩(오픈소스)과 
해석(상용 LLM)의 분리를 통한 비용 효율성 달성



섹션 가중치 등급 설정 근거

사업위험 최상 위기 경고 표현이 
가장 먼저 집중되는 영역

MD&A 상 경영진 인식 변화 직접 반영

향후 전망 중 구체성 소실이 위기 신호로 작용

회계정책·주식현황 분석 제외 형식적 기재, 위기 예측력 없음

언어 드리프트 점수 산출

[학술 근거] 

Loughran & & McDonald(2011) — 위험 섹션과 MD&A의 부정적 언어 변화가 재무 위기와 유의미하게 연관됨을 반복 검증

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 20

[임계값 운영 로직] 

정상기업 샘플의 드리프트 점수 분포 상위 10% 지점을 초기 경계로 설정 

→ 실운용 중 False Positive율 모니터링하며 조정. 고정값이 아닌 데이터 기반 최적화 구조



섹션 가중치 등급 설정 근거

사업위험 최상 위기 경고 표현이 
가장 먼저 집중되는 영역

MD&A 상 경영진 인식 변화 직접 반영

향후 전망 중 구체성 소실이 위기 신호로 작용

회계정책·주식현황 분석 제외 형식적 기재, 위기 예측력 없음

언어 드리프트 점수 산출

[텍스트 분량 변화율]

코사인 유사도 → 언어의 방향 변화를 측정, 텍스트 분량 변화 별도 

위기 전 사업위험 섹션이 급격히 길어지는 것 자체도 위기 신호로 감지

분기별 섹션 텍스트 길이 변화율 → 드리프트 점수 수식의 구성 요소로 함께 산출

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 21



에이전트 교차 검증 파이프라인

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 22

**임계값 - 정상 기업 데이터의 상위 10%를 시작점으로 잡고 운영하며 정교화할 예정



4~6분기 이전 소급:  

공시 언어 변화가 재무 악화에 최소 1~6분기 선행한다는 

학술 연구(Loughran & McDonald) 결과 반영

동일 업종 대조군: 

업종별 고유의 공시 텍스트 스타일을 통제하여, 

순수한 '위기 신호'만 식별

False Positive율 지표: 

오탐지 비율을 투명하게 공개하여 

시스템의 현실적 신뢰성 증명

샘플 구성 총 30개 (부실기업 15개 + 정상기업 15개)

부실기업 선정 기준 상장폐지·법정관리·워크아웃 이력 기업

정상기업 선정 기준 동일 업종 내 같은 기간 재무 건전성 유지 기업

대표 사례 동양그룹, 웅진그룹, 태영건설(2024)

검증 시점 위기 발생 기준 
4~6분기 이전 보고서부터 소급 분석

측정 지표 Precision, Recall, F1-Score, False Positive율
+복합 신호 vs 단일 신호 정확도 비교
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주요 설계 근거

[확장성 및 운용 계획]
검증 목적 : 현 단계(N=30)는 최종 성능 증명이 아닌 파이프라인의 '방향성 검증' 목적

시스템 확장성: 구조적으로 DART 내 전체 상장사(약 2,500개)로 확장 가능하며, 

실운용 단계에서 데이터 축적에 따라 모델 신뢰도는 자동으로 고도화됨

백테스팅 검증 설계
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예상 아웃풋: Main Page
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예상 아웃풋: Search Page
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예상 아웃풋: Report Page
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예상 아웃풋: View Original Page
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예상 아웃풋: AI-Powered In-depth
Analysis Report Page
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예상 아웃풋 - Detailed Analysis Page
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시스템 실현가능성 모든 기능 공개 API로 구현 가능
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에이전트 기능 구현 방식 접근 가능 여부

공시 언어 드리프트 감지 BGE-M3 + 코사인 거리 비동기 처리로 대용량 보고서 
배치 처리 적합

뉴스 부정 키워드 수집 빅카인즈 API / 네이버 뉴스 API 실시간 시각화 컴포넌트 구성 용이

임원 지분 매도 감지 DART 임원·주요주주 
특정증권 소유상황 공시

프로토타입 기준 AWS
신속한 구축, 상용화 시 이관 용이

거래량 이상 감지 KRX 시세 데이터 인프라 복잡도 최소화 및 
정형/비정형 데이터 동시처리 최적화

복합 신호 교차 검증 Loughran & McDonald 
기반 룰 설계

학술 근거 기반 룰, 
2단계에서 학습 기반 전환

위기 리포트 자동 생성 GPT-4o API + 프롬프트 엔지니어링 초안 생성, 
최종 판단은 심사역·투자자



항목 피싱 탐지 프로젝트 Signal Before the Storm

텍스트 도메인 한국어 SMS 한국어 금융 공시

핵심 기술 SBERT 임베딩 + 유사도 BGE-M3 임베딩 + 코사인 거리 + GPT-4o

클래스 불균형 피싱 1.4% vs 정상 부실기업 소수 vs 정상기업

해결 방식 클래스 가중치 + 임베딩 뱅크 클래스 가중치 + 드리프트 점수

결과 대상 수상, 실 작동 검증된 기술 스택 확장 적용

06. 기술구현 방안 및 실현 가능성 

팀 실행 역량 심각한 클래스 불균형 환경에서 모델 안정화 실전 경험 보유
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기술 스택 보유 현황

기술 보유 현황

FastAPI 서버 구축 이전 프로젝트 실전 적용 경험 보유

React 대시보드 이전 프로젝트 실전 적용 경험 보유

SBERT 계열 임베딩 이전 프로젝트 실전 적용 경험 보유

BGE-M3 SBERT와 동일 Sentence Transformer 계열 
— 이전 경험의 직접 연장선

GPT-4o API 연동 OpenAI API 구조상 학습 난도 낮음

DART OpenAPI 공식 문서 + OpenDartReader 라이브러리 정비, 
진입 장벽 낮음

뉴스·지분·거래량 API 각 공개 API 독립적 접근 가능
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기대효과

투자자 하나금융 ESG

개인 투자자 선제적 리스크 회피

정보 비대칭 해소 및 포트폴리오 최적화

하나은행 기업금융 부실 대출 리스크 감소

선제적 비즈니스 기회 창출
E: 그린워싱 탐지 및 부적절 투자 방지

S: 정보 대칭성 확보로 공정 환경 조성

G: 공시 투명성 강화를 통한 시장 감시

재무 악화 전 선행 신호 확보 리서치 속도·커버리지 혁신 (국내 최초) ESG 책임투자 방향성 정합

3307. 기대효과



감사합니다
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