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요 약   본 연구는 2003~2014년 기간 동안 원유, 동, 그리고 밀 선물시장에서 투기거래자들의 투자심리와 가격 

움직임 간의 관계를 그랜저(Granger) 인과관계검정을 사용하여 분석하였다. 분석 결과, 대체적으로 각 선물시장에

서 투기거래 포지션은 수익률을 예측하는데 도움이 되지 못했으며, 역으로 시장수익률이 투자자들의 투자심리에 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 가격상승기와 재상승 후 완만한 하락기에서 더욱 두드러진 경향을 

보였다. 한편, 원유 및 동 선물시장의 가격하락기에서는 투자심리지수 변화가 양(+)의 방향으로 수익률을 예측하는 

것으로 나타났는데, 이는 가격하락기에는 투자심리가 악화됨에 따라 가격의 하락폭이 더욱 확대되는 현상에 부합하

는 결과이다. 투기거래 포지션이 시장가격에 미치는 영향은 뚜렷하지 않으므로 선물시장의 투기거래에 대한 정책당

국의 과도한 규제는 바람직하지 않으나, 가격하락기에는 투기거래자들의 매도거래나 지수거래자들의 포지션 청산이 

가격하락을 더욱 부추길 수도 있으므로 포지션 제한을 강화하는 등의 적절한 대책이 강구될 필요가 있다.  

• 주제어 : 상품선물, 상품지수, 투기거래, 선물가격, 그랜저 인과성 

Abstract   This study examines the relationship between sentiment of speculators and price movements 

in the futures markets of WTI crude oil, copper, and wheat during the period 2003~2014 using Granger 

causality tests. The results indicate that speculative positions overall has no predictive power for returns 

in each futures market. Rather, returns seem to have effects on speculators’ sentiment especially during 

periods of both economic expansion and recovery. During a recession, meanwhile, changes of speculators’ 

sentiment index in the WTI crude oil and copper markets provide predictive power for returns in a positive 

direction, suggesting that speculators’ pessimistic sentiment aggravates declines in commodity prices. Since 

the effects of speculative positions on market prices are ambiguous, tight regulations on speculative trading 

are not advisable. In a bearish market, however, regulatory bodies should consider raising speculative 

position limits because large speculative short positions and (or) liquidation of index traders’ long positions 

may lead steep price declines. 
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1. 서론

상품선물(commodity futures)은 2000년대 초 이후 지

수투자자들(index speculators)의 관심을 받기 시작하면

서 주식이나 채권과 같은 전통적인 금융자산의 대안투자

수단으로 급부상하였다. 2000년대 이전까지 일반적으로 

상품선물의 수익률과 전통적인 금융자산들(주식, 채권)

의 수익률간 상관관계는 매우 낮았을 뿐만 아니라, 2000

년대 초반 발생한 미국 주식시장의 닷컴버블(dotcom 

bubble) 붕괴와 미국 정부의 저이자율 정책으로 마땅한 

투자처를 찾지 못하고 있던 연기금, 헤지펀드, 국부펀드 

등의 기관투자자들이 상품선물을 포트폴리오에 편입하

기 시작한 것이다.1) 더불어 기관투자자들이 투자할 수 

있는 상품지수펀드, 상장지수펀드(ETF), 구조화상품들

이 속속 등장하였다. 

미국 상품선물거래위원회(CFTC)의 자료에 따르면 상

품지수 거래의 순명목가치는 2003년 150억 달러 규모에

서 2008년 2,000억 달러 규모로 증가하였으며, 2000년대 

초 이래 최근까지 미국 상품선물시장의 평균 미결제약정

수는 약 3배 정도 증가하였다. 이에 따라 상품선물의 금

융화(financialization) 또는 투기거래가 전반적인 상품선

물 가격의 변동과 시장변동성의 확대를 초래했다는 주장

이 꾸준히 제기되어 왔다[2,3,4,5]. 

비교적 최근에 수행된 연구들로서 Mayer[6]는 4개의 

농산물(밀, 옥수수, 대두, 대두유)과 4개의 비농산물(금, 

구리, 원유, 천연가스) 선물시장의 포지션 자료를 분석한 

결과, 2006~2009년 기간 동안 상품지수 거래자들의 주별 

포지션 변화가 4개 선물시장(대두, 대두유, 구리, 원유)의 

가격변화에, 그리고 선물펀드 운용자의 포지션 변화가 

옥수수 선물시장의 가격변화에 영향을 미친다는 결론을 

도출하였다. Gilbert and Pfuderer[7]도 시장미시구조이

론에 기반한 검정방법을 이용하여 2006~2011년 기간 동

안 대두, 대두유, 밀 선물시장에서 지수거래 포지션이 수

익률을 예측하는데 도움이 될 수 있음을 보였다. 

Singleton[8]은 기초자산에 대한 불완전한 정보 하에서 

상품지수투자와 선물펀드투자의 13주에 걸친 포지션 변

화가 2006~2009년까지의 원유선물가격에 통계적으로 그

리고 경제적으로 유의한 영향을 미치는 실증분석 결과를 

1) Bhardwaj et al.[1]은 1959~2004년 기간 동안 상품선물 수익

률과 주식 및 채권 수익률 간의 상관관계가 각각 –0.10과 –

0.30이었으나, 2005~2014년 기간에는 각각 0.60과 –0.01로 변

화했음을 보고하고 있다. 

보고하였다. Li et al.[9] 또한 시간가변(time-varying) 계

수모형을 통해 원유와 난방유 선물시장을 분석하였으며, 

원유선물시장의 경우 2006~2011년 기간에 걸쳐, 그리고 

난방유 선물시장의 경우 2008~2009년 기간에 걸쳐 투기

거래가 선물가격의 변동을 주도했음을 밝혔다. 

이 같은 연구결과와는 대조적으로 상품지수거래가 상

품선물의 가격변화와 밀접한 관련이 없으며, 오히려 선

물시장의 유동성을 확대시킴으로써 위험프리미엄과 헤

징비용을 줄이고 시장변동성의 감소에도 긍정적으로 기

여했다는 주장도 제기되었다[10,11,12]. Stoll and Whaley 

[13]는 2006~2009년까지 미국의 농축산물 선물시장에서 

상품지수거래자들의 매수포지션의 변화가 주별 수익률

을 예측할 수 있는지를 검정하였으며, 면화를 제외한 나

머지 11개 선물시장에서 예측력이 없다는 결과를 얻었다. 

Brunetti et al.[14]은 2005~2009년까지 투자자 그룹(유통

상인, 제조업자, 장내 브로커, 스왑딜러, 헤지펀드)별 일

별 포지션 자료를 이용하여 3개의 상품선물시장(원유, 천

연가스, 옥수수)을 분석하였는데, 어떤 투자자 그룹의 순

포지션 변화도 선물가격의 변화를 예측하는데 도움이 되

지 못함을 보였다. Sanders and Irwin[15,16] 또한 2000년

대 중후반 기간 동안 상품선물시장에서 스왑딜러나 상품

지수거래자들의 주별 순포지션 자료가 수익률을 예측하

는데 별다른 기여를 하지 못한다는 사실을 밝혀냈다. 다

만, 대두선물시장에 대한 특정 모형의 경우 상품지수거

래자들의 포지션 자료가 수익률을 예측하는데 있어서 유

용한 것으로 나타났다. Büyükşahin and Harris[17]는 

2000~2009년 기간에 걸쳐 투자자 그룹별 포지션 자료와 

원유선물가격 간의 관계를 분석하였는데, 장내 브로커-

딜러들의 포지션 변화 외에 다른 투자자 그룹(비상업적

거래자, 상업적거래자, 스왑딜러, 헤지펀드)의 포지션 변

화는 가격변화에 대한 예측력이 없었으며, 역으로 가격

변화가 투기거래자들의 순포지션이나 순포지션의 변화

를 선도하는 것으로 나타났다. Hamilton and Wu[18]는 

12개 농산물선물에 대한 상품지수펀드 투자자들의 명목

투자금액과 기대수익률 간에 밀접한 관련이 없는 것을 

보였으나, 원유선물의 경우 2006~2009년 기간에서 상품

지수펀드 포지션이 수익률을 예측할 수 있음을 보였다. 

따라서 상품지수거래나 투기거래가 선물가격의 변화

에 영향을 미치는지 여부는 아직까지 뚜렷한 결론을 내

리기 어렵다. 이에 따라 본 연구는 그동안 투자자 포지션

과 가격움직임 간의 관계를 연구하는데 있어서 주로 활
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용되어왔던 방법인 그랜저 인과관계검정(Granger 

causality tests)을 사용하여 2000년대 초반 이후 상품선

물에 대한 투기거래자들의 포지션이 가격예측력을 보였

는지를 분석하고자 한다. 본 연구는 상품선물시장이 금융

화되기 시작한 2003년부터 비교적 최근년도인 2014년까

지로 연구대상기간을 확장하고, 분석기간에 따라 결과가 

달라질 수 있는 점에 유의하여 시장상황을 기준으로 전체 

분석기간을 3개의 하위기간으로 구분하여 살펴본다.   

상품선물시장에서 서로 다른 형태의 투자자들의 포지

션은 종종 해당 투자자들의 투자심리로 해석되기도 한다. 

주식시장에 관한 연구에서는 투자자들의 투자심리를 측

정하기 위한 다양한 대용변수가 개발되어 사용되어져 왔

다. 예를 들어, 거래량이나 거래회전율, 뮤추얼펀드의 자

금흐름, 배당주 프리미엄, 소비자신뢰지수, 폐쇄형펀드의 

할인율, IPO 발행규모, IPO 초기수익률, 풋/콜옵션 미결

제약정 비율 등이 그것이다[19,20]. 그러나 상품선물시장

에 관한 연구에서는 투자자별 포지션을 알 수 있는 유일

한 자료로서 CFTC가 발표하는 주별 미결제약정수나 이

를 가공한 측정수단들이 투자심리의 대용변수로서 널리 

사용되어져 왔다. 특히, Wang[21]이 개발한 투자심리지

수는 시장의 호황과 불황 국면에 대응하는 투자자의 심

리를 적절히 반영하고 투자자들의 행동을 직관적으로 파

악할 수 있는 장점이 있는 것으로 평가되어 이후 많은 연

구에서 활용되어 왔다. 따라서 본 연구에서도 투기거래

자들의 투자심리를 측정하기 위한 대용치로서 Wang의 

투자심리지수를 사용한다. 

2. 자료 및 기술통계량 

2.1 자료

본 연구 최근 전통적인 금융자산(주식, 채권) 대신 대

안투자수단의 하나로 자리 잡고 있는 주요 상품선물을 

분석대상으로 한다. 특히, 에너지, 비철금속, 농산물을 기

초자산으로 하는 상품선물들 중 각 그룹을 대표할 수 있는 

뉴욕상업거래소(NYMEX)의 서부텍사스중질류(WTI) 

원유선물과 동(copper) 선물, 시카고상품거래소(CBOT)

의 밀(wheat) 선물이 주된 분석대상이다. 분석기간은 

2003년 1월부터 2014년 12월까지이며, 주별 가격자료는 

Thomson Reuters의 Eikon으로부터, 그리고 각 선물시장

에서 투기거래자(비상업적 거래자)들의 주별 포지션 자

료는 미국상품선물거래위원회(CFTC)의 COT 보고서로

부터 구하였다. CFTC는 헤지(hedge) 목적의 거래자들을 

상업적 거래자(commercial traders)로, 그 외 목적의 거

래자들을 비상업적 거래자(non- commercial traders)로 

구분한다. COT 자료는 매주 화요일에 발표되는 거래자

별 미결제약정이므로 선물가격 또한 화요일 정산가를 사

용하였다. 가격자료는 시계열의 불안정성을 제거하기 위

해 로그수익률(    , 단 와 은 t

기와 t-1기의 선물가격)로 변환하여 사용한다. 

본 연구에서는 글로벌 금융위기를 전후로 투기거래자

들의 투자심리가 상품가격에 미치는 영향을 비교 및 분

석하기 위해 미국 NBER(National Bureau of Economics 

Research)이 경기순환주기 중 경기후퇴기로 제시한 2007

년 12월~2009년 6월을 기준으로 전체 분석기간을 3개의 

하위기간으로 구분한다: 1기간 = 2003년 1월 ~ 2007년 11

월; 2기간 = 2007년 12월 ~ 2009년 6월; 3기간 = 2009년 

7월 ~ 2014년 12월). 

<Fig. 1>은 각 상품선물의 가격과 수익률 추이를 보

여준다. 원유, 동, 밀의 선물가격은 각각 US $/barrel, 

$/ton, US cent/bushel로 표시된다. 하위기간별 특징을 

살펴보면, 1기간에서는 중국과 인도 등 신흥국가들의 수

요 증가, 헤지펀드 및 지수투자자들의 투자자금 유입 등

으로 원유와 동가격이 비교적 가파른 상승세를 보였고, 

밀가격 또한 기상이변 등에 의한 생산량 감소가 더해져 

급격한 상승세를 나타냈다. 2기간에서는 각 상품의 가격

이 역사적인 고점에 도달한 후 글로벌 금융위기의 영향

으로 2004년 초반 수준까지 폭락하였으며, 수익률 그래

프가 나타내고 있는 것처럼 가격변동성이 하위기간들 중 

가장 컸던 기간이기도 하다. 3기간에서는 세계경제가 금

WTI  Copper

Wheat

[Fig. 1] Futures Prices and Returns
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융위기의 영향으로부터 점차 벗어나면서 수요증가와 투

기자본의 재유입으로 선물가격이 다시 상승하였으나, 선

진국들의 경기회복 지연과 중국 경기회복의 둔화로 인하

여 2013년 이후 대체적인 하락추세를 보인 구간이다. 

2.2 투자심리지수 

본 연구에서는 선물시장에서 가격상승기와 가격하락

기에 나타나는 투기거래자들의 투자심리를 파악하기 위

해 Wang[21]에 의해 개발된 투자심리지수(SI) 척도를 사

용한다. 투자심리지수는 현재의 총포지션(aggregate 

position)과 최근 3년간에 걸친 극단치들을 이용하여 다

음의 식으로 정의된다. 












  

여기서 
는 j시장에서 t주의 투기거래자들의 총포지션을 

나타내며, 투기거래자들이 보유하고 있는 매수 미결제약

정수로부터 매도 미결제약정수를 차감하여 구한 값이다. 


와 

는 각각 최근 3년 동안의 총포지

션 중 최대값과 최소값을 나타낸다. SI값이 1이라면 순매

수포지션이 3년 내 가장 큰 값에 도달한 것이므로 투자심

리가 가장 개선되어 있는 상태를 의미하며, 반대로 영(0)

이라면 투자심리가 가장 악화되어 있는 상태를 의미한다.

Wang[21]의 투자심리지수는 시장에서 사용되는 다른 

심리지수와 본질적으로 유사하며, 거래자들의 행위를 분

석하는데 있어서 단순한 매수․매도 계약수보다 더욱 직

관적이다. 또한 거래량이나 미결제약정수와 같은 단순지

표는 시장의 구조가 다를 경우 시장 간 비교를 어렵게 하

는데 반해 투자심리지수는 표준화된 척도이므로 시장 간 

WTI Copper

Wheat

[Fig. 2] Futures Prices and Sentiment Indices(SI)

비교를 가능케 한다. 본 연구에서 투자심리지수는 우선 각 

상품의 전체 분석기간을 통해 계산되며, 이후 각 상품의 

가격자료와 같이 3개의 하위기간으로 나뉘어 분석된다. 아

래 <Fig. 2>는 전체 분석기간 동안 고려되는 각 선물시장

에서의 가격과 투자심리지수 추이를 나타내고 있다. 

2.3 기술통계량

<Table 1>은 원유, 동, 밀의 주별 선물수익률의 기술

통계량을 제시하고 있다. 평균수익률을 살펴보면 전체 

분석기간 동안 각 상품선물의 가격은 대체적으로 상승한 

것으로 나타났으며, 가격상승폭은 동, 밀, 원유 순으로 컸

다. 하위기간 중 1기간과 2기간에서는 각각 가격상승과 

가격하락이 두드러지게 나타났고, 3기간에서는 가격이 

소폭 상승하거나 하락한 것으로 나타났다. 1기간에서 선

물가격은 동, 원유, 밀 순으로 크게 상승한 반면, 2기간에

서 선물가격은 밀, 원유, 동 순으로 크게 하락하였다. 

표준편차(SD)로 측정된 가격변동성의 경우, 전체기간

에 걸쳐 원유, 밀, 동 순으로 크게 나타났으며, 하위기간 

별로는 세 선물시장 모두에서 글로벌 금융위기가 발생했

던 2기간의 가격변동성이 가장 컸고, 이어서 1기간, 3기

간 순으로 크게 나타났다. 왜도(Skew.), 첨도(Kurtosis), 

Jarque-Bera(JB) 검정통계량을 살펴보면, 2기간 동안 원

유와 밀 선물의 수익률의 분포가 정규분포를 이루고 있

을 뿐 전체기간을 포함한 나머지 기간에서는 정규분포하

고 있지 않음을 알 수 있다. ADF(Augmented Dickey 

<Table 1> Descriptive Statistics of Weekly Futures 

Returns

Mean SD Skew. Kurtosis JB ADF

WTI

Full period  0.0008 0.0489 -0.5003 5.2167 154.28*** -26.06***

Period 1  0.0042 0.0472 -0.7455 4.0311  35.06*** -17.49***

Period 2 -0.0036 0.0758 -0.1915 3.8986 3.30  -9.05***

Period 3 -0.0009 0.0396 -0.3873 4.3577  29.22*** -17.28***

Copper

Full period  0.0022 0.0388 -0.3656 5.1941 139.51*** -24.09***

Period 1  0.0055 0.0384 -0.3138 3.7248   9.80*** -15.29***

Period 2 -0.0032 0.0575 -0.2907 4.5205   9.16***  -8.20***

Period 3  0.0008 0.0317 -0.2672 3.9546  14.31*** -17.41***

Wheat

Full period  0.0010 0.0471  0.1262 4.1452  35.87*** -25.81***

Period 1  0.0037 0.0442  0.2135 4.8278  37.58*** -16.50***

Period 2 -0.0055 0.0629  0.0654 2.9250 0.08  -9.09***

Period 3  0.0004 0.0442  0.2181 3.8944  11.84*** -17.89***

Note: 1) Full period = 2003.1~2014.12, Period 1 = 2003.1~2007.11, 
Period 2 = 2007.12~2009.6, Period 3 = 2009.7~2014.12.

      2) ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 
10% level, respectively. 
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Fuller) 단위근 검정의 결과는 전체기간과 각 하위기간에

서 각 선물수익률의 시계열이 단위근을 갖고 있다는 귀

무가설을 1% 유의수준 하에서 모두 기각함으로써 고려

되는 모든 시계열이 안정적임을 나타내고 있다.

<Table 2>는 투기거래자들의 투자심리지수()에 대

한 기술통계량을 제공한다. 전체 분석기간 동안 투기거

래자들은 평균적으로 동, 밀, 원유 선물시장 순으로 상대

적으로 강한 매수심리를 보였으나, 하위기간들에서는 선

물시장에 따라 투자심리의 평균적인 강도가 서로 다르게 

나타났다. 예를 들어, 원유와 동 선물시장에서는 2기간 

동안 투자심리가 가장 낮게 나타난 반면, 밀 선물시장의 

경우 2기간 동안 투자심리가 가장 높게 나타났다. 투자심

리지수의 변동성은 밀과 동 선물시장에서 상대적으로 높

은 경향을 보였으며, 동 선물시장에서는 2기간에서 그리

고 밀 선물시장에서는 3기간에서 투자심리의 변동이 큰 

것으로 나타났다.

정규성(normality) 검정의 결과는 일부 하위기간들(원

유의 1, 2 기간, 동의 1기간, 밀의 2기간)에서만 투자심리

지수가 정규분포하고 있음을 보이고 있으며, 단위근 검

정의 결과도 일부 하위기간들(원유의 3기간, 동 2기간, 밀 

2, 3기간)에서 투자심리지수의 시계열이 불안정적임을 

보이고 있다. 지면 관계상 보고되지 않았으나, 추가적인 

ADF 검정결과 각 상품선물에 대해 투자심리지수의 변화

(∆  ) 시계열은 모두 안정적인 것으로 

나타났다. 따라서 실증분석에서는 투자심리지수 수준뿐

만 아니라 변화도 함께 고려될 것이다.  

 
<Table 2> Descriptive Statistics of Sentiment  Indices

Mean SD Skew. Kurtosis JB ADF

WTI

Full period 0.4681 0.2321  0.1276 2.3013 14.43*  -4.94***

Period 1 0.5024 0.2243 -0.0715 2.3940 4.14  -3.39*

Period 2 0.3738 0.2292  0.3606 2.2997 3.49  -3.66**

Period 3 0.4647 0.2326  0.2669 2.3448 8.54*  -2.74

Copper 

Full period 0.5221 0.2524 -0.1132 2.2065 17.76*  -4.86***

Period 1 0.4920 0.2019 -0.3048 2.9762 3.97  -3.64**

Period 2 0.4042 0.3256  0.5779 1.8087  9.53*  -2.18

Period 3 0.5832 0.2528 -0.2981 2.1486 12.92*  -4.56***

Wheat

Full period 0.4736 0.2697  0.1891 1.9384 33.13*  -4.99***

Period 1 0.5245 0.2526  0.0120 2.0147 10.36*  -3.53**

Period 2 0.5370 0.1993  0.3741 2.5209 2.73  -2.11

Period 3 0.4100 0.2883  0.5093 1.9770 24.92*  -3.11

Note: 1) Full period = 2003.1~2014.12, Period 1 = 2003.1~2007.11, 
Period 2 = 2007.12~2009.6, Period 3 = 2009.7~2014.12.

       2) ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, 
and 10% level, respectively. 

 3. 실증분석 

3.1 상관분석 

먼저, 상관분석을 통해 고려되는 주요 변수들 간의 선

형적인 관계를 살펴보았으며, <Table 3>은 그 결과를 보

고하고 있다. 전체기간 동안 투자심리지수와 선물수익률

의 현재값 및 과거값들 간에는 비록 높지는 않으나 통계

적으로 유의한 양(+)의 상관관계가 발견된다. 특히, 이 같

은 관계는 하위기간들 중 1기간과 3기간에서 그리고 투

자심리지수의 현재값과 선물수익률의 과거값 간에 더욱 

뚜렷한 경향을 보인다. 이는 해당 기간 동안 선물가격의 

상승(하락)이 투자자들의 낙(비)관적인 투자심리를 유도

해 투자포지션이 증가(감소)했을 가능성을 시사하는 결

과이다. 

또한, 전체기간과 (원유 선물시장의 2기간을 제외한) 

각 하위기간들에서 같은 시점의 투자심리지수 변화

(∆)와 선물수익률 간에 상대적으로 높은 양(+)의 상

관관계(0.37~0.55)가 존재하는 것으로 나타났으며, 일부 

하위기간(1기간과 3기간)과 선물시장에서는 투자심리지

수의 변화와 선물수익률의 과거값 간에도 상대적으로 낮

지만 통계적으로 유의한 양(+)의 상관관계가 발견되었다. 

그러므로 선물가격 움직임의 강도와 투자심리지수 변화

의 강도 또한 밀접하게 관련되어 있음을 추측할 수 있다. 

<Table 3> Correlations Among Futures Returns and 

Sentiment Indices

WTI Copper Wheat

        

Full period : 2003.1~2014.12

 0.11*** 0.13*** 0.12*** 0.16*** 0.11*** 0.19***

∆ 0.39*** 0.07 0.44*** 0.14*** 0.52*** 0.25***

Period 1 : 2003.1~2007.11

 0.16*** 0.22*** 0.19*** 0.22*** 0.10 0.21***

∆ 0.49*** 0.15** 0.44*** 0.08 0.53*** 0.28***

Period 2 : 2007.12~2009.6

 0.07 -0.01 0.09 0.11 0.11 0.13

∆ 0.15 -0.17 0.37*** 0.04 0.47*** 0.04

Period 3 : 2009.7~2014.12

 0.06 0.10* 0.09 0.17*** 0.12* 0.21***

∆ 0.49*** 0.18*** 0.53*** 0.24*** 0.55*** 0.31***

Note: ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 
10% level, respectively. 

3.2 VAR 모형 분석

앞 절의 상관분석 결과는 선물수익률이 투자심리지수

나 투자심리지수 변화에 영향을 미칠 수 있음을 시사하

는 것이긴 하지만, 상관관계가 인과성(causality)을 의미
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하는 것은 아닐 뿐더러 변수들 간에는 쌍방향으로 피드

백(feedback) 관계가 존재할 수도 있으므로 좀 더 정확한 

분석이 수행될 필요가 있다. 따라서 본 연구에서는 투기

거래자들의 투자심리지수(또는 투자심리지수 변화)와 선

물수익률 시계열을 이용한 VAR(vector auto- 

regression) 모형을 추정하여 두 변수들이 어떻게 상호작

용하는지와 두 변수들 간의 인과성을 규명하고자 한다. 

일반적인 VAR 모형은 다음의 식으로 나타낼 수 있다.  




 

























 















  

여기서 와 는 t기간의 투자심리지수와 상품선물 수

익률, 는 변수들 간의 동적관계를 추정하는 계수, 는 

독립변수의 시차(lag), 그리고  와  는 잔차항을 나

타낸다. 선물수익률과 투자심리지수 변화 간의 관계를 

살펴볼 경우, 위 식에서 는 ∆로 대체된다. 적정 시

차수()는 AIC(Akaike's Information Criterion) 또는 

SC(Schwarz's Criterion) 기준에 따라 각 선물시장에 대

한 분석기간별로 1 또는 2를 적용하였다. 

<Table 4> Results of the VAR Estimation for WTI Crude Oil

Indep. 
Variable

Dependent Variable Indep. 
Variable

Dependent Variable

   ∆
Full period : 2003.1~2014.12

    -0.0412   0.1421**    -0.0568  0.0629

    -0.0057   0.9352*** ∆   0.0193  0.0703

 (0.4987) (0.0315)   (0.4595)   (0.3852)

 C   0.0036   0.0304***  C  0.0009  0.0001

      0.0027   0.8818      0.0028  0.0085

Period 1 : 2003.1~2007.11

   -0.0907   0.3551
***    -0.0718   0.3058

**

   -0.0061   0.9019*** ∆  -0.0241 -0.0265

   (0.6492) (0.0036)     (0.5083)  (0.0311)

 C  0.0078   0.0484***  C  0.0047 -0.0007

     0.0099 0.8420      0.0108  0.0208

Period 2 : 2007.12~2009.6

   -0.0089 -0.2263    -0.0360  -0.2808*

    0.0034   0.8991
*** ∆   0.1337

*
 0.1545

 (0.9282) (0.1416)   (0.0943)   (0.0749)

 C -0.0042 0.0336  C -0.0024 -0.0039

     0.0002 0.7998      0.0351  0.0546

Period 3 : 2009.7~2014.12

   -0.0288   0.2803***    -0.0438   0.2265**

   -0.0130   0.9607*** ∆   0.0142  0.0540

  (0.1944) (0.0014)    (0.7519)   (0.0253)

 C  0.0055  0.0197**  C -0.0006  0.0014

     0.0071 0.9385      0.0015  0.0339

Note: 1) C represents a constant term. 
      2) ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 

10% level, respectively. 

<Table 4>는 원유 선물시장에서 분석대상 전체기간

과 각 하위기간에 걸쳐 투자심리지수의 수준()과 변화

(∆)를 이용하여 VAR 모형을 추정한 결과를 보고하

고 있다. 피설명변수의 각 열에 있는 수치들은 설명변수

들(‘Indep. variable’)과 상수항(C)에 대한 추정계수값이

다. 괄호 안의 숫자는 설명변수들 중 피설명변수의 시차

변수들(예를 들어, 가 피설명변수이고 적정 시차수가 1

인 경우 )을 제외한 나머지 모든 시차변수들(앞의 예

에서는 )의 회귀계수값이 영(0)이라는 결합가설에 

대한 F-검정의 p-value이며, 그러므로 그랜저(Granger) 

인과관계검정의 통계적 유의성을 나타낸다. 

원유 선물시장에서 과거 수익률, 과거 투자심리지수의 

수준 및 변화는 수익률 예측에 전반적으로 도움이 되지 

않았다. 2기간을 제외한 나머지 분석기간들에서 전기(t-1

기)의 수익률은 투자심리지수를 양(+)의 방향으로 그랜

저 인과하였다. 이는 수익률이 상승(하락)하면 투기거래

자들의 투자심리가 낙(비)관적으로 변하는 관계를 잘 보

여주는 결과라 할 수 있다. 

금기의 투자심리지수가 피설명변수일 때 전기의 투자

심리지수의 계수값이 높은 것으로 보아 투자심리지수는 

높은 자기상관성을 갖는 것으로 보이며,  값은 각 분석

기간에 걸쳐 전기의 수익률과 투자심리지수가 금기의 투

자심리지수 변동의 약 80~94%를 설명하고 있음을 나타

낸다. 

비록 전체기간에서는 통계적으로 유의하지 않았으나, 

각 하위기간에서 전기의 수익률은 투자심리지수의 변화

를 예측하는데 있어서도 유용한 변수인 것으로 나타났다. 

전기의 수익률은 금기의 투자심리지수 변화에 대해 가격

상승기인 1기간과 3기간에서는 양(+)의 방향으로, 가격

하락기인 2기간에서는 음(-)의 방향으로 그랜저 인과하

였다. 즉, 가격상승기에서는 수익률이 상승함에 따라 낙

관적인 투자심리가 더욱 강화되었고, 가격하락기에서는 

수익률이 하락함에 따라 비관적인 투자심리가 더욱 강화

되었음을 나타낸다. 

흥미롭게도 2기간에서는 전기의 투자심리지수 변화가 

금기의 수익률에 대해 양(+)의 방향으로 한계적인 예측

력을 갖는 것으로 나타났는데, 이는 가격하락기에 비관

적인 투자심리가 악화될수록 다음 기의 수익률도 감소할 

것이란 점을 의미한다.

<Table 5>는 동(copper) 선물시장에 대한 VAR 모형

의 추정결과이다. 전체기간에서 전전기의 수익률이 수익
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률 예측에 유의한 것으로 나타났고, 3기간에서는 전기의 

투자심리지수가 음(-)의 방향으로, 그리고 2기간에서는 

전기의 투자심리지수의 변화가 양(+)의 방향으로 금기의 

수익률을 그랜저 인과하였다. 원유 선물시장에서와 마찬

가지로 가격하락기인 2기간에서 전기의 투자심리지수의 

변화가 양(+)의 방향으로 금기의 수익률에 영향을 미치

는 것으로 나타났다.     

<Table 5> Results of the VAR Estimation for Copper

Indep. 
Variable

Dependent Variable Indep. 
Variable

Dependent Variable

   ∆
Full period : 2003.1~2014.12

    0.0324  0.1556*     0.0279 0.1398

     0.0945** 0.0027

   -0.0021   1.1380
*** ∆   0.0084   0.1705

***

   -0.0047  -0.2005
***

(0.5620) (0.2261)  (0.6944) (0.1285)

 C  0.0054   0.0317***  C  0.0021 -0.0007

     0.0109 0.9049      0.0015  0.0435

Period 1 : 2003.1~2007.11

    0.0348   0.2444**     0.0444  0.0451

     0.1270* -0.1904

    0.0041   0.9217
*** ∆  -0.0135   0.1386

**

∆  -0.0146  0.0114

   (0.7372) (0.0438)  (0.8423)  (0.3495)

 C  0.0033   0.0377***  C  0.0044*  0.0006

     0.0020 0.8707     0.0154  0.0300

Period 2 : 2007.12~2009.6

    0.0838 0.0479    -0.0033 -0.0944

    0.0027   0.9856*** ∆    0.2281**   0.3450***

  (0.8913) (0.6934)  (0.0403)  (0.4438)

 C -0.0043 0.0024  C -0.0025 -0.0026

     0.0075 0.9644      0.0590  0.1044

Period 3 : 2009.7~2014.12

   -0.0224   0.7648***    -0.0334   0.5210***

    -0.0137*   0.9272*** ∆   0.0010 0.1255*

  (0.0688) (0.0000)   (0.9658) (0.0084)

 C   0.0089*   0.0416***  C  0.0009 -0.0008

     0.0127 0.8791      0.0010 0.0717

Note: 1) C represents a constant term. 
      2) ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 

10% level, respectively. 

동 선물시장에서 전기의 수익률은 2기간을 제외한 각 

하위기간들에서 금기의 투자심리지수에 대해 양(+)의 방

향으로 영향을 미쳤으며, 특히 3기간에서는 전기의 수익

률이 금기의 투자심리지수 수준과 변화 모두를 그랜저 

인과하였다. 원유 선물시장에서와 같이 투자심리지수의 

높은 자기상관성이 발견되었으며, 투자심리지수의 변화 

또한 모든 분석기간에 걸쳐 다소간의 자기상관성이 나타

났다.

<Table 6>은 밀(wheat) 선물시장에 대한 VAR 모형

의 추정결과를 제공한다. 밀 선물시장에서 각 분석기간 

동안 과거 수익률, 과거 투자심리지수의 수준 및 변화는 

금기의 수익률에 대한 예측력이 전혀 없는 것으로 나타

났다. 대조적으로 2기간을 제외한 각 분석기간에서 과거 

수익률은 금기의 투자심리지수의 수준 및 변화를 양(+)

의 방향으로 그랜저 인과하였다. 다른 선물시장에서와 

유사하게 각 분석기간에서 전기 투자심리지수는 금기 투

자심리지수에 대해 높은 설명력을 나타냈다. 투자심리지

수 변화의 경우 전체기간에서만 전전기의 변화가 금기의 

변화를 음(-)의 방향으로 유의하게 설명하였을 뿐, 각 하

위기간에서는 유의성이 발견되지 않았다. 

<Table 6> Results of the VAR Estimation for Wheat

Indep. 
Variable

Dependent Variable Indep. 
Variable

Dependent Variable

   ∆
Full period : 2003.1~2014.12

   -0.0574   0.4871***    -0.0603    0.4665***

   -0.0074  0.1925**     0.0116    0.2435***

    0.0186   0.9594*** ∆   0.0275  0.0119

   -0.0303 -0.0298 ∆  -0.0312   -0.1219***

 (0.1544) (0.0000)  (0.2683) (0.0000)

 C  0.0067
*

  0.0328
***
 C  0.0011 -0.0005

     0.0072 0.9040      0.0055  0.0772

Period 1 : 2003.1~2007.11

   -0.0316   0.6511***    -0.0653    0.6400***

   -0.0162   0.9170*** ∆   0.0215 -0.0330

   (0.1440) (0.0000) (0.5278) (0.0000)

 C  0.0123*   0.0415***  C  0.0040 -0.0020

     0.0101 0.8745      0.0032  0.0778

Period 2 : 2007.12~2009.6

   -0.0020 0.0827     0.0310  0.0863

   -0.0274   0.9090
*** ∆  -0.0693 -0.0580

(0.4414) (0.5737) (0.4696) (0.6090)

 C  0.0086 0.0478*  C -0.0060 -0.0011

     0.0077 0.8335      0.0068  0.0041

Period 3 : 2009.7~2014.12

   -0.1082   0.6335***    -0.1120    0.5957***

    0.0195   0.3788***     0.0301    0.3974***

    0.0502   0.9665
*** ∆   0.0582  0.0294

   -0.0579 -0.0305 ∆  -0.0202 -0.1001

  (0.2552) (0.0000)   (0.3186)  (0.0000)

 C  0.0038   0.0269***  C  0.0006  0.0009

     0.0144 0.9307      0.0130  0.1326

Note: 1) C represents a constant term. 
      2) ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 

10% level, respectively. 
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4. 결론

본 연구는 2003～2014년 기간 동안 원유, 동, 그리고 

밀 선물시장에서 투기거래자들의 투자심리와 가격 움직

임 간의 관계를 그랜저 인과관계검정을 사용하여 분석하

였다. 분석 결과에 따르면, 대체적으로 각 선물시장에서 

투자심리지수는 수익률을 예측하는데 있어서 유용한 정

보가 되지 못했으며, 역으로 시장수익률이 투기거래자들

의 투자심리에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 같은 

결과는 가격의 대세상승기(1기간)와 재상승 후 완만한 

하락기(3기간)에서 더욱 두드러진 경향을 보였으며, 해당 

기간 동안 상품선물시장의 투기거래자들이 시장의 추세

를 추종하는 추세추종거래자들이었음을 나타낸다. 

한편, 동 선물시장의 3기간에서는 투자심리지수 수준

이 수익률에 대해 한계적인 예측력을 갖는 것으로 나타

났으며, 원유 및 동 선물시장의 가격하락기인 2기간에서

는 투자심리지수 변화가 양(+)의 방향으로 수익률을 예

측하는 것으로 나타났다. 가격하락기에는 투자심리가 악

화됨에 따라 가격의 하락폭이 더욱 확대되는 현상을 설

명할 수 있는 결과라 할 수 있다.

선물시장에서 투기거래는 양면성을 갖는다. 시장에 유

동성을 공급하는 중요한 원천이면서도, 종종 시장질서를 

어지럽히는 주요 원인으로 지목되기도 한다. 본 연구의 

결과에 따르면, 투기거래 포지션이 시장가격에 미치는 

영향은 뚜렷하지 않으므로 선물시장의 투기거래에 대한 

정책당국의 과도한 규제는 바람직하지 않다는 시사점을 

얻을 수 있다. 다만, 시장여건이 악화되어 가격이 하락하

는 시기에는 투기거래자들의 매도거래나 지수거래자들

의 포지션 청산이 가격하락을 더욱 부추길 수도 있으므

로 포지션 제한을 강화하는 등의 적절한 대책이 강구될 

필요성은 있어 보인다.   

향후 연구에서는 보다 정교한 분석을 위해 고빈도 자료

를 사용할 필요가 있다. 자료의 제약 때문에 본 연구를 포

함한 대부분의 선행연구들은 CFTC의 주별 미결제약정 자

료를 사용하였으나, 상관분석의 결과로부터 알 수 있는 것

처럼 투자심리지수의 변화와 동일 시점의 수익률 간에는 

상대적으로 높은 상관관계가 존재하였다. 따라서 주별 자

료가 아닌 보다 높은 빈도를 갖는 자료에서는 투기거래자

들의 투자심리가 수익률에 일정한 영향을 미칠 가능성을 

여전히 배제할 수 없다. 또한 투기거래의 시장안정화에 대

한 직접적인 영향을 파악하기 위해 가격변동성과의 관계

를 분석하는 것도 의미 있는 연구가 될 것이다.
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