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Abstract

Using panel data on freight rates and ship prices in the dry freighter market from January 2015 

to December 2019, this study investigates the characteristics of shipping industry fluctuations. The 

analysis aims at two aspects of academic contribution. First, this study analyzes the relationship be-

tween shipping indicators and ship price based on separate dry-bulk ships, while the previous re-

search considered the overall shipping index and weighted average ship prices. Second, the VAR 

model for the causality test is extended to a heterogeneous mixed panel model capable of limiting 

coefficients. There is a peak estimated by removing the cross-correlation problem, which is mainly 

raised in panel data analysis, using bootstrap estimation and solving the problem of information 

loss due to differences in non-stationary data. An empirical investigation of the causal relationship 

between economic fluctuations and ship price shows that the effect on the ship price from the 

freight is significant at the 1% level. This implies that there is a one-way relationship with demand 

in the shipping industry rather than a bilateral relationship.
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Ⅰ. 서 론

글로벌 경제에서 해운산업은 전 세계 약 150만 

명의 해운산업 종사자들에게 일자리를 제공하고 있

다. 약 150여 개국에 등록된 상선(commercial 

fleet)이 국제 상품 무역의 80% 이상과 전체 교역의 

약 70% 시장가치를 점유하는 전략산업으로서 핵심

적인 역할을 해왔다 (Tsouknidis, 2016). 

세계경제의 경기변동과 깊은 연관을 갖는 산업의 

특성은 일반 투자자와 투기자 모두에게 매력적인 

투자대상으로 작용할 수 있지만, 최근 우리 해운산

업은 2010년대 초반의 건화물선 부문, 2010년대 후

반의 컨테이너선 부문 위기로 글로벌 금융위기 이

후와 마찬가지로 매우 위축된 상태다. 그러나 해운

산업은 세계경제가 호황에 접어들면 활발한 교역발

생으로 해상운송 서비스 수요도 동시에 증가한다

(김현석·장명희, 2014). 이는 해운업체의 선종과 

선박규모 선택에 대한 직접적인 수요로 연결되어 

전반적인 운송서비스 공급에 대한 결과로 이어진다

(Chiste and Vuuren, 2014). 따라서 선주, 선박운영

자 및 투자자를 포함한 해운시장 참여자 모두는 운

송화물에 대한 경기변동을 포괄적으로 인식하고 이

에 따라 투자 및 위험 관리를 최적화하는 것이 필

요하다.

본 연구는 국제 운송시장이 다른 시장과 차별화

되는 세 가지 특징에 주목한다. 첫째, 해운산업의 

급격한 변동성이다. 1999년부터 2011년까지 운임지

수는 11,689에서 93% 하락하였는데, 이는 모건 스

탠리의 국제주식시장의 자본지수(Morgan Stanley 

Capital International World Stock Market Index) 

보다 2배 이상 높다. 두 번째는 해상으로 운송되는 

상품에 존재하는 계절성이다. Kavussanos and 

Alizadeh-M (2001)은 일반적으로 3월과 4월에는 화

물 운송량이 높은 수준을 유지하지만, 6월과 7월에

는 감소하는 특징에 주목한다. 이러한 해상운송의 

계절성은 시장 상황에 따라 비대칭적인 영향으로 

나타난다. 즉, 전반적인 경기침체와 이러한 계절적 

비대칭성이 중복되면 경기침체를 보다 심화시킨다. 

이러한 계절성의 영향은 시장 회복 단계에서 더욱 

악화되어 나타난다. 마지막으로 운임의 ‘내구재 

주기’ 특징이다. 선박에 대한 주문과 배송은 시차

(lag)가 존재하며, 신조선 공급변화에 대하여 운임

은 즉시적으로 변화하지 않는다. 신조선과 중고선 

선박수급과 경기변동 분석에서 다양하게 제기되어

왔듯이 내구재로서의 선박은 수급이 매우 경직된 

특성을 갖는다. 글로벌 경제위기 이후 소위 ‘선복

량 공급과잉’에 대한 논의는 내구재 주기와 신조

선 공급의 영향이 해운경기에 미치는 영향이 매우 

높음을 의미하는 대표적인 사례다. 

이상의 국제 운송시장에서 해운경기변동의 특징

은 높은 변동성(volatile), 주기성(cyclical)과 특별한 

수익 기간(periodic)으로 요약된다. 해운산업의 이러

한 주요 특성에 대해 기존 연구는 해상운송 시장을 

분석하기 위해 선박의 수요와 공급, 상품 수요, 계

절성, 벙커 가격, 다양한 거시경제 요인을 포함한 

외부 요인의 영향을 분석에 포함한다(심재희·모수

원, 2008). 특히, 시계열 분석은 주로 차분변수를 

활용한 인과성 검정과 수준변수의 공적분 검정으로 

구분할 수 있다. 최근 글로벌 위기를 전후한 급격

한 변동이 존재하는 기간에 대한 분석에서 추정 기

간에 따라 상이한 결과를 보이지만, 김현석·장명희

(2014)의 Bayesian VAR 모형과 비선형모형은 통계

적으로 유의한 상관관계를 제시한다. 그러나 대체

로 2008년 글로벌 금융위기 같은 급격한 변동을 분

석에 포함하는 연구결과는 인과성이나 장기 균형관

계가 선형모형에서는 존재하지 않는 것으로 드러났
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다. 따라서 본 연구는 기존의 시계열 자료를 활용

한 인과성 분석이 갖는 한계를 해결하기 위해 자료

에 대한 정보손실이 없는 분석을 위해 시계열 자료

에 대한 Granger(1969) 인과관계분석을 개별 시계

열 자료의 특성을 반영하는 다차원 혼합 패널

(heterogeneous mixed panel)로 분석한다. 

본 연구는 두 가지 측면의 학술적 기여를 목표

로 한다. 첫째, 선종별 지표를 세분화한 자료를 대

상으로 해운경기지표와 선박 가격변화의 관계를 분

석한다. 특히 기존연구의 해운경기와 선박가격에 

대한 지표가 개별 시계열 자료를 가중 평균하여 사

용하는 반면 본 연구는 건화물선 시장의 선종과 운

임에 대한 각각의 지표를 세분화한 패널(panel)자료

를 분석한다. 둘째, 안정적인 시계열 자료에 의존한 

분석을 혼합된 자료로부터 추정할 수 있는 다차원 

혼합 패널로 추정한다. 특히, 기존의 시계열 자료에 

대한 VAR 모형에 기초한 패널 Granger 인과성 검

정은 각각의 시차변수에 대한 제약(zero restriction)

이 없는 귀무가설을 채택한 반면 다차원 혼합 패널 

VAR 모형은 계수에 대한 제약이 가능한 보다 유연

한 모형이다. 무엇보다도 시계열의 불안정성을 우

회하기 위한 다양한 분석에 있어서 자료의 안정성 

문제를 보다 완화시킨 패널자료에 대한 모형을 적

용한 분석을 통하여 정보손실 문제를 해결하고 공

통추세에 의존하지 않는 분석 결과를 도출할 수 있다.

이상의 논의에 대하여 본 연구는 개별 선종에 

대한 선가와 운임지수를 다차원 혼합 패널로 분석

에 앞서 Ⅱ장에서 기존의 해운경기 및 선가에 대한 

이론 및 실증적 연구 흐름을 살펴보고 Ⅲ장에서 패

널자료에 대한 인과성 검정 모형을 제시한다. Ⅳ장

에서는 개별시계열에 대한 검정 결과를 제시하고, 

패널 인과성 검정 결과를 정리한다. 마지막 Ⅴ장에

서는 본 연구의 결과와 의의를 제시한다.

Ⅱ. 선행연구

전통적인 해운경제에서 선박자산 관련 분석은 

Hawdon(1978), Strandenes(1984), Beesstock and 

Vergottis(1989)의 연구로부터 Haralambides et 

al.(2004), Gkochari(2015) 그리고 Rau and 

Spinler(2016)의 연구를 통해 선가에 영향을 미치는 

다양한 요인에 의한 선박가격 결정모형을 제시한

다. 이상의 연구는 선박을 자산으로 고려하여 선박

운영으로부터 발생하는 자본손익에 관한 가정에 기

초한다. 또한, 투자자는 투자, 매각 및 시장의 비효

율성을 중재하기 위해 모든 가용 정보를 활용하여 

합리적으로 이윤을 극대화하는 경제주체를 가정함

으로써 선박 시장을 효율적이라 가정한다.   이와 

대조적으로 Kavussanos(1997)는 부문별 건화물선 

가격 변동을 비교하였는데, Kavussanos and 

Alizadeh(2002)는 건화물선 시장이 효율적인 시장 

가설(efficiency market hypothesis)과 다소 거리가 

있으나, 이러한 문제는 시간가변적인 위험프리미엄

에 의해 설명될 수 있음을 제시한다. 이에 대해 

Koekebakker and Adland(2004)는 건화물선 시장이 

효율적이라면 공개 된 정보에 기반하는 거래 규칙

이 단순한 구매 및 유지 전략에 대한 우월한 수익

을 창출할 수 없다고 주장한다. 즉, 다양한 거래 

방식으로부터 도출된 결과가 거래비용과 유동적이

지 않은 시장에서 잠재적 가격하락에 대한 규명이 

일반적인 거래에서 매수·매도 기준을 초과하는 부

를 획득할 수 없음을 보여주기 때문이다. 이와 대

조적으로 Sodal et al.(2009)의 선박가치평가에 기반 

한 거래방식을 확률적 운임 및 건화물선 시장 투자 

전환에 대한 성과를 분석한 결과 중고 건화물선 시

장은 일반적으로 에이전트의 기대 조정 속도가 느

리기 때문에 일정 기간 동안 효율적으로 보이지만 
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초과 이익이 발생할 수 있는 기간이 존재함을 제시

한다.   

특히, Adland et al.(2006)의 연구는 2003년부터 

2005년 기간의 건화물선 시장 호황이 합리적인 버

블(rational bubbles)에 의한 것인가를 분석하기 위

해 케이프 사이즈(cape size) 선박을 대상으로 검정

한 결과 신조선의 경우 건조에 의한 시차문제를 포

함하는 반면, 건화물선 운임시황과 중고선의 경우에 

대해서는 동차(instantaneous)의 오차수정 모형

(Vector Error Correction Model, 이하 VECM)으로 

추정하였다. 실증분석 결과는 증고선 시장의 경우 

운임시장의 상황과 밀접한 관련이 존재한 반면 신

조선의 경우 균형수준으로부터 가격 거품에 대한 

명확한 관련성을 발견할 수 없음을 제시한다.  

최근 Kalouptsidi(2014)의 연구는 선박건조에서 

배송 지연 및 변경이 투자수준과 자산가격 변동에 

영향이 있음을 주장한다. 동태모형으로부터 선박건

조 시간과 수요의 불확실성이 선박 투자 및 가격 

변동에 미치는 영향을 분석한 결과 건조시간의 단

축은 가격을 낮출 수 있으나, 반대로 투자의 변동

성을 높이는 것으로 드러났다. 이러한 문제에 대해 

Kou et al.(2014)의 중고선과 신조선 가격의 선도-

지연(lead-lag)관계 분석은 중고선 가격이 신조선 

가격에 영향을 미치는 일방적인 인과관계에 있음을 

제기한다. 특히, 중고선에 비하여 상대적으로 신조

선 가격 변화는 시차가 존재하는 특징을 보인다. 

이와 같은 중고선이 신조선에 비해 상대적으로 운

임으로 나타나는 시장상황에 민감하게 반응하는 선

박거래의 높은 투기적 특징이 원인인 것으로 지적

한다.  

해운경기변동 분석에서 운임시장과 선박가격에 

대한 기존연구는 전체적으로 선박시장의 가격변동

이 해운경기와 어떤 관련이 있는가에 대한 질문에 

일관된 실증분석 결과를 제시하지 못하고 있다. 무

엇보다도 특정 선종에 한정된 운임지수로 대표되는 

해운경기와 관련한 분석에 의문이 존재한다. 이에 

본 연구는 기존의 시계열 분석이 포함하는 가중평

균자료의 문제와 이러한 자료의 불안정성 문제를 

우회하기 위해 이질적(heterogeneous) 패널자료로 

분석이 가능한 다차원 혼합자료에 대한 인과성 모

형을 분석에 고려한다.    

Ⅲ. 분석모형

1. Granger 인과성 검정

본 연구에서 논의하는 해운시황과 선박가격의 관

계는 변수간의 전후 인과관계 분석이 매우 중요하

다. 특히 동태적 이론모형으로부터 실증분석을 위

한 유도식이 존재하지 않는 분석에서는 양방향의 

관계가 모두 존재할 수 있으며, 이에 대한 실증분

석 결과는 구체적인 이론모형의 필요성을 제기하는 

중요한 근거가 된다(김현석ㆍ장명희, 2014). 이러한 

시계열 자료의 관계 분석을 위해 Granger(1969)는 

식(1)과 같은 두 변수 간의 인과성(causality)검정을 

제시한다.    

 
  




  





 
  




  





   (식 1) 

식(1)의 Granger 인과성 검정에서 상단의 에 

대한 인과관계식에서 원인정보 집합,  의 

통계적 유의성이 만 유의한 경우 정보 집합 

는 에 대한 인과관계가 존재하지 않는다. 

이를 VAR 모형으로 정의하면 식(2)와 같다. 
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 















 

 















         (식 2)

이때,   를 의미하며, 식(1)의 에 해

당하는 행렬의 가 통계적으로 유의하면 가 

에 Granger 인과관계가 존재함을 의미한다.   

2. 다차원 혼합 패널 데이터 인과성 검정

VAR 모형의 계수에 대한 제약은 일반적으로 

Wald 검정으로 추정한다. 예를 들어, VAR 모형의 

  …일 때, 모든 계수 벡터 

  … 에 대하여 횡단면 의  에 

대한 선형 제약에 대한 Granger 인과성 검정의 귀

무가설은 식(3)과 같다. 

   

 forall               (식 3)

식(3)에 대한 대립가설은 식(4)와 같다. 

  ≠

   …

 

  …

          (식 4)

이때, 는 횡단면 자료에 대해 rank 를 갖는 

×행렬이고 

는 ×의 영행렬을 각각 

나타낸다. 를   및 차원의 서브 벡터 

및 로 분하는 경우,    , 

















   …,   …이다. 

예를 들어, 귀무가설    가 참이라면 

는 Granger 인과하지 않음을 나타낸다. 

변수 를 갖는 다차원 패널 VAR()모형은 식

(5)와 같다. 

 …


  …   …
 (식 5)

이때, 하첨자 는 횡단면(cross-section)의 개체와 

는 관측시점, 는 차원 고정효과 벡터, 
는 

×행렬, 는 평균 , 분산 


의 (identically independently dis-

tribution)를 따른다. 시차 는 시차선택 모형에 의

해 추정되는데 개별 에 따라 상이하다. 이상의 

Wald 검정에 기초한 패널 VAR()는 식(5)를 식(6)

과 같이 정의 할 수 있다. 

  for   …

  …×

   …× 

 









⋮







×

  …×

  …×

     (식 6)

모든 개별 단위 에 대한 OLS(Ordinary Least 

Square)추정은 
′

′으로부터 도출되며 

 
는 점근적으로 정규성을 가정하여 

 

⊗ for   … 이 성립한

다. 이때,   lim
′. 따라서 귀무가설 
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에 대한 Wald 검정통계량은 식(7)과 같다. 

 
′

′
′

′

⊗

′




for   …
(식 7) 

식(7)의 
는 

의 일치추정량이며, 비특이 행

렬이라면 자유도 를 갖는 분포를 따른다. 이때, 

VAR 모형의 변수들이 안정적이지 않다면 VAR 모

형의 OLS 추정은 점근적 분포가 정규성 가정을 충

족하지 않기 때문에 Granger 인과성 검정은 불안정 

시계열 자료에 대하여 유의하지 않다. 다수의 경제

시계열 자료의 존재하는 불안정성 문제에 대하여 

Toda and Yamamoto(1995)는 VAR 모형에서 불안

정한 시계열의 계수 제한으로 이를 우회할 수 있음

을 제시하고 있다. 즉, Toda and Yamamoto(1995)

는 식(5)로부터 시차 max를 포함하는 식(8)의 모

형을 제시한다. 

 …


 
 

max
 

  …   …

      (식 8)

식(5)는 모수 제약이 존재하는 이 존재하지 

않기 때문에 Wald 검정통계, 분포의 적용이 가

능하다.  

본 연구에 포함하는 다차원 혼합시계열에 대한 

패널 VAR 모형은 식(8)에 대한 Fisher(1932) 통계

로 검정한다.

 
  

 ln   …           (식 9)

이때, 는 번째 개별 횡단면 자료의 Wald 통

계를 의미하며 검정 통계량은 자유도 의 분포

를 따른다. 그러나 Fisher(1932) 검정은 자료의 계

열상관이 존재할 경우 유의하지 않기 때문에 본 연

구에서 고려하는 Granger 인과성 검정은 부트스트

랩(bootstrap) 추정으로 이를 우회한다. 즉, 패널자

료에 존재하는 동시적 상관성 문제를 부트스트랩 

방법을 통해 실제분포로 사용된 자료로부터 검정통

계를 추정하여 사용한다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 시계열 자료 검정 결과

본 연구의 실증분석 대상은 대표적 건화물선 

Panamax, Handy size, Cape size 각각의 운임과 

신조선, 5년, 10년이 경과한 각각의 중고선 가격에 

대하여 글로벌 금융위기의 영향이 다소 제거된 

2015년 1월부터 최근 코로나 사태에 의한 리스크 

영향이 존재하지 않는 2019년 12월까지의 Clarkson

에서 제공하는 월별 시계열 자료를 사용한다. 각 

선종별 선가와 운임지수는 선종별 신조선과 중고선

가 지수와 선종별 평균 운임 수익 자료를 사용하였

다. <그림 1>은 본 연구의 분석에서 사용하는 건화

물선 운임과 선박가격 추이를 나타내고 있다.

 



해운경기변동과 선박시장에 대한 다차원 혼합 패널 인과성 분석 115

그림 1. 건화물선 운임과 선박가격 추이

선종별 운임지수와 선가 간의 관계 분석에 앞서 

상수항과 추세를 포함하는 ADF (Augmented 

Dickey-Fuller) 검정을 통해 시계열 자료의 안정성 

검정을 실시한다.1)

시계열 분석에서 단위근 검정은 고려하는 자료의 

불안정성으로 발생할 수 있는 가성적 회귀(spurious 

regression) 문제를 해결하고 자료의 특성에 따라 

추정 모형을 결정한다. 

1) ADF (Augmented Dickey-Fuller) 검정

       
  



     은 귀무가설 

    의 유의성을 대립가설    에 대하여 검

정한다. 이때, 상수항 과 추세 를 고려하는 각각의 경우
에 대하여 계수 에 대한 -통계량을 사용하여 검정한다.

본 연구의 ADF 검정 결과는 <표 1>과 같다. 각

각의 선종에 대한 운임과 선가에 대한 수준변수에

서 단위근 검정결과 cape size의 경우를 제외하고 

모두 1% 유의수준에서 단위근을 기각할 수 없어 

모두 불안정 시계열로 나타났다. 
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Variable Type level 1st differenced

Panamax

운임
Intercept -2.21 -7.39*

Intercept+trend -3.31 -7.33*

신조선가
Intercept -1.95 -5.14*

-1.34 -5.21*Intercept+trend

5year
Intercept -2.12 -5.58*

-2.39 -5.63*Intercept+trend

10year
Intercept -2.54 -6.21*

-3.04 -6.23*Intercept+trend

Handy

size

운임
Intercept -2.43 -6.95*

-3.12 -6.89*Intercept+trend

신조선가
Intercept -0.76 -6.35*

-1.64 -6.31*Intercept+trend

5year
Intercept -2.03 -6.59*

-2.51 -6.59*Intercept+trend

10year
Intercept -2.43 -6.84*

-2.33 -6.99*Intercept+trend

Cape

size

운임
Intercept -2.91* -8.95*

-3.36* -8.04*Intercept+trend

신조선가
Intercept -2.57 -4.69*

-1.72 -4.79*Intercept+trend

5year
Intercept -2.41 -6.35*

-2.47 -6.45*Intercept+trend

10year
Intercept -2.66 -6.56*

Intercept+trend -2.64 -6.61*

주) * 는 ADF 검정결과 1% 수준에서 유의함을 의미함

표 1. ADF 검정 결과 

그리고 1차 차분된 자료에 대해서는 모두 안정적

인 것으로 나타나 본 연구에서 고려하는 자료는 

cape size를 제외하고 모두 1차 차분안정적인 

으로 나타났다.

<표 2>는 차분안정적인 변수들을 대상으로 식(1)

의 Granger 인과성 검정결과를 제시한다. 개별시계

열로 인과성 검정결과 운임의 선가에 대한 영향은 

handy size의 경우만 운임의 중고선(10년)에 대한 

인과관계가 5% 수준에서 통계적으로 유의한 것으

로 드러났다. 그리고 선가의 운임에 대한 분석은 

handy size의 경우만 신조선의 운임에 대한 영향이 

통계적으로 유의한 것으로 드러났다.
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표 2. Granger 인과성 검정 결과

independent variable dependent variable  -stat



= ()

Panamax

운임

-> New 1.36

-> 5year 0.71

-> 10year 1.31

Handy size

운임

-> New 2.15

-> 5year 1.24

-> 10year 6.48 †

Cape size

운임

-> New 0.27

-> 5year 0.53

-> 10year 2.54



=()

New ->
Panamax

운임

0.17

5year -> 2.36

10year -> 1.57

New ->
Handy size

운임

5.61 †

5year -> 1.21

10year -> 1.56

New ->
Cape size

운임

1.14

5year -> 2.07

10year -> 1.75

주) † 는 5% 수준(3.99)에서 통계적으로 유의함

개별 시계열 자료로부터 추정된 인과성 검정결과

는 handy size 선박에 대한 중고선(10년)과 신조선

의 경우만 통계적으로 유의한 인과성이 존재한다. 

이는 기존연구에서 제시한 개별시계열자료에 대한 

선형모형에 의한 추정결과와 크게 다르지 않다.  

2. 패널 데이터 인과성 검정 

시계열 자료에 대한 인과성 검정에 앞서 상수항

과 추세를 포함하는 ADF 검정을 통해 안정성을 검

정하였다. 분석에서 고려하는 패널 자료에 대해서

도 추정자료의 개별 시계열 특성을 반영한 Levin 

et al.(2002)(이하 LLC), Im et al.(2003)(이하 IPS), 

그리고 Fisher-type 패널 단위근 검정을 실시한다.2) 

개별시계열에 대해 ADF 검정기법을 적용하여 

 를 추정하고 이를 표준화하여 그 통계량은 

점근적으로 평균이 0이고 표준편차가 1인 정규분포

를 갖게 됨으로써 패널 단위근 추정량이 Gaussian 

분포를 갖는다. <표 3>은  Levin et al.(2002), Im 

et al.(2003),  그리고 Fisher-type의 Choi(2001)의 

패널 단위근 검정 결과를 나타낸다. 

2) Levin et. al.(2002)의 패널 단위근 검정은 고정효과, 
개별추세및 공동시간효과 및 이질적 동태성을 고려한 
패널단위근 검정이다.

       
 …   …
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Variable Type
Levin-Lin-Chu IPS Fisher

level level level

운임

individual effects and no trend -4.32*** -1.96** 12.90**

individual effects and time trends -6.18*** -3.01*** 18.94***

신조선가

individual effects and no trend -2.87*** -1.95** 15.45**

individual effects and time trends -3.33*** -1.63* 12.76**

5 year

individual effects and no trend -3.85*** -1.85** 12.96**

individual effects and time trends -4.64*** -2.43*** 10.00

10 year

individual effects and no trend -4.41*** -2.57*** 16.62**

individual effects and time trends -4.54*** -2.47*** 10.73*

주) *, **, *** 는 패널 단위근 검정결과 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함

표 3. Levin-Lin-Chu 패널 단위근 검정 결과 

개별 시계열 자료는 불안정한 시계열이지만, 패

널 단위근 검정은 유의수준 측면에서 다소 혼재된 

추정결과를 나타낸다. 즉, LLC 단위근 검정결과는 

본 연구에서 고려하는 변수가 모두 1% 유의수준에

서 통계적으로 안정적인 것으로 드러났으나, IPS 검

정에서 신조선가에 대한 검정결과는 다소 낮은 유

의수준을 보인다. 

그리고 Fisher-type의 단위근 검정결과 5 year 중

고선가의 경우 추세를 포함하지 않는 개별효과 모

형에서 통계적으로 5% 수준에서 유의한 것으로 드

러났다. 개별 시계열자료의 이질적인 동태성을 고

려하는 LLC를 제외한 개별 시계열에 대한 가중평균

자료에 대한 검정에서 다소 혼재된 분석 결과를 보

인다. 이는 개별 시계열자료의 불안정성이 혼재된 

패널데이터를 분석에서 고려하는 것이 필요함의 의

미하는 안정성 검정결과이다.  

이상의 수준변수에 대한 안정성 검정 결과를 바

탕으로 해운시장에서 경기변동과 선가 간의 인과관

계를 패널자료 분석한 결과는 <표 4>와 같다. 먼저 

표 상단의 해운 시장에서 운임의 선가에 대한 영향

을 살펴보면 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으

로 나타난다. 이는 해상운송 서비스 수요의 변화가 

선박에 대한 수요로 이어지는 논의에 대한 실증적 

결과를 의미한다. 즉, 앞서 김현석·장명희(2014)의 

논의와 같이 해운산업의 대표적인 특징은 전반적인 

세계경제의 호황/불황으로 경기변동이 발생할 경우 

해상운송 서비스 수요도 이에 상응하여 변화한다. 
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independent variable
dependent

variable
  stat



=()
운임

-> New 9.28 † 

-> 5yr 5.89 † 

-> 10yr 6.28 † 



= ()

New ->

운임

0.22

5year -> 0.01

10year -> 0.10

주) † 는 1% 수준에서 통계적으로 유의함

표 4. Heterogeneous Panels 인과성 검정

이는 해운업체의 선종과 선박규모에 대한 직접적

인 수요로 연결되어 전반적인 운송서비스 공급에 

대한 결과로 이어진다는 논의와 일치한다. 그러나 

기존연구에서 제기된 선박에 대한 수급변화로 발생

하는 선가 변화의 해운경기에 대한 영향은 존재하

지 않는 것으로 나타났다. 즉, 해운호황기의 선박수

요증가는 해체선가 상승과 선박해체지연이 선박 공

급증가로 나타나고 이는 선박공급 과잉을 유발하는 

과정으로 이어져 운임하락으로 나타나는 선박수급

에 의한 해운경기에 대한 영향은 존재하지 않는 것

으로 드러났다. 

이러한 실증분석결과는 기존연구들이 선박수요와 

해운경기 변동 간에 서로 양방향(bilateral)의 관계

가 있음을 확인한 결과와 상이하게 본 연구에서는 

일방향(unilateral)의 관계가 있음을 나타낸다. 

Ⅴ. 결  론

본 연구는 국제 운송시장에서 높은 변동성, 주기

성, 특별한 수익 기간의 특징을 보이는 해운산업의 

특징에 대해 인과성 분석을 통해 해운경기변동 특

성을 분석한다. 기존연구가 대부분 불안정한 시계

열 자료로 드러난 해운경기와 선박가격 지표를 대

상으로 분석한 반면, 본 연구는 기존의 건화물선 

시장을 선종별로 가중평균한 원자료를 세분화한 패

널자료의 안정성에 기초한다. 무엇보다도 기존의 

불안정한 시계열 자료로부터 추정된 검정결과에 대

하여 다차원 혼합 패널모형에 기반한 인과성 검정

모형은 정보손실이 없는 수준변수에서 안정적인 패

널자료로부터 추정한다. 따라서 실증분석을 위해 

운송서비스 수요를 나타내는 해운경기와 선박수급 

지표에 대한 인과관계 분석을 다차원 혼합 패널모

형으로 추정한다. 기존의 시계열 자료에 대한 

Granger 인과관계 검정이 시차변수에 대한 제약이 
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없는(zero restriction) 안정적인 시계열 자료에 대한 

귀무가설을 채택한 반면 다차원 혼합 패널분석은 

불안정한 시계열에 대한 제약을 통해 차분 안정화

에 따른 정보손실을 우회하는 장점이 있다. 특히, 

본 연구의 패널분석에서는 계열상관 문제를 부트스

트랩 추정으로 우회한다. 

패널분석에 앞서 기존 분석과 동일한 개별 시계

열 자료에 대한 안정성 검정에서 Cape size의 운임

을 제외하고 수준변수에서 모두 불안정시계열로 나

타났으며, 안정화된 개별시계열에 대한 Granger 인

과성 검정은 handy size의 경우만 운임의 중고선

(10년)에 대한 인과관계가 5% 수준에서 통계적으로 

유의한 것으로 드러났다. 그리고 선가의 운임에 대

한 개별시계열 자료에 대한 분석은 handy size 신

조선의 운임에 대한 영향이 통계적으로 유의한 것

으로 드러났다. 개별 시계열 자료로부터 추정된 인

과성 검정은 handy size 선박에 대한 중고선(10년)

과 신조선을 제외하고 통계적으로 유의한 인과성이 

존재하지 않는 것으로 나타났다. 그러나 안정화된 

개별 시계열 자료로부터 추정한 인과성 검정은 기

존의 실증분석 결과와 크게 다르지 않으며, 여전히 

경기변동의 선박 수급에 대한 연관성을 뒷받침하지 

못한다. 따라서 이러한 논의를 경기변동과 그 요인

에 대한 패널분석으로 확장한다.

패널분석에 앞서 개별 시계열 자료가 불안정한 

시계열이더라도 추정치에 대한 표준화된 검정을 통

해 보다 일반화된 검정이 가능한 Levin et 

al.(2002), Im et al.(2003) 그리고 Fisher-type 패널 

단위근 검정을 실시한다. 표준화된 패널 단위근 검

정결과 LLC를 제외하고 IPS와 Fisher 검정에서 유

의수준 측면에서 자료의 안정성에 대한 다소 혼재

된 검정결과를 나타내지만, 개별 시계열자료의 불안

정한 요소에 대한 제약이 가능한 혼합 패널모형으

로 정보손실이 없는 수준변수에서 인과성 검정을 

실시한다.

안정성 검정 결과를 바탕으로 해운시장에서 경기

변동 요인과 선가 간의 인과관계 추정결과는 운임

의 선가에 대한 영향이 1% 수준에서 통계적으로 

유의한 것으로 나타났으나, 선박에 대한 수급변화로 

발생하는 선가 변화의 해운경기에 대한 영향은 존

재하지 않는 것으로 나타났다. 

이는 해상운송 서비스 수요 변화가 선박에 대한 

수요로 이어지는 논의에 대한 실증적 결과를 의미

한다. 즉, 김현석·장명희(2014)의 논의와 같이 해

운산업의 대표적인 특징은 전반적인 세계경제의 호

황/불황으로 경기변동이 발생할 경우 해상운송 서

비스 수요도 이에 상응하여 변화함과 동일한 실증

분석 결과를 보인다. 이는 해운경기 변동이 해운업

체의 선종과 선박규모에 대한 직접적인 수요로 연

결되어 전반적인 운송서비스 공급으로 이어진다는  

Chiste and Vuuren(2014)의 주장을 실증적으로 뒷

받침하는 결과라고 할 수 있다. 

본 연구가 제시하는 이상의 실증분석 결과는 기

존의 해운경기변동에서 선박수요와 해운경기에 대

한 양방향(bilateral)의 순환적 인과관계보다는 해운

경기의 선박수요에 대한 일방향(unilateral)의 인관

관계가 존재함을 나타내는 실증분석 결과다. 이는 

기존의 비선형 모형을 포함한 시계열이 갖는 다음

의 두 가지 측면의 문제를 해결하였다는 점에서 학

술적 의의를 갖는다. 첫째, 개별 시계열 자료로 추

정할 경우 각각의 선종에 대한 특성을 분석하는 측

면에서 패널자료보다 시계열 자료가 보다 구체적일 

수 있으나, 해운경기지표가 본 연구에서 사용한 개

별 시계열 자료의 가중평균이라는 점에서 전체적인 

해운경기의 흐름과 방향에 대한 분석은 패널자료가 

보다 적절할 수 있음을 의미한다. 둘째, 시계열 자

료를 활용한 불안정한 자료에 대한 추정은 차분에 

의한 정보손실 문제가 존재하는 반면 본 연구에서 
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고려하는 패널자료를 활용한 분석은 이러한 정보손

실이 존재하지 않으며, 주로 제기되는 계열 상관 

문제도 부트스트랩 추정으로 제거함으로써 추정 편

이를 제거하는 장점이 있다. 

이상의 실증분석은 해운산업을 대표하는 해운경

기변동 지표가 개별지표의 가중평균으로부터 도출

되는 특성을 역으로 분석하였다. 지금도 시계열 모

형에 근거한 분석이 갖는 불안정성을 문제를 해결

하기 위해 다양한 분석이 제기되고 있지만, 해운산

업을 대표하는 경기지표의 경우 개별지표의 가중평

균으로부터 도출되는 특징이 있다. 이를 패널모형

으로 추정한 결과 시계열과는 달리 수준변수 상태

에서 통계적으로 유의미한 결과를 도출할 수 있었

다. 따라서 다양한 요인과 빈도를 대상으로 해운경

기변동을 예측을 위한 분석이 후속연구로 수행될 

것으로 기대한다. 또한 기존 연구에서 해운경기변

동과 선박가격 간에 양방향의 영향을 제시한 결과

와 본 연구에서 나타난 일방향 간의 비교 연구가 

후속 연구로 진행되어야 할 것이다.
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분석

김현석ㆍ장명희

국문요약

본 연구는 2015년 1월부터 2019년 12월까지의 건화물선 시장의 운임과 선가에 대한 패널 자료로부

터 해운경기변동 특성을 분석한다. 분석은 두 가지 측면의 학술적 기여를 목표로 한다. 첫째, 기존연구

가 전반적인 해운경기지표와 선박가격 지표를 대상으로 하는 반면 본 연구는 선종별로 세분화한 자료를 

대상으로 해운경기지표와 선박 수급에 의한 가격변화의 관계를 분석한다. 둘째, 인과성 검정을 위한 

VAR 모형을 계수에 대한 제약이 가능한 다차원 혼합 패널(heterogeneous mixed panel)모형으로 확장

한다. 무엇보다도 패널 데이터 분석에서 주로 제기되는 계열상관 문제를 붓스트랩(bootstrap) 추정으로 

제거하고 불안정한 자료에 대한 차분에 의한 정보손실 문제를 해결하여 추정한 정점이 존재한다. 해운

시장에서 경기변동 요인과 선가 간의 인과관계에 대한 추정결과는 운임의 선가에 대한 영향이 1% 수준

에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났으나, 선박의 수급변화로 발생하는 선가의 변화가 해운경기에 미

치는 영향은 존재하지 않는 것으로 드러났다. 이는 선박수급변화(선가변화)와 해운경기변화(운임변화) 

간의 양방향(bilateral)의 인과관계보다는 해운경기변화(운임변화)의 선박수급변화(선가변화)에 대한 일방

향(unilateral)의 인관관계가 존재함을 나타내는 실증분석 결과다.

주제어: 경기변동, 인과성 검정, 다차원 혼합 패널






