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Abstract

In this study, we estimate the quantile-regression framework of the shipping industry for the 
Capesize used ship, which is a typical raw material transportation from January 2000 to December 
2021. This research aims two main contributions. First, we analyze the relationship between the 
Capesize used ship, which is a typical type in the raw material transportation market, and the 
freight market, for which mixed empirical analysis results are presented. Second, we present an 
empirical analysis model that considers the structural transformation proposed in the Hyunsok Kim 
and Myung-hee Chang(2020a) study in quantile-regression. In structural change investigations, the 
empirical results confirm that the quantile model is able to overcome the problems caused by non-
stationarity in time series analysis. Then, the long-run relationship of the co-integration framework 
divided into long and short-run effects of exogenous variables, and this is extended to a prediction 
model subdivided by quantile. The results are the basis for extending the analysis based on the 
shipping theory to artificial intelligence and machine learning approaches.

Key words: Maritime Business Cycle, Quantile Regression, Quantile Co-integration

▷ 논문접수: 2022. 6. 10. ▷ 심사완료: 2022. 6. 29. ▷ 게재확정: 2022. 06. 29.

 * 이 과제는 부산대학교 교수국외장기파견지원비에 의하여 연구되었음
** 부산대학교 경제학과 교수, 제1저자, hyunsok.kim@pusan.ac.kr



154 한국항만경제학회지, 제38집 제2호

Ⅰ. 서 론

건화물선은 물류 공급망 설계에서 핵심적으로 운

영되며, 선박의 화물 용량에 따라 크게 Handysize, 

Handymax, Panamax 및 Capesize로 구분한다. 석탄

과 철광석 같은 원재료는 일반적으로 크기가 

120,000톤 이상의 Capesize 벌크선으로 운송하며 해

운산업에 대한 투자자는 주요 상품 거래의 운임수익

을 기준으로 신규 및 중고 자산 취득에 자본을 할당

한다. 즉, 해운산업에 대한 투자도 선박 운용에 의한 

현금 창출로 발생하는 영업 이익을 포함하여 선박 

자산의 가치변화를 수반한다. 이때, 매수-매도 스프

레드에 의한 가치투자 전략(asset play)1)은 기존 금

융 자산과 유사한 투자 전략에 의존하며, 포트폴리오 

관리는 필수 구성 요소다. 

투자 자산에 대한 신용평가 측면에서 은행의 재무 

감사는 자산 가치하락에 대해 일반적으로 최소 담보 

약정으로 관리하는 유형자산 손상차손에 주의해야 

한다(Duru, 2018, p. 8장). 이를 Capesize 중고선의 

구체적인 사례로 살펴보면 지난 30년 동안 중고 자

산 시장에서 Capesize는 USD 30-140백만 수준의 가

격에 머물면서, USD 50백만 이상에서 상대적으로 높

은 변동성을 나타보인다. 그러나 해운 경기변동을 나

타내는 건화물선 운임지수의 급격한 충격을 포함하

는 2008년 6월 대형 Capesize(120k+ metric ton)가 

USD 140백만 달러에 판매되었으나, 동일한 자산이 

2008년 11월에 40백만 달러에 거래되었다. 이는 6개

월 만에 약 USD 100백만의 급격한 자산가치 변동을 

보인다. 이는 해운 자산을 대표하는 선박 가치를 

1) Lynch 는 asseet play를 투자자가 시장에서 저평가되었다고 
생각되는 자산을 적극적으로 찾을 때 가치투자와 유사하다
고 정의한다. 이 전략을 사용하는 투자자는 시장이 좋은 
소식과 나쁜 소식에 과민 반응을 하여 기업의 장기적 펀더
멘털과 일치하지 않는 주가 움직임을 일으켜 가격이 하락
할 때 이익을 얻을 수 있는 기회를 제공한다고 믿는다. 가
치 투자자들이 사용하는 다양한 방법론에도 불구하고 근본
적인 논리는 현재 가치가 있다고 생각하는 것보다 더 낮은 
가격에 구매하려고 시도하는 것을 의미한다. 

2008년 해운 경기변동과 연계한 분석의 중요성을 보

여주는 대표적인 사례다. 이는 금융기관의 선박에 대

한 담보자산 가치측정에서 해운 경기변동과 연계된 

신용 분석이 무엇보다 중요함을 보여준다.

김현석·장명희(2014a, 2014b, 2014c, 2020b)의 

선박 자산 가격과 해운 경기변동 분석에서 제기된 

바와 같이 해운 서비스 공급의 경직성은 새로운 화

물 운송 수단을 구축하여 선단에 인도하는데 요구되

는 기간과 투자자의 결정, 투자 실현 사이에 경직된 

시차가 존재함을 지적한다. 그러나 여전히 해운 자산 

가격을 거미집 이론(coweb thoery)이 적용되는 것으

로 오인하여 투자를 유도한다(Greenwood and 

Hanson, 2015)는 문제를 다양한 연구에서 제기한다. 

시장 진입-퇴출 결정을 통해 투자 시기와 성과 측

정을 위한 연구는 해상운송 자산 가격에 대한 잠재

적인 예측 변수로서 운임 등의 해운 경기지표가 미

래 자산가치 변화에 대한 예측력과 연관성이 높음을 

보인다. 기존 연구는 다양한 실증분석으로부터 요인

분석과 예측의 정확성을 동시한 평가한 결과를 제시

한다. 특히, 분석 결과는 다양한 선령 및 선박 프로

파일로부터 벌크선에 대한 주어진 예측 모형의 요인 

간 인과관계와 향상된 정확도를 제시하고, 최근 기계

학습(machine learning, 이하 ML)과 같은 사전정보 

학습을 통한 경험자료의 분석은 향상된 예측력을 나

타내지만, 이론모형과의 연관성을 찾기 어려운 한계

가 존재한다.  

따라서 본 연구는 두 가지 측면의 학술적 기여를 

목표로 한다. 첫째, 대표적 중고선 가격을 통해 해운 

경기지표와 선박 가격변화의 관계를 분석한다. 기존

연구의 해운 경기지표와 선박 가격지표가 개별 시계

열 자료를 가중평균으로 사용하는 반면 본 연구는 

건화물선 시장의 대표로 Capesize 선종의 선가와 운

임을 대상으로 한다. 둘째, 분위수(quantile) 추정을 

공적분 모형으로 확장한다. 이는 기존 연구에서 드러

난 선가와 해운 경기지표에 대한 개별 시계열 자료

의 불안정성(nonstationarity)과 비선형성(nonlinearity)
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을 고려할 수 있는 분석이다. 이는 기존의 해운 이론

모형에 기반한 분석을 인공 지능(artificial in-

telligence 이하 AI)과 ML로 확장하기 위한 이론적 

근거가 된다. 

선가와 운임지수를 분위수 공적분 모형(quantile 

error correction model) 적용에 앞서 본 연구의 Ⅱ

장은 기존 해운 경기 및 선가에 대한 이론 및 실증적 

연구의 흐름을 살펴보고 Ⅲ장에서 패널자료에 대한 

인과성 검정을 제시한다, Ⅳ장에서는 개별시계열에 

대한 검정 결과를 제시하고, 패널 인과성 검정 결과

를 정리한다. 마지막 Ⅴ장에서는 본 연구의 결과와 

의의를 제시한다.

 

Ⅱ. 선행연구

기존의 선박 투자와 예측 관련 연구에서 경기변동 

및 상품 시장에 대한 분석은 금융 계량 모형을 응용

하여 다양한 분석을 제시하였으나, 중고 또는 신규 

건조 선박 투자 관련 연구는 상대적으로 제한적이다

(Karlis et al. 2019).

2.1. 선박 투자 

해운 경제에서 1990년대 이후의 연구는 선박 투자 

의사 결정 과정에 초점을 맞추고 선박 투자 시기 결

정, 경기변동 연관성 등을 대상으로 한다.

대표적으로 Girgin et al. (2018)은 다양한 기법과 

접근 방식으로 선박 투자 결정 요인을 제시한다. 투

자 모델링에 대한 Dikos and Marcus(2003)의 연구

는 1976년부터 2002년까지의 중고선 투자 결정 과정

을 이해하기 위해 ROA(Real Options Approach)에서 

파생된 모델을 활용하여 중고 건화물선의 가치 평가

를 제시한다. Tsolakis et al.(2003)은 1960년부터 

2001년까지의 기간을 대상으로 중고 탱커선과 건화

물선의 가치를 신조선 가격과 용선료로 중고선 가격

을 오차수정모형으로 분석한다. 

Alizadeh and Nomikos(2007)는 투자 시기 연구를 

통해 해운 시장 예측 가능성을 건화물선의 가격 대

비 이익 비율을 통해 선박 투자 결정을 분석한다. 특

히 투자 및 매각 시기를 식별하기 위해 공적분 검정

을 적용하였으며, 이후 Merikas et al. (2008)은 중고 

탱커 시장의 의사결정을 신조선가 대비 중고가격 비

율을 이용하여 예측모형을 정교화한다. 그러나 이러

한 연구들은 해운업종별 지수의 예측력 검정을 수행

하지 않는 한계가 있다.  

최근에는 산업의 지속 가능한 성장을 유지하기 위

해 투자 시기와 시장의 동태적 특징이 갖는 중요성

을 인식함에 따라 다양한 모형에 근거한 전략적 투

자 정책을 분석한다. Rau and Spinler(2016)는 최적 

투자 분석을 위해 컨테이너 운송에 ROA를 적용하였

으며, Kou and Luo(2018)도 ROA 접근 방식을 활용

하여 특정 수준의 운임을 대상으로 선박 투자를 최

적화하는 분석을 제시한다. Jeon et al.(2020)은 컨테

이너 해운 시장의 순환적 특성을 주기로 모델링하고 

예측하기 위해 Forrester(1958)가 개발한 시스템 동

학 모델을 적용하여 컨테이너 시장의 동태적 패턴을 

제시한다. 

초기 문헌에서 최신에 이르기까지 선박 투자 관련 

연구는 정태적 시장 가격 분석을 사용하는 것에서부

터 선박 투자를 동태적으로 최적화하기 위한 모델링

으로 확장하고 있다. 

2.2. 예측 연구

선박투자에 대한 예측 관련 연구는 크게 세 부분

으로 구분한다. 첫 번째와 두 번째 부분은 가장 일반

적인 선형과 비선형 예측 성능에 대한 연구를 제시

한다. 그리고 마지막 세 번째 부분은 하이브리드 모

형의 예측을 제시한다. 
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2.2.1. 선형 예측 모델

해운 시황에 대한 예측은 계량경제학 모형으로부

터 다양하게 시도되어 왔다. Box and Jenkins(1976)

의 적분된 자기회귀이동평균(autoregressive in-

tegrated moving average, 이하 ARIMA) 모형, 

Sims(1980)의 벡터자기회귀(vector autoregressive, 

이하 VAR) 모형, Engle and Granger(1987)의 벡터

오차수정모형(vector error correction model, 이하 

VECM)은 널리 사용하는 대표적인 선형 예측 모형이

다. Franses and Veenstra(1997)는 발틱건화물선운임

지수(Bartic Dry-bulk Index, 이하 BDI)를 예측하기 

위해 VAR 모델을 제안했으며, Cullinan and 

Khanna(1999)는 ARIMA 모델을 사용하여 BFI(Baltic 

Freight Index)를 대상으로 예측한다. Batchelor et 

al.(2007)은 파나막스 지수를 대상으로 분석한 결과 

ARIMA 및 VAR 모형이 VECM 모델보다 더 나은 예

측 정확도를 나타냄을 제시한다.

이상의 단일변수(univariate)에 관한 초기 예측에 대

하여 Chen et al.(2012)은 건화물 시장에서 VAR, 

ARIMA, ARIMAX 모형을 대상으로 예측력 검정 결과 

VAR 및 VARX 모델이 다른 모델에 비해 향상된 예측

력을 나타냄을 제시한다. 이는 다변수 모형의 예측력

이 단일변수보다 향상됨을 의미하는 실증분석 결과다. 

2.2.2. 비선형 예측 모델

운임 자료가 선형이고 안정적인 경우 해당 모델은 

예측 측면에서 유용한 결과를 생성할 수 있으나, 운

송 가격 자료에 비선형성이 존재하기 때문에 선형분

석을 통한 예측이 어려운 경우가 다수 존재한다(김현

석·장명희, 2014). 따라서 인공 지능 모델로서 인공

신경망(artificial neural network, 이하 ANN)과 벡터 

기계(support vector machine, 이하 SVM)가 해운 경

기지표의 하나로 운임 시장을 분석한 결과를 제시한

다(Li and Parsons, 1997).

특히, Lyridis et al. (2004)은 VLCC(Very Large 

Crude Carriers)를 예측하기 위해 ANN 및 ARMA 모

델. ANN과 ARMA 모델을 비교 분석한 결과 ANN 모

델이 ARMA 모델보다 성능이 우수함을 제시하며, 

ANN 모델을 활용한 비선형 모델링이 보다 적합함을 

제시한다. Thalassinoset al. (2013)은 BDI를 예측하

기 위해 FNN(False Nearest Neighbors, 이하 FNN) 

비선형 분석을 제시하였으며, Uyar and Ilhan(2016)

은 순환 퍼지 신경망을 사용하여 연간 운임을 예측

한 결과로부터 비선형 분석의 우월성을 제시하지만, 

기존 연구는 비선형 분석의 해운 이론과 구조적 적

합성 제시와 비선형 분석의 필요성을 제시하지 못한 

한계가 있다. 

2.2.3. 하이브리드(hybrid-type) 예측 모델

최근 제기되는 하이브리드 모형을 기존 선형과 비

선형 예측과 비교할 때 기존 모형의 제약을 우회하

는 우수한 기능이 선형 및 비선형 분석의 결합을 통

해 광범위하게 확장되고 있다. Han et al. (2014)는 

wavelet 변환을 통해 BDI 계열의 잡음을 제거함으로

써 불안정성을 제거하고 SVM을 결합한 알고리즘 추

정을 제안하였으며, Zeng et al.(2016)은 실증 모드 

분해(Empirical Mode Decomposition, 이하 EMD)를 

사용하여 예측 정확도를 높이는 방법을 제시한다. 특

히, 하이브리드 모형에서 대표적 해운 경기지표 BDI

는 각 구성 요소가 ANN을 사용하여 여러 독립적인 

모드(mode)를 나타내는 함수로 제시되었는데, 

EMD-ANN 방식으로 제안된 추정 방법은 표본외 예

측력(out-of-sample) 비교에서 VAR 모델보다 향상된 

예측 성능을 나타낸다.

Guan et al. (2016)은 하이브리드 다단계 SVM을 

사용하여 Baltic supramax Index를 예측을 실시했으

며, Eslami et al. (2017)은 예측 정확도를 개선하기 

위해 ANN 모델과 적응 유전자 알고리즘(adaptive 

genetic algorithm)을 결합한 새로운 하이브리드 예

측으로부터 하이브리드 모형의 예측력이 회귀 모델, 

이동 평균(MA) 모델, ANN 모델보다 작은 평균제곱
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오차(mean squared error)를 제공함을 제시한다.

이상의 하이브리드 모형은 이론모형과 결합한 기

존의 계랑 분석이 제시하는 모형보다 예측력 측면에

서 향상된 결과를 제시할 수 있으나, 실증분석 모형

의 유효성에는 여전히 의문이다. 즉, 추정에 대한 모

형의 과도식별(over-specification) 문제와 해운 경제 

이론에 대한 추정 모형의 설명력이 존재하지 않는 

문제가 있다. 따라서 보다 엄 한 추정 모형의 구조

를 도출하기 위한 연구가 우선 필요하다. 

Ⅲ. 분석모형

앞서 제기한 기존연구는 갈수록 고도화되는 AI 및 

ML에 의존한 연구가 갖는 근본적인 문제에 있다. 즉, 

연관변수에 관한 충분한 분석과 논의가 필요하며 이

를 뒷받침하는 충분한 실증결과가 제시되었는가이다. 

본 연구가 제시하는 실증분석은 기존 연구에서 제

기된 불안정한 자료를 추정하기 위한 다양한 분석에

서 상관 변수들 관계로부터 안정적인 균형 관계 도출

과 이를 토대로 변수 간의 관계를 규범적으로 제시할 

수 있는 분석 방법을 제시한다. 이에 본 연구는 해운

산업의 대표적인 투자 자산이며, 해운 경기에 민감하

게 반응하는 중고선 가격과 경기지표 간의 분석에서 

잔차의 불안정성에 의해 혼재된 결과를 제시하는 원

인을 규명하는데 유용한 분위수 모형을 제시한다.  

1. 불안정시계열 자료와 자기회귀시차분포

(autoregressive distributed-lag, 이하 ARDL)모형

단일 방정식 시계열 설정에서 자기회귀

(autoregrsssive, 이하 AR) 모형을 다변수 모형으로 

확장한 ARDL 모형은 경제변수 간의 관계 분석

을 위해 다양한 방향으로 적용되었으며, 구체적인 모

형은 식(1)과 같다. 

   
  



 
  



 

    
  



  
  



 

(1)

이때, 시차  ≥   ≥  일 때, 는 모평균이 

0이고 안정적인 차원 실수 공간에서 정의되며, 가

장 작은 정보집합 시그마 필드(field)가 

… 일 때, 오차항 는 

 ∣  을 각각 의미한다.     
 , 

일 때, 와 간의 장기균형관계는 

    
 


,     

 


 관

계에서 식(2)과 같다. 

                         (2)

ARDL 모형은 불안정(nonstationary) 시계열에 대

해 오차수정(error-correction, 이하 EC) 모형으로 유

도가능한 장점으로 다양하게 확장해 왔다(Engle and 

Granger, 1987; Hassler and Wolters, 2006). EC 모

형은 식(3)과 같다.

   


  



 
  



 

     (3)

이때, 조정속도 는   
  , 장기균형계수

는   
 를 각각 나타낸다. 이러한 확장은 

ARDL/EC 모형이 다변수 벡터(vector) 모형과 동일한 

장·단기 분석과 예측이 가능하며, 변수가 와 

과정을 따르는가에 의한 제약이 없는 범위검정

(bound test)이 가능하다(Pesaran, Shin, and Smith, 

2001). 범위검정은 변수들이 모두   일 때와 모두 

  일 때의 임계값 사이를 구간으로 설정하여 검정 

통계량이 이 구간 밖에 위치하면 받아들인다. 
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2. 분위수 자기회귀시차분포(quantile 

autoregressive distributed-lag, 이하 

QARDL)모형

회귀분석 모형의 오차항의 정규분포 가정에 대해 

소표본의 경우 이를 위배하는 경우가 다수 존재함에 

따라 Koenker and Bassett(1978)는 분위수 회귀 모

형을 제시하였다. 최근 시계열 자료의 불안정성을 대

상으로 하는 연구에서 하위 분위, 중위 분위, 상위 

분위가 각각 다른 성질을 가질 때 이를 분석에 고려

함으로 오차항의 분포에 대한 가정에 적용하고 있다. 

QARDL 모형은 AR 모형을 다변수 분위수로 

확장한 분석으로 식(4)와 같다. 

  

 
  



  
  



 

   (4)

이때, …… 는 

QARDL 계수를 각각 나타낸다. 식(4)를 EC 모형으로 

유도하면 식(5)와 같다.

   

 
  



  
  



 

 (5)

Cho et. al.(2015)는 식(5)으로부터 장기균형계수 

와 다른 단기매개변수를 추정한다. 이는 

Koenker and Bassett(1978)가 제시한 분위수 추정과 

일치하며, 세부 각각의 분위수 계수는 

…… 에 대해 

식(6)을 최소화하는 계수를 추정한다. 




 
  



 
  



   (6)

Cho et. al.(2015) 를 여러 분위수 수준의 집합으

로 QARDL 모델의 범위를 확장하고 에 대한 장기

균형 계수를 추정한다. 다변수 모형으로 확장한 경우

에 대해서도 장기균형 계수가 수렴하며, 검정통계량

이 분포함을 제시한다. 이상과 같은 장기모수에 

대한 추정량과 이의 점근분포를 제시하였지만 단기

모수를 추정하기 위한 추정량을 제시하지 않았다. 본 

연구는 단기모수도 함께 제시한다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 시계열 자료 검정 결과

본 연구의 실증분석 대상은 기존 연구에서 혼재된 

실증분석 결과를 제시하는 건화물선 Cape size의 운

임과 10년 이상 된 중고선 가격에 대하여 글로벌 금

융위기의 영향이 다소 제거된 2000년 1월부터 최근 

코로나 사태에 의한 리스크 영향이 존재하지 않는 

2021년 12월까지의 Clarkson에서 제공하는 월별 시

계열 자료를 사용한다. 선가와 운임지수는 중고선가 

지수와 평균 운임수익 자료를 사용하였다. 

선종별 운임지수와 선가 간의 관계 분석에 앞서 

상수항과 추세를 포함하는 ADF (Augmented 

Dickey-Fuller) 검정을 통해 시계열 자료의 안정성 

검정을 실시한다.2) 시계열 분석에서 단위근 검정은 

고려하는 자료의 불안정성으로 발생할 수 있는 가성

적 회귀(spurious regression) 문제를 해결하고 자료

의 특성에 따라 추정 모형을 결정한다. 

본 연구의 ADF 검정 결과는 <표 1>과 같다. Cape 

size에 대한 운임과 중고선가에 대한 수준변수에서 단

위근 검정결과 모두 1% 유의수준에서 단위근을 기각

2) 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.
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할 수 없어 모두 불안정 시계열로 나타났다. 그리고 1

차 차분된 자료에 대해서는 모두 안정적인 것으로 나

타나 본 연구에서 고려하는 자료는 cape size를 제외

하고 모두 1차 차분안정적인 으로 나타났다.3) 

단위근 검정결과 수준변수에서 모두 불안정시계열

로 드러남에 따라 차분 안정적인 변수들을 대상으로 

식(1)의 Granger 인과성 검정결과를 <표 2>는 제시

한다. 개별시계열로 인과성 검정결과 운임의 선가에 

대한 영향은 인과관계가 5% 수준에서 통계적으로 유

의한 것으로 드러났다. 그리고 선가의 운임에 대한 

분석은 통계적으로 유의하지 않는 것으로 드러났다. 

<표 2>의 실증분석 결과는 기존연구에서 제시한 

개별 시계열자료에 대한 선형모형으로 추정한 결과

와 크게 다르지 않다.  

표 2. Granger 인과성 검정 결과 

3) 김현석·장명희(2020b)의 2015-2019년 기간을 대상으로 하
는 분석에서는 cape size의 경우 수준변수에서 안정적인 
것으로 나타난다. 이는 기존의 다른 연구에서와 혼재된 결
과를 제시한 것으로 이에 본 연구는 capesize 10년 이상의 
중고선을 대상으로 분석한다.   

2.  QARDL-ECM 추정 결과 

해운 경기변동에 대한 김현석·장명희(2020a)의 

실증분석은 BS(binary segmentation)와 

PELT(pruned exact linear time)를 적용한 평균과 분

산에 대한 단절점 추정을 통해 구조변화 모형의 필

요성을 제기한다. 

이는 평균과 분산에 대한 분석이고 여러 분위를 

대상으로 분석이 필요함을 제기한다. Cho et 

al.(2015)는 이러한 한계에 대하여 적절한 실증분석 

모형을 제시한다. ARDL 모형에 대한 AIC, BIC

를 최소로하는 최적시차 추정 결과      이 

적절한 것으로 나타났으며, 추정된 분위수 모형의 모

수에 대한 통계량은 <표 3>과 같다. 

표 3. 분위수 추정 결과 

<표 3>의 추정 결과를 살펴보면 장기 목표 지불성

향은 0.0074-0.01 수준에 있으며, 가속도, 충격 반응 

모수의 크기는 각각 0.13-0.28, 0.0018-0.0032에 있

다. 이는 선박 가격변화는 해운 경기변동의 변화보다 

분위수   

0.2
0.0074 0.2895 0.0022

(0.0116) (0.0126) (0.0000)

0.4
0.0104 0.2313 0.0022

(0.0390) (0.0118) (0.0000)

0.6
0.0261 0.2495 0.0018

(0.3151) (0.0119) (0.0000)

0.8
0.0378 0.1322 0.0032

(0.2682) (0.0201) (0.0000)

주) 1. ( )은 표준오차를 의미하며 장기계수는 델타방법으로 

도출됨

2. 분위수 추정모형

        

 
  



   
  

 

  

dependent

variable

independent 

variable
 -stat

 = () 4.21 †

 = () 2.54

주) † 는 5% 수준(3.99)에서 통계적으로 유의함

변수 Type 수준 1차차분

Cape
size

Intercept -2.06 -6.35*

Intercept
+trend

-2.33 -6.99*

BDI
Intercept -2.43 -6.95*

Intercept
+trend

-3.12 -6.89*

주) * 는 ADF 검정결과 1% 수준에서 유의함을 의미함

표 1. ADF 검정 결과 
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과거 선가에 더 영향을 받는다는 것을 의미한다. 본 

연구는 ARDL(1,1)모형을 QARDL(1,1)모형으로 기존 

연구에서 제기된 구조변화를 반영한 추정 결과를 제

시한다. 

<표 4>는 공적분 검정을 통해 분위수 회귀의 장

기·단기 균형 관계에 대한 통계적 유의성을 나타낸

다. QARDL(1,1) 추정 결과 장기균형 관계를 의미하

는 와 충격반응 모수 는 1% 수준에서 통계

적으로 유의한 것으로 나타났으며, 단기 모수도 5% 

수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다.

표 4. QARDL 에 대한 Wald 검정 결과

김현석·장명희(2014c) 연구가 제시한 결과와 마

찬가지로 선박 수급 변화의 해운 경기변동에 대한 

영향은 존재하지 않으며, 해운 경기변동의 해상운송 

서비스 수요에 대한 영향은 통계적으로 일치한다. 그

러나, 여전히 해운 호황기의 선박 수요 증가가 해체

선가 상승과 선박 해체 지연이 선박 공급증가로 연

결되어 선박공급 과잉을 유발하는 과정으로 이어져 

운임하락으로 나타나는 선박 수급에 의한 해운 경기

에 대한 영향에는 여전히 의문이다.  

특히, 기존의 연구에서 선박 수요와 해운 경기변동 

간에 서로 양방향(bilateral)의 혼재된 인과관계가 있

음을 제기하는 Capesize 중고선에 대한 결과와 다르

게 본 연구 결과는 변수 간에 일방향(oneway)의 장

단기균형 관계를 제시하며, 선박 가격의 변화는 해운 

경기변동의 영향보다 과거 선가의 영향이 더 크게 

작용함을 제기하는 실증분석 결과이다. 

Ⅴ. 결 론

본 연구는 불안정성과 높은 변동성을 갖는 해운 

경기지표와 기존 연구에서 혼재된 실증분석 결과를 

제시하는 대표적 원자재 운송 수단인 Capesize 중고

선가를 대상으로 해운산업에 대한 분위수 공적분 모

형을 적용한다. 특히, 선형, 비선형, 최근 AI와 ML에 

의존해서 다양하게 제시된 분석이 갖는 이론과 실증

분석의 한계를 지적하고 기존 연구에서 지적하는 구

조변화와 비선형성을 고려할 수 있는 분위수 추정을 

제시한다.

분석은 다음 두 가지 측면에서 학술적 기여를 목

표한다. 첫째, 혼재된 실증분석 결과를 보이는 원자

재 운송 시장의 대표적 선종인 Capesize 중고선 가

격과 운임의 연관성을 자료를 세분화한 모형으로 분

석한다. 둘째, 분위수 회귀로 김현석·장명희(2020a) 

연구에서 제기하는 구조변환을 고려하는 실증분석 

모형의 다른 측면에서 유의성을 도출하였다. 특히, 

선형모형의 평균과 분산에 대한 가정을 분위별 상이

할 수 있는 모형으로 추정함으로써 보다 유연한 모

형으로 기존 분석이 갖는 한계를 우회한다.

분석에서 개별 시계열 자료에 대한 안정성 검정에

서 수준 변수는 모두 불안정시계열로 나타났으며, 개

별시계열에 대한 Granger 인과성 검정 결과는 운임

의 선가에 대한 관계가 통계적으로 5% 수준에서 유

의한 것으로 나타났다. 이는 기존 연구에서 제시된 

선형모형에 의존한 추정과 일치한다. 

이상의 실증분석은 김현석·장명희(2014c) 연구가 

제시한 해운업 호황기 선박 수요 증가가 해체선가 상

승과 선박 해체 지연이 선박 공급증가로 연결되어 선

박공급 과잉을 유발하는 과정으로 이어져 운임하락으

로 나타나는 선박 수급에 의한 해운 경기에 대한 영

향에는 여전히 의문이지만, 선박 수급 변화의 해운 

경기변동에 대한 영향은 존재하지 않는다는 지적과 

동일한 실증분석 결과며, 해운 경기변동의 해상운송 

서비스 수요에 대한 영향도 통계적으로 일치한다. 

  

87.1801 6.2213 10.0931

(0.0000) (0.0445) (0.0064)

주) ( )는 -value 를 의미함.
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무엇보다 기존 연구에서 선박 수요와 해운 경기변

동 간에 혼재된 양방향(bilateral)의 인과관계를 제시

하는 Capesize 중고선 결과와 상이하다. 즉, 본 연구

의 실증분석은 해운 경기의 선박 가격에 대한 영향

이 통계적으로 유의한 영향이 존재하는 장단기균형 

관계를 제시하며, 선박 가격변화가 해운 경기변동의 

영향보다 과거 선가의 영향이 상대적으로 크게 작용

함을 제기하는 실증분석 결과를 제시한다.

김현석·장명희(2020a)의 비선형 분석의 필요성 

제기의 맥락에서 구조단절/변화의 영향을 실증분석

에 반영한 본 연구는 기존 실증분석이 제시하는 평

균과 분산의 단절/변화 고려가 향상된 결과를 나타

냄을 확인한다. 즉 해운시장에서 경기변동 요인과 선

가 간의 인과관계는 운임의 선가에 대한 영향이 1% 

수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났으나, 선

박에 대한 수급 변화로 발생하는 선가 변화의 해운 

경기에 대한 영향은 존재하지 않는 것을 확인한다. 

이는 호황과 불황으로 나타나는 해운 경기변동은 해

상운송 시장도 이에 상응하여 변화함을 의미하며, 선

박에 대한 직접적인 수요로 연결되어 전반적인 운송

서비스 공급에 대한 결과로 이어진다는 Chiste and 

Vuuren(2014)의 논의와 일치하는 결과다.  

본 연구의 분석 결과는 해운 경기변동에서 선박 

수요와 해운 경기에 대한 구조변환/단절을 고려한 

분석이 필요함을 검정한 것으로 기존 비선형 모형을 

포함한 하이브리드 시계열 분석이 갖는 두 가지 문

제를 해결하였다는 점에서 학술적 기여가 있다. 첫

째, 분위수 모형은 시계열 자료에서 구조변화를 분석

에 반영함으로써 오차의 불안정성으로 제기되는 문

제를 우회할 수 있음을 확인하였다. 둘째, 공적분 모

형의 장기균형 관계를 장기와 단기 추정변수를 통해 

외생변수의 장·단기 영향으로 구분하고, 이를 분위

별로 세분화한 예측 모형으로 확장한다. 이러한 구조 

설정의 확인은 하이브리드 모형을 통해 구체적인 ML

모형 설정에 활용할 수 있는 이론적 근거가 된다. 
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김현석

국문요약

본 연구는 2000년 1월부터 2021년 12월까지의 대표적 원자재 운송 수단인 Capesize 중고선가를 대
상으로 해운산업에 대한 분위수 모형을 추정한다. 본 연구는 두 가지 학술적 기여를 목표로 한다. 첫
째, 혼재된 실증분석 결과가 제기되는 원자재 운송 시장의 대표적 선종인 Capesize 중고선과 운임시장
의 연관성을 분석한다. 둘째, 분위수 회귀로 김현석·장명희(2020a) 연구에서 제기하는 구조변환을 고려
하는 실증분석 모형을 제시한다. 분석 결과는 분위수 모형은 시계열 자료에서 구조변화를 분석에 반영
함으로써 오차의 불안정성으로 제기되는 문제를 우회할 수 있음을 확인한다. 그리고 공적분 모형의 장
기 균형관계를 장기와 단기 추정변수를 통해 외생변수의 장·단기 영향으로 구분하고, 이를 분위별로 
세분화한 예측으로 확장한다. 이상의 추정결과는 해운 이론모형에 기반한 분석을 인공지능과 기계학습
으로 확장할 수 있는 근거가 된다. 

주제어: 해운경기변동, 분위수 회귀, 분위수 공적분 검정


