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국 문 초 록

부동산 경매시장의 아파트 낙찰가격에 영향을 미치는

요인들에 관한 연구

-서울시 아파트를 중심으로-

한성대학교 대학원

경제학과

부동산경제학 전공

박 민 수

본 연구는 부동산 경매시장의 아파트 낙찰가격에 있어서 어떠한 요인들

이 영향을 미치는가를 거시적 측면과 미시적 측면으로 나누어 분석하였다.

거시적 측면에서는 2002~2012년의 자료를 바탕으로 교차상관관계분석을

이용하여 선행성을 분석하고,VAR모형(VectorAutoRegressiveModel)또는

VECM모형(VectorErrorCorrectionModel)을 이용하여 낙찰가격에 미치는

영향을 분석하였다.미시적 측면에서는 2012년 상반기의 자료를 바탕으로

헤도닉 가격모형(HedonicPriceModel)을 이용하여 분석하였다.분석결과 선

행성 분석에서 GDP경기변동,감정가격,총 통화량은 낙찰가격과 동행하고,매각률

은 2분기,아파트 전세가격과 환율은 3분기,대출금리는 4분기 정도 선행하는 것으

로 나타났다.VECM모형에서는 환율,대출금리,아파트 전세가격,총 통화량,감정가

격의 순서로 설명력이 높게 나타났다.헤도닉 가격모형에서는 강남3구,강북3구,특

수권리,방개수,유찰횟수,총 층,대지지분,건물동수,경과년도,경매소요기간,총 세

대수가 순서대로 낙찰가격에 큰 영향을 주는 것으로 나타났다.

【주요어】부동산 경매,낙찰가격,교차상관관계,VAR,헤도닉 가격모형
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제 1장 서 론

제 1절 연구의 목적

부동산 경기는 1998년 IMF외환위기와 2008년 미국 발 금융위기를 거

치면서 커다란 변화를 겪어왔다.또한,호황과 불황이 반복되는 부동산 경

기의 변화는 부동산 경매시장에도 많은 변화를 초래했다.2001년 외환위기

가 종결된 시점을 전후로 부동산 경매는 재테크의 주요한 수단으로 부각

되기 시작하였다.2002년 기간입찰제도 도입,2006년 공인중개사의 입찰대

리허용과 함께 부동산 경매는 빠르게 대중화되었다.

특히 <그림 1-1>을 보면 서울소재의 아파트 경매건수는 2001년 630건

에서 2011년 6,661건으로 10배 이상 증가했다.1)이러한 매물의 증가는 경

매입찰자들에게 선택의 폭을 늘리고 더 좋은 부동산을 더 낮은 가격에 구

입할 수 있는 기회가 되었다.

이렇게 부동산 경매시장은 경제위기와 경제침체를 지나면서도 주택의

수요자들에게 많은 관심을 받아왔다.따라서 부동산경매에 대한 많은 연구

가 존재한다.그러나 부동산 경매시장에 대한 가격변동이나 선행지표에 대

한 연구는 전무하다시피 한 것이 현실이다.부동산 경매시장에 대한 가격

변동과 선행지표의 활용은 합리적인 매매의사결정에 도움을 줄 수 있는

중요한 수단이 될 수 있다.

본 논문의 주요목적은 거시변수와 미시변수를 각각 다른 모형으로 분석

하여 아파트 경매의 낙찰가격에 대한 예측력을 높이고자 한다.

첫째,부동산 경매 낙찰가격과 거시변수들 간의 선행관계를 분석한다.

분기별 평균 낙찰가격을 종속변수로 하여 거시변수들과의 교차상관관계를

분석한다.

거시변수는 아파트 가격변동의 선행지표인 건축허가면적,대출금리,지

가변동률과 GDP경기변동을 사용한다.그 외에 아파트 매매가격지수,아파

1)대법원 매각통계 (www.courtauction.go.kr)
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트 전세 가격지수,매각률,감정가격,소비자물가지수,환율과의 선행성도

같이 살펴본다.

둘째, VAR모형(Vector AutoRegressive Model) 또는 VECM모형

(VectorErrorCorrectionModel)을 이용하여 거시변수들이 낙찰가격에 미

치는 영향을 분석한다.

셋째,서울시 아파트 경매의 낙찰가격에 영향을 미치는 미시변수들을 분

석한다.낙찰가격을 종속변수로 하여 경매특성 변수,물리적 특성 변수,지

역적 특성 변수,규모의 특성 변수와 함께 헤도닉 가격모형(HedonicPrice

Model)으로 낙찰가격 결정요인들을 분석해보고자 한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다.2장에서는 이론적 배경에 대해 살펴보

고,3장에서는 연구의 모형과 자료에 대하여 설명하고,4장에서는 낙찰가

격에 대한 실증분석 결과를 살펴보고,마지막 5장에서는 결론을 도출한다.

<그림 1-1>분기별 경매건수와 매각건수 추이
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제 2절 연구의 범위와 방법

공간적 범위는 서울시의 강남3구와 강북3구를 포함하는 총 25개 자치구

(강남구 강동구 강북구 강서구 관악구 광진구 구로구 금천구 노원구 도봉

구 동대문구 동작구 마포구 서대문구 서초구 성동구 성북구 송파구 양천

구 영등포구 용산구 은평구 종로구 중구 중랑구)로 한정하였다.서울 소재

의 부동산 경매 중 가장 선호도가 높은 매물인 아파트만을 대상으로 하였

다.

본 연구는 크게 두 부분으로 나눌 수 있고,공간적 범위는 같으나 시간

적 범위에서 차이가 있다.

첫째,시계열 자료를 이용하여 거시 변수와의 선행성을 분석하는 교차상

관관계 분석을 한다.자료의 시간적 범위는 시계열 자료의 경우 부동산 경

매가 활성화되기 시작한 2002년 1분기부터 2012년 2분기까지 42개 분기로

하였다.

평균 낙찰가격을 종속변수로 하여 독립변수인 아파트 매매가,아파트 전

세가,건축허가면적,대출금리,지가변동률,GDP경기변동,감정가,매각률,

환율,총 통화량과의 상관계수를 분석하였다.상관계수분석을 통하여 각각

의 지표들이 낙찰가와 유의한 상관관계가 있는 지를 분석한 후,단순회귀

분석을 통하여 보다 자세히 변수가 낙찰가에 미치는 영향을 분석하였다.

또한,변수들과 낙찰가의 교차상관관계분석을 통하여 어느 정도 선행하고

있는지 분석하고,다중회귀분석을 통하여 각각의 선행지표들이 낙찰가격에

미치는 영향을 분석한다.마지막으로 VAR모형 또는 VECM모형을 이용하

여 종합적으로 낙찰가에 미치는 영향을 분석하고자 하였다.

둘째,횡단면 자료를 이용하여 가격결정요인을 찾는 회귀분석을 한다.

자료의 시간적 범위는 횡단면 자료의 경우,2012년 1월부터 2012년 6월까

지 6개월간으로 하였다.

낙찰된 자료만을 바탕으로 헤도닉 가격모형으로 추정하였는데,㎡당 낙

찰가격을 종속변수로 하였다.독립변수는 유찰횟수,응찰자수,임차인 유

무,경매소요기간,특수권리 유무,건물평형,대지지분,방의 개수,화장실
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의 개수,경과연도,건물동수,총 세대수,총 층,가구당 주차대수,강남3구,

강북3구로 선행연구의 변수들을 이용하였다.
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제 2장 이론적 배경

제 1절 선행연구의 검토

부동산 경매와 관련된 선행연구는 법률적,제도적,절차적인 연구가 주

로 이루어 졌다.또한,실증분석연구의 분석방법으로는 대부분 헤도닉 가

격모형이 이용되었다.선행연구 가운데 부동산 경매의 낙찰관련요인을 분

석한 연구와 결과는 다음과 같다.

송영석(2003)은 낙찰가격을 종속변수로 하여 낙찰가격에 미치는 요인을

헤도닉 가격 모형을 이용하여 분석하였다.연구의 시간적 범위는 1997년부

터 2000년까지 이고,공간적 범위는 서울시 17개의 구를 대상으로 하였다.

분석결과,낙찰가에 긍정적인 영향을 미치는 요인으로는 가계대출금리와

유찰횟수 등으로 나타났다.또한 경매낙찰가와 아파트 면적과의 관계는 서

로 정비례하는 것으로 나타났다.

오승현(2007)은 공장의 낙찰가격을 종속변수로 하여 낙찰가격에 미치는

요인을 헤도닉 가격 모형을 이용하여 분석하였다.연구의 시간적 범위는

2006년 1월에서 2006년 10월까지이고,공간적 범위는 인천,경기지역의 경

매공장들을 모집단으로 설정하였다.분석결과,응찰자수와 공장들의 매매

동향은 낙찰가에 긍정적인 것으로 나타나 경쟁률이 높을수록 낙찰가는 증

가했으며,공장들의 매매동향과 낙찰가도 정(+)의 관계에 있음을 알 수 있

었다.반면,응찰자 수나,중소기업 대출금리 등은 낙찰가에 부정적인 영향

을 미치는 것으로 확인되어 서로 반대 방향으로 움직임을 확인했다.이 연

구는 특성 요인들의 상호 작용을 검토하여 자가 공장을 갖고자 하는 중소

기업의 경영자들이 경매가격을 산정하는데 도움을 줄 수 있는 연구라는

점에서 의의가 있다.

김영희(2007)는 매각가율을 종속변수로 하여 매각가율에 미치는 요인을

헤도닉 가격 모형,상관계수,중회귀분석을 이용하여 분석하였다.연구의

시간적 범위는 2005년 1월부터 12월까지 1년간이고,공간적 범위는 광주광
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역시였다.분석결과,응찰자 수가 많을수록,아파트매매가격지수가 상승할

수록 매각가율은 높아지고,경매기간이 길어질수록 그리고 인수대상권리

및 임차인이 존재하는 경우에는 매각가율이 낮아지는 것으로 분석되었다.

이진홍(2010)은 낙찰가격을 종속변수로 하여 낙찰가격에 미치는 요인을

헤도닉 가격 모형,자동상관 검증을 이용하여 분석하였다.연구의 시간적

범위는 2008년 8월부터 2009년 7월까지 1년간이고,공간적 범위는 서울 중

앙지법 7개구로 하였다.분석결과,방수,응찰자수,소비자물가는 낙찰가에

양(+)의 영향을 주고 있으며 경매소요기간,진행차수는 낙찰가에 음(-)의

영향을 주고 있다.또한,실증분석을 통해 서울중앙지법 7개구의 경매아파

트 낙찰가격에 영향을 주는 요인을 밝혔고 각 지역을 세분화하여 각 자치

구별로 낙찰가를 예측할 수 있는 영향요인을 밝혔다.

정가연(2010)은 낙찰가격을 종속변수로 하여 낙찰가격에 미치는 요인을

헤도닉 가격 모형을 이용하여 분석하였다.연구의 시간적 범위는 2008년 2

월 ~8월과 2009년 2월 ~8월이고,공간적 범위는 서울시 4개의 자치구와

경기도 3개 지역으로 한정하였다.분석결과,응찰자수와 유찰횟수,평형과

대지지분 등이 낙찰가격에 영향을 주는 것으로 나타났고 경제변수로 총

통화량은 낙찰가격에 양(+)의 영향을 환율과 소비자물가지수는 각각 음(-)

의 영향을 주는 것을 밝혀 낼 수 있었다.또한,실증분석을 통해 버블세븐

지역의 경매아파트 낙찰가격이 경매특성요인,부동산 내부물건특성요인의

영향을 받는다는 것을 밝혔다는 것이다.

조별환(2011)은 특정시점의 경매 낙찰여부를 종속변수로 하여 낙찰여부

에 미치는 요인을 로지스틱을 이용하여 회귀분석 하였다.연구의 시간적

범위는 2010년 11월이고,공간적 범위는 서울 동부지방법원의 물건으로 데

이터를 구축하였다.분석결과,감정가가 높을수록,최저가가 낮을수록,경

매신청주체가 개인일수록,최종매각 회차가 작을수록,대지규모가 작을수

록,경과년수가 오래될수록 낙찰결정에 영향을 받는 것으로 나타났다.따

라서 낙찰가격 위주의 기존 연구들과 달리 낙찰된 부동산들의 특징을 내

부요인과 외부요인을 비교하여 낙찰에 영향을 미치는 요인들을 규명했다

는데 의의가 있다.
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제 2절 본연구의 차별성

선행연구는 주로 권리분석,경매부동산의 낙찰가격 특성연구의 분야가

활발하게 연구되었다.특히 아파트의 물리적 특성 변수,내부적 변수,지역

적 특성 변수를 고려한 연구들이 대부분이다.

부동산 경매시장은 활성화 된 지 10여년 밖에 되지 않았고 빠르게 변화

하였다.그러나 거시적으로 어떠한 변수들이 낙찰가격에 영향을 미치는지

즉,거시변수에 대한 연구가 부족한 것이 현실이다.이는 부동산 경매의

짧은 역사 때문에 가격변동을 추정하기 위한 자료의 양이 부족했기 때문

일 것으로 본다.

또한 곡물이나 금 등 실물자산은 대개 경기에 민감한데 우리나라의 부

동산시장도 미국이나 유럽의 부동산시장처럼 경기에 영향을 받는다면 향

후 투자목적이나 실거주목적으로 부동산경매에 참가할 때 다른 시장참가

자보다 더 유리하게 경매에 참여할 수 있을 것이다.

본 연구에서는 아파트 경매 낙찰가격에 영향을 미치는 요인들을 거시변

수와 미시변수로 나누어 각각 다른 모형으로 추정하여 예측력을 높이고자

하였다.

먼저 거시변수와 부동산경매의 낙찰가격과의 선행성을 분석한다.낙찰가

격의 변동과 거시변수들의 변동을 교차상관관계 분석을 하여,낙찰된 물건

에 어떠한 거시적 변수들이 선행하는지 살펴보고 지표들을 찾고자 한다.

그 다음 VAR모형 또는 VECM모형을 이용하여 종합적으로 낙찰가에 미

치는 영향을 분석하고자 하였다.

또한 헤도닉 가격모형을 사용하여 낙찰가격에 영향을 미치는 미시변수

들도 살펴본다.
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제 3장 연구 설계

제 1절 연구모형

1.단순회귀분석

단순회귀분석의 기본가정은 다음과 같이 모수에 대해 선형인 모형이다.

  (1)

독립변수 X와 종속변수 Y의 관계를 가정한다.여기서 선형 모형이라 함

은 변수 X에 대해 선형인 모형을 가정하는 것이 아니라 모수  에 대

해 선형인 모형을 가정하는 것이다.여기서 선형(linearity)이란 모수  

에 대한 1차 미분이 모수  의 함수가 아닌 일정한 상수가 된다.

주어진 독립변수와 종속변수로부터 회귀분석 모형을 추정함에 있어서

주요 관심사 중의 하나는 과연 이 모형이 주어진 자료에 얼마나 적합한가

혹은 주어진 자료로부터 독립변수가 종속변수를 얼마나 잘 설명하느냐이

다.

회귀모형의 설명력,혹은 회귀선의 적합도를 나타내는 지표로는 다음의

과정을 통해 계산되는 결정계수가 있다.

 
 (2)

이로부터 다음과 같다.


 

 (3)

따라서 다음을 도출할 수 있다.
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
 




 

 






 






 




 (4)

최소자승추정량의 정규방정식에 의해 
 




 이 성립하므로 다음

과 같다.


 




 

 






 




 (5)

이 된다.식 (5)의
 




는 종속변수 Y가 그 평균인 로부터 얼마나

변동하는가를 나타내는 Y의 전체변동(TotalSum ofSquares,TSS)을 나

타내며, 
 




은 Y중에서 X에 의해 설명되는 부분의 변동

(ExplainedSum ofSquares,ESS)을 나타내며,마지막 부분,
 




은 Y중

에서 X에 의해 설명되지 못하는 잔차의 변동(ResidualSum ofSquares,

RSS)을 나타낸다.여기서 결정계수,는 Y의 전체변동 중에서 독립변수

X에 의해 설명되는 부분의 변동이 어느 정도인가를 측정한다.




 





 







 









 







 






(6)

여기서 TSS,ESS및 RSS가 모두 0이상의 값을 가지기 때문에 결정계

수 는 0이상의 값을 가지며,또한 TSS=ESS+RSS이므로 결정계수 

는 1이하의 값을 가지게 되어 ≤≤이 성립하는데,값이 1에 가까

울수록 주어진 모형이 자료에 더 적합하다고 판정된다.참고로 =1인 경
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우는 모든 표본자료가 회귀선에 위치한 경우로 모든 잔차의 값이 0인 경

우이다.2)

2)남준우·이한식(2006).
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2.교차상관관계

교차상관(crosscorrelation)은 두 시계열 사이에 존재하는 발생 시간의

시차 관계,즉 동행성,선행성 또는 후행성의 관계를 규명하기 위하여 가

장 빈번하게 활용되는 통계적 검정 기법이다.특히 교차상관 분석은 두 시

계열의 교차상관 함수(crosscorrelationfunction)에 기초한다.이는 두 시

계열 사이에서 발생 시간의 시차에 따라 변화하는 상관관계의 정도 및 방

향을 측정하는 척도로 활용되며 다음과 같이 도출된다.

두 시계열 와 가 결합 정상적(weakjointstationary)이면,와 

사이의 교차공분산함수(crosscovariancefunction)는 다음과 같이 정의된

다.

     ± ± ⋯. (7)

여기에서 와 μ는 각각 시계열 와 의 모집단 평균(population

mean)이다.따라서 두 시계열 와 의 교차상관 함수(crosscorrelation

function)는 다음의 공식에 의하여 정의된다.

 


   ± ± ⋯. (8)

교차공분산함수와 교차상관함수는 개별 시계열의 자기공분산함수

(auto-covariancefunction)와 자기상관함수(autocorrelationfunction)의 개

념을 각각 두 시계열의 관계에 일반화시킨 것으로서,자기상관함수 γ는

기점 0에 대해 대칭인 반면,교차상관함수는 대칭이 아닌 특성을 지닌다.

따라서 교차상관함수는 두 시계열 와  사이의 시차(timelag)에 따라

존재하는 상관관계의 정도 및 방향을 나타낸다.
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  ≠   ± ± ⋯. (9)

이와 같이 정의되는 교차공분산함수와 교차상관함수는 두 시계열 와

의 표본(sample)에 기초하여,표본 교차공분산함수와 표본 교차

상관함수로 추정되는데,와
는 각각 다음과 같이

정의된다.












 




 
 ≥


  



 

 ≥

(10)

또한,다음과 같이 나타낼 수 있다.





   ± ± ⋯. (11)

여기에서 μ와 μ는 각각 입력 시계열 와 출력 시계열 의 표본 평

균(samplemean)으로서,주어진 표본 수(n)에 기초하여 각각 μ 



  





와 μ 



  



로 산출된다.따라서,  
의 값은 입력

시계열 가 출력 시계열 에 선행하면 k<0인 경우에,동행하면 k=0인

경우에,그리고 후행하면 k>0인 경우에 각각 가장 크게 나타난다.
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3.다중회귀분석

종속변수 가   ⋯ 와 상수항 1을 포함한 k개의 독립변수에

의해 설명되는 다중회귀모형의 일반형은 다음과 같이 표현될 수 있다.

  ⋯  (12)

위 모형을 추정함은 곧   ⋯ 의 k개의 모수들을 추정함을 말한

다.이 때 표본에서의 추정식은 단순회귀분석에서와 마찬가지로 다음과 같

다.

  ⋯  (13)

여기서   ⋯   ⋯는 j번째 변수에 대한 I번째 관측치

를 나타내며,첫 번째 변수는  로 상수항을 나타낸다.

다중회귀분석에서도 단순회귀분석과 마찬가지로 결정계수가 정의된다.

그런데 다중회귀분석에서는 독립변수의 수가 여럿인데, 의 특성 가운데

하나는 독립변수의 수가 증가함에 따라 의 값도 증가한다는 점이다.독

립변수의 수가 증가함에 따라 만일 새로 추가된 독립변수가 종속변수를

설명하는데 중요한 변수라면 독립변수가 설명하지 못하는 잔차항 제곱합


 




이 크게 감소한다.따라서 가 크게 증가하게 된다.반면에 새로

추가된 독립변수가 종속변수를 설명하는데 중요하지 않은 변수라고 하더

라도 잔차항 제곱합을 조금 감소시켜 가 조금 증가하게 된다.따라서

단순히 결정계수 를 증가시키기 위해서 종속변수(Y)의 설명에 중요하

든 안중요하든 상관없이 독립변수의 수를 증가시킬 수도 있다.이러한 바

람직하지 않은 경우를 방지하기 위해 를 산출할 때 포함된 독립변수의

수를 감안하여 그 수가 크면 그만큼 에 불이익을 주는 것을 고려할 수
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있다.이에 대한 답으로 다음과 같은 조정된 결정계수(adjusted;

)를

사용한다.





 







 






 


(14)

≻이면 항상 ≻

의 관계가 성립하며,다른 조건이 일정할 때 독

립변수의 개수 k가 증가함에 따라

의 값은 감소함을 알 수 있다.따라

서 종속변수 Y의 설명에 유의적이지 않은 독립변수를 포함시켜 결정계수

가 증가하는 것을 방지할 수 있다.
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4.VAR모형과 VECM

본 연구는 동태적인 설명을 위하여 시계열 분석 모형인 VAR모형

(VectorAutoRegressiveModel)또는 VECM(VectorErrorCorrection

Model)을 이용하여 분석하기로 한다.먼저,변수의 불안정성 분석을 위하

여 단위근 검정(unitroottest)을 시행한다.단위근을 가지는 불안정한 시

계열이라면 평균이나 분산이 시간 가변적이므로 변수들의 과거 자료는 예

측에 아무런 도움이 되지 못한다.

만일,시계열이 불안정함에도 불구하고 일반적인 계량분석을 사용하면

변수 사이에 아무런 상관관계가 없는데도 불구하고 유의성이 높은 것처럼

나타나는 가성적 회귀 현상(spuriousregression)이 발생하게 된다.공적분

관계(cointegrationrelationship)는 불안정 시계열의 경우에도 이들 사이에

안정적인 시계열을 생성하는 선형결합이 존재하면 회귀분석을 비롯한 전

통적 분석이론을 적용할 수 있는 특별한 경우 나타나게 된다.즉,적분계

열의 특징이 공통적인 추세를 공유하는 경우,일련의 경제변수들이 단기적

으로는 상호괴리를 보이지만 장기적으로는 일정한 관계 유지하게 된다.본

연구에서는 Johansen(1988,1991,1995)은 최우도 검정을 사용한 공적분

관계를 살펴보도록 한다.만일,불안정한 시계열을 결합했을 경우,안정적

인 선형결합이 존재한다면 하나의 변수로 다른 하나의 변수를 예측할 수

있다.또한,변수들 사이에 공적분 관계가 존재한다면 이후의 VAR모형이

아니라 VECM으로 추정해야 한다.

VAR이나 VECM을 이용하기 전에 변수의 순서를 정해야 한다.계수에

대한 간단한 가설 검정을 통해 인과관계를 통하여 변수의 순서를 정하기

로 한다.즉,VAR모형의 계수에 대한 제약을 고려하여,VAR모형에 포함

된 변수들 사이의 인과관계 분석이 가능하다.n×1인 를 n1×1인 와

n2×1인 로 나누면 다음이 성립한다.

   에서     

      (15)
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여기서 L은 시차연산자(lagoperator)를 나타낸다.  이면 의

과거값이 값을 설명할 수 없어 예측에 도움이 되지 않는다.따라서 변

수 는 에 대해 외생적(block-exogenous)이다. 이면 의 값

이 의 과거값에 영향을 받게 되어 내생적(endogenous)변수가 된다.

n차원 벡터   ⋯에 대한 VAR모형은 일종의 연립방정식 모형

으로 다음과 같이 표시될 수 있다.

       ⋯    (16)

여기서 는 계수행렬이고 이후의 분석에서 는 변수이다.VAR모형에

포함된 변수가 불안정인 시계열인 경우,차분한 자료를 대상으로 VAR모

형을 추정하여 불안정성을 해결할 수 있다.그러나 VAR모형에 포함된 변

수들 사이에 공적분 관계가 있는 경우,차분된 변수를 이용하면 두 변수

사이의 장기적인 관계에 대한 정보를 이용하기 위해 다음과 같은 VECM

을 추정한다.

   
   

   ⋯  
       (17)

여기서 는 VAR모형에 포함된 수준(level)변수들 사이의 관계에 관한

정보를 반영하고   이 아닌 경우에 단순 차분한 VAR(p-1)이 된다.만

일,  를 누락하면 모형설정의 오류를 범하게 된다.

충격반응분석(impulse response analysis)을 이용하면 VAR모형이나

VECM의 계수에 대한 정보를 이용하여 모형에 포함된 여러 변수 중,하

나의 변수에 충격이 나타났을 때 시간이 경과함에 따라 다른 구성 변수들

에 어떤 영향을 미치는 지 파악할 수 있다.즉,변수 에 대한 충격

(impulse)가 s기 후의 변수 에 미치는 영향은 변수 가 변수 의 변

화에 반응하는 정도로서 번째 원소    로 나타낼 수 있으며 촐

레스키 분해를 이용하여 직교 충격반응함수를 구한다.

한 변수의 움직임에 대한 예측오차를 각 변수에 의해서 발생하는 비율
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로 분할하여 VECM내의 각 변수들의 상대적 중요성의 정도를 파악 가능

한 분산분해분석(variancedecompositionanalysis)방법은 다음과 같다.

예측오차                    ⋯   라 하면 예측치

   의 분산은 다음과 같이 표현된다.

                     
′ 

 
′ ⋯    

′

(18)

여기서 변수 에 대한 s기 후의 예측치     의 예측오차에서 j번째 변

수에 나타나는 충격이 차지하는 비중을   ⋯이라 하면 다음과

같이 계산된다.

    

 ′  ′ ′ ⋯   ′   ′  


(19)

여기서 
  



  ∙는 행렬 ∙의 i번째 대각원소이다.
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5.헤도닉 가격모형

헤도닉 가격모형은 ‘(이질적인)재화의 가치는 해당 재화에 내포되어 있

는 특성에 의해 결정된다.’는 가정을 전제하고 있으므로 부동산의 가치 분

석에 있어 부동산 고유의 특성인 이질성을 반영할 수 있는 헤도닉 가격모

형이 사용되어 왔다.

여기서 재화의 특성이란 인간에게 효용을 제공하는 재화의 구성요소라

할 수 있으며 이질적인 재화의 가격은 해당재화에 내포되어 있는 특성들

의 가격과 양에 의해 결정된다.이때 특성들의 가격을 헤도닉 가격 또는

잠재가격이라고 부르는데,이렇게 부르는 이유는 특성가격이 관찰되지 않

는데 있다.특성가격은 명시적으로 관찰되는 재화의 가격과 특성들의 양을

이용하여 구하며 재화의 가격을 특성들의 양에 대해 회귀함으로써 특성가

격을 추정하는 것이다.

일반적으로 헤도닉 함수는 선형함수(linear function), 반로그함수

(semi-logfunction),이중로그함수(doublelogfunction)중 하나를 사용하

지만 가격을 측정한다는 면에서 선형함수를 이용하는 것이 일반적이다.

선형함수는 독립변수와 종속변수간의 관계가 선형이라고 가정하고,이를

모형화한 것으로 다음 식과 같이 표현된다.

  (20)

i:관찰된 표본을 표시

Y:종속변수

X:독립변수로서 특성 변수들

 :독립변수인 X의 계수

반로그함수는 종속변수에 자연로그를 취하고,독립변수에 자연로그를 취

하지 않는 함수 형태로,다음과 같이 표현되는 함수이다.

  (21)
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이중로그함수는 종속변수와 독립변수에 자연로그를 취한 선형함수로서,

다음과 같은 형태를 취하고 있다.3)

  (22)

본 연구에서 사용한 헤도닉 가격모형은 아파트 ㎡당 낙찰가격을 종속변

수로 하고,경매의 낙찰가격에 영향을 미치는 독립변수를 크게 경매특성

요인,물리적 특성 요인,지역적 특성 요인,규모의 특성 요인으로 나누어

다음의 회귀식을 추정하였다.

  (23)

Yi:㎡당 낙찰가격

 :상수

 :경매특성 요인 (감정가격,유찰횟수,응찰자수,임차인유무,특수권리

유무,경매소요기간)

 :물리적 특성 요인 (건물평형,대지지분,방개수,화장실개수,경과년

도,가구당 주차대수)

 :지역적 특성 요인 (강남3구,강북3구)

 :규모의 특성 요인 (건물동수,총 층,총 세대수)

 :오차항

3)이용만 (2008)
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제 2절 자료수집 및 분석방법

1.자료의 선정

본 연구의 분석에 사용된 자료는 교차상관분석 모형의 경우,시간적으로

는 2002년 1분기부터 2012년 2분기까지 42개 분기이다.공간적으로는 서울

시 소재의 아파트 경매 중 낙찰된 물건들을 모집단으로 하였다.대법원 법

원경매정보(www.courtauction.go.kr)에서 제공하는 분기별 데이터 중 총

낙찰가격을 총 매각건수로 나눈 평균 낙찰가격을 종속변수로 하였다.그

외에 매각률과 감정가격을 독립변수에 추가하였으며 거시변수로는 아파트

매매가격지수,아파트 전세 가격지수,지가변동률,건축허가면적,대출금리,

GDP경기변동,환율,총 통화량을 독립변수로 하여 추정하였다.

헤도닉 가격 모형의 경우,시간적으로는 2012년 1월부터 2012년 6월까지

6개월 동안으로 하였고 공간적으로는 서울시 25개 자치구의 아파트 경매

중 낙찰된 물건들을 모집단으로 하였다. 한국부동산경매정보

(http://www.auction119.co.kr)에서 제공하는 경매정보검색에서 최종 낙찰

된 사건의 자료만을 채택해 정리하였다.종속변수로는 ㎡당 낙찰가격을 사

용하였다.독립변수로는 특성별로,경매특성 요인(감정가격,유찰횟수,응

찰자수,임차인유무,특수권리 유무,경매소요기간),물리적 특성 요인(건물

평형,대지지분,방개수,화장실개수,경과년도,가구당 주차대수),지역적

특성 요인(강남3구,강북3구),규모의 특성 요인(건물동수,총 층,총 세대

수)을 사용하였다.수집된 낙찰 자료의 총 개수는 1,131개였지만 정보의

누락,지분경매,일괄경매 등은 정확한 분석을 위해 제외하였다.따라서

1,004개의 자료가 최종적으로 사용되었다.
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2.변수의 선정

종속변수로는 낙찰가격이 사용되었다.낙찰가격은 부동산 경매 시 최고

금액 입찰자에 의해 제출된 입찰액수로 결정된다.매각가격,거래가격이라

고도 한다.교차상관관계 모형 시 분기별 평균 낙찰가격을,헤도닉 가격

모형 시 ㎡당 낙찰가격을 사용하며 독립변수는 크게 거시변수와 경매 특

성 변수,물리적 특성 변수,규모의 특성 변수로 나누어진다.

거시변수는 다음과 같다.첫째,아파트 매매가격지수는 부동산경기를 측

정할 수 있는 지표로서 부동산의 가격변동을 나타내는 지수이다.4)

둘째,아파트 전세가격지수는 아파트 매매가격과 변동을 같이하고 있는

지수로서 아파트 부동산 경기와 밀접한 상관관계를 갖고 있다.5)

셋째,지가변동률은 부동산가격의 변화를 가장 잘 나타내주는 자료로서

최근의 부동산 경기 동향의 분석에 널리 사용되고 있을 뿐만 아니라 우리

나라의 부동산시장의 경기는 지가의 변동에 가장 크게 영향을 받고 있는

것이 현실이기 때문에 아파트 가격의 선행지표로서 종종 사용되고 있다.6)

넷째,건축허가면적은 부동산 시장에서는 새로운 공급과 수요의 지표로

서의 의미를 갖는다.

다섯째,대출금리는 낮아지면 대출을 활용한 부동산 구입이 일반화된다.

실수요 혹은 투기적 수요와 관계없이 주택수요자들은 대출을 통한 레버리

지 효과를 활용해왔다.

여섯째,GDP경기변동은 호드릭-프레스코트(Hodrick-Prescott)필터를

이용하여 국내총생산의 추세를 추출하였다.호드릭-프레스코트 필터는 잠

재GDP를 가변적인 변화율로 성장하는 추세선으로 구하는 경우 사용하는

분석도구이다.7)

일곱째,환율은 상승 시 직접적으로 수입품가격상승을 통해 소비를 감소

시킬 수도 있고,급격한 환율 상승은 환 인플레이션을 유발시켜 물가를 상

승시키고 이로 인해 소비를 감소시킬 수도 있기 때문에 주요한 경제지표

4)2011.6=100(기준)

5)2011.6=100(기준)

6)김종선 (2006)

7)유민우·이한식 (2007)



-22-

로 알려져 있다.분석 시에는 대미 기준 환율을 사용하였는데 특히 우리나

라는 달러대 원을 환율의 기준으로 삼고 있어서 대미환율을 조사하였고

월 평균 환율을 사용하였다.8)

여덟째,총 통화량은 금융시장 상황을 반영한 거시경제지표로서 M2(말

잔)을 사용하였다.

경매 특성 변수는 다음과 같다.첫째,매각률은 분기동안의 총 매각건수

를 총 경매건수로 나눈 값으로 전체 물건 중 낙찰된 물건의 양을 나타낸

다.

둘째,감정가격은 법원에서 경매진행을 위하여 일반 사설감정평가 법인

에게 의뢰하여 일반적으로 시가의 80%∼120%의 가격으로 부동산을 평가

한 금액으로 최초매각 기준가격이 되는 가액이다.

셋째,유찰횟수는 매각기일의 매각 불능을 유찰이라고 하는데,경매입찰

에 있어 응찰자가 없거나 자격이나 준비미비로 낙찰되지 못하고 무효가

선언되어 다음 경매로 넘어가게 된 횟수로 통상 다음 입찰 때는 20%의

저감이 있다.

넷째,응찰자수는 해당 경매에 참여한 응찰자의 수로 응찰자수가 많아지

면 경쟁이 심화되어 낙찰가격을 높이는 요인이 되기도 한다.

다섯째,임차인유무는 해당경매아파트의 임차인 존재 여부를 더미변수로

설정하였다.전입신고를 하고 대항력을 갖춘 임차인은 낙찰자가 떠안아야

하는 부담으로 낙찰가와 수익률이 결정된다.

여섯째,특수권리 유무는 해당경매물건에 법정지상권,유치권,예고등기

등의 특수권리설정 여부를 더미변수로 설정하였다.이러한 특수권리들은

등기부상에 나타나지 않고 낙찰을 받고 나중에 갑자기 등장하는 수가 많

아 경매 권리분석에 가장 골칫거리이다.

일곱째,경매소요기간은 경매개시일로부터 낙찰일자까지의 기간으로 일

수를 사용했다.경매소요기간에 따른 추가 비용이나 채권자들의 채권회수

의 어려움 등이 발생할 수 있다.

물리적 특성 변수는 다음과 같다.첫째,건물평형은 경매아파트의 단위

8)정가연 (2010)
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면적당 전용면적을 사용하였다.85㎡이하는 소형평형,85㎡초과∼135㎡이

하는 중형평형,135㎡초과는 대형평형으로 분류하였다.9)해당 건물의 평수

가 클수록 낙찰 가격을 높이는 요인이 된다.

둘째,대지지분은 대지권의 비율로서 평 단위를 사용하였다.대지권은

아파트(건물)의 전용면적에 대하여 일정비율만큼의 대지를 소유,사용할

수 있는 권리를 말한다.

셋째,방의 개수는 각 물건마다 방의 수를 사용하였다.같은 평수에도

방의 수에 따라 공간의 만족도가 달라진다.

넷째,화장실의 개수는 해당경매물건의 화장실 수를 사용하였다.

다섯째,경과년도는 준공된 이후의 경과년도로 아파트의 노후정도를 알

수 있는 척도가 된다.낙찰일자-준공일자로 계산하였다.

여섯째,가구당 주차대수는 아파트 단지 내 총 주차대수를 총 세대수로

나눈 값으로 한 가구당 주차 할 수 있는 공간을 나타낸다.

지역적 특성 변수는 다음과 같다.첫째,강남3구는 강남구,서초구,송파

구로서 2012년 5월 투기지역이 해제되었다.

둘째,강북3구는 노원구,도봉구,강북구로서 2006년 하반기부터 강북 대

표 주거지로 급부상하였다.

규모의 특성 변수는 다음과 같다.첫째,건물동수는 경매물건의 단지 내

총 건물동의 수이며 단지의 규모가 낙찰가격에 미치는 영향을 알아보고자

하였다.

둘째,총 층은 경매물건 아파트의 총 층을 나타내며 아파트의 규모가 낙

찰가격에 미치는 영향을 알아보고자 하였다.셋째,총 세대수는 세대수의

크기에 따라 건폐율의 조정과 학교,상가등과 같은 주변 편의 시설의 제공

이 결정된다.10)<표 3-1>은 위 내용의 변수 및 단위를 나타낸다.

9)청약평형에 의한 분류

10)이진홍 (2010)
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<표 3-1>변수 정리

구분 변수 단위 자료출처

종속 변수 낙찰가격
원(거시)

대법원 경매
만원(미시)

거시 변수

아파트 매매가격지수 %

국민은행 부동산아파트 전세

가격지수
%

지가변동률 % 토지주택공사
건축허가면적 ㎡ 국토해양통계누리

대출금리 %

한국은행
GDP 십억원

환율 %
총 통화량 십억원

경매 특성

매각률 %

대법원 경매
감정가격 원
유찰횟수 번

응찰자수 명
임차인 dummy

한국부동산

경매정보

http://www.auction

119.co.kr/

특수권리 dummy

경매소요기간 일

물리적 특성

건물평형 ㎡

대지지분 ㎡
방개수 개

화장실 개수 개
경과년도 년

가구당 주차대수 대

지역적 특성 강남3구,강북3구 dummy

규모의 특성

건물동수 동

총 층 층
총 세대수 세대
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평균

낙찰

가

아파

트

매매

가

아파

트

전세

가

지가

변동

률

건축

허가

면적

대출

금리

GD

P

경기

변동

감정

가

매각

률

환

율

총

통화

량

시

간

평균

낙찰가
1 0.87 0.78 -0.48 -0.19 -0.22 0.88 0.84 -0.04 0.21 0.92 0.88

아파트

매매가
0.87 1 0.75 -0.62 -0.33 -0.24 0.93 0.78 0.20 -0.17 0.90 0.93

아파트

전세가
0.78 0.75 1 -0.36 -0.07 -0.30 0.88 0.70 0.03 0.01 0.91 0.88

지가변동

률
-0.48 -0.62 -0.36 1 0.29 0.25 -0.63 -0.49 0.28 0.04 -0.57-0.63

건축허가

면적
-0.19 -0.33 -0.07 0.29 1 0.39 -0.33 -0.41 -0.11 0.14 -0.25-0.32

대출금리 -0.22 -0.24 -0.30 0.25 0.39 1 -0.45 -0.61 0.04 0.10 -0.41-0.45

GDP경기

변동
0.88 0.93 0.88 -0.63 -0.33 -0.45 1 0.87 0.02 -0.08 0.98 1.00

감정가 0.84 0.78 0.70 -0.49 -0.41 -0.61 0.87 1 0.08 0.03 0.87 0.87

매각률 -0.04 0.20 0.03 0.28 -0.11 0.04 0.02 0.08 1 -0.55-0.02 0.02

환율 0.21 -0.17 0.01 0.04 0.14 0.10 -0.08 0.03 -0.55 1 0.06 -0.07

총

통화량
0.92 0.90 0.91 -0.57 -0.25 -0.41 0.98 0.87 -0.02 0.06 1 0.99

시간 0.88 0.93 0.88 -0.63 -0.32 -0.45 1.00 0.87 0.02 -0.07 0.99 1

제 4장 연구 결과

제 1절 상관계수 분석

1.상관계수 분석

<표 4-1>평균 낙찰가격과의 상관계수
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표 <4-1>에서 서울 아파트 경매의 평균 낙찰가격과 상관계수가 제시되

어 있다.표에서 보듯이 환율(r=0.21),건축허가면적(r=-0.19),대출금리

(r=-0.22),지가변동률(r=-0.48)는 낙찰가격과 약한 상관관계가 있는 것으

로 나타났다. 아파트 전세가(r=0.78), 감정가(r=0.84), 아파트 매매가

(r=0.87),GDP경기변동(r=0.88),시간(r=0.88),총 통화량(r=0.92)은 모두 낙

찰가격과 강한 상관관계가 있는 것으로 나타났다.그러나 매각률(r=-0.04)

은 낙찰가격과 거의 관계가 없는 것으로 나타났다.

이러한 결과는 아파트 매매가격이나 전세가격이 높고,감정가격이 높고,

환율이 높고,GDP경기변동이 크고,총 통화량이 많을수록 낙찰가격 역시

높은 값이 관찰된다는 것을 의미한다.또한 지가변동률이나 대출금리가 낮

고,건축허가면적이 작을수록 낙찰가격은 높은 값이 관찰된다는 것을 의미

한다.그러나 단순 상관계수 분석을 통해 가설이 완전히 지지되었다고 보

기는 어려우며,보다 세부적 검증을 할 수 있는 여지가 있다고 볼 수 있

다.
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2.단순회귀 분석

1)낙찰가격과 아파트 매매가격

서울의 아파트 매매가격과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과

r=.87로 정(+)의 상관관계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

따라서 통계분석에서 나온 결과를 좀 더 세밀히 살펴보기 위하여 회귀

분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.

<표 4-2>아파트 매매가격이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) -220000000 52381239 -4.20372 0.0001
아파트

매매가격
6716815 602876.2 11.14129 0.0000

 =0.7562F=124.1282

아파트 매매가격이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해

회귀분석을 해본결과 아파트 매매가격은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는

것으로 나타났다(p=.000<.05).

즉,아파트 매매가격이 높을수록(B=6716815)낙찰가격 역시 높아지는

것으로 나타나 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,아파트 매

매가격이 낙찰가격을 설명하는 설명력은 75.6%로 분석되었다.

2)낙찰가격과 아파트 전세가격

서울의 아파트 전세가격과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과

r=.78로 정(+)의 상관관계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

따라서 통계분석에서 나온 결과를 좀 더 세밀히 살펴보기 위하여 회귀

분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.
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<표 4-3>아파트 전세가격이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차
(상수) -336000000 88303556 -3.80734 0.0005

아파트

전세가격
8428844 1068649 7.887383 0.0000

 =0.6086F=62.2108

아파트 전세가격이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해

회귀분석을 해본결과 아파트 전세가격은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는

것으로 나타났다(p=.000<.05).

즉,아파트 전세가격이 높을수록(B=8428844)낙찰가격 역시 높아지는

것으로 나타나 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,아파트 전

세가격이 낙찰가격을 설명하는 설명력은 60.8%로 분석되었다.

3)낙찰가격과 지가변동률

서울의 지가변동률과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과 r=-.48로

부(-)의 상관관계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

이에 지가변동률이 낙찰가격에 미치는 영향의 정도를 좀 더 세밀하게

알아보기 위하여 회귀분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.

<표 4-4>지가변동률이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) 387000000 19226293 20.1213 0.0000
지가변동률 -43944374 12665880 -3.46951 0.0013

 =0.2313F=12.0374

지가변동률이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해 회귀

분석을 해본결과 지가변동률은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는 것으로 나
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타났다(p=.001<.05).

즉,지가변동률이 작을수록(B=-43944374)낙찰가격은 높아지는 것으로

나타나 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,지가변동률이 낙찰

가격을 설명하는 설명력은 23.13%로 분석되었다.

4)낙찰가격과 건축허가 면적

<표 4-5>건축허가 면적이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) 402000000 42652598 9.414768 0.0000
건축허가면적 -11208.85 9013.99 -1.2435 0.2209

 =0.0372F=1.5462

회귀분석의 결과 건축허가 면적이 낙찰가격에 미치는 영향은 모형이 유

의하지 않은 것으로 나타났다(p=.220>.05).이는 건축허가 면적은 낙찰가

격에 영향을 미치지 못하는 것을 의미한다.

5)낙찰가격과 대출금리

<표 4-6>대출금리가 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) 604000000 177000000 3.405139 0.0015
대출금리 -41227351 29094884 -1.417 0.1642

 =0.0477F=2.0078

회귀분석의 결과 대출금리가 낙찰가격에 미치는 영향은 모형이 유의하

지 않은 것으로 나타났다(p=.164>.05).이는 대출금리는 낙찰가격에 영향

을 미치지 못하는 것을 의미한다.
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6)낙찰가격과 GDP경기변동

GDP경기변동과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과 r=.88로 정(+)

의 상관관계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

따라서 통계분석에서 나온 결과를 좀 더 세밀히 살펴보기 위하여 회귀

분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.

<표 4-7>GDP경기변동이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) -586000000 82581068 -7.09042 0.0000
GDP경기변동 4040.476 352.9578 11.44748 0.0000

 =0.7661F=131.0447

GDP경기변동이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해 회

귀분석을 해본결과 GDP경기변동은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는 것으

로 나타났다(p=.000<.05).

즉,GDP경기변동이 높을수록(B=4040.476)낙찰가격 역시 높아지는 것으

로 나타나 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,GDP경기변동이

낙찰가격을 설명하는 설명력은 76.6%로 분석되었다.

7)낙찰가격과 감정가격

부동산 경매의 감정가격과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과

r=.84로 정(+)의 상관관계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

따라서 통계분석에서 나온 결과를 좀 더 세밀히 살펴보기 위하여 회귀

분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.

<표 4-8>감정가격이 낙찰가격에 미치는 영향
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비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) 160000000 22397716 7.139823 0.0000
감정가격 0.000867 0.0000888 9.76905 0.0000

 =0.7046F=95.4343

감정가격이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해 회귀분

석을 해본결과 감정가격은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났

다(p=.000<.05).

즉,감정가격이 높을수록(B=0.000867)낙찰가격 역시 높아지는 것으로

나타나 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,감정가격이 낙찰가

격을 설명하는 설명력은 70.4%로 분석되었다.

8)낙찰가격과 매각률

<표 4-9>매각률이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차
(상수) 382000000 115000000 3.334189 0.0019

매각률 -75293639 303000000 -0.24851 0.805

 =0.0015F=0.0617

회귀분석의 결과 매각률이 낙찰가격에 미치는 영향은 모형이 유의하지

않은 것으로 나타났다(p=.805>.05).이는 매각률은 낙찰가격에 영향을 미

치지 못하는 것을 의미한다.

9)낙찰가격과 환율

<표 4-10>환율이 낙찰가격에 미치는 영향
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비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) 121000000 169000000 0.717228 0.4774
환율 208603 150646 1.384723 0.1738

 =0.0457F=1.9174

회귀분석의 결과 환율이 낙찰가격에 미치는 영향은 모형이 유의하지 않

은 것으로 나타났다(p=.173>.05).이는 환율은 낙찰가격에 영향을 미치지

못하는 것을 의미한다.

10)낙찰가격과 총 통화량

총 통화량과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과 r=.92로 정(+)의

상관관계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

따라서 통계분석에서 나온 결과를 좀 더 세밀히 살펴보기 위하여 회귀

분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.

<표 4-11>총 통화량이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차
(상수) -74056677 29019645 -2.55195 0.0146

총 통화량 342.6022 22.48295 15.23831 0.0000

 =0.8530F=232.2061

총 통화량이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해 회귀분

석을 해본결과 총 통화량은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는 것으로 나타

났다(p=.000<.05).

즉,총 통화량이 많을수록(B=342.6022)낙찰가격 역시 높아지는 것으로

나타나 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,총 통화량이 낙찰

가격을 설명하는 설명력은 85.3%로 분석되었다.
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11)낙찰가격과 시간

시간과 낙찰가격의 상관관계분석을 실시한 결과 r=.88로 정(+)의 상관관

계를 갖고 있는 것으로 분석되었다.

따라서 통계분석에서 나온 결과를 좀 더 세밀히 살펴보기 위하여 회귀

분석을 실시한 결과 다음과 같은 결과를 얻었다.

<표 4-12>시간이 낙찰가격에 미치는 영향

비표준화계수
t 유의확률

계수 표준오차

(상수) 95567963 23803417 4.014884 0.0003
분기 8757009 746351.2 11.73309 0.0000

 =0.7748F=137.6655

시간이 낙찰가격에 어떤 영향을 미치는가를 알아보기 위해 회귀분석을

해본결과 시간은 낙찰가격에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났다

(p=.000<.05).

즉,시간이 흐를수록(B=8757009)낙찰가격 역시 높아지는 것으로 나타

나 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.또한,시간이 낙찰가격을 설

명하는 설명력은 77.4%로 분석되었다.
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제 2절 낙찰가격 선행지표의 선행성 분석

1.교차상관관계 분석

<표 4-13>낙찰가격과의 교차상관 계수

시차 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

X1 0.4810.5610.6410.7150.7910.8700.8830.8650.8560.8580.830

X2 0.7540.7660.7840.7830.7820.7800.7130.6360.5690.5160.460

X3 -0.197-0.222-0.309-0.441-0.514-0.481-0.483-0.554-0.532-0.528-0.501

X4 -0.002-0.061-0.086-0.090-0.134-0.193-0.182-0.174-0.144-0.193-0.229

X5 -0.335-0.359-0.345-0.284-0.220-0.219-0.196-0.110-0.0460.0090.052

X6 0.6460.7020.7600.8000.8390.8750.8450.7950.7460.7100.659

X7 0.6480.6890.7200.7420.7840.8390.7930.7060.6260.5760.528

X8 -0.162-0.176-0.189-0.235-0.206-0.0390.0640.0040.0220.1410.204

X9 0.3740.4020.4090.3910.3200.2140.1750.1580.079-0.012-0.103

X10 0.7370.7910.8430.8740.9010.9240.8820.8240.7640.7130.649

낙찰가격에 대한 아파트 매매가격,아파트 전세가격,지가변동률,건축허

가 면적,GDP경기변동,감정가격,매각률,환율,총 통화량 간의 교차상관

관계를 분석한 결과는 <표 4-13>과 같다.

위의 결과를 분석하여 다음과 같은 결과가 도출되었다.

여기서 X1은 아파트 매매가격으로 후행한다.X2는 아파트 전세가격으로

선행한다.X3는 지가변동률로 후행한다.X4는 건축허가 면적으로 후행한

다.X5는 대출금리로 선행한다.X6는 GDP경기변동으로 동행한다.X7은

감정가격으로 동행한다.X8는 매각률로 선행한다.X9은 환율로 선행한다.

X10은 총 통화량으로 동행한다.

따라서 선행은 X2,X5,X8,X9이고,동행은 X6,X7,X10이고,후행은

X1,X3,X4로 나타난다.

즉,지표들 중에서 GDP경기변동,감정가격,총 통화량은 낙찰가격과 동

행하고,매각률은 2분기,아파트 전세가격과 환율은 3분기,대출금리는 4분
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기 정도 선행하는 것으로 나타났다.

그러나 아파트 매매가격,지가변동률,건축허가면적은 오히려 후행하는

것으로 나타났다.
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2.시차보정 후 다중회귀분석

<표 4-14>다중회귀분석 결과

변수 추정계수(B) 표준오차 t통계량 확률(p)

상수 1160000000 479000000 2.417664 0.0211

보정된 환율 -229396.3 66933.02 -3.427 0.0016

보정된 전세가격 -3063977 1129286 -2.713 0.0104

보정된 매각률 186000000 61979970 2.993 0.0051

보정된 대출금리 32169114 9773428 3.291 0.0023

GDP경기변동 -7956.56 2474.61 -3.215 0.0029

감정가격 0.000404 0.000108 3.729 0.0007

총 통화량 947.96 176.06 5.384 0.0000

 =0.9611F=120.2482p=0.0000

교차상관 분석 결과 선행하는 것으로 나타난 환율,아파트 전세가격,매

각률,대출금리에 대하여 선행시차를 보정한 후 동행하는 변수들과 함께

회귀분석을 실시하였다.

결과, 환율(p=.0016<.05), 아파트 전세가격(p=.0104<.05), 매각률

(p=.0051<.05),대출금리(p=.0023<.05),GDP경기변동(p=.0029<.05),감정가

격(p=.0007<.05),총 통화량(p=.0000<.05)이 낙찰가격에 유의한 영향을 주

는 것으로 나타났다.

또한,다중회귀분석의 결과에서는 환율이 낮을수록(B=-229396.3),아파

트 전세가격이 낮을수록(B=-3063977),매각률이 높을수록(B=186000000),

대출금리가 높을수록(B=32169114), GDP경기변동이 하락할수록

(B=-7956.56),감정가격이 높을수록(B=0.000404),총 통화량이 많을수록

(B=947.96)낙찰가격이 높아지는 것으로 분석되었다.이들 변수가 낙찰가

격을 설명하는 비율은 96.1%로 나타났다.

낙찰가격에 유의한 영향을 미치는 것으로 분석된 변수 중 계수의 절댓

값이 큰 순서대로 나열하면 매각률,대출금리,전세가격,환율,GDP경기변
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동,총 통화량,감정가격이다.이는 낙찰가격에 가장 큰 영향을 주는 순서

라고 볼 수 있을 것이다.
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변수 ADF

수준 변수 (유의확률) 일차 변수 (유의확률)

낙찰가격 -0.81(0.80) -6.97(0.00)*

환율 -2.43(0.13) -4.59(0.00)*

전세가격 0.89(0.99) -4.41(0.00)*

대출금리 -1.80(0.37) -5.51(0.00)*

감정가격 -1.63(0.45) -5.99(0.00)*

총 통화량 0.85(0.99) -3.47(0.01)*

제 3절 VECM 분석

1.단위근 검정

단위근 검정을 위하여 본 연구는 AugmentDickey-Fuller검정을 사용

하였으며 결과를 <표 4-15>에 표시하였다.적정 시차(lag)를 찾기 위해

NgandPerron(1995)은 연속적 시차 적용을 이용하여 적정 시차를 찾는

방법을 시행하였다.즉,시차가 최대 2차부터 시작하여 t-통계량이 1.645보

다 작으면 차수를 하나씩 감소시켰다.본 연구에서 사용되는 변수 중,모

든 시계열은 불안정한 시계열이다.

<표 4-15>단위근 검정

주1:ADF는 귀무가설은 ‘단위근을 가진다’임

주2:*는 5% 유의수준에서 유의함을 나타내며 ADF의 –2.87임
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Trace r≤0 r≤1 r≤2 r≤3 r≤4 r≤5

150.94* 93.01* 52.36* 25.11 11.30 4.09*

Maximum

Eigenvalue

r=0 r=1 r=2 r=3 r=4 r=5

57.93* 40.64* 27.24 13.81 7.21 4.09*

2.공적분 검정

<표 4-16>은 공적분에 대한 Johansen검정 결과를 나타낸다.공적분

관계 유무에 대한 가설검정은 트레이스(trace)통계량 및 최대고유치

(maximum eigenvalue)통계량의 우도비검정(likelihoodratiotest)을 사용

하였다.트레이스 통계량은 많아야 r개의 공적분 벡터가 존재한다는 귀무

가설과 공적분벡터가 귀무가설보다 1개 더 존재한다는 대립가설을 검정한

다.최대고유치 통계량 r개의 공적분벡터가 존재한다는 귀무가설과 r+1개

의 공적분벡터가 존재한다는 대립가설이다.트레이스 검정에서 공적분관계

가 없다는 귀무가설을 기각한다.그러므로 Johansen검정을 통해 적어도 2

개의 공적분벡터가 존재함을 알 수 있다.

<표 4-16>공적분에 대한 Johansen검정

주1:r은 공적분벡터의 수를 나타냄

주2:*는 5% 유의수준에서 유의함을 나타냄
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3.인과관계 검정

VAR모형 또는 VECM을 추정하기 위하여 그랜저 인과관계(Granger

causality)에 의해 외생적인 변수부터 순서를 정해주어야 한다.그랜저 인

과관계에 있어 “Y가 X를 GrangerCause하지 않는다.”는 것은 “X가 Y에

대해 외생적이다.”라는 표현과 동일하다.<표 4-17>은 인과관계에 대한 F

검정결과를 보여주고 있다.

낙찰가격은 대출금리를 인과하지만 대출금리는 낙찰가격을 인과하지 못

하므로 낙찰가격은 대출금리에 대해 외생적이다.환율은 낙찰가격을 인과

하지만 낙찰가격은 환율을 인과하지 못하므로 환율이 낙찰가격에 대해 외

생적이다.환율은 대출금리를 인과하지만 대출금리는 환율을 인과하지 못

하므로 환율이 대출금리에 대해 외생적이다.환율은 감정가격을 인과하지

만 감정가격은 환율을 인과하지 못하므로 환율이 감정가격에 대해 외생적

이다.전세가격은 대출금리는 서로 인과하므로 서로 외생적이다.전세가격

은 감정가격을 인과하지만 감정가격은 전세가격을 인과하지 못하므로 전

세가격이 감정가격에 대해 외생적이다.전세가격은 총 통화량을 인과하지

만 총 통화량은 전세가격을 인과하지 못하므로 전세가격이 총 통화량에

대해 외생적이다.따라서 최종 목적변수는 낙찰가격이기 때문에 대출금리,

전세가격,총 통화량,환율,감정가격을 외생적인 순서로 하기로 한다.
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결과변수 원인변수

낙찰가격 환율 전세가격 대출금리 감정가격 총

통화량

낙찰가격 3.13* 2.28 1.69 0.94 1.25

환율 2.76 0.37 2.74 0.91 2.20

전세가격 0.22 0.86 3.18* 1.29 0.38

대출금리 3.18* 8.27* 6.42* 1.49 1.11

감정가격 2.11 4.80* 4.87* 2.16 0.42

총 통화량 0.91 0.17 3.91* 1.39 0.11

<표 4-17>그랜저 인과관계

주1:*는 5% 유의수준에서 유의함을 나타냄
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낙찰가격 대출금리 전세가격
총

통화량
환율 감정가격

1 0.0837 0 0 0 0 0

2 0.0310 -0.0216 0.0274 0.0000 -0.0231 0.0129

3 0.0198 0.0067 -0.0054 -0.0186 0.0240 0.0069

4 0.0393 -0.0131 -0.0059 -0.0068 -0.0037 -0.0053

5 0.0373 -0.0098 0.0062 -0.0030 0.0065 0.0079

6 0.0292 0.0023 0.0016 -0.0090 -0.0006 0.0055

7 0.0423 -0.0074 0.0062 -0.0057 -0.0013 0.0017

8 0.0321 -0.0117 0.0007 -0.0086 0.0061 0.0044

9 0.0338 -0.0018 0.0028 -0.0075 0.0037 0.0050

10 0.0355 -0.0054 0.0018 -0.0058 -0.0013 0.0031

4.VECM

공적분관계가 존재하므로 VECM으로 분석하기로 한다.낙찰가격에 대

한 충격반응은 <그림 4-18>과 같다.대출금리가 1단위 표준편차만큼 상승

하면 낙찰가격은 처음에 음(-)으로 반응했다가 2분기 후에 양(+)으로 전환

한다.전세가격이 1단위 표준편차만큼 상승하면 낙찰가격은 처음에 양(+)

으로 반응했다가 2분기 후에 음(-)으로 전환한다.총 통화량이 1단위 표준

편차만큼 상승하면 낙찰가격은 처음에 양(+)으로 반응했다가 2분기 후에

음(-)으로 전환한다.환율이 1단위 표준편차만큼 상승하면 낙찰가격은 처

음에 음(-)으로 반응했다가 2분기 후에 양(+)으로 전환한다.감정가격이 1

단위 표준편차만큼 상승하면 낙찰가격은 처음에 양(+)으로 반응했다가 3

분기 후에 음(-)으로 전환한다.

<표 4-18>충격반응함수
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<그림 4-1>충격반응함수

낙찰가격의 예측오차는 자기 자신인 낙찰가격에 의해 1분기 후 100%에

서 이후 감소를 하여 10분기 후 80%에 의해 설명된다.대출금리는 낙찰가

격의 예측오차에 대해 1분기 후 4%에서 4분기 후 5%로 증가하였다가 10

분기 후 4%로 감소한다.전세가격은 낙찰가격의 예측오차에 대해 1분기

후 7%에서 10분기 후 4%까지 감소한다.총 통화량은 낙찰가격의 예측오

차에 대해 1분기 후 9%에서 10분기 후 3%정도로 감소한다.환율은 낙찰

가격의 예측오차에 대해 1분기 후 5%에서 2분기 후 9%까지 증가하다가

10분기 후 5%까지 감소한다.감정가격은 낙찰가격의 예측오차에 대해 1분

기 후부터 10분기 후까지 1%정도 설명한다.따라서 낙찰가격의 예측오차

의 설명력은 낙찰가격 자신,환율,대출금리,전세가격,총 통화량,감정가

격의 순서로 높게 나타난다.
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S.E.
낙찰가

격

대출금

리

전세가

격

총

통화량
환율

감정가

격

1 0.0837 100 0 0 0 0 0

2 0.0994 80.5697 4.7204 7.6094 0.0000 5.4194 1.6811

3 0.1064 73.8379 4.5131 6.8983 3.0513 9.8071 1.8924

4 0.1147 75.2546 5.1875 6.2016 2.9775 8.5405 1.8383

5 0.1217 76.3212 5.2588 5.7709 2.7089 7.8789 2.0613

6 0.1256 77.0245 4.9689 5.4312 3.0512 7.3954 2.1289

7 0.1330 78.7829 4.7410 5.0600 2.9005 6.6011 1.9145

8 0.1378 78.8332 5.1338 4.7163 3.0880 6.3438 1.8848

9 0.1423 79.6092 4.8334 4.4656 3.1788 6.0189 1.8941

10 0.1469 80.5135 4.6686 4.2039 3.1389 5.6540 1.8211

<표 4-19>동태적 영향에 대한 분산분해

<그림 4-2>동태적 영향에 대한 분산분해
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변수 단위 최소값 최대값 평균값 표준편차

㎡당

낙찰가격
만원 64.75 1580.61 475.40 210.220

유찰횟수 회 0 4 1.50 .649

응찰자수 명 1 31 4.91 5.276

소형 ㎡ 0 1 .59 .492

중형 ㎡ 0 1 .27 .447

대형 ㎡ 0 1 .13 .339

대지지분 3.3㎡ .00 77.34 13.62 7.204

방개수 개 1 6 3.24 .799

화장실개수 개 1 4 1.73 .499

임차인유무 1,0 0 1 .49 .500

경매소요기간 일 28 1156 219.44 133.049

특수권리유무 1,0 0 1 .07 .261

경과년도 년 .80 42.18 15.37 8.289

건물동수 동 1 124 10.25 15.124

총 세대수 세대 10 6864 888.50 1055.372

총 층 층 5 55 16.31 6.805

가구당

주차대수
대 .18 5.23 1.23 .595

강남3구 1,0 0 1 .22 .415

강북3구 1,0 0 1 .19 .390

제 4절 헤도닉 가격모형 분석

1.기초통계량

서울 아파트의 평균 유찰횟수는 1.5번으로 1번 이상의 유찰이 있었으며

경매기간은 평균 219일로 7개월가량 소요된 것으로 나타났다.평균 평형은

29평,경과년도는 15.37로서 건축 후 15년이 지난 것으로 나타났다.

<표 4-20>표본자료의 변수별 기초통계량
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R R제곱 수정된R제곱
표준오차 추정 값의

표준오차

.749 .562 .554 140.362

모형 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률

회귀모형 2.490E+07 17 1.465E+06 74.342 .000

잔차 1.943E+07 986 19701.725 　 　

합계 4.433E+07 1003 　 　 　

2.헤도닉 가격모형 실증분석

특성가격모형에 대해 선형 모형,반로그 모형,이중로그 모형으로 추정

해 보았는데,추정결과는 거의 차이가 없었다.F검정통계량은 모두 모형으

로서 적합성에 문제가 없는 것으로 나타났다.3개의 변수를 제외하고는 유

의성도 동일하게 나왔다.

<표 4-21>모형 요약

<표 4-22>분산분석

이러한 결과에 따라,본 논문에서는 모형의 설명력을 나타내는 Adj 가

가장 높은 선형모형을 이용하여 이론적 모형을 추정하였다.
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모형 추정계수 표준오차 t통계량 확률
공선성 통계량

공차 VIF

1

(상수) 334.138 37.891 8.818 .000 　 　

유찰횟수 -19.774 8.585 -2.303 .021 .632 1.582

응찰자수 1.329 .946 1.405 .160 .789 1.268

중형 -25.931 14.697 -1.764 .078 .456 2.194

대형 -2.799 22.762 -.123 .902 .330 3.034

대지지분 6.093 .877 6.949 .000 .492 2.031

방개수 -32.178 10.017 -3.212 .001 .307 3.257

화장실개수 -4.586 12.965 -.354 .724 .469 2.132

임차인유무 9.596 8.988 1.068 .286 .972 1.028

경매소요기간 -.145 .038 -3.842 .000 .782 1.279

특수권리유무 -35.390 17.287 -2.047 .041 .962 1.040

경과년도 2.131 .702 3.035 .002 .580 1.725

건물동수 4.188 .634 6.602 .000 .213 4.687

총 세대수 -.025 .009 -2.645 .008 .198 5.054

총 층 7.582 .832 9.115 .000 .613 1.631

가구당

주차대수
10.244 10.315 .993 .321 .521 1.919

강남3구 263.722 12.105 21.787 .000 .780 1.282

강북3구 -92.756 13.347 -6.950 .000 .727 1.376

<표 4-23>모형 추정 결과

위의 결과에 따르면 모든 독립변수들의 VIF값이 10보다 작으므로 모든

독립변수들은 다중공선성이 없다고 볼 수 있다.

낙찰가에 미치는 영향의 정도는 추정계수를 보면 알 수 있는데 이 값으

로 특정 독립변수가 1단위 변할 때 종속변수의 값이 얼마만큼 변화하는

가를 알 수 있다.양(+)의 계수의 영향은 독립변수가 1단위 증가할 때 종

속변수 또한 계수 값만큼 증가하는 것이고,음(-)의 계수의 영향은 독립변

수가 1단위 증가할 때 종속변수는 계수 값만큼 감소하는 것이다.11)
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분석 결과 경매 특성 변수 중 유찰횟수는 음(-)으로 나타난다.경매 물

건이 유찰될 때마다 감정가의 20%씩을 차감한 후 경매가 다시 시작되기

때문으로 분석된다.경매소요기간은 음(-)으로 나타난다.이는 유찰횟수와

마찬가지로 시간이 길어질수록 유찰횟수가 늘어남에 영향을 받기 때문인

것으로 분석된다.특수권리 유무는 음(-)으로 나타난다.이는 특수권리가

설정되어 있을 시 권리분석에 어려움을 느끼는 입찰자들이 많아서 유찰되

는 경우가 많아지기 때문인 것으로 분석된다.

경매 특성 변수 중 응찰자수,임차인은 유의수준 0.05보다 유의확률이 높

게 나타나 낙찰가에 큰 영향을 미치지 않는 것으로 분석되었다.

물리적 특성 변수에서 대지지분은 양(+)으로 나타난다.대지지분이 클수

록 낙찰가격 역시 높아짐을 의미한다.경과년도는 양(+)으로 나타난다.경

과년도로부터 일정시간 이상 지난 아파트들의 경우 재개발로 인한 가격상

승이 반영된 것으로 분석되었다.방 개수는 음(-)으로 나타난다.방 개수

가 많을수록 낙찰가격이 낮아짐을 의미한다.상대적으로 방 개수가 많은

중·대형 아파트의 경우 감정가격 자체가 높아서 입찰자수도 적고 경쟁률

이 낮기 때문으로 분석된다.

물리적 특성 변수 중 소형은 유의수준 1로서 제외되었으며 중형,대형,

화장실개수,가구당 주차대수는 유의수준 0.05보다 유의확률이 높게 나타

나 낙찰가격에 큰 영향을 미치지 않는 것으로 분석되었다.

규모의 특성 변수 중 건물동수와 총 세대수는 각각 양(+)과 음(-)으로

나타난다.건물동수가 적거나 총 세대수가 많을 때 낙찰가격이 낮아짐을

의미한다.상대적으로 건물동수가 적으면서 총 세대수가 많은 물건은 대표

적으로 주상복합아파트가 있다.주상복합아파트의 경우 고가에 대형이 많

고,높은 관리비로 인해 최근 선호도가 떨어지고 있기 때문으로 분석된다.

총 층은 양(+)으로 나타난다.총 층이 높을수록 낙찰가격이 높아짐을 의미

한다.

지역 특성 변수에서 강남3구와 강북3구는 예상대로 각각 양(+)과 음(-)

으로 나타난다.이는 강남3구가 서울에서 비싼 지역이 몰려있기 때문으로

11)그러나 특성의 양이 증가할 때,부동산 가격이 동일한 배율로 변화한다고 보는 것은 비현실적일 수 있으므로

계수의 절대적 크기보다 상대적 크기를 비교하는 데 의의를 둔다.
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분석된다.강북3구는 강남3구를 제외한 지역 중에서도 낙찰가격이 낮은 편

인 것으로 분석되었다.

낙찰가격에 유의한 영향을 미치는 것으로 분석된 변수 중 계수의 절댓

값이 큰 순서대로 나열하면 강남3구,강북3구,특수권리,방개수,유찰횟수,

총 층,대지지분,건물동수,경과년도,경매소요기간,총 세대수이다.이는

곧 낙찰가격에 가장 큰 영향을 주는 순서라고 볼 수 있을 것이다.지역적

요인이 낙찰가격에 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났으며 그 다음으로

는 경매 특성,물리적 크기의 순서인 것으로 나타났다.
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제 5장  결 론

본 연구에서는 서울지역의 아파트 경매 낙찰가격에 대한 예측력을 높이

기 위해 거시변수와 미시변수를 각각 다른 모형으로 분석해보았다.거시변

수에서는 교차상관관계 분석과 다중회귀분석,VECM으로 선행여부를 살

펴보았고,미시변수에서는 헤도닉 가격 모형으로 낙찰가격 결정요인을 살

펴보았다.

이상과 같은 연구를 통하여 거시변수를 교차상관관계 분석한 결과 아파

트 경매 낙찰가격에 GDP경기변동,감정가격,총 통화량은 낙찰가격과 동

행하고,매각률은 2분기,아파트 전세가격과 환율은 3분기,대출금리는 4분

기 정도 선행하는 것으로 나타났다.선행하는 변수와 동행하는 변수를 함

께 다중회귀분석으로 분석한 결과 모두 낙찰가격에 유의한 선행성과 동행

성을 띄는 것으로 분석되었다.더불어 시간(분기)은 단순상관관계분석과

단순회귀분석 결과 유의한 것으로 나타났다.이는 시간의 흐름에 따라 꾸

준한 물가상승으로 아파트 경매 낙찰가격도 상승한다는 의미정도로 받아

들이면 될 것으로 여겨진다.

그 밖에 아파트 매매가격,지가변동률,건축허가면적은 오히려 낙찰가격

보다 후행하는 것으로 나타났다.

선행성과 동행성을 띄는 거시변수들을 VECM모형으로 분석한 결과 낙

찰가격의 설명력이 환율,대출금리,전세가격,총 통화량,감정가격의 순서

로 높게 나타났다.

헤도닉 가격모형을 이용한 미시변수에서는 감정가격,유찰횟수,응찰자

수,건물평형,건물동수,총 세대수가 유의한 영향을 미치는 것으로 분석되

었다.감정가격,응찰자수,건물동수는 낙찰가격에 양(+)의 영향을 주고 있

으며,유찰횟수,건물평형,총 세대수는 음(-)의 영향을 주고 있는 것으로

분석되었다.또한 지역적으로 강남3구가 양(+)의 영향을 주고 강북3구는

음(-)의 영향을 주고 있는 것으로 분석되었다.
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헤도닉 가격모형에서 가장 큰 영향을 주는 순서로 나열하면 강남3구,강

북3구,특수권리,방개수,유찰횟수,총 층,대지지분,건물동수,경과년도,

경매소요기간,총 세대수이다.

종합하면 다음과 같다.첫째로는 지역적 요인이 경매 낙찰가격에 가장

큰 영향을 미친다.둘째로 권리분석을 어려워하는 경매참가자들에게 특수

권리가 설정되어있는 물건을 기피하는 현상이 경매 낙찰가격에 영향을 미

친다.셋째로는 고가에 대형 아파트를 기피하고 소형 아파트를 선호하는

현상이 경매 낙찰가격에 영향을 미친다.

그 밖에 대지지분,방개수,화장실개수,임차인 유무,경매소요기간,특수

권리 유무,경과년도,총 층,가구당 주차대수는 의외로 유의수준 0.05보다

유의확률이 높게 나타나 낙찰가격에 큰 영향을 주지 않는 것을 알 수 있

다.

그러나 본 연구에서는 여러 가지 한계점이 존재한다.

그 첫째로는 아파트의 건설연도와 관련하여 재건축시장과의 연계에 대

한 고려가 전혀 이루어지고 있지 않다.재건축여부에 따라 경매물건의 선

호도가 올라가면 노후 된 건물이라도 가격이 올라갈 것으로 생각된다.재

건축 여부 역시 고려되었어야 하는 문제라고 생각된다.

둘째,아파트에 대한 세분화가 필요할 것이다.다세대주택과 큰 차이를

보이지 않는 빌라형 아파트들과의 구분이 필요하다.주거형 오피스텔과의

구분도 되어야 할 것이다.이를 위해선 현재 아파트에 대한 정의보다 더

세분화 된 정의가 필요해 보인다.

셋째,미시변수를 분석했던 2012년 상반기는 부동산 침체기로 다양한 경

기순환 측면에서 분석할 수 없었다는 점이다.회복기,호황기,후퇴기에 따

라 가격결정요인에 차이가 있을 것으로 생각되지만 본 연구에서는 비교를

할 수가 없어 향후 연구과제로 남겨둔다.
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【부 록】

감정가격이 종속변수인 헤도닉 가격모형 실증분석

모형 요약

R R제곱 수정된R제곱
표준오차 추정 값의

표준오차

.739a .546 .540 183.409545

분산 분석

모형 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률

회귀모형 4.007E+07 14 2.862E+06 85.091 .000a

잔차 3.327E+07 989 33639.061 　 　

합계 7.334E+07 1003 　 　 　
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모형 추정 결과

변수 추정계수 표준오차 t통계량 확률
공선성 통계량

공차 VIF

(상수) 298.469 47.250 6.317 .000 　 　

중형 -11.658 18.686 -.624 .533 .481 2.077

대형 61.926 28.494 2.173 .030 .359 2.785

대지지분 9.075 1.139 7.968 .000 .498 2.007

방개수 -46.304 13.086 -3.538 .000 .307 3.256

화장실개수 1.780 16.893 .105 .916 .472 2.120

임차인유무 11.270 11.704 .963 .336 .979 1.021

특수권리유무 -56.020 22.279 -2.514 .012 .989 1.011

경과년도 2.751 .914 3.010 .003 .584 1.711

건물동수 4.997 .827 6.042 .000 .214 4.664

총 세대수 -.034 .012 -2.768 .006 .202 4.957

총 층 11.084 1.083 10.233 .000 .617 1.620

가구당

주차대수
15.068 13.468 1.119 .263 .522 1.915

강남3구 315.769 15.577 20.272 .000 .804 1.243

강북3구 -86.947 16.432 -5.291 .000 .819 1.221
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ABSTRACT

A StudyontheInfluencedFactorsoftheApartment

BidPriceinRealEstateAuctionMarket.

-BeingbasedonapartmentsinSeoul-

Bahc,Min-Su

MajorinRealEstateEconomics

Dept.ofEconomics

GraduateSchool,HansungUniversity

The presentstudy aims to analyze the variety offactors that

influences the bid prices in realestate auction markets from a

macroscopicandamicroscopicperspective.

To this end, antecedence was analyzed by conducting a

cross-correlationanalysisbasedondataretrievedfrom 2002to2012

andtheVAR(VectorAutoRegressive)modelorVECM(VectorError

CorrectionModel)wasusedtodeterminetheinfluenceonbidpricesto

achieveamacroscopicanalysis.Furthermore,by employing thedata

from thefirsthalfof2012,amicroscopicanalysiswasconductedby

usingtheHedonicPriceModel.

Asaresult,theantecedenceanalysisrevealedthatbidpricesare

accompaniedbythechangesinGDP,priceappraisals,andmonetary

aggregates.The selling rate antecedes the second quarter,while

exchangeratesandhousingleasepricesantecedethethirdquarter,and

interestratesantecedethefourthquarter.

AccordingtotheVECM model,theabovefactorswereaccountable
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in the following order:exchange rates,interestrates,lease prices,

monetaryaggregates,andpriceappraisals.

TheHedonicPriceModelrevealedthatthenumberoffactorsthat

determinethebidpricescanbelistedinthefollowingorderaccording

totheirlevelofinfluence:3Gangnam districts,3Gangbukdistricts,

specialrights,numberofrooms,numberofsuccessfulbids,numberof

floors,landshares,numberofbuildings,duration ofyears,duration

timeofauction,andnumberofhouseholds.
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