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아파트 노후년수에 따른
비선형적 가격 효과에 대한 분석

홍정의*

요 약

아파트의 시장 가치는 현 시점의 사용가치뿐 아니라 잠재적 개발이득에 의해서도 영향을 받을 수 
있다. 이는 재개발의 가능성이 있는 노후 아파트와 그렇지 않은 아파트 간에서 가격과 관련 변수의 
내생적 관계가 변화하는 현상이 나타날 수 있음을 의미한다. 본 연구는 헤도닉 가격분석에 기반한 두 
가지 실증분석 모형을 통해 노후 아파트에 나타나는 비선형적 가격 효과를 분석하였다. 서울시에서 
2022년 거래된 4,166건의 아파트 거래자료를 통해 분석한 결과, 잠재적 개발 이득으로 인한 비선형적 
가격 효과가 존재하는 것을 확인하였다. 첫 번째 모형은 일정 수준 이상 노후된 아파트에서 노후년수가 
가격에 미치는 부정적 효과가 감소하는 것을 보여주며, 두 번째 모형은 재개발 시 획득할 수 있는 잠재적 
용적률 수준이 노후 아파트에 대해서만 뚜렷한 양의 효과를 갖는다는 것을 보여주었다.

핵심어 : 헤도닉 모형, 재개발, 비선형성, 노후년수

Ⅰ. 서론

주택의 가격은 그것을 구성하는 다양한 특성들에 의해 결정된다. 이때 주택가격과 그것에 영향을 
미치는 특성의 관계는 일반적인 헤도닉 분석에서 다중선형회귀분석에 적용하기 용이하도록 선형적·
독립적으로 묘사된다. 그러나, 이러한 가정은 실제 가격 효과를 왜곡적으로 추정할 가능성을 내포한
다. 특히, Clapp & Salavei(2010)에서 제시된 바와 같이, 재개발 가능성이 시장 가격에 영향을 미치
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는 경우 직접 관측되는 속성 이외의 가격 효과가 시장 가격에 반영될 수 있으므로, 이때 관련 변수가 
갖는 가격 효과를 선형적으로 묘사하는 것은 실제 가치 결정구조를 편향적으로 측정하는 원인이 
될 수 있다.

이런 맥락에서, 본문은 우리나라 아파트 시장의 분석에 있어 주택의 노후년수에 따른 비선형적 
가격 효과를 고려할 필요성에 대하여 탐구한다. 본문에서 주목하고 있는 것은 본질적으로 주택이 
토지와 건물의 결합 자산이며, 그 두 요소의 가치 변화 모두에 영향을 받는다는 것이다. 이때 건물의 
가치와 토지 모두는 노후년수의 상승에 따라 가치변화를 일으키나, 그 맥락은 다르다. 건물의 가치는 
년수가 지날수록 감가상각을 일으키므로 점진적 가치하락을 일으킨다. 일반적인 헤도닉 가격 모형에
서 고려되는 노후년수의 가격효과가 이것이며, 따라서 노후년수와 아파트 가격 간의 선형관계가 
가정된다. 한편, 아파트의 소유는 그것으로 인해 획득된 토지의 잠재적 개발이익과도 관련되어 있다. 
그러나 토지의 기대 개발이익이라는 속성은 어디까지나 잠재적 속성으로 소유자에게 즉각적인 효용
이나 가치를 공여하지 못한다. 뿐만 아니라, 특히 우리나라에서 아파트의 재개발은 당국의 허가 아래
에서만 시행될 수 있기 때문에 일정 연한이 되기 전까지는 일반적으로 재개발의 가능성을 고려하기는 
어렵다. 그러므로, 재개발을 통한 토지의 잠재적 이득은 일정 연한 이상의 노후 아파트의 가격에 
주로 영향을 미치게 된다. 그리고 이는 노후 아파트에 대하여 일반적인 속성값의 차이로 설명되지 
않는 잠재적 가격 효과가 개입할 가능성을 의미한다.

본문에서는 이러한 비선형적 가격 효과를 포착하기 위해 두 가지 모형을 제시하였다. 첫 번째는 
노후년수와 아파트 가격 간의 관계의 구조적 변화가 있을 수 있음을 고려하는 것이다.1) 즉, 준공된지 
오래되지 않은 아파트의 경우 노후년수는 주로 건물 가치의 감가상각만을 의미하지만, 노후화된 
아파트의 경우 노후년수가 경과할수록 재개발의 가능성이 상승함으로써 그로 인한 양의 가격효과가 
나타날 수 있다. 이는 일정 수준 이상 노후화된 아파트의 노후년수에 추가적으로 나타나는 효과를 
포착하는 계수를 추정함으로써 확인할 수 있다.

두 번째는 잠재적 개발이득의 수준을 포착하는 대리변수를 사용하여 그 변수로 인한 가격 효과가 
노후 아파트에서 더 크게 나타나는지를 확인하는 것이다. 만약 잠재적 개발이득으로 인한 가격효과가 
크다면, 그 효과는 주로 노후 아파트에 대하여 뚜렷한 양의 값을 가질 것으로 예상할 수 있다. 일반적으
로 잠재적 개발이득과 관련되고 있다고 여겨지는 대표적인 변수는 용적률의 역수이다. 용적률이 
낮은 경우 재개발 시 용적률을 상승시킴으로써 얻을 수 있는 기대 개발이익 역시 크기 때문이다. 
그러나 용적률 그 자체를 잠재적 개발이득의 대리변수로 사용하는 경우 분석의 신뢰성이 높지 않을 

1) 구조적 변화는 종속 변수와 독립 변수 간의 관계가 일관적이지 않고 그 관계가 특정 지점에서 변
화하는 것을 의미하며, 주로 시계열 분석에서 활용된다.
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수 있다. 그 이유는 아파트의 용도지역에 따라 재개발 시 허용되는 용적률의 수준이 다르기 때문이다. 
즉, 동일한 용적률을 가진 아파트라고 하더라도 그 아파트가 위치한 지역에 따라 그 용적률이 의미하는 
잠재적 개발이익의 크기가 전혀 다를 수 있다. 따라서 본 연구에서는 각 아파트의 용도지역별 용적률의 
제한 수준을 근거로 각 아파트의 현재 용적률 대비 재개발 시 추가로 얻을 수 있는 용적률의 수준을 
추정하였으며, 이를 재개발의 잠재적 이득을 대리하는 변수로 사용하였다.

서울시에서 2022년 거래된 4,416건의 아파트 데이터를 통해 분석한 결과, 재개발 가능성으로 
인한 뚜렷한 비선형적 가격 효과가 존재하는 것으로 나타났다. 노후년수가 미치는 영향에 대한 구조변
화 모형에서는 일정수준 이상 노후된 아파트에 대하여 노후년수가 갖는 부정적 가격효과가 급격히 
감소하는 것으로 나타났다. 또한, 잠재적 개발이득의 수준을 나타내는 대리변수를 사용한 모형에서
는 재개발 이후 추가적으로 상승할 수 있는 용적률 수준이 노후 아파트에 대해서만 뚜렷한 양의 효과를 
갖는 것으로 나타났다.

본문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 관련 이론 및 선행연구들에 대하여 소개한다. 3장에서는 
분석 자료를 설명하고 주요한 실증분석의 결과를 제시한다. 마지막으로 4장에서는 결론 및 연구의 
함의에 대하여 논의한다.

Ⅱ. 이론적 고찰 및 선행연구 검토

헤도닉 모형은 주택의 특성과 그것의 가격 사이의 관계를 설명하는 핵심적인 틀로 사용되어 왔다. 
헤도닉 모형은 기본적으로 Lancaster(1966)의 소비자 모형을 근거로 한다. Lancaster의 모형에서 
소비자는 하나의 재화로부터 단일한 효용을 획득하는 것이 아니라 그 재화를 통해 얻을 수 있는 유용한 
기능들로부터 효용을 획득한다. 따라서 한 재화의 소비로부터 얻는 효용은 그 재화에 담긴 속성으로부
터의 효용의 복합으로 묘사된다. Rosen(1974)은 이러한 모형을 가치 분석 모델로 확장하였다. 경쟁 
시장에서 재화의 가격은 가치 또는 그것을 통해 얻을 수 있는 효용을 반영하기 때문에, 완전 경쟁 
시장과 각 속성 별 효용의 독립성 등을 가정하는 경우 어떤 재화의 가격은 그 재화의 속성의 소비자에게 
주는 가치의 합으로 표현이 가능하다.

헤도닉 이론 자체는 재화의 가격과 속성 간의 관계식을 구체적으로 제공해주지는 않는다
(Sheppard, 1999). 다만, 헤도닉 가격 모형은 다중선형회귀분석을 통해 추정되기 때문에 그에 용이
하게 적용하기 위해 변수 간의 선형 관계와 독립성을 가정하는 것이 일반적이다. 이는 각 속성을 
특정한 하나의 변수가 대리한다는 가정하에서, 그 속성값의 변화가 가격에 미치는 효과가 일정하다는 
가정을 하고 있는 것과 동일하다.
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그러나, Malpezzi(2002)에서 논의된 바와 같이, 이러한 단순화 과정에서 모형의 정확성이나 신뢰
성이 훼손될 가능성이 존재한다. 특히, 주택은 재화이자 동시에 자산으로 상당히 복잡한 가격 결정구
조를 가지고 있는데, 이런 경우 하나의 속성값이 여러 변수에 복합적으로 반영되거나 하나의 변수에 
상이한 여러 속성값들이 연결되는 등의 현상이 나타날 수 있다. 전자의 경우는 다중공선성의 제어와 
보다 많은 표본의 확보를 통해 어느 정도 대처할 수 있는 반면, 후자의 경우는 가격과 변수 간의 관계식 
자체에 비선형성을 고려하지 않으면 추정 결과에 편향성이 나타날 가능성이 있다.

Clapp & Salavei(2010)는 특히 주택의 재개발 가능성이 있는 경우 이러한 편향성이 나타날 수 
있음을 지적하였다. 헤도닉 가격 분석에서 주택 가격과 관련 특성의 관계는 기본적으로 특성값의 
일관성을 근거로 추정되나, 재개발이 가능한 경우 주택의 특성값에는 잠재적 변화가 있을 수 있기 
때문이다. 이때 시장 가격이 해당 주택의 재개발 가능성을 고려하여 형성되는 경우 현재는 관측되지 
않고 추후에 변화될 주택의 특성값이 가격에 반영되며 결과적으로 추정 결과를 왜곡할 수 있다. 특히, 
이런 경우 재개발 옵션의 가능성과 유관한 변수의 추정값에 더욱 큰 편향성이 나타날 수 있다.

그런데, 우리나라 아파트 시장의 분석에 있어서는 단독주택 위주의 주택시장에 비해 재개발 가능성
으로 인한 추정 편향의 위험이 더욱 크게 존재한다. 왜냐하면 아파트 재개발 시 용적률을 상승시키면서 
더 많은 주택을 지을 수 있게 되며, 이로 인해 취득할 수 있는 잠재적 이득이 뚜렷하게 존재하기 때문이
다. 이러한 이윤 취득으로 인해 소유주가 얻을 수 있는 가치의 크기는 일반적으로 단순히 개별 주택의 
특성값 변화를 통해 얻을 수 있는 가치의 크기에 비해 더 클 수 있으며, 결과적으로 재개발 가능성이 
높은 아파트의 가치를 관측되는 속성값 대비 높게 책정되게 하는 효과가 있기 때문이다.

이때 우리나라에서 아파트의 재건축‧재개발은 일정한 노후수준이 되기 전까지는 허가되지 않기 
때문에 위에서 언급된 재개발 옵션으로 인한 가격효과는 주로 일정 노후년수 이상이 된 아파트에 
한하여 나타날 가능성이 높다. 이런 경우, 노후화된 아파트의 가격에 잠재적 개발 이득으로 인한 
가격효과가 있을 수 있음를 고려하지 않고 헤도닉 모형을 추정하는 경우, 노후년수나 용적률 등 주요한 
변수의 가격 효과 추정에서 편향성이 발생하게 될 것이다.

이러한 문제에 대한 인지는 오래되었으나, 재개발 가능성으로 인한 가격 효과를 직접 분석하거나 
모형에서 고려한 연구는 그다지 많지 않다. 우리나라에서 이러한 비선형적 가격 효과의 가능성을 
헤도닉 모형을 통해 직접적으로 분석한 논문들은 김석환‧이현석(2005), 김지나 외(2020), 남형권
‧서원석(2017), 이상경‧신우진(2001), 이현석(2001)이 있다.

먼저, 이현석(2001)은 아파트의 매매와 임대 가격을 구별하고 2단계 최소자승법으로 두 가격 간의 
차이와 연관성을 분석하였다. 이 분석을 통해 1990년대 서울의 아파트에서 자산으로서의 가치는 
연령이 높아질수록 증가하지만, 임대로서의 가치는 오히려 반대의 경향을 보임을 확인하였다.
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다음으로, 이상경‧신우진(2001)은 아파트 노후년수의 2차함수를 통해 나눈 변곡점을 기준으로 
구간별 선형회귀모형을 적용하여 노후년수 및 용적률의 가격효과를 분석하였다. 분석결과, 아파트는 
준공 17년이 지난 후 가격이 오히려 상승하기 시작한다는 것과, 아파트 가격은 용적률에 반비례한다
는 것이 확인되었다.

김석환·이현석(2005)은 강남지역 아파트의 사례를 통해 재건축에 대한 기대의 변화와 아파트 가격 
변화와의 관계를 분석하였다. 그들은 동일한 모형을 통해 얻은 횡단면분석의 결과를 장기간에 걸쳐 
분석함으로써, 재건축에 대한 기대가 상승하는 경우 재건축 관련 특성의 효과가 변화함을 포착하였
다.

남형권·서원석(2017)은 노후년수 17년을 기준으로 재건축 기대가 있는 아파트와 그렇지 않은 
아파트 구분하여 그 가치 결정 구조를 비교하였다. 분석 결과, 아파트의 특성이 가격에 미치는 영향은 
재건축 기대에 따라 다르다는 것을 확인하였다.

김지나 외(2020)는 재건축사업의 5개 주요 단계별로 주택가격에 미치는 영향을 헤도닉 가격 모형
을 통해 분석하였다. 분석 결과, 재건축 진행 시 주택 가격이 일반적으로 상승하나, 3단계에서는 
일시적 가격 하락이 확인되었고, 이는 사업의 불확실성 및 위험 요소에 기인한다고 판단하였다. 이 
연구는 재건축사업 각 단계의 영향을 파악하여 시장 참여자와 정책 당국에 중요한 시사점을 제공한다.

헤도닉 모형을 활용하지 않은 경우에도, 재개발 가능성으로 인해 아파트 가격의 결정 요소의 차이가 
있을 수 있음을 분석한 연구들도 있다. 먼저, 이창무(2004)는 서울의 아파트 가격 추세를 건축 연령 
그룹 및 지역 시장별로 분석하였으며, 재개발 가능한 아파트와 재개발 불가능한 아파트의 가격 추세가 
다르다는 것을 발견하였다. 재개발 불가능한 아파트의 가격 상승률은 연구 기간 동안 소비자 물가 
지수의 상승률과 유사했지만, 재개발 가능한 아파트의 가격 상승률은 크게 증가하여 주의가 필요하다
는 결론을 내렸다.

황규완·김재환(2016)은 재건축 아파트의 가격이 비재건축 아파트의 가격 형성에 영향을 미치는지
를 검증하였다. 벡터오차수정모형을 통해 2000년부터 2015년까지의 강남 아파트 시장 자료를 분석 
한 결과, 재건축 아파트의 가격 변동성이 비재건축 아파트보다 높았으나 두 아파트 유형의 가격 간에 
특별한 연결 관계가 없음을 확인하였다.

본 연구는 위와 같은 연구들의 기여에 더하여 재개발 가능성으로 인한 가격효과가 갖는 비선형성을 
보다 직접적으로 포착하는 데에 초점을 맞추었다. 본문은 먼저 구조적 변화 모형을 통해 노후년수가 
아파트 가격에 미치는 영향의 비선형적 변화를 확인하였으며, 아파트 재개발에 따른 잠재적 개발이득
의 수준을 나타내는 변수를 제시하여 이를 통해 개발이득의 가격 효과를 보다 직접적으로 추정할 
수 있도록 제시하였다.
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Ⅲ. 실증분석

1. 모형 설정

본문의 첫 번째 모형은 노후년수가 아파트 가격에 미치는 영향에 나타날 것으로 예상되는 구조적 
변화를 명시적으로 헤도닉 모형에서 고려하는 것이다. 일반적으로 주택의 노후년수는 가격에 부정적 
효과가 있는 것으로 받아들여지는데, 이는 주로 주택 건물의 노후화에 따른 감가상각 효과를 고려한 
것이다. 그러나 어떤 주택은 본질상 토지와 건물의 결합체이며, 그 두 요소의 가치 모두를 반영한다. 
이러한 맥락에서, 노후년수라는 변수가 사실상 건물의 노후화와 재개발을 통한 잠재이득이라는 상이
한 두 속성값을 동시에 대리하고 있다는 것을 알 수 있다. 그런데, 우리나라에서 아파트의 재개발은 
일반적으로 일정 년수 이상이 되기 전까지는 시행될 수 없으므로, 두 속성 값 중 노후년수와 재개발 
잠재이득의 관계성도 일정 년수 이상인 아파트에 대하여 성립한다면, 결과적으로 노후년수의 가격 
효과 역시 일정 년수 이상의 구간에서 변화하게 될 것임을 예상할 수 있다.

이를 반영하여 본문의 실증분석에서 사용된 식은 아래와 같이 표현된다:

ln가격 노후년수용적률평균주차수건폐율세대수 전용면적 공용면적난방방식초등학교중학교고등학교지하철  <식 1>

ln가격 노후년수노후년수용적률평균주차수건폐율세대수 전용면적 공용면적난방방식초등학교중학교고등학교지하철  <식 2>

모형 (1)은 노후년수의 구조변화를 고려하지 않은 일반적 헤도닉 가격 모형을 의미하며, 모형 (2)는 

구조변화로 인한 비선형적 가격효과가 포함된 모형이다. 식의 종속변수 ln가격는 단위면적()당 

아파트 매매가격의 자연로그(하첨자 는 번째 주택을 의미)를 의미한다. 각각의 변수는 변수명의 

속성값을 대표한다. 본문의 모형에서 구조변화의 효과는 <식 2>의 계수 로 포착된다. 이때 는 

아파트의 재건축⦁재개발이 가능한 노후 아파트인지를 구분하는 더미변수이다. 즉, 노후 아파트의 

경우 1, 그 외에는 0 값을 갖는 변수이다. 따라서, 계수 는 노후 아파트들에서 노후년수가 미치는 

가격효과에 나타나는 변화분을 추정하는 요소가 된다.
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모형에서 고려된 변수는 노후년수, 용적률, 단지 내 평균주차대수(총 주차대수를 세대수로 나눈 
값), 건폐율, 세대수, 전용면적, 공용면적, 난방방식(범주형), 가장 가까운 초등학교, 중학교, 고등학

교, 지하철로부터의 거리, 공간과 시간의 더미변수이다. 는 거래된 아파트 가 위치한 행정동의 

더미변수이며  아파트 가 거래된 월의 더미변수이다. 즉, 로 표현된 입지와 시점의 

상호작용항2)은 각 거래시점에서 모든 개별 입지의 고정효과를 모두 통제함으로써 명시적인 변수로 
고려되지 않은 시공간적 차이로 인한 효과도 통제하는 역할을 한다. 예를 들어, 투기과열지구의 지정
과 같이 지역별 가격 차이의 변동을 유발할 수 있는 효과들의 경우 이러한 입지-시점 간 교차 더미의 
가격 효과에 모두 포착될 수 있을 것이다. 본문의 분석은 서울 전지역을 대상으로 포함하므로 입지와 
시점에 따른 가격 차이를 통제할 필요성이 뚜렷하다. 모형은 노후년수와 같은 구조적 속성의 계수 
값 변화를 추정하고 있는데, 입지와 시점 차이로 인한 가격 효과가 모형에 의해 포착되지 못하는 
경우, 입지와 시점 차이로 인한 가격 차이가 해당 시점 혹은 입지의 자산이 특징적으로 갖고 있는 

속성의 계수값으로 잘못 반영될 우려가 있다. 마지막으로, 는 상수항이며 는 평균이 0인 정규분

포를 갖는 오차항이다.
본문의 모형은 일정 수준 이상의 노후년수를 가진 아파트에 잠재적 개발이득으로 인한 가격효과가 

존재할 것이라고 가정하고 있다. 이에 대한 실증분석을 위해서는 일정 수준의 이상의 노후년수가 
어느 정도인지를 정의해야 한다. 다만 어느 정도의 노후년수가 유의미한 재개발 가능성을 내포하는 
지를 명확하게 판단할만한 독립적 기준을 찾기 어렵기 때문에, 본문에서는 이상경·신우진(2001) 
등을 참고하여 노후년수의 이차함수를 고려하여 헤도닉 모형을 추정한 후, 노후년수의 일차항의 
계수값과 이차항의 계수값을 통해 적절한 변곡점을 유추하는 방법을 사용하였다. 이때 사용한 회귀식
은 아래와 같다:

ln가격 노후년수노후년수용적률평균주차수건폐율세대수 전용면적 공용면적난방방식초등학교중학교고등학교지하철  <식 3>

위 식은 본문의 <식 1>에 노후년수의 이차항을 추가한 것이다. 이는 노후년수 가격효과의 비선형성
이 있다는 것을 가정하고 그 곡률을 추정하는 것과 같으므로 사실상 본문의 실증분석이 시도하는 

2) 만약 입지더미와 시점더미를 상호작용 형태가 아니라 독립적으로 고려하는 경우, 시점효과가 서
울시 아파트 전체에서 균일하게 작용한다고 가정하는 것과 같다. 그러나 이는 일반적으로 지나친 
단순화이다.
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구조적 변화 모형의 다른 표현으로 볼 수 있다. 다만 본문의 경우, 구조적 변화 모형을 통해 노후년수라
는 변수에는 가격에 영향을 미칠 수 있는 다른 두 요소(건축물의 노후 정도, 재개발 가능성 상승으로 
인한 잠재적 개발이득)를 각각 측정하고 그에 대한 가설검정을 시도하는 데에 비해, 노후년수의 이차
항을 포함하는 모형은 노후년수라는 변수의 가격 효과가 가진 비선형성 자체를 뭉뚱그려 포착하는 
것이다. 본 연구에서는 노후년수의 일차항의 효과와 이차항의 효과를 합산하여 그것의 부호가 바뀌는 
시점을 계산하여 이를 노후 여부의 더미로 사용하였다.3)

본문의 두 번째 모형은 잠재적 개발이득의 수준을 포착하는 대리변수를 설정하여 그것의 가격효과
를 보다 직접적으로 추정하는 것이다. 첫번째 분석은 노후년수가 갖는 가격 효과에 구조적 변화(즉, 
노후화된 아파트에 대하여는 노후년수가 가격에 미치는 영향이 다르게 나타날 수 있다는 것)를 측정하
는 모형을 사용하였다. 그러나 이러한 모형은 재개발 가능성으로 인한 효과를 지나치게 단순화할 
수 있다. 본질적으로 노후년수의 효과에 비선형성이 나타나는 이유는 노후화된 아파트의 가격에는 
재개발 가능성으로 인한 잠재 이득이 반영될 수 있기 때문이다. 즉, 구조적 변화 모형은 이때 노후화된 

모든 아파트에 노후년수 증가에 비례하는 동일한 잠재적 이득의 효과(<식 2>의 값)가 더해진다고 

가정하는 것과 같다. 그러나, 실제 재개발로 인한 잠재적 이득의 크기는 동일한 노후년수의 아파트라
고 하더라도 크게 다를 수 있다. 

잠재적 개발이득의 효과를 분석하기 위해서는 먼저 이를 정량적 수준을 포착할 수 있는 속성으로 
정의해야 한다. 잠재적 개발이득을 나타내는 변수로 먼저 고려될 수 있는 것은 용적률의 역수이다. 
일반적으로 용적률이 낮은 경우 재개발 시 용적률을 상승시킴으로써 얻을 수 있는 기대 개발이익 
역시 크기 때문이다. 그러나 용적률 그 자체를 잠재적 개발이득의 대리변수로 사용하는 경우 분석의 
신뢰성이 높지 않을 수 있다. 크게 두 가지 이유가 있는데, 첫 번째는 아파트의 용도지역에 따라 재개발 
시 허용되는 용적률의 수준이 다르기 때문이다. <표 1>은 서울시의 용도지역별 용적률 제한 규정을 
보여주고 있다.4) 동일한 용적률을 가진 아파트라고 하더라도 추가로 허용되는 용적률의 크기가 다르
다면 결과적으로 재개발에 따른 잠재적 개발이익의 크기가 크게 다를 수 있다. 또 하나의 이유는 
용적률은 그 자체로 아파트의 주요한 구조적 속성을 의미하고 있기 때문에, 잠재적 개발이득으로 
인한 효과와 구조적 속성으로 인한 효과를 분리할 수 없다는 데에 있다.

3) 추정결과, 노후년수의 일차항과 이차항의 계수 추정치는 각각 0.0009와 –0.0358이며 0.1%의 신
뢰수준에서도 유의미한 것으로 나타났다. 이를 토대로 노후년수가 미치는 가격효과의 변곡점을 
추정하면 준공 이후 약 40년이 도출된다.

4) 이는 법규상 최대 용적률이 아닌, 해당 지역 지자체의 규제를 반영하여 실제로 적용되는 최대 용
적률을 의미한다. 법규상 최대 용적률과 실제 해당 지역의 최대 용적률 간 차이가 있을 수 있음
을 제보해주신 익명의 심사위원께 감사드린다.
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용도지역 용적률 제한

제1종전용주거지역 100% 이하

제2종전용주거지역 120% 이하

제1종일반주거지역 150% 이하

제2종일반주거지역 200% 이하

제3종일반주거지역 250% 이하

준주거지역 400% 이하

<표 1> 용도지역별 용적률 제한 규정

본문에서는 이처럼 용적률 또는 용적률의 역수 자체를 잠재적 개발이득의 대리변수로 사용할 때 
나타날 수 있는 단점을 극복하기 위해, 각 아파트의 용도구역에서 법적으로 허용되는 용적률의 상한과 
현재 아파트의 용적률 간의 차이를 통해 잠재적 개발이득의 수준을 직접적으로 추정하는 방식을 
택하였다. 본문에서는 이를 잠재 용적률이라 정의하였으며, 각 아파트가 위치한 지역의 용도지역 
상 용적률 상한치(<표 1>에 해당)로부터 현재 해당 아파트의 용적률을 차감한 값으로 정의된다. 즉, 
어떤 아파트가 용적률이 이미 높으며 그것이 용도지역의 용적률 상한에 근접할수록 0에 가까울 것이
다. 또한, 동일한 용적률이더라도 용적률 상한이 높은 곳에서는 잠재용적률의 크기 역시 높게 나타날 
것이다.

이를 활용하여 본문에서 두 번째 실증분석에 사용한 식은 다음과 같다:

ln가격 노후년수노후년수용적률평균주차수건폐율세대수 전용면적 공용면적난방방식초등학교중학교고등학교지하철잠재용적률잠재용적률  <식 4>

    
<식 4>는 <식 3>에 잠재용적률과 그 구조적 변화에 따른 효과 및 노후 아파트 여부를 추가한 것이다. 

잠재용적률의 효과에 있는 구조적 변화()는 잠재용적률로 인한 효과가 노후화된 아파트와 비노후

화 아파트 간에 다르게 나타나는 경우 뚜렷한 값을 갖게 될 것이다. 본문의 맥락에 따르면, 비노후화 
아파트의 경우 잠재용적률이 크더라도 재개발 가능성이 거의 없기 때문에 그것이 일으킬 양의 가격 
효과가 미미할 것이나, 노후 아파트의 경우 잠재용적률의 크기가 가격에 미치는 영향이 뚜렷하게 
나타날 것으로 예상된다.
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2. 분석자료

본 연구의 분석 대상은 2022년 1월 1일부터 12월 31일 사이 서울시에서 일어난 아파트 거래 4,416
건으로, 거래된 각 아파트의 속성값은 한국부동산원으로부터 수집되었다. 우리나라에서 아파트는 
가장 대표적인 주거 방식으로 표본 수집에 용이할 뿐 아니라 다른 주거 유형(단독주택 등)에 비해 
상대적으로 주택 속성값이 의미하는 바가 체계적이고 균일하기 때문에, 관측 가능한 속성을 통해 
개별 속성의 가격 효과를 분석해야 하는 헤도닉 분석의 특성에 적합한 분석 대상이다(Hong et al., 
2020).

헤도닉 가격 분석에서는 주택의 구조적 속성과 입지적 속성을 종합적으로 고려하는데, 본 연구에서
도 이를 포괄적으로 사용하고 있다. <표 2>는 수집된 자료의 정의와 설명을 제공한다. 먼저, 구조적 
속성으로는 아파트의 크기를 의미하는 전용면적과 전용면적 이외의 면적을 의미하는 공용면적(공급
면적-전용면적), 아파트가 위치한 층, 난방방식(개별, 지역, 중앙, 혼합, 기타 5가지의 범주로 분류), 

변수 설명 단위

가격 아파트의 m2당 매매가격 만 원

노후년수 준공년도와 거래년도의 차이 년

용적률 (건물 연면적/대지 면적)×100 %

평균 주차대수 아파트 단지 주차가능 대수/세대 수 대

건폐율 (건물 면적/대지 면적)×100 %

세대수 아파트 단지에 존재하는 세대의 수 세대

전용면적 전용면적의 크기 m2

공용면적 공급면적에서 전용면적를 차감한 값 m2

층 (건물 연면적/대지 면적)×100 층

난방형식 개별/중앙/지역/혼합/기타 난방의 분류 범주형

행정구역 행정동의 구분 범주형

초등학교로부터의 거리 가장 가까운 초등학교로부터의 거리 미터

중학교로부터의 거리 가장 가까운 중학교로부터의 거리 미터

고등학교로부터의 거리 가장 가까운 고등학교로부터의 거리 미터

지하철로부터의 거리 가장 가까운 지하철역로부터의 거리 미터

<표 2> 분석 자료의 정의와 단위
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노후년수, 아파트 단지의 총 세대수, 아파트 단지의 평균적 주차 대수(총 주차대수/세대수), 용적률, 
건폐율을 고려하였다. 입지적 속성으로는, 아파트로부터 가장 가까운 초등학교, 중학교, 고등학교, 
그리고 지하철역까지의 거리5) 및 아파트가 위치한 행정동을 고려하였다. 이때 모형에서 행정동은 
더미변수를 통해 구분되었는데, 이러한 입지 더미를 포함한 이유는 관측하기 쉽지 않은 다양한 요소
(예를 들어, 입지별 교육여건 등)들도 주택 가치에 영향을 줄 수 있기 때문이다. 행정동에 대한 더미변
수와 같이 명시적으로 개별 입지의 고정효과를 통제하는 경우, 데이터로 관측하기 어려운 입지 효과를 
통제하는 것과 같으므로 모형의 설명력을 향상시킬 수 있을 뿐 아니라 결과적으로 다른 속성에 대한 
추정치의 신뢰성도 높일 수 있다. 이에 더해, 본 연구에서는 해당 아파트가 거래된 시점(월)을 역시 
통제하였으며, 시점에 따른 효과 역시 더미변수 형태로 고려되었다. 경기순환이나 금리 등 시점에 
따라 변화하는 여러가지 경제환경 변화는 아파트 가격에 영향을 미치나, 아파트 가격에 영향을 미치는 
경제 환경 변화를 모두 각각 관측하기는 어려움이 많다.6) 따라서 경제 환경 변화를 의미하는 개별 
요소를 통제하는 것보다는 시점에 대한 더미변수를 통해 이를 동시에 포착하는 것이 효율적이다. 

<표 3>은 각 변수에 대한 기초통계량을 제시하고 있다. 단위면적(m2) 당 가격은 평균적으로 약 
1,165만 원이며, 중위값은 약 1,032만 원으로 중위값에 비해 평균값이 다소 높게 나타난다. 노후년수
의 평균은 약 14년이며, 최대는 44년이다. 용적률과 건폐율의 경우 평균값은 각각 340.7%, 27.4%이
며, 세대수의 평균은 약 1,242세대이다. 초등학교, 중학교, 고등학교, 지하철역으로부터의 평균적 
거리는 각각 약 380m, 520m, 767m, 461m로, 상대적으로 초등학교와 지하철역이 조밀하게 분포되
어 있음을 알 수 있다. 추가적으로, <표 4>는 범주형 변수인 난방방식의 분포 형태를 보여주고 있다. 
<표 4>에 나타나 있듯이 가장 많은 수(2,917건)가 개별난방 시스템을 사용하고 있으며, 그 다음으로 
지역난방(1,050건), 중앙난방(128건) 순서로 이어진다. 혼합형(48건)과 기타(22건)는 상대적으로 
적은 주택에서 사용되고 있는 것으로 나타난다.

Ⅳ. 실증분석 결과

이 장에서는 본 연구의 실증분석 결과를 제시하였다. 첫 번째로, 모형 1은 <식 1>, 모형 2는 <식 
2>에 기반한 결과이다. <표 5>는 이에 기반한 회귀분석의 결과를 보여주고 있다. 일반적인 헤도닉 
모형(모형 1)에서 노후년수의 계수 추정치는 -0.0166이며 1% 신뢰수준에서도 가설을 기각할 수 

5) 이때 거리는 유클리드 거리(m)를 의미하며, GIS 자료를 통해 계산되었다.
6) 특히, 이 중 상당수는 거시경제변수로 표현되는데 이러한 변수들은 내생적 관계를 갖고 있으므로 

회귀분석에서는 심각한 다중공선성 문제를 일으키게 된다.
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　 평균 표본편차 최소값 중위값 최대값

가격(m2당, 만 원) 1,165.35 549.4 253.98 1,032.36 4,129.85 

노후년수 14.64 7.82 0.00 16.00 44.00 

용적률 340.72 176.55 26.24 277.64 1,249.69 

평균 주차대수 1.29 0.64 0.19 1.20 7.75 

건폐율 27.46 13.69 2.51 22.12 67.81 

세대수 1,241.98 1,627.13 43.00 679.00 9,510.00 

전용면적 75.04 34.26 12.52 84.16 301.47 

공용면적 22.70 13.15 2.58 21.33 219.19 

층 11.14 7.20 1.00 10.00 58.00 

초등학교까지의 거리 379.72 193.74 80.00 342.00 1,410.00 

중학교까지의 거리 519.73 288.08 68.00 447.00 1,834.00 

고등학교까지의 거리 767.15 431.58 62.00 686.00 2,000.00 

지하철까지의 거리 461.09 214.78 45.00 433.00 997.00 

표본수 4,166

<표 3> 기초통계량

난방방식　 빈도

개별난방 2,917

지역난방 1,050 

중앙난방 128 

혼합형 48 

기타 22 

<표 4> 범주형 변수(난방형식) 분포 
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있는 것으로 나타난다. 이는 노후년수가 증가할수록 아파트 가격이 평균적으로 하락하는 경향이 
있다는 것을 나타낸다. 이러한 가격효과가 전체 아파트에 대하여 일관적으로 나타난다면(즉, 재개발 

가능성으로 인한 비선형적 가격 효과가 존재하지 않는다면), 모형 2의 구조변화 효과인  계수 추정

값은 0에 가까울 것이다. 그러나, 모형 2의 분석결과에서도 나타나듯이, 노후화된 아파트의 경우 

노후년수가 가격에 미치는 효과가 다른 아파트와 다르게 나타난다.  계수의 추정치는 0.0046로 

양의 값을 띄며, 5% 신뢰수준에서 유의한 영향을 주는 것으로 나타난다. 모형 2에서 노후년수의 
계수 추정치는 -0.012로, 구조적 변화 효과를 감안하면, 노후화된 아파트에서는 노후년수가 증가하
더라도 그것이 주는 음의 효과가 다른 아파트에 비해 약화된다는 것을 의미한다. 다만, 모형의 분석 

결과에서는 의 크기가 노후년수의 계수에 비해 더 크지는 않기 때문에, 노후 아파트라 하더라도 

노후년수의 종합적 가격 효과가 양의 효과를 보이지는 않는 것으로 분석되었다.
이를 토대로 모형 1과 같이 변수 관계의 선형성을 가정하는 경우 나타날 수 있는 편향 효과에 대해 

관찰할 수 있다. 모형 2의 노후년수의 추정 계수는 모형 1의 추정치에 비해 더 강한 음의 영향을 갖는 
것으로 나타난다. 즉, 모형 1에서는 노후화된 아파트에서 노후년수의 증가가 의미하는 잠재적 개발 
이득으로 인한 가격효과가 노후년수의 계수값에 같이 반영되어 있으므로, 상대적으로 노후화가 덜한 
아파트에 대해서는 노후년수의 효과를 과소평가하고 노후화된 아파트에 대해서는 그 효과를 과대평
가하게 된다는 것을 의미한다.

이때 분석의 R2 값은 모형 1과 2에서 약 0.920로 상당히 높은 편인데, 이는 본문에서 보다 엄격한 

계수값의 추정을 위해 행정동()과 거래월()의 상호작용을 모두 더미변수로 통제하였기 때문

이다. 나머지 모형의 분석결과 역시 전반적으로 헤도닉 가격 모형을 이용한 기존의 연구들과 일관적이
다. 용적률, 세대수, 건폐율, 주차대수, 난방형식, 지하철로부터의 거리 등 주요한 변수들이 1% 신뢰수
준에서도 유의한 것으로 나타난다. 이때, 전용면적과 같이 아파트의 크기를 의미하는 변수의 계수값
이 음수로 나타나 있는데, 이는 종속변수가 아파트의 가격 자체가 아니라 단위면적 당 가격으로 설정되
었기 때문이다.

추가적으로, 본문에서는 노후 여부를 구분하는 변수와 관련하여 강건성 테스트를 실시하였다. 
본문의 모형에서는 노후년도의 이차항을 통해 변곡점을 계산하는 방식을 택했으나, 이처럼 변곡점을 
계산하는 방식은 실제의 기준점에 비해 더 엄격한 기준이 될 가능성이 있기 때문이다. 계수의 의미상 
변곡점은 노후년수로 인한 음의 효과를 양의 효과가 초과하기 시작한 지점을 의미하므로, 노후년수로 
인한 양의 효과가 발생하기 시작한 지점이 아니라 그 효과가 충분히 커지는 지점에 해당할 수 있다.
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　 모형1 모형2

변수명 계수값 t-통계량7) 유의확률 계수값 t-통계량 유의확률

상수            16.79080 268.44100 0.00000 16.79150 265.80100 0.00000 

노후년 -0.01160 -17.22500 0.00000 -0.01170 -17.12300 0.00000 

노후년×노후여부() 0.00460 2.02800 0.04300 

용적률 -0.00030 -6.59500 0.00000 -0.00030 -6.50700 0.00000 

평균 주차대수 0.13360 12.15200 0.00000 0.13320 12.11800 0.00000 

건폐율 -0.01270 -17.46000 0.00000 -0.01280 -17.48500 0.00000 

세대수 0.00003 5.99700 0.00000 0.00003 5.95900 0.00000 

전용면적 -0.00100 -6.72900 0.00000 -0.00100 -6.68100 0.00000 

공용면적     -0.00290 -9.05000 0.00000 -0.00290 -9.01700 0.00000 

층 0.00460 9.73800 0.00000 0.00460 9.76700 0.00000 

난방 방식

중앙난방 0.05680 2.31000 0.02100 0.05780 2.34400 0.01900 

지역난방 0.12490 8.80300 0.00000 0.12470 8.79200 0.00000 

혼합형 -0.02690 -0.96500 0.33400 -0.02710 -0.97400 0.33000 

기타 -0.37220 -10.61600 0.00000 -0.37390 -10.66400 0.00000 

거리

초등학교 0.00003 1.14100 0.25400 0.00003 1.21500 0.22400 

중학교 -0.00009 -5.05600 0.00000 -0.00009 -5.09100 0.00000 

고등학교 0.00002 1.45000 0.14700 0.00002 1.45600 0.14500 

지하철 -0.00009 -5.04000 0.00000 -0.00009 -5.06400 0.00000 

R2 0.920 0.920

표본수 4,166

<표 5> 회귀분석 결과: 노후년수 가격효과의 구조변화

7) 본문에서는 가설검정을 위해 White(1980)의 이분산성 강건 표준오차를 사용하였다. 이는 회귀분
석에 대한 Breusch-Pagan-Godfrey 검정의 라그랑주 승수값이 약 1,984로 잔차에 이분산성이 
있을 가능성을 강력히 지지하기 때문이었다. 이처럼 이분산성 강건 오차를 사용하는 경우 일반적
인 t-통계량에 비해 더 엄격한 가설검정을 하게 된다. 



아파트 노후년수에 따른 비선형적 가격 효과에 대한 분석

Housing Finance Research, Vol. 7, No. 2, pp. 55-75    69

이에 본 연구에서는 강건성 검정을 위해 노후 여부 기준을 설정할 수 있는 다른 가능성을 추가로 
고려하였다. 먼저 생각해볼 수 있는 것은 선행연구의 기준을 참고하는 것이다. 이와 관련한 연구로는 
남형권·서원석(2017) 또는 이상경·신우진(2001)을 들 수 있으며, 해당 연구들에서는 변곡점으로 
준공 이후 17년 이상을 기준점으로 사용하였다. 다만, 과거 연구에 기반하여 기준점을 설정하는 경우, 
김석환·이현석(2005)에서도 언급된 바와 같이, 재개발로 인한 효과와 그 기준점은 당국의 규제 정도
나 시장 환경에 의해 달라질 수 있음을 염두에 두어야 한다. 두 번째 방법은, 관찰 가능한 정보를 
통해 변수를 설정하는 것이다. 본문의 맥락 상 노후 아파트의 기준은 재건축 연한과 직접적인 관계가 
있으므로, 현행 재건축 연한인 30년을 기준으로 노후 아파트를 구분할 수 있다. 재건축 연한은 최소한
의 대략적 해당 조건으로 실제 아파트 단지의 재건축 환경은 이보다 훨씬 복잡하므로, 이 역시 하나의 
대리변수로써만 이해해야 한다.

<표 6>은 이처럼 노후 아파트를 분류하는 기준점을 변화시키는 경우의 회귀분석 결과를 제시하고 
있다. 표는 먼저 이상경·신우진(2001) 등의 선행연구를 참고하여 준공 이후 17년 이상을 기준점으로 
사용한 결과와 재건축 연한을 통해 준공 이후 30년 이상을 기준점으로 사용한 결과를 보여준다. 결과
는 노후년수의 가격 효과가 일관적으로 뚜렷한 구조 변화의 양상을 나타내며, 그 변화의 방향 역시 
본문의 결과와 일관적이라는 것을 확인해준다. 즉, 두 가지 다른 기준점을 사용하는 경우에도 본문의 
주요 결과와 그 함의는 변하지 않는 것으로 나타난다.

이러한 실증분석이 갖는 주요한 의의는, 우리나라 아파트 시장의 가격 분석에 있어 재개발 가능성이 
영향을 미치는 대상에 대하여 비일관적(비선형적) 가격효과가 나타날 수 있다는 것이다. 다른 말로, 
본문의 결과는 노후년수와 가격 간의 내생적 관계가 노후 아파트와 비노후 아파트 간에서 달라짐을 
의미한다. 이런 경우, 헤도닉 가격분석에서 노후년수의 가격효과를 하나의 선형함수로 표현할 수 
없다. 만약 노후년수의 가격효과를 하나의 선형함수로만 포착하는 경우, 노후화가 덜한 아파트에 
대해서는 노후년수의 효과를 과소평가하고 노후화된 아파트에 대해서는 그 효과를 과대평가하게 
될 것이다. 이는 헤도닉 분석에서 노후년수의 이차항을 포함하거나 본문과 같이 명시적으로 구조변화
항을 포함해야 한다는 것을 지지한다.

　 준공 이후 17년 기준 준공 이후 30년 기준

변수명          계수값 t-통계량 유의확률 계수값 t-통계량 유의확률

상수            16.83500 270.520 0.000 16.79610 266.267 0.000 

노후년 -0.01630 -16.600 0.000 -0.01210 -18.062 0.000 

<표 6> 회귀분석: 노후 아파트 기준의 변경 
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　 준공 이후 17년 기준 준공 이후 30년 기준

노후년×노후여부() 0.00400 5.771 0.000 0.00900 5.455 0.000

용적률 -0.00040 -7.224 0.000 -0.00030 -6.292 0.000 

평균 주차대수 0.13610 12.349 0.000 0.13580 12.389 0.000 

건폐율 -0.01250 -17.311 0.000 -0.01300 -18.177 0.000 

세대수 0.00003 5.466 0.000 0.00003 5.817 0.000 

전용면적 -0.00110 -6.964 0.000 -0.00100 -6.639 0.000 

공용면적     -0.00280 -8.623 0.000 -0.00300 -9.142 0.000 

층 0.00460 9.857 0.000 0.00460 9.720 0.000 

난방 방식

중앙난방 0.04820 1.934 0.053 0.05170 2.133 0.033 

지역난방 0.12590 8.919 0.000 0.12610 8.952 0.000 

혼합형 -0.01840 -0.706 0.480 -0.02680 -0.959 0.338 

기타 -0.36670 -10.450 0.000 -0.37850 -10.844 0.000 

거리

초등학교 0.00002 0.823 0.410 0.00003 1.504 0.133 

중학교 -0.00009 -5.494 0.000 -0.00009 -5.209 0.000 

고등학교 0.00002 1.718 0.086 0.00002 1.477 0.140 

지하철 -0.00009 -4.959 0.000 -0.00010 -5.375 0.000 

R2 0.921 0.921

표본수 4,166

<표 6> 계속

뿐만 아니라, 본문의 구조적 변화 모형은 노후년수의 가격효과가 잠재적 개발이득과 유관할 수 
있음을 암시한다. 이러한 분석에서는 잠재적 개발이득이 미칠 수 있는 가격효과를 단순화하여 단지 
노후년수가 미치는 효과의 비선형성(교차항 고려를 통한 구조적 변화)로 표현하였으나, 잠재적 개발
이득의 대리변수를 통해 이를 보다 정교한 형태로 분석할 수 있다.

<표 7>는 <식 4>에 기반한 실증분석의 결과를 보여준다. 이는 앞의 모형 설정에서 제시한 바와 
같이 잠재용적률을 잠재개발이득의 대리변수로 사용한 모형의 결과이다. 결과는 잠재용적률의 비선
형적 가격효과가 뚜렷하다는 것을 드러내고 있다. 잠재용적률의 평균적 효과는 작은 음의 값
(-0.0002)으로 측정되나, 노후화된 아파트에 대해서는 잠재용적률의 가격 효과가 뚜렷한 양의 값
(0.0144)을 추가로 갖게 된다. 이를 해석하면, 비노후 아파트의 경우 잠재용적률이 1% 높다는 것은 
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모형3

변수명 계수값 t-통계량 유의확률

상수            16.90360 285.096 0.000 

노후년 -0.03910 -18.121 0.000 

노후년2 0.00100 12.432 0.000 

용적률 -0.00040 -7.558 0.000 

평균 주차대수 0.15590 13.052 0.000 

건폐율 -0.01200 -16.792 0.000 

세대수 0.00003 5.625 0.000 

전용면적 -0.00110 -6.848 0.000 

공용면적     -0.00290 -9.128 0.000 

층 0.00430 9.607 0.000 

난방 방식

중앙난방 0.00560 0.226 0.822 

지역난방 0.10010 7.177 0.000 

혼합형 -0.00880 -0.367 0.714 

기타 -0.34840 -9.855 0.000 

거리

초등학교 0.00002 0.883 0.377 

중학교 -0.00009 -5.261 0.000 

고등학교 0.00003 2.197 0.028 

지하철 -0.00009 -5.461 0.000 

잠재용적률 -0.0002 -3.663 0.000 

잠재용적률×노후여부() 0.0144 5.882 0.000 

노후여부 -0.0003 -5.882 0.000 

R2 0.927

표본수 4,1658)

<표 7> 회귀분석: 잠재용적률의 가격효과

8) 잠재용적률의 계산과정에서, 용도지구가 입력되지 않은 표본 1개가 누락되었다.
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아파트 가격을 0.02% 낮추는 효과가 있으나, 노후 아파트의 경우에는 잠재용적률이 1% 높아질수록  
아파트 가격이 약 1.42%씩 높아진다는 것이다.

모형의 함의를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 잠재적 개발이득은 현시점에서 관찰되는 주택의 속성 
변수는 아니지만 그럼에도 가격에 뚜렷한 영향을 줄 수 있다. 둘째, 잠재적 개발이득은 용적률과 
유관하며 특히 노후 아파트의 경우 현재 용적률이 낮을수록 가격이 높아지는 효과가 강하다. 셋째, 
최대 허용 용적률과 현 시점의 용적률의 차이로 정의된 잠재용적률은 용적률 상향으로 인한 잠재적 
개발이득의 대리변수로 사용할 수 있다. 잠재용적률은 노후화된 아파트에 존재하는 가격의 프리미엄
을 설명하는 변수로 활용된다.

V. 결론 및 시사점

본 연구는 재개발 가능성이 시장 가격에 영향을 미치는 우리나라 아파트 시장에서는 그로 인한 
비선형적 가격효과를 고려해야 한다는 것을 분석하였다. 이러한 비선형성은, 우리나라에서 아파트의 
재개발이 일정 수준 이상 노후된 아파트에서만 가능하다는 사실로 인해 발생한다. 재개발 가능성은 
개별 주택으로부터 관측되는 속성값 이외의 가격효과가 있다는 것을 의미하며, 이때 그 재개발 가능성
으로 인한 가격 효과가 노후 아파트에 집중된다. 그러므로, 이러한 비선형적 가격 효과를 고려하지 
않고 일반적인 변수의 선형성 가정하에서 계수를 추정하게 되는 경우 추정값의 편향이 발생할 수 
있을 것이다.

본문에서는 이를 포착하기 위해, 1. 노후년수가 갖는 가격효과의 구조변화, 2. 잠재개발이득의 
대리변수 모형을 제시하였다. 분석 결과, 재개발 가능성으로 인한 뚜렷한 비선형적 가격 효과가 존재
하며, 그 영향의 방향 역시 예상과 부합하는 것으로 나타났다. 노후년수의 구조변화 모형에서는 노후 
아파트에 대하여 노후년수가 갖는 부정적 가격효과가 급격히 감소하는 것으로 나타났으며, 대리변수
를 사용한 모형에서는 재개발 이후 기대되는 용적률 수준이 노후 아파트에 대해서만 뚜렷한 양의 
효과를 갖는 것으로 나타났다.

이러한 결과는 먼저 헤도닉 모형을 통한 아파트 가격 분석 시 고려해야 할 요소에 대해 함의를 
제공한다. 일반적인 가격 속성 분석 모형에서는 속성별 가격효과의 선형성과 독립성을 가정하는데, 
이런 경우 아파트 시장에서는 노후년수 또는 용적률의 효과를 왜곡적으로 측정하게 될 수 있다. 특히, 
노후년수의 효과에 대해서는 상대적으로 노후의 정도가 덜한 아파트에 대해서는 그 효과를 과소하게 
추정하고 상대적으로 노후한 아파트에 대해서는 과다하게 추정하게 될 가능성이 있다. 본문에서 
제시된 비선형성의 고려는 관련 실증분석의 신뢰성을 제고할 뿐 아니라 주택가격속성 분석에 기반한 
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다양한 정책 및 실용적 기법의 정확성을 향상시킬 수 있을 것으로 기대한다.
또한, 본문은 잠재 용적률(해당 입지의 용적률 상한 규정-현재 용적률)과 같이 기존에는 고려되지 

않았던 변수를 추가함으로써 잠재적 개발이득의 가격효과를 추정할 수 있음을 보여주었다. 본 연구의 
분석 결과에서 나타난 바와 같이, 잠재 용적률은 노후 아파트에 대해서 뚜렷한 양의 효과를 갖는다. 
이는 잠재용적률이 노후화된 아파트에 존재하는 가격의 프리미엄을 직접적으로 설명하는 변수로 
활용될 수 있음을 의미한다. 이 변수는 재개발 가능성을 고려하거나 직접 포착하고자 하는 관련 실증분
석에서 광범위하게 활용될 수 있을 것으로 기대된다.

본문에서 제시된 모형은 다양한 실천적 분야에서도 고려될 수 있다. 보다 정확한 분석적 모형은 
그 자체로 관련 실증분석의 신뢰성을 높일 뿐 아니라 대량평가나 주택가격지수 추정의 정확성에도 
기여할 수 있다. 또한, 최근에는 주택을 기반으로 하는 금융상품이 늘어나면서 관련 실증분석의 정확
성에 대한 요구가 점증하고 있다. 예를 들어, MBS나 주택연금 등과 같이 담보 주택의 장기 가치를 
계산해야 할 때 본문의 모형은 그 정확도를 높이는 데에 기여할 수 있을 것으로 보인다.

다만, 본문의 실증분석에는 방의 개수나 화장실의 개수와 같이 헤도닉 모형에서 자주 고려되는 
몇 가지 구조적 특성들이 고려되지 않았으므로, 이러한 향후 더 정교한 실증분석을 통해 이러한 본 
연구의 분석 결과를 검토해야 할 필요성이 여전히 남아있다. 본 연구를 기초로 주택 시장에 존재할 
수 있는 다양한 비선형성에 대한 연구가 시도되고, 보다 정밀한 분석 모형의 개발과 신뢰성 높은 
통계지표가 제공되는 데에 일조할 수 있기를 기대한다.



홍정의

74    https://doi.org/10.52344/hfr.2023.7.2.55

참고문헌

김석환, 이현석. (2005). 재건축 기대에 따른 아파트 가격변화 분석. 국토계획, 40(3), 67-78.
김지나, 한광호, 조원진, 노승한. (2020). 재건축사업 진행단계가 서울시 재건축 아파트 가격에 

미치는 영향 분석. 부동산·도시연구, 13(1), 85-104.
남형권, 서원석. (2017). 재건축 기대에 따른 아파트 특성요인의 시계열적 가치분석. 국토계획, 

52(5), 199-211.
이상경, 신우진. (2001). 재건축 가능성이 아파트 가격에 미치는 영향. 국토계획, 36(5), 101-110.
이창무. (2004). 재건축가능성이 아파트 가격형성에 미치는 영향. 국토계획, 39(1), 93-107.
이현석. (2001). 공간시장과 자본시장의 관계 및 예상자본수익률. 국토계획, 36(2), 163-175.
황규완, 김재환. (2016). 강남재건축 아파트와 비재건축 아파트의 가격 관계분석. 주거환경, 14(2), 

119-134.
Clapp, J. M., & Salavei, K. (2010). Hedonic pricing with redevelopment pptions: A new 

approach to estimating depreciation effects. Journal of Urban Economics, 67(3), 
362-377.

Hong, J., Choi, H., & Kim, W. S. (2020). A house price valuation based on the random 
forest approach: The mass appraisal of residential property in South Korea. 
International Journal of Strategic Property Management, 24(3), 140-152.

Lancaster, K. J. (1966). A new approach to consumer theory. Journal of Political 
Economy, 74(2), 132-157.

Malpezzi, S. (2002). Hedonic pricing models: A selective and applied review. In T. 
O'Sullivan, & K.  Gibb (Eds.), Housing economics and public policy (pp.  67-89). 
Hoboken, NJ: John Wiley & Son.

Rosen, S. (1974). Hedonic prices and implicit markets: Product differentiation in pure 
competition. Journal of Political Economy, 82(1), 34-55.

Sheppard, S. (1999). Hedonic analysis of housing markets. In P. Cheshire, & E. S. Mills 
(Eds.), Handbook of regional and urban economics (pp. 1595-1635). Amsterdam, 
Netherlands: Elsevier. 

White, H. (1980). A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a 
direct test for heteroskedasticity. Econometrica, 48(4), 817-838. 

(논문 접수일: 2023.10.15.  수정논문 접수일: 2023.11.27.  논문 채택일: 2023.12.22.)



Housing Finance Research, Vol. 7, No. 2, pp. 55-75    75

Housing Finance Research (2023) vol. 7, no. 2, 55-75
pISSN: 2586-4629, eISSN: 2765-5407
https://doi.org/10.52344/hfr.2023.7.2.55 https://www.hf.go.kr

Non-linear Price Effects of Redevelopment 
Options: Evidence from the Seoul Apartment 

Market
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Abstract

The market value of an apartment is influenced not only by its current utility flow but 
also the economic potential of redevelopment. This dual influence results in nonlinear 
price effects, especially when comparing older apartments with redevelopment potential 
to those without. We employed two empirical models to analyze these nonlinear effects. 
Based on a sample of 4,166 apartment transactions in Seoul, we established that the 
negative impact of housing age on price significantly diminishes for old apartments. 
Additionally, the anticipated increase in the floor area ratio owing to redevelopment plays 
a crucial role in determining the value of older apartments.
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