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            초록
          
        

        
          The purpose of this study is to determine how the value of apartment characteristics changes in Seoul according to the expectation of reconstruction. Specifically, this study compares the apartment value system affected by the construction expectation and those are not affected. Moreover it also analyzes time series value change of the apartment characteristics based on modified repeat sales model based on the mark to market prices of apartments divided into two category, over than 17 building years which are considered the construction expectation and less than 17 years which are not considered. The study concludes that the impact of apartment characteristics on the price differs from the construction expectation. Especially, the apartments with less than 17 years are found to have the price effects in the internal characteristics, while those with over than 17 years are more related to the external characteristics. Also, a high availability of floor area ratio that can be expected to be a benefit greatly from the reconstruction is crucial to enhancing the price. The offset is more likely to be bigger when it comes to reconstruction. The study suggests  an idea of what factors are more interested in private sector when considering reconstruction, as well as the need for the government policy to secure the stability of housing market.
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      Ⅰ. 서 론
      우리나라에서의 노후·불량주택 재건축 논의는 1980년대 후반 주택건설촉진법을 시작으로, 최근까지도 활발하게 진행되고 있다. 특히 2014년 9.1규제합리화 정책을 통해 아파트 재건축 가능건축물의 연한이 30년으로 단축되었고, 재건축 여부를 결정짓는 안전진단 기준이 완화되는 등 재건축시장이 활성화되었다.

      아파트 재건축은 노후·불량주택 개량을 통한 주거환경의 개선이라는 본연의 취지와 더불어 개발이익의 발생, 투자가치 상승 등 부수적 효과를 발생시키게 된다. 실제로 개포 주공아파트, 잠실 주공아파트 등 서울의 재건축아파트 평균 매매가격이 2017년 초 한 주 만에 0.17%나 오르는 등 재건축 강세현상이 나타나고 있으며1), 강남권을 비롯한 서울 일부지역 재건축아파트는 투자자들의 최고 선호대상2)으로 꼽히는 등 높은 관심이 쏠리고 있는 상황이다.

      이러한 효과들은 일반 아파트와 비교해 차별적인 가격구조를 이끌어낼 가능성이 있는데, 이와 관련해 재건축 대상이거나 재건축 시기가 다가온 아파트의 가격형성 요인(이상경·신우진, 2001; 김창석·김주영, 2002; 김석환·이현석, 2005), 재건축으로 인한 잠재적 효과(김종진, 2007; 윤상필·김진수, 2012) 등과 같은 학술연구가 이루어진바 있다.

      그러나 재건축 시기가 다가온 아파트와 일반 아파트의 가격체계의 차이점 및 재건축 가능시기와 맞물리면서 발생하는 재건축 요인의 영향력 변화 등에 대한 연구는 관심 있게 다루어지지 못했다. 특히 서울시는 신규택지의 부족으로 아파트 공급에 있어 재건축·재개발의 의존도가 높은 실정이며, 이러한 추세는 앞으로도 계속될 것으로 예상된다. 이러한 상황에서 재건축효과에 대한 연구는 향후 재건축 정책에 있어서도 유용한 시사점을 제공할 수 있다는 측면에서 시의적절하다고 판단된다.

      따라서 본 연구는 서울시를 대상으로 아파트특성이 재건축 기대에 따라 어떻게 아파트 가격에 영향을 미치는지를 시계열적으로 파악하는 것을 목적으로 한다. 또한 재건축과 밀접한 관계가 있을 것으로 판단되는 재건축 가능용적률이 재건축 기대가치에 어떻게 반영되는지를 살펴보고자 하며, 실증분석을 위해 수정반복매매모형(Modified Repeat Sales Model)을 활용하였다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 검토
      재건축과 관련해 가장 활발하게 진행되는 학술적 논의는 재건축 및 재건축 기대효과에 대한 순효과 및 잠재적 효과를 추정하는 것이다.

      이와 관련하여 이상경·신우진(2001)은 서울 강남구의 재건축 효과가 아파트 가격에 미치는 영향력을 분석하였는데, 재건축 특성변수로 단지용적률, 경과연수를 사용하였다. 분석결과, 아파트의 현재 용적률이 낮을수록 아파트 가격에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났고, 준공 후 17년을 기점으로 재건축에 대한 기대로 인해 아파트 가격이 상승한다는 점을 확인하였다. 부산시를 대상으로 한 최열·공윤경(2003)의 연구 역시 용적률, 경과연수를 재건축 특성변수로 하여 재건축 특성과 아파트 가격 간의 관계를 규명하고자 하였는데, 앞선 이상경·신우진(2001)의 연구와 유사한 16.42년이 되는 시점부터 재건축 기대효과가 나타난다는 결과를 도출하였다.

      김창석·김주영(2002)은 개발밀도는 아파트 가격에 음(-)의 영향을 미치는데, 아파트 용적률의 1% 증가는 0.15%의 가격하락 효과를 초래한다고 주장하였다. 김석환·이현석(2005) 또한 노후년도와 용적률을 이용한 재건축 기대에 따른 아파트가격변화 분석을 통해 유사한 결과를 도출하였다. 정의철(2003)은 개발밀도가 아파트 가격에 미치는 영향을 주거환경효과와 자본이득효과로 구분해 살펴보았는데, 용적률이 10% 포인트 증가할 경우 재건축에 따른 자본이득은 3.4% 감소한다는 결과를 도출하였다.

      이외에도 재건축이 인근 주택시장에 미치는 영향력에 대해 살펴본 연구들도 있는데, 먼저 김종진(2007)은 재건축이라는 환경변화가 인근 주택시장에 미치는 효과에 대한 연구를 통해 규모가 큰 재건축 사업일수록 인근 주택시장에 정(+)의 외부효과를 발생시킨다는 사실을 확인하였다.

      최성호 외(2007)는 재건축아파트 가격이 일반 아파트 가격을 선도하는지에 대한 인과관계 검토를 통해 재건축아파트의 가격은 신축 아파트 가격에 근거하여 형성되는 등 일련의 인과관계가 형성되고 있다는 사실을 파악하였다. 김호철·최창규(2008)는 강남의 재건축아파트 및 일반 아파트가 타 지역의 아파트 가격변화와 인과관계를 형성하는지에 대한 연구를 통해 재건축 여부와는 관계없이 강남지역의 아파트 가격은 기타 지역의 아파트 가격과 상호인과 관계가 있다는 결론을 도출하였다. 다만 황규완·김재환(2016)은 장기시계열 분석을 통해 재건축 아파트가 인근의 일반 아파트 가격에 미치는 영향은 크지 않다는 결론을 도출하는 등 다른 의견도 제기된 바 있다.

      이상의 선행연구를 통해 재건축 시기와 아파트 가격에는 대체적으로 양(+)의 관계가 있음을 확인하였다. 하지만 기존 연구들은 재건축 특성변수인 용적률, 경과연수의 영향력을 살펴보는데 초점을 맞추고 있었으며, 재건축 또는 재건축 기대효과가 나타나는 아파트와 그렇지 않은 아파트를 구분해 영향력의 관계를 비교한 연구는 미비하였다. 또한 재건축은 논의과정부터 사업까지 수년이 걸리는 사업으로 이 같은 효과를 살펴보는 데는 시계열자료를 이용하는 것이 더 적절함에도 기존 연구들은 대부분 횡단면자료를 사용했다는 한계 또한 보였다. 본 연구는 이러한 한계를 보완하기 위해 재건축 기대효과가 발생할 것으로 예상되는 노후 아파트와 그렇지 않은 아파트의 특성요인이 아파트 가격에 미치는 시계열적인 영향을 파악하였다.

    

    

  
    
      Ⅲ. 분석의 틀
      
        1. 자료 및 변수구성
        본 연구의 종속변수는 국토교통부 공시 실거래가격을 당해 연도 아파트 가격지수로 나눈 실질가격(PRICE)을 이용하였으며, 자료가 제공되는 2006년부터 10년 동안 매년 거래가 이루어진 아파트 단지만을 분석에 포함하였다3).

        재건축 기대효과가 발생할 것으로 예상되는 노후화된 아파트와 그렇지 않은 아파트의 특성요인을 파악하기 위해서는 재건축 기대효과에 대한 구분이 필요한데, 본 연구는 2015년 시점의 자료를 토대로 경과연수에 대한 변곡점을 파악해 재건축 기대효과가 나타나는 시점이 17.38년임을 확인하였다4). 이는 관련 선행연구(이상경·신우진, 2001; 이번송 외, 2002; 최열·공윤경, 2003)를 통해 공통적으로 파악된 재건축 기대효과가 나타나는 시점과 유사한 결과로, 2015년 재건축 대상 건축물의 연한이 40년에서 30년으로 단축되었고, 안전진단 기준이 완화되는 등 제반환경이 변화했기 때문에 재건축 기대효과가 나타나는 시기에도 변화가 있을 것으로 예상하였으나 큰 시점변화가 없음을 확인해주고 있다. 따라서 본 연구는 2006년 기준 17년이 경과한 36개단지(APT_OVER17) 360개 아파트와 2015년 기준으로 17년이 경과하지 않은 490개단지 4,900개 아파트(APT_UND ER17)를 분석대상으로 하였다.

        독립변수는 관련 선행연구를 참고해 아파트 내부특성으로 전용면적(AREA), 시공능력 상위 건설회사여부(COMPANY), 총세대수(HHOLD)를, 외부특성은 한강(RIVER), 초등학교(ELE), 지하철(SUBWAY) 접근성을 사용하였다. 특히 한강접근성은 재건축아파트단지 뿐 아니라 일반단지 역시 중요한 어메니티로 간주되고 있는데, 조망권, 한강공원 인접 등 다양한 측면에서 높은 쾌적성과 편의성을 누릴 수 있기 때문이다(양성돈·최내영, 2003; 김진유·이창무, 2005; 황형기·이창무, 2008). 이러한 측면에서 재건축 가능 아파트의 가격체계에 중요한 영향을 줄 수 있는 한강접근성을 변수로 투입하였다. 또한 용적률의 경우, 앞선 대부분의 연구들은 단지 내 용적률을 변수로 사용하였으나(이상경·신우진, 2001; 김창석·김주영, 2002; 최열·공윤경, 2003), 본 연구에서는 아파트가 위치한 용도지역상에서 허용하는 최대용적률과 현재 아파트에 적용되어 있는 용적률의 차이, 즉 재건축 시행 시 행정적 제약 없이 증가가 가능할 것으로 기대할 수 있는 ‘가능용적률(AFAR)’이 재건축 기대효과와 더 밀접한 관련이 있을 것으로 예상하고 이를 계산해 변수로 투입하였다.

        
          
          

          Figure 1. 
				
          

          
            Study Area and Sample Distribution
          
          

          

        

        
          Table 1. 
				
          

          
            Variable Description
          
          

        

        
          
            
              	Variables
              	Unit
              	Label
            

          
          
            	PRICE(아파트가격)
            	￦10,000
            	Price of real term(2006-2015) = log(nominal price/price index)
          

          
            	AREA(전용면적)
            	㎡
            	Area of exclusive use space
          

          
            	HHOLD(총세대수)
            	number
            	Number of household
          

          
            	COMPANY(건설회사)
            	dummy
            	Top 10 contractor's construction capacity=1, other=0
          

          
            	RIVER(한강접근성)
            	meter
            	Distance to the Han river
          

          
            	SUBWAY(지하철접근성)
            	meter
            	Distance to the nearest subway station
          

          
            	ELE(초등학교접근성)
            	meter
            	Distance to the nearest elementary school
          

          
            	AFAR(가능용적률)
            	%
            	Available Floor Area Ratio=max floor area ratio-current floor area ratio
          

        

        

      

      
        2. 분석모형
        본 연구는 재건축 기대효과가 나타날 것으로 예상되는 경과연수 17년 이상 아파트와 그렇지 않은 17년 미만 아파트의 가격 구성요소의 영향력 변화를 살펴보기 위해 수정반복매매모형을 사용하였다. 이모형은 수년에 거쳐 거래된 동일 물건을 대상으로 실증분석을 수행하기 때문에 횡단면분석이나 일반 시계열분석보다 아파트 가격을 구성하는 특성요인들의 효과를 보다 분명히 확인할 수 있다는 장점이 있다.

        본 연구는 재건축 기대효과가 나타날 것으로 예상되는 경과연수 17년 이상 아파트와 그렇지 않은 17년 미만 아파트의 가격 구성요소의 영향력 변화를 살펴보기 위해 수정반복매매모형을 사용하였다. 이모형은 수년에 거쳐 거래된 동일 물건을 대상으로 실증분석을 수행하기 때문에 횡단면분석이나 일반 시계열분석보다 아파트 가격을 구성하는 특성요인들의 효과를 보다 분명히 확인할 수 있다는 장점이 있다.

        수정반복매매모형은 동일한 주택자료를 시계열적으로 구축하여 가격지수를 산정하는데 이용되고 있는 반복매매모형을 일부 수정한 모형으로, 특성 변수의 값과 영향력이 시기와 무관하게 일정하다는 가정을 완화한 모형이다. 따라서 공원, 지하철역 등의 신설로 주택가격을 구성하는 특성변수의 값이 변화하였을 때뿐만 아니라 방 개수, 용적률과 같이 그 값은 변하지 않더라도 가격에 미치는 영향력이 변화한 것 또한 모형에서 고려할 수 있다는 장점이 있다(이창무·김진유, 2004).

        그러나 수정반복매매모형은 모형의 구조상, 시간더미와 특성변수 값의 상호작용 항을 독립변수로 구성함에 따라 다중공선성의 문제가 발생할 여지가 있는데, 본 연구에서는 성현곤·김진유(2011)의 연구와 같이 아파트 명목가격(당해 연도 실거래가격)을 전년 대비 당해 연도 가격지수(I)로 나누어 준 실질가격을 종속변수로 사용하고, 시간더미를 독립변수에서 제거하는 방법을 사용하였다.

        또한 시계열자료 사용 시 발생할 수 있는 오차항의 자기상관 역시 Durbin-Watson검정(D-W검정)에서 발견되어 AR(1)을 독립변수에 추가한 후 최우추정법을 이용하여 분석을 실시하였다. 본 연구에서 사용한 분석모형의 형태는 다음과 같다(성현곤·김진유, 2011).
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        const.Is=PsPtvt = φvt-1+εt
t ≠ s, t < s, t,s = 1, 2, 3, ..., 10
P=실거래가격
d=시간더미
Xk=아파트특성 k
v=오차항

      

    

    

  
    
      Ⅵ. 실증분석
      
        1. 기술통계분석
        분석에 사용된 변수의 기술통계량은 시불변변수와 시변변수로 나누어 살펴보았다. 먼저 시불변변수 가운데 전용면적(AREA)은 17년 이상 아파트가 평균 87.28㎡로 80.57㎡인 17년 미만 아파트보다 평균면적이 넓었으며 총세대수(HHOLD) 역시 약 400여세대가 많았다. 시공능력평가 10위 이내 업체가 건설한 아파트(COMPANY)5)는 17년 미만 아파트 단지에서 더 많이 관측되었으며, 한강과의 거리(RIVER)는 17년 이상 아파트가 평균 약 2.7㎞로 4.1㎞인 17년 미만 아파트보다 더 인접해 있었다.

        용도지역상 허용하는 최대 용적률과 현재 아파트에 적용된 용적률의 차이인 가능용적률(AFAR)은 17년 미만 아파트의 경우 평균 –32%로 나타났는데, 분석대상 490개 단지 중 345개가 허용하는 최대용적률을 초과해 건설된 것으로 확인되었다6). 반면 17년 이상 아파트는 평균 70%로 상대적으로 낮은 용적률을 보였다.

        시변변수의 경우 연도별로 차이는 있지만 17년 이상 아파트가 17년 미만 아파트보다 대략 48% 가격(PRICE)이 높게 형성되어 있었다. 초등학교(ELE)7)와 지하철(SUBWAY) 접근성은 약 300m, 600m로 17년 이상 아파트와 17년 미만 아파트 간에 큰 차이는 없었다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Descriptive Statistics for Time Invariant Variables
          
          

        

        
          
            
              	
              	Variables
              	Mean
              	Sth. Dev
              	Min
              	Max
            

          
          
            	APT_UNDER17*
            	AREA
            	80.57
            	24.32
            	32.08
            	165.83
          

          
            	HHOLD
            	565.83
            	695.29
            	36
            	5387
          

          
            	COMPANY
            	0.36
            	0.48
            	0
            	1
          

          
            	RIVER
            	4,115.66
            	3,343.05
            	58.29
            	14,761.22
          

          
            	AFAR
            	-32.2
            	79.81
            	-417.66
            	439.56
          

          
            	APT_OVER17**
            	AREA
            	87.28
            	30.95
            	41.22
            	148.23
          

          
            	HHOLD
            	978.3
            	826.1
            	99.0
            	3,930
          

          
            	COMPANY
            	0.22
            	0.42
            	0
            	1
          

          
            	RIVER
            	2,710.61
            	2,346.31
            	223.94
            	12,249.25
          

          
            	AFAR
            	70.19
            	64.76
            	-49.5
            	276.31
          

        

        
          
            * Apartments with less than 17 years (N=4,900)
          

          
            ** Apartments with over than 17 years (N=360)
          

        

        

        
          Table 3. 
				
          

          
            Descriptive Statistics for Time Variant Variables
          
          

        

        
          
            
              	Year
              	APT_UNDER17
              	APT_OVER17
            

            
              	PRICE
              	ELE
              	SUBWAY
              	PRICE
              	ELE
              	SUBWAY
            

          
          
            	2006
            	37057.74
            	343.27
            	714.15
            	65476.27
            	413.67
            	655.37
          

          
            	2007
            	42632.39
            	341.92
            	714.15
            	68809.32
            	304.50
            	655.37
          

          
            	2008
            	44992.12
            	341.82
            	714.15
            	65047.56
            	304.50
            	655.37
          

          
            	2009
            	43987.39
            	338.92
            	620.12
            	65522.52
            	304.50
            	636.60
          

          
            	2010
            	43286.98
            	337.91
            	619.93
            	66385.55
            	304.50
            	636.60
          

          
            	2011
            	43332.01
            	337.90
            	619.93
            	63760.25
            	304.50
            	636.60
          

          
            	2012
            	40891.31
            	337.90
            	618.08
            	55809.52
            	304.50
            	636.60
          

          
            	2013
            	40186.32
            	337.66
            	618.08
            	54843.96
            	304.50
            	636.60
          

          
            	2014
            	41415.93
            	337.66
            	618.08
            	57475.52
            	304.50
            	636.60
          

          
            	2015
            	43940.76
            	338.41
            	617.59
            	62510.64
            	304.50
            	636.60
          

        

        

      

      
        2. 아파트 특성요인의 가치변화 분석
        실증분석 결과를 살펴보면, 단지 내부특성인 면적(AREA)의 경우 재건축 기대효과가 나타날 것으로 예상되는 17년 이상 아파트와 그렇지 않은 아파트 모두 2006년 대비 아파트 가격에서 차지하는 영향력은 증가하고 있는 것으로 나타났으나, <그림 2>에서와 같이 17년 이상 아파트와 그렇지 않은 아파트의 영향력을 비교할 경우 큰 차이를 보이지는 않았다.

        
          
          

          Figure 2. 
				
          

          
            Time Series Value Change of Apartment Characteristics
          
          

          

        

        반면 총세대수(HHOLD)의 경우 17년 이상 아파트와 그렇지 않은 아파트 간 차이를 확인할 수 있었는데, 17년 미만 아파트는 시간에 따른 영향력 변화가 미미하였으나, 17년 이상  아파트에서는 시간이 지남에 따른 영향력의 감소가 두드러지게 나타났다. 2006년과 비교해 시간이 지날수록 이와 같은 부정적 효과가 증가하고 있다는 것은 재건축 시기가 가까워질수록 총세대수 증가에 따른 개발 후 기대이익이 감소할 수 있다는 우려가 가격에 반영된 것으로 판단된다.

        국토교통부가 공시하는 건설시공능력평가 10위 이내의 업체가 건설한 아파트(COMPANY)와 그렇지 않은 아파트의 영향력도 분석대상 간 차이를 보이고 있었다. 17년 미만 아파트의 경우 시간이 경과함에 따라 건설회사 지명도에 대한 영향력이 소폭 상승하고 있는 것으로 나타났으나, 2015년도를 제외한 대부분의 연도에서 2006년과 비교하여 유의한 차이는 없는 것으로 분석되었다. 반면 17년 이상 아파트는 이 같은 영향력이 시간의 경과에 따라 감소하는 것으로 나타났다. 특히 재건축 기대효과에 근접한 건축 후 23년 이상 된 아파트의 경우 10%의 통계적 유의수준 하에서 이러한 현상이 뚜렷하게 나타났는데, 이는 대체로 브랜드 지명도가 높은 아파트 분양 시 상대적인 선호가 높았기 때문에 해당가치가 높게 반영되어 있던 것이 노후화될수록 더욱 급격히 하락하는 것이 주요한 원인으로 추정된다.

        다음으로 단지외부 특성을 살펴보면, 먼저 한강접근성(RIVER)은 17년 미만 아파트의 경우 2006년과 비교해 시간의 변화에도 불구하고 뚜렷한 영향력의 변화는 나타나지 않는 것으로 확인되었다. 반면 17년 이상 아파트(특히 오래될수록)에서 그 영향력은 강화되고 있었는데, 이는 재건축시장에서 한강조망권 아파트는 높은 프리미엄이 붙어 선호8)되고 있다는 측면에서 재건축시기에 가까워질수록 뚜렷한 한강접근성 선호현상이 나타난 것으로 보여 진다.

        초등학교접근성(ELE)의 경우 17년 미만 아파트와 17년 이상 아파트 모두 대체적으로 지속적으로 그 중요성이 강조되고 있는 것으로 나타났는데, 이는 재건축에 대한 기대 또는 시기와는 관계없이 초등학교는 거주지와 인접해야 한다는 기존 연구결과와 맥락을 같이하는 결론이라고 할 수 있다(양성돈·최내영, 2003; 최석준·채수복, 2007; 우아영·지남석, 2009).

        
          Table 4. 
				
          

          
            Result of modified repeat sales model for APT_UNDER17
          
          

        

        
          
            
              	Variable
              	Estimate
              	t Value
              	Pr>|t|
              	Variable
              	Estimate
              	t Value
              	Pr>|t|
            

          
          
            	AREA
            	2007
            	0.000726
            	2.83
            	0.0047
            	RIVER
            	2007
            	-3.16E-06
            	-1.39
            	0.1641
          

          
            	2008
            	0.000711
            	2.13
            	0.0333
            	2008
            	5.29E-06
            	1.76
            	0.0787
          

          
            	2009
            	0.001067
            	2.81
            	0.005
            	2009
            	6.52E-06
            	1.86
            	0.0628
          

          
            	2010
            	0.001779
            	4.3
            	<.0001
            	2010
            	2.39E-06
            	0.64
            	0.5246
          

          
            	2011
            	0.002338
            	5.5
            	<.0001
            	2011
            	5.84E-07
            	0.15
            	0.8788
          

          
            	2012
            	0.002911
            	6.95
            	<.0001
            	2012
            	-1.36E-06
            	-0.36
            	0.719
          

          
            	2013
            	0.003544
            	9.01
            	<.0001
            	2013
            	-1.94E-06
            	-0.55
            	0.5833
          

          
            	2014
            	0.004245
            	12.3
            	<.0001
            	2014
            	-3.88E-06
            	-1.25
            	0.2119
          

          
            	2015
            	0.004825
            	18.53
            	<.0001
            	2015
            	-5.69E-06
            	-2.42
            	0.0157
          

          
            	HHOLD
            	2007
            	3.92E-05
            	3.1
            	0.002
            	ELE
            	2007
            	-0.00015
            	-3.84
            	0.0001
          

          
            	2008
            	2.88E-05
            	1.72
            	0.0849
            	2008
            	-0.00021
            	-3.93
            	<.0001
          

          
            	2009
            	2.16E-05
            	1.14
            	0.2538
            	2009
            	-0.00021
            	-3.59
            	0.0003
          

          
            	2010
            	1.66E-05
            	0.82
            	0.4141
            	2010
            	-0.00026
            	-4.09
            	<.0001
          

          
            	2011
            	1.96E-05
            	0.95
            	0.3425
            	2011
            	-0.00032
            	-4.87
            	<.0001
          

          
            	2012
            	0.000012
            	0.59
            	0.5553
            	2012
            	-0.00036
            	-5.52
            	<.0001
          

          
            	2013
            	1.11E-05
            	0.58
            	0.5623
            	2013
            	-0.00045
            	-7.27
            	<.0001
          

          
            	2014
            	1.54E-05
            	0.92
            	0.359
            	2014
            	-0.00054
            	-10.05
            	<.0001
          

          
            	2015
            	2.09E-05
            	1.64
            	0.1016
            	2015
            	-0.0006
            	-14.77
            	<.0001
          

          
            	COMPANY
            	2007
            	-0.0096
            	-0.56
            	0.5759
            	SUBWAY
            	2007
            	-2.47E-06
            	-0.19
            	0.8487
          

          
            	2008
            	-0.0146
            	-0.65
            	0.5172
            	2008
            	-8.34E-06
            	-0.58
            	0.5643
          

          
            	2009
            	-0.0105
            	-0.41
            	0.6836
            	2009
            	-5.1E-05
            	-2.12
            	0.0343
          

          
            	2010
            	0.0104
            	0.38
            	0.7048
            	2010
            	-0.00009
            	-3.11
            	0.0019
          

          
            	2011
            	0.0213
            	0.77
            	0.4438
            	2011
            	-0.00012
            	-3.96
            	<.0001
          

          
            	2012
            	0.0278
            	1.02
            	0.3101
            	2012
            	-0.00016
            	-4.98
            	<.0001
          

          
            	2013
            	0.033
            	1.29
            	0.1988
            	2013
            	-0.00018
            	-6.01
            	<.0001
          

          
            	2014
            	0.0361
            	1.6
            	0.1105
            	2014
            	-0.00021
            	-7.59
            	<.0001
          

          
            	2015
            	0.0376
            	2.19
            	0.0286
            	2015
            	-0.00023
            	-11.18
            	<.0001
          

          
            	AFAR
            	2007
            	7.06E-05
            	0.73
            	0.468
            	AR(1)
            	-0.9029
            	-134.46
            	<.0001
          

          
            	2008
            	7.31E-05
            	0.57
            	0.5686
            	Maximum 
Likelihood 
Estimates
            	SSE: 146.8481
DFE: 4835
MSE: 0.03037
Root MSE: 0.17428
SBC: -2727.61
AIC: -3149.91
            	Regression R2: 0.121
Total R2: 0.8458
D-W: 1.9922
(Pr<DW: 0.4322
Pr>DW: 0.5678)
          

          
            	2009
            	7.02E-05
            	0.48
            	0.631
          

          
            	2010
            	0.000124
            	0.8
            	0.4259
          

          
            	2011
            	0.000112
            	0.7
            	0.482
          

          
            	2012
            	0.000115
            	0.74
            	0.4601
          

          
            	2013
            	0.000203
            	1.38
            	0.1666
          

          
            	2014
            	0.000238
            	1.84
            	0.0652
          

          
            	2015
            	0.000299
            	3.05
            	0.0023
          

        

        

        다음으로 지하철접근성(SUBWAY)은 17년 미만 아파트에서 해마다 그 영향력이 강화되고 있었는데, 이는 아파트의 주기에 있어 개발 및 성장이 끝나고 지역의 기능이 완성되어 지역기능이 최고수준에 도달하는 성숙기에 들어설수록 지하철과 같은 대중교통의 중요성이 증가할 수 있다는 측면을 보여주는 결과로 보여 진다. 반면 17년 이상 아파트는 17년 미만 아파트와는 반대되는 결과가 도출되었으나 대부분 연도에서 통계적인 유의성을 발견하지는 못했는데, 이는 성숙기 이후 재건축 시기가 가까워져도 개발에 따른 입지의 변화는 없기 때문에 지하철 접근성은 아파트 가격에 있어 유의한 영향을 미치지는 않는 것으로 추정된다. 다만 지역의 기능이 최고수준에 도달하는 시기 지하철의 영향력 역시 최대가 되고, 이후 다른 패턴을 보이는지에 대한 추가적인 보완연구는 필요할 것으로 판단된다.

        
          Table 5. 
				
          

          
            Result of modified repeat sales model for APT_OVER17
          
          

        

        
          
            
              	Variable
              	Estimate
              	t Value
              	Pr>|t|
              	Variable
              	Estimate
              	t Value
              	Pr>|t|
            

          
          
            	AREA
            	2007
            	0.000619
            	0.55
            	0.5833
            	RIVER
            	2007
            	2.82E-06
            	0.16
            	0.8696
          

          
            	2008
            	0.000219
            	0.15
            	0.8841
            	2008
            	1.08E-05
            	0.47
            	0.6356
          

          
            	2009
            	0.00113
            	0.65
            	0.5134
            	2009
            	9.14E-06
            	0.34
            	0.7346
          

          
            	2010
            	0.001901
            	1.03
            	0.3046
            	2010
            	-4.21E-06
            	-0.15
            	0.8844
          

          
            	2011
            	0.002289
            	1.21
            	0.2262
            	2011
            	-1.5E-05
            	-0.52
            	0.6056
          

          
            	2012
            	0.003281
            	1.77
            	0.0771
            	2012
            	-2.2E-05
            	-0.74
            	0.4585
          

          
            	2013
            	0.003806
            	2.2
            	0.0286
            	2013
            	-3.1E-05
            	-1.13
            	0.2601
          

          
            	2014
            	0.004233
            	2.8
            	0.0054
            	2014
            	-4.5E-05
            	-1.89
            	0.0596
          

          
            	2015
            	0.004894
            	4.32
            	<.0001
            	2015
            	-5.7E-05
            	-3.17
            	0.0017
          

          
            	HHOLD
            	2007
            	-7.9E-05
            	-1.42
            	0.1574
            	ELE
            	2007
            	-0.00017
            	-0.69
            	0.4886
          

          
            	2008
            	-0.00016
            	-2.17
            	0.0309
            	2008
            	-0.0002
            	-0.61
            	0.54
          

          
            	2009
            	-0.00014
            	-1.7
            	0.0893
            	2009
            	-0.00035
            	-0.91
            	0.3623
          

          
            	2010
            	-0.00017
            	-1.89
            	0.0603
            	2010
            	-0.00041
            	-1
            	0.3164
          

          
            	2011
            	-0.00021
            	-2.3
            	0.022
            	2011
            	-0.00042
            	-1.01
            	0.315
          

          
            	2012
            	-0.00027
            	-3.01
            	0.0029
            	2012
            	-0.00056
            	-1.37
            	0.1729
          

          
            	2013
            	-0.00026
            	-3.13
            	0.0019
            	2013
            	-0.00071
            	-1.84
            	0.0674
          

          
            	2014
            	-0.00028
            	-3.76
            	0.0002
            	2014
            	-0.00081
            	-2.4
            	0.0172
          

          
            	2015
            	-0.00031
            	-5.53
            	<.0001
            	2015
            	-0.0009
            	-3.58
            	0.0004
          

          
            	COMPANY
            	2007
            	-0.0056
            	-0.06
            	0.9553
            	SUBWAY
            	2007
            	7.38E-05
            	0.54
            	0.5913
          

          
            	2008
            	-0.0707
            	-0.54
            	0.5927
            	2008
            	0.00022
            	1.24
            	0.2144
          

          
            	2009
            	-0.1351
            	-0.88
            	0.3789
            	2009
            	0.00016
            	0.69
            	0.4888
          

          
            	2010
            	-0.1816
            	-1.11
            	0.2696
            	2010
            	0.000149
            	0.59
            	0.5556
          

          
            	2011
            	-0.2515
            	-1.5
            	0.1349
            	2011
            	0.000215
            	0.83
            	0.4089
          

          
            	2012
            	-0.2874
            	-1.75
            	0.0819
            	2012
            	0.000246
            	0.96
            	0.3384
          

          
            	2013
            	-0.3272
            	-2.12
            	0.0348
            	2013
            	0.000281
            	1.16
            	0.2466
          

          
            	2014
            	-0.3907
            	-2.89
            	0.0041
            	2014
            	0.000337
            	1.58
            	0.1148
          

          
            	2015
            	-0.4494
            	-4.42
            	<.0001
            	2015
            	0.000358
            	2.23
            	0.0267
          

          
            	AFAR
            	2007
            	0.000268
            	0.39
            	0.6964
            	AR(1)
            	-0.9449
            	-46.58
            	<.0001
          

          
            	2008
            	0.000581
            	0.64
            	0.5252
            	Maximum
Likelihood
Estimates
            	SSE: 16.73504
DFE: 295
MSE: 0.05673
Root MSE: 0.23818
SBC: 301.7706
AIC: 49.17382
            	Regression R2: 0.209
Total R2: 0.8834
D-W: 1.9639
(Pr<DW: 0.5466
Pr>DW: 0.4534)
          

          
            	2009
            	0.000886
            	0.85
            	0.3965
          

          
            	2010
            	0.001403
            	1.26
            	0.2091
          

          
            	2011
            	0.00165
            	1.45
            	0.1479
          

          
            	2012
            	0.001996
            	1.79
            	0.0744
          

          
            	2013
            	0.00215
            	2.06
            	0.0404
          

          
            	2014
            	0.002572
            	2.82
            	0.0052
          

          
            	2015
            	0.003162
            	4.6
            	<.0001
          

        

        

        본 연구에서 주요 관심사항으로 살펴보고자 하였던 용도지역상 최대용적률과 현재용적률 간 차이인 가능용적율(AFAR)의 경우 재건축 기대효과가 없는 17년 미만 아파트의 경우 시간의 흐름에도 불구하고 전반적으로 아파트 가격에 있어 유의한 영향을 주지는 못하는 것으로 나타났다. 다만 2014년도 이후 유의성이 나타남과 동시에 기대가치도 적은 폭이지만 상승추세로 돌아선 것으로 확인되었는데, 이는 주택가격에 영향을 미치는 다양한 조건들이 불변일 때 재건축 효과가 나타나는 시점에 근접할수록 투자가치에 대한 관심이 높아짐을 의미한다고 볼 수 있다.

        반면 재건축 기대효과가 나타날 것으로 예상되는 17년 이상 아파트의 경우에는 해마다 가능용적률의 중요성이 매우 높아지고 있었으며, 특히 평균 건축연한 26년 이상인 시점부터는 통계적인 유의성이 명확히 나타나 가능용적률은 재건축 기대에 있어서 그 영향력이 매우 높다는 사실을 확인하였다.

        
          
          

          Figure 3. 
				
          

          
            Time Series Value Change of AFAR
          
          

          

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      본 연구는 서울시를 대상으로 아파트 특성요인 가치가 재건축 기대에 따라 시계열적으로 어떻게 변화되는지를 실증분석 하였으며, 분석결과 재건축에 대한 기대에 따라 아파트 가격에 대한 내·외부특성의 영향력은 큰 차이를 보이고 있다는 결론을 도출하였다. 특히 재건축에 대한 기대가 낮은 17년 미만 아파트는 주로외부특성에서, 17년 이상 아파트는 내부특성에서 이와 같은 영향력 변화를 확인할 수 있었다.

      일반적으로 노후화된 아파트는 높은 감가상각으로 인해 선호가 떨어지게 된다. 하지만 재건축을 통해 주거환경이 개선되고 아파트의 가치도 상승한다면 이 같은 비선호 현상은 충분히 상쇄될 수 있을 것이다. 다만 가치상승에 있어 중요한 전제조건은 재건축시 납부해야하는 자기부담금이 최소화되어야 한다는 것인데, 재건축에 있어 현재보다 높은 용적률을 확보할 수 있다면 재건축을 통해서 얻게 되는 이윤이 극대화될 수 있을 것이다.

      이러한 관점에서 본 연구는 재건축으로 인한 높은 투자효과를 기대할 수 있는 가능용적률이 아파트의 가치를 높이는데 있어 매우 중요한 역할을 한다는 사실을 확인하였으며, 특히 경과연수가 평균 28년이 지난 시점부터는 가능용적률의 영향력은 급격히 증가하는 것으로 나타났다. 이러한 결과를 통해 재건축 대상 아파트에 있어서 개발밀도의 중요성은 그 어떤 특성보다 높다는 점을 확인하였다. 또한 아파트의 노후화로 인한 가치하락에 대한 재건축 기대감의 상쇄현상이 재건축에 가까운 시점이 될수록 더욱 커진다는 점도 함께 파악하였다.

      본 연구의 결론을 통해 재건축시장에서 민간부문이 관심을 가지는 주요 요인은 높은 기대가치라는 점을 확인하였으며, 이러한 측면은 주택시장의 질적 개선과 함께 주거안정을 목적으로 하는 정부의 재건축 정책의 추진에 있어 중요하게 고려해야 할 방향에 대한 고민이 필요함을 시사하고 있다. 특히 재건축 관련 정부정책의 추진에 있어 직접적인 초과이익 환수는 많은 논란을 일으키고 있는데, 본 연구의 결론은 재건축으로부터 발생하는 이익에 대한 환수보다는 재건축 추진과정에서 적정수준 이상의 초과이익을 발생시킬 수 없도록 허용용적률의 범위를 조정하는 사전적 규제정책을 고민할 필요가 있다는 점을 보여주고 있다.

      본 연구는 재건축 기대효과 여부에 따른 아파트의 가격형성 구조의 시계열적인 차이를 규명함으로써 기존 연구가 가지고 있는 한계점을 극복하고자 노력하였다는 측면에서 연구의의를 찾을 수 있으나, 다음과 같은 측면에서 향후 개선된 연구가 진행될 필요가 있을 것으로 판단된다. 먼저, 연구대상을 서울로 한정했기 때문에 본 연구의 결론이 서울과 다른 환경을 가진 지방에도 적용될 수 있을지 검증이 필요하다는  점을 들 수 있다. 이는 지방을 대상으로 추가적인 비교분석 연구를 통해 확인이 가능할 것으로 판단된다. 또한 아파트 재건축 기대효과에는 물리적인 특성뿐 아니라 심리적인 요인도 작용을 할 것으로 판단되는데 본 연구는 물리적인 특성에 한정해 그 영향력을 파악하였다. 따라서 향후 심리적인 요인을 포함하여 다양한 정성적인 부분을 고려한 연구가 진행되기를 기대한다.
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              	 Estimate
              	t Value
            

          
          
            	Constant
            	40706
            	6.29***
          

          
            	Area
            	489.1149
            	17.06***
          

          
            	Households
            	0.921
            	0.9
          

          
            	Company
            	7946.344
            	5.72***
          

          
            	River
            	-1.68159
            	-8.57***
          

          
            	Elementary
            	0.70767
            	0.18
          

          
            	Subway
            	-6.70144
            	-3.71***
          

          
            	FAR Gap
            	-6.45096
            	-0.8
          

          
            	Year
            	-3623.85
            	-5.93***
          

          
            	Year_S2
            	104.2476
            	6.99***
          

          
            	Adj R2
            	0.57
          

          
            	F Value
            	79.73***
          

        

        
          
            * P<0.1
          

          
            ** P<0.05
          

          
            *** P<0.01
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