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CAPM에 기반한 주택시장 리스크 프리미엄 동학 분석 
- EGARCH-in-Mean 모형을 이용하여 -

Dynamic Analysis of the Housing Market Risk Premium 
Using a CAPM-Based EGARCH-in-Mean Model
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❙ Abstract ❙
This study empirically analyzes the dynamic characteristics of systematic risk and risk premiums 
in the Korean housing market using a capital asset pricing model (CAPM)-based exponential 
generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (EGARCH)-in-Mean model. The market 
portfolio is constructed by weighting financial and housing assets according to household asset 
shares, thereby reflecting the actual asset composition of Korean households. Using monthly 
apartment sale price indices from November 2003 to December 2025, the empirical results show 
that market beta β is positive and statistically significant across all regions, confirming that the 
Korean apartment market is structurally linked to the financial market. The risk premium is 
significantly associated with volatility and exhibits time-varying dynamics. While the nationwide 
and metropolitan housing markets show a positive relationship between volatility and the risk 
premium, consistent with the conventional risk-return trade-off, the Seoul market exhibits an 
asymmetric response, with both volatility and the risk premium increasing following positive (price 
increase) shocks but declining after negative (price decrease) shocks. This pattern reflects a 
structural feature of the Seoul market, where contractions in transaction activity and adjustments 
in market expectations tend to precede price corrections. In the forecasting analysis for Seoul, the 
EGARCH-in-Mean model outperformed both the Random Walk and conventional CAPM models. 
Overall, these findings suggest that the Korean housing market exhibits characteristics of a 
financial asset market closely integrated with the broader financial market, while regional markets 
display heterogeneous risk structures and price adjustment mechanisms. The results further imply 
that housing market stabilization policies should consider not only price levels but also the 
time-varying nature of volatility and risk premiums.
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Ⅰ. 서론

주택시장은 전통적으로 거주와 소비의 기능을 

수행하는 내구재 시장으로 이해되어 왔다. 그러

나 최근에는 주택이 거주 서비스를 제공함과 함께 

실물자산 투자 및 자산축적 수단으로 인식되면서 

금융시장과의 연계성에 대한 관심이 확대되고 있

다. 특히 한국은 가계자산에서 부동산이 차지하

는 비중이 높은 국가로 평가되며, 주택가격의 변

동은 소비 ․ 투자 ․ 신용시장뿐만 아니라 거시경제 

전반에 영향을 미치는 중요한 요인으로 작용한

다. 이러한 점에서 한국 주택시장은 재화 및 서비

스 시장과 자산시장의 성격이 동시에 공존하는 구

조를 가진다고 볼 수 있다.

자산시장 관점에서 주택가격을 설명하려는 

시도는 자본자산가격결정모형(Capital Asset 

Pricing Model, CAPM)을 중심으로 발전해 왔

다. Markowitz(1952)의 평균-분산 이론 이후 

Sharpe(1964)와 Lintner(1965)에 의해 정립된 

CAPM은 자산의 기대수익률이 시장포트폴리오

에 대한 체계적 위험(systematic risk)에 의해 결

정된다는 이론적 관계를 제시하였다. 이후 부동

산시장에서도 이러한 접근이 확대되었으며, 

Ibbotson and Siegel(1984)은 부동산이 포트폴

리오 분산효과를 제공할 수 있는 자산임을 보였다.

그러나 주택시장은 일반적인 금융자산시장과

는 상이한 구조적 특성을 가진다. 주택은 거래비

용이 높고 유동성이 낮으며, 가격조정 속도가 상

대적으로 느리다(Case and Shiller, 1989). 또

한 지역별 이질성이 강하고 정보 비대칭성이 존재

하기 때문에 동일한 거시충격이라 하더라도 지역

별로 상이한 가격 반응이 나타날 수 있다(Genesove 

and Mayer, 2001). Himmelberg et al.(2005) 

역시 주택시장이 금리 및 거시경제 충격에 대해 

점진적인 조정경로를 보인다고 설명하였다. 이러

한 특성은 주택시장의 위험과 기대수익률 간 관계

가 일정한 값으로 고정되어 있기보다, 경제 상황

과 정책 환경 변화에 따라 동태적으로 변할 가능

성을 시사한다.

특히 최근 한국 주택시장은 금융시장 충격과 

정책 변화에 대한 민감도가 크게 확대되고 있다. 

최근 글로벌 금융위기, 저금리 기조, COVID-19 

이후의 유동성 확대, 그리고 대출규제 및 보유세 

강화와 같은 정책 변화는 주택가격뿐만 아니라 시

장참여자의 위험인식 구조에도 영향을 미쳤다. 

이는 주택시장의 기대수익률과 리스크 프리미엄

이 시간에 따라 변화할 가능성을 의미하며, 전통

적인 정태적(static) CAPM만으로는 이러한 변화

를 충분히 설명하기 어렵다는 점을 시사한다.

이와 관련하여 Engle et al.(1987)은 ARCH-

in-Mean 모형을 통해 위험과 기대수익률 간 

관계를 조건부 분산 구조로 설명할 수 있음을 

제시하였다. 이후 Nelson(1991)의 EGARCH

(Exponential Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticit) 모형은 변동성

의 비대칭성과 충격의 지속성을 반영할 수 있는 분

석틀을 제공하였으며, 금융시장에서는 리스크 프

리미엄의 시간가변성과 비대칭 변동성을 분석하는 

데 폭넓게 활용되어 왔다. 국내 연구들 역시 GARCH

(Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity) 계열 모형을 활용하여 주

택수익률의 조건부 변동성과 리스크 프리미엄이 
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시간에 따라 변화할 가능성을 제시하였다(노상

윤, 2014).

그럼에도 불구하고 기존 연구는 몇 가지 한계

를 가진다. 첫째, 다수의 연구는 시장포트폴리오

를 주식시장 수익률로 단순 대체함으로써, 한국 

가계자산에서 높은 비중을 차지하는 주택자산의 

특성을 충분히 반영하지 못하고 있다. 특히 한국

과 같이 실물자산 비중이 높은 상황에서는 이러한 

접근이 시장위험 측정에 편의를 초래할 가능성이 

존재한다. 둘째, 기존 CAPM 기반 연구는 대체로 

위험이 일정하다는 정태적 가정을 전제로 하기 때

문에, 금융위기나 정책 충격과 같은 구조변화 상

황에서 리스크 프리미엄의 동태적 조정과정을 충

분히 설명하지 못한다. 셋째, 국내 주택시장은 전

국 ․ 수도권 ․ 서울 등 지역별로 시장 구조와 가격조

정 메커니즘이 상이함에도 불구하고, 리스크 프

리미엄과 변동성의 지역별 차이를 체계적으로 비

교한 연구는 상대적으로 부족한 상황이다.

따라서 본 연구는 한국 아파트 시장을 대상으

로 CAPM 기반의 리스크 프리미엄 구조를 실증

적으로 분석하고, 전통적 CAPM에 조건부 이분

산 구조를 결합한 EGARCH-in-Mean 모형을 

적용하고자 한다. 특히 본 연구는 시장포트폴리

오를 단순한 주식시장 수익률이 아니라, 금융자

산과 주택 실물자산을 가계 자산의 비중으로 가중

하여 확장된 자산시장 포트폴리오로 정의함으로

써 한국 가계의 실제 자산구조를 반영한다. 또한 

EGARCH-in-Mean 모형을 통해 주택시장 변동

성의 비대칭성과 지속성을 동시에 고려함으로써, 

위험과 기대수익률 간 관계가 경제환경 변화에 따

라 어떻게 달라지는지를 분석한다.

본 연구의 학문적 기여는 다음과 같다. 첫째, 주

택시장과 금융시장을 결합한 확장된 시장포트폴

리오를 제시함으로써 기존 CAPM 기반 주택시장 

연구의 한계를 보완한다. 둘째, EGARCH-in-

Mean 모형을 적용하여 주택시장 리스크 프리미

엄의 시간가변성과 비대칭 변동성을 동시에 분석

함으로써, 정태적 CAPM 접근을 확장한다. 셋째, 

전국 ․ 수도권 ․ 서울 등 지역별 시장을 구분하여 리

스크 프리미엄과 변동성의 동태적 특성을 비교함

으로써 한국 주택시장의 지역적 이질성과 금융연

계성을 실증적으로 밝힌다. 이러한 분석은 향후 

주택시장 안정화 정책과 금융시스템 리스크 관리 

측면에서도 중요한 시사점을 제공할 수 있을 것으

로 기대된다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 

관련 선행연구를 검토하고, 제Ⅲ장에서는 확장된 

시장포트폴리오의 구성과 CAPM 모형 및 

EGARCH-in-Mean 모형을 포함한 분석모형을 

설명한다. 제Ⅳ장에서는 자료와 실증분석 결과를 

제시하며, 제Ⅴ장에서는 결론 및 정책적 시사점

을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구

주택시장을 하나의 투자자산으로 이해하려는 

연구는 금융경제학과 부동산경제학의 교차 영역

에서 지속적으로 발전해 왔다. 초기 연구들은 부

동산이 전통적인 금융자산과 함께 포트폴리오를 

구성할 수 있는지에 초점을 두었다. Ibbotson 

and Siegel(1984)은 미국 자료를 이용하여 부동
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산 수익률이 주식 및 채권과 상이한 움직임을 보

이며, 포트폴리오 구성 시 분산투자 효과를 제공

할 수 있음을 제시하였다. 이후 Flavin and 

Yamashita(2002)는 가계 자산구성에서 주택이 

핵심적인 비중을 차지하며, 금융자산과 상호보완

적인 투자대상으로 기능할 수 있음을 보였다. 이

러한 연구들은 주택이 단순한 소비재를 넘어 자산

배분의 대상이 될 수 있음을 시사한다.

CAPM을 주택시장에 적용하려는 연구도 확대

되어 왔다. Gyourko and Keim(1992)은 부동

산 수익률이 금리, 인플레이션, 경기변동 등 복수

의 거시요인에 영향을 받는다고 분석하며, 단일

요인 CAPM만으로는 주택시장의 위험구조를 충

분히 설명하기 어렵다고 지적하였다.

주택시장의 구조적 특성에 주목한 연구들도 중

요한 흐름을 형성한다. Case and Shiller(1989)

는 주택시장이 주식시장에 비해 거래비용과 정보

비용이 높고 가격조정 속도가 느리다는 점을 강조

하였다. Genesove and Mayer(2001)는 정보 

비대칭성이 주택가격 결정 과정에 중요한 영향을 

미친다고 분석하였으며, Himmelberg et al.

(2005)은 주택가격이 금리 및 거시경제 충격에 

대해 점진적인 조정경로를 보인다고 설명하였다. 

이러한 연구들은 주택시장이 일반적인 금융자산

과 달리 비유동성, 정보 비대칭성, 제도적 규제 등

의 영향을 크게 받는 시장임을 보여준다.

최근에는 주택시장 수익률과 리스크 프리미엄

의 시간가변성(time-varying dynamics)에 주

목한 연구들이 증가하고 있다. Engle et al.

(1987)은 ARCH-in-Mean 모형을 통해 위험과 

기대수익률 간 관계를 조건부 분산으로 설명할 수 

있는 분석틀을 제시하였다. 이후 Nelson(1991)

의 EGARCH 모형은 변동성의 비대칭성과 충격

의 지속성을 동시에 반영할 수 있는 장점을 제공

하였으며, 금융시장뿐만 아니라 부동산시장에도 

점차 적용되고 있다. 이는 주택시장의 위험구조

가 경기국면에 따라 달라질 가능성을 시사한다.

국내 연구에서도 주택시장을 자산시장 관점에

서 분석하려는 시도가 이루어져 왔다. 또한 홍기

석(2009)은 우리나라 주택가격과 CAPM을 검토

하며, 주택시장에 자산가격결정모형을 적용할 수 

있는 가능성을 제시하였다. 민성훈(2015)은 국내 

아파트시장에 소비기반 CAPM을 적용하여 기존 

CAPM보다 적용 가능성이 높다는 것을 실증적으

로 보였고, 서병덕 ․ 김종범(2006)은 전국주택가격

변동률 자료를 이용해 한국주택시장에서 CAPM 

적용 가능성 여부를 분석하였다. 노상윤(2014)과 

노상윤 ․ 민성훈(2014)은 국내 주택시장과 부동

산시장에 EGARCH-in-Mean 모형을 적용하여 

시간가변적 리스크 프리미엄의 존재 가능성을 실

증적으로 분석하였다.

그러나 기존 연구들은 몇 가지 한계를 가진다. 

첫째, 다수의 연구는 시장포트폴리오를 주식시장 

수익률로 단순 근사함으로써, 한국 가계자산에서 

높은 비중을 차지하는 주택자산의 특성을 충분히 

반영하지 못하고 있다. 둘째, 기존 연구들은 대체

로 정태적 CAPM 구조에 기반하고 있어 금융위

기, 정책 변화, 경기국면 전환 등에 따른 리스크 

프리미엄의 동태적 변화를 충분히 설명하지 못한

다. 셋째, 주택시장 내부의 지역적 이질성에도 불

구하고, 리스크 프리미엄과 변동성의 차이를 지

역별로 체계적으로 비교한 연구는 상대적으로 제
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한적이다.

본 연구는 이러한 선행연구의 한계를 보완하고

자 한다. 우선 가계 자산구성을 반영한 확장된 시

장포트폴리오를 정의하고, CAPM에 EGARCH-

in-Mean 구조를 결합하여 한국 아파트 시장의 

시간가변적 리스크 프리미엄을 추정한다. 또한 

전국, 수도권, 서울 등 지역별 시장구조 차이를 비

교함으로써, 한국 주택시장과 금융시장 간의 동

태적 연계성과 비대칭적 변동성 구조를 실증적으

로 분석하고자 한다.

Ⅲ. 분석모형

본 연구는 CAPM을 기반으로 한국 주택시장의 

리스크 프리미엄과 변동성 구조를 분석한다. 특

히 기존 CAPM이 가정하는 정태적 위험구조의 

한계를 보완하기 위해 조건부 이분산성 모형을 결

합한 CAPM 기반 EGARCH-in-Mean 모형을 

적용하여, 위험과 기대수익률 간의 동태적 관계

를 실증적으로 추정하고자 한다.

1. 자산가격결정모형(Capital Asset Pricing 

Model)

Sharpe(1964)와 Lintner(1965)에 따르면 

CAPM에서 개별 자산의 기대초과수익률은 시장

포트폴리오의 초과수익률에 대한 체계적 위험

(systematic risk)에 의해 결정된다. 이를 주택시

장에 적용하면 주택시장의 초과수익률은 다음과 

같이 표현할 수 있다.

  (식 1)

여기서 와 은 각각 주택 기대수익률과 전

체 자산시장의 시장수익률을 의미하며, 는 무위

험수익률을 나타낸다. 또한 는 시장수익률 변

화에 대한 주택 수익률의 민감도를 나타내며, 주

택시장의 체계적 위험을 의미한다.1)

기존 CAPM 연구에서는 시장포트폴리오를 주

식시장 수익률로 근사하는 경우가 많았다. 그러

나 Roll(1977)은 실제 실증분석에서 관측 가능한 

주가지수를 시장포트폴리오의 대리변수(proxy)

로 사용하는 경우 이론적 CAPM과 괴리가 발생

할 수 있음을 지적하였다. 이는 시장포트폴리오

를 보다 현실적인 자산구성으로 확장할 필요성을 

시사한다. 특히 한국은 가계자산에서 실물자산, 

특히 주택이 차지하는 비중이 높은 구조를 가진

다. Ibbotson and Siegel(1984)과 Flavin and 

Yamashita(2002) 역시 주택이 가계 포트폴리오

에서 핵심적인 투자자산으로 기능할 수 있음을 제

시하였다.

이에 따라 본 연구는 시장포트폴리오를 단순한 

주식시장 수익률이 아니라, 금융자산과 실물자산 

비중을 반영한 확장된 시장포트폴리오로 정의한

1)�CAPM(Capital�Asset�Pricing�Model)�모형에서�설명변수인�시장포트폴리오�리스크�프리미엄의�내생성�가능성을�검토하기�위하

여,�동�변수의�시차항을�도구변수로�하는�GMM(Generalized�Method�of�Moments)�추정을�실시하였으며,�GMM�기반�내생성�검정

(Difference-in-Hansen�test)을�도구변수�차수를�확장하며�반복�실시한�결과,�종합주택�및�아파트�기준�시장포트폴리오�모두에서�

귀무가설(해당�변수가�외생적이라는�가설)이�기각되지�않아�내생성�문제가�통계적으로�유의하지�않음을�확인하였다(<부록>의�<표�A-1>).
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다. 구체적으로 시장수익률은 KOSPI 수익률과 

아파트2) 매매가격지수 수익률을 가계 자산비중

으로 가중하여 다음과 같이 구성한다.

 ×× (식 2)

여기서  와 는 각각 금융자산과 실물자

산의 비중을 의미한다. 

본 연구에서는 통계청 「가계금융복지조사」 자

료를 활용하여 연도별 자산구성 비중을 적용3)하

였다. 이러한 접근은 한국 가계의 실제 자산구조

를 보다 현실적으로 반영한다는 점에서 기존 연구

와 차별성을 갖는다.

2. EGARCH(Exponential Generalized 

Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity)-in-Mean 모형

한편, 전통적인 CAPM은 위험이 시간에 따라 

일정하다는 정태적 가정을 전제로 한다. 그러나 

주택시장은 거래비용, 정보 비대칭성, 정책 규제 

등의 영향으로 변동성과 리스크 프리미엄이 시기

별로 다르게 나타날 가능성이 크다(Case and 

Shiller, 1989; Genesove and Mayer, 2001). 

또한 금융위기와 같은 거시경제 충격은 주택시장

의 변동성과 위험인식 구조를 변화시킬 수 있다. 

Himmelberg et al.(2005)는 주택가격이 거시

경제 충격에 대해 점진적인 조정경로를 보인다고 

설명하였으며, 이는 위험과 기대수익률 간 관계 

역시 시간에 따라 변화할 가능성을 시사한다.

이러한 점을 반영하기 위해 본 연구는 Engle et 

al.(1987)의 ARCH-in-Mean 구조와 Nelson

(1991)의 EGARCH 모형을 결합한 CAPM에 기

반한 EGARCH-in-Mean 모형을 적용한다. 평

균방정식은 다음과 같다.

 

 (식 3)

여기서 는 t 시점의 조건부 변동성(condi-

tionally volatility)을 의미하며, 시장참여자가 

인식하는 위험 수준을 나타낸다. 는 조건부 변동

성이 기대초과수익률에 미치는 영향을 의미하며, 

위험 증가에 따라 요구수익률이 어떻게 변화하는

지를 나타내는 변동성-리스크 프리미엄의 계수

로 해석할 수 있다.4)

또한 는 COVID-19 기간을 나타내는 더

2)�종합주택�기준이�아닌�아파트�기준을�적용한�이유는�’24년�통계청�인구주택총조사�기준�전체�가구의�53.9%가�아파트에�거주하여�

대표성이�높고,�정부�부동산�정책의�주요�대상이자�표준화된�구조와�빈번한�거래로�CAPM이�가정하는�동질적�자산군에�부합한다

는�점에�기인한다.

3)�2025년�기준�금융자산과�실물자산의�비중은�각각�24.2%와�75.8%로�나타났다.�Flavin�and�Yamashita(2002)는�주택�비중이�금융

자산�보유에�영향을�미치는�가계�포트폴리오�구조를�실증적으로�분석하였으며,�Ibbotson�and�Siegel(1984)은�주택을�포함한�자산

배분이�시장포트폴리오를�보다�현실적으로�반영할�수�있음을�제시하였다.�따라서�본�연구에서는�가계금융복지조사가�실제�경제

주체의�자산배분�구조를�반영한다는�점에서,�금융자산과�실물자산�비중을�확장된�시장포트폴리오�구성에�적용하였다.

4)�β(Rm – Rf )는�전통적�CAPM이�제시하는�시장위험�프리미엄으로,�시장�전체와의�변동을�나타내는�베타(β)가�시간에�따라�고정되

어�있다는�가정하에,�시장초과수익률(Rm – Rf )의�변화에�비례하여�결정되는�위험보상을�의미하는�반면,�반면�δσt는�조건부�분산

(σt )의�시간가변적�움직임에�따라�변화하는�동태적�위험보상으로,�시장�불확실성이�확대되는�시기에�추가적으로�요구되는�위험보

상을�의미한다. 
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미변수이며, 조건부 분산방정식은 다음과 같다.

log
  

 


log

 

(식 4)

EGARCH-in-Mean 모형은 로그 변환한 조건

부 분산을 사용함으로써 분산의 비음수 제약 문제

를 완화할 수 있으며, 양(+)의 충격과 음(–)의 충격

이 변동성에 서로 다른 영향을 미치는 비대칭성

(asymmetric volatility effect)을 반영할 수 있

다는 장점을 갖는다.5) 특히 계수는 충격의 비대

칭성을 나타내며, 가격 하락(–)의 충격이 상승(+)

의 충격과 비교하여 변동성 효과가 다를 수 있음

을 보여준다. 이는 정책 충격이나 금융시장 불안

과 같은 부정적 충격이 주택시장 변동성에 비대칭

적으로 작용할 가능성을 분석하는 데 유용하다. 

또한  계수는 변동성의 지속성을 의미하며, 충격 

이후 변동성이 얼마나 장기간 유지되는지를 나타

낸다.

특히 EGARCH 모형은 음(–)의 충격과 양(+)의 

충격이 변동성에 서로 다른 영향을 미칠 수 있는 

비대칭성을 반영할 수 있다는 점에서, 정책 충격

과 금융시장 변동에 민감하게 반응하는 주택시장

의 특성을 분석하는 데 적합하다. 이는 서울과 같

이 금융시장과의 연계성이 높은 지역에서 리스크 

프리미엄과 변동성의 동태적 반응이 다르게 나타

날 가능성을 분석하는 데 중요한 의미를 가진다.

본 연구는 CAPM 기반 EGARCH-in-Mean 

모형을 통해 한국 주택시장의 리스크 프리미엄과 

조건부 변동성이 시간에 따라 어떻게 변화하는지

를 분석한다. 특히 전국, 수도권, 서울 등 지역별 

시장을 구분하여 위험구조와 변동성 반응의 차이

를 비교함으로써, 한국 주택시장의 지역적 이질성

과 금융시장 연계성을 실증적으로 밝히고자 한다.

Ⅳ. 분석자료 및 추정결과

실증분석에서는 한국거래소(Korea Exchange, 

KRX)의 KOSPI 주가지수와 한국부동산원의 아

파트매매가격지수를 사용하였다. 전체 분석기간

은 2003년 11월부터 2025년 12월까지이며, 주

가지수는 월별 평균자료를 사용하였다. 주택시장 

자료는 전국, 서울, 수도권, 5대광역시 아파트 매

매가격지수를 활용하였으며, 모든 수익률은 로그

차분(log difference)을 이용하였다. 무위험수

익률은 국고채 3년 만기 수익률을 기준으로 사용

하였다.

실증분석에 사용된 변수의 기초통계량은 <표 1>

과 같다. 표본 기간은 2005년 1월부터 2025년 

12월까지이며, 각 변수의 수익률은 전년 동월 대

비 연간 로그수익률 기준으로 산출하였다.

기초통계량 분석 결과, 모든 지역에서 평균 수

익률은 양(+)의 값을 보였으며, 서울이 가장 높고 

5대광역시가 가장 낮게 나타나 지역별 기대수익 

구조에 차이가 존재함을 확인하였다. 변동성 측

면에서는 수도권과 서울의 표준편차가 상대적으

로 높게 나타나, 두 지역이 높은 기대수익과 함께 

5)�특히�서울�지역에서는�GARCH ․ TARCH(threshold�GARCH)�모형과�달리�EGARCH-in-Mean�모형에서�조건부�변동성�계수�δ가�

양(+)으로�추정되었으며,�AIC(Akaike�information�criterion)도�가장�낮아�변동성-수익�관계의�설명에�상대적으로�적합한�것으로�

판단된다.
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높은 위험을 동반하는 시장임을 시사한다. 왜도

는 서울과 수도권이 양(+)의 값을, 전국은 음(–)의 

값을 보여 분포의 비대칭 방향이 지역별로 상이하

였으며, 모든 지역에서 첨도가 3을 상회하고 

Jarque-Bera 정규성 검정에서 1% 유의수준에

서 정규성 가설이 기각되어 두꺼운 꼬리(fat-tail) 

특성과 비정규성이 공통적으로 확인되었다.

<표 2>는 ADF(augmented Dickey-Fuller) 

단위근 검정을 실시한 결과를 나타낸다. 전국, 서

울, 수도권, 5대광역시 모두 수준변수에서 단위

근이 존재한다는 귀무가설이 기각되었다. 이는 

분석에 사용된 네 지역의 수익률 시계열이 모두 

안정적(stationary)인 정상시계열임을 의미한

다. ARCH-LM(autoregressive conditional 

heteroskedasticity-lagrange multiplier) 검

정 결과에서도 모든 지역에 대해 ARCH 효과가 

통계적으로 유의하였으므로 수익률의 분산이 시

간에 따라 고정되어 있지 않고, 조건부 이분산성

이 존재함을 확인할 수 있었다.

이러한 결과는 주택수익률이 외부 충격에 대해 

비선형적으로 반응할 가능성이 존재함을 시사한

다. 특히 변동성 군집현상(volatility clustering)

과 비정규성은 정태적 CAPM만으로 설명하기 어

려운 위험구조가 존재함을 의미하며, 조건부 이분

산성과 비대칭 변동성을 동시에 고려하는 CAPM 

기반 EGARCH-in-Mean 모형의 필요성을 뒷받

침한다.

1. CAPM(Capital Asset Pricing Model) 추정

결과

<표 3>은 전국, 서울 및 주요 지역별 CAPM 모

형 추정 결과를 나타낸다. 전국, 서울, 수도권 및 5

대광역시를 대상으로 주식 및 주택 자산 비중을 

반영한 확장된 자산시장 포트폴리오를 이용하여 

CAPM을 추정한 결과, 모든 지역에서 시장 초과

수익률 계수(β)가 양(+)의 값을 가지며 통계적으

로 유의하게 나타났다. 이는 한국 아파트 시장이 

금융시장 및 전체 자산시장과 구조적으로 연계되

어 있으며, 시장 위험이 확대될수록 투자자들이 

보다 높은 초과수익률을 요구하는 체계적 리스크 

프리미엄 구조가 존재함을 시사한다.

전국 아파트 시장의 베타값은 0.6065로 추정

되었다. 이는 시장포트폴리오 초과수익률이 1%p 

<표 1> 기초통계 분석 결과

변수 평균 표준편차 왜도 첨도 JB (prob)

전국 2.51 5.09 -0.39 4.56 32.19 (0.00)

서울 3.20 6.05   0.26 4.18 17.31 (0.00)

수도권 2.92 7.03   0.26 4.34 21.61 (0.00)

5대광역시 2.28 5.70   0.01 4.90 37.92 (0.00)

주 : JB, Jaque Bera statistic.

<표 2> ADF 단위근 검정 및 ARCH-LM 검정 결과

변수
단위근검정
(수준변수)

ARCH-LM 검정
(obs*R2)

전국 -3.23** 28.81***

서울 -2.65* 5.44**

수도권 -3.02** 7.99***

5대광역시 -2.63* 32.83***

주 : 1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 
유의함을 의미.

2) ADF, augmented Dickey-Fuller; ARCH-LM, auto-
regressive conditional heteroskedasticity-lagrange 
multiplier.
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증가할 경우 전국 아파트 초과수익률이 평균적으

로 약 0.61%p 반응함을 의미한다. 즉, 전국 주택

시장은 자산시장 공통요인에 대해 비교적 높은 민

감도를 가지는 통합적 시장 구조를 형성하고 있는 

것으로 해석할 수 있다.

지역별 분석 결과에서도 모든 지역에서 시장 

베타가 유의하게 나타났다. 특히 수도권의 베타

값이 가장 높게 추정되었으며, 전국과 5대광역시

가 그 뒤를 따르는 것으로 나타났다. 반면 서울의 

전체 베타는 수도권 평균 대비 다소 낮은 수준으

로 확인되었다. 이러한 결과는 수도권 주택시장

이 금융시장 변동, 유동성 확대 및 투자수요 변화

에 상대적으로 민감하게 반응하는 구조를 가진다

는 점을 시사한다. 반면 5대광역시는 상대적으로 

낮은 시장 민감도를 보여 수도권 대비 금융시장과

의 연계성이 제한적인 특성을 나타낸다.

한편 서울 전체 수준에서는 시장 베타가 상대적

으로 낮게 나타났으나, 구별 분석 결과(<부록>의 

<표 A-2>)에서는 뚜렷한 이질성이 확인된다. 강

남구, 서초구, 송파구, 마포구 모두에서 시장 베타

가 유의하게 나타났으며, 특히 송파구와 강남 ․ 서

초 등 핵심지역에서 상대적으로 높은 베타값이 확

인되었다. 이는 서울 내부에서도 고가 ․ 핵심 입지 

지역일수록 금융시장 및 자산시장과의 연계성이 

강하게 나타나는데, 다른 지역은 상대적으로 낮

은 민감도를 보이는 구조적 차이가 존재함을 의미

한다.

또한 대부분 지역에서 시장 베타가 1보다 낮게 

추정되었다는 점은 한국 아파트 시장이 금융시장

과 연계되어 있으나, 주식시장과 비교할 때 상대

적으로 완만한 가격조정 구조를 가진다는 점을 시

사한다. 이는 주택시장이 거래비용, 정보 비대칭

성 및 낮은 유동성 등 실물자산 특유의 구조적 제

약을 동시에 가지기 때문으로 해석할 수 있다.

한국 아파트 시장은 전국 및 수도권을 중심으

로 전체 자산시장과 구조적으로 연계된 체계적 위

험 구조를 가지며, 동시에 지역 간 및 지역 내부 수

준에서 시장 민감도에 뚜렷한 이질성이 존재하는 

것으로 나타났다. 특히 수도권과 서울 핵심지역

에서는 금융시장과의 동조성이 상대적으로 강하

게 나타나는 반면, 5대광역시는 비교적 완만한 연

계 구조를 보였다. 이는 한국 주택시장이 단일한 

<표 3> CAPM 베타(βapt) 추정 결과(전국, 서울, 수도권, 5대광역시)

모수 전국 서울 수도권 5대광역시

상수
-0.7047*** 

(0.2051)
0.0157 

(0.3040)
-0.3375 
(0.3192)

-0.9148*** 

(0.2999)

βapt
0.6065*** 

(0.0318)
0.5308*** 

(0.0472)
0.7519*** 

(0.0496)
0.5620*** 

(0.0466)

AIC 5.2033 5.9911 6.0885 5.9639

Log.L -653.615 -752.873 -765.157 -749.45

F-statistic 362.9265 126.4829 230.1618 145.6629

주 : 1) 추정기간은 2005년 1월~2025년 12월.
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미.



Dynamic Analysis of the Housing Market Risk Premium Using a CAPM-Based EGARCH-in-Mean Model

168� � https://doi.org/10.30902/jrea.2026.12.2.159

시장이 아니라 지역별로 상이한 위험구조와 가격

결정 과정을 갖는다.

2. EGARCH(Exponential Generalized 

Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity)-in-Mean 모형 

추정결과

본 연구에서는 CAPM의 평균방정식에 

EGARCH-in-Mean 모형을 결합하여 조건부 변

동성이 기대수익률에 미치는 영향을 분석하였다. 

EGARCH 모형은 변동성의 비대칭성과 지속성을 

동시에 반영할 수 있어, 시계열적으로 변화하는 

주택시장 위험구조를 분석하는 데 적합하다.

<표 4>는 전국, 서울, 수도권 및 5대광역시를 대

상으로 추정한 EGARCH-in-Mean 모형의 결과

를 나타낸다. 평균방정식 추정 결과, 모든 지역에서 

시장 초과수익률 계수()가 양(+)의 값을 가지며 

1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다. 

이는 한국 아파트 시장이 금융시장 및 전체 자산시

장과 구조적으로 연계되어 있음을 의미한다.

는 서울과 수도권에서 상대적으로 높게 나

타난 반면, 5대광역시는 비교적 낮은 수준으로 확

인되었다. 이는 서울 및 수도권 주택시장이 금융

시장 변동과 유동성 변화에 상대적으로 민감하게 

반응하는 구조를 갖는다.

조건부 변동성 계수(δ)는 전국, 수도권 및 5대

광역시에서 양(+)의 값으로 유의하게 나타났다. 

이는 시장 불확실성과 변동성이 확대될수록 투자

자들이 보다 높은 기대수익률을 요구함을 의미한

다. 특히, 서울의 경우 변동성 계수가 가장 크고 

유의하게 추정된다. 따라서 서울 주택시장은 다른 

지역과 비교하여 위험 반응이 큰 구조를 가질 가능

성을 보여준다. COVID-19 더미 변수는 모든 지

역에서 정(+)의 값으로 나타났으며, 서울을 제외

하고 유의함을 보였다. 이는 팬데믹 기간의 양적완

화와 저금리 기조를 반영하는 것으로 보인다.

분산방정식 추정 결과, 충격(shock size) 계수

는 전국, 수도권 및 5대광역시에서 양(+)의 값으

로 유의하게 나타나 외부 충격 발생 시 변동성이 

확대되는 일반적인 EGARCH 특성이 확인되었

다. 이는 금융시장 충격이나 정책 변화가 발생할 

경우 주택시장 변동성이 확대되는 위험반응 구조

가 존재함을 의미한다.

반면 서울에서는 충격의 계수가 음(–)의 값으로 

유의하게 나타나면서 비대칭성 계수가 정(+)의 

부호를 갖고 유의함을 보인다. 이는 주택가격이 

상승하는 충격에 대하여는 변동성이 증가하고 리

스크 프리미엄이 상승하는 반면, 주택가격이 하

락하는 충격에 대하여는 변동성이 하락하고 리스

크 프리미엄을 낮추는 결과를 보여준다. 따라서 

서울 주택시장의 위험에 대한 반응은 다른 지역과 

비교하여 비대칭적 상태 의존성을 보인다. 일반

적으로 금융시장에서는 자산 가격이 하락하는 충

격에 대하여 가격 변동성이 더욱 확대되는 경향이 

나타나지만, 서울 지역의 주택시장은 가격조정보

다는 거래 감소와 기대조정 및 관망세가 우세하여 

나타나는 특성을 보이고 있다.

이러한 결과는 주택시장의 비유동성과 정보 비

대칭성에 관한 기존 연구와도 부합한다. Case 

and Shiller(1989)는 주택시장이 주식시장에 비

해 거래비용이 높고 가격조정 속도가 느리다는 점
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을 지적하였으며, Genesove and Mayer(2001)

는 주택 보유자들이 손실 가능성이 존재할 경우 

매도를 지연시키는 경향이 있음을 보였다. 특히 

서울 지역의 일부 핵심 입지 시장에서는 시장참여

자의 기대수익에 대한 확신이 상대적으로 강하게 

형성되어 있어, 부정적 충격 발생 시 가격이 즉각

적으로 조정되기보다 거래량 감소를 통해 충격이 

흡수될 가능성이 존재한다.

즉 서울 시장에서는 충격이 발생하더라도 단기

적인 가격 급락보다는 거래량 위축을 통해 조정이 

이루어지는 경향이 일부 관찰되며, 이 과정에서 

가격 변동성이 상대적으로 제한되는 구조가 나타

<표 4> EGARCH-in-Mean 모형 추정결과(전국, 서울, 수도권, 5대광역시)

Panel A. Mean equation(risk-return relationship)

rapt - rf = α + βapt(rm - rf ) + ηDcovid + δσt + εt

구분 전국 서울 수도권 5대광역시

δ
0.1856** 

(0.0906)
7.9554*** 
(0.1372)

0.1980** 
(0.0804)

0.1046* 
(0.0606)

α
-1.4135*** 
(0.1352)

-11.9090***

(0.2818)
-1.1171*** 
(0.0970)

-1.9382*** 
(0.0149)

βapt
0.3419*** 
(0.0140)

0.3925*** 
(0.0295)

0.3919*** 
(0.0129)

0.1425*** 
(0.0038)

η
3.7686*** 
(0.2294)

1.0190 
(1.2667)

4.6729*** 
(0.3613)

3.1046*** 
(0.0750)

AIC 4.0870 3.3650 5.0720 4.2950

Log L -506.97 -414.54 -631.1 -533.17

Panel B. Variance equation(EGARCH dynamics)

log
     

     

  
log  

 

구분 전국 서울 수도권 5대광역시

ω
(level)

-1.2626*** 
(0.2073)

0.1572*** 
(0.0378)

-1.3150*** 
(0.2817)

-1.9389*** 
(0.2487)

γ
(shock size)

1.6791*** 
(0.3443)

-0.1166*** 
(0.0264)

2.0955*** 
(0.3842)

2.3105*** 
(0.3854)

λ
(asymmetry)

0.2205 
(0.2018)

0.3805*** 
(0.0189)

0.2461 
(0.2734)

0.2008 
(0.2532)

φ
(persistence)

0.8106*** 
(0.0769)

0.8205*** 
(0.0224)

0.7284*** 
(0.1090)

0.8631*** 
(0.0684)

주 : 1) 추정기간은 2005년 1월~2025년 12월.
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.
3) EGARCH, exponential generalized autoregressive conditional heteroskedasticity; AIC, Akaike information criterion.



Dynamic Analysis of the Housing Market Risk Premium Using a CAPM-Based EGARCH-in-Mean Model

170� � https://doi.org/10.30902/jrea.2026.12.2.159

날 수 있다.6) 이러한 결과는 서울 주택시장이 금

융자산과 달리 변동성과 가격조정에 있어 시장 상

황에 따라 비대칭적 반응을 나타내는 특성을 가진

다는 점을 시사한다. 이는 주택시장의 거래비용

과 비유동성으로 인하여 가격조정의 속도가 느리

고 하방 경직성을 갖는다는 점에서 Case and 

Shiller(1989)와 부합한다. 

비대칭성(asymmetry) 계수는 서울에서만 유

의하게 나타났다. 이는 서울 주택시장에서 양(+) ․ 
음(–) 충격이 변동성에 서로 다른 영향을 미친다는 

점을 의미한다. 또한 변동성 지속성(persistence) 

계수는 모든 지역에서 유의하게 나타나, 주택시

장 변동성이 커지면 그 효과가 지속되는 특성이 

존재함을 보여준다(<부록>의 <표 A-3>).

한국 주택시장은 금융시장과 구조적으로 연계

된 체계적 위험구조를 가지며, 변동성과 리스크 

프리미엄 역시 시간에 따라 변화하는 동태적 특성

을 가지는 것으로 나타났다. 특히 서울 및 수도권

에서는 금융시장과의 연계성이 상대적으로 강하

게 나타나고 지역별로 변동성 반응과 비대칭성 구

조에는 차이가 존재하는 것으로 확인되었다.

3. 충격-반응 분석 결과

앞서 EGARCH-in-Mean 모형 추정 결과를 

바탕으로 주택시장 충격에 따른 조건부 변동성과 

리스크 프리미엄의 동태적 충격반응을 산출7)하

였다. <그림 1>은 EGARCH-in-Mean 모형 추

정 결과를 바탕으로 표준화된 양(+) ․ 음(–) 충격이 

조건부 변동성(standard deviation, SD)과 리

스크 프리미엄(risk premium, RP)에 미치는 동

태적 반응 경로를 나타낸다.8) 충격반응은 충격 

이후 20개월까지 측정하였다. 분석 결과 지역별

로 다른 충격반응을 보이고 있으며 전국, 서울, 수

도권 및 5대광역시 간에는 변동성과 리스크 프리

미엄의 반응 경로에서 차이가 존재하는 것으로 나

타났다.

우선 전국과 수도권에서는 양(+) ․ 음(–) 충격 모두

에 대해 조건부 변동성과 리스크 프리미엄이 초기에

는 확대된 이후 점차 감소하며 안정 수준으로 수렴

하는 전형적인 반응이 관찰된다. 이는 EGARCH 추

정에서 충격 크기 계수(γ)가 양(+)으로 유의하게 

나타난 결과와 부합하며, 가격 충격 발생 이후 위

험인식과 요구수익률이 동시에 확대되는 일반적

인 자산시장 반응으로 해석할 수 있다. 특히 변동

성 확대 이후 리스크 프리미엄 역시 증가하는 모

습은 위험과 기대수익률 간 상충적 관계를 보이는 

점에서 금융이론과 일치하는 결과이다.

반면 서울은 전국 및 수도권과는 다른 비대칭

적 반응 구조를 보인다. 서울의 경우 양(+) 충격에 

6)�한국부동산원�통계에�따르면, ’22~’23년�가격하락기�서울�아파트�거래량은�전년�대비�–71.3%(’22년)에서�+182.5%(’23년)�급변

한�반면,�가격은�–12.9%p�하락에�그쳐�거래량이�가격에�비해�민감하게�반응하는�모습을�보인다.

7)�EGARCH-in-Mean�모형의�추정된�모수(   )를�고정한�상태에서, 충격�발생�이전�시점의�조건부�분산은�모형의�정상상태

(steady-state)값�ln

  에서�안정화되어�있다고�가정하였다.�t=1�시점에�표준화�충격� ±을�1회�부여한�후,�t≥�

2�구간에서는�추가�충격이�없다는�가정(  )하에�20기에�걸쳐�반복�적용함으로써�조건부�표준편차�경로�{ }를�산출하였다.�

이후�추정된�계수� 를�조건부�표준편차에�곱하여�리스크프리미엄�경로�{
 × }를�도출하고,�충격이�없는�기준경로

(baseline)와의�차이를�통해�양(+) ․ 음(–)�충격의�비대칭적�효과를�비교하였다.

8)�그�외�수도권,�서초지역�등의�충격반응�결과는�<부록>의�<그림�A-1>~<그림�A-4>에�추가하였음.
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구분 (-)의 충격 반응 (+)의 충격 반응

변동성
(SD) 

리스크
프리미엄

(RP)

<전국>

구분 (-)의 충격 반응 (+)의 충격 반응

변동성
(SD) 

리스크
프리미엄

(RP)

<서울>

주 : 1) 파란색 음영 처리된 부분은 95% 상하한 범위를 의미함.
      2) SD, standard deviation; RP, risk premium.

<그림 1> 충격반응 분석 결과(전국 및 서울)
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대해서는 변동성과 리스크 프리미엄이 확대되는 

반면, 음(–) 충격에 대해서는 변동성과 리스크 프

리미엄이 오히려 축소되는 특징이 나타났다. 이

는 동일한 충격 크기에 대해서도 충격의 방향에 

따라 위험 인식과 가격 보상 구조가 달라질 수 있

음을 의미하며, 서울 주택시장이 다른 지역에 비

해 기대심리와 투자수요의 영향을 보다 강하게 받

는 자산시장적 특성을 가진다는 점을 시사한다.

특히 이러한 결과는 앞선 EGARCH 추정에서 

서울의 충격 크기 계수(γ)가 음(–)의 값으로 나타

난 결과와도 연결된다. 일반적으로 금융시장에서

는 부정적 충격 발생 시 변동성이 확대되는 경향

이 나타나지만, 서울 핵심지역 주택시장은 가격

조정보다는 거래 감소와 관망세가 나타나는 구조

를 가질 가능성이 존재하며, 이는 앞서 확인한 바

와 같이, 서울 아파트 시장에서 가격보다 거래량

이 더 민감하게 반응하는 모습과도 부합하는 결과

이다.

Case and Shiller(1989)는 주택시장이 거래

비용과 정보비용으로 인해 가격조정 속도가 느리

다는 점을 지적하였으며, Genesove and Mayer

(2001)는 손실회피(loss aversion)와 거래제약

으로 인해 주택시장에서 가격조정이 지연될 수 있

음을 보였다. 또한 Stein(1995)은 금융제약과 거

래비용으로 인해 충격이 즉각적인 가격조정보다

는 거래 감소 형태로 먼저 나타날 수 있음을 설명

하였다. 특히 서울과 같은 핵심 입지 시장에서는 

기대수익에 대한 확신이 상대적으로 강하게 형성

되어 있어, 상승기에는 위험보상이 확대되는 반

면 하락기에는 거래 감소와 관망세가 우선적으로 

나타나면서 리스크 프리미엄이 오히려 축소되는 

비대칭 구조가 나타날 가능성이 존재한다.

한편 5대광역시는 전국 및 수도권과 유사하게 

충격 직후 변동성과 리스크 프리미엄이 확대된 이

후 점차 감소하는 경로를 보였다. 또한 비대칭성 

계수(λ)가 유의하지 않다는 점에서, 충격의 방향 

자체보다는 충격의 크기에 의해 변동성이 결정되

는 구조로 해석할 수 있다.

한국 주택시장은 동일한 충격에 대해서도 지역

별로 상이한 위험전파 구조와 가격동학을 가지는 

것으로 나타났다. 특히 서울은 전국 및 수도권과 

달리 충격의 방향에 따라 리스크 프리미엄의 반응

이 달라지는 비대칭적 자산시장 특성을 보였으

며, 이는 기대심리, 거래제약 및 정책 민감성이 복

합적으로 작용한 결과로 해석할 수 있다. 이러한 

결과는 한국 주택시장이 단일한 시장의 특성이 아

니라 지역별로 상이한 위험구조와 가격조정 과정

을 갖고 있음을 시사한다.

<그림 2>는 EGARCH-in-Mean 모형 추정 결

과를 바탕으로 산출한 전국 아파트 시장의 리스크 

프리미엄 시계열 추이를 나타낸다. 전반적으로 

리스크 프리미엄은 거시경제 환경과 금융시장 충

격에 따라 시기별로 상이한 변동 패턴을 보이는 

것으로 나타났다.

2008년 글로벌 금융위기 전후에는 리스크 프

리미엄이 큰 폭으로 하락하였다. 이는 금융시장 

불안과 실물경제 둔화로 인해 주택시장 기대수익

률이 약화되고 위험회피 성향이 확대된 결과로 해

석할 수 있다. 반면 2010년부터 2016년까지는 

저금리와 완화적 통화정책 기조 속에서 리스크 프

리미엄이 비교적 안정적인 흐름을 보였다.

2018년 이후에는 변동성이 다시 확대되는 모습
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이 나타났으며, 특히 2020년 COVID-19 팬데믹

으로 리스크 프리미엄이 급격히 하락하는 현상이 

관찰되었다. 이는 팬데믹 초기 경제활동 위축과 금

융시장 불확실성 확대가 주택시장 기대수익률에 

부정적인 영향을 미쳤기 때문으로 볼 수 있다.

또한 2021년 이후 기준금리 인상과 통화긴축 

기조 전환 이후에는 리스크 프리미엄의 변동성이 

다시 확대되는 흐름이 나타났다. 금리 상승은 자

금조달 비용과 레버리지 부담을 증가시키며 주택

시장 위험보상 구조의 재조정을 유발할 가능성이 

존재한다.

요약하면, 한국 주택시장의 리스크 프리미엄은 

거시경제 충격과 금융환경 변화에 따라 시간가변

적으로 변화하는 특성을 가지는 것으로 나타났

다. 이는 주택시장이 금융시장과 연계된 자산시

장적 특성을 가진다는 점을 시사한다. 

4. 예측력 분석

본 연구에서는 주택 수익률이 금융시장과 체계

적으로 연계되어 있으며, 동시에 조건부 변동성에 

따라 기대수익률이 변화하는 위험-수익 관계가 

존재함을 확인하였다. CAPM 기반 EGARCH-in-

Mean 모형의 추정결과에서 시장베타와 리스크 

프리미엄 계수가 통계적으로 유의하게 나타났으

며, 이는 주택시장이 실물자산 특성과 함께 금융

자산 성격을 동시에 가지는 것으로 해석될 수 있

다. 또한 EGARCH 분산방정식에서는 변동성이 

높은 지속성과 비대칭적 반응을 보이는 것으로 나

타나, 주택 수익률이 시간에 따라 변화하는 동태

적 구조를 가질 가능성을 시사한다. 이러한 결과

는 주택 수익률의 동학이 단순한 선형 시계열 모

형만으로 설명되기 어렵고, 금융시장 요인과 조

건부 변동성을 동시에 고려하는 접근이 필요함을 

보여준다.

따라서 본 연구에서는 주택 수익률의 예측력을 

비교하기 위하여 Random Walk 모형, CAPM 

모형, 그리고 EGARCH-in-Mean 모형을 적용

하였다. 각 모형의 예측력을 비교하기 위하여 표

본 내(in-sample), 표본 외(out-of-sample) 예

측을 실시9)하였다. 각 모형의 예측력은 RMSE

(root mean squared error)10)과 MAE(mean 

absolute error)11)를 기준으로 평가하였으며, 

9)�표본�내�예측의�예측기간은�2005년�1월~2025년�12월이고,�표본�외�예측에서는�2005년부터�2016년까지�자료를�이용하여�추정하

고�2017~2019년에�대하여�예측이�이루어졌음. 

10)�RMSE� 
  



 




11)�MAE�
  



 

주 : 추정기간은 2005년 1월~2025년 12월.

<그림 2> 리스크 프리미엄(전국)
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그 결과는 <표 5>에 요약하였다.

분석 결과, 서울 지역의 표본 내 예측에서 CAPM 

기반 EGARCH-in-Mean 모형은 Random Walk 

모형 및 기존 CAPM 모형에 비해 RMSE, MAE 가 

모두 가장 낮게 나타나, 비교모형 가운데 가장 우수

한 예측성과를 보였다. 특히 EGARCH- in-Mean 

모형의 예측 정확성은 Random Walk 모형 대비 

RMSE 52.6%, MAE 79.5% 향상을 나타낸다. 이

는 서울 주택시장의 수익률 및 리스크 프리미엄을 

설명함에 있어 시장수익률에 대한 체계적 위험뿐

만 아니라 조건부 변동성의 시간가변적 특성까지 

함께 고려할 필요가 있음을 시사한다. 반면, 기존 

CAPM 모형은 표본 내에서는 Random Walk 모

형보다 낮은 예측오차를 보였으나, EGARCH-

in-Mean 모형과 비교하면 예측성과의 개선 폭

이 제한적이었다. 이는 시장베타를 중심으로 한 

정태적 CAPM 구조만으로는 주택시장 수익률에 

내재된 변동성의 변화와 충격 반응의 비대칭성을 

충분히 포착하기 어려울 수 있음을 의미한다.

표본 외 예측에서도 EGARCH-in-Mean 모형은 

RMSE, MAE 모든 기준에서 Random Walk 모

형보다 향상된 예측력을 보이며 비교적 안정적인 

예측성을 유지하였다.12) 반면, 기존 CAPM 모형

은 모든 지표에서 Random Walk 모형을 상회하

는 예측오차를 나타내 표본 외 예측력 측면에서 

상대적인 한계를 보였다.

요약하면, CAPM 기반 EGARCH-in-Mean 

모형은 서울 주택시장 예측에서 정태적 CAPM 

모형에 비해 표본 내 ․ 외 예측 모두에서 상대적으

로 우수한 예측력을 보였으며 이러한 예측력 결과

를 통해 서울 주택시장의 리스크 프리미엄을 예측

하는 과정에서 시장의 체계적 위험구조와 더불어 

조건부 변동성 및 충격의 비대칭적 조정과정을 함

께 반영할 필요가 있음을 확인할 수 있었다. 

12)�표본�외�예측�검증은�서울�지역,�단일�예측구간(2017~2019년)에�한정되어�수행되었다는�한계가�있으며,�향후�연구에서는�다른�

지역�및�복수의�예측구간(rolling�window�등)을�포함한�보다�폭넓은�표본�외�검증이�필요함.

<표 5> 예측력 평가(in-sample forecast & out of sample forecast)

[표본 내 예측결과] 전체기간(2005년 1월∼2025년 12월)　

Random Walk CAPM EGARCH-in-Mean 

서울
RMSE 5.7987 4.7686(0.822) 2.7494(0.474)

MAE 4.3974 3.8748(0.881) 0.9000(0.205)

[표본 외 예측결과] 추정기간(2005년 1월∼2016년 12월) / 예측기간(2017년 1월∼2019년 12월)　

Random Walk CAPM EGARCH-in-Mean 

서울
RMSE 3.6317 5.1364(1.414) 0.7896(0.217)

MAE 3.0100 4.0163(1.334) 0.5919(0.197)

주 : 1) 괄호 안의 값은 각각 Random Walk 모형의 RMSE 및 MAE를 기준으로 나눈 값을 의미함.
2) CAPM, capital asset pricing model; EGARCH, exponential generalized autoregressive conditional heteroskedasticity; 

RMSE, root mean squared error; MAE, mean absolute error.
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Ⅴ. 결론

본 연구는 한국 주택시장을 투자자산의 관점에

서 접근하여, CAPM을 확장한 CAPM EGARCH-

in-Mean 모형을 통해 주택시장의 체계적 위험

과 리스크 프리미엄의 동태적 특성을 실증적으로 

분석하였다. 특히 기존 연구와 달리 시장포트폴

리오를 단순한 주식시장 수익률이 아니라, 주식

시장과 주택시장을 가계 자산비중으로 가중한 확

장된 시장포트폴리오로 구성함으로써 한국 가계

의 실제 자산구조를 보다 현실적으로 반영하고자 

하였다.

특히, 주택가격의 상승과 하락 충격이 변동성

에 미치는 영향과 이후 주택시장의 리스크 프리미

엄에 미치는 영향을 측정함으로써 시장의 체계적 

위험과 함께 시장 변동성에 의한 리스크 프리미엄

의 변화 방향을 추정하고자 하였다. 연구의 결과

로 지역적 특성에 따라 주택가격의 하락 충격이 

오면 변동성이 감소하고 주택시장의 리스크 프리

미엄을 낮출 수 있는 결과를 얻을 수 있었다. 따라

서 한국 주택시장의 현실을 반영하여 연구를 확장

하면서 추진하는 주택 정책에 대하여 전체 자산시

장과 관련하여 실증적 자료로 활용할 수 있을 것

이다.

이러한 점에서 본 연구는 노상윤(2014) 및 노상

윤 ․ 민성훈(2014)과 같이 EGARCH-in-Mean 모

형을 활용하여 시간가변적 리스크 프리미엄을 분

석하였다는 점에서 공통점을 갖지만, 주식시장 

수익률뿐만 아니라 가계 자산비중을 반영한 확장

된 시장 포트폴리오를 구성하였다는 점, 그리고 

서울 주택시장에서 정보 충격에 따른 비대칭적 변

동성 반응을 실증적으로 확인하였다는 점에서 기

존 연구와 차별성을 갖는다.

실증분석 결과, 모든 지역에서 시장베타(β)가 

양(+)의 값으로 유의하게 나타나 한국 아파트 시

장이 금융시장 및 전체 자산시장과 구조적으로 연

계되어 있음을 확인하였다. 특히 수도권의 시장

베타값이 가장 높게 나타나 금융시장 변동과 유동

성 변화에 대한 민감도가 상대적으로 크게 나타났

으며, 서울 내부에서도 강남 ․ 서초 ․ 송파 등 핵심

지역에서 높은 시장 민감도가 확인되었다. 이는 

한국 주택시장이 단일한 시장이 아니라 지역별로 

상이한 위험구조와 가격조정 과정을 갖는 이질적 

시장임을 의미한다.

EGARCH-in-Mean 모형 추정 결과에서는 조

건부 변동성과 변동성 기반 리스크 프리미엄의 시

간가변성이 확인되었다. 전국 ․ 수도권 ․ 5대광역

시에서는 조건부 변동성 계수가 양(+)의 값으로 

유의하게 나타나 시장 불확실성이 확대될수록 투

자자들이 보다 높은 기대수익률을 요구하는 일반

적인 위험-수익 관계가 존재하는 것으로 나타났

다. 또한 변동성 지속성 계수 역시 모든 지역에서 

유의하게 나타나 주택시장 변동성이 일정 기간 지

속되는 특성이 존재함을 확인하였다.

반면 서울은 다른 지역과 차별적인 비대칭 반응 

구조를 보였다. 서울의 경우 충격 크기 계수가 음(–)
의 값으로 나타났으며, 충격반응분석에서도 음(–)
의 충격, 즉 주택가격 하락 충격 발생 시 변동성과 

리스크 프리미엄이 오히려 축소되는 특징이 확인

되었다. 이는 일반적인 금융시장과 달리 서울 핵심

지역 주택시장은 가격 급락보다는 거래 감소와 관

망세가 우선적으로 나타나는 구조를 가질 가능성
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을 시사하며, 이러한 특성은 Case and Shiller

(1989)의 거래비용 ․ 가격조정 속도, Genesove 

and Mayer(2001)의 손실회피 행동과도 부분적

으로 부합한다. 특히 서울과 같은 핵심 입지 시장

에서는 기대수익에 대한 확신과 투자수요가 상대

적으로 강하게 형성되어 있어, 부정적 충격 발생 

시 가격조정보다는 거래 위축을 통해 시장 충격이 

흡수되는 특성이 존재할 가능성이 있다.

한편 전국 아파트 시장의 리스크 프리미엄 시

계열 추이 역시, 글로벌 금융위기와 COVID-19 

시기의 급격한 하락, 이후 통화긴축 국면에서의 

재확대 등 거시경제 환경과 금융시장 충격에 따라 

시기별로 상이한 변동을 보였다. 이는 한국 주택

시장의 위험구조가 거시경제 환경과 금융시장 충

격에 따라 시장 동조적으로 변화하고 있음을 의미

한다.

예측력 분석 결과에서도 CAPM 기반 EGARCH-

in-Mean 모형은 Random Walk 모형 및 CAPM 

모형에 비해 상대적으로 우수한 예측 성과를 보였

다. 특히 서울 지역에서 RMSE, MAE 모든 지표에

서 가장 우수한 예측력을 보였다. 이는 주택시장 

예측에서 시장위험뿐만 아니라 변동성의 동태적 

특성을 함께 고려하는 접근이 중요함을 의미한다.

본 연구의 정책적 시사점은 다음과 같다. 한국 

주택시장은 금융시장과 구조적으로 연계되어 통

화정책 및 금융규제 변화에 직접 영향을 받을 수 

있다. 또한 서울 핵심지역(강남 ․ 서초 ․ 송파 등)은 

금융시장 변동에 대한 민감도가 상대적으로 높

고, 서울은 가격 충격의 방향에 따라 변동성 ․ 리스

크프리미엄이 비대칭적으로 반응하므로, 주택 정

책은 가격 수준뿐만 아니라 이러한 지역별 위험구

조의 차이와 변동성 ․ 리스크 프리미엄의 동학적 

변화까지 함께 고려한 차별적 접근이 필요하다.

다만 본 연구는 아파트 매매가격지수를 중심으

로 분석을 수행하였다는 점에서 전세 ․ 임대시장, 

가계부채와 금융레버리지, 주택공급 및 정책충격 

등 주택시장 가격결정에 영향을 미치는 다양한 구

조적 요인을 충분히 반영하지 못한 한계가 존재한

다. 또한 지역별 ․ 주택유형별 이질성과 개별 가계

의 재무여건을 반영한 미시적 분석 역시 제한적이

었다. 향후 연구에서는 전세시장, 금융레버리지, 

공급충격 및 거시금융 변수를 함께 고려하는 다변

량 연립방정식 모형을 구축하고, 가계 재무자료 

등 미시자료를 이용함으로써 주택시장 위험구조

와 다양한 요인 간의 상호작용을 보다 종합적으로 

분석할 필요가 있다. 또한 지역적 이질성에 대한 

분석을 체계화하면서 주택시장 리스크 프리미엄

의 구조와 상호 연계에 대한 분석은 향후 연구로 

남긴다. 
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국문초록

본 연구는 CAPM(Capital Asset Pricing Model)에 기반한 EGARCH(Exponential Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity)-in-Mean 모형을 이용하여 주택시장의 체계적 위험과 리스크 프리미엄의 동태적 

특성을 실증적으로 분석하였다. 특히 시장포트폴리오를 금융자산과 주택 실물자산을 가계 자산비중으로 가중해 구성

함으로써 한국 가계의 실제 자산구조를 반영하였다. 2003년 11월~2025년 12월 월별 아파트매매가격지수를 이용하

여 분석 결과, 모든 지역에서 시장베타(β)가 양(+)의 값으로 유의하게 나타나 한국 아파트 시장이 금융시장과 구조적으

로 연계되어 있음을 확인하였다. 리스크 프리미엄은 변동성과 유의한 관계를 갖고 시간에 따라 변화하는 동태적 

특성을 보였다. 전국과 수도권에서는 변동성과 리스크 프리미엄이 정(+)의 관계로서 위험–수익 관계가 확인된 반면, 

서울에서는 가격 상승 충격에는 증가하고 하락 충격에는 오히려 하락하는 비대칭적 반응을 보였는데, 이는 가격조정보다 

거래량 위축과 기대조정이 우선하는 서울 시장의 구조적 특성을 반영한다. 서울 예측력 분석에서는 EGARCH-in-Mean 

모형이 Random Walk 모형과 CAPM 기본 모형보다 우수한 예측력을 보였다. 이러한 결과는 한국 주택시장이 

금융시장과 연계된 자산시장적 특성을 가지며 지역별로 상이한 위험구조와 가격조정 과정이 존재함을 시사하며, 

향후 주택시장 안정화 정책은 가격 수준뿐만 아니라 변동성과 리스크 프리미엄의 상태 의존성도 함께 고려할 필요가 

있음을 보여준다.

주제어 : 리스크 프리미엄, 비대칭성, 자산시장 포트폴리오, 주택시장, 지역 이질성 
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부록

<표 A-1> 시장포트폴리오 리스크 프리미엄의 내생성 검정 결과

시장포트폴리오 
구성

추정방법
(도구변수 차수)

상수항 βapt

내생성 검정(Difference-in-Hansen test)

Difference in J-stats Prob. 

주택종합기준

OLS
-0.832** 
(0.388)

0.458*** 
(0.086)

- -

GMM(1∼2차)
-0.879** 
(0.388)

0.454*** 
(0.087)

0.0775 0.7807

GMM(1∼3차)
-0.860** 
(0.389)

0.452*** 
(0.086)

0.1310 0.7174

GMM(1∼4차)
-0.841** 
(0.389)

0.437*** 
(0.085)

0.0002 0.9902

아파트기준

OLS
-0.705*** 
(0.205)

0.606*** 
(0.032)

- -

GMM(1∼2차)
-0.986** 
(0.413)

0.656*** 
(0.088)

0.1896 0.6633

GMM(1∼3차)
-0.800* 
(0.443)

0.575*** 
(0.088)

0.1274 0.7211

GMM(1∼4차)
-0.795* 
(0.446)

0.565*** 
(0.089)

0.0016 0.9683

주 : 1) 괄호 안은 표준오차(standard error)를 의미하며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.
2) 표본기간은 2005년 1월~2025년 12월, GMM 추정 시 도구변수 차수 확장에 따라 표본 시작월이 일부 조정됨.
3) HAC(Newey-West, Bartlett kernel) 표준오차를 적용함.
4) 내생성 검정(Difference-in-Hansen test)의 귀무가설은 “시장포트폴리오 리스크 프리미엄이 외생적이다”임.
5) OLS, ordinary least squares; GMM, generalized method of moments.

<표 A-2> CAPM 베타(βapt) 추정 결과(강남구, 서초구, 송파구, 마포구)

모수 강남구 서초구 송파구 마포구

상수
0.5527 

(0.3898)
1.0797*** 
(0.3820)

0.4852 
(0.3966)

0.4599 
(0.3080)

βapt
0.6380*** 
(0.0605)

0.6185*** 
(0.0593)

0.7122*** 
(0.0614)

0.5202*** 
(0.0478)

AIC 6.4881 6.4475 6.5178 6.0168

Log.L -815.502 -810.385 -819.247 -756.117

 F-Statistic 111.1435 108.7635 134.4338 118.3536

주 : 1) 추정기간은 2005년 1월~2025년 12월, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.
2) AIC, Akaike information criterion.
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<표 A-3> EGARCH-in-Mean Model  추정결과(강남구, 서초구, 송파구, 마포구)

Panel A. Mean Equation(Risk-Return Relationship)

rapt - rf = α + βapt (rm - rf ) + ηDcovid + δσt + εt

구분 강남구 서초구 송파구 마포구

δ
0.0649 

(0.0810)
2.5750*** 
(0.0004)

-0.0942 
(0.0942)

7.4618*** 
(0.1329)

α
0.0997 

(0.1671)
-10.7111*** 

(0.0019)
0.7021*** 
(0.2393)

-10.8332 
(0.3000)

βapt
0.6248*** 
(0.0153)

0.4108*** 
(0.0001)

0.9122*** 
(0.0253)

0.4952*** 
(0.0295)

η
-1.6648*** 
(0.2686)

0.4979*** 
(0.0028)

-2.9042*** 
(0.3701)

0.3828 
(1.0228)

AIC 5.7149 4.9158 5.6927 3.4569

Log L -712.08 -611.4 -709.29 -427.57

Panel B. Variance Equation(EGARCH Dynamics)

log
     

     

  
log  

 

구분 강남구 서초구 송파구 마포구

ω
(Level)

-1.2794*** 
(0.3762)

-0.1862*** 
(0.00004)

-0.9722*** 
(0.3024)

0.1465*** 
(0.0372)

γ
(Shock Size)

2.1900*** 
(0.4098)

0.7223*** 
(0.00011)

1.8271*** 
(0.3341)

-0.0976*** 
(0.0259)

λ 
(Asymmetry)

0.1473 
(0.2645)

0.5296*** 
(0.00006)

-0.0585 
(0.2085)

0.3739*** 
(0.0182)

φ
(Persistence)

0.7292*** 
(0.1405)

0.8343*** 
(0.00009)

0.7559*** 
(0.1263)

0.8389*** 
(0.0218)

주 : 추정기간은 2005년 1월~2025년 12월, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.
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구분 (-)의 충격 반응 (+)의 충격 반응

변동성
(SD) 

리스크
프리미엄

(RP)

주 : SD, standard deviation; RP, risk premium.

<그림 A-1> 충격반응 분석 결과(수도권)

구분 (-)의 충격 반응 (+)의 충격 반응

변동성
(SD) 

리스크
프리미엄

(RP)

주 : SD, standard deviation; RP, risk premium.

<그림 A-2> 충격반응 분석 결과(5대광역시)
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구분 (-)의 충격 반응 (+)의 충격 반응

변동성
(SD) 

리스크
프리미엄

(RP)

주 : SD, standard deviation; RP, risk premium.

<그림 A-3> 충격반응 분석 결과(서초)

구분 (-)의 충격 반응 (+)의 충격 반응

변동성
(SD) 

리스크
프리미엄

(RP)

주 : SD, standard deviation; RP, risk premium.

<그림 A-4> 충격반응 분석 결과(마포)


