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I. 서론

국토해양부 아파트 실거래가 지수가 공개되면서, 실거래가를 이용한 다양한 연구가 진행되고 

있다. 지수 역시 과거 시세를 이용한 연구에서 실거래가를 이용한 많은 연구가 진행되었고, 시세

와 다른 실거래가의 특성으로 인해, 과거 지수 산정방법과는 차별적인 방법으로 지수 산정이 이

루어졌다. 

한국감정원은 거래가 이루어질 때에만 가격이 존재하는 실거래가를 활용하여 연속적인 지수를 

산정하기 위해 용역을 발주하였고, 지수를 산정하기 위한 다양한 방법이 제시되었다. 이 때 제시

된 지수산정방법은 헤도닉가격지수, 반복매매지수, SPAR지수 등으로 감정가 혹은 통계적인 방법

을 이용한 지수 산정방법이며, 최종적으로 반복매매지수가 국토해양부 지수로 선정되었다. 

반복매매지수는 두 번 이상 거래된 자료를 이용하여 지수를 추정하는 방법으로 Bailey, Muth 

and Nourse(1963)를 시작으로 Case(1986), Case and Shiller(1987), Shiller(1991), Goetzmann(1992) 등

에 의해 발전되어 왔다. 국내에는 2006년 실거래가 자료가 축적되기 이전에는 시세자료를 바탕으

로 한 아파트 가격지수와 월세지수를 산정하기 위해 활용된 사례가 있으며, 실거래 자료가 공개

되면서 실거래가를 이용한 반복매매지수가 만들어졌다(이창무·김병욱·이현 2002; 이창무·김동근·안

건혁·2003; 이창무·김진유·이상영 2005; 이창무·김용경·배익민).

또한, 반복매매지수는 개별 주택가격변동의 평균을 추정하는 동일가중 반복매매지수와 총자산

의 변동을 추정하는 가치가중 반복매매지수가 있어 목적에 따라 다양한 이용이 가능하며, 헤도닉 

가격지수나 SPAR 지수1)에 비해 저비용으로 지수를 만들 수 있는 장점을 가지고 있어, 지수 추정

에 널리 사용되고 있다. 

그러나 반복매매지수는 기하평균으로 인한 지수의 저평가 문제, 실거래가 자료 중 반복거래된 

자료만을 사용함으로써 발생하는 자료의 비효율성 문제, 지수변화 문제, 반복 거래된 자료의 편의

성 문제, 이분산 문제 등의 한계 또한 가지고 있으며, 이를 극복하기 위한 연구가 이루어지고 있
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1) 헤도닉 가격지수의 경우 변수별 자료를 확보해야 하기 때문에 고비용이 소요되며, SPAR지수의 경우, 표본마다 

감정가를 가져야 하기 때문에 고비용이 소요됨
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다(Case and Shiller 1987; Shiller 1991; Goetzmann 1992; Goetzmann and Peng 2002; Peng 2002; 류강

민·박유미·이창무 2009)

특히 본 연구에서 주제로 삼고 있는 지수변화(Index Revision)에 관한 연구로는 Wang and 

Zone(1997), Clapp and Giaccotto(1999), Clapham, Englund and Quigley(2006) 등이 있으며,  지수변화

가 왜 일어나는가에 대해 연구가 주를 이루었다. 이들은 시간이 지나면서 표본수가 증가함에 따

라 재추정된 지수가 하락하는 현상이 나타나며, 이러한 지수변화는 표본의 편의 또는 단기간에 

거래된 표본, 그리고 OLS에 의해 사용된 가중치 변화에 의해 나타난다고 주장하였다. 또한 표본

수가 많아질수록 지수값이 더 효율적으로 나타남을 언급하였다. 

본 연구는 간단한 예를 활용하여 지수변화가 왜 나타나는지를 파악하고 지수변화에 대한 보정 

방법을 제시하고자 한다. 이 보정방법은 Shiller(1993)가 제시한 Pre-base and Post-base Index 

Estimation이란 방법이으로 현재 S&P/Case-Shiller housing Price Index 지수 산정에 활용되고 있다.

II. 지수변화(Index Revision)와 보정방법

1. 지수변화(Index Revision)

간단한 예를 통해 지수를 재추정할 때 지수변화가 나타나는 이유에 대해 살펴보도록 하자. <표 

1>에서 보는 것처럼 5개의 표본이 있고, 이 표본은 4기까지 두 번 거래된 거래쌍을 가지고 있다.

구분 1기 2기 3기 4기

h1  

h2  

h3  

h4  

h5  

<표 1> 지수변화 예시

현재시점이 3기이면, 3기까지의 지수는 1기~3기에 두 번 거래된 표본(h1, h2, h3)이 지수추정에 

사용된다. 반복매매지수를 이용하여 지수를 추정하기 위해서는 먼저, 식(1)과 같은 행렬로 변수를 

구성해야 한다. 식(1)의 Y는 종속변수 행렬로써 두 번째 거래시점 대비 첫 번째 거래시점의 거래

가격 변동률을 로그 변환한 값이며, X는 독립변수 행렬로 첫 번째 거래일 경우 -1, 두 번째 거래

일 경우 1, 거래가 이루어지지 않을 경우 0의 값을 가진 더미변수 행렬이다. B는 각각 2기와 3기

에 추정하고자 하는 계수의 행렬이다.



반복매매지수의 지수변화 보정에 관한 연구  227

ln  ln 0 1

Y= ln  ln , X= 1 0

ln  ln -1 1





, B=




  (1)

추정하고자 하는 B값은 식(2)와 같은 OLS 행렬식을 이용해 계산된다. 이 때 계산의 편의를 위

해 식(2)를 식(2')로 변형하여 행렬 B를 구할 수 있다.

  ′  ′ ,   (2)

 ′  ′   (2')

식(2')를 이용하여 행렬식을 추정하면 식(3), 식(4)와 같이 해당시점의 계수가 추정된다. 이 때 추

정된 식(3)을 살펴보면, ln


는 표본 h2가 1기에서 2기로의 변동률을 로그 변환한 값임을 알 수 

있다. 또한  ln

 ln

  의 경우, 표본 h1이 1기에서 3기로 변동한 변동률을 표본 h3가 2기

에서 3기로 변동한 변동률로 차감해준 것임을 알 수 있다. 즉, ln


과 ln

 ln

  모두 1

기에서 2기로의 변동률을 추정하는 방법이며, 추정된 계수(
 )는 다른 가중치를 가진 두 값의 합

으로 구성되어 있다. 가중치의 경우, 1기에서 2기로의 변동률을 추정하기 위해 사용한 조합이 2개

일 때 보다 1개일 때, 더 높은 가중치가 적용되었음을 알 수 있다. Wang and Zone(1999)은 변동률

을 계산하기 위해 조합이 많아질수록 ‘덜 명백한(less obvious)’이라 표현하였으며, ‘OLS를 이용한 

지수추정은 덜 명백한 변동률일수록 가중치를 작게 하여 지수를 적절하게 추정할 수 있도록 한

다’라고 언급하였다2). 식(3) 뿐만 아니라 식(4) 역시 1기에서 3기까지 변동률을 추정하기 위해 조

합이 많을수록 더 작은 가중치를 가지고 있음을 알 수 있다.
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 ln
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 ln

 ln
    (4)

한편, 시간이 흘러 4기가 되었을 때, 지수 추정에 사용되는 표본은 총 5개(h1~h5)이며, OLS를 

위해 행렬식으로 표현하면, 식(5)와 같이 나타난다. 식(5) 역시 식(2')를 이용하여 추정계수 행렬 B

2) Shiller(1993) 역시 변동률을 계산하기 위해 사용되는 조합이 많을수록 ‘좋지 않은 방법(worse way)’이라고 표현

하였다.
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를 구할 수 있다.

OLS를 이용한 추정계수는 식(6)~ 식(8)에 나타나며, 1기 대비 2기 변동의 추정계수인 식(3)의 



와 식(6)의 



이 추정에 사용된 표본과 가중치가 다름을 알 수 있다. 식(6)의 경우 새로 추가된 

표본이 계수를 추정하는데 이용되었으며, 가중치 역시 바뀌고 있다. 1기 대비 3기 변동의 추정계

수 역시 식(4)의 


  식(7)의 


에서 보는 것처럼 가중치와 사용된 표본이 달라졌음을 알 수 있으

며, 이는 표본수가 변하게 되면(시간이 흐르게 되면) 지수 변화(Index Revision)가 일어나게 됨을 

보여준다.
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Y= ln  ln , X= -1 1 0
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2. 지수변화 보정(Pre-base and Post-base)

Pre-base and Post-base 지수추정은 지수변화(Index Revision)를 보정하는 방법으로서, Shiller(1993)

가 제안하였으며 현재 S&P/Case-Shiller 주택가격지수 산정에 이용되고 있다. 앞서 언급한 <표 1>

의 예시에서 3기까지는 일반 반복매매모형으로 지수를 추정하고, 4기에는 Pre-base and Post-base 

방법을 이용하여 지수를 추정하도록 한다. 먼저 3기까지의 자료(h1, h2, h3)로 추정된 계수(
 , 



 )는 식(3), 식(4)와 같이 추정된다. 4기에 새로 추가된 자료 h4, h5는 <그림 1>과 같이 첫 번째 

거래시점과 가격을 3기로 변화시킨 새로운 거래쌍을 만든다. 이 때 h4, h5의 3기 추정가격(′, 
′)은 식(9)와 같이 이전에 추정한 계수를 이용하여 계산된다. 즉, h4의 1기에 거래된 에 1기



반복매매지수의 지수변화 보정에 관한 연구  229

에서 3기까지의 평균 변동률인 exp 을 적용하여 3기의 추정가격(′)을 만든다. h5 역시 2기

에 거래된 에 2기에서 3기까지의 평균 변동률인 exp  을 곱하여 3기의 추정가격

(′)을 만든다.

′ × exp , ′  × exp     (9)

<그림 1> Pre-base and Post-base 지수추정 예시

  

1기 2기 3기 4기

h3  

h4  

h5  

⇨
1기 2기 3기 4기

h3  

h4 ′ 

h5 ′ 

새로 구성된 5개의 거래쌍으로 OLS를 이용하여 계수를 추정하면 다음과 같이 나타나며, 1기 대

비 2기와 3기의 추정계수가 식(3)과 식(4)의 추정계수와 같은 것을 알 수 있다. 그러나 식(8)의 추

정계수(
)와 식(12)의 추정계수(

)를 비교해보면, Pre-base and Post-base 방법의 경우, 4기 계수

를 추정하기 위해 과거에 이미 추정된 계수(
 )를 이용한 반면, 일반 반복매매모형의 경우 재추정

된 계수(
)를 이용하는 것을 알 수 있다.
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이처럼, 간단한 예를 통해 Pre-base and Post-base 지수 추정방법에 대해 살펴보았으며, 추정결과 

지수변화를 보정하는 것으로 나타났다. 그러나 식(8)과 식(12)을 비교하여 살펴보면, Pre-base and 

Post-base 방법의 경우, 과거에 이미 추정된 계수를 이용하여 가장 최근의 변동을 계산하는 반면

에, 일반 반복매매모형의 경우, 새로 재추정한 계수를 이용하는 것을 알 수 있다. 
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III. 실증분석

1. 자료 및 지수산정

먼저 지수변화에 대한 분석을 위해 실거래가 가격을 이용하여 서울시 매매가격지수를 산정하였

다. 자료는 2006년 1월부터 2010년 6월까지 부동산114에서 국토해양부의 실거래가 정보를 수집한 

자료를 이용하였다. 

반복매매지수 산정방법은 앞서 언급한 Bailey et al(1963)의 반복매매모형과 같으며, 이를 일반화

하면, 식(13)과 같이 나타난다. 즉, 주택 i가 두 번 거래될 때, 거래된 두 시점의 거시경제 특성을 

제외한 주택특성(건물, 입지, 단지특성)은 변하지 않기 때문에 가격변동이 거래된 두 시점의 거시

경제 특성(상수항)에 의해 나타남을 가정한다. 이 때 추정계수( )는 기준시점(1시점) 대비 t시점의 

평균 가격변동률을 로그변환한 값으로 OLS를 통해 추정할 수 있으며, t시점의 지수 는 exp

( )×100이 된다.

ln  lni f  lni f
   i f 

 



   (13)

  ln i f    : 주택 i의 첫 번째(두 번째) 가격의 로그변환 값

  i f : 주택 i의 첫 번째(두 번째) 시점의 거시경제변수

    : 주택 i의 각 시점별 더미변수, t시점에 첫 번째 거래가 이루어진 경우 -1, 

         두 번째 거래가 이루어진 경우 1, 나머지는 0

한편, 국토해양부의 반복매매지수는 아파트를 대상으로 하기 때문에, 단지와 동, 평형, 평형타

입, 3가지로 분류된 층 구분이 같을 경우, 동일한 주택이 거래되었다고 가정하고 거래쌍을 구성한

다. 또한 앞서 언급한 4가지 기준에 의해 거래된 아파트의 거래량을 가중치로 하여 가중된 반복매

매지수를 산정하고 있다. 그러나 본 연구에서 산정한 반복매매지수는 단지와 평형, 평형타입, 층

이 같을 경우 동일한 주택이라 가정하고 지수를 산정하였다3). 

지수 산정결과, 동일한 주택에 대한 가정의 차이로 인해 본 연구에서 추정한 추정지수와 국토

해양부 지수에 차이가 나는 것으로 나타났다. 그러나 지수의 상승과 하락은 대체적으로 비슷한 

수준을 보이고 있다.

3) 현재 국토해양부에서 공개한 실거래가 자료는 동 정보를 공개하고 않아, 국토해양부에서 가정한 동일아파트 

기준과 차이를 보인다.
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<그림 2> 국토해양부 아파트 실거래가 지수와 추정지수

 

2. Index Revision

지수변화(Index Revision)가 어떻게 나타나는가를 살펴보기 위해, 2009년 6월에 추정한 지수를 

기준으로 1개월씩 시간을 늘려 나가면서 지수를 추정하였다. 지수추정 결과 <그림 3>과 같이 재

추정된 지수가 상하로 변동하여 굵게 나타난 것을 알 수 있다.

한편, 지수 차이가 어떻게 나는지 좀 더 명확히 파악하기 위해 전기 대비 지수차이를 누적하여 

살펴보면, <그림 4>와 같이 지수가 재추정될수록 전반적으로 하락하는 것으로 나타나 선행연구와 

마찬가지 결과를 보이고 있다. <그림 4>를 세부적으로 살펴보면, 2009년 6월에 추정한 지수와 재

추정한 지수의 차이를 살펴보면, 최고 -1.5p까지 차이가 나고 있음을 알 수 있으며, 2007년과 2008

년에 집중적으로 지수가 하락하고 있다. 이러한 지수의 변화는 여러 가지 이유가 있을 수 있지만, 

선행연구에서 지적한 것처럼 이전에 사용된 표본의 성격과 새로 추가된 표본의 성격이 다른,‘표본

의 편의’에서 비롯된 것일 수 있다.
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<그림 3> 시간 변화(표본수 변화)에 따른 지수변화

<그림 4> 이전지수와 재추정한 지수의 차이 결과(누적)

3. Pre-base and Post-base

한편, Pre-base and Post-base 방법으로 지수를 추정한 결과를 살펴보면, 앞서 간단한 샘플을 통

해 살펴본 것과 같이 지수 변화가 나타나지 않는 것을 알 수 있다.
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<그림 5> Pre-base and Post-base 지수추정 결과

IV. 결론

본 연구는 반복매매지수 산정에 있어 문제가 되는 지수변화(Index Revision)가 어떤 절차를 거쳐 

일어나는지 간단한 예를 통해 살펴본 결과, 사용되는 가중치와 표본의 차이가 지수변화를 일으키

는 원인이 됨을 알 수 있었다. 또한 지수변화를 보정하기 위한 방법으로 S&P/Case -Shiller 주택가

격지수에서 사용하고 있는 Pre-base and Post-base 방법을 소개하였다. 한편, 서울시 실거래가 자료

를 이용하여 지수를 추정한 결과, 지수를 재추정할 수록, 지수가 변화하며, 그 경향이 점차 이전 

지수보다 낮은 값을 가지는 것을 알 수 있었다. 이에 대해서는 추가적인 연구가 필요할 것으로 보

인다.

이처럼 본 연구는 지수변화를 보정할 수 있는 방법을 소개하였고, 실증분석을 통해 이 방법이 

보정에 적정함을 보였다. 그러나 본 연구에서 사용한 지수산정방법이 가장 효율적이며 적정한 지

수라고 말할 수는 없다. 이는 앞서 선행연구에서 살펴보았듯이, 표본이 추가되면서 재추정된 지수

값이 더 효율적이기 때문에, 과거 지수를 고정시키는 방식은 가장 효율적이라 할 수 없다.

그러나, 효율적인 면을 떠나, 실제 이용에 있어 과거 지수의 값이 계속적으로 변하게 될 경우, 

지수의 신뢰성 측면에서 문제가 될 수 있으며, 지수를 이용하여 상품을 만드는 것과 같이 지수변

화가 미치는 파급효과가 클 경우, 차선적인 선택으로 본 연구에서 소개한 지수보정방법이 차선적

인 선택대안이 될 수 있다. 

따라서, 가장 먼저 선행되어야 할 것은 Shiller(1993)가 언급한 것처럼 추정하는 지수가 되도록 
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변하지 않게 충분한 표본을 확보할 수 있도록 지역(또는 권역)을 설정하는 것이라 할 수 있으며, 

이후에 지수보정의 필요가 있을 경우, 본 연구에서 제시한 방법이 의의를 가질 것이라 생각된다.
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