
 

 

저작자표시-비영리-변경금지 2.0 대한민국 

이용자는 아래의 조건을 따르는 경우에 한하여 자유롭게 

l 이 저작물을 복제, 배포, 전송, 전시, 공연 및 방송할 수 있습니다.  

다음과 같은 조건을 따라야 합니다: 

l 귀하는, 이 저작물의 재이용이나 배포의 경우, 이 저작물에 적용된 이용허락조건
을 명확하게 나타내어야 합니다.  

l 저작권자로부터 별도의 허가를 받으면 이러한 조건들은 적용되지 않습니다.  

저작권법에 따른 이용자의 권리는 위의 내용에 의하여 영향을 받지 않습니다. 

이것은 이용허락규약(Legal Code)을 이해하기 쉽게 요약한 것입니다.  

Disclaimer  

  

  

저작자표시. 귀하는 원저작자를 표시하여야 합니다. 

비영리. 귀하는 이 저작물을 영리 목적으로 이용할 수 없습니다. 

변경금지. 귀하는 이 저작물을 개작, 변형 또는 가공할 수 없습니다. 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/2.0/kr/legalcode
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/2.0/kr/


도시계획학 석사학위논문

부동산규제가 법인의 주택시장

참여에 미친 영향

- 수도권 지역을 중심으로 (2017~2020) -

2021년  2월

서울대학교 환경대학원

환경계획학과 도시 및 지역계획전공

이 의 준



- ii -



- i -

국문초록

현 정부에서 주택시장 안정화를 명분으로 조세와 주택금융에 대한

패널티를 강화하였다. 그러나 개인과 법인 간 규제의 형평성이 충분히

고려되지 못하였다. 그 결과 주택수요자인 개인에게 부과되는 조세부담

과 대출규제를 우회하기 위한 방법으로 법인을 통하여 주택시장에 참여

하는 결과를 초래하게 되었다. 이러한 현상이 주요 주택시장인 수도권에

서 지역적으로 어떻게 차별화되어 나타나는지를 고찰하기 위해 본 연구

는 개인에 대한 주택규제정책이 법인 명의의 아파트 거래에 어떠한 영향

을 미치는지 수도권 시군구 76개 지역을 대상으로 연구를 진행하였다.

본 연구는 법인의 아파트 거래에 미치는 영향을 계량적으로 분석하

기 위하여 2017년 7월에서 2020년 7월까지 총 37개월 동안 월별로 발표

된 주택정책을 정책수단 및 정책대상에 따라 2종류로 분류하여 지수화하

였다. 이후 법인이 매수한 부동산 거래량을 종속변수로, 서울시아파트가

격지수, 시군구 주민등록세대수 증가율, 이자율, 코스피지수 등 주택시장

과 기타 거시경제변수를 독립변수로 하여 패널데이터를 구축하였다.

분석 모형으로는 패널 단위근 검정과 패널 공적분 검정을 통하여 단

위근과 시계열적 수렴현상을 검정한 이후, 패널 데이터 분석을 위한 고

정효과 모형과 확률효과 모형을 통하여 분석하였고, 분석 이전에 하우스

만 검정을 통하여 고정효과 모형과 확률효과 모형 중 적정한 모형을 선

택하였다. 또한 1계 자기상관 검정을 통하여 오차항의 시계열적 자기상

관성을 검정하고 이를 통제하였다. 또한 지역적으로 법인의 아파트매수

량 및 규제의 강도가 크게 차이 나므로 수도권 전체(모델1), 서울 외 수

도권(모델2), 서울(모델3)로 나누어 분석하였다.

모델 1(수도권 전체) 및 모델 2(서울 외 수도권)의 경우 부동산 규제

지수는 양의 상관관계가 있었다. 또한 금리와는 음의 상관관계, 서울시

아파트 가격 지수와 코스피 지수와는 양의 상관관계를 보여주었다. 그러

나 이와 달리 모델3(서울)은 세대수 증가율, 이자율, 서울시 아파트 매매
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가격 지수만이 유의한 영향력이 있었고, 주택규제지수는 유의한 영향을

주지 못하는 것으로 나타났다.

위 연구결과를 요약하면 조세와 금융 패널티를 통한 개인의 주택거

래에 대한 정부의 지속적인 개입은 법인이라는 새로운 거래 주체를 주택

시장에 참여시키고, 이들은 세대수 증가 등 실수요측면보다는 부동산 규

제, 코스피지수, 금리 등 투자의 측면에서 아파트 시장에 참여한다고 볼

수 있다. 그리고 이러한 경향성은 서울보다는 서울 외 수도권에서 강하

게 나타난다고 볼 수 있다. 따라서 향후 부동산 규제 시 개인과 법인과

의 형평성 및 지역 부동산 시장의 거래 원인 및 특성을 충분히 고려한

대책 수립이 필요하다.

주요어 : 법인, 주택거래, 부동산 규제, 패널모형, 수도권

학 번 : 2009-10294
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제 1 장 서론

제 1 절 연구 배경

주택은 사유재산이면서도 공공재의 성격을 겸유한다. 따라서 공익을

위한 주택시장 안정화 대책은 국민의 재산권 침해를 최소화 하는 방향으

로 지역 특성에 맞게 선별적으로 적용되어야 하며, 국민들이 정부의 부

동산 정책을 신뢰할 수 있도록 형평성을 갖추어야 한다. 만약 정부의 주

택시장 안정화 대책이 이러한 시장 참여 주체간 형평성을 상실하고, 규

제의 대상이 되는 주택시장의 성격을 충분히 고려하지 못한다면 당초의

정책 의도와는 다른 결과를 낳을 수 있다.

2017년 현 정부 출범 이후 2020년 7월까지, 국토교통부는 12회 이상

의 크고 작은 주택시장 안정화 대책을 발표하였다. 이러한 주택시장안정

화 대책은 개인의 주택거래를 위축시켜 전국의 주택거래량은 2017년 95

만건에서 2019년 상반기에는 31만건으로 2018년 평균대비 32%가 감소하

는 결과를 초래하였다(주택산업연구원, 2019).

이와 반대로, 상대적으로 조세 및 금융규제에서 자유로운 법인을 활

용한 주택 매수는 급증하였다. 2020년 1월부터 2020년 3월까지 수도권

전체 법인의 아파트 매수건 중 법인이 개인으로부터 매수한 아파트 거래

량은 총 13,142건으로 전체 거래량의 73%에 달하였다. 이러한 법인을 활

용한 주택 매수는 절세 효과를 극대화할 수 있는 수도권 비규제지역을

중심으로 활발하게 일어났는데, 인천 부평의 경우 법인의 주택 매수비중

이 19년 4월 4.1%에서 2020년 3월 12.5%로, 경기 화성의 경우 같은 기

간 0.4%에서 9.7%로 9배가량 급증하였다(국토교통부, 2020).

이와 같은 부동산 매매를 목적으로 한 개인의 법인 설립도 증가하는

상황이다. 국세청(2019)의 ‘최근 5년간 부동산 관련 사업자 현황’ 자료에

의하면, 2019년 말 기준, 영업 중인 부동산매매업 법인은 32,869개로 5년
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전인 2014년 말 13,904개에 비해 136%(18,965개) 급증하였다. 증가한 법

인 중 1인 주주 또는 가족 명의의 부동산 법인은 총 6,754개로 전체 증

가한 법인의 30%를 상회하였다. 이러한 법인을 통한 주택 매수에 대해

국세청과 국토교통부는 규제를 회피하기 위한 이상거래로 간주하고 부동

산 법인에 대한 규제를 강화하고 있다(국토교통부, 2020).

그러나 법인을 통한 주택매수가 규제를 회피하기 위한 수단이므로 이

를 관리해야 한다면 ① 실제로 법인을 통한 주택 매수의 증가가 정부규제

와 상관관계가 있는지, ② 상관관계가 존재한다면 어느 지역에서 강하게

나타나는지가 우선 밝혀져야 할 것이다. 그러한 기초 없이 단순히 법인을

통한 주택매수를 법적 규제의 대상으로만 보고 이에 대한 관리·감독만 강

화한다면, 주택시장 참여자의 합리적인 의사결정을 저해하고 실수요자 중

심 시장에 대하여 과잉 규제를 낳는 결과를 초래할 수 있다. 이에 본 연구

는 부동산 규제가 법인의 주택시장 참여에 어떠한 영향을 미쳤는지, 그리

고 이러한 영향력이 서울과 서울 외 수도권 지역에서 어떻게 차별화 되어

나타났는지를 고찰하고자 한다.

제 2 절 연구 목적

본 연구에서는 위와 같은 배경 하에 개인에 대한 부동산 규제가 법

인 명의의 주택거래량에 어떠한 영향을 끼쳤는지 살펴보고자 한다. 구체

적으로는 다음 두 가지 목적을 가진다.

첫째, 개인에 대한 금융 규제와 세율 인상을 통한 주택시장 안정

화 대책이 법인의 주택매수량에 미치는 영향을 파악한다.

개인에 대한 금융 규제와 세율 인상은 주택에 대한 수요를 감소시켜

주택거래를 저하시키는 효과를 발생시킨다. 이러한 현상은 상대적으로 양도

세 중과 및 대출 규제로부터 자유로운 법인을 통한 주택시장 참여 요인으
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로 작용하여 법인을 통한 주택매수량을 증가시키는 효과를 가져올 것이다.

둘째, 수도권을 서울과 서울 외 지역으로 나누어 주택시장 안정화

대책이 법인의 주택시장 참여에 미치는 영향을 파악한다.

2017년부터 조정지역 및 투기과열지구로 묶인 서울과 다르게 인천

및 경기도의 경우 2020년 6월까지 다수의 시군구가 비규제지역 이었고

이들 지역을 중심으로 법인의 아파트 매수가 급증하였다. 이는 다주택자

의 경우 서울 및 규제지역에서 양도세 중과 적용을 받지만 법인의 경우

보유기간과 무관하게 10~22%의 법인세만 납부하면 되는 등 세제 측면에

서 여러 가지 이점이 있었기 때문이다. 따라서 서울보다 세제 및 대출에

있어 법인의 장점이 극대화 되는 서울 외 수도권 지역(비규제지역)에서

법인의 주택 시장 참여가 활발하게 일어날 것이다.

제 3 절 연구 범위

본 연구의 시간적 범위는 문재인 정부가 출범하고 첫 부동산 규제정

책을 발표한 2017년 7월에서 법인에 대한 패널티를 강화한 2020년 6월

19일 대책이 나온 이후인 2020년 7월까지 총 37개월이다. 문재인정부 출

범 시기에는 다주택자 등 개인에 대한 금융 및 조세 규제에 집중하였으

나 2020년에 들어서는 임대사업자에 대한 혜택을 축소하고 법인에 대한

규제를 강화하는 등 개인과 법인간 규제의 불균형을 줄이려는 정책방향

이 있어 이에 따른 법인 명의의 주택거래가 어떻게 변화하는지 살피기에

적절하다 판단하였다.

연구의 공간적 범위는 서울, 경기, 인천 등 76개 시군구 및 행정구를

대상으로 삼았다. ① 투기과열지구 및 조정대상지역의 규제 기본단위가

시군구인 점 ② 2020년 10월 현재 수도권 66개 시군구는 조정지역으로,

44개 시군구는 투기과열지구로 지정되어 다른 지역에 비해 강한 조세 및
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주택금융 패널티를 받고 있고 ③ 서울의 경우 17년 8월부터 조정지역 및

투기과열지구로 지정되어 문재인 정부 초기부터 조세 및 금융 패널티를

받은 반면에 경기도의 경우 20년 6월 19일 대책으로 새로이 10개 지역이

투기과열지구로, 14개 지역이 조정대상지역으로 새롭게 지정되어 규제정

책의 변화가 법인의 주택 거래에 미치는 영향을 살펴보기 유리하기 때문

에 수도권 시군구를 중심으로 분석하게 되었다.

제 4 절 연구의 흐름

먼저 제1장에서는 연구의 배경, 연구목적과 연구에서 다루고자 하는 대

상 범위를 제시하였다.

제2장에서는 선행연구를 고찰한다. 먼저 부동산세제 및 주택금융 정책에

따른 주택시장에 미치는 영향을 다룬 선행연구와 주택규제지수와 부동산 시

장 간의 관계를 다룬 연구를 살펴본다. 이후 개인 다주택자의 부동산 법인

전환 요인에 대한 연구를 검토하고 본 연구의 필요성을 도출한다.

제3장에서는 연구방법론에 대해 서술한다. 분석자료인 아파트거래량과

부동산규제지수, 주택시장(아파트가격지수 및 주민등록세대증가율 등), 거시

경제(코스피지수, 금리 등)에 대한 내용을 기술하고 분석모형인 패널데이터

분석 모형에 대한 내용을 알아본다.

제4장은 실증분석으로, 분석 자료를 기초적으로 분석한 뒤에 단위근 검

정과 공적분 검정을 거친 이후, 하우스만 검정을 통하여 고정효과 모형과

확률효과 모형 중 적합한 모형을 선정하고, 각 종속변수에 영향을 미치는

요인을 분석하고 위 결과를 서술한다.

마지막으로 제5장에서는 전체 연구를 요약하고 연구 결과에서 도출할 수 있

는 정책적 시사점을 서술한다. 또한 연구의 의의와 한계, 후속 과제를 제안한다.
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제 2 장 선행연구

제 1 절 부동산 규제와 주택시장

1. 조세정책과 주택시장

조세정책과 주택시장에 관한 해외 연구들을 살펴보면, 거래세의 완화

는 단기적으로 주택거래량을 증가시키는 효과가 있지만, 임대사업자에 대

한 조세 인센티브의 폐지는 민간에 의한 임대주택 공급을 축소하여 주택

시장을 왜곡할 수 있음을 강조하고 있다(Poterba, J. M., 1992; Best, M. C.

et al., 2018; Floetotto, M. et al., 2016).

Best, M. C. et al.(2018)의 연구에서는 2004 년부터 2012 년까지 영

국 전 지역의 부동산 거래에 대한 행정 데이터를 사용하여 거래세에 변

동에 따른 주택 시장 반응을 시계열 분석을 통하여 살펴보았다. 그 결과

거래세가 1% 감소하면 단기적으로 총 주택거래량이 20% 증가하는 효과

가 있으며, 거래세율이 증가할 경우 주택거래량이 시차를 두고 10% 감

소하는 효과가 있음을 제시하여 거래세율의 단기 변동은 주택시장을 왜

곡할 수 있음을 시사하였다.

또한 Floetotto, M. et al. (2016)은 일반균형모델을 통하여 주택구입

자에 대한 세금 인센티브가 주택가격과 거래량에 미치는 영향을 패널 데

이터를 통하여 분석한 결과 세금인센티브는 일시적으로 주택 가격과 거

래량에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 실증분석하였다.

민간 임대사업자에 대한 조세 인센티브의 폐지에 대하여 Poterba, J.

M., (1992)는 1986년 주택에 대한 조세 개혁법(TRA86)을 통한 민간 임

대사업자에 대한 조세 인센티브 감소가 신규 다가구 주택의 공급을 1985

년 연간 500,000호에서 1991년 150,000호 미만으로 감소하는 데 기여했음
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을 밝히며 임대사업자에 대한 조세 인센티브 폐지가 임대료 상승 요인으

로 작용하였음을 언급하였다.

국내의 연구는 거래세(취득세, 양도세)와 보유세(종합부동산세, 재산

세 등)를 나누어 각 세율의 변동이 주택시장에 미치는 영향을 고찰한 연

구가 다수 있다. 위 연구는 공통적으로 거래세율의 조정보다는 보유세의

증감 및 신규 주택공급, 거시경제환경의 변화가 주택시장에 더 유의미한

영향을 미친다는 점을 지적하였다(한재명 외 1인, 2011; 박진백 외 1인,

2018; 조임곤 외 1인, 2011).

개별 연구를 구체적으로 살펴보면, 한재명 외 1인(2011)은 거래세율

인하가 주택거래량에 미치는 영향에 관하여 2005년부터 2006년까지 서

울 지역을 대상으로 시계열 분석한 결과 거래세(취득세, 등록세)율 인하

조치가 주택거래활성화에 큰 영향을 미치지 못하였으며 오히려 인구, 산

업생산지수 등 거시경제지표와 양도세 등 보유세가 더 큰 영향을 미친다

고 분석하였다.

같은 맥락에서 조임곤 외 1인(2011)도 거래세 감면에 관한 정부의

주택정책 효과를 분석한 결과를 바탕으로, 거래세 감면은 주택 거래 활

성화를 추동하지 못하고 있으며, 오히려 환경 및 구조적 요건인 주택보

급 수준, 가구수, 소득 수준 등이 주택거래에 유의미한 영향을 미친다고

주장하였다.

마지막으로 박진백 외 1인(2018)은 보유세와 거래세를 중심으로 부

동산조세의 주택시장 안정화효과에 대하여 OECD 35개국의 1980~2015년

까지 불균형 패널자료를 이용하여 보유세와 거래세가 주택가격에 미치는

영향을 분석한 결과, 보유세의 인상은 주택가격 하락과 상관관계가 있지

만, 보유세의 세율이 과도하게 높은 국가의 경우 임대료 전가 효과로 인

하여 주택가격변동에 큰 영향을 미치지 못하였다고 분석하였다.
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2. 주택금융과 주택시장

주택금융규제가 주택시장에 미치는 영향에 대한 국내외 연구는 주택금

융에 대한 규제가 개인의 주택구매능력을 제약하여 주택 수요를 감소시

키고 주택거래를 위축시킬 수 있음을 공통적으로 지적하고 있다(구성미,

2007; 신상영 외 1명, 2007; 이소영 외 1명, 2010); Igan, D. at el. 2011).

대출규제와 주택수요에 관한 선행연구를 개별적으로 살펴보면, 구성

미(2007)는 소득 제약 하에서 주택금융의 제약의 정도가 클수록 가구가

주택을 구매할 확률은 낮아지게 된다는 점을 밝혔으며, 신상영 외 1명

(2007)도 모의분석을 통하여 DTI 비율의 경우 30%이하, 대출금리의 경

우 8% 이상 인상될 경우 가구의 주택수요가 감소함을 지적하였다.

주택금융규제와 주택시장간의 관계에 관한 연구로 Igan, D. at el.

(2011)은 수도권 시군구 주택가격지수 패널데이터를 활용한 시계열 분석

을 통해, LTV 및 DTI 한도를 하향 조정할 경우 3개월 동안 주택가격

및 거래량이 감소함을 실증분석하였고, 이를 바탕으로 대출규제가 단기

적으로 주택수요를 감소시켜 주택가격 및 거래량을 안정화시키는 효과가

있다고 주장하였다. 반대로 박춘성 외 2명(2018)은 균형거시경제모형을

통한 분석결과 2001년에서 2016년 사이 주택가격의 변화에 영향을 준 요

인은 중요도 순으로 실질금리하락, 실질소득증가, 주택공급증가, LTV 규

제강화, 보유세 인하, DTI 규제강화, 취득세 변화로 나타났고, 대출규제

보다는 금리, 소득 등 거시경제요인과 주택공급이 주택가격에 더 유의미

한 영향을 미쳤음을 주장하였다.

3. 부동산규제지수를 활용한 연구

부동산규제가 주택시장에 미치는 영향에 대해서는 특정시점(2017년
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하반기)에서의 정책개입을 변수화 하여 시계열 분석을 한 연구(육태미

외 1명, 2018), 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 전(2006.2.~2009.8.) 및 규

제 이후(2009.9.~2012.3.)로 나누어 부동산 안정화정책과 주택거래량간의

그렌져 인과관계분석을 한 연구가 있지만(정주희 외 1명, 2014), 본 연구

에서는 부동산 안정화 정책을 지수화하여 변수로 반영할 것이므로 이와

관련된 선행연구를 구체적으로 살펴보고자 한다.

부동산 안정화 정책을 지수화하여 변수로 반영한 연구에는 서수복

(2008), 김문성 외 1명(2011)의 연구가 있다. 서수복(2008)의 경우 규제정

책을 수치화하여 기존의 부동산규제정책 중 거래세 인상과 주택담보대출

규제, 조정지역 지정 등 규제는 +3, 완화는 -3로 설정하여 합산하여 규

제지수를 생성하여 지역 아파트 가격 및 평형별 아파트 가격간의 상관관

계를 살펴보았다. 그 결과 강남지역 및 소형아파트 시장의 경우 정책이

의도한 목표와 다른 반응을 보여 주택시장의 차별화를 심화시켰음을 지

적하였다.

김문성 외 1명(2011)의 경우 주택정책을 규제완화와 규제정책으로

구분하여 규제는 +, 완화는 -로 설정하여 합산하여 규제지수를 생성하여

서울 아파트 가격과의 상관관계를 살펴보았다. 본 연구도 위 선행 연구

를 참고하여 부동산정책 중 규제정책과 인센티브를 분리하여 합산하는

방식으로 주택정책지수를 변수로 반영하였다.

4. 법인 및 임대사업자의 주택시장 참여요인

문영기 외 2인(2011)는 수익률차이/위험 분석을 통하여 다주택자의

임대사업자 전환 요인을 분석하였다. 문영기 외 2인은 다주택자에게 양

도소득세 중과배제와 취득세감면을 할 경우 수익률보다 위험이 작아서

전환 유인이 낮게 나타지만, 다주택자에게 양도소득세중과와 취득세 감
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면 배제할 경우 수익률이 위험보다 커서 임대사업자 전환율이 높아진다

고 분석하였다.

노승한 외 2인(2018)은 회귀분석 및 이항로지스틱 분석을 통하여

다주택자 또는 개인임대사업자의 법인전환인식에 영향을 미치는 요인을

분석하였다. 특히 주목할만한 점은 행정절차의 복잡성이나 법인전환 후

경영에 대한 부담은 통계적으로 유의하지 않았지만 조세관련인식을 나타

내는 5개의 변수 중 과세제도가 공정하지 못하다고 인식할수록 법인전환

에 긍정적인 확률이 높아진다는 점이다. 노승한 외 2인(2018)는 이를 개

인이나 다주택자에 비하여 법인사업자가 세율 측면에서 유리하다는 점에

서 원인을 찾았다.

제 2 절 선행연구의 종합

위의 연구결과를 종합하면 ① 거래세보다는 보유세가 주택시장에 더

유의미한 영향을 미치지만 거시경제, 주택공급 등 다른 요인에 비하면

그 영향력이 제한적이다. ② 부동산규제정책이 주택시장에 개입의도와는

다른 영향을 미칠 수 있으며 그 영향은 주택하위시장에 따라 달리 나타

날 수 있다. ③ 다주택자가 법인으로 전환하는 주요한 요인은 과세형평

성 및 그로 인한 수익률 차이에 있다고 볼 수 있다는 점 등으로 요약할

수 있다.

그러나 위 연구는 모두 주택시장의 참여자 및 규제대상을 개인으로

전제하고 분석한 연구로 법인을 거래주체로 가정하고 주택시장에 대한

안정화 대책이 법인의 주택 매수 등에 어떠한 영향을 미치는지에 관한

연구는 아직 부족한 실정이다. 또한 주택하위시장에 따라 규제의 효과가

다를 수 있음을 가정한 연구는 존재하지만, 해당 연구에서도 부동산 규제

의 지역적 차이를 충분히 고려하지 못하였다는 한계가 있다.
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유형 연구자 핵심내용

세금규제

조임곤 외

1명

(2011)

패널

거래세 감면은 주택 거래 활성화를 추동하지

못하고 있으며, 오히려 환경 및 구조적

요건인 주택보급 수준, 가구수, 소득 수준

등이 주택거래에 유의미한 영향을 미침

한재명 외

1명

(2011)

시계열

거래세율인하가주택거래량에미치는영향에관한

패널데이터 분석을 통하여 거래세 보다는 보유세

및 거시경제지표가 주택거래량에 영향을 미침을

확인함

박진백 외

1명

(2018)

패널

보유세 인상과 거래세 인하는 주택가격하락에

영향을 미쳤으나 보유세율이 과도한 경우 임대료

전가 현상으로 인하여 주택가격변동과 상관관계가

적음을 확인하여 조세 인센티브와 패널티가

주택가격에영향을미침을확인

대출규제

구성미

(2007)

회귀

분석

가구소득에 따른 주택구매확률을 회귀분석한 결과

가구 소득이 낮은 경우 주택금융규제가 클수록

주택구매확률이 낮아진다고 분석하여

주택금융규제가 가구의 주택 구매 확률에 영향을

미침을확인

신상영 외

1명

(2007)

모의

분석

DTI규제가 주택구입능력에 미치는 영향에 대한

패널데이터분석결과위비율이30%이하로낮아질경우

주택구입의제약요인으로작용하나그이상일경우큰

제약요인으로 작용하지 않는다고 분석하여 강한

대출한도제한은주택구입에영향을미침을확인

이소영 외

1명

(2010)

프로빗

모형

주택금융규제와 DTI규제가 강화될수록

주택보유율이 감소하고, 특히 저소득 소규모

주택일수록위규제의영향을많이받음을실증

[표 1] 선행연구 요약



- 11 -

유형 연구자 핵심내용

Igan and

kang (2011)

패널

시계열

주택금융(LTV 및 DTI) 규제 강화시

주택가격과 거래량이 하락하고 주택가격

상승에 대한 기대 심리가 낮아짐으로

부동산투기수요를 억제하는 데 효과적임을

실증함

박춘성 외

2명

(2018)

균형

거시모

형

균형거시모형을 통하여 주택가격에 영향을 준

요인을 분석한 결과 거시경제환경과 주택공급이

대출규제나 세제보다 주택가격에 더 큰 영향을

미침

부동산

규제지수

서수복

(2008)
VAR

주택정책을 주택시장 활성화와 억제정책으로 구

분하여 부동산규제지수를 설정하고 부동산규제

지수와지역별주택시장간의상관관계분석

규제효과의 지역별 차이가 존재 하며,규제정

책보다는 완화정책이 효과적

김문성 외

1명(2011)
패널

주택정책을 규제완화(-)와 규제정책(+)으로

지수화 하여 패널회귀분석을 통하여 서울

아파트 가격과의 상관관계를 살펴봄

규제정책보다 규제완화정책이 주택시장

안정화에 기여한 것으로 나타남

법인및

임대사업자

문영기 외

2명 (2011)

수익률

분석

다주택자에게양도소득세및취득세인센티브를

제공할 경우 투자수익률이 위험률보다 높아져

임대사업자전환비율이증가함

노승한 외

2명 (2018)

요인

분석

다주택자 및 개인 임대사업자의 법인 전환에

영향을 미치는 요인에 관하여 행정절차보다

조세의공정성에대한인식이유의미하게영향을

미치는점을확인함
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제 3 장 연구 방법론

제 1 절 패널데이터 연구 방법

1. 패널 단위근 검정 및 패널 공적분 검정

1) 패널 단위근 검정

일반적으로 시계열 자료는 불안정성을 가지고 있다. 시계열이 불안

정적일 때 시계열분석을 전통적인 회귀분석이론에 입각한 추정 및 검정

에는 오류가 있을 수 있다. 패널데이터 또한 시계열을 포함하고 있기에

불안정성의 문제를 내포할 가능성이 높다. 따라서 사전에 확률적 추세가

포함된 불안정한 시계열 데이터인지 여부를 검정해야 한다.

단위근은 대표적인 불안정 시계열데이터다. 따라서 안정성여부의 검

증을 위해 불안정 시계열데이터를 식별하는 검정방법이 필요한데, 이를

단위근 검정이라 한다. 일반적으로 시계열 자료에서 1계 자기상관 과정

을 따를 때 ρ=1이면 해당 시계열이 단위근을 갖는다고 할 수 있다.

단위근 검정 중 가장 간단한 DF검정은 오차항이 자기상관을 내포하

지 않는다는 기본가정에서 출발하고 있어 검정시 한계가 있다. 이를 보

완한 검정이 ADF검정이고 아래의 식으로 표현된다.

⊿y t=α+γy t-1+∑
p

i=1
δ i⊿y t- i+ε t

위 모델에서 검정할 가설은 H 0:γ=0이다. 위 식에 대한 회귀분석

을 실시 한 후 γ에 대한 t통계량 값을 이용하여 해당 자료의 단위근 유



- 13 -

무를 판정하게 되는데, γ의 t통계량 값이 임계치보다 클 경우에는 귀무

가설을 기각하여 단위근이 존재하지 않게 된다.

그러나 패널모형에도 개별 시계열 데이터를 전제한 위 ADF 검정을

적용할 경우 패널모형에서 나타나는 이질적 동태성을 고려하기 어렵다는

문제점이 있다. 이 중 LLC와 IPS 검정방법은 ADF 검정방법을 기반으

로 하되 패널데이터의 고정효과 및 이질적 동태성을 고려하는 모형으로

아래의 식으로 표현할 수 있다(Levin, Lin and Chu, 2002).

⊿ 
 



⊿

LLC는 모든 개별 패널자료에 대한 자기상관계수의 동태성에 대해

동질성을 가정하지만, IPS는 그러한 동태성에 있어서 이질적일 수 있는

가능성을 허용함으로써 다른 패널 단위근 검정방법보다 적용의 폭이 넓

다는 장점이 있다. 본 연구에서는 ADF, PP, LLC, IPS 검정방법을 모두

활용하여 수준변수와 1차 차분변수의 단위근 여부를 확인할 것이다.

2) 공적분 검정

불안정적인 경제시계열의 경우에도 변수 간 장기적 관계가 존재할

수 있게 되는 경우가 있다. Engle and Granger (1987)에 의하면 두 시계

열에 단위근이 존재하고, 선형결합에는 단위근이 존재하지 않는 경우에

변수 간에 공적분되어 있다고 할 수 있다.

공적분의 존재는 단지 선형회귀분석의 존재가치 여부를 검정하는데

그치는 것이 아니라, 변수 간에 설정된 함수관계를 검정하는 효과를 갖



- 14 -

는다. 즉 변수들 간에 장기간에 걸쳐 일정한 관계를 유지하며 함께 변동

할 것으로 기대할 수 있는 것이다. 변수들 간의 공적분관계를 식으로 표

현하면 아래 수식과 같다.

⊿Y t=α+βT+γY t-1+∑δ i⊿Y t-1+ε t

일반적인 위의 모형에 대한 귀무가설은 H 0:α=β=γ=0으로 하여

귀무가설이 기각되면 공적분 관계가 성립되는 것으로 판정할 수 있다.

이 경우 개별 변수의 시계열이 불안정하다 하더라도 수준변수를 활용한

회귀분석이 가능하다.

위와 같은 공적분 검정으로는 기존에는 요한슨 공적분 검정방법이

주로 활용되었다. 그러나 위 검정방법은 공적분 벡터가 동일한 개별자료

의 공적분 검정에서는 활용될 수 있으나, 패널그룹마다 공적분 벡터가

다른 패널데이터의 특성상 패널데이터의 공적분 검정에서는 그대로 사용

하기 어렵다. 이에 Westlund(2007)는 오차수정모형에 기초하되 개별 그

룹의 공적분 관계를 추정할 수 있도록 잔차에 패널 단위근 검정을 적용

한 모형을 제시하였다. 이를 식으로 표현하면 다음과 같다.

⊿ 
 



⊿




⊿

따라서 본 연구는 패널 자료의 그룹평균 및 패널 검정을 통하여 변

수간 장기적 균형관계가 존재하는지 검정하는 Westerlund 공적분 검정

방법을 활용하였다,
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2. 패널 데이터 분석

1) 패널 데이터 모형

패널 모형은 패널 데이터가 가지고 있는 다양하고 풍부한 정보들을 가

장 효과적으로 추출해내는 분석기법으로서 계량경제학에서 가장 이상적인

분석기법으로 간주된다. 특히 횡단면분석이나 시계열분석에서는 통제 불가

능한 누락변수에 대한 처리를 해주기 때문에 제반 변수들에 대한 통제가

불가능한 사회과학연구에서는 가장 선호되는 분석모형이라 할 수 있다.

패널 데이터 분석은 시계열과정에서 발생하는 추정오차와 지역별 단

위의 자료에서 발생하는 추정오차를 통제할 수 있는 장점을 가지고 있기

때문에 시계열 또는 횡단면 자료에 비해 현실을 보다 제대로 분석할 수

있는 장점이 있다(Baltagi, 2001). 일반적으로 회귀방정식을 설정할 때 종

속변수에 영향을 미치는 모든 변수를 포함할 수는 없다. 모든 변수를 포

함시킨다고 하더라도 그것이 가장 좋은 모형이라고 판단하기도 어렵다.

하지만 중요한 것은 종속변수에 매우 중요한 영향을 미침에도 불구하고

독립변수로 포함되지 않은 요인들이 있을 경우 모형의 설명력이 떨어질

우려가 있다. 패널분석은 이러한 누락된 변수에 대한 한계를 극복하는

데에 가장 큰 의의를 가지고 있다.

누락된 변수를 제어하기 위해서는 오차항에 대해 지역 간에는 다르

나 시간변동이 없는 변수, 시간변화에 따라 변동하나 지역 간에는 차이

가 없는 변수, 지역 간에도 차이가 있고 시간변화에 따라서도 변동하는

확률적 교란항으로 구분하여 다루게 된다. 이를 일반적인 선형 모형으로 표

현하면 아래 식과 같다(Ashenfelter, et al., 2003).
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Y it=α+X itβ+ε it

(단, ε it= μ i+λ t+ν it, i(지역)=1, 2, …, N, t(년도)=1, 2, …, T)

μ i = 관찰되지 않은 지역특성 효과

λ t = 관찰되지 않은 시간 효과

ν i t = 확률적 교란항

이들 모형은 오차항에 대한 가정에 따라 고정효과모형과 확률효과모

형으로 나뉜다.

2) 고정효과모형

패널 데이터 분석모형은 기본적으로는 회귀모형의 형식을 취한다.

고정효과모형의 경우는 개별특성효과를 고려한 회귀모형을 의미하며 다

음과 같은 식으로 표현된다.

 ⋯

Y it : i번째 개인의 t시점의 관측치, β 0: 상수항, γ i : 개별특성효과,

β k: 변수의 파라미터 값, X kit : 독립변수, ε i t : 확률적 교란항

여기서 γ i가 고정효과모형을 결정짓는 항이 된다. 이 모형의 특징

은 개별특성요소가 지역마다 다르다는 설정을 하게 되며 시간에 따라 일

정한 값으로 간주된다. 따라서 고정효과모형에 잠재되어 있는 핵심 가정

은 지역마다 가지고 있는 관찰되지 않는 고유한 특성이 있다는 것이다.

다시 말하면 개별효과는 확률적인 변동의 결과가 아니라 장기간 고정적

으로 지속되는 효과를 의미하는 것이다.

3) 확률효과모형
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확률효과모형은 기본적으로 고정효과모형과 그 형태를 같이한다. 다

만 모형에서 설정하고 있는 가정에 그 차이를 두고 있다. 개별특성효과

를 의미하는 γ i t가 고정효과모형에서는 시간에 따라 고정불변하다고 가

정하나 확률효과모형에서는 이것이 확률적으로 변한다고 보는 것이다.

이 내용을 수식으로 표현하면 다음과 같다.

   ⋯ 

여기서, Y i t는 종속변수로서 i번째 개인의 t시점의 관측치를 의미하

며 X ki t는 독립변수, β 0는 상수항, β k는 변수의 파라미터값, ε i t는

확률적 교란항을 의미한다. γ i는 개별특성효과를 의미하지만 개인별로

일정한 값을 갖는 것이 아니라 확률변수의 형태로 간주된다.

즉, 개인의 차이를 설명함에 있어서 시간에 따라 그 특성이 고정되

어있지 않고 개인 간 특성에 좌우되지 않는 어떤 확률적인 변수라고 가

정하는 것이 확률효과모형이다.

확률효과모형 역시 개별특성효과를 인정하고 있다. 다만 가정에 있

어서 고정효과모형이 시간에 따라 고정불변의 개인특성으로 가정하는 반

면에 확률효과모형에서는 그 특성이 개인 간에 확률적으로 분포한다고

가정하는 것이다(Ashenfelter, et al., 2003). 이 모형에는 몇 가지 가정이

추가된다. 오차항에 있어서 서로 다른 개인이 가지는 분산은 개인마다

일정해야한다는 것이다.

4) 하우스만 검정

개별특성효과가 독립변수들과 관련이 없을 경우 확률효과모형의 추

정치는 일관성과 효율성을 가지게 된다. 이 경우 고정효과모형의 추정치

는 일관성을 가지지만 효율적이지 못하게 된다. 반대로 개별특성효과가
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독립변수와 관련이 있을 경우 고정효과모형의 추정치는 일관성과 효율성

을 가지게 되지만, 확률효과모형의 추정치는 일관성을 잃게 된다. 이러한

차이를 테스트하는 것이 하우스만 검정이다(Johnston, 1997). 하우스만

검정의 통계량에 대한 기본 가설은 확률효과모형의 추정치가 적합하다로

설정되어 있으며 이를 기각할 경우 고정효과모형이 선택된다.

5) Wooldrige 검정 : 1계 자기상관 검정

일반적으로 시계열 데이터를 회귀모형에 사용하는 경우, 오차항에

자기상관이 존재할 가능성이 크다. 자기상관이 존재한다면 추정계수의

표준오차 추정에 문제가 생기게 되고 또한 표준오차를 이용하여 계산하

는 t값과 p값에도 문제가 있을 수 있다(민인식 외, 2009:214).

따라서 본 연구는 모형에 자기상관이 존재하는지를 판단하기 위해

Wooldridge 검정을 사용하였다(Wooldridge, 2002). 본 모델의 귀무가설

은(H0)는 “1계 자기상관이 존재하지 않는다.” 는 것이다. 만약 귀무가설

이 맞다면 1차 차분모형에서 오차항에 아래와 같은 관계가 성립한다.

∆∆ ∆∆

∆∆










따라서 본 검정은 1차 차분 모형 오차항의 1계 자기상관계수가 -0.5

인지를 검정하는 방법론이다. 만약 귀무가설이 기각되어 오차항인 

에 1계 자기상관(AR(1))이 발생된다면, 이를 고려하여 1차 차분추정을

하게 된다.



- 19 -

제 2 절 연구 자료 선정

1. 거래주체별 아파트 거래 (국토교통부 실거래 데이터)

문재인 정부의 부동산규제가 수도권 시군구별 법인의 아파트 시장

참여에 미치는 영향을 분석하기 위한 변수로는 국토교통부의 월별 시군

구별 거래주체별 아파트 거래량을 선정하였다. 2006년부터「부동산실거

래법」개정에 의하여 주택매매 후 30일 이내에 지자체에 주택매수·매도

신고를 의무적으로 하여야 하므로 데이터의 공신력이 높고, 거래경위별

데이터도 제공하여 법인이 개인에게 매수한 주택거래 및 개인에게 매도

한 거래등도 파악할 수 있다.

분석에 사용한 법인 명의의 매수 (개인→법인) 데이터는 2017년 7월

부터 2020년 7월까지의 각 시군구별 패널 데이터이다. 본 연구에서 사용

되는 위 국토교통부의 실거래 데이터는 법인의 성격을 알 수 없다는 한

계가 있지만, 거래원인 및 거래주체를 고찰하는 대부분의 관련 선행 연

구에서 폭넓게 활용되고 있다(육태미 외 1명, 2018; 정재진, 2011; 서수

복, 2008; 임재만, 2018; 조주현 외 1명, 2018 등). 또한 국토교통부도 법

인을 활용한 주택매수에 대한 규제 시 국토교통부 실거래 데이터의 거래

주체를 기준으로 법인 매수 여부를 판단하여 정책을 수립하고 있는 실정

이다(국토교통부, 2019; 국토교통부 2020).

본 연구에서는 법인이 개인으로부터 매수한 아파트 거래량에 한정하

여 종속변수로 설정하였다. 그 이유는 개인 또는 가족 단위의 부동산 임

대업(매매업)법인의 주요 거래대상이 아파트이고, 전체 거래량 대비 법인

이 매수한 아파트 거래량으로 설정할 경우 상대적으로 법인을 통한 아파

트 거래가 활발하지 않은 지역의 데이터가 누락될 위험이 있기 때문이다.



- 20 -

2. 부동산 규제 지수

주택정책을 변수로 반영하는 방법으로는 수치화 가능한 특정 정책을

변수로 활용하거나, 주요 정책을 더미변수로 만드는 방법이 있으나. 이러

한 연구 방법의 경우 한계를 가진다. 따라서 본 연구에서는 월별 부동산

조세 및 주택금융 정책, 임대사업자 또는 법인에 대한 규제 정책을 지수

(2017년 7월=100 기준)로 만들어 변수로 반영하였다. 또한 부동산규제는

규제지역별로 달리 적용되기에, 투기과열지구와 조정지역, 비조정지역의

경우 위 규제지수에 가중하여 반영하였다.

이를 위하여 본 연구에서는 2017년 5월 문재인 정부 수립 이후 2020

년 7월까지 국토교통부에서 발간한 주택업무편람(2020)중 주요 주택시장

관리정책 부분을 기초로 부동산 세제 규제 및 주택금융 규제를 월별로

조사하였다.

이렇게 조사한 월별 각 부동산 조세, 주택금융, 법인 또는 임대사업

자에 대한 정책을 혜택(인센티브) 정책과 제재(패널티) 정책으로 분리한

뒤 인센티브의 경우 -1의 값을, 패널티의 경우 +1의 값을 부여하여, 각

월에 발표된 주택정책의 성격과 수에 따라 총 값을 부여하였다. 또한 투

기과열지구 또는 조정지역에 지정될 경우 해당하는 지역에 부동산 대츌

규제 및 세율 인상 등이 비조정지역에 비하여 강화되는 점을 고려하여

해당 지역으로 새롭게 지정되는 경우에도 가중치를 부여하였다. 그러나

각 정책이 법인 명의의 주택거래비율에 미치는 영향력은 다를 수 밖에

없으므로 이를 보완하기 위하여 본 연구에서는 각 규제정책의 영향력에

따라 가중치를 차등 부여하였다. 정책의 분류는 선행연구를 종합적으로

고려하여 ① 부동산 조세 정책 ② 주택 금융 정책 ③ 법인 또는 임대사

업자에 대한 조세 및 금융 정책으로 나누었고, 그 외 도시계획 및 주택

공급정책은 본 연구의 목적에 맞지 아니하여 제외하였다.
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위에서 언급한 각 정책의 영향력을 분석하기 위하여 본 연구는 상관

관계 계수를 활용하는 방법을 선택하였다. 상관분석은 유사한 방향성 내

에서 영향력의 크기를 가중치로 변환하는데 적절하기 때문이다. 상관계수

를 이용한 가중치 연구는 Resnick et al.(1994)의 연구에서 처음 사용된

이후 다양한 영역에서 가중치 부여의 한 방법으로 널리 사용되고 있다.

본 연구에서는 위 상관분석을 진행한 뒤, 상관계수비에 따라 부동산

조세 및 주택금융 정책에 가중치를 차등 부여한 지수를 생성하였다. 그

리고 위 지수와 법인에 대한 규제를 기초로 한 지수 상호간의 갭을 측정

하여 개인과 법인 상호간 규제의 형평성을 변수로 반영하였다.

[표 2] 정책 변수별 상관관계 분석 결과

규제
유형

부동산 규제 부동산 규제 지역
개인세금 개인대출 법인규제 조정지역 투기과열지역

상관계수 0.4 0.7 0.8 1.6 1.3
조정계수 0.8 1.4 1.6 조정*투기과열 : 2.09

각 요소별 상관분석 결과 개인에 대한 세금, 주택금융, 법인에 대한 규제

등이 위 [표2] 에서 보는 바와 같이 각 4 : 7 : 8의 계수비로 법인 명의의

주택거래에 영향을 미침을 확인할 수 있었으므로 조세정책의 경우 0.8, 주택

금융정책의 경우 1.4, 법인에 대한 규제의 경우 1.6의 가중치를 설정하였다.

또한 조정지역이 대출규제가 중심인 투기과열지구보다 세율 규제가 좀 더

강할뿐더러 조정지역과 투기과열지구의 각 영향력이 1.6 : 1.3 이고 서로 효

과가 독립적이므로, 조정지역 지정시 +1.6, 조정지역이 투기과열지구로 추가

지정시 양자간의 계수비를 곱하여 가중 반영하였다. 이와 같이 산출한 시군

구별 부동산규제지수의 산출근거는 [부표1] 및 [부표2]에 수록하였다.
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3. 기타 변수

1) 주택 시장

본 연구모형에 반영한 주택의 공급 및 수요에 관한 변수는 ① 수도권

시군구 세대수(월별, 시군구별)와 ② 수도권 시군구 아파트 호수(월별,

읍면동) 이다. 가구 수는 행정안전부에서 제공하는 월별 주민등록인구현

황 통계에서의 주민등록세대수 자료를 사용하였다.

주택가격지수의 경우 한국부동산원에서 발표하는 서울시 월간 아파트

매매가격지수를 사용하였다. 연구의 공간적 범위가 수도권 시군구이지만

서울 아파트 매매가격지수를 변수로 설정한 것은 서울 매매가격지수 변

동이 아파트 거래량이 가장 영향을 많이 미치기 때문이다.

위와 같은 점을 지지하는 선행연수로는 임재만(2011) 및 이옥동(2016)

의 연구가 있다, 임재만(2011:3-18)은 수도권 주택거래량과 주택가격지수

의 그렌저 인과관계롤 통하여 둘 간의 시계열적 인과관계를 검정한 결과

서울시 주택가격지수가 서울 외 다른 하위 주택시장에서의 거래량과 인

과관계가 인정된다고 분석한 바 있으며, 이옥동(2016: 241-252)은 주택가

격지수와 거래량 사이의 관계를 분석한 결과 주택매매종합지수에 서울아

파트가격지수가 가장 높은 상관관계를 보였으나 종합주가지수, 회사채,

소비자물가 등은 상관관계가 약하게 나타났다고 하였다.

또한 현재 주택시장을 보면 아래 <그림1> 에서 보는 바와 같이 수도권

지역의 법인의 아파트 매수량과 서울의 아파트매매가격지수의 시계열적

흐름이 모두 꾸준히 상승하는 등 유사하게 가는 측면이 있는데, 이는 아파

트매매가격의 상승과 이를 통하여 시세 차익과 개인 대비 세금 혜택을 보

려는 법인 명의의 주택매수자의 주택시장 참여와 상관관계가 있음을 암시

하는 것이다. 본 연구는 위와 같은 점을 고려하여 법인의 아파트 매수량

에 영향을 미칠 수 있는 서울시 아파트매매가격지수를 변수로 반영하였다.
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[그림 2] 서울아파트매매가격지수와 법인 수도권 아파트 매수량 추이

2) 거시 경제 변수

본 연구모델에 반영한 거시경제 변수로는 ① 대출 이자율 평균 (통계

청) ② KOSPI 지수(한국거래소)다. 본 연구에서 활용한 주택정책 및 주

택시장에 관한 다른 변수들과 달리 위 거시경제변수들은 전국적으로 동

일한 지표이다. 위 변수들의 시계열 범위는 다른 변수들과 동일하게

2017년 7월부터 2020년 7월까지이다.

제3절 실증분석을 위한 모형 설정

앞서 선행연구에서 살펴본 바와 같이 부동산 조세에 관한 인센티브

또는 패널티는 주택거래량과 법인의 주택시장 참여에 영향을 미침을 확

인하였다(조임곤 외, 2011 ; 이석희, 2020 ; 한재명 외, 2011 ; 박진백 외,

2018 ; 문영기 외 , 2011).
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또한 주택금융에 대한 한도를 높일수록 가구의 주택매수에 영향을

미침을 확인하였다(정주희 외, 2014 ; 육태미 외, 2018 ; Igan, et al.,

2011). 그 외의 거시경제요인(박춘성 외, 2018)과 조세 등 부동산 규제정

책의 형평성(노승한 외, 2018)도 영향을 미침을 확인하였다. 위와 같은

선행연구와 제2절에서 살펴본 연구 자료를 종합하여 실증분석 모형을 설

정하면 아래 식과 같다.

 

여기서, 종속변수인 는 종속변수로 t시점의 i지역에서 법인 명의의

아파트 매수량을 나타낸다. 거시경제 데이터로는 t시점의 전국단위 매월

대출 금리()및 코스피 지수(), 주택시장과 관련한 데이터로는 t시점

의 i지역 내 아파트의 수요에 영향을 미치는 주민등록세대수 증가율()

및 서울시 아파트매매가격지수(), 정부 규제는 는 t기의 i지역 내

적용된 부동산규제지수(조세 및 주택금융, 조정지역 및 투기과열지구 편

입여부 등)를 의미한다. 각 독립변수 앞의 내지는 각 변수의 모수이고,

는 오차항이다.

위 모형을 적용하기 전, 시계열 데이터의 특성도 가지고 있는 패널

데이터임을 감안하여 패널 단위근 검정과 공적분 검정을 시행하여 단위

근의 존재 여부 및 시계열의 장기수렴경향을 검정하였다.

검정결과 본 연구에서 사용되는 시계열 변수들이 각 패널 단위근 및

공적분 검정결과 모두 유의하지 않음이 확인되어 패널 회귀분석 모형을

활용하되 적절한 모델을 검증, 추정하기 위해 하우스만 검정을 실시하였다.

또한 오차항에서 1계 자기상관(AR(1))여부를 검정하기 위해

Wooldridge 검정을 실시하였고, 1계 자기상관이 발견된 경우 이를 통제
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하는 회귀모형을 사용하였다.

마지막으로 위와 같이 도출된 모형을 기초로 하되, 서울시주택가격

지수 및 법인의 주택매수량이 서울과 서울 외 나머지 수도권 지역의 차

이가 큼을 고려하여 수도권 전체(모델1), 서울외 수도권(모델2), 서울(모

델3)로 나누어, 수도권 시군구별 부동산규제지수가 법인 명의의 주택매

수량에 미치는 영향을 분석하였다.
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제 4 장 실증 분석

제 1 절 분석자료 개요

본 연구는 2017년 7월부터 2020년 7월까지 수도권 76개 시군구 내

법인의 아파트 매수에 세율인상과 주택담보대출 통제 등의 부동산 규제

정책이 어떻게 영향을 미치는지 분석하였고, 아파트 거래에 영향을 미칠

수 있는 주택의 수요, 국가차원의 거시경제 변수와의 관계 측면에서 분

석하였다.

[표 3] 분석 자료

변수
유형

변수명 설명 원단위 출처
기간
단위

시간범위

종속
변수

tran 법인 아파트매수량 건 국토교통부

월간
2017.7.~
2020.7.

독립
변수

reg 부동산 규제 지수
100기준

(2017.5.1.=100)
국토교통부

p_s
서울아파트
매매가격지수

100기준
(2017.5.1.=100)

한국부동산원

unit_g 주민등록세대수증가율 퍼센트 통계청

kospi 코스피지수
100기준

(1980.1.4.=100)
통계청

int_n 금리 퍼센트 통계청
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제 2 절 자료 기초분석

1. 변수 전체 기초 통계량

[표 4] 변수 전체 기초통계량

변수 항목 평균 표준편차 최저값 최대값 수량

tran
overall

8.32
23.45 0.00 414.00 N=2812

between 9.27 0.14 51.51 n=76
within 21.57 -42.19 375.70 T=37

regp
overall

158.32
55.89 101.40 236.70 N=2812

between 52.63 107.64 223.89 n=76
within 19.72 98.00 280.75 T=37

g_unit
overall

0.001
0.00 -0.01 0.02 N= 2812

between 0.00 0.00 0.01 n= 76
within 0.00 -0.01 0.02 T= 37

int_n
overall

3.42
0.30 2.70 3.73 N= 2812

between 0.00 3.42 3.42 n= 76
within 0.30 2.70 3.73 T= 37

kospi
overall

2224.69
178.68 1867.20 2507.40 N= 2812

between 0.00 2224.69 2224.69 n= 76
within 178.68 1867.20 2507.40 T= 37

p_s
overall

106.52
3.73 98.73 111.94 N= 2812

between 0.00 106.52 106.52 n= 76
within 3.73 98.73 111.94 T= 37

위 [표 4]는 패널데이터 전체의 기초통계량 분석인데, 위 데이터는

76개 수도권 시군구별로 각 37개월의 월 단위 데이터로 구성되어 있는

균형패널데이터이다. 그룹(=지역) 내 표준편차는 법인명의의 아파트 매

수량이 가장 크며, 지역 간 표준편차는 부동산 규제지수로 대상지역이

비조정지역인지 조정지역인지의 여부에 따라 개인이 받게 되는 조세 패

널티 또는 인센티브의 차이가 큼을 시사한다. 이는 2020년 6월까지 비규

제지역으로 있었던 인천의 경우 법인을 통한 아파트 매수가 높았을 가능

성을 시사한다.
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2. 지역별 법인 명의 아파트 매수량

수도권 권역별 분석결과 경기와 인천의 경우 법인명의의 아파트 매

수량은 2019.12.월을 기점으로 크게 증가했지만, 서울의 경우 증가량이

경기도의 약 10% 내지 약 20%비율 정도로 법인을 통한 아파트 매수세

가 상대적으로 낮았다[그림 2].

그러나 서울과 대조적으로 인천의 경우 세대수가 경기도에 비해 약

30% 수준으로 낮음에도 법인명의 아파트 매수량은 경기도 대비 약 50%

수준을 보여주고 있어 법인을 통한 아파트 매수세가 상대적으로 높았다.

위와 같은 지역 간 법인을 통한 아파트 매수세 차이는 분석 시 같은 수도

권이라도 서울과 서울이 아닌 지역을 분리하여 분석할 필요성을 보여준다.

[그림 2] 수도권 권역별 법인 명의 아파트 매수량



- 29 -

3. 부동산 규제 지수 및 개인과 법인 간 규제 차이

현 정부는 2017년 8월 서울 전 지역을 투기과열지구로 지정하여 개

인에 대한 주택금융 제한과 세율 인상을 통한 시장 안정화 정책을 펼쳤

으며, 이후 2018년 9월 이전까지는 부동산규제는 안정세를 보인다. 그 뒤

2019년 12월 16일 안정화 대책 이후로도 지속적으로 개인에 대한 규제에

집중하다가, 2020년 6월이 되어서야 법인에 대하여도 개인 다주택자와

동일하게 세율을 인상하고 주택담보 및 전세담보대출을 제한하였으며,

주택 임대사업자에 대한 세제 혜택도 폐지하여 규제의 형평성을 맞추려

노력했다. 이는 반대로 보면 주택시장에서 2020년 6월 이전 까지는 부동

산 거래에 관하여 개인에 대한 대출 및 세제에 대한 패널티가 강하다보

니 상대적으로 법인을 통한 주택 매수가 유리했다. 따라서 2018년부터

부동산매매법인 신청이 크게 늘어나고 경기와 인천을 중심으로 법인을

통한 아파트 매수가 늘어난 것도 이러한 주택시장에서의 개인과 법인 간

규제의 불균형 상황이 초래한 것으로 볼 수 있다[그림 3].

[그림 3] 개인 및 법인에 대한 부동산 규제 지수 변화 추이
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4. 세대수 증가율과 아파트매매가격지수

[그림 5] 수도권 주민등록세대수 추이

[그림 6] 수도권 주민등록세대수 증가율 추이
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상단의 [그림 4]을 보면 지역별 주민등록세대수의 경우 서울, 인천, 경기

의 경우 꾸준히 상승하는 패턴을 보이고 있으나 [그림 5]의 주민등록세대증

가율의 경우에도 시기에 따라 증가율의 증감은 있으나 상승하는 추세를 보

이고 있다.

하단[그림 6]의 아파트매매가격 지수의 경우 수도권 전 지역 모두 상

승하는 추세이나 서울의 아파트 매매가격 지수는 2017년 11월부터 빠르

게 상승하여 2019년 7월 보합세를 유지하는 상황이나. 인천과 경기의 겨

우 2020년 이전까지는 안정적인 추세를 보이다가 2020년 3월부터 크게

상승하는 패턴을 보이고 있다. 서울 아파트 매매가격 지수가 다른 지역의

아파트 매매가격지수보다 선도하여 움직이는 것으로 해석되며, 법인의 아

파트 거래량과 더불어 모델설정 시 서울과 서울 외 지역의 아파트 시장

을 분리하여 분석할 필요성을 시사한다.

[그림 7] 수도권 권역별 아파트 매매가격지수 추이
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5. 거시 경제 지표

하단의 [그림 7]을 보면 금리의 경우 2018년 이후 3% 중반대에서

2% 중반대로 지속적으로 하락하는 패턴을 보이고 있으며, KOSPI 지수

의 경우에도 2020년 5월부터 반등하긴 했으나 전체적으로 하향하는 추세

를 보이고 있다. 이와 대조적으로 서울아파트매매가격지수의 경우 2018년

9월부터 보합세이기는 하지만 상대적으로 상승세를 유지하고 있다.

이는 투자관점에서 현금 보유 또는 주식 시장보다 수익률이 상대적으

로 좋은 주택을 매수하려는 수요로 연결되어 아파트 거래량 및 아파트

가격 지수에 영향을 미칠 것으로 예견되며, 투자 목적으로 주택을 구입하

기에 세금의 부담을 느끼는 수요자들이 법인을 통하여 주택시장에 참여

할 가능성을 높일 수 있다.

[그림 8] 금리 및 코스피 지수 추이
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[그림 9] 코스피지수 및 서울 아파트매매가격지수 추이

제 3 절 패널 단위근 및 공적분 검정 결과

1. 패널 단위근 검정 결과

ADF 단위근 검정의 일종인 Defuller-Fisher 단위근 검정을 시행한

결과 수준변수와 1차 차분변수 모두 귀무가설을 기각하지 못하여 단위근

이 존재하는 것으로 확인되었다.

추가적으로 다른 패널 단위근 검정 방법인 IPS 검정(Pesaran at el.,

2003:53) 및 LLC, PP검정 모두 시행하였으나 아래의 표와 같이 수준변수

와 1차 차분변수 모두 귀무가설을 기각하지 못하여 단위근이 존재하는 불

안정한 시계열을 가진 패널 데이터로 확인되었다[표 5].
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변수
DF LLC PP IPS

coef/se coef/se coef/se coef/se

수

준

변

수

regp
-0.010 -0.010 -0.010 -0.010

(0.065) (0.065) (0.065) (0.065)

g_unit
-129.828 -129.828 -129.828 -129.828

(107.458) (107.458) (107.458) (107.458)

int_n
-0.827 -0.827 -0.827 -0.827

(0.550) (0.550) (0.550) (0.550)

kospi
0.001 0.001 0.001 0.001

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

p_s
0.020 0.020 0.020 0.020

(0.069) (0.069) (0.069) (0.069)

차

분

변

수

D.regp
0.047 0.047 0.047 0.047

(0.074) (0.074) (0.074) (0.074)

D.g_unit
-41.184 -41.184 -41.184 -41.184

(101.932) (101.932) (101.932) (101.932)

D.int_n
-0.591 -0.591 -0.591 -0.591

(1.489) (1.489) (1.489) (1.489)

D.kospi
0.001 0.001 0.001 0.001

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

D.p_s
-0.271 -0.271 -0.271 -0.271

(0.228) (0.228) (0.228) (0.228)

note: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

[표 5] 패널 단위근 검정 결과
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2. 공적분 검정 결과

본 패널데이터의 수준변수와 1차 차분 변수 모두 단위근이 존재하는

불안정한 시계열임이 확인되었으므로, 각 변수 간 장기적 균형관계는 존재

하는지 검정하기 위하여 패널 공적분 검정을 실시하였다(Westerlund, J.,

2007 : 709-710). 본 공적분 검정은 단위근 검정 및 후술할 페널 1계 자기상

관 검정과 마찬가지로 STATA 13 프로그램을 이용하였다.

검정결과 시간특성을 반영한 그룹평균 검정값인 Gt, Ga와 패널검정인

Pa, Pt는 5% 범위 내에서 귀무가설을 기각하여 장기적 균형관계가 나타는

것으로 나타났다[표 6].

따라서 본 연구에 사용되는 패널데이터는 단위근 및 공적분 검정결과 수

준변수와 1차 차분변수 모두 단위근이 존재하는 불안정한 시계열로 단순 회귀

분석을 할 경우 가성회귀의 문제가 발생할 수 있으나, 공적분 검정결과 장기

적으로 일정한 균형관계가 존재하는 것으로 확인되었으므로 수준변수를 활용

한 회귀분석이 가능하다.

Statistic Value Z-value P-value

Gt -4.855*** -22.759 0.00

Ga -17.45*** -6.501 0.00

Pt -31.232*** -12.135 0.00

Pa -14.851*** -7.476 0.00

[표 6] Westerlund 패널 및 그룹평균 공적분 검정 결과
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제 4 절 패널 검정 결과

1. 하우스만 검정 결과

본 연구에 적용할 고정효과 모형과 확률효과 모형 중 적합한 모형을

판별하기 위한 하우스만 검정 결과 수도권 전체(이하 ‘모델1’이라 한다.)

와 서울 외 수도권 지역(이하 ‘모델2’이라 한다.)을 분석 대상으로 한 모

델의 경우 고정효과 모형이, 서울(이하 ‘모델3’이라 한다.)을 분석대상으로

한 모델의 경우 귀무가설을 기각하지 못하여 확률효과 모형이 적정한 것

으로 나타났다.

2. 1계 자기상관 검정 결과

차분값
모델 1 모델 2 모델 3

Coef. Std.Err. P]t Coef. Std.Err. P]t Coef. Std.Err. P]t

regp D1. 0.31 .0627 0.00 0.33 0.07 0.00 -0.13 0.11 0.28

g_unit D1. 444.41 183.1 0.02 509.18 231.21 0.03 101.75 110.53 0.37

int_n D1. -1.24 4.151 0.77 -1.16 6.03 0.85 1.98 3.94 0.62

kospi D1. 0.01 .0072 0.23 0.01 0.01 0.37 0.00 0.00 0.61

p_s D1. -0.81 .4461 0.07 -1.37 0.62 0.03 0.65 0.43 0.15

F(1, 75) = 2.605 F(1,50) = 2.695 F(1, 24) = 0.850

Prob ] F= 0.1107 Prob ] F = 0.0976 Prob]F=0.336

[표 7] Woodridge 1계 자기상관 검정 결과
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시계열 데이터를 포함하는 패널데이터의 1계 자기상관 여부를 검정하

기 위하여 Woodridge 검정을 수행한 결과 모델 1과 모델 3의 경우 1계

자기상관이 존재한다는 가설을 10% 범위에서 기각하지 못하였으나, 모델

2의 경우 오차항이 같은 패널 그룹내에서 1계 자기상관이 존재하는 것으

로 확인되어 각 변수에 Cochrane-Orcutt 변환을 적용한 추정이 필요한

것으로 나타났다[표 7].

3. 규제지수와 법인의 아파트 매수량간의 관계 : 수도권

고정효과 확률효과

FE FE_AR RE RE_AR

coef/se coef/se coef/se coef/se

regp 0.084*** 0.166*** -0.009 0.006

(0.024) (0.031) (0.015) (0.016)

g_unit -492.387** 104.828 -129.139 449.786**

(202.546) (230.427) (188.583) (206.583)

int_n -23.088*** -14.263*** -25.138*** -18.895***

(1.738) (2.716) (1.691) (2.539)

kospi 0.016*** 0.007 0.016*** 0.009*

(0.004) (0.005) (0.004) (0.005)

p_s 1.085*** 0.572* 1.226*** 0.878***

(0.168) (0.294) (0.166) (0.229)

_cons -76.358*** -46.391** -70.249*** -43.732

(23.678) (18.831) (23.832) (32.601)

note: *** p[0.01, ** p[0.05, * p[0.1

[표 8] 패널데이터 회귀분석 결과 (수도권 전체, 모델 1)
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고정효과 모형으로 추정한 법인의 주택매수 비율에 영향을 미치는 요

인으로는 부동산 규제 지수(양), 기준금리(음)등이 유의한 영향을 미쳤다

[표 8]. 개인에 대한 증세 등 부동산 규제가 강해질수록 상대적으로 규제

가 덜한 법인을 통한 주택시장 참여가 늘 수 있고, 기준금리가 하락할수

록 상대적으로 높은 수익률의 자산인 부동산에 대한 선호가 높아진다는

점에서 타당한 결과다. 또한 주택 가격 지수와 코스피 지수와도 모두 양

의 상관관계를 보여주었는데 이는 법인을 통한 아파트 매수가 현금 외

자산시장에 대한 낙관적 기대에 기초할 수 있음을 암시하는 것으로 볼

수 있다.

위와 반대로 주민등록 세대수 증가율은 음의 영향을 미치는 것으로 나

타났는데, 세대수 증가율은 해당 지역 주택의 실수요와 밀접하게 연관된

다는 점에 비춰보면 법인을 통한 주택의 매수는 실제 거주 수요보다는

개인에 대한 증세 및 금융규제를 내용으로 하는 부동산 규제의 반작용과

현금 외 자산시장에 대한 긍정적 기대에 기초한 투자 수요에 더 가깝다

고 해석할 여지가 있다.

4. 규제지수와 법인의 아파트 매수량간의 관계 : 서울 외

고정효과 모형에서 Cochrane-Orcutt 변환을 적용하여 1계 자기상관을

통제하여 추정한 법인의 주택매수 비율에 영향을 미치는 요인은 수도권

전체를 대상으로 한 모형과 마찬가지로, 개인에 대한 부동산 규제 지수와

코스피 지수, 서울 아파트 매매 가격 지수와는 모두 양의 상관관계를, 이

자율과는 음의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다[표 9].

다만 주목할 점은 수도권 시군구 전체를 범위로 한 모델 1과 달리

수도권 외 시군구 지역을 범위로 한 모델2의 경우 주민등록 세대수 증가

율은 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다는 점이다.
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이는 서울 외 수도권 지역의 경우 아파트 실수요의 성장세가 법인을

통한 주택시장 참여에 긍정적인 신호를 보낸다고 해석할 수도 있으나,

모델1의 경우 1계 자기상관을 통제하지 않은 패널데이터 회귀분석이고,

모델2의 경우 1계 자기상관을 통제한 모형을 적용하였다는 점에서 주민

등록 세대수 증가율 자체가 가진 데이터의 자기상관성과 관련이 있어 보

이므로 이 부분에 대한 해석에 다소 주의할 필요가 있어보인다.

고정효과 확률효과

FE FE_AR RE RE_AR

coef/se coef/se coef/se coef/se

regp
0.013 0.133*** 0.009 0.080***

(0.030) (0.038) (0.025) (0.029)

g_unit
-523.734* 118.35* -141.243 452.637*

(267.527) (306.310) (245.559) (268.585)

int_n
-34.525*** -21.469*** -34.624*** -23.769***

(2.535) (3.966) (2.486) (3.727)

kospi
0.023*** 0.0095* 0.023*** 0.011

(0.006) (0.008) (0.006) (0.007)

p_s
1.683*** 0.908** 1.674*** 0.988***

(0.240) (0.420) (0.238) (0.330)

_cons
-102.691*** -51.480* -102.226*** -49.559

(33.741) (27.454) (33.860) (46.476)

note: *** p[0.01, ** p[0.05, * p[0.1

[표 9] 패널데이터 회귀분석 결과 (서울 외 수도권, 모델 2)
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5. 규제지수와 법인의 아파트 매수량간의 관계 : 서울

확률효과 모형을 적용하여 서울시 시군구를 대상으로 한 모델3의 경우

앞의 모델1, 모델2와 달리 세대수 증가율, 이자율, 서울시 아파트 매매가

격 지수만이 유의한 영향력이 있었고, 주택규제지수는 10% 내에서 유의

한 영향을 주지 못하는 것으로 나타났다[표 10].

이는 앞의 모델과 달리 모델 3에서는 다른 자산시장인 코스피지수의

변동도 유의한 영향을 미치지 못하는 것과 연결 지어 살펴보면, 서울시

아파트 시장은 같은 수도권이라도 상대적으로 규제 회피 및 대체 투자

수요보다는 세대수 증가 등 실수요의 증가 측면에서 움직이는 측면이 더

강하다고 해석할 여지가 있다.

고정효과 확률효과
FE FE_AR RE RE_AR
coef/se coef/se coef/se coef/se

regp
-0.009 -0.017 -0.009 -0.015

(0.059) (0.063) (0.059) (0.062)

g_unit
80.013 92.027 43.078* 42.655*

(137.564) (147.730) (134.122) (140.583)

int_n
-4.515*** -4.518*** -4.533*** -4.496***

(0.936) (1.020) (0.936) (1.000)

kospi
0.001 0.000 0.001 0.001

(0.002) (0.003) (0.002) (0.003)

p_s
0.222** 0.220* 0.225** 0.237**

(0.110) (0.124) (0.110) (0.116)

_cons
-4.162 -1.427 -4.426 -4.332

(16.244) (17.219) (16.250) (17.046)

note: *** p[0.01, ** p[0.05, * p[0.1

[표 10] 패널데이터 회귀분석 결과 (서울, 모델 3)
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제 5 장 결 론

제 1절 연구 요약

조세와 주택금융은 주택시장에 정부가 개입하는 중요한 수단이다.

그러나 주택시장을 안정화하기 위한 위 수단을 지속적으로 사용하다보면

주택시장에 참여하는 개인은 주택거래에 어려움을 겪게 되고, 규제가 상

대적으로 적고 인센티브가 강한 법인이나 임대사업자를 활용하여 주택을

거래하게 된다.

현 정부에서 주택시장 안정화를 명분으로 조세와 주택금융에 대한

패널티를 강화하고 있으나 도리어 법인이라는 새로운 경제주체가 주택시

장에 활발하게 참여하는 결과를 초래한 바, 이러한 부동산 시장 교란 현

상에 대한 원인 분석이 필요함에 따라 본 연구는 주택규제정책이 법인

명의의 아파트 거래에 어떠한 영향을 미치는 지 수도권 시군구 지역을

대상으로 연구를 진행하였다.

연구를 진행하기 위하여 먼저 조세 패널티와 인센티브가 주택 시장

에 미치는 영향, 주택금융의 제약이 주택시장에 미치는 영향에 대하여

계량적으로 분석한 선행연구를 고찰하였다. 이와 더불어 2018년 이후로

임대사업자와 법인의 주택시장 참여 요인에 관한 연구도 고찰하였다.

이후 법인의 아파트 거래에 미치는 영향을 계량적으로 분석하기 위

하여 2017년 7월에서 2020년 7월까지 총 37개월 동안 월별로 발표된 주

택정책을 정책수단 및 정책대상에 따라(개인에 대한 조세 및 주택금융

인센티브/패널티와 법인에 대한 조세 및 주택금융 인센티브/패널티)에

따라 2종류로 분류하여 지수화하였다. 또한 투기과열지역 및 조정지역

지정에 따라 조세 및 주택금융 패널티가 강화되므로 이를 변수화하여 지

역별로 다르게 부동산규제지수를 가중하였다.
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분석 모형으로는 단위근 검정과 공적분 검정을 통하여 단위근과 시

계열적 수렴현상을 검정한 이후, 패널 데이터 분석을 위한 고정효과 모

형과 확률효과 모형을 통하여 분석하였고, 분석 이전에 하우스만 검정을

통하여 고정효과 모형과 확률효과 모형 중 적정한 모형을 선택하였다.

또한 1계 자기상관 검정을 통하여 오차항의 시계열적 자기상관성을 검정

하고 이를 통제하였다. 또한 지역적으로 법인의 아파트매수량 및 규제의

강도가 크게 차이 나므로 수도권 전체(모델1), 서울 외 수도권(모델2),

서울(모델3)으로 나누어 분석하였다.

제 2 절 연구 결과 및 시사점

연구에서 부동산 규제 정책(조세 및 주택금융)과 법인이 주체가 된

아파트 거래율의 관계를 분석한 주요 결과를 정리하면 다음과 같다.

먼저 부동산 규제 지수는 법인의 주택 매수량에 양의 상관관계를 갖

는다는 점이다. 주택시장을 안정화 시키기 위하여 개인에 대하여 주택담

보대출 규제를 강화하고 세율을 인상할수록 법인을 주체로 한 아파트 거

래 자체가 증가한다는 점이다.

또한 이를 기초통계와 종합적으로 살펴보면 법인의 아파트 매수량은

매수율에 비하여 지역적 편차가 큰데, 이는 문재인 정부 초기부터 조정

및 투기과열지구로 묶여있었던 서울 보다 비규제지역이 많은 서울 외 수

도권지역의 아파트를 매수하여 개인에게 부과되는 조세 및 금융규제를

피하고 조세 인센티브를 극대화하는 의사결정을 방증하는 것으로 볼 수

있다. 일례로 조정지역의 경우, 2020년 8월 이전까지 개인은 최대 42%의

양도소득세 중과 및 종합소득세가 부과되는 데 비해 법인은 10~25%의

법인세가 부과되어 세금 부담이 덜하였고, 다주택자의 경우 규제지역에

서 종합부동산세 합산이 적용되는 반면 법인의 경우 종합부동산세 합산
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에서 제외될 뿐만 아니라 장기보유주택 특별공제도 적용되었다.

또한 주택의 수요/공급적인 측면에서 보면, 주택의 수요에 해당하는

세대수의 증감은 서울지역에서는 유의미한 양의 영향을 미쳤지만, 서울

외 수도권 지역에서는 유의한 영향력을 가지지 못했다. 이를 금리와 법

인 명의의 주택매수량이 음의 상관관계를 갖는다는 점, 주가지수가 법인

의 주택매수량에 강한 영향력을 가진다는 점을 종합하여 살펴보면 법인

이 아파트 시장의 실수요적 측면보다는 투자(기대수익)의 측면에서 시장

에 참여한다는 점을 증명한다.

결국 조세와 금융 패널티를 통한 개인의 주택거래에 대한 정부의 지

속적인 개입은 법인이라는 새로운 거래 주체를 주택시장에 참여시키고,

이들은 실수요측면보다는 주택공급과 기준금리에 영향을 받는 등 투자의

측면에서 아파트 시장에 참여한다고 볼 여지가 있다.

제 3 절 연구 의의 및 한계

본 논문은 수도권 시군구 단위에서 부동산 규제정책(조세 및 금융)이

법인의 아파트 거래에 어떠한 영향을 미치는지 고찰하였다는 점에서 의의

가 있다. 그러나 본 연구는 크게 아래와 같은 한계점을 가지고 있다.

먼저 본 연구에서 활용한 거래주체별 주택거래와 관련한 국토교통부

실거래 데이터는 여러 선행연구에서 사용되었고, 국토부의 정책 기초 자

료로 활용되는 점에서 타당한 데이터지만 본 연구의 전제인 개인에 대한

규제를 피하기 위해 개인이 법인을 설립하여 주택시장에 참여한다는 본

연구의 전제를 뒷받침함에 다소 부족한 부분이 있다.
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비록 부동산매매를 목적으로 개인이 설립한 법인이 5년간 130%이상

증가하고 이러한 추세가 법인에 의한 주택 매수가 큰 폭으로 상승한

2018년 이후의 추세와 부합한다는 점에는 어느 정도 의미를 가진다. 그러

나 법인이 개인이 부동산매매목적으로 설립한 법인인지 증명할 수 있는

데이터는 현재로서는 없는 실정이다. 이러한 부분에 대해서는 법인에 대

한 자금조달계획서 및 자금출처소명을 명문화한 부동산 실거래법 시행규

칙이 20.10.경부터 시행되었으므로 추후 데이터가 축적될 경우 부동산 매

매 임대업을 수행하는 법인의 성격 및 주택 취득경위에 관한 증명이 가

능해서 후속연구에서 좀 더 상세한 분석이 가능할 것으로 보인다.

또한 부동산 규제정책과 법인의 주택시장참여 간에 상관관계가 있음

이 증명되었지만, 규제정책과 법인의 주택거래 상호간의 인과관계에 대

해서 분석하지 못한바, 추후 별도의 연구를 통하여 다룰 계획이다.
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Although the current government is strengthening penalties for

tax and housing finance in the name of stabilizing the housing

market, it has resulted in a new economic entity called corporations

participating in the housing market. As the cause of this phenomenon

needs to be analyzed, this study conducted a study on 76 areas of

metropolitan city, county and district to see how the housing

regulation policy for individuals affects apartment transactions under

the corporate name.
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In order to quantitatively analyze the impact of corporations on

apartment transactions, this study is based on the housing policies

published monthly for a total of 37 months from July 2017 to July

2020 according to the policy instruments and policy targets (taxation

for individuals). And housing finance incentives/penalties and

corporate taxes and housing finance incentives/penalties). After that,

the panel data was constructed using the real estate transaction

volume purchased by the corporation as the dependent variable, and

the housing market and other macroeconomic variables such as the

Seoul apartment price index, the increase rate of the number of

resident registration households in the city, county and district,

interest rate, and KOSPI index as independent variables.

As an analysis model, unit root and time series convergence was

tested through unit root test and cointegration test, and then analyzed

through fixed effect model and probability effect model for panel data

analysis. The appropriate model was selected among the and

probability effects models. In addition, the time-series autocorrelation

of the error term was tested and controlled through a first-order

autocorrelation test. In addition, since the amount of apartment

purchases by corporations and the intensity of regulation differ

greatly in regions, the analysis was divided into the entire

metropolitan area (model 1), Seoul (model 2), and the metropolitan

area outside Seoul (model 3).

In the case of Model 1 (the entire metropolitan area) and Model 2

(the metropolitan area other than Seoul), the real estate regulation
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index had a positive correlation. It also showed a negative correlation

with interest rates and a positive correlation with the Seoul

apartment price index and the KOSPI index. Unlike this, however,

Model 3 (Seoul) showed that only the household growth rate, the

interest rate, and the Seoul apartment sale price index had a

significant influence, and the housing regulation index did not have a

significant effect.

Summarizing the results of the above study, the government's

continuous intervention in individual housing transactions through tax

and financial penalties will involve a new entity called a corporation

in the housing market. In terms of investment, it can be seen that it

participates in the apartment market. And this tendency can be seen

to be stronger in the metropolitan area outside Seoul than in Seoul.

Therefore, it is necessary to establish measures that fully consider

the causes and characteristics of transactions in the local real estate

market and equity between individuals and corporations when

regulating real estate in the future.

keywords : Corporation, Housing Transaction, Real Estate

Regulation, Panel Modeling, Metropolitan Area

Student Number : 2009-10294
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[부표 1] 시기별 부동산 규제발표 및 규제지수

세금, 대출 인센티브(완화)
세금

인센

대출

인센

법인

인센
세금, 대출 패널티(강화)

세금

패널티

대출

패널티

2017-05-01 문재인 정부 출범 　 　 　 문재인 정부 출범 　 　

2017-07-01

2017-08-01
투기지역지정

서울전체투기과열지구지정

2017-09-01

2017-10-01
LTV 및 DTI 하향조정

DSR 조기 도입
2

2017-11-01

2017-12-01 임대주택사업자 세제혜택 및 기간연장 -1

2018-01-01

~

2018-06-01

특이사항 없음

2018-07-01
디딤돌대출 금리인하

청년층주택담보대출 금리인하
-2

2018-08-01 조정지역 일부해제

투기지역 지정 확대

투기과열지구 지정 확대

조정지역 추가

2018-09-01

종합부동산세 인상 

다주택자 세금 인상

다주택자 주택담보대출 한도 제한

다주택자 전세담보대출 요건 강화

투기지역 및 과열지역 LTV강화

조정대상지역 일시적 2주택자 양도세 비과세 기준강화

조정대상지역 양도세 강화

조정대상지역 종합부동산세 강화

5 3

2018-10-01
특이사항 없음

2018-11-01

2018-12-01 조정지역 일부해제 조정지역 확대

2019-01-01
임대주택사업자 보유세 및 보유기간 요건 강화

임대주택사업자 양도세 비과세 요건 강화
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세금, 대출 인센티브(완화)
세금

인센

대출

인센

법인

인센
세금, 대출 패널티(강화)

세금

패널티

대출

패널티

2019-02-01

~

2019-11-01

특이사항 없음

2019-12-01 실수요자 양도세 완화 -1

법인주택구입 사업자 대출 관리 강화

임대주택사업자 세제 혜택 축소

임대주택사업자 요건 강화

투기지역 및 투기과열지역 LTV 규제 강화

전세담보대출 규제 강화

종합부동산세 상향 

1 2

2020-01-01

2020-02-01 조정지역 확대

2020-03-01 조정지역 주택담보대출 규제 강화 1

2020-04-01

2020-05-01 법인주택매수 시 자금조달계획서 제출

2020-06-01

조정지역 추가지정

투기과열지구 추가지정

토지거래허가구역 지정

법인 종합부동산세 인상

법인 종합부동산세 공제폐지

법인 양도세 인상

밥인 신규 임대주택 종부세 부과

2020-07-01

서민,실수요자 대출규제 요건완화

생애최초주택 취득세 감면

중저가주택 재산세율 인하

-2 -1

주택담보대출 규제강화

전세담보대출 규제강화

법인 대출 규제 강화

다주택자 종부세 인상

다주택자 양도소득세 인상

다주택자 취득세 인상

법인 취득세 인상

법인 현물출자 취득세 감면 폐지

임사자 단기 임대및장기임대아파트 세금혜택폐지

3 2
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[부표 2] 시기별 부동산 규제지역 지정 수도권 등 시군구 수

조정추가 투과추가 조정누적 투과누적 비고

2017-06-01 1 32 0
서울 등 25개구 포함

* 광명시 조정지역 추가

2017-07-01 32 0

2017-08-01 26 32 26
서울 등 25개구, 

* 과천시 투기과열지구 추가

2017-09-01 1 32 27 * 분당구 투기과열지구 추가

2017-10-01

~

2018-07-01

특이사항 없음

2018-08-01 3 2 35 29

동안구, 구리시 등 

조정지역 3개 추가

광명시, 하남시 

투기과열지구 추가

2018-09-01

~

2018-11-01

특이사항 없음

2018-12-01 8 43 29
수원팔달구, 용인기흥구, 

수지구 등 조정지역 8개 추가 

2019-01-01

~

2020-05-01

특이사항 없음

2020-06-01 23 15 66 44
조정지역 23개소 

투기과열지역 15개소 추가

2020-07-01 - 66 44
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