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서울특별시 아파트 시장에서의 모멘텀 효과 분석

Analysis of Momentum Effects in the Seoul Apartment Market

최윤호*

Yun Ho Choi

❙ Abstract ❙
This study analyzes momentum effects in the indices of apartment sale prices for 25 districts in 
Seoul with momentum investment strategies from Jegadeesh and Titman. The analysis employs 
housing price trend data from the Korea Real Estate Board and Kookmin Bank. To reflect the 
long-term characteristics of the real estate market, the study sets the portfolio formation period 
(J) and the holding period (K) as 3, 6, 9, 12, 24, 36 and 60 months. The results show a significant 
momentum effect in the short term, but the effect either fades or reverses over the long term. 
With the capital asset pricing model (CAPM) model to verify whether the short-term momentum 
effect results from systematic risk or market inefficiency, the study finds conflicting conclusions 
depending on two data. Nevertheless, they suggest market inefficiency as the alpha for the winner 
portfolio is positive, while the alpha for the loser portfolio is negative. Since the indices of 
apartment sale prices may not fully reflect actual price changes, the actual momentum effect 
could be stronger. However, practical limitations such as capital gains tax and brokerage fee may 
constrain the implementation of short-term momentum strategies.
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Ⅰ. 서론

부동산, 그중에서도 아파트는 대한민국에서 선

호되는 투자 자산 중 하나다. 2013년부터 2022

년까지의 장기간 동안 부동산 시장은 지속적인 상

승세를 보여, 다른 투자처보다 높은 수익률을 제공

하며 투자자들의 큰 관심을 받았다. 특히, 코로나

19로 인한 경기침체에 대응하기 위한 풍부한 유동

성이 부동산 시장으로 흘러가면서, 부동산은 장기

적으로 우상향한다는 믿음 아래 2020년 7월 아파

트 매매 거래량은 최고를 기록하였다. 2022년부

터 시작된 금리 인상과 경제적 불확실성이 높아짐

에 따라, 아파트 가격의 상승세는 다소 둔화되었지

만 부동산 시장의 중요성은 여전히 유효하다.

박원석(2015)에 따르면, 부동산 투자자는 가

구 소득, 연령, 성별에 따라 다양한 투자 전략을 

선택한다. 여러 부동산 투자 전략 중 유의미하게 

관찰되는 전략은 모멘텀 투자 전략이다(권동환, 

2013). 모멘텀 투자 전략은 과거의 수익률 추세

가 미래에도 지속될 것이라는 가정하에 과거 성과

가 좋았던 자산에 투자하는 전략으로, 금융 시장

에서 널리 연구되고 적용되었다. Jegadeesh and 

Titman(1993)에 의해 처음으로 체계적으로 분

석된 이후, 모멘텀 효과는 주식, 채권, 부동산 등 

다양한 투자 자산에서 발견되었다. 그러나 대부

분의 연구는 미국의 주식 또는 부동산 시장에 초

점을 맞추어 왔으며, 한국의 부동산 시장, 특히 서

울특별시 아파트 시장에 대한 모멘텀 효과에 대한 

연구는 상대적으로 제한적이었다.

서울특별시의 아파트 시장은 한국 부동산 시장

의 바로미터이다. 서울특별시의 아파트 가격은 6대 

광역시 아파트 가격에 영향을 미친다(천인호 ․ 김진

수, 2006). 또한, 서울특별시에서도 가장 가격이 비

싸고 상승률이 높은 동남권 아파트 가격은 경기 남

부지역 신도시 아파트 가격에 영향을 미친다(이병

식 ․ 김호철, 2023). 이처럼 다른 지역에 미치는 파

급 효과가 큰 서울특별시 아파트 가격의 모멘텀 효

과 존재 여부는 중요한 연구 과제라 할 수 있다.

서울특별시 아파트 시장의 모멘텀 효과를 이해

하는 것은 투자자들에게 중요한 통찰을 제공할 수 

있다. 모멘텀 효과가 존재한다면, 과거의 가격 상

승 추세를 따라 투자하는 것이 수익률을 높이는 

전략이 될 수 있다. 또한, 최근 몇 년간 서울특별

시 아파트 시장의 가격 변동성이 높아짐에 따라, 

부동산 시장의 안정성을 제고하기 위한 정책을 수

립하는 데 있어 이러한 연구 결과는 중요한 참고 

자료가 될 것이다.

이러한 배경 하에 본 연구는 서울특별시 25개 

구의 아파트 시장을 대상으로 Jegadeesh and 

Titman(1993)의 방법론을 활용하여 모멘텀 투

자 전략의 유효성을 검증함으로써, 서울특별시 아

파트 시장에 대한 모멘텀 효과의 존재 여부와 그 

특성을 규명하고자 한다. 또한, 모멘텀 효과가 존

재한다면 CAPM(capital asset pricing model) 

모형을 활용하여 이러한 결과가 체계적인 위험을 

부담한 결과인지, 아니면 시장 비효율성을 암시

하는 증거인지 검증하려고 한다.

본 논문의 Ⅱ장에서는 모멘텀 효과에 관한 선

행연구들을 검토하였고, 제 Ⅲ장에서는 모멘텀 

효과를 검증하기 위한 Jegadeesh and Titman 

(1993)의 방법론을 논하였다. 그리고 제 Ⅳ장에

서는 분석자료와 특성에 대하여 설명하고, Ⅴ장
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에서는 분석결과를 제시하였다. 마지막으로 Ⅵ장

에서는 결론을 제시하였다.

Ⅱ. 선행연구

모멘텀 투자 전략의 효과성은 Jegadeesh and 

Titman(1993)에 의해 체계적으로 처음 검증된 

이후, 금융학계에서 중요한 연구 주제가 되었다. 

이들은 특정 기간 동안 상대적으로 높은 수익률을 

기록한 주식(승자)과 낮은 수익률을 기록한 주식

(패자) 간에 지속적인 성과 차이가 존재함을 밝혀

내어, 모멘텀 효과의 존재를 입증하였다. 이후 

Rouwenhorst(1998)와 같은 연구자들은 다양

한 국가와 시장에서 모멘텀 효과를 검증하며, 이 

현상이 글로벌한 범위에서 관찰될 수 있음을 확인

하였다.

모멘텀 효과에 대한 초기 연구들이 발표된 이

후, Jegadeesh and Titman(2001)은 이러한 효

과가 단순한 시장의 비효율성이 아니라, 모멘텀 

투자 전략이 공개된 이후에도 미국 주식 시장에서

도 지속적으로 관찰될 수 있음을 추가로 검증하였

다. 이러한 연구 결과는 모멘텀 전략이 장기적으

로도 유효할 수 있음을 시사하며, 금융 시장의 근

본적인 특성 중 하나로 모멘텀 효과를 자리매김하

는 데 기여하였다.

그러나 모든 시장에서 모멘텀 효과가 동일하게 

나타나는 것은 아니다. Chui et al.(2001)은 한

국과 일본과 같은 특정 아시아 국가들의 주식 시

장에서는 이러한 효과가 상대적으로 약하거나 존

재하지 않음을 발견하였다. Kang(2011)은 2000

년대 금융 시장 개방 이후 한국의 주식 시장에서

는 모멘텀 효과가 주로 대형 기업에 제한적으로 

나타난다는 것을 발견하였다. 이러한 차이는 과

도한 자신감과 같은 행동경제학적 요인이 중요한 

역할을 하는 것으로 해석된다. Daniel et al. 

(1998)은 투자자들의 과도한 자신감이 모멘텀 효

과의 주요한 원인 중 하나로 작용할 수 있음을 제

시하였다. 또한, Chui et al.(2010)의 연구는 문

화적 요인이 모멘텀 효과의 발생 빈도에 영향을 

줄 수 있음을 지적하며, 개인주의적 문화권에서 

과도한 자신감이 더욱 강하게 나타나, 모멘텀 효

과가 더 두드러지게 나타날 수 있음을 밝혀냈다.

부동산 시장에도 모멘텀 효과의 존재는 여러 연

구를 통해 확인되었다. Case and Shiller(1989)

는 미국 단독주택 가격에 관성이 존재하며, 이를 

통해 주택 시장의 비효율성을 주장하였다. 이들

은 이후 연구인 Case and Shiller(1990)에서 전

년도 주택 가격 변화율, 건설비용, 1인당 실질 소

득의 변화 등이 다음 해의 초과 수익률과 긍정적

인 관계를 가진다는 것을 발견하며, 이러한 변수

들이 주택 가격 모멘텀의 원인 중 하나일 수 있음

을 제시하였다.

또한, Cutler et al.(1991)은 주식, 채권, 부동

산 등 다양한 투자 자산의 모멘텀 효과의 존재여

부를 검증하였다. Case and Shiller(1989)는 

Case-Shiller index를 활용하여 분석한 결과 미

국 주택시장에서 모멘텀 효과가 존재하는 것을 밝

혀냈다. Titman et al.(2014)의 연구는 미국 주

택 시장에서 전년도의 수익률에 기반한 모멘텀 효

과가 존재하며, 이러한 효과는 3년 후에 수익률 

반전 현상으로 이어짐을 밝혔다. 이는 모멘텀 효과
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가 일시적일 수 있으며, 시간이 지남에 따라 시장이 

자기 교정을 할 수 있음을 나타낸다. Chui et 

al.(2003)은 부동산 리츠(real estate investment 

trusts, REITs) 시장에서도 모멘텀 효과가 존재

한다는 것을 발견하였다. 이들의 연구는 크기가 

크고 유동성이 높은 리츠에서 모멘텀 효과가 더욱 

강하게 나타남을 보여주며, 이러한 발견은 부동

산 투자 상품 간에도 모멘텀 효과가 다르게 나타

날 수 있음을 시사한다.

부동산 시장에서의 모멘텀 효과의 원인에 대한 

연구도 다양하게 이루어졌다. Piazzesi and 

Schneider(2009)는 낙관적인 소수의 투자자들

이 가격에 큰 영향을 미칠 수 있음을 밝혀, 시장 참

여자들의 심리가 부동산 가격의 변동성에 중요한 

역할을 할 수 있음을 밝혀냈다. Case et al. 

(2012)은 설문 조사를 통해 주택 가격의 장기적 

기대가 주택 거품 형성의 주요 원인임을 발견하였

으며, Glaeser and Nathanson(2015)은 구매

자들의 근사적 예측이 최근의 주택 가격 상승 후

에도 지속적인 가격 상승을 예측하게 만들어, 이

로 인해 과도한 자신감이 모멘텀 효과를 만들어 

낸다고 밝혔다. 이러한 모멘텀 효과의 원인으로, 

부동산 시장에서는 단일한 공시 가격이 존재하지 

않으며, 과거 가격 데이터는 상당한 지연 후에 제

공되고, 공매도는 불가능하며 대부분의 거래가 

비전문가에 의해 이루어진다는 점을 제시하였다.

한국의 부동산 시장에서의 모멘텀 효과에 대한 

연구는 다음과 같다. 송요섭 ․ 이용만(2011)은 부

동산 펀드의 초과 수익률과 성과 지속성에 대해 

분석함으로써, 상위 10% 부동산 펀드의 경우 성

과 지속성이 부재하는 반면, 하위 10% 부동산 펀

드에서는 성과 지속성이 존재함을 밝혔다. 권동

환(2013)은 서울에 거주하는 성인 남녀를 대상으

로 부동산 투자 전략에 대하여 설문조사를 실시하

여, 인구학적 변수는 모멘텀 투자 전략의 주요한 

요인이 아님을 밝혔다. 김주형(2022)은 서울 아

파트 시장에서 수익률 반전 현상을 발견하였으

나, 서울의 주요 학군 지역인 강남구와 서초구에

서는 모멘텀 효과가 존재함을 지적하였으며, 이

는 모멘텀 효과의 존재 여부에서 지역적 요인이 

중요한 변수로 작용할 수 있음을 시사한다.

지금까지의 선행 연구들은 부동산 시장에서도 

모멘텀 효과가 존재하며, 모멘텀 효과가 다양한 경

제적, 심리적 요인에 의해 발생할 수 있음을 보여준

다. 특히, 한국에서 서울특별시의 아파트 시장은 다

양한 경제적, 사회적, 심리적 요인에 의해 각 자치

구별로 상이한 시장 동향을 보이며, 이러한 지역적 

특성은 모멘텀 효과의 발생 및 그 정도에 영향을 미

칠 수 있다. 그동안 서울특별시 아파트 시장 내에서 

자치구별로 모멘텀 효과를 분석한 연구는 발표된 

바가 없었으므로, 본 연구는 이러한 연구 공백을 메

우고자 서울특별시 내 25개 구별 아파트 시장에서

의 모멘텀 효과의 존재 여부 및 그 특성을 심층적으

로 분석하고자 한다. 이는 서울특별시 아파트 시장

에 대한 기존의 이해를 확장하고, 지역적 특성을 고

려한 부동산 시장 분석 및 투자 결정에 있어 중요한 

실질적 시사점을 제공할 것이다.

Ⅲ. 방법론

본 연구는 Jegadeesh and Titman(1993)에 
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의해 제안된 방법론을 채택하여 서울특별시 내 

25개 구의 아파트 시장에 적용하였다. 이 방법론

은 과거 수익률을 기반으로 포트폴리오를 구성하

고 그 성과를 분석하는 방법론이다. 이 방법론의 

절차는 다음과 같다. 첫째, 과거 J개월 동안의 수

익률을 기준으로 5개 그룹으로 정렬한다. 이때 가

장 높은 수익률을 기록한 상위 20%의 아파트를 

‘승자 포트폴리오’로, 가장 낮은 수익률을 기록한 

하위 20%의 아파트를 ‘패자 포트폴리오’로 정의

한다. 둘째, 구성된 포트폴리오를 1개월 후부터 

K개월 동안 보유한다. 각 포트폴리오는 매월 갱

신되며, 중첩된 형태로 유지된다. 포트폴리오의 

보유 기간을 중첩함으로써 시장 미시구조와 거래 

스프레드와 같은 외부 영향을 최소화할 수 있다. 

즉, 특정 월 t에서는 이전 J+K-1개월 전부터 J-1

개월 동안의 수익률을 기준으로 포트폴리오를 구

성하고, 그 포트폴리오를 1개월 후부터 K개월 동

안 보유하는 방식이다.

예를 들어, 2024년 1월의 J=3, K=3 승자 포트

폴리오의 수익률은 2023년 8월부터 10월까지 

가장 높은 수익률의 그룹의 2024년 1월 수익률, 

9월부터 11월까지의 가장 높은 수익률의 그룹의 

2024년 1월 수익률, 10월부터 12월까지의 가장 

높은 수익률의 그룹의 2024년 1월 수익률을 동

일 가중한 수익률이다. 이와 같이 매월 포트폴리

오의 1/K 비중만 조절함으로써 모멘텀 효과를 더

욱 엄밀하게 검증할 수 있다.

부동산 시장은 주식 시장에 비해 상대적으로 

더 장기적인 투자 기간을 요구하는 특성을 가지고 

있다. 따라서 본 연구에서는 Jegadeesh and 

Titman(1993)이 사용한 3, 6, 9, 12개월의 기간 

설정보다 더 긴 기간을 적용할 필요가 있다고 판

단하였다. 이러한 부동산 시장의 장기적 특성을 

반영하기 위해, 본 연구에서는 포트폴리오 형성 

기간(J)과 포트폴리오 유지 기간(K)을 각각 24개

월, 36개월, 60개월로 설정하여 추가적으로 분석

하였다. 이를 통해 단기적, 중기적, 그리고 장기적 

시계열에서의 모멘텀 효과의 존재 여부와 그 정도

를 종합적으로 평가하였다.

또한, 모멘텀 효과가 체계적인 위험을 부담한 

결과인지, 아니면 시장 비효율성의 결과인지 검

증하기 위하여, Jegadeesh and Titman(1993)

의 방법을 따라 J=6, K=6 포트폴리오를 대표적인 

모멘텀 포트폴리오로 선정하여 CAPM 모형을 통

해 검증하였다. CAPM 모형은 (식 1)과 같다:

Ri,t – Rf,t= αi,t+ βi,t(Rm,t-Rf,t) + ei,t (식 1)

Ri,t: 자산i의 수익률, Rf,t: 무위험수익률, αi,t: 상수항, βi,t: 

체계적 위험, ei,t : 잔차항.

이종아 ․ 정준호(2010)의 변수 선택을 참고하

여, 시장 포트폴리오는 서울특별시 아파트 매매

가격지수로 선정하였고, 무위험 수익률은 국고채 

3년 수익률로 선정하였다. 승자 포트폴리오와 패

자 포트폴리오의 베타를 비교한 결과, 승자 포트

폴리오의 베타가 더 크다면 이는 승자 포트폴리오

의 우월한 성과가 체계적 위험을 더 많이 부담한 

결과로 해석할 수 있다. 그러나 두 베타가 동일하

거나 패자 포트폴리오의 베타가 더 크다면 이는 

체계적 위험과 상관없는 시장 비효율성의 결과로 

해석할 수 있다.

또한, 알파는 체계적 위험을 제외한 후의 성과
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를 나타낸다. 알파가 0보다 크다면 이는 시장보다 

우월한 성과를 의미하며, 0보다 작다면 시장보다 

열등한 성과를 의미한다. 완벽하게 효율적인 시

장에서는 알파가 0이므로, 특정 포트폴리오가 지

속적으로 알파가 0이 아닌 것 또한 시장 비효율성

의 증거로 해석될 수 있다.

Ⅳ. 분석자료

서울특별시 내 25개 구의 아파트 수익률은 한

국부동산원과 국민은행의 주택가격동향조사의 

서울특별시 아파트 매매가격지수의 지수 증가율

을 활용하여 계산하였다. 주택가격동향조사는 한

국주택은행이 1986년부터 조사하였으나, 2001

년 국민은행과 합병되며 국민은행에서 지속적으

로 작성되고 있었다. 이후 한국의 유일한 아파트 

매매가격지수가 민간에서 제공된다는 비판에 따

라, 2013년부터 한국부동산원이 국민은행으로

부터 데이터를 이월 받아 발표 중이며, 국민은행 

또한 자체적으로 지수를 발표 중이다. 시군구 단

위의 주택가격지수는 두 기관이 제공하기 때문

에, 두 기관의 자료를 모두 활용하였다. 국민은행

의 데이터는 2002년 12월부터 2024년 3월까지

의 기간 자료가, 한국부동산원의 데이터는 2003

년 11월부터 2024년 3월까지의 기간 자료가 분

석에 사용되었다.

<표 1>은 한국부동산원 주택가격동향조사에

서 수집한 서울특별시와 25개 구의 아파트 매매

가격지수 수익률의 평균과 표준편차를 보여준다. 

분석 기간은 2003년 11월부터 2024년 3월까지

이다. <표 2>는 국민은행 주택가격동향조사에서 

수집한 동일 지역의 아파트 매매가격지수 수익률

의 평균과 표준편차를 나타낸다. 국민은행 자료

<표 1> 한국부동산원 서울특별시 자치구별 아파트 매매가격

지수 수익률

자치구 수익률 표준편차

서초구 0.299 1.069 

용산구 0.289 0.863 

노원구 0.278 1.318 

성동구 0.273 0.743 

강남구 0.267 1.158 

영등포구 0.265 0.736 

동작구 0.264 0.837 

마포구 0.262 0.831 

송파구 0.253 1.124 

양천구 0.243 1.005 

서울특별시 0.242 0.797 

구로구 0.236 0.754 

강동구 0.235 1.208 

강북구 0.234 1.039 

동대문구 0.223 0.715 

관악구 0.222 0.762 

금천구 0.221 0.831 

강서구 0.214 0.876 

종로구 0.205 0.555 

광진구 0.202 0.792 

서대문구 0.199 0.680 

성북구 0.191 0.796 

도봉구 0.191 1.108 

중랑구 0.190 0.843 

은평구 0.181 0.734 

중구 0.171 0.709 

자료 : 한국부동산원.
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의 분석 기간은 2002년 12월부터 2024년 3월까

지이다. 두 자료의 수익률은 월별 수익률(%)로 산

출되었다.

분석 기간 동안 한국부동산원 아파트 매매가격

지수에서 가장 높은 수익률을 기록한 자치구는 서

초구, 용산구, 노원구, 성동구, 강남구 순이며, 국

민은행 아파트 매매가격지수에서 가장 높은 수익

률을 기록한 자치구는 영등포구, 강남구, 서초구, 

송파구, 용산구 순이다. 노원구를 제외하면 높은 

수익률의 자치구들은 모두 한강에 인접해 있는 공

통적인 특성을 가지고 있다. 이는 한강 인근 지역

의 부동산이 상대적으로 높은 가치 상승을 경험했

음을 나타낸다.

반면, 국민은행 아파트 매매가격지수에서 수익

률이 가장 낮았던 자치구는 도봉구, 종로구, 중구, 

강북구, 성북구 순으로 확인되었으며, 한국부동

산원 아파트 매매가격지수에서 수익률이 가장 낮

았던 자치구는 중구, 은평구, 중랑구, 도봉구, 성

북구이다. 이들 지역은 강북지역에 위치하며, 한

강으로부터 거리가 먼 특성을 가지고 있다. 이는 

분석 기간 동안 강북지역은 상대적으로 일자리나 

상업시설 등의 어메니티의 발전이 느린 것으로 해

석할 수 있다.

모멘텀 효과를 검증하기 위한 CAPM 모형의 

변수 중 국고채 3년 수익률은 한국은행 경제통계

시스템에서, 서울특별시 아파트 매매가격지수는 

한국부동산원과 국민은행의 주택가격동향조사

에서 추출하였다.

V. 분석결과

<표 3>은 한국부동산원의 아파트 매매가격지

수를, <표 4>는 국민은행의 아파트 매매가격지수

<표 2> 국민은행 서울특별시 자치구별 아파트 매매가격지수 

수익률

자치구 수익률 표준편차

영등포구 0.411 0.821 

강남구 0.410 1.265 

서초구 0.405 1.125 

송파구 0.401 1.295 

용산구 0.387 0.827 

양천구 0.383 1.110 

마포구 0.379 0.906 

강동구 0.363 1.390 

동작구 0.355 0.893 

노원구 0.355 1.309 

성동구 0.353 0.830 

서울특별시 0.349 0.884 

금천구 0.321 0.814 

광진구 0.316 0.820 

강서구 0.312 0.946 

구로구 0.312 0.864 

관악구 0.278 0.804 

은평구 0.275 0.768 

서대문구 0.267 0.658 

중랑구 0.264 0.789 

동대문구 0.262 0.740 

성북구 0.257 0.824 

강북구 0.253 0.901 

중구 0.239 0.605 

종로구 0.236 0.547 

도봉구 0.232 0.985 

자료 : KB국민은행.
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<표 3> 한국부동산원 아파트 매매가격지수의 무비용 차익거래 포트폴리오

J/K 3 6 9 12 24 36 60

 3
0.358

(7.023)
0.271

(5.935)
0.230

(5.214)
0.202

(4.745)
0.063

(2.503)
-0.005

(-0.391)
0.006

(0.995)

6
0.323

(6.117)
0.254

(4.993)
0.221
(4.53)

0.194
(4.164)

0.022
(0.889)

-0.018
(-1.288)

0.016
(1.919)

9
0.276

(4.813)
0.231

(4.188)
0.206

(3.913)
0.165

(3.388)
-0.013
(-0.49)

-0.034
(-2.189)

0.016
(1.698)

12
0.232

(4.122)
0.204

(3.833)
0.170

(3.397)
0.132

(2.935)
-0.044

(-1.767)
-0.039

(-2.383)
0.017

(1.675)

24
0.105

(2.333)
0.015

(0.418)
-0.039

(-1.139)
-0.085

(-2.664)
-0.086
(-3.24)

-0.018
(-1.094)

0.014
(1.08)

36
-0.070

(-2.313)
-0.083

(-2.678)
-0.100

(-3.117)
-0.096
(-3.04)

-0.02
(-0.925)

0.006
(0.297)

0.022
(1.421)

60
0.030
(1.2)

0.038
(1.603)

0.040
(1.712)

0.036
(1.608)

0.039
(1.836)

0.044
(2.193)

0.027
(1.538)

주 : 특정 월 t에서 이전 J+K-1개월 전부터 J-1개월 동안의 수익률을 기준으로 승자와 패자 포트폴리오를 구성하고, 그 포트폴리오를 1개월 
후부터 K개월 동안 보유하였다. 이렇게 구성된 승자 포트폴리오를 매월 매수하고, 패자 포트폴리오를 매월 매도하여 무비용 차익거래 포
트폴리오를 만들었다. 따라서 무비용 차익거래 포트폴리오의 수익률은 승자 포트폴리오와 패자 포트폴리오의 수익률 차이와 동일하다. 
수익률은 월별 수익률의 평균(%)이며, 괄호 안은 Student t값을 나타낸다.

<표 4> 국민은행 아파트 매매가격지수의 무비용 차익거래 포트폴리오

J/K 3 6 9 12 24 36 60

3
0.334

(7.087)
0.218

(5.912)
0.190

(5.811)
0.158

(4.934)
0.082

(3.523)
0.015

(0.957)
0.012

(1.498)

6
0.276

(5.858)
0.203

(5.018)
0.168

(4.301)
0.144

(3.932)
0.047

(1.903)
-0.023

(-1.455)
0.011

(1.465)

9
0.224
(5.21)

0.170
(4.123)

0.151
(3.838)

0.136
(3.803)

0.029
(1.133)

-0.034
(-1.909)

0.008
(0.976)

12
0.184

(4.167)
0.154

(3.762)
0.146
(3.8)

0.132
(3.676)

0.010
(0.388)

-0.044
(-2.655)

0.009
(0.956)

24
0.130

(2.889)
0.048

(1.288)
0.011

(0.333)
-0.014

(-0.432)
-0.095

(-3.938)
-0.060

(-2.601)
-0.006

(-0.501)

36
-0.048

(-1.328)
-0.106

(-3.291)
-0.118
(-3.62)

-0.118
(-4.147)

-0.073
(-2.548)

0.002
(0.106)

-0.005
(-0.375)

60
-0.036
(-1.38)

-0.023
(-1.059)

-0.016
(-0.755)

0.005
(0.287)

-0.013
(-0.834)

-0.013
(-0.856)

-0.026
(-1.624)

주 : 특정 월 t에서 이전 J+K-1개월 전부터 J-1개월 동안의 수익률을 기준으로 승자와 패자 포트폴리오를 구성하고, 그 포트폴리오를 1개월 
후부터 K개월 동안 보유하였다. 이렇게 구성된 승자 포트폴리오를 매월 매수하고, 패자 포트폴리오를 매월 매도하여 무비용 차익거래 포트
폴리오를 만들었다. 따라서 무비용 차익거래 포트폴리오의 수익률은 승자 포트폴리오와 패자 포트폴리오의 수익률 차이와 동일하다. 수익
률은 월별 수익률의 평균(%)이며, 괄호 안은 Student t값을 나타낸다.
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를 활용하여 매월 승자 포트폴리오를 매수하고, 

패자 포트폴리오를 매도하여 무비용 차익거래 포

트폴리오를 구성한 결과의 수익률을 나타낸다. 

수익률은 월별 수익률(%)의 평균이며, 괄호 안은 

Student t값을 나타낸다. 분석결과, J와 K가 12

개월 이하일 때의 모멘텀 효과는 모두 유의한 결

과를 나타내었다. 특히, 모멘텀 효과는 단기적인 

기간에서 가장 강하게 나타났으며, J=3, K=3 무비

용 차익거래 포트폴리오에서 승자 포트폴리오와 

패자 포트폴리오의 수익률 차이가 가장 뚜렷하게 

나타났다. 이러한 단기적인 모멘텀 효과의 존재는 

선행연구들(Case and Shiller, 1989; Cutler et 

al., 1991)과 일치하는 결과이다.

이러한 모멘텀 효과가 체계적인 위험을 부담한 

결과인지, 아니면 시장의 비효율성을 반영한 것인

지를 파악하기 위하여, Jegadeesh and Titman 

(1993)의 방법론을 적용하여 J=6, K=6 포트폴리

오를 대표 포트폴리오로 선정하고, CAPM 모형

을 활용하여 분석하였다. (식 1)에 따라 알파와 베

타 값을 구하기 위해 J=6, K=6의 승자 포트폴리

오와 패자 포트폴리오의 수익률에서 무위험 수익

률을 차감한 후, 이를 서울특별시 아파트 매매가

격지수의 수익률에서 무위험 수익률을 차감한 수

익률에 대해 회귀분석을 실시하였다. <표 5>는 

CAPM 모형의 검증 결과를 나타낸다. 괄호 안의 

값은 t-test 통계값을 나타내며, 모든 계수는 1% 

수준에서 유의하였다.

분석 결과, 한국부동산원 자료에서는 승자 포

트폴리오의 베타가 패자 포트폴리오의 베타보다 

커서 시장 효율성의 증거를 나타냈다. 반면 국민

은행 자료에서는 승자 포트폴리오의 베타와 패자 

포트폴리오의 베타가 비슷하여 시장 비효율성의 

증거를 나타냈다.1) 이러한 상반된 결과에도 불구

하고 두 자료에서 공통적으로 나타나는 점은 승자 

1)�한국부동산원은�층화�2단계�확률비례집락추출법을�활용해�제본스�지수를,�국민은행은�층화�3단계�확률비례집락추출법을�활용하

여�칼리�지수를�사용하여�지수를�계산한다.�이러한�지수�산출�방식의�차이가�시장�효율성�검증의�결과에�영향을�미칠�수�있다.�또
한,�본�자료의�기간�차이도�두�자료의�결론이�다르게�나타나는�이유�중�하나일�수�있다.

<표 5> J=6, K=6 포트폴리오의 CAPM 모형의 검증 결과

J=6, K=6 β α R2

한국부동산원

승자
1.002***

(14.68)
0.121***

(4.58)
0.79

패자
0.922***

(14.36)
-0.132***

(-5.20)
0.78

국민은행

승자
0.944***

(23.99)
0.093***

(5.06)
0.87

패자
0.941***

(18.47)
-0.108***

(-5.12)
0.84

주 : 1) *** p<0.01.
      2) 한국부동산원과 국민은행의 J=6, K=6의 승자 포트폴리오와 패자 포트폴리오의 초과수익률을 서울특별시 아파트 매매가격지수의 초

과수익률에 대하여 회귀분석을 하였다. 괄호 안은 Robust t값이다.
      3) CAPM, capital asset pricing model.
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포트폴리오의 알파가 양(+)의 값을 가지며, 패자 

포트폴리오의 알파가 음(‒)의 값을 가진다는 것이

다. 두 자료의 검증 결과가 일치하지 않기 때문에 

확실한 결론을 내리기는 어렵지만, 승자 포트폴

리오는 체계적 위험을 제거한 이후에도 시장보다 

우월한 성과를, 패자 포트폴리오는 열등한 성과

를 나타내므로, 모멘텀 효과는 시장 비효율성을 

암시한다고 할 수 있다.

본 연구에서 사용된 주택가격동향조사 아파트 

매매가격지수는 실제 아파트 가격 변동을 평활화

하는 등의 현상으로 인해 실제 변동 폭보다 낮게 

나타난다고 알려져 있다(박연우 ․ 방두완, 2011; 

이용만, 2012). 황관석 외(2024)의 연구에 따르

면, 서울특별시 부동산 시장의 실제 거래가격 변

동률은 국민은행 주택가격지수에 비해 약 27% 수

준에 머무르는 것으로 나타났다. 실제 아파트 수익

률이 아파트 매매가격지수 변동률의 4배에 해당한

다는 사실을 감안할 때, 아파트 매매가격지수를 기

반으로 측정된 모멘텀 효과는 실제 아파트 가격 변

동에서 더욱 뚜렷하게 나타날 가능성이 높다.

Jegadeesh and Titman(1993), Titman et 

al.(2014)의 발견과 동일하게, 본 연구에서도 단

기적으로 모멘텀 효과가 나타날 수 있으나 장기적

으로는 모멘텀 효과가 사라지거나 수익률 반전 현

상이 나타남을 확인하였다. 이러한 현상의 원인

을 밝히기 위하여 J=6, K=36의 승자와 패자 포트

폴리오를 CAPM 모형을 통하여 검증한 결과, 승

자 포트폴리오와 패자 포트폴리오의 알파가 모두 

0에 가까운 결과가 나타남을 확인하였다. 이는 체

계적인 위험을 제외한 시장 초과 수익률이 0에 가

까워 장기적으로는 시장의 효율성에 기인한 것으

로 보인다(<표 6>).

1년간 지속되는 모멘텀과 5년 뒤의 수익률 반

전 현상은 미국 주택 시장의 정형화된 사실이다

(Glaeser and Nathanson, 2015). 미국 주택 시

장의 정형화된 사실이 한국의 주택시장에서도 나

타난다는 사실은 매우 흥미롭다. Glaeser and 

Nathanson(2015)에 따르면 주택 구매자들이 

불완전한 추론을 할 때, 호황기에는 주택 수요를 

과대평가하고 침체기에는 과소평가하는 경향이 

<표 6> J=6, K=36 포트폴리오의 CAPM 모형의 검증 결과

J=6, K=36 β α R2

한국부동산원

승자
0.962***

(66.33)
-0.008
(-1.26)

0.97

패자
0.995***

(46.36)
0.012
(1.21)

0.96

국민은행

승자
0.936***

(46.36)
-0.019***

(-2.96)
0.98

패자
0.949***

(41.48)
0.003
(0.33)

0.96

주 : 1) *** p<0.01.
      2) 한국부동산원과 국민은행의 J=6, K=36의 승자 포트폴리오와 패자 포트폴리오의 초과수익률을 서울특별시 아파트 매매가격지수의 

초과수익률에 대하여 회귀분석을 하였다. 괄호 안은 Robust t값이다.
      3) CAPM, capital asset pricing model.
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있다는 것을 발견하였다. Case et al.(2012)은 주

택 구매자들이 최근의 가격 상승 이후 더 큰 증가

를 예측한다는 결과를 설문 조사를 통해 밝혀냈

다. 미국 주택 시장을 대상으로 한 선행연구들의 

불완전한 합리성이 한국 주택 시장에서도 관찰된

다면, 이는 단기 모멘텀 효과와 장기 수익률 반전 

현상을 설명하는 데 중요한 근거가 될 것이다.

본 연구의 결과는 실제 투자 전략에 활용될 가

능성이 있으나, 모멘텀 효과를 활용한 단기 투자 

전략에는 다음과 같은 한계가 있다. 첫째, 보유 기

간이 2년 미만인 부동산의 양도소득세율이 60%

에 이르는 상황에서, 공인중개사의 중개 수수료와 

취득세를 고려할 때, 단기적인 모멘텀 현상으로 

인한 초과 수익률이 세금 및 수수료를 상쇄하지 못

할 가능성이 높다. 둘째, 아파트는 공매도가 불가

능한 자산이므로 차익 거래 전략의 실행이 현실적

으로 불가능하다. 셋째, 본 연구에서 활용한 매매

가격지수의 수익률은 가격 상승률만 고려하였으

며, 임대수익률을 고려하지 않았다. 일반적으로 

강남 3구 아파트의 경우 전세가율이 낮아 임대수

익률은 낮지만, 가격 상승률은 높은 경향이 있다. 

만약 낮은 임대수익률이 가격 상승률에 미치는 영

향이 크다면, 승자 포트폴리오의 우월한 성과는 

낮은 임대수익률 때문에 발생할 수 있다. 따라서 

이러한 단기적 모멘텀 전략의 한계를 보완할 수 있

는 장기적 투자 전략 또한 필요하다고 볼 수 있다.

Ⅵ. 결론

본 연구는 서울특별시 25개 자치구의 아파트 시

장을 대상으로, Jegadeesh and Titman(1993)

의 방법론을 적용하여 과거 수익률을 기준으로 포

트폴리오를 구성함으로써 모멘텀 투자 전략의 유

효성을 검증하였다. 분석 결과, 1년 이하의 단기

적인 모멘텀 효과가 존재함을 확인할 수 있었다. 

특히, J=3, K=3 포트폴리오에서 승자 포트폴리오

와 패자 포트폴리오의 수익률 차이가 가장 뚜렷하

게 나타났다. 또한, 미국 주택시장을 대상으로 한 

선행 연구들(Case and Shiller, 1989; Cutler et 

al., 1991)과 일치하는 결과로, 단기적으로 모멘

텀 효과가 나타나지만, 장기적으로는 모멘텀 효

과가 소멸하거나 수익률 반전 현상이 발생한다는 

사실을 확인하였다.

모멘텀 효과가 체계적인 위험 부담의 결과인

지, 시장 비효율성의 반영인지 검토하기 위해 

CAPM 모형을 활용한 분석에서는 상반된 결과가 

도출되었다. 한국부동산원 자료에서는 승자 포트

폴리오의 베타가 패자 포트폴리오의 베타보다 큰 

반면, 국민은행 자료에서는 두 포트폴리오의 베

타가 비슷하게 나타났다. 그러나 두 자료 모두 승

자 포트폴리오의 알파가 양의 값을 지니고, 패자 

포트폴리오의 알파가 음의 값을 지니는 공통점을 

보였다. 이는 모멘텀 효과가 시장 비효율성을 암

시할 가능성을 시사한다.

아파트 매매가격지수가 실제 아파트 가격 변동

을 완전히 반영하지 못한다는 점을 감안할 때, 실

제 시장에서 모멘텀 효과는 더욱 뚜렷하게 나타날 

가능성이 있다. 그러나 단기적인 모멘텀 전략의 

실질적인 적용에는 여러 현실적인 제약이 존재한

다. 양도소득세와 중개수수료 등의 제약이 단기 

모멘텀 전략의 실질적인 수익률을 감소시킬 수 있
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다. 또한, 아파트는 공매도가 불가능한 자산이므

로, 차익 거래 전략의 실행이 현실적으로 어려운 

점도 고려해야 한다.

본 논문에서 새롭게 밝혀낸 내용은 다음과 같

다. 첫째, 서울특별시 아파트 시장에서의 모멘텀 

효과를 처음으로 체계적으로 규명하였다. 둘째, 

단기적인 모멘텀 효과는 시장 비효율성을 암시하

는 결과임을 제시하였다. 셋째, 장기적으로 모멘

텀 효과는 소멸되거나 장기적인 수익률 반전 현상

이 나타남을 확인하였다.

그러나 본 논문에는 몇 가지 한계가 있다. 첫째, 

단기적인 모멘텀 효과의 원인과 장기적으로 모멘

텀 효과가 소멸되거나 수익률 반전 현상이 발생하

는 이유에 대한 명확한 설명을 제공하지 못했다. 

둘째, 본 연구에서는 CAPM 모형의 체계적 위험

만을 고려하여 모멘텀 효과의 시장 비효율성을 검

증하였다. 그러나 이러한 모멘텀 효과가 다른 요

인을 통제하여도 발생하는지 확인하지 못하였다. 

조태근(2011)의 연구에 따르면, 사이즈 프리미엄

과 가치 프리미엄이 수익률에 영향을 미칠 수 있

다. 따라서, 모멘텀 효과는 시장 비효율성의 결과

가 아닌 다른 요인에 의해 발생할 수 있다. 셋째, 

부동산은 공매도가 불가능한 자산이므로 롱숏 전

략을 사용할 수 없으며, 5년 이내에 모멘텀 효과

가 소멸되기 때문에 거래 비용과 세금으로 인해 

이익이 제한적이다. 넷째, 본 연구에서는 개별 아

파트 가격이 아닌 자치구의 매매가격지수를 활용

하였기 때문에, 실제 투자 시에는 다른 결과가 나

타날 수 있다. 이러한 미해결 문제들은 향후 연구

에서 다루어져야 할 중요한 과제로 남아 있다.

결론적으로, 본 연구는 서울특별시 아파트 시

장에서 모멘텀 효과의 존재와 그 특성을 심층적으

로 분석하였으며, 이는 향후 부동산 투자 전략과 

시장 분석에 있어 중요한 기초 자료가 될 것이다. 

앞으로의 연구에서는 이러한 모멘텀 효과가 다른 

도시나 지역에서도 유사하게 나타나는지, 그리고 

다양한 경제적, 사회적 요인들이 모멘텀 효과에 

미치는 영향을 추가적으로 검토할 필요가 있다.
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국문초록

본 연구는 Jegadeesh and Titman의 모멘텀 투자 전략 방법론을 적용하여 서울특별시 25개 구의 아파트 매매가격지

수에 모멘텀 효과가 존재하는지를 분석하였다. 한국부동산원과 국민은행의 주택가격동향조사 데이터를 활용하여 

아파트 매매가격지수를 분석하였다. J(포트폴리오 형성 기간)와 K(포트폴리오 유지 기간)를 3, 6, 9, 12, 24, 36, 

60개월을 설정함으로써 부동산 시장의 장기적 특성을 반영하였다. 분석 결과, 단기적으로 강한 모멘텀 효과가 존재함

을 확인하였다. 그러나 장기적으로는 모멘텀 효과가 소멸하거나 수익률 반전 현상이 나타남을 확인하였다. 

CAPM(capital asset pricing model) 모형을 통해 단기 모멘텀 효과가 체계적 위험의 결과인지 시장 비효율성의 

반영인지를 검증한 결과, 자료에 따라 상반된 결론이 도출되었으나, 두 자료 모두 승자 포트폴리오의 알파가 양의 

값을, 패자 포트폴리오의 알파가 음의 값을 나타내어 시장 비효율성을 암시할 가능성이 높았다. 아파트 매매가격지수

가 실제 가격 변동을 완전히 반영하지 못하기 때문에 실제 모멘텀 효과는 더 강하게 나타날 가능성이 있다. 그러나 

양도소득세와 중개수수료 등의 제약이 단기 모멘텀 전략의 실질적 적용에 한계를 줄 수 있다.

주제어 : 모멘텀 효과, 서울특별시 아파트 시장, 시장 비효율성


