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제 1장 서 론

제1절 연구의 배경 및 목적

1.연구의 배경

1990년대 후반 외환위기 이후 외국계 자본의 국내 오피스빌딩 투자가

증가하면서 국내 오피스빌딩 시장은 큰 변화를 맞이하게 되었다.외국계

자본의 대다수가 사옥 목적이 아니라 투자용도로 오피스 빌딩을 매입하면

서 소득 접근적인 수익환원법의 중요성이 커졌고 투자방식도 직접투자에

서 다양한 간접 투자방식으로 바뀌었다.

오피스빌딩 시장 변화는 국내 자본가들에게도 영향을 미쳐 오피스빌딩

시장을 새로운 투자처로 인식하게 했다.또한 오피스 빌딩을 둘러싼 시장

들1)이 구조적인 개편을 겪게 되었으며,이에 관련된 산업들이 새롭게 형

성되면서 다양한 비즈니스 구조들이 나타나게 되었다.특히,외국계 자본

이 기관투자자들로부터 모은 자금으로 중대형 오피스 빌딩을 매입하면서

자산운용(assetmanagement)업과 자산관리(propertymanagement)업이 하

나의 산업으로 자리를 잡아가게 되었다.

오피스빌딩 투자는 수익률을 중요시하여 운용기간 중에 발생하는 순운

영수익과 재매각 가격에 따른 자산차익이 중요한 항목이 되었고 자산시장

의 수익률을 보여주는 자본환원율이 중요한 지표로 사용되고 있다.이러한

자본환원율은 오피스빌딩 투자자들에게 매우 중요한 자료이고 투자자가

오피스빌딩 투자시 중요한 의사결정 근거 자료가 된다.따라서 신뢰할 수

있는 자본환원율을 객관적으로 얼마나 정확하게 추정하느냐 하는 것이 부

동산 투자에 있어 중요한 문제로 작용하게 된다.2)그러나 우리나라는 오

1)오피스빌딩과 관련된 대표적인 시장은 임대시장(spacemarket),자산시장(assetmarket)

이 있다.

2)안정근,『부동산 평가이론』,법문사,2006,p.408.
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피스빌딩 자산시장을 체계적으로 분석할 수 있는 통계나 시계열적 자료가

부족한 실정이다.최근 오피스빌딩 투자 규모가 커지고 자산관리 시장의

경쟁도 심화되면서 몇몇 오피스빌딩 전문 회사들3)에 의해 매매거래된 가

격 등이 제공되고 있지만 전체적인 시장상황을 파악하기에는 어려움이 있

다.

오피스빌딩 시장의 변화에 힘입어 오피스빌딩 시장에 관한 다양한 연구

가 진행되고 있다.하지만 임대시장과 관련되어 있는 공간시장 및 자산관

리에 대한 연구 중심으로 이루어지고 있으며 자산운용에 대한 연구들은

매우 적은 편이다.또한,오피스빌딩 투자의 주요 지표인 자본환원율에 관

한 연구들과 그에 관한 통계 자료들이 희소한 상황이다.

일부 오피스빌딩 전문기업에서는 서울의 주요 권역에 대한 자본환원율

을 발표하고 있고 국토해양부에서도 감정평가사들이 주관적으로 평가한

가격을 이용하여 도시별로 자본환원율을 발표하고 있다.이와 같은 방법으

로 산출된 자본환원율은 개별 오피스빌딩 단위의 물리적 특성인 규모,위

치,상태 등에 대한 차이점을 반영하지 않고 단순하게 평균한 것이거나,

감정평가사들이 주관적으로 평가한 가격을 이용함으로서 시장상황을 정확

하게 보여주지 못하고 있어 투자자에게 정확한 정보를 전달한 것이라 말

하기 어렵다.

자본환원율은 투자자가 오피스빌딩에 투자하고자 할 때 중요한 지표로

사용하기 때문에 실제 부동산 시장의 상황을 충분히 반영할 수 있어야 한

다.하지만 이런 지표들과 관련 연구들이 부족한 실정이다.따라서 부동산

시장 상황을 충분히 반영할 수 있는 대표적이고 평균적인 자본환원율에

관한 연구가 필요하며 이를 기반으로 한 오피스빌딩 투자시장의 전반적인

연구가 이루어져야 하는 시점이다.

3)오피스빌딩 전문회사는 (주)메이트플러스,(주)저스트알,알투코리아부동산투자자문(주),

(주)신영에셋과 외국계 부동산 종합서비스 회사들인 SavillsKorea,JLL,CBRE,C&W

등이 있다.



-3-

2.연구의 목적

오피스 빌딩의 매매사례들은 금융감독원 전자공시시스템4)과 오피스빌딩

자산관리 회사의 시장 보고서,등기부등본 등을 통해 알 수 있으며 이를

통해 거래된 오피스빌딩의 물리적 특성,투자자,매매 가격 등을 확인 할

수 있다.하지만 자본환원율을 산출할 때 필요한 거래시점의 오피스빌딩

임대료,공실률 등의 임대현황은 시장에 공개되지 않는다.또한 투자자의

요청에 의해 시장에 공개되지 않는 매매사례 또한 존재하고 있다.이러한

자료수집의 어려움으로 인해 우리나라에는 아직까지 오피스빌딩의 자본환

원율에 대한 정확한 시계열 자료가 없다.오피스빌딩 전문회사들은 각자가

수집한 실거래 자료들을 이용하여 오피스빌딩의 특성차이에 따른 자본환

원율 차이를 통제하지 않고 단순하게 평균한 자본환원율을 추정하여 발표

하고 있다.이러한 방식은 사례의 누락과 해당 오피스빌딩의 특성들이 고

려되지 않아 표본추출 오류(sampleselectionerror)를 발생시킬 수 있다.

국토해양부가 분기별 발표하고 있는 보고서상의 자본환원율5)은 실제 거래

된 매매사례가 아닌 감정평가사들이 평가한 자료를 이용하다 보니 시장의

실제 상황을 정확하게 보여주지 못하고 있다.또한 자본환원율의 분석 기

간이 짧으며 2002년-2004년까지는 년별로,2005년-2008년 반기별로,2009

년부터 분기별로 보고되고 있어 발표되는 자료를 통해서는 자본환원율의

시계열적 특성에 대해 안정적인 분석이 어려운 실정이다.

자본환원율의 시계열 자료를 만들기 위해서는 오피스빌딩의 물리적 특

성차이에 따라서 자본환원율이 달라지는 것을 통제하여 각 시기별 시장의

대표적이고 평균적인 자본환원율을 만들어야 한다.이러한 과정을 통해 만

들어진 시계열 자료로 거시변수 요인과 자본환원율의 관계를 살펴볼 수

있으며,거시변수 요인과 물리적인 요인의 영향 외에도 외환위기 이후 다

양해진 투자자의 성향과의 관계도 파악할 수 있다.이에 본 연구에서는 오

피스빌딩의 특성차이에 따른 자본환원율이 달라지는 것을 통제하여 오피

4)http://dart.fss.or.kr/

5)국토해양부에서는 표본을 선정하여 해당 오피스빌딩의 순운영소득의 정보와 자산가격을

감정 평가하여 연면적을 가중평균한 소득수익률로 추정하여 발표하고 있다.
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스빌딩의 각 시기별 대표적이고 평균적인 시장자본환원율을 추정한 후 시

장자본환원율의 시계열적 자료를 이용하여 거시변수와의 관계를 살펴보는

것을 첫 번째 목적으로 한다.

자본환원율의 선호는 투자주체와 투자방식에 따라서 다를 수가 있다.

시장에서는 외국계 자본은 국내계 자본보다 높은 자본환원율을 선호한다

고 한다.또한 간접투자 방식을 이용한 투자방식도 직접투자 방식 보다 높

은 자본환원율을 선호한다고 한다.일반적으로 투자자는 거래의사를 결정

하기 이전에 자본환원율을 살펴보고 투자 유무를 결정하게 된다.이에 본

연구에서는 투자주체와 투자방식에 따라서 자본환원율의 선호가 다른지의

여부를 규명하는 것을 두 번째 목적으로 한다.

제2절 연구의 범위 및 방법

1.연구의 범위 및 자료

국내 오피스빌딩 시장에서 투자 및 매매가 활발하게 이루어지고 있는

곳은 서울 및 분당지역이다.현재 오피스빌딩 시장에서 거래되는 대부분의

빌딩이 서울 및 분당지역에 있고,투자자들의 관심도 서울 및 분당지역에

집중되어 있다.이에 본 연구에서는 연구의 공간적 범위를 서울 및 분당지

역으로 한정하여 연구를 수행하고자 한다.본 연구에서는 분당지역을 서울

기타지역으로 분류하여 분석하였다.분당지역이 지리적으로 서울 지역과

인접해 있고 상당수 오피스빌딩 투자자들이 서울과 동일한 권역으로 인지

하고 있으며 분당의 부동산 시장 역시 서울 기타지역과 비슷한 양상을 보

이고 있기 때문이다.

국내 부동산 시장에서 오피스 빌딩을 사옥 용도가 아닌 투자 용도로 사

용하기 시작한 것은 외환위기 이후부터이다.따라서 본 연구에서는 연구의

시간적 범위를 1997년 외환위기 이후인 1998년 1/4분기부터 2009년 4/4분

기까지로 하였다.
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본 연구에서는 연면적 3,306㎡(1,000평)이상 오피스빌딩 거래 사례를 이

용하였으며,연구에 이용한 오피스 빌딩 거래 건수는 총 354건6)이다.오피

스빌딩 거래사례를 종합적으로 조사하고 관리하는 공공 또는 민간 기업이

없기 때문에 본 논문에서는 오피스빌딩 매매 및 임대차 전문 기업이나 오

피스 빌딩관련 정보 제공업체들이 부분적으로 조사하여 관리하는 내부 자

료를 모아서 정리하였다.

오피스빌딩 거래는 주로 은밀하게 이루어지기 때문에 수집된 자료의 정

확성에 대해서 검증하기가 쉽지 않으며 일부 자료의 신뢰성에 다소 문제

가 있을 수 있다.하지만 오피스빌딩관련 전문기업들은 오피스빌딩 거래에

직‧간접적으로 관련되어 있기 때문에 이들이 보유한 내부 정보는 신빙성

이 있다.또한 이들로부터 수집한 자료가 서로 일치되지 않는 경우 다시

탐문 조사를 통하여 자료의 정확성을 제고시키고자 했다.

본 논문에서 사용한 자료는 서울 및 분당지역의 거래사례만으로 구축된

자료이다.전국을 대상으로 구축된 자료는 아니지만,우리나라 오피스빌딩

의 거래가 비교적 서울지역에서 활발하게 이루어진 점을 감안한다면 연면

적 3,306㎡(1,000평)이상의 국내 오피스빌딩 시장의 매매현황을 대표할 수

있는 유용한 자료일 것이다.

2.연구의 방법

본 연구에서는 먼저 오피스빌딩 자본환원율 결정요인과 투자주체 및 방

식에 따른 자본환원율의 선호차이를 분석하기 위해서 오피스빌딩의 매매

사례에 대한 자료를 조사하여 정리하였다.이 자료를 토대로 개별 오피스

빌딩의 자본환원율을 추정하기 위해서 해당빌딩의 물리적 특성,거래시기

의 거시적 요인,매매가격과 임대료,관리비 자료의 정확도를 제고시키려

고 노력하였다.자본환원율은 순운영수익을 부동산 가치로 나누어 준 것이

기 때문에 매매가격뿐만 아니라 및 순운영수익을 구성하는 임대료와 관리

6)투자시장 동향을 파악하기 위한 자료는 1998년 1분기-2009년 4분기,354건의 거래사례

를 이용하였으며 실증분석은 분기별로 투자거래가 시작된 1999년 4분기-2009년 4분기,

351건의 거래사례 자료를 이용하였다.
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비 자료의 정확도가 매우 중요하다.기존의 국내 선행연구에서도 정확한

자료를 확보하지 못한 것을 연구의 한계점으로 동일하게 지적하고 있다.

이에 본 논문에서는 1998년 이후부터 2009년까지 거래된 빌딩들의 기준

보증금 및 임대료와 관리비 그리고 매매가를 확보함으로써 선행연구들에

서 사용하였던 자료의 미흡함을 보완하였다.

동일한 시기의 오피스빌딩 자본환원율은 빌딩의 규모,권역,용적률 등

“물리적 특성”에 따라 달라진다.본 연구에서는 헤도닉가격지수모형(hedon

icpriceindexmodel)을 이용하여 오피스빌딩 자본환원율에 영향을 주는

물리적 요인을 통제한 대표적이고 평균적인 시장자본환원율의 시계열 자

료를 추정한 후,시장자본환원율과 거시변수와의 관계를 분석하였다.

투자주체와 투자방식에 따라 자본환원율 선호가 달라지는가에 대한 연

구는 우선 투자방식을 분류하는 기준을 만든 후,이 분류기준에 따라서 오

피스빌딩 투자방식의 변화 추이를 분석하였다.이렇게 분석된 내용들을 토

대로 로짓모형(logitmodel)을 이용하여 투자주체,투자방식에 따라 자본환

원율의 선호 경향과 기타 특성에 대한 선호 경향이 다른지 여부를 검정하

였다.

3.연구의 체계

본 연구는 크게 6개의 장으로 구성되어 있으며 주요내용은 다음과 같

다.제1장에서는 연구를 시작하게 된 배경과 목적을 설명하고,연구의 범

위를 공간적․시간적으로 한정하였으며 연구의 방법을 제시하였다.

제2장에서는 이론적 배경과 선행연구를 검토하였다.이론적 배경 검토

는 오피스빌딩 투자결정의 중요한 지표인 자본환원율과 투자시장에 대한

이론들과 우리나라 오피스빌딩 투자시장의 현황들을 검토 하였다.오피스

빌딩 자본환원율에 관한 선행연구의 검토에서는 기존 국내외 연구들의 내

용과 한계에 대해 검토하였다.

제3장에서는 헤도닉가격지수 모형을 이용하여 1999년 4/4분기부터 2009

년 4/4분기까지 오피스빌딩의 시장자본환원율을 추정하였고 자본환원율에
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영향을 미치는 물리적 특성들을 규명하였다.

제4장에서는 개별 오피스빌딩의 특성차이에 따른 자본환원율의 차이를

통제한 시장의 대표적이고 평균적인 자본환원율인 시장자본환원율과 거시

변수와의 관계를 살펴보았다.

이어 제5장에서는 시장자본환원율과 로짓(logit)모형을 이용하여 투자주

체와 투자방식에 따른 자본환원율의 선호차이를 검정하였다.

마지막으로 결론에서는 연구결과 요약과 연구의 제안 점을 제시하였고

본 연구의 한계점과 향후 과제에 대하여 서술하였다.
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제1장 서론

-연구배경과 목적

-연구범위와 방법

제2장 이론 및 선행연구고찰

-자본환원율에 관한 연구 고찰

제3장 오피스 빌딩의

시장자본환원율 추정

시장자본환원율

추정모형

자본환원율

−시장자본환원율 =

자본환원율 스프레드

제4장 시장자본환원율과

거시변수와의 관계

제5장 자본환원율과

투자주체 및 방식과의 관계

-거시변수와의 관계 분석
-자본환원율 투자선호 고찰

-기타특성의 투자선호 고찰

제6장 결론

-연구의 요약

-연구의 성과와 한계

<그림 1>연구의 체계
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제 2장 이론 및 선행연구 고찰

제1절 자본환원율의 개념

1.오피스빌딩 투자수익분석

투자란 장래의 현금수입과 현재의 현금지출을 교환하는 행위로 장래의

불확실한 수익을 위해 현재의 확실한 소비를 희생하는 것이다.불확실한

미래의 현금수입을 위해 현재의 소비를 희생하고 현금을 지출한다는 것은

위험이 수반되는 일로,투자에는 대가가 따르기 마련인데,이것을 요구수

익률이라 한다.

요구수익률을 구성하는 대가에는 2가지가 있다.하나는 현재의 소비를

희생한 대가로서 시간에 대한 비용이며,다른 하나는 불확실성을 감수한

대가로서 위험에 대한 비용이다.7)

오피스빌딩에 대한 투자는 초기에 많은 자금을 일시에 투자하여 운영

(보유)기간 중에는 임대료 등의 정기적 수입을,보유기간의 마지막에는 매

각으로 인한 수입을 기대하는 행위라고 할 수 있다.그러므로 오피스빌딩

에 대한 투자의사 결정 과정은 미래에 전개될 모든 수입과 지출을 예측하

여 그러한 현금흐름이 지니는 의미를 일정한 기준으로 평가하는 작업으로

이루어지고8)이러한 평가방식을 소득접근법이라 한다.

오피스빌딩의 투자수익 분석방법은 소득접근법으로 평가한 방식에 중점

을 두어 투자 분석하는 것이 일반적이다.소득접근법은 대상 부동산의 순

운영소득(netoperatingincome)을 적절한 요구수익률을 사용하여 대상 오

피스빌딩의 가치를 추계하는 방법으로 이러한 요구수익률이 자본환원율

(capitalizationrate)이라 한다.9)

7)안정근, 현대부동산학 ,양현사,2009,p.241.

8)조주현, 부동산학원론 ,건국대학교 출판부,2004,p.109.

9)안정근, 부동산평가이론 ,법문사,2006,p.66.



-10-

1)소득접근법의 개념

(1)소득접근법의 논리

소득접근법은 평가하는 오피스빌딩으로부터 장래 얻을 수 있는 순운영

수익의 현재가치 합계가 부동산의 시장가치라는 기본개념으로서 총소득,

영업경비,요구수익률의 정확한 산정이 전제되어야 한다.

즉,소득접근법에서는 오피스빌딩의 가치를 장래 기대되는 편익을 현재

가치로 환원한 값으로 정의한다.장래 기대되는 편익에는 보유기간 중의

운영소득뿐만 아니라,보유기간 말의 처분소득도 포함된다.투자자가 오피

스빌딩을 획득하기 위해 기꺼이 지불하고자 하는 가치는 이 같은 소득을

모두 현재가치로 환원한 금액이 된다.이것을 수식으로 표시하면 (수식 Ⅱ

-1)와 같다.10)

 
  









(수식 Ⅱ-1)

 :부동산의 현재가치

 :t년도의 예상 순운영수익

 :보유기간 말의 부동산이 재매도가치(resalevalue)

 :요구수익률

 :예상보유기간

(2)전통적 소득접근법

부동산 평가에서는 전통적으로 (수식 Ⅱ-2)와 같이 간편식을 사용해

왔다.이것은 매년 순운영수익이 동일하고 지속된다는 가정에서 나온 것이

다.




(수식 Ⅱ-2)

10)안정근,2009,전게서 p.461.
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만일 기간이 무한대로 지속이 된다면 부동산의 현재가치는 (수식 Ⅱ-3)

와 같을 것이다.

 





⋯∞

∞

  

∞




(수식 Ⅱ-3)

 :부동산의 현재가치

 :순운영수익

 :요구수익률

하지만 (수식 Ⅱ-3)처럼 항상 동일한 순운영 수익을 가정한다는 것이

실제 자본시장에서는 존재하지 않아 전통적인 소득접근법은 기본적인 가

정에 한계가 있다.

(3)매년 일정수준 순운영수익이 증가한다는 가정하의 소득접근법

매년 일정 수준(예를 들면 물가상승률을 감안한 부동산 가격상승률)순

운영 수익이 복리로 상승한다고 보고 가치를 산정하는 방법은 (수식 Ⅱ

-4)와 같이 나타낸다.

  





⋯∞
∞

 (수식 Ⅱ-4)

 :부동산의 현재가치

 :초년도의 순운영수익

 :요구수익률

 :상승분

요구수익률(할인율) 상승분이  보다 크다고 가정하고 (수식 Ⅱ-4)

을 간단하게 정리11)하면 (수식 Ⅱ-5)와 같다.

11)(수식 Ⅱ-4)양쪽에


을 곱하면



-12-

 


(수식 Ⅱ-5)

(수식 Ⅱ-5)를 적용하면,자본환원율은 (수식 Ⅱ-6)이 될 것이다.

 


  (수식 Ⅱ-6)

 :요구수익률(할인율)

 :이자율

 :리스크 프리미엄

 :기대가격 상승분

따라서 오피스빌딩의 순운영수익이 매기간 일정수준으로 증가하는 경우

의 자본환원율은 (수식 Ⅱ-7)와 같이 이자율,리스크프리미엄과 오피스빌

딩의 기대가격 상승분이 결합된 것이라 할 수 있다.

   (수식 Ⅱ-7)




 








⋯∞
∞

 에서 (수식 Ⅱ-4)을

빼면 


 ∞

∞
 ,정리하면 


 

∞
∞

 이 된다.요구수익률(할인율) 상승분이  보다 크다고 가정하면

∞
∞

  이 되어 버린다.이 식을 정리하면 


  또는

  가 된다.
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2.자본환원율의 의의

자본환원율(capitalization rate)이란 대상 부동산이 산출하는 표준적인

순수익과 그 부동산 가격과의 상관관계를 나타내는 이율로서,금융시장의

투자이율,공채‧국채‧사채‧예금이율과 경쟁관계를 지니고 있어 경쟁적 시

장에서 부동산 투자에 대한 예상수익률을 반영한다.

자본환원율은 부동산의 수익성을 나타내는 것이며,또 금융시장의 이자

율과 밀접한 관련성이 있다.따라서 부동산에 귀속하는 적정한 순수익과

환원이율을 파악함으로써 당해 부동산의 가격을 구할 수 있다.12)

또한,자본환원율은 평가에서는 부동산 가치를 산정하는 중요한 요소이

지만 부동산 시장의 투자환경을 나타내는 중요한 지표로 사용되고 있다.

투자자들이 오피스빌딩에 내재된 리스크에 대한 프리미엄과 미래성장에

대한 기대치가 반영된 것이 자본환원율로서 해당 시기의 투자자 심리와

투자환경을 대변할 수 있는 지표이다.

1)자본환원율 산정시 중요요소

(1)순운영수익(NOI:NetOperatingIncome)

자본환원율은 투자 1차년도의 예상되는 순운영수익(NOI:NetOperatin

gIncome)을 오피스빌딩 가치 즉,실제매매가격으로 나누어 준 값을 말한

다.순운영수익은 가능총소득(PGI:PotentialGrossIncome)에서 공실과

임대료 수입손실13)(Vacancy& CollectionLoss)을 공제하여 유효총소득(E

GI:EffectiveGrossIncome)을 계산하는 것으로부터 시작된다.유효총소

득에서 유지관리비 등의 각종 운영비용(OE:OperatingExpense)을 공제

하면 순운영소득(NOI:NetOperatingIncome)이 산출된다.

(2)운영비용(OE:OperatingExpense)

운영비용(OE :OperatingExpense)은 순운영수익을 산출하기 전에 유

12)권경주,“수익용 부동산의 감정평가에 적용되는 TheGordonGrowthModel에 대한

이론적 고찰”, 논문집 ,제25집,전북대학교 산업경제연구소,1994,p.373.

13)임대료 수입손실은 임대료 미수 등으로 발생한다.
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효총소득에서 오피스빌딩을 운영하면서 소요되는 비용이다.운영비용은 인

건비인 관리용역비,수도광열비,수선‧소모품비,제세공과 및 보험료,대체

충당금 등으로 구분될 수 있다.그러나 국내에서는 협회나 국가에서 명확

한 회계처리 기준이 없어 운영비용을 차감한 순운영수익의 자료 확보가

어렵다.오피스빌딩을 전문적으로 관리하는 자산관리회사의 담당자들과 인

터뷰 결과 통상적으로 정액관리비의 80%-85%를 실제 운영비용으로 지출

하거나 이 범위에서 운영비용을 통제한다고 한다.자산운용사의 오피스빌

딩 투자 담당자들과의 인터뷰에도 오피스빌딩 투자 분석시 정액관리비중

15%-20%를 순운영수익으로 간주하여 투자분석을 적용한다고 한다.(주)

메이트플러스에서는 운영비용 추정을 자체적으로 개발한 운영비용 산정

프로그램을 활용하여 추정하는데,오피스빌딩 규모에 따라 달라지지만 통

상적으로 정액관리비의 80%-85% 수준으로 산출이 된다고 한다.

(3)보증금

오피스빌딩에서의 보증금은 외환위기 이후 월임대료의 10배14)정도의 규

모로 책정되고 있다.이러한 사항은 수익률을 중요시하는 오피스빌딩 투자

자들의 증가로 임차인의 강제명도로 인해 월임대료를 받지 못하는 최소한

의 기간만 보증금으로 보장 받고 잔여 보증금을 월임대료로 전환하여 수

익률을 높이려는 경향이 작용했을 것으로 판단된다.

소득접근법에서는 보증금을 순운영수익으로 산출할 때 보증금을 월임대

료로 전환하는 보증금 운용이율을 정해야 한다.오피스빌딩의 경우 보증금

운용이율 계산은 3년 만기 국고채 수익률,5년만기 국고채 수익률,3년만

기 회사채 수익률,월세 전환률 등을 통상적으로 적용한다.

2)자본환원율의 추정방법

자본환원율 추정방법은 감정평가방법에 의해서는 시장추출법,조성법,

14)오피스빌딩 임대실무에서는 명도기간,지연임대료 및 이자,비용 등을 감안하여 예치

보증금을 월임대료의 10배로 통상적으로 책정한다.
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투자결합법,저당지분환원법,부채감당법 들이 있지만 실무에서는 대표적

인 방법은 시장추출법이다.시장추출법은 유사부동산의 거래사례를 통하여

환원이율을 추출하는 방법이며 과거로부터 현재에 이르기까지 가장 널리

오랫동안 사용되고 있는 방법이다.시장에서 획득한 자본환원율은 해당 부

동산 시장의 투자자 심리와 투자환경 등을 나타내는 주요 지표로서 미국

이나 유럽 등 선진 부동산 시장에서는 투자지표로 이미 사용되고 있다.

제2절 오피스빌딩 투자시장 현황

1.오피스빌딩의 분류15)

오피스빌딩은 등급,위치,규모와 신축성,사용과 소유,형태와 편의시설

에 따라 분류될 수 있다.

1)오피스의 의의와 기능

오피스(office)는 공공기관의 행정관리 업무와 이윤을 추구하는 기업체

의 기업업무,정보서비스 및 연구 활동업무,금융업무,보험업무,부동산

등과 같은 사무업무를 수행하는 작업공간을 말한다.이러한 사무업무 공간

인 오피스빌딩은 탈산업화에 따른 업무활동 증대로 그 수요가 증대되었는

데,이는 제3차 산업인 서비스산업의 비중이 점점 커져 가고 있는데 기인

한다.이러한 오피스의 기능은 <표 1>에서 보는 바와 같이 크게 일반사무

기능,업무서비스 기능,부수기능 등 세 가지의 기능으로 나눌 수 있다.

15)이용만・서후석외 3인 공역,  부동산시장분석론 ,부연사,2006,pp.198-200.
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일반사무기능 업무서비스 기능 부수기능

관공서

국영기업체

기업체의 본점,지점

행정서비스,법률서비스,

금융·보험서비스,

상업서비스,의료·보건서비스,

사회·문화서비스,위락서비스,

유도생산서비스,공급서비스,

호텔 등의 숙박서비스

연구·전보서비스

정보기능 및

매스커뮤니케이션

기능

자료 :주종원, 서울시 미래형 비즈니스타운 개발구상 ,서울대학교 공학연구소,삼성종합

건설,1992,pp.48-49.

<표 1>오피스의 기능

2)분류기준

(1)등급에 따른 분류

오피스는 시설의 위치,건물의 노후상태,건물구조의 물리적 상태,편의

시설의 질적 수준,임대범위에 따라서 <표 2>처럼 등급을 매겨 분류 할

수 있다.

분  류 특 징

등급 A

-우수한 위치 및 접근이 용이한 건물 :우수한 물리적 조

건으로 이익이 있고,모든 조건들을 만족하거나 초과한

다.

등급 B

-좋은 위치를 가지고 있는 건물 :건축과 물리적 조건들

이 적합하나,약간의 기능적 위축과 물리적 저하로 불편

을 겪을 수 있다.

등급 C

-오래된(15년-20년)건물이 특징이고 모든 조건들을 만

족 시키지 못한다.건물은 물리적인 퇴보와 기능적으로

위축되나,공급의 일부로서 남아 있다.

자료 :Carn,N.,J.Rabinski,R.Racster,andM.Seldin,RealEstateMarketAnalysis,Pntice

Hall,1988,pp.240-241.

<표 2>오피스공간의 질적 차이에 따른 분류



-17-

(2)위치에 따른 분류

중심업무지역(CBD)에는 기본적으로 항상 고밀도 오피스용 건물이 밀집

되어 있고 높은 임대료가 형성되는 특징을 지닌 지역이다.법률,회계,컨

설팅분야와 같은 주요 서비스업종 회사뿐만 아니라 정부기관들도 중심업

무지역의 위치를 선호한다.병원,대학교 또는 기업본부 등이 모여 있는

도시핵심인 중심업무지역 밖에 위치한 도시 내의 2차 사무실 집결지가 있

다.이런 부심의 위치들은 평가하기가 더욱 어렵다.이들 지역은 다양한

사무실 사용자들을 유치하는 것을 목표로 하고 있다.부심들은 중심업무지

역을 둘러싸고 있으며 또한 성숙한 교외지역의 많은 부심들은 중심업무지

역과도 경쟁할 수 있는 업무가 집중화된 지역이다.

(3)규모와 신축성에 따른 분류

오피스빌딩은 규모면에서 다양하다.뉴욕 세계무역센터 쌍둥이 건물은

1,200만㎡에 달한다.오피스빌딩은 일반적으로 고층(16층 이상),중층(4층

에서 15층 사이),저층(1층에서 3층 사이)또는 대형(연면적 33,058㎡ 이

상),중형(연면적 9,917㎡에서 33,057㎡ 사이),소형(연면적 9,917㎡ 미만)의

범주로 분류된다.큰 사무실이 필요한 임차인들에게는 바닥면적 규모가 매

우 중요하다.많은 임차인들이 개방형 평면배치와 효율적인 고간 활용을

원하기 때문에 바닥면적을 가변적으로 이용 할 수 있는 것이 점점 중요해

지고 있다.

(4)사용과 소유형태에 따른 분류

오피스빌딩은 단독입주자 또는 복수입주자들이 입주해 있을 수가 있다.

단독입주자가 건물을 소유할 경우가 있는데 이 경우 소유자입주 빌딩이라

고 한다.특정 입주자를 위해 건축된 맞춤형건물(built-to-suit)이라고 하는

반면,불특정 다수 임차자들을 위해 건축된 건물을 임차인 미정건물(spec

building)이라고 한다.



-18-

(5)외형과 편의시설에 따른 분류

오피스빌딩과 관련된 가장 중요한 특성중의 하나가 주차능력과 주차비

용이다.도심권역의 건물인 경우 대중교통을 쉽게 이용할 수 있는 접근성

이 중요하다.

건물의 주요 형태는 주요임차인의 요구에 따라 결정된다.주요임차인이

최첨단 기술 회사라며 전력과 통신시설이 가장 중요 할 수 있다.전미 건

물관리자협회와 도시토지연구원이 사무실 임차인들을 대상으로 조사한 결

과에 의하면,임차인들이 신규계약과 계약갱신을 할 때 가장 중요하게 고

려하는 요인이 임대료와 관리비 이다.

두 번째로 중요하게 고려하는 것이 쾌적한 실내온도와 공기 그리고 방

음장치와 같은 근무환경 및 생산성과 관련된 요인들이다.세 번째로 중요

한 기준은 관리의 신속성과 수선유지와 관련된 내용이다.요즘 임차인들은

넓은 출입구와 호화롭고 값비싼 장식들에 대해서는 별로 관심이 없다.

2.투자시장 규모와 자본환원율 추이

1)오피스빌딩 투자시장의 규모

1998년부터 2009년까지 12년간 거래된 서울시의 3,306㎡(1,000평)이상

오피스 빌딩의 수는 총 354건이고 거래 금액은 24조 5,767억 원이다.그

중에서 국내 자본이 매입한 오피스 빌딩의 건수와 거래금액은 각각 260건,

15조 1,819억 원이고,외국계 자본은 각각 94건,9조 3,947억 원이다.일반

적으로 외국계 자본이 국내 대형 오피스빌딩 매매시장을 거의 장악한 것

으로 알려진 것과는 다르게 국내 자본의 대형 오피스 빌딩 투자 규모가

외국계 자본보다 더 큰 비중을 차지하고 있다.
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년도
전체 국내 자본 외국계 자본

건수 금액 건수 금액 건수 금액

1998년 2 1,719 1 1,339 1 380

1999년 4 2,767 2 825 2 1,942

2000년 18 12,467 6 3,940 12 8,527

2001년 23 16,085 11 2,332 12 13,753

2002년 40 16,653 30 12,719 10 3,934

2003년 45 21,634 35 13,885 10 7,749

2004년 44 29,580 27 10,880 17 18,700

2005년 52 22,764 42 13,853 10 8,911

2006년 36 14,875 30 11,728 6 3,146

2007년 33 39,439 24 20,206 9 19,233

2008년 27 32,651 25 28,186 2 4,465

2009년 30 35,129 27 31,923 3 3,206

합계 354 245,763 260 151,816 94 93,946

자료 :본 자료는 오피스빌딩 매매 및 임대차 전문 기업이나 오피스 빌딩관련 정보 제공업체들

이 부분적으로 조사하여 관리하는 내부 자료를 모아서 정리한 것이다.

<표 3>국내외 오피스빌딩 투자시장 규모

단위 :건,억원

연도별로 살펴보면,1999년-2001년과 2004년에 외국계 자본의 투자규모

가 국내 자본의 투자규모에 비해서 컸지만 나머지 8개년(1998년,2002년,

2003년,2005년-2009년)에는 국내 자본의 투자 규모가 더 많았다.하지만

건당 거래 규모를 보면 외국계 자본이 999억 원인데 비해서 국내자본은

583억 원 수준이었다.이는 일반 사람들에게 널리 알려진 프라임(prime)급

대형 오피스 빌딩의 상당수가 외국계 자본에게 넘어갔기 때문이며 오피스

빌딩 매매시장에서 외국계 자본의 영향력이 더 크게 느껴지는 이유이다.

2)오피스빌딩 투자시장의 변천과정

지난 12년간 거래된 대형 오피스빌딩의 주요 매수자들의 특성을 기준으

로 기간을 나누면 5기로 나눌 수 있다.1기(1998-1999년)는 국내외 우량기
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업의 사옥구입시기,2기(2000-2001년)는 단기투자 목적의 외국계 부동산펀

드의 투자시기,3기(2002-2004년)는 국내 부동산투자회사와 중장기 외국계

부동산 펀드의 투자시기,4기(2005-2007년)는 국내부동산 펀드와 중장기

외국계 펀드의 투자시기 그리고 끝으로 5기(2008-2009년 현재)는 국내 부

동산투자회사와 펀드의 투자시기로 나눌 수 있다.

1997년 외환위기 직후 국내 기업들이 신용경색 위기를 극복하기 위해서

보유 부동산을 매각하여 자금을 조달하려고 애를 썼지만 1998년에 거래된

대형 오피스 빌딩은 단 2건에 불과하였다.이렇게 거래 사례가 적은 것은

한국경제의 미래에 대한 불확실성이 너무 컸었고 매도자와 매수자간의 가

격 격차가 너무 심했기 때문이었다.금리가 하락하고 경기가 다소 회복되

면서 오피스 빌딩의 공실이 줄어들었고,1999년 하반기부터 매도자와 매수

자간의 가격 격차가 어느 정도 줄어들면서 오피스 빌딩의 거래가 다소 늘

어나게 되었다.1기(1998-1999년)의 주요 매도자는 신용위기에 처한 금융

기관이나 기업들이고 주요 매수자는 우량한 국내외 기업들,예를 들면 휴

렛팩커드,KTF,HSBC,미래에셋 등이었다.1999년 11월에 네덜란드계 펀

드인 로담코(Rodamco)가 강남구 역삼동의 현대중공업 사옥을 매수하면서

처음으로 외국계 펀드의 국내 대형 오피스빌딩의 투자가 시작되었다.하지

만 주요 거래가 국내․외 우량기업이 주도하였기 때문에 1기(1998-1999

년)를 국내․외 우량기업들의 사옥 매입시기라고 보는 것이 적절하다고

본다.

2기(2000-2001년)는 단기 투자목적의 외국계 펀드들이 본격적으로 국내

대형 오피스빌딩을 매입한 시기이다.기업구조조정 대상인 기업들의 사옥

과 일부 금융기관의 업무용 빌딩들이 대거 외국계 펀드들에게 매각되었다.

대표적인 외국계펀드로는 싱가포르계인 GRA와 GIC,미국계 벌처펀드인

론스타,미국계 투자은행인 모건스탠리,골드만삭스,리먼브러더스 등을 들

수 있다.국내 매수 세력도 1기와는 다르게 벤처 붐으로 자본을 축적한 벤

처기업과 벤처캐피털들이 사옥을 구입하거나 벤처빌딩을 조성하기 위해서

오피스 빌딩을 매입하였다.

오피스 빌딩의 가격이 어느 정도 오른 후인 3기(2002-2004년)에 들어서
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면서 벌처 펀드(vulturefund)와 같은 단기 투자목적의 외국계 자본의 오

피스빌딩 매입은 줄어드는 대신 중장기 투자목적의 외국계 자본의 오피스

빌딩 매입이 늘어났다.예를 들면 아센다스,맥컬리은행,DBRE,DEKA,

GERE 등이 상대적으로 중장기 투자목적으로 오피스 빌딩을 매입하였고

이 중 일부는 단기 투자목적으로 오피스빌딩을 매입했던 외국계 자본으로

부터 오피스빌딩들을 매입하였다.이전까지는 국내 금융기관이나 기업들의

사옥을 외국계 자본이 일방적으로 사주는 국면이었으나 3기부터는 외국계

자본 간의 오피스 빌딩 거래가 활발하게 이루어졌다.또한 국내 주요 매수

세력의 하나로 부동산투자회사가 등장하게 되었다.2002년 부동산투자회사

법이 제정되면서 국내 자본들도 기관투자자는 물론 불특정 다수의 소액투

자자들로부터 자금을 조성하여 오피스빌딩들을 투자목적으로 매입하기 시

작하였다.이때부터 대형 오피스빌딩 매매시장에 외국계 부동산펀드와 실

질적으로 경합할 수 있는 국내 세력이 처음으로 등장한 것이다.이 시기의

말인 2004년에는 간접투자 자산운용업법이 제정되었고,이에 근거하여 대

형 오피스빌딩을 투자목적으로 매입하는 부동산펀드들이 등장하였다고 볼

수 있다.

4기(2005-2007년)는 국내 부동산 펀드가 주요 매수 세력으로 등장하였

고 중장기 투자목적의 외국계 자본,특히 연금(pensionfund)들이 주도한

시기이다.2004년 기업구조조정이 일단락되면서 2005년부터는 오피스빌딩

매매물량이 급격히 줄어들었다.더구나 금리가 지속적으로 하락하여 서울

지역의 대형 오피스빌딩의 매매가격은 더욱 상승하였다.그래서 투자자 입

장에서는 적절한 가격으로 오피스빌딩을 매입하기가 더욱 어려워졌으며

상당 수준의 가격으로도 매물을 구하지 못하는 품귀현상이 벌어졌다.한

매물에 10-20여 국내외 자본들이 경쟁하였고 이런 입찰이 반복되면서 오

피스빌딩의 매매가격은 더욱 오르게 되었다.더 이상 오피스빌딩의 매입이

어려워지자 일부 외국계 자본들은 공사가 진행 중인 오피스빌딩을 매입키

로 하였으며 이제는 일반상업지를 매입하여 대규모 복합시설을 개발하는

사례도 등장하기 시작하였다.

끝으로 5기(2008-2009년)는 서브프라임 위기로 외국계 자본들의 이탈이
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생긴 반면에 국내 부동산투자회사와 펀드가 활발히 투자한 시기이다.

지난 12년 동안 오피스빌딩 투자시장에 일어난 주요 트렌드들을 보면

다음과 같은 추세를 볼 수 있다.첫째,사옥 목적의 투자보다는 수익 목적

의 투자가 크게 늘었다.이는 국내외 자본의 모두에게서 일어난 현상이다.

둘째,부동산 펀드,부동산투자회사,외국계 펀드 등과 같은 간접투자자본

의 투자비중이 크게 늘었다.셋째,전체 투자비중 중에서 단기 투자목적의

투자가 줄어드는 대신 5년 이상의 중장기 투자목적 비중이 크게 늘었다.

끝으로 외국계 자본의 오피스빌딩 매입 비중이 줄어드는 대신 국내 자본

의 오피스빌딩 매입비중이 높아졌다.
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년도 특징 주요 매도자 주요 매수자

1

기

1998 국내외 우량기업의 사옥 구입 쌍용증권,삼성생명 굿모닝증권,HSBC

1999
국내외 우량기업의 사옥 구입

지속,외국계펀드의 첫 등장

고려증권,한빛은행,

한국유리,SK등

로담코,SGS컨텍,

KTF,HP등

2

기

2000

단기투자 목적의 외국계

펀드의 본격적인 시장 진입,

벤처,벤처캐피털의 사옥구입

금호그룹,동양그룹,

거평그룹,극동건설,

흥국생명,농협등

GRA,GIC,론스타,

로담코,텔슨전자,

현대자동차 등

2001

단기투자 목적의 외국계

펀드의 지속적인 투자,

다양한 국내법인의 사옥 구입,

거평,금호,벽산,

삼도,코오롱,고합

등

금호생명,이화학원,

골드만삭스,알리안

츠생명,GRA등

3

기

2002

중장기 외국계 펀드의

시장진입(외국계간의 거래)

국내 REITs의 등장,

대한방직,산업증권,

한화석유,대우건설,

두산,골드만삭스등

코람코,K1리츠,

모건스탠리,칼라힐,

아센다스,맥쿼리 등

2003
외국펀드의 국내 REITs활용,

중장기 외국계펀드의 지속성장

론스타,리먼브러더스,

한화증권,교보생명,

극동 /동아건설등

슈로더,코람코,

라살,맥쿼리,캠코

K-1리츠 등

2004
중장기 외국계 펀드의 지속적

투자,국내 REITs의 성장

코크렙 2호,라살,

삼성생명,데이콤,

모건스탠리 등

GIC,GERE,교리츠,

삼성생명,DBRE,

DEKA,맵스 등

4

기

2005
유럽 장기펜션펀드의

투자확대,부동산 펀드의 진입

K-1리츠,슈로더,

대농,GRA,라살,

대우건설,효성 등

KB자산운용,맵스,

미래에셋,코람코,

DEKA,아센다스 등

2006

부동산 펀드의 성장

대성산업,대륭건설,

모건스탠리,아남

건설,K-1CR리츠 등

코람코,골드브릿지,

C9자산운용,메릴

린치,아센다스 등

2007

맥쿼리,삼성생명,

코람코,대우건설,

유창건설,CDL

마이다스에셋,

RREEF,코람코,

모건스탠리,맥커리

5

기

2008 외국계 자본들의 이탈,

국내 부동산투자회사와

펀드의 활발한 투자시기

프람메리카,로담코,

코람코,RREEF

C9,아센다스,

미래에셋,코람코,

대우증권,현대증권

2009
RAK,ING,RREEF,

코람코,SK건설

JRAMC,엠플러스

KB신탁/자산운용 등

자료 :본 자료는 오피스빌딩 매매 및 임대차 전문 기업이나 오피스 빌딩관련 정보 제공업체들

이 부분적으로 조사하여 관리하는 내부 자료를 모아서 정리한 것이다.

<표 4>연도별 주요 특징과 주요 매도자와 매수인 현황
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3)오피스빌딩의 자본환원율 추이와 한계점

국내 오피스빌딩의 자본환원율을 발표하는 기관은 부동산 자산관리회사

인 (주)메이트플러스가 대표적이다.(주)메이트플러스에서는 매분기 거래된

오피스빌딩을 대상으로 전체 거래시장의 순영업소득(NOI)을 구한 후 이를

총 거래가로 나누어 서울시 자본환원율을 산출하고 있다.

(주)메이트플러스에서 발표한 서울시 자본환원율 추이를 살펴보면,2000

년부터 2004년 1/4분기까지 9%-12%의 높은 자본환원율을 보이다가,부동

산 펀드가 등장하여 오피스빌딩을 투자목적으로 매매하기 시작한 2004년

부터 점차 감소하였다.자본환원율은 2008년 3/4분기 5.7%로 최저점을 보

인 후 금융위기 이후 상승하기 시작하였지만 경제위기가 비교적 안정되기

시작한 2009년 2/4분기부터 소폭 하락하여 2009년 4/4분기 현재 6.3%의

자본환원율을 보이고 있다.

<그림 2>(주)메이트플러스의 서울시 오피스빌딩 자본환원율 추이

자료 :(주)메이트플러스
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국토해양부에서는 신뢰성 있는 부동산 투자성과 측정지표를 시장에 제

공하기 위해 2009년 현재 분기별 오피스빌딩 투자수익률을 발표하고 있다.

오피스빌딩 투자수익률 조사대상은 서울시를 포함한 7대광역시에서 임대

면적이 50% 이상인 빌딩을 지역별로 층‧규모별로 층화하여 500동의 표본

을 대상으로 한다.투자수익률은 감정평가사들이 평가한 기초 자산가격(토

지가격과 건물가격의 합)을 이용하여 자본수익률(기말 자산가격에서 기초

자산가격을 뺀 값인 자본이득을 기초 자산 가격으로 나눈 값)과 소득수익

률(일정기간동안 발생하는 순영업소득을 기초 자산가격으로 나눈 값)을 구

한 후 이를 합하여 추계하였다.

이때 소득수익률은 오피스 시장의 자본환원율과 유사한 개념이며 면적

을 가중평균하여 추계하였고,국토해양부의 투자수익률은 소득수익률에 자

본수익율을 합함으로서 투자의 성과를 나타낼 수 있다는 장점이 있다.

국토해양부에서 발표한 서울시 오피스빌딩의 소득수익률과 자본수익률,

투자수익률을 살펴보면 다음과 같다.

<그림 3>국토해양부의 서울시 오피스빌딩 주요 수익률 추이

자료 :국토해양부
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서울시의 소득수익률 추세는 <그림 2>의 자본환원율 추세와 유사한 형

태를 보이고 있으며 금융위기 이후 소폭 하락하여 2009년 5.42%를 나타냈

다.자본수익률은 2004년 이후 증가세를 유지하다 2008년 급격히 상승하여

10.91%를 나타내었지만 금융위기 이후 0.24%로 크게 하락하였다.서울시

투자수익률은 2005년 이후 지속적으로 높아졌는데 오피스빌딩 시장의 호

황기였던 2007년과 2008년 사이 투자수익률이 16.97%까지 급격히 상승했

다.하지만 2008년 말 금융위기로 인하여 2009년 초부터 자본수익률이 급

감하여 2009년에는 5.66%까지 떨어진 것을 볼 수 있다.

이와 같이 자본환원율과 소득수익률 및 투자수익률 등의 추이를 살펴보

면 오피스빌딩 시장의 동향을 파악할 수 있으며,이는 투자자에게 중요한

지표로 활용될 수 있다.하지만 자본환원율을 산출할 때 필요한 거래시점

오피스빌딩의 임대료,공실률 등의 오피스빌딩 임대현황이 일반적으로 시

장에 공개되지 않는다는 점에서 오피스빌딩 전문회사라 해도 일부 사례의

누락이 발생할 수 있고,순영업소득과 거래금액만으로 계산된 자본환원율

평균은 해당 오피스빌딩의 특성들이 고려되지 않아 표본추출 오류(sample

selectionerror)를 발생시킬 수 있다.

또한,국토해양부의 소득수익률과 자본수익률,투자수익률은 500개의 샘

플을 이용하여 개체수가 적고,감정평가 금액을 이용하여 추계하였기 때문

에 실제 오피스빌딩 시장과 차이를 발생시킬 수 있다.그리고 분석 기간이

짧으며 2009년이 되어서야 분기별로 보고되고 있어 급변하는 오피스빌딩

시장의 상황을 충분히 반영하기 어려운 실정이다.
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3.오피스빌딩의 투자방식 변화16)

1)투자방식의 분류

(1)직접투자방식

직접투자방식은 매도자와 매수자가 오피스 빌딩을 직접 매입하는 것으

로,외환위기 이전에는 국내 오피스 빌딩 거래의 대부분이 이 방식을 따르

고 있다.직접매입이란 부동산에 대한 매도자의 법률적 및 경제적 소유권

이 최종적인 실제 최종매수자에게 이전되는 것을 말한다.

<그림 4>직접 투자방식의 거래구조

(2)간접투자방식

간접투자방식이란 투자도관체(investmentconduit)17)가 오피스빌딩을 매

입하고 이를 기초로 증권을 발행하여 조달된 자금으로 오피스빌딩의 매입

자금을 조달하는 것을 말한다.최종매수자는 투자도관체가 발행한 증권,

특히 주식 또는 지분,메자닌증권 등을 매입하여 오피스빌딩의 지배권을

확보한다.이 때 어떤 투자도관체를 활용하느냐에 따라서 사모 ABS방식,

16)서후석・이동준,"외국계 자본이 국내 대형 오피스 빌딩의 매입방식에 관한 연구“,

 부동산학연구 ,제13집 제3호,한국부동산분석학회,2007,pp.24-26,pp.30-32.내용을

참고하여 일부 수정한 것이다.

17)투자도관체란 법인세 과세를 피하기 위해서 투자목적으로 이용되는 도관을 말한다.
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CR-REITs방식,부동산펀드 방식 등으로 나눌 수 있다.

① 사모 ABS방식

1998년 자산유동화에 관한 법률이 제정된 이래 다양한 형태의 자산들이

증권화 되면서,이 방식이 오피스 빌딩을 매입하는 방식으로 활용되었다.

오피스 빌딩의 매도자가 보유 자산을 자산유동화에 관한 법률의 투자도관

체인 유동화전문회사(흔히 특수목적회사,SPC :specialpurposecompan

y)라고 하며 법적 실체는 상법상의 유한회사임)에게 매각하고,유동화 전

문회사는 이를 기초로 ABS를 발행한다.이 때 최종적인 매수자가 유동화

전문회사의 출자금과 ABS중 후순위 채권을 매입하여 오피스빌딩의 지배

권을 확보한다.이 때 후순위 채권은 불특정 다수에게 공모하지 않고 사전

에 정한 최종매수자에게 사모 방식으로 배정된다.이렇게 SPC의 지분과

후순위 채권을 사모 형태로 배정하여 최종매수자가 오피스빌딩을 매입하

는 방식을 사모 ABS방식이라고 한다.

<그림 5>사모 ABS방식의 거래구조
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② CR_REITs방식

CR-REITs는 부동산투자회사법에서 기업구조조정을 촉진할 목적으로

도입된 부동산투자회사이며 회사의 존속기한을 정한 페이퍼 회사(paper

company)이다.매도자는 자신이 보유한 오피스 빌딩을 CR-REITs에 매각

하고 CR-REITs는 금융기관으로부터 오피스 빌딩 담보대출을 받고 나머

지는 주식을 발행하여 자금을 조달한다.최종적인 매수자는 CR-REITs의

주식을 인수함으로써 오피스 빌딩의 실질적인 권리를 확보한다.이렇게

CR-REITs의 주식을 매수하여 오피스빌딩을 매입하는 방식을 CR-REITs

방식이라고 한다.

<그림 6>CR-REITs방식의 거래구조

③ 부동산 펀드 방식

매도자가 자신이 보유한 오피스 빌딩을 자본시장통합법 상의 부동산집

합투자기구에게 매각한다.부동산집합투자기구는 금융기관으로부터 오피스

빌딩 담보대출을 받고 나머지를 수익증권 또는 회사 주식을 발행하여 자

금을 조달한다.이 자금으로 오피스 빌딩의 매입 대금을 지불한다.최종적

인 매수자는 부동산집합투자기구가 발행한 수익증권 또는 주식을 매입하

여 오피스 빌딩의 실질적인 권리를 확보한다.이렇게 오피스빌딩을 매입하

는 것을 부동산펀드방식이라고 한다.



-30-

<그림 7>부동산 펀드 방식의 거래구조

2)외국계 자본의 투자방식 변화

여기서는 1998년부터 2009년까지 외국계 자본이 대형 오피스빌딩을 투

자하면서 활용한 투자방식들이 어떻게 변천하였는지 살펴보았다.외환위기

이후 외국계 자본이 국내 대형 오피스빌딩을 처음으로 투자한 사례는

HSBC은행의 삼성생명 빌딩 매입이다.HSBC은행은 국내에 진출한지 5년

이상 되었기 때문에 별도의 휴면 법인을 활용할 필요가 없었고 그 당시

세제 혜택을 받을 수 있는 별 다른 대안이 없었기 때문에 자신이 직접 매

입하는 방식을 선택하였다.

1998년 기업구조조정을 촉진시키기 위해서 자산유동화에 관한 법률이

도입되었다.기업구조조정 대상 기업들이 보유 부동산을 유동화 할 경우

유동화 전문회사에 취득 및 등록세,양도소득세 등의 혜택이 부여되었다.

하지만 외국계 자본은 ABS방식을 활용한 오피스빌딩 매입 방식을 2000

년 초까지는 사용하지 않았다.그 이유는 2000년 1/4분기까지는 ABS를 공

모로만 발행하도록 규제했기 때문이다.만약 ABS가 공모로 발행되면 오

피스빌딩의 최종매수자가 ABS의 후순위 채권을 매수할 수 있다는 보장이
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없고 공모에 따른 비용 부담이 적지 않았기 때문이다.하지만 금융감독 기

관이 2000년 1/4분기에 사모로 ABS의 발행을 허용하면서 외국계 자본들

은 현금흐름,위험관리,우발채무 회피 등과 같은 측면에서 직접매입방식

보다는 ABS방식이 다소 유리하다고 판단하고 사모 ABS방식을 적극적으

로 활용하게 되었다.골드만삭스가 강남구 서초동에 위치한 논노 빌딩(현

재 강남 메트로타워)을 매입하면서 이 방식을 활용했는데 이것이 사모

ABS방식의 시초이다.즉 ABS법상 특별목적회사(SPC)인 KSO유동화전

문회사가 논노빌딩을 매입하고 SPC가 출자 지분,선․후순위 채권을 발행

하였는데,이 중에서 출자지분과 후순위 채권을 골드만삭스의 보유 펀드가

취득하여 논노빌딩에 대한 지배권을 확보한 것이다.이에 따라 1999년과

2000년에 외국계 자본이 대형 오피스빌딩을 매입하면서 주로 자회사 방식

을 활용하였다면,2001년부터 2005년까지는 사모 ABS방식을 주로 이용

하였다.

2002년 부동산투자회사제도가 도입되면서 GERE(GE capitalrealestat

e)와 같은 일부 외국계 자본들이 기업구조조정부동산투자회사(CR-REITs)

방식을 활용하기 시작하였다.CR-REITs에게는 취득 및 등록세 면제,법

인세 이중과세 배제 등과 같은 세제 혜택이 부여되어 있다.또한 일반적인

부동산투자회사에게는 1인당 주식한도가 발행주식 총수의 30% 이내로 제

한되는데 반해,CR-REITs에게는 1인당 소유한도와 같은 규제가 없으며,

사모로 주식을 발행하는 것도 가능했다.따라서 외국계 자본은 오피스 빌

딩을 매입한 CR-REITs의 주식을 취득함으로써 오피스빌딩에 대한 지배

권을 확보할 수 있게 되었다.이에 따라 사모 ABS의 대안으로 CR-REIT

s방식이 활용되기 시작하였다.

2004년 이후부터는 직접투자방식과 간접투자방식 등이 혼재되어 활용되

었다.2005년,2006년에는 직접투자방식이 늘었고18)2007년 이후는 여전히

간접투자방식이 주요 투자방식으로 자리 잡았다.

18)1999년 전후로 외국계 자본들이 국내에 진출하기 시작하여 5년 이상이 경과했기 때

문에 국내에 진출한 법인이 직접 오피스빌딩을 투자하여도 취득 및 등록세 중과를

피할 수 있다.그래서 직접 투자방식이 다시 출현한 것으로 추정된다.
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거래년도 직접 사모ABS CR-REITs 펀드

1998 100% 0% 0% 0%

1999 100% 0% 0% 0%

2000 83% 17% 0% 0%

2001 25% 75% 0% 0%

2002 0% 60% 40% 0%

2003 10% 50% 40% 0%

2004 71% 12% 18% 0%

2005 70% 30% 0% 0%

2006 100% 0% 0% 0%

2007 56% 0% 22% 22%

2008 50% 0% 50% 0%

2009 33% 0% 0% 67%

합계 52% 29% 15% 4%

<표 5>외국계 자본의 오피스빌딩 투자방식변화 비교

3)국내계 자본의 투자방식 변화

1998년부터 2000년까지 국내 자본의 대형 오피스빌딩 투자방식은 그 이

전과 동일하게 대부분 직접투자방식을 취하고 있었다. 그러나 외국계 자

본들이 새로운 투자방식을 활용하자 국내 자본들도 시차를 두고 활용하는

모습을 보이고 있다.예를 들면 2000년 외국계 자본들이 도입한 사모

ABS 방식은 국내 자본에 의해서 2001년부터 2008년까지 활용되었다.

2002년 부동산투자회사법이 도입된 이후에는 국내 자본의 CR-REITs가

오피스빌딩 투자방식 중의 하나로 자리를 잡았다.

또한 2001년 이후 감소추세를 보이던 직접투자방식이 2006년 이후 늘어

나는 모습을 보이고 있다.이는 대형 오피스빌딩의 투자대상이 줄어들면서

중소형 위주와 사옥 구입 늘어났기 때문인 것으로 본다.



-33-

거래년도 직접
간접

사모ABS CR-REITs 펀드

1998 100% 0% 0% 0%

1999 100% 0% 0% 0%

2000 100% 0% 0% 0%

2001 91% 9% 0% 0%

2002 80% 3% 17% 0%

2003 77% 14% 9% 0%

2004 81% 7% 4% 7%

2005 64% 5% 2% 29%

2006 77% 3% 13% 7%

2007 71% 8% 8% 13%

2008 72% 4% 8% 16%

2009 67% 0% 11% 22%

합계 75% 6% 8% 11%

<표 6>국내계 자본의 오피스빌딩 투자방식변화 비교
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제3절 자본환원율에 관한 선행연구

1.외국의 선행연구

자본환원율에 관한 외국 선행연구들은 시계열적 자료를 이용하여 자본

환원율에 영향을 주는 요인에 대한 연구들이 주를 이루고 있으며 최근 자

본환원율과 투자심리에 대한 연구들이 발표되고 있다.

거시경제 변수들이 자본환원율에 영향을 주는 요인에 대한 연구는 Eva

ns(1990),AmbroseandNourse(1993),SivitanidouandSivitanides(1999),

Chen,WilsonandNordby(2004),ConnerandLiang(2005)등의 연구가

있다.

Evans(1990)은 시계열 자료를 이용하여 자본환원율과 각종 경제 관련

변수들의 관계를 분석하였다.연구결과 부동산 시장에서 금융환경 및 경제

변화에 반응하는 시점이 주식시장보다 한 분기 느림을 알아내었다.

SivitanidouandSivitanides(1999)는 1985년에서 1995년 사이에 미국 17

개 도심시장의 반기 연속 거래기준 자본환원율 자료를 이용하여 자본환원

율에 영향을 미치는 요인을 분석하였다.연구에서는 지역적 구성요소인 지

역오피스 취업률의 다양성,입주사 종류와 시변적 요소인 공실의 흡수율,

공실률,임대료 수입 증가율 등이 자본환원율에 영향을 주고 또한 전국적

인 자본시장 변동요인보다 지역적 부동산 시장요인들에 의해 더 큰 영향

을 받는다는 것을 밝혀냈다.

ConnerandLiang(2005)은 이자율의 하락이 부동산 투자자들에게 레버

리지를 이용하여 수익을 늘리고,다른 자산들에 비해 매력적인 투자처로서

역할을 한다는 것을 주장하였다.직관적으로 부동산 자본환원율과 이자율

은 연결되어 있는 것으로 명백해 보인다.왜냐하면,부동산산업은 자본집

약적이고,부채에 크게 의존하기 때문이다.연구에서는 채권시장의 개념인

듀레이션을 이용하여 높은 이자율이 부동산 자산 가치에 미치는 영향에

대해 추정하였다.

자본환원율 결정요인에 관한 연구 중 Ambrose and Nourse(1993),
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Chen,WilsonandNordby(2004)은 부동산의 용도별로 자본환원율에 영향

을 미치는 결정요인이 다름을 밝혀냈다.

Ambroseand Nourse(1993)은 SUR(Seemingly Unrelated Ression)과

횡단면 시계열 모형을 이용하여 부동산의 용도별 자본환원율에 대한 재무

적 부동산 구조와 입지별 수정계수를 추정하였다.연구결과 SUR 분석보

다는 페널 데이터를 이용한 회귀분석이 예상했던 자본환원율 이론적 모델

에 더 적합한 것으로 나타났다.패널데이터로 회귀분석한 결과 자본환원율

은 EPR(Earnings/PriceRatio)과 음(-)의 상관관계가 있고,인플레이션과

이자율 스프레드와는 양(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다.

Chen,WilsonandNordby(2004)는 공업용,주거용,오피스빌딩,호텔로

부동산 타입을 구분하고 부동산 타입별 자본환원율 스프레드(cap.rate

spread)의 회귀모형을 만든 후 시장의 실제 자본환원율 스프레드와 비교

하였으며 시기별 부동산 가격의 고평가/저평가 여부를 판단하였다.이 연

구는 자본환원율 스프레드에 대한 회귀모형을 구축했다는 점에서 의의가

있는데,종속변수로 cap.ratespread를 사용하였으며,독립변수로는 전년

도 cap.ratespread,임대료 상승률,물가상승률,GDP상승률,S&P,PIP

change(주택금액/GDP변화)를 사용하였다.분석결과 자본환원율 스프레드

와 S&P와 PIPchange는 양(+)의 상관관계를 나타내었지만,임대료 상승

률과 물가상승률,GDP상승률은 음(-)의 상관관계를 나타내었다.

최근 자본환원율에 영향을 미치는 요인 중 거시경제학적 요인이나 물리

적인 특성 외에도 정책과 인구유동,위험조정할인율,투자심리 등의 영향

과 같은 다양한 연구가 진행되고 있는 추세이며 Chichernea,Miller,

Fisher,SklarzandWhite(2008)과 McDonaldandDermisi(2008),layton,

LingandNaranjo(2009)등의 연구가 있다.

Chichernea,Miller,Fisher,SklarzandWhite(2008)는 종속변수로 자본

환원율을 사용하고 설명변수는 임대료 성장률,공급,유동성을 사용하였다.

연구 결과,공급억제와 유동성은 그들의 상대자들에 비해 자본환원율을 낮

추었고 공급측면의 억제는 직접성장율 측정치에 비해 자본환원율에 더 명

백한 영향을 끼친다는 것을 발견하였다.연구에서는 가구수요의 증가,공



-36-

급억제,유동성 위험 그리고 이것들의 상호관계를 다양한 모델을 통해 연

구하였으며 공급억제와 자본환원율 간에 강한 관계가 있다는 것을 알아내

었다.특히,MSA(MetropolitanStatisticalArea)의 엄격한 공급억제와 유

동성이 자본환원율을 심각하게 낮추었음을 밝혀내었다.

McDonaldandDermisi(2008)는 자본환원율이 투자자가 선택한 위험조

정할인율과 밀접하게 연관되어 있음을 밝혔다. 이 연구에서는 시카고 지

역 빌딩들의 1996년-2007년 까지 거래된 132개 오피스빌딩의 실증적 자료

를 이용하여 위험조정할인율을 추론 하였으며 등급,연수,리노베이션 여

부 등은 자본환원율을 결정하고 도심의 공실률 변화,금융부분의 고용,저

당이자율과도 연관이 있음을 밝혀냈다.종속변수로 자본환원율을 사용하고

설명변수로는 위험 조정수익율,등급,연수,리노베이션 여부,공실률 변화,

금융부분의 고용변화,저당이자율 등을 사용했다.회귀분석결과 등급,연

수,리노베이션 여부 등이 자본환원율을 결정하고 도심의 공실률 변화,금

융부분의 고용과도 연관이 있음을 밝혀냈다.

자본환원율과 투자심리에 대한 대표적인 연구는 Layton,Ling and

Naranjo(2009)등을 들 수 있다.Layton,LingandNaranjo(2009)는 상업

용부동산 가치평가에 있어 원리와 투자심리의 역할에 대해 조사를 하였고

투자심리가 가격에 영향을 미친다는 것을 발견하였다.그것은 기대 임대수

입의 성장률,자본위험프리미엄,국채수익률의 변화를 조정한다고 분석하

였다.이는 투자자 심리의 상대적 역할에 대해 조사한 최초의 보고서로서,

부동산 리서치회사에 의해 분기별로 발표되고 있는 부동산 리포트로부터

자산 형태별로 자본환원율,자산할인율 그리고 기대임대료 성장률에 따라

투자심리 측정에 대한 직접적인 조사 데이터들을 사용하였다.종속변수로

는 자본환원율의 시계열 변동성(아파트,호텔,공업용,창고,오피스,몰

등)과 설명변수로는 임대수입의 성장률,위험프리미엄,국채수익률,투자자

심리를 사용하였고 그 결과로는 설명변수들이 자본환원율의 시계열 변동

성에 영향을 미침을 밝혔다.
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연구자 종속변수 설명변수 주요연구내용

Evans

(1990)
자본환원율

주당 

순이익률

자본환원율과 경제 관련 

변수들의 관계 분석

Ambrose and Nourse

(1993)
자본환원율

이자율 등 

재무변수, 

입지관련 

변수

부동산 유형별로 

자본환원율에 영향을 

미치는 변수 분석

Sivitanidou and 

Sivitanides

(1999)

자본환원율
지역적, 

시간적 요소

자본환원율은 지역적 

구성요소 시간적 

요소들의 결합에 의해 

나타나게 됨

Hendershott and 

Turner

(1999)

자본환원율
자산의 종류, 

위치

자산의 종류와 위치에 

따라 자본환원율이 

다르게 나타남

Chen, Wilson and 

Nordby

(2004)

자본환원율 

스프레드

전년도 Cap. 

Rate Spread, 

임대료상승률, 

물가상승률, 

GDP상승률, 

S&P, PIP 

change(주택금

액/GDP 변화)

부동산 타입별 

자본환원율 스프레드 

회귀모형을 만든 후 실제 

자본환원율 스프레드와 

비교

Conner and Liang

(2005)
자본환원율 이자율

자본환원율과 이자율의 

관계에 대해 연구

Chichernea, Miller, 

Fisher and Sklaz

(2008)

자본환워율

임대료 

성장률, 

공급에 대한 

유동성

공급억제와 유동성이 

자본환원율에 얼마나 

영향을 미치는지 연구

Mcdolald and 

Dermisi

(2008)

자본환원율

등급, 연수, 

공실률변화, 

저당이자율

자본자산가격 결정모형을 

이용하여 자본환원율과 

위험조정 수익률이 

<표 7>자본환원율에 관한 외국 선행연구
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자산가치의 영향에 대해 

분석하고 등급, 연수, 

리노베이션 여부, 

공실률변화, 금융, 고용에 

대해 회귀분석

Clayton,

Ling and 

Naranjo

(2009)

자본환원율

의 시계열 

변동성

임대수입 

성장률, 

위험프리미엄, 

국채수익률

오차수정 모델을 

이용하여 근본가치와 

투자자 심리가 

자본환원율의 

시계열변동성에 영향분석

2.국내의 선행연구

오피스 자본환원율에 관한 국내 선행연구는 자료의 공개의 한계로 그

연구들이 소수에 불과한데,임재만(2002)과 이상경․이현석(2005),손재

영․윤민선(2007)등의 연구가 있다.

임재만(2002)은 오피스 시장의 임대차계약 구조가 부동산의 종합소득율

과 투자자의 지분소득율에 미치는 영향을 살펴보았는데 연구결과 보증금

비율이 높을수록 위험프리미엄이 낮아졌다.

이상경․이현석(2005)은 서울 오피스 시장의 자본환원율과 조소득승수

를 헤도닉 모형을 통해 추정하였는데 자본환원율에 영향을 주는 설명변수

들의 특성들을 충분히 다루지는 못하였다.연구결과 권역,준공연수와 이

자율만 유의한 수준을 나타냈으며 다른 변수들의 자본환원율에 영향을 미

치는 효과를 전반적으로 나타내지 못하였다.

손재영․윤민선(2007)은 자본환원율에 영향을 미치는 거시변수 중에서

는 3년 만기 국고채 수익률을 선택한 이자율,인플레이션증가율,GDP성

장률,주식수익률을 나타내는 변수 등을 활용하여 이자율,인플레이션 증

가율이 각각 5%의 유의 수준에서 유의한 것으로 나타났다.부동산특성변

수는 16,529㎡(5천평)부동산규모와 접도수만 5%의 유의 수준에서 유의한

것으로 나타났다.그 외 부동산 특성변수들은 자본환원율에 큰 영향을 미
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연구자 종속변수 설명변수 주요연구내용

임재만 

(2002)
보증금 비율

위험프리미엄: 

정기예금, 

양도성예금증서, 

회사채

오피스 시장의 

임대차계약 구조가 

부동산의 종합소득율과 

투자자의 지분소득율에 

미치는 영향 연구

이상경⋅이현석

(2005)

서울 오피스 

매매가격

소득, 이자율, 

부동산 

특성변수, 

매매년도

서울오피스 시장의 

자본환원율과 조소득승수 

추정에 관한 연구

손재영⋅윤민선

(2007)

자본환원율, 

자본환원율 

스프레드

거시경제변수, 

부동산특성변수

서울시 오피스 건물의 

자본환원율 결정요인 

연구

<표 8>자본환원율에 관한 국내 선행연구

치지 못하였고 투자유형변수는 매입목적 변수와 자금출처 변수가 5% 유

의 수준에서 유의한 것으로 나타났다.자본환원율과 이자율을 차감한 자본

환원율 스프레드에 대해서 크게 거시경제변수와 부동산 특성변수로 분석

을 하였지만 자본환원율의 구성요소인 리스크프리미엄과 오피스의 임대료

및 가격의 기대 상승률에 영향을 미치는 요소들에 대한 구체적인 분석들

이 미흡했고,데이타의 한계로 물리적 변수들을 통제한 대표적인 자본환원

율을 추정하여 분석하지 못했으며 사용된 설명변수에 대한 추정과 거시변

수와의 분석이 부족했다.
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제4절 본 연구의 차별성

투자시장 규모와 자본환원율 추이를 살펴본 결과,사옥 목적의 투자보

다는 수익 목적의 투자가 크게 늘었고 부동산 펀드,부동산투자회사,외국

계 펀드 등과 같은 간접투자자본의 투자비중이 크게 늘었다.전체 투자비

중에서 단기 투자목적의 투자가 줄어드는 대신 5년 이상의 중장기 투자목

적 비중이 크게 늘었으며 최근에는 외국계 자본의 오피스빌딩 매입 비중

이 줄어드는 대신 국내 자본의 오피스빌딩 매입비중이 높아졌다.

오피스빌딩 투자수익율 지표인 자본환원율에 대해,오피스빌딩 전문회

사의 자본환원율과 국토해양부의 소득수익률 및 투자수익률을 시계열적으

로 발표하고 있지만,자본환원율을 산출할 때 필요한 거래시점 오피스빌딩

의 임대료,공실률 등의 오피스빌딩 임대현황이 일반적으로 시장에 공개되

지 않는다는 점에서 오피스빌딩 전문회사라 해도 일부 사례의 누락이 발

생할 수 있고,순영업소득과 거래금액만으로 계산된 자본환원율 평균은 해

당 오피스빌딩의 특성들이 고려되지 않아 표본추출 오류를 발생시킬 수

있다.또한 자본환원율과 유사한 개념인 국토해양부의 소득수익률은 개체

수가 적고,감정평가 금액을 이용하여 추계하였기 때문에 실제 오피스빌딩

매매시장과 차이를 발생시킬 수 있다.따라서 본 연구에서는 실제 시장의

상황을 충분히 반영된 자본환원율 구하고 이러한 자본환원율의 시계열자

료를 갖고서 거시변수와 어떤 관계가 있는지를 추정하려고 한다.

본 연구가 기존 선행연구와 차별화되는 점은 다음과 같다.먼저 본 연

구의 자본환원율 결정요인에 관한 연구는 기존연구들과 다르게 물리적 특

성 차이를 통제한 시장의 평균적이고 대표적인 시장자본환원율을 추정하

였다.그리고 이렇게 추정된 시장자본환원율의 시계열 자료를 이용하여 자

본환원율 결정요인과 거시변수와의 관계를 분석하였다.또한 투자주체나

투자방식에 따라 자본환원율의 선호차이가 존재할 수 있음을 오피스빌딩

시장에서 일반적으로 인정되는 사실이지만 이것에 대해 규명한 사례가 없

고 기존의 선행연구에서 시도된 바 없어 본 연구에서 규명하고자 한다.
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제 3장 오피스빌딩의 시장자본환원율 추정

제1절 시장자본환원율의 의의

오피스빌딩 시장은 크게 임대시장(spacemarket)과 자산시장(assetmar

ket)으로 구분될 수 있다.임대시장은 오피스빌딩의 수요와 공급에 의해

임대료와 공실률이 결정 되는 특성을 갖고 있고,이 두가지 요소가 임대시

장에서 중요한 지표로 사용되고 있다.자산시장에서는 오피스빌딩에 내재

된 리스크스프레드가 반영된 자본환원율이 중요한 지표로 사용되고 있다.

이러한 자본환원율은 오피스빌딩 자산시장의 상황을 보여주는 주요지표

로서 오피스빌딩 투자자들에게 매우 중요한 자료이고 투자자가 오피스빌

딩 투자시 중요한 의사결정 근거 자료가 된다.나아가,자본환원율은 오피

스빌딩 자산시장 연구에서도 중요하다.오피스빌딩 투자시장의 효율성과

변화를 분석할 수 있으며 경제변수에 대한 전망치를 이용하여 오피스빌딩

투자시장을 예측하는데 있어서 반드시 필요한 자료이다.

현재 우리나라에서는 (주)메이트플러스,국토해양부 등에서 자본환원율

을 발표하고 있다.이들 자본환원율을 오피스빌딩의 특성차이에 따른 자본

환원율 차이를 통제하지 않고 단순하게 평균한 것이거나 표본 오피스빌딩

을 선정 한 후 감정평가사들이 주관적으로 평가한 가격을 이용하여 자본

환원율을 작성하는 것에 그치고 있다.

이들 자본환원율은 오피스빌딩 투자자들의 의사결정에 있어서 매우 중

요한 역할을 하고 있다.기존의 자본환원율이 이처럼 중요한 역할을 하고

있음에도 불구하고 이들 자본환원율은 표본추출오류(sampleselectionerro

r)나 편의(bias)로 시장상황을 정확하게 보여주지 못하고 있다.

본 논문에서는 외환위기 이후인 1998년 1/4분기부터 3,306㎡(1,000평)이

상의 오피스빌딩의 실거래 자료와 자본환원율 산정에 필요한 자료를 확보

할 수 있게 되었으며,이로 인해 실거래가격에기초한 시장자본환원율의 작



-42-

성도 가능하게 되었다.

오피스빌딩 실거래 자료에 기초한 자본환원율에 관한 연구는 손재영‧윤

민선(2007)에 의해 시도되었다.하지만 이 연구는 자본환원율 관한 자료나

오피스빌딩 특성에 관한 자료 축적이 충분하지 않은 상태에서 이루어진

연구였다.

오피스빌딩의 실거래가격 자료를 이용하여 시장의 평균적이고 대표적인

자본환원율 시계열자료가 작성이 되면,이에 기초하여 투자의사결정과 오

피스빌딩 자산시장에 관한 연구도 그 효과를 높일 수 있을 것이다.

본 연구는 이상과 같은 배경하에,실거래가격에 기초한 새로운 자본환

원율을 개발하는데 목적이 있다.실거래 가격에 기초한 시장의 평균적이고

대표성을 가질 수 있는 시장자본환원율을 통해 오피스빌딩 자산시장 동향

을 정확하게 파악할 수 있도록 하여,투자자들로 하여금 합리적인 의사결

정을 내릴수 있도록 하는 한편,관련 연구들의 기초자료로 사용할 수 있도

록 하는데 목적이 있다.더 나아가,객관적인 시장자본환원율을 통해 오피

스빌딩 각종상품 개발과 시장 활성화에 자료를 제공하는 것도 하나의 목

적이라고 할 수 있다.

제2절 연구자료 및 분석방법

본 논문에서 시장자본환원율을 추정하고자 사용된 자료는 1999년 4/4분

기부터 2009년 4/4분기까지 약 11년간 이루어진 연면적 3,306㎡(1,000평)이

상 규모의 도심권,강남권,여의도권,서울 기타지역(분당지역 포함)에서

실제 거래된 자료로 도심권 96건,강남권 139건,여의도권 59건,서울 기타

지역 57건,총 351건의 오피스빌딩 실제매매자료를 사용하였다.

실제매매자료는 오피스 빌딩관련 정보 제공업체들이 부분적으로 조사하

여 관리하는 내부 자료나 금융감독원 인터넷홈페이지에 전자공시된 자료

들을 수집하여 사용하였다.분기별 자료를 사용한 것은 오피스빌딩 매매거
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래량이 매우 적어서 월단위로는 유의미한 거래들을 포착할 수 없는 경우

가 있기 때문이다.

연구시점에 거래된 오피스빌딩의 매매가격,임대료,관리비 및 해당빌딩

의 물리적 특성들에 관한 자료의 오류가 없는지를 확인하기 위하여 실제

오피스 빌딩 매각을 진행하였던 담당자나 주간사를 통해 탐문조사 하였고,

내용을 재확인하기 위해 오피스빌딩 전문회사의 홈페이지에 게재된 빌딩

속성 자료와 건축물 대장을 이용하여 조사하였다.

자본환원율 산정에서 가장 중요한 부분은 순운영수익(NOI:NetOperat

ingIncome)추정이다.순운영수익은 보증금 운용이익과 월임대료 및 실제

운용비용을 제외한 관리비수입의 합계로 계산한다.19)본 연구에서는 보증

금 운용이익은 거래당시의 3년만기 국고채 수익률을 적용하여 보증금 운

용수익으로 하였다.오피스빌딩 시장에서는 매년 초 해당 오피스빌딩의 보

증금 및 월임대료와 월 관리비 등 임대기준을 책정을 한다.본 연구에서는

조사된 오피스빌딩들의 거래시점의 정확한 임대기준에 대한 자료수집이

가능하여 선행연구보다 비교적 정확한 순 운영수익을 추정할 수 있게 됐

다.월임대료는 거래당시의 해당 오피스빌딩의 기준층 임대료를 적용하였

고 관리비 수익은 임대기준에 책정된 관리비중 15%를(실제 운용비용을

계약관리비의 85%로 가정)관리비 수익으로 산정하였으며,공실률은 거래

당시의 해당 오피스빌딩이 위치하고 있는 해당권역별 대표 공실률20)을 이

용하여 보증금운용 이익을 포함한 유효 조소득을 산출한 후 공실률만큼을

제외하여 순운영수익을 산출하였다.해당 오피스빌딩의 공실률을 이용하지

않고 권역별 대표공실률을 사용한 이유는 거래당시의 해당 오피스빌딩의

특수한 사정21)으로 공실율의 편차가 클 수 있기 때문이다.유효조소득 산

출시 실제 거래된 오피스빌딩의 임대수입에 대한 재무제표 자료수집이 어

려워 미수임대료 등 임대료 수입손실은 제외하였다.이러한 방법으로 본

19)자본환원율 산정의 중요요소 상세설명은 제2장 제1절 2.1)자본환원율 산정시 중요

요소 pp.14-15.에 자세하게 설명되어 있다.

20)해당 권역별 대표 공실률은 오피스빌딩 전문기업들의 발표 자료를 이용하였다.

21)해당 오피스빌딩이 거래당시 리모델링이나 특수한 사정으로 시장의 공실률보다 크거

나 작을 수 있다.
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연구에서 자본환원율을 산정한 분석모형은 (수식 Ⅲ-1)와 같다.




×××××
(수식 Ⅲ-1)

 :자본환원율22)

 :3년만기 국고채 수익률

 :보증금

 :월임대료

 :월관리비

 :권역별 시장대표 공실률

 :오피스빌딩 매매가

본 연구에서 시장자본환원율 추정에 사용한 자료의 권역별,분기별 건

수는 <표 9>와 같다.

22)제2장 제1절 1.(수식 Ⅱ-6)처럼 이론상의 자본환원율은   


로 투자후

초년도의 순운영수익을 이용하지만 본 연구에서는 초년도의 순운영수익을 추정할 수

가 없어 매매거래시기인  시점의 순운영수익을 기준으로 자본환원율을 추정하였

다.
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분기 총계 도심권 강남권 여의도권 기타권역
199904Q 3 1 2

200001Q 5 1 3 1

02Q 3 2 1

03Q 2 1 1

04Q 8 6 1 1

200101Q 7 2 1 4

02Q 1 1

03Q 4 1 2 1

04Q 11 4 6 1

200201Q 11 5 1 5

02Q 7 4 2 1

03Q 14 3 7 4

04Q 8 2 3 1 2

200301Q 12 2 2 5 3

02Q 10 1 5 2 2

03Q 11 5 2 2 2

04Q 12 2 7 1 2

200401Q 15 2 11 0 2

02Q 16 6 5 3 2

03Q 5 1 1 2 1

04Q 8 2 5 1

200501Q 18 7 4 3 4

02Q 14 3 7 2 2

03Q 10 2 5 1 2

04Q 10 3 5 2

200601Q 8 2 3 3

02Q 13 3 6 1 3

03Q 7 2 1 4

04Q 8 1 2 2 3

200701Q 11 5 1 4 1

02Q 7 5 2

03Q 6 3 2 1

04Q 9 4 4 1

200801Q 6 5 1

02Q 8 2 3 2 1

03Q 8 2 3 2 1

04Q 5 3 2

200901Q 6 3 3

02Q 11 3 4 2 2

03Q 7 1 4 2

04Q 6 1 1 2 2

합계 351 96 139 59 57

<표 9>분석에 사용된 자료의 분기별 매매거래건수
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<그림 8>오피스빌딩 시장자본환원율 결정요인 추정방법

본 연구에서는 시장자본환원율의 결정요인을 추정하기 위해 크게 두 부

분으로 나누어 연구를 진행한다.

먼저 다음절에는 헤도닉가격 지수모형을 이용하여 우리나라 오피스빌딩

시장자본환원율의 시간적인 변화를 추정하도록 한다.매분기 거래된 오피

스빌딩의 자본환원율은 해당오피스빌딩의 특성에 따라 차이가 있을 수 있

다.이와 같은 특성 차이에 따른 자본환원율의 차이를 통제하지 않고 단순

평균을 사용한 경우 표본추출오류(sampleselectionerror)문제에 직면하

게 된다.본 연구에서는 헤도닉가격 지수모형 중 시간더미변수 모형을 이

용하여 각각의 오피스빌딩 특성차이를 통제한 분기별 시장자본환원율을

추정하였다.

그 다음 장에는 시계열 분석을 이용하여 시장자본환원율과의 관계를 분

석하고자 한다.시계열 자료에 단위근이 존재할 경우 허구적 회귀 문제가

발생 할 수 있다.본 연구에서는 시장자본환원율과 거시변수들의 단위근

존재 여부를 검증한 뒤,시장자본환원율과 거시변수들간의 관계를 이론적

으로 검토하고 실증분석을 통해 이의 사실여부를 검증하고자 한다.
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제3절 시간에 따른 자본환원율의 변화 추정

1.이론적 모형의 설정

실제 거래된 자본환원율을 기초로 시장자본환원율을 작성할 경우 매기

거래되는 오피스빌딩의 특성들이 다르기 때문에 오피스빌딩의 특성 차이

에 따른 자본환원율의 차이를 걸러내는 작업이 선행 되어야 한다.예를 들

어 2009년 1분기에는 연면적 5,000㎡,지상 10층,지하 2층 오피스 빌딩이

거래되었고,2009년 2분기에는 연면적 30,000㎡,지상 20층,지하 7층 오피

스 빌딩이 거래되었다면,두 기간 중의 오피스빌딩 자본환원율의 변화를

직접 비교할 수가 없다.두 기간 중의 자본환원율 변화를 비교하기 위해서

는 오피스빌딩 규모 차이에 따른 자본환원율의 차이,주변환경 차이,각종

물리적 요인 등에 따른 자본환원율의 차이도 걸러내야 한다.

시계열로 대표적이고 평균적인 자본환원율을 추정할 때,이런 문제를

해결하기 위해 특성가격지수 모형을 이용할 수 있다.

특성가격지수(hedonicpriceindex)모형을 이용한 시계열적 시장자본환

원율 추정방법은 오피스빌딩의 특성차이에 따른 자본환원율 차이를 통제

하기 위해 오피스빌딩의 잠재 자본환원율을 추정한 후,이를 이용하여 가

상의 표준적인 오피스빌딩을 기준으로 자본환원율 변화를 추정하는 방법

이다.

특성가격지수 모형은 오피스빌딩의 잠재 자본환원율이 시간에 따라 변

동하느냐 고정되어 있느냐에 따라 시간 더미(dummy)방식과 시간변동계

수모형(timevaryingparametermodel)으로 분류 할 수 있다.

시간더미(dummy)방식은 전 기간의 오피스빌딩 실거래 자료를 모두 통

합(pooling)하여 시계열 자본환원율을 산정하는 방법이다.시간더미(dumm

y)방식은 오피스빌딩 특성변수의 값을 무엇으로 할 것인가를 고민 할 것

없이 자본환원율을 작성할 수 있다는 장점이 있다.반면에 오피스빌딩 특

성의 잠재가격이 일정하다는 가정 하에 모형을 설정하고 있기 때문에 모



-48-

형설정오류(mis-specificationerror)문제를 안고 있다.

시간변동계수모형(timevaryingparametermodel)은 매기 특성가격함수

를 추정한 후,가상적인 오피스빌딩을 가정하여 자본환원율을 추정하는 방

법으로 오피스빌딩 특성의 잠재가격이 매기 바뀔 수 있다는 것을 전제하

고 있다.이처럼 이 방식은 매기의 표준 오피스빌딩의 자본환원율을 추정

할 때,오피스빌딩 특성 값을 무엇으로 삼을 것인가를 결정해야 한다.또

한 매기 모형을 추정할 때,추정계수 값이 불안정하게 나오는 문제가 있

다.23)

본 논문에서 사용된 오피스빌딩 매매 거래자료 들은 매분기별 거래사례

들이 많지 않아 시간변동계수모형을 사용하기에는 한계가 있기 때문에,시

간더미 방식의 특성가격지수 모형 (수식 Ⅲ-1)을 이용하여 시장의 대표

적이고 평균적인 오피스빌딩의 자본환원율을 분기별로 추정하였다.


  




 



 (수식 Ⅲ-1)

 : 번째 오피스빌딩의 자본환원율

 : 번째 특성의 계수(coefficient)

 : 번째의 오피스빌딩의 j번째 물리적특성

 : 시점의 더미변수 계수

 : 번째 오피스빌딩의  시점 더미변수, 시점에 거래가 있었으면

1,없었으면 0

2.변수의 선정 및 추정식

1)변수의 선정

시간에 따른 자본환원율 변화를 추정하기 위해서는 모형상에 물리적특

성 요인들을 설명변수로 사용하여 물리적특성에 따른 자본환원율의 차이

23)이용만외 2인,  부동산 실거래가격에 기초한 주택가격지수 개발 ,한국감정원,2007,

pp.22-23.
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를 통제해야 한다.

모형 추정에 사용한 변수들의 정의는 <표 10>와 같다.

본 논문에서는 기존 연구들이 제시한 물리적 특성 요인들 중에서 실질

적으로 자본환원율에 영향을 주지 않는 요인24)들은 제외하였고 선행연구

에서 규명된 리모델링 여부는 실제거래된 오피스빌딩의 건축물관리대장을

전수 검사하였으나 명확하게 리모델링 범위나 여부가 불분명하여 제외를

하였다.또한 접도수는 규모와 다중공선성의 문제가 발생될 수 있어 변수

에서 제외하였다.

본 연구에서는 선행연구에서 사용하였던 물리적 특성을 나타내는 변수

들을 사용하지 않고 실제 투자자들의 인터뷰를 통해 자본환원율을 달라지

게 할 수 있는 오피스빌딩의 물리적 특성들을 파악하였고 이 요인들을 리

스크프리미엄에 관한 요인과 임대료 및 가격의 기대 상승률에 관한 요인

들로 구분하여 설명변수로 선정하였다.

리스크 프리미엄에 관한 요인으로는 실제 오피스빌딩 시장에서 발생하

는 수요와 공급의 상황을 민감하게 알려주는 공실률을 생각할 수 있다.

특히,해당빌딩의 공실률이 동일권역의 평균공실률 보다 높다는 것은 상대

적인 리스크가 높다는 것과 또 한편으로는 임대관리가 부실하여 저평가

되었다고도 볼 수 있다.이러한 공실 리스크는 순운영수익에 직접적인 영

향을 미침으로서 자본환원율에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 추정된다.

임대료 및 가격의 기대 상승률에 관한 요인으로는 연면적 대비 대지면

적의 크기인 개발잠재력,연면적 규모,오피스빌딩 전체매입여부,입지(도

심권‧강남권‧여의도권‧기타권)를 설정하였다.

일반적으로 투자하는 부동산의 개발 잠재력은 기대상승율에 비례한다

고 보고 있다.연면적 대비 대지면적의 크기는 큰 오피스빌딩 일수록 증축

가능성이 있어 자본환원율에 음(-)의 영향을 미칠 수 있을 것으로 기대된

다.

24)선행연구에서 물리적특성중 자본환원율에 영향을 주지 않는 요인들은 빌딩경과연수,

주차대수,지하철과의 거리 등이고 영향을 주는 변수는 리모델링여부,규모,접도수

만이5%-10% 유의수준에서 유의하게 추정되었다.
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오피스빌딩의 규모 변수는 선행연구에서도 사용한 변수로 선행연구 결

과에서는 연면적 16,529㎡(5,000평)이하의 중소형 오피스빌딩만이 자본환

원율에 음(-)의 영향을 주는 것으로 규명되었다.본 연구에서도 선행연구

와 마찬가지로 자본환원율에 음(-)의 영향을 미치는지 살펴보고자 한다.

또한 오피스빌딩 시장에서 등급 분류 기준중 하나의 요인으로 사용되고

있는 연면적 기준을 참조하여 규모에 대한 변수를 몇 개의 구간으로 나누

어 더미변수25)로 사용 하였다.

오피스빌딩 거래 사례 351건중 전체 매입에 해당하는 건은 308건으로

일부 매입하는 건에 비해 높게 나타났다.오피스빌딩 전체 면적 중 일부

면적을 소유하고 있어도 오피스빌딩 임대료는 전체 소유와 동일하게 형성

된다.그러나 일부소유는 오피스빌딩의 운영상 공동소유자들이 있어 운영

에 여러 가지의 부작용들이 예상이 된다.이러한 사항들은 자본환원율에

양(+)의 영향을 미칠 것으로 판단된다.본 연구에서는 전체매입 형태에 대

해 더미변수를 사용하여 분석하고자 한다.

마지막으로 해외연구에서도 자주 등장하는 입지에 대한 변수를 사용하

였다.해외 연구들은 주로 국가내의 여러 도시별로 구분하여 분석을 하였

지만 본 연구에서는 오피스빌딩 투자 시장이 집중되어 있는 서울지역의 4

개의 오피스빌딩 권역(도심권 :CBD,강남권 :KBD,여의도권 :YBD,가

타권역 :ETC)에 대해 분석을 하였다.

그리고 시간경과에 따른 시장자본환원율의 변화를 확인하기 위해 시간

더미를 설명변수에 포함 시켰다.시간더미변수는 1999년 4분기를 기준으로

삼았다.

25)규모를 구간으로 구분하여 더미변수를 사용한 이유는 오피스빌딩 자산시장의 투자자

(GERE,맥쿼리,도이치 자산운용 등)들과 오피스빌딩 전문 기업들(메이트 플러스

등)이 통상 33,058㎡(1만평)이상 규모를 대형,33,058㎡(1만평)-9,917㎡(3천평)규모

를 중형,9,917㎡(3천평)미만 규모를 소형으로 구분하여 투자분석 및 관리하고 있다.
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2)추정식

선정된 변수들을 사용하여 시간에 따른 시장자본환원율 추정식은 (수식

Ⅲ-2)같이 예상된다.


  




 



 (수식 Ⅲ-2)

 : 번째 오피스빌딩의 자본환원율

 : 번째 특성의 계수(coefficient)

 : 번째의 오피스빌딩의 j번째 물리적특성

*물리적 특성 : (해당빌딩의 공실리스크), (개발잠재력),(대형규모),

 (중형규모), (도심권), (여의도권), (강남권),

 (전체매입)

 : 시점의 더미변수 계수

 : 번째 오피스빌딩의  시점 더미변수, 시점에 거래가 있었으면 1,없었으면 0

구분 변수명 변수설명 비 고

종속변수 자본환원율 순운영수익 ÷ 매매가격

독립

변수

리스크

프리미엄
vac

해당빌딩의 공실리스크

(해당빌딩공실율-시장공실율)
수준변수

가격의 

기대상승율

size_lb
개발잠재력

(대지면적/연면적)
수준변수

scale1 33,058㎡(1만평) 이상 빌딩 더미변수

scale2
33,058㎡(1만평) 미만

~ 9,917㎡(3천평) 이상
더미변수

all 전체매입 더미변수

CBD

KBD

YBD

도심권역(CBD)=1

강남권역(KBD)=1

여의도권역(YBD)=1

더미변수

분기더미 Q1~Q41
1999년 4/4분기

~ 2009년 4/4분기
더미변수

<표 10>변수의 선정
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변수 변수내역 N 평균값, % 표준편차

종속변수 cap 자본환원율  351  0.078  0.0256

물리적

특성변수

(설명

변수)

vac
공실리스크, 

(빌딩 공실률 - 지역 공실률)
351 0.045 0.172 

all 전체 매입=1, 구분 매입=0 308 0.877 0.328 

size_lb 개발잠재력(대지면적/연면적) 351 0.137 0.115 

scale1 연면적 33,058㎡(1만평) 이상 97 0.276 0.448 

scale2
연면적 9,917㎡(3천평) 이상 ~ 

33,058㎡(1만평)미만
162 0.462 0.499 

scale3
연면적 3,305㎡(1천평) 이상 ~ 

9,917㎡(3천평) 미만
92 0.262 0.440 

CBD 도심권역 96 0.274 0.446 

KBD 강남권역 139 0.396 0.490 

YBD 여의도권역 59 0.168 0.374 

ETC 기타권역 57 0.162 0.369 

시간더미

변수
Q1~Q41

1999년 4/4분기

~ 2009년 4/4분기
351

<표 11>물리적 특성요인의 기초통계량

3.기초통계량

시간더미변수를 이용하여 대표 자본환원율을 추정할 설명변수들의 기초

통계량은 <표 11>와 같다.
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공실리스크(빌딩의 거래가 이루어진 빌딩과 해당 지역의 대표 공실률26)

차이)의 평균은 4.5%p로 관측되었다.매매사례 중 전체건물 매입 건이 30

8건(87.7%)으로 관측되었고 부분 매입의 경우 43건(22.3%)으로 관측되었

다.거래가 이루어진 빌딩의 개발잠재력의 보기위한 연면적대비 대지면적

비율의 평균은 13.7% 나타났다.매매사례 중 개발잠재력 비율이 가장 높

은 사례는 2003년 3분기에 거래되었던 여의도의 동아일보 사옥으로 그 비

율이 85%를 나타냈다.규모면에서는 연면적 33,058㎡(1만평)이상 빌딩은 9

7건(27.6%),연면적 9,917㎡(3천평)이상-33,058㎡(1만평)미만은 162건(46.

2%),연면적 9,917㎡(3천평)미만-3,305㎡(1천평)이상은 92건(26.2%)으로

연면적 9,917㎡(3천평)이상-33,058㎡(1만평)미만의 오피스빌딩의 거래건수

가 46.2% 가장 많았다.권역별 오피스빌딩 매매거래 건은 도심권역(CBD)

이 96건(27.4%),강남권역(KBD)이 139건(39.6%),여의도권역(YBD)이 59

건(16.8%),기타권역(ETC)이 57건(16.2%)으로 관측되었으며,1천평 이상

오피스빌딩 중 강남권역이 매매사례 건의 가장 높은 관측빈도를 보였다.

4.시간에 따른 자본환원율의 변화 추정결과

본 연구에서 자본환원율을 종속변수로 하고 자본환원율에 영향을 미칠

것으로 예상되는 물리적 특성변수를 설명변수로 하여 특성가격지수모형을

이용한 자본환원율의 결정요인을 추정한 결과는 <표 12>와 같다.

모형의 적합도를 설명하는 F검정 통계량이 9.91(Pr>F:<.0001)로 모형

으로서 적합하다는 결론을 내렸다.또한 모형의 설명력을 나타내는 결정계

수()는 0.6116,조정된 결정계수()는 0.5499로 나타났다.

독립변수 상호간의 다중공선성 정도를 나타내는 물리적 특성변수의 분

산팽창요인(VIF:VarianceInflationFactor)은 3미만으로 나타나,변수 간

다중공선성 가능성은 적은 것으로 판단된다.

자본환원율에 영향을 미치는 변수로는 해당빌딩의 공실리스크(+),연면

26)대표 공실률이란,거래가 이루어진 시점에 해당 빌딩이 속한 권역(CBD,YBD,KBD,

ETC)의 공실률 평균을 의미한다.
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적대비 대지면적 크기에 따른 개발잠재력(-),연면적 33,058㎡(1만평)이상

의 대형 오피스빌딩(+),9,917㎡(3천평)이상-33,058㎡(1만평)미만의 중형오

피스빌딩(+),강남권역(-),여의도권역(-)이 가설과 동일한 부호를 보이면

서 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.해당빌딩 공실리스크

는 시장대비 해당 오피스빌딩의 상대적인 리스크로 자본환원율의 결정요

인 중 리스크 프리미엄에 속하는 요인으로 가설과 동일하게 자본환원율에

양(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다.

임대료 및 오피스가격의 기대 상승률 요인에 속하는 연면적 대비 대지

면적의 비율인 개발잠재력은 가설과 동일하게 그 크기가 클수록 자본환원

율에 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타났다.이것은 빌딩의 개발잠재력과

토지에 대한 기대가격상승률 등이 작용이 되어 자본환원율에 음(-)의 영

향을 주는 것으로 판단된다.

규모요인을 살펴보면 선행연구 및 가설과 달리 규모가 클수록 자본환원

율에 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다.이는 중대형 오피스빌딩이 우

량한 임차인들의 사용으로 오피스빌딩 기대가격 상승률이 클 것으로 예상

될 수 있지만 규모가 크면 공실이 발생할 확률이 높거나 연면적 대비 평

당 매매가가 규모에 반비례하여 자본환원율에 양(+)의 영향을 주는 것으

로 판단된다.

권역별 요인을 보면 강남권역(KBD),여의도권역(YBD),도심권역(CBD)

이 서울 기타지역(ETC)보다 자본환원율이 낮은(-)것으로 나타났다.도심

권역(-)변수는 그 추정계수가 10% 유의수준에서 유의하지 않게 추정되었

는데,이유는 불분명하나 도심권역에 사옥용으로 매입하는 건들이 많아 자

본환원율에 대한 부담을 적게 갖기 때문인 것으로 판단된다.

빌딩 전체를 매입한 경우의 자본환원율이 부분 매입의 자본환원율보다

낮다(-)는 것이 유의수준 5%에서 통계적으로 유의하게 나타났다.전체 매

입이 부문매입보다 자본환원율이 낮은 이유는 오피스빌딩 운영이 자유롭

고 재매각에 대한 리스크가 적으며 부분매각보다 자산차익(capitalgain)이

높아 자본환원율에 음(-)의 영향을 주는 것으로 판단된다.

선행연구에서는 리모델링 여부,규모,권역 그리고 접도 수에 관한 변수
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들만이 의미가 있고 그 외 대부분의 물리적 특성변수들이 유의하지 않게

추정되었다.하지만 본 논문에서는 자본환원율 모형의 구성요소인 리스크

프리미엄과 임대료 및 오피스가격의 기대상승율에 영향을 줄 것으로 예상

되는 변수인 해당빌딩의 공실리스크,연면적대비 대지면적의 크기에 따른

개발잠재력,전체매입형태 등이 자본환원율에 영향을 주는 변수임을 추가

적으로 규명하였다.
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구분 Variable
Parameter
Estimate

Standard
Error t Value Pr > |t| VIF

물리적
특성요인

Intercept 0.11721 0.01145 10.24 <.0001 0

vac 0.0239 0.00622 3.84 0.0002 1.35022

size_lb -0.04424 0.00929 -4.76 <.0001 1.34876

scale1 0.00929 0.00322 2.88 0.0042 2.46161

scale2 0.00872 0.0026 3.35 0.0009 1.9893

cbd -0.00344 0.00335 -1.03 0.3044 2.63204

ybd -0.01112 0.00367 -3.03 0.0026 2.22751

kbd -0.00977 0.00289 -3.38 0.0008 2.36598

all -0.00769 0.0033 -2.33 0.0205 1.38575

2000  1Q d2 -0.00614 0.01281 -0.48 0.6319 2.72587

2Q d3 -0.01371 0.01435 -0.96 0.3403 2.06586

3Q d4 -0.01843 0.01619 -1.14 0.256 1.75733

4Q d5 0.01559 0.01204 1.29 0.1964 3.82202

2001  1Q d6 0.01505 0.01191 1.26 0.2073 3.28052

2Q d7 -0.02317 0.02024 -1.14 0.2534 1.37795

3Q d8 -0.00341 0.0133 -0.26 0.7977 2.35899

4Q d9 -0.008 0.01144 -0.7 0.4851 4.70226

2002  1Q d10 -0.00617 0.01136 -0.54 0.5873 4.64016

2Q d11 -0.01972 0.01201 -1.64 0.1016 3.33437

3Q d12 -0.01327 0.01121 -1.18 0.2373 5.69218

4Q d13 -0.01169 0.01185 -0.99 0.3245 3.69952

2003  1Q d14 -0.01291 0.01119 -1.15 0.2495 4.89156

2Q d15 -0.01962 0.0115 -1.71 0.0891 4.33423

3Q d16 -0.0159 0.01144 -1.39 0.1657 4.70336

4Q d17 -0.02374 0.01138 -2.09 0.0378 5.05663

2004  1Q d18 -0.02477 0.01114 -2.22 0.0269 6.00861

2Q d19 -0.02165 0.01099 -1.97 0.0497 6.21826

3Q d20 -0.0088 0.0127 -0.69 0.489 2.68104

4Q d21 -0.02768 0.01184 -2.34 0.0201 3.69746

<표 12>시장자본환원율 추정결과



-57-

2005  1Q d22 -0.02771 0.01097 -2.53 0.012 6.9263

2Q d23 -0.03414 0.0112 -3.05 0.0025 5.68046

3Q d24 -0.033 0.01158 -2.85 0.0047 4.39484

4Q d25 -0.03503 0.01159 -3.02 0.0027 4.40128

2006  1Q d26 -0.03529 0.01182 -2.99 0.0031 3.68008

2Q d27 -0.04276 0.01123 -3.81 0.0002 5.31945

3Q d28 -0.0429 0.01215 -3.53 0.0005 3.41712

4Q d29 -0.04477 0.0118 -3.79 0.0002 3.66953

2007  1Q d30 -0.04672 0.01131 -4.13 <.0001 4.5954

2Q d31 -0.04698 0.01214 -3.87 0.0001 3.40766

3Q d32 -0.05144 0.0124 -4.15 <.0001 3.05863

4Q d33 -0.05211 0.01173 -4.44 <.0001 4.07107

2008  1Q d34 -0.052 0.01245 -4.18 <.0001 3.08142

2Q d35 -0.05268 0.0118 -4.46 <.0001 3.67163

3Q d36 -0.04485 0.01176 -3.81 0.0002 3.64696

4Q d37 -0.03587 0.01279 -2.81 0.0054 2.7172

2009  1Q d38 -0.04257 0.01236 -3.44 0.0007 3.0371

2Q d39 -0.03887 0.01134 -3.43 0.0007 4.62438

3Q d40 -0.04405 0.01199 -3.67 0.0003 3.32669

4Q d41 -0.04872 0.01237 -3.94 0.0001 3.04172

F Value :  9.91 R-Square : 0.6116

Pr > F : <.0001 Adj R-Sq : 0.5499
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5.시장자본환원율과 기타 자본환원율의 비교

시간더미를 이용하여 물리적 특성을 통제한 후 자본환원율에 영향을 미

치는 결정요인들의 평균값과 각 변수들의 추정계수를 이용하여 1999년

4/4분기를 기저변수로 하고 각 분기더미의 추정계수를 이용하여 분기별

시장자본환원율을 계산하였다.27)<그림 9>와 <표 13>은 기존의 투자시장

에서 사용하고 있는 특성차이에 따른 자본환원율 차이를 통제하지 않고

단순하게 평균한 자본환원율,자본환원율이 면적에 비례한다는 일반 속설

을 반영한 연면적을 가중 평균한 자본환원율,그리고 시장자본환원율의 추

정결과와 차이를 보여준다.

주)Ratio1:오피스빌딩 전문기업에서 사용하고 있는 단순하게 평균한 자본환원율
Ratio2:국토해양부에서 사용하고 있는 연면적을 가중 평균한 자본환원율
Ratio3:물리적 특성을 통제한 시장자본환원율

<그림 9>우리나라 오피스빌딩의 자본환원율

27)예를 들어 <표12>의 자본환원율 추정결과를 바탕으로 2000년 1분기의 시장자본환원

율을 계산하는 방법은 intercept(0.11721)+2000.1Q(-0.00614)+vac(0.0239)*해당빌딩의 공

실리스크평균(0.0452174)+size_lb(-0.04424)*개발잠재력평균(0.1368882)+scale1(0.00929)*

대형규모 평균(0.2763533)+scale2(0.00872)*중형규모 평균(0.4615385)+cbd(-0.00344)*평

균(0.2735043)+ybd(-0.01112)*평균(0.1680912)+kbd(-0.00977)*평균(0.3960114)+all(-0.007

69)*평균(0.8774929)로 계산하였다.



-59-

분기 Ratio 1 Ratio 2 Ratio 3

1999  4Q 10.12% 10.93% 10.54%

2000  1Q 10.74% 11.00% 9.93%

  2Q 10.39% 11.25% 9.17%

  3Q 10.08% 9.64% 8.70%

  4Q 13.02% 13.58% 12.10%

2001  1Q 12.04% 11.88% 12.04%

  2Q 9.39% 9.39% 8.22%

  3Q 10.27% 10.21% 10.20%

  4Q 9.61% 10.39% 9.74%

2002  1Q 10.22% 9.93% 9.92%

  2Q 8.12% 8.75% 8.57%

  3Q 9.26% 9.51% 9.21%

  4Q 9.11% 9.22% 9.37%

2003  1Q 8.68% 9.28% 9.25%

  2Q 8.32% 9.28% 8.58%

  3Q 9.06% 9.43% 8.95%

  4Q 8.10% 9.47% 8.17%

2004  1Q 7.77% 8.78% 8.06%

  2Q 8.38% 8.86% 8.37%

  3Q 8.93% 8.43% 9.66%

  4Q 8.03% 7.48% 7.77%

2005  1Q 7.95% 8.25% 7.77%

  2Q 7.36% 7.67% 7.13%

  3Q 7.10% 7.71% 7.24%

  4Q 6.64% 6.67% 7.04%

2006  1Q 6.85% 7.15% 7.01%

  2Q 5.85% 6.39% 6.26%

  3Q 6.50% 6.43% 6.25%

  4Q 5.81% 6.10% 6.06%

2007  1Q 5.92% 6.48% 5.87%

  2Q 5.52% 5.73% 5.84%

  3Q 5.60% 4.81% 5.40%

  4Q 5.45% 6.49% 5.33%

2008  1Q 5.14% 6.69% 5.34%

  2Q 5.44% 5.97% 5.27%

  3Q 5.79% 4.91% 6.05%

  4Q 7.09% 6.92% 6.95%

2009  1Q 6.61% 7.09% 6.28%

  2Q 6.61% 6.82% 6.65%

  3Q 6.22% 6.16% 6.13%

  4Q 6.29% 6.44% 5.67%

주)Ratio1:오피스빌딩 전문기업에서 사용하고 있는 단순하게 평균한 자본환원율
Ratio2:국토해양부에서 사용하고 있는 연면적을 가중 평균한 자본환원율
Ratio3:물리적 특성을 통제한 시장자본환원율

<표 13>우리나라 오피스빌딩의 자본환원율
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전반적으로 연면적을 가중 평균한 자본환원율이 시장자본환원율과 단순

하게 평균한 자본환원율보다 높은 것을 확인 할 수 있다.이는 연면적이

큰 오피스빌딩들일수록 공실리스크가 올라가 자본환원율에 (+)요인으로

작용한다는 <표 21>의 추정결과에서 알 수 있듯이 규모의 크기가 자본환

원율에 양(+)의 영향을 미친다는 것을 확인할 수 있다.

단순하게 평균한 자본환원율을 살펴보면 분석기간 동안 자본환원율(Rat

io1)은 5.14%-13.02%로 약 7.88%p의 등락을 보여주었고 1999년 4분기 10.

12%에서 2009년 4분기 6.29%로 약 3.83%p가 낮아졌다.가중평균한 자본

환원율을 살펴보면,면적을 가중 평균한 자본환원율(Ratio2)은 4.81%-13.5

8%로 약 8.77%p의 등락을 보여주었고 1999년 4분기 10.93%에서 2009년

4분기 6.44%로 약 4.49%p가 낮아졌다.시장자본환원율(Ratio3)은 5.27%-1

2.10%,등락폭이 약 6.83%p로 단순하게 평균한 자본환원율(Ratio1)과는 약

1%,가중 평균한 자본환원율(Ratio2)과는 약 2% 정도 등락폭이 낮은 것을

확인하였고 1999년부터 2009년까지 변화율을 살펴보면 1999년 4분기 10.5

4%에서 2009년 4분기 5.67%,약 4.87%p로 단순평균자본환원율 보다 약

1%p정도 낮게 하락한 것으로 확인되었다.3개의 자본환원율의 편차는 0.0

4%p에서 1.05%p까지 다양하게 나타났으며 각 시기별 최대 자본환원율과

최소 자본환원율의 차이는 각각 0.07%p와 2.08%p를 보여주었다.

몇 가지 중요한 차이점을 분석하여 보면,<그림 9>와 <표 13>에 추정

된 자본환원율 중 2000년 2분기에는 가중평균한 자본환원율(Ratio2)이 11.

25%,시장자본환원율(Ratio3)이 9.17%로 2.08%의 차이를 보여 주었다.이

시기에 매매 거래된 오피스빌딩은 총 3건,195,333㎡(59,088평)으로 이중

자본환원율 12.36%로 거래된 서울파이낸스빌딩이 총 거래 면적의 59%(12

5,623㎡/38,001평)를 차지하고 있어 연면적을 가중평균한 자본환원율을 사

용시 시장상황을 정확하게 보여주지 못하는 결과를 발생시키고 있는 것으

로 추정된다.2000년 3분기에는 단순하게 평균한 자본환원율(Ratio1)이 10.

08%,시장자본환원율이 8.70%로 1.38%의 차이를 보여 주었다.이시기에

매매 거래된 오피스빌딩은 총 2건,30,876㎡(9,340평)으로 삼성생명 내자동

빌딩이 12.88%,강남 파고다빌딩이 7.29%로 두 물건의 입지적인 특성이
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다른데도 불구한고 단순하게 평균함으로서 그 시기의 자본환원율의 정화

가게 보여주지 못하는 자본환원율을 보여주고 있는 것으로 추정된다.

2004년 3분기에는 시장자본환원율(Ratio3)이 9.66%,연면적을 가중평균

한 자본환원율(Ratio1)이 8.43%로 1.23%의 차이를 보여 주었다.이시기에

매매 거래된 오피스빌딩은 총 5건,89,220㎡(26,989평)으로 이중 자본환원

율 7.75%로 거래된 서울파이낸스빌딩이 총 거래 면적의 45%(40,439㎡/12,

233평)를 차지하고 있어 전체적인 자본환원율 평균에 영향을 미침으로서

해당분기의 시장의 자본환원율을 정확하게 보여주지 못하는 것으로 판단

되다.

이처럼 단순하게 평균한 자본환원율과 연면적을 가중평균한 자본환원율

은 시장의 일반적인 자본환원율에 큰 편차를 보이며 높거나 낮은 자본환

원율이 발생되었을 경우와 연면적이 해당 분기에 발생된 오피스빌딩 거래

건 중 큰 비중을 차지하고 있는 경우에 해당시기의 정확한 시장상황이 반

영된 자본환원율을 추정하지 못하는 결과를 초래하고 있다.
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제4절 소 결

오피스빌딩 투자시 자본환원율은 투자자들의 의사 결정에 매우 중요한

역할을 한다.현재 우리나라에서는 (주)메이트플러스와 국토해양부에서 매

분기별 오피스빌딩에 대한 자본환원율을 발표하고 있다.이들 자본환원율

은 오피스빌딩의 특성 차이에 따른 자본환원율의 차이를 통제하지 않고

단순하게 평균하거나 표본 오피스빌딩의 감정평가 가격을 이용하여 자본

환원율을 작성하고 있다.이러한 추정방법은 표본추출오류(sampleselectio

nerror)나 편의(bias)로 오피스빌딩 투자 시장상황을 정확하게 보여주지

못하고 있다.

본 연구에서는 1999년 4/4분기부터 2009년 4/4분기까지 약 11년간 이루

어진 연면적 3,306㎡(1,000평)이상 규모의 도심권,강남권,여의도권,서울

기타지역(분당지역 포함)에서 실제 거래된 자료로 특성가격지수모형을 이

용하여 기존의 시장에서 발표하고 있는 자본환원율의 문제점을 보완한 개

별부동산의 특성차이에 따른 자본환원율의 차이를 통제한 시장의 대표적

이고 평균적인 자본환원율인 시장자본환원율을 추정하였다.

시장자본환원율은 자본환원율에 영향을 미치는 특성들의 평균값과 각

변수들의 추정계수를 이용하여 1999년 4/4분기를 기저변수로 하고 각 분

기더미의 추정계수를 이용하여 분기별 시장자본환원율을 계산하였다.시장

자본환원율 추정결과 해당빌딩의 공실리스크,규모 변수가 1% 유의수준에

서 자본환원율에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.입지변수에서는

도심권(CBD)만 제외하고 강남권(KBD),여의도권(YBD)과 개발잠재력 변

수가 1%,전체매입형태가 5% 유의수준에서 자본환원율에 음(-)의 영향을

미치는 것으로 추정되었다.

특성가격지수모형을 이용하여 물리적 특성을 통제한 후 추정한 시장의

대표적이고 평균적인 자본환원율과 단순평균으로 구한 기존 자본환원율,

연면적을 가중한 자본환원율을 비교해 본 결과,단순평균으로 구한 자본환

원율과 연면적을 가중한 자본환원율의 편차가 본 연구의 시장자본환원율
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변수명 변수설명 가설검증

vac
해당빌딩 공실 리스크

(해당빌딩공실률‒시장공실률)

해당빌딩 리스크↑ ⇨ 수요↓ ⇨ 

Cap↑ 

size_lb
개발 잠재력

(대지면적 ÷ 연면적)

개발 잠재력 ↑ ⇨ 기대가격 

상승률↑ ⇨ Cap↓

scale1 33,058㎡(1만평)이상 빌딩

규모↑⇨ 공실리스크↑⇨ Cap↑

scale2
33,058㎡(1만평) 미만

~ 9,917㎡(3천평) 이상빌딩

all 전체매입
빌딩운영, 재매각 리스크↓⇨ 

Cap↓

CBD

KBD

YBD

도심권역(CBD)=1

강남권역(KBD)=1

여의도권역(YBD)=1

강남권역과 여의도권역은 

서울기타권역보다 자본환원율이

낮은 것으로 추정됨

<표 14>물리적변수의 연구가설 종합검증

보다 큰 것으로 나타났다.단순하게 평균한 자본환원율과 연면적을 가중평

균한 자본환원율의 경우 편차가 큰 자본환원율이 발생되었거나 해당 분기

에 발생된 오피스빌딩 거래에서 연면적이 큰 비중을 차지하고 있으면 해

당시기의 정확한 시장상황이 반영된 자본환원율을 추정하지 못하는 결과

를 초래하고 있었다.

<표 14>와 같이 부동산 특성 변수들이 자본환원율에 영향을 미치는 것

으로 분석되었다.
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제 4장 시장자본환원율과 거시변수와의 관계

제1절 이론적 모형의 설정

자본환원율을 통해 시장의 수익률과 위험스프레드를 파악 할 수 있다.

Chen& Wilson& Nordby(2004)은 몇몇의 투자자들이 과거의 자본환원율

과 비교해 봤을 때 최근의 자본환원율이 낮아 부동산이 과대평가 된다고

믿고 있는 상황 등을 감안하여,자본환원율 자체로는 부동산 가격에 영향

을 미치는 시장의 요인과 신호를 정확히 파악할 수가 없다고 생각하였다.

그래서 수익률을 제외한 상대적인 투자환경을 살펴보기 위해 리스크프리

미엄의 좋은 척도인 자본환원율 스프레드를 사용하여 자본환원율에 영향

을 주는 거시변수들과의 관계를 살펴본다.

우리나라의 자본환원율도 지속적으로 하락되고 있어 자본환원율이 시장

수익율 외에 어떠한 요인들에 의해 영향을 받는지를 정확히 파악하기 위

해 본 논문에서는 종속변수를 자본환원율 스프레드로 설정한다.

설명변수인 위험스프레드는 오피스빌딩의 리스크프리미엄과 기대가격

상승률에 관련되는 요인들로 구분하여 설정하였으며,Chen,Wilsonand

Nordby(2004)28)와 McdolaldandDermisi(2008)29)을 비롯한 국내외 선행연

구들과 자료조사 한 데이터 등을 고려하여 거시변수들을 선정하였다.

리스크프리미엄의 요인으로 시장의 대표공실률,신용스프레드30)를 사용

한다.시장의 대표공실률을 리스크프리미엄 요인으로 판단한 이유는 자본

환원율에 근원적인 요인으로 작용하는 공실률이 순운영수익에 직결되어

28)Chen,WilsonandNordby(2004)은 자본환원율 스프레드를 종속변수로 설정하고 설

명변수 중 거시변수는 전년도 CapRateSpread,임대료 상승률,물가상승률,GDP상

승률,S&P지수 등을 사용하였다.

29)McdolaldandDermisi(2008)은 자본환원율을 종속변수로 설정하고 설명변수 중 거시

변수를 공실률,금융,고용 등을 사용하였다.

30)신용스프레드= 회사채수익률-국고채수익률로 신용스프레드가 올라간다는 것은 주식

시장이 불안정(하락방향)해질 가능성이 높아 투자자들은 안전한 상품에 투자를 늘리

는 경향이 있다.



-65-

있기 때문이다.공실률이 높을 경우 순운영 수익에 타격을 줄 수 있기 때

문에 리스크가 올라가게 되고 오피스빌딩 투자 수요가 줄어들게 된다.따

라서 공실률은 자본환원율에 양(+)의 관계를 보일 것으로 예상된다.또한,

우리나라의 오피스빌딩의 임대계약은 통상 1년 단위로 이루어지고 있고

공실률이 안정화가 되려면 통상 1년 이상의 소요기간이 필요하고 4분기

이후의 자본환원율에 영향을 미칠 것으로 판단되어 본 연구에서는 1년(4

분기)전의 시장 대표공실률을 사용한다.

신용스프레드는 선행연구에서 사용한 적이 없는 최초의 설명변수이다.

신용스프레드가 올라가면 투자자들은 위험자산에 대한 투자를 피하는 현

상이 벌어지며 안전한 상품에 투자를 하려고 할 것이다.우리나라의 오피

스빌딩은 외환위기 이후부터 낮은 공실률을 유지하고 있고 투자자들에게

안전하고 수익률이 좋은 상품31)으로 인식되고 있다.신용스프레드가 올라

가면 안전한 투자 상품인 오피스빌딩의 투자 수요가 올라갈 것이고 이러

한 영향으로 자본환원율은 음(-)의 관계를 보일 것으로 추정된다.

오피스의 임대료 및 가격의 기대 상승률에 영향을 미치는 변수로는 선

행연구에서 사용하였던 사무직 종사자수,실질 GDP 변동율,인플레이션

변동율,사무직군 종사자수,총 통화량(M2)을 사용하였고,투자자들이 최

근의 오피스빌딩 매매가격에 영향을 받는지에 대한 투자심리를 알아보고

자 전기의 매매가격을 설명변수로 사용하였다.

실질 GDP의 증가는 오피스빌딩 수요를 증대시키고 수요의 증가는 가격

을 상승시키는 결과를 초래한다.실질 GDP가 일정기간 동안 한 국가에서

생산된 재화와 용역의 시장가치를 합한 것을 의미한다.국내경제의 경기

변동이나 경제성장을 보여줄 때 사용하고 있다.실질 GDP가 증가시 임대

수입과 오피스빌딩 가격을 상승시켜 자본환원율에 음(-)의 영향을 줄 것

으로 판단된다.

31)2010년 4월 28일 코엑스 컨벤션센터에서 영국의 부동산 지수 관련 회사인 IPD(Invest

mentPropertyDatabank)의 발표에 따르면 지난 4년 기준으로 한국에서 수익률이 가

장 높은 자산은 상업용 부동산 12.5%,KOSPI7.5%이고 남아프리카 공화국 다음으로

수익률이 높은 것으로 발표되었다.
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물가가 오르면 자산의 실질가격이 내려가게 되고 이에 따른 투자수요의

감소로 매매가격은 내려가게 됨으로써 자본환원율이 올라가는 양(+)의 관

계일지?아니면 임대료가 인상이 되어 투자매력에 대한 수요가 올라가게

되어 자본환원율에 음(-)의 효과를 나타내게 될지,인플레이션 변동률은

상충되는 관계들이 예상이 된다.

오피스 임대의 수요요인은 주로 사무직 종사자수로 파악할 수 있으며,

사무직 종사자수는 국내총생산에 비례하여 증가하는 것으로 알려져 있다.

사무직 종사자수가 많아짐으로서 임대 수요가 올라가고 이에 따라 공실률

이 낮아지면 리스크가 줄게 되어 자본환원율에 음(-)의 영향을 미칠 것으

로 예상된다.

통화량이란 금융기관 이외의 민간부문이 보유하는 현금통화와 예금통화

를 총칭하는 말이다.통화량이 많으면 시중에 자금이 풍부해지고 경기가

활성화되어 오피스빌딩 수요가 많아진다.이러한 수요로 임대수익 높아짐

으로서 자본환원율은 음(-)의 관계를 보일 것이다.본 논문에서는 통화량

종류 중 총 통화(M2)32)에 물가를 보정하여 사용한다.

대다수의 오피스빌딩 투자자들은 최근에 매매된 오피스빌딩에 대해 관

심이 많을 것이다.이러한 매매가격들은 시장의 상황을 정확하게 인식할

수 있기 때문이다.본 논문에서는 오피스빌딩 전문기업33)이 발표하고 있는

오피스빌딩 매매가격지수를 이용하였다.최근의 거래된 오피스빌딩 매매가

가 자본환원율에 영향을 주는지 아니면 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보

고자 한다.

32)M2란,총통화라고 불리며 총통화는 통화(M1)보다 넓은 의미의 통화지표로서 통화

(M1)에 포함되는 현금과 요구불 예금뿐만 아니라 정기예금,정기적금 등 은행의 저축

성예금,그리고 거주자외화 예금을 포함시킨 개념이다.우리나라에서는 총통화가 다른

통화지표보다 경제성장,물가 등 실물경제와 밀접한 관계를 맺고 있다는 경험적 사실

에 근거하여 1979년에 총통화를 통화관리의 중심지표로 사용하고 있다..

33)(주)메이트플러스에서는 MatePlusMarketReport에서 오피스빌딩 매매가격 지수를

매분기별로 발표하고 있다.
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구분 변수 변수내역 N 평균값, % 표준편차

종속변수 cap_spread_c3
시장자본환원율

스프레드
41 0.016 0.018208

설명변수

(거시변수)

chg_gdp
실질 GDP

변동률
40 0.012 0.06468

chg_infla
인플레이션

변동율
40 0.008 0.005762

vacancy1 시장대표 공실률 41 0.025 0.010557

labor 사무직군 종사자수 41 767 29.44722

money
총 통화량

(M2, 물가보정)
41 710218 116911.3

price_index 매매가격지수 40 170.953 53.886

in_spread 신용스프레드 41 0.009 0.006716

<표 15> 거시변수의 원시계열 기초통계량

제2절 변수의 기초통계량 및 단위근 검정

1.기초통계량

본 논문에서 사용된 자료는 1999년 4/4분기부터 2009년 4/4분기이며 분

기별 시계열 자료를 이용하였다.

자본환원율에 영향을 줄 것으로 예상되는 거시변수들인 실질 GDP변동

률,인플레이션 변동률,오피스빌딩 거래시점의 시장의 대표공실률,신용스

프레드는 원시계열을 자료를 사용하였고 사무직군 종사자수,총 통화량

(M2),전기의 오피스빌딩 매매가격지수는 로그 변환하여 사용하였다.종속

변수인 시장자본환원율 스프레드와 설명변수인 거시변수들의 원시계열 자

료 기초통계량은 <표 15>와 같다.
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2.단위근 검정

분석 자료의 시계열 안정성 여부를 판단하기 위하여 ADF단위근 검정

을 실시하였다.단위근이란,불안정한 시계열을 자기회귀모형으로 표현 했

을 때 그 특성근이 1,즉 단위근을 갖는다는 사실에 근거하여 붙여진 이름

이다.단위근이 존재한다는 것은 시계열이 아직 불안정하다는 것으로 차분

을 필요로 하게 된다.

본 논문에서는 종속변수로 사용하는 시장자본환원율 스프레드에 대해

추세와 상수항을 포함하지 않은 단위근 검정결과 10% 유의수준에서 단위

근이 존재한다는 귀무가설이 기각되었다.

설명변수인 실질GDP 변동율과 인플레이션 변동율은 상수항을 포함한

단위근 검정결과 1% 유의수준의 단위근이 존재한다는 귀무가설이 기각되

었다.

시장대표 공실률과 사무직 종사자수는 단위근 검정결과 5% 유의수준에

서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각하지 못하였다.따라서 안정적 시

계열로 변환하기 위하여 전기대비로 1차 차분하였다.시장대표 공실률,사

무직 종사자수는 1차 차분을 취함으로써 1% 유의수준에서 단위근이 존재

한다는 귀무가설이 기각되었다.

총 통화량은 추세와 상수항을 포함하지 않은 단위근 검정결과 5% 유의

수준에서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각하지 못하였다.안정적인

시계열로 변환하기 위하여 전기대비 1차 차분한 결과,5% 유의수준에서

단위근이 존재한다는 귀무가설이 기각되었다.

매매가격지수는 상수와 추세가 포함한 단위근 검정결과 1% 유의수준에

서 단위근이 존재한다는 귀무가설이 기각되었다.

신용스프레드는 상수항을 포함한 단위근 검정결과 5% 유의수준에서 단

위근이 존재한다는 귀무가설이 기각되었다.

분석 자료의 단위근 검정 결과는 <표 16>와 같다.
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변수
단위근 검정결과 1차 차분한 결과

T Statistic P-value T Statistic P-value

시장자본환원율 스프레드

(cap_spread_c3)
-1.712904  0.0820

실질GDP 변동률

(chg_gdp)
-3.798474  0.0066

인플레이션 변동률

(chg_Infla)
-6.462713  0.0000

시장 대표공실률

(vacancy1)
-2.549379  0.1126 -5.245355 0.0001

사무직군 종사자수

(ln_labor)
-2.132230  0.2337 -4.342262 0.0001

총 통화량

(ln_money)
 3.535500  0.9998 -2.032575 0.0417

매매가격 지수

(ln_price_index)
-4.316580  0.0078

신용스프레드

(in_spread)
-3.204328  0.0277

<표 16>시장자본환원율 스프레드와 거시변수의 ADF단위근검정 결과

선정된 변수들을 사용하여 시장자본환원율과 거시변수와의 관계를 나타

내는 예상되는 추정식은 (수식 Ⅳ-1)와 같이 예상된다.


  



 (수식 Ⅳ-1)

 :시장자본환원율 스프레드

 :거시변수의 계수(coefficient)

 :t시점의 거시변수

*설명변수 : (인플레이션 변동률),ln (사무직군 종사자수),

  (전년 동분기 시장 대표공실률),ln (총통화량),

ln   (전분기 매매가격지수), (신용스프레드)
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chg_gdp chg_infla
d_vacanc

y1(-4)

d_ln_

labor

d_ln_

money

ln_price_

index(-1)

in_

spread

chg_gdp 1 -0.40* 0.01 0.09 0.19 -0.08 -0.16 

chg_infla -0.40* 1 -0.23 -0.08 -0.34* -0.02 -0.13 

d_vacancy1_4 0.01 -0.23 1 0.13 0.28 0.09 -0.08 

d_ln_labor 0.09 -0.08 0.13 1 -0.01 0.01 -0.35*

d_ln_money 0.19 -0.34* 0.28 -0.01 1 0.38* 0.08 

ln_price_index_1 -0.08 -0.02 0.09 0.01 0.38* 1 0.19 

in_spread -0.16 -0.13 -0.08 -0.35* 0.08 0.19 1

**,*상관계수는 각각 1%,5% 유의수준에서 유의함을 표시 함.

<표 17>거시변수의 상관관계 분석

제3절 추정결과

본 연구에서는 시계열 분석 전 선정된 설명변수들 간의 다중공선성을

살펴보기 위해,피어슨 상관계수 검증을 통하여 설명변수들의 상관분석을

시도 하였다.시계열 자료는 시간이 경과함에 따라 동시에 점증(또는 점

감)하는 추세를 갖게 되므로 마치 밀접한 연관이 있는 것처럼 보일수가

있고 주요 거시변수들은 다중공선성 문제가 높아질 가능성이 있다.34)

이러한 이유로 설명변수들 간의 상관관계를 <표 17> 와 같이 분석한

결과 실질 GDP변동률과 인플레이션 변동률,인플레이션 변동률과 총 통

화량,사무직 종사자수와 신용스프레드,총 통화량과 전 분기 매매가격지

수가 유의수준 5%의 상관계수 0.40이하로 다중공선성은 작은 것으로 판

단이 되어 설명변수로 사용한다.

34)이종원,『계량경제학』,박영사,2007,p.281.
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시장자본환원율 스프레드를 종속변수로 하고 앞서 설명한 다양한 요인

들을 설명변수로 하여 분석한 결과 F검정통계량은 28.68(Pr>F:<.0001)

로 모형으로서 적합하다는 결론을 내렸다.또한 모형의 설명력을 나타내는

결정계수()는 0.8776,조정된 결정계수()는 0.8470로 모형에 사용된

독립변수가 시장자본환원율 스프레드를 약 84% 설명하고 있다.

Durbin-Watson통계량은 1.802로 오차항의 자기상관은 존재하지 않는

것으로 판단하였고,독립변수 상호간의 다중공선성 정도를 나타내는 분산

팽창요인(VIF:VarianceInflationFactor)은 모든 변수에서 2미만으로 나

타나,변수간 다중공선성 가능성은 적은 것으로 판단된다.

시장자본환원율 스프레드에 영향을 미치는 변수로는 전년도 시장 대표

공실률(+),사무직군 종사자수(-),총 통화량(-),전분기 매매가격지수(-),

신용스프레드(-)이 1%,인플레이션 변동률(-)이 5%,실질GDP변동률(-)

이 10% 유의수준에서 통계적으로 유의적으로 나타났다.

분석결과 실질 GDP의 증가는 오피스빌딩 수요의 증가로 이어져 오피스

빌딩 가격이 상승하게 되어 자본환원율 스프레드에 음(-)의 영향을 주는

것으로 나타났다.계수값은 실질GDP증가율이 1%p만큼 상승하면 자본

환원율 스프레드는 0.04%p만큼 감소함을 나타낸다.국내의 선행연구에서

는 실질 GDP의 변동률이 자본환원율과 자본환원율 스프레드에 유의하지

않은 결과를 보여주었다.

인플레이션 변동률은 실증분석 전 상충되는 결과35)가 예상이 되었다.

손재영‧윤민선(2007)연구에서는 인플레이션이 자본환원율과 양(+)의 관계

에 있는 것으로 추정하였고 그 이유는 물가상승에 따라 매매가격보다 임

대료가 더 빠르게 오르는 것을 의미한다고 주장하였다.그러나,실증분석

결과 인플레이션의 변동률은 자본환원율 스프레드에 음(-)의 영향을 미치

는 것으로 분석이 되었다.이러한 결과는 우리나라의 오피스빌딩 시장에서

35)앞에서 기술한 이론적 모형의 설정에서,물가가 오르면 자산의 실질가격이 내려가게

되고 이에 따른 투자수요의 감소로 매매가격은 내려가게 됨으로써 자본환원율이 올

라가는 양(+)의 관계일지?아니면 임대료가 인상이 되어 투자매력에 대한 수요가 올

라가게 되어 자본환원율에 음(-)의 효과를 나타내게 될지?상충되는 관계들이 예상

되었다.
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는 임대료보다 오피스빌딩 매매가격이 더 빠르게 상승한다는 것을 보여주

고 있다.오피스빌딩 전문 기업인 (주)메이트플러스 자료에 의하면 실제

시장에서는 2000년 하반기부터 2009년 하반기 까지 서울시 오피스빌딩 매

매가격은 10년 동안 144%의 상당히 큰 폭으로 올랐지만 임대료는 26%의

소폭 상승에 그치고 있다.계수값은 인플레이션 변동율이 1%p만큼 상승하

면 자본환원율 스프레드는 0.54%p만큼 감소함을 나타낸다.

자본환원율과 가장 밀접한 관계가 있을 것이라 예측한 시장의 대표공실

률은 자본환원율 스프레드는 양(+)의 부호를 나타냈다.계수값은 4분기전

시장의 대표공실률이 1%p만큼 상승하면 자본환원율 스프레드는 0.75%p

증가함을 나타냈다.이처럼 시장의 대표공실률은 자본환원율에 근원적인

요인으로 추정된다.

사무직군 종사자수는 공실률 하락으로 인한 안정적인 임대료 수익에 대

한 기대로 오피스빌딩 매매수요가 올라가면서 자본환원율 스프레드에 음

(-)의 영향을 준 것으로 판단된다.계수값은 사무직군 종사자수가 1%p만

큼 상승하면 자본환원율 스프레드는 0.23%p만큼 감소함을 나타낸다.

총 통화량은 자본환원율에 음(-)의 영향을 주는 것으로 분석이 되었다.

이러한 결과는 총 통화량이 증가하면,실물경제 활성화와 소득의 증가로

이어져 시장의 유동자금이 풍부해지면서 이자율을 하락 시킬 수 있다.이

러한 이자율 하락은 오피스빌딩 가격 상승을 초래할 것으로 판단된다.계

수값은 총 통화량 1%p만큼 상승하면 자본환원율은 0.48%p만큼 감소함을

나타낸다.

최근에 거래된 오피스빌딩 매매가는 투자자에게 영향을 미치는 것으로

추정되었다.대부분 투자자들은 시장의 결과들을 중시하는 경향이 있을 것

이다.이러한 결과들로 인해 투자자들은 오피스빌딩 매매시장 상황을 정확

하게 인식 할 수 있다.전 분기 매매가격의 증가시 자본환원율 스프레드에

음(-)의 영향을 주는 것으로 추정되었다.계수값은 전분기 매매가격이

1%p증가시 자본환원율 스프레드는 0.04%p만큼 감소함을 나타낸다.

이론적 모형에서 예상하였듯이 신용스프레드가 올라가면 자본환원율에

음(-)의 영향을 주는 것으로 추정되었다.이러한 현상은 투자자들이 신용
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구 분 Variable
Parameter

Estimate

Standard

Error
t Value Pr > |t| VIF

C 0.25171 0.02164 11.63 <.0001 0

거시

변수

결과

chg_gdp -0.04062 0.02076 -1.96 0.0605 1.29275

chg_infla -0.54583 0.25251 -2.16 0.0393 1.49596

d_vacancy1(-4) 0.75409 0.17341 4.35 0.0002 1.15742

d_ln_labor -0.23882 0.06089 -3.92 0.0005 1.19131

d_ln_money -0.48242 0.13278 -3.63 0.0011 1.37938

ln_price_index(-1) -0.0421 0.0044 -9.56 <.0001 1.20847

in_spread -0.65693 0.1946 -3.38 0.0022 1.35776

R-Square : 0.8776 F 28.68 (Pr>F : <.0001)

Adj R-Sq : 0.8470 Durbin-Watson : 1.802

<표 18>시장자본환원율 스프레드에 영향을 미치는 거시변수의 추정결과

스프레드가 올라가면 위험자산에 투자를 피하고 오피스빌딩과 같은 안전

한 상품에 투자한다는 것으로 판단된다.최근 서브프라임 금융위기로 신용

스프레드가 높아지는 시기36)에 우리나라의 오피스빌딩은 5조763억 원이나

거래가 되었다.이 거래금액은 외한위기 이후 12년 동안의 오피스빌딩 매

매거래금액 중 20%의 비중을 차지하는 금액이다.이러한 추정결과는 오피

스빌딩이 다른 투자 상품보다 안전한 상품으로 투자자들이 인식하고 있다

고 해석된다.계수값은 신용스프레드가 1%p만큼 상승하게 되면 자본환원

율 스프레드는 0.65%p감소함을 나타낸다.

36)신용스프레드는 ‘99.4Q-'08.1Q 기간 중 최저 0.28%-최고 1.49%를 나타내었다.서

브프라임 금융위기 시작시기인 ‘08.2Q 0.95%,3Q 1.34%,4Q 3.61%,'09.1Q 3.21%,

2Q1.46%로 신용스프레드의 변화가 있었다.
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제4절 소 결

자본환원율 스프레드를 이용하면 시장 수익률 외에 자본환원율이 어떠

한 요인들에 의해 영향을 받는지를 정확하게 파악할 수 있다.본 연구에서

는 1999년 4/4분기부터 2009년 4/4분기까지 약11년간 이루어진 연면적

3,306㎡(1천평)이상 규모의 오피스빌딩 자료를 이용하여 추정된 시장자본

환원율 스프레드를 종속변수로 하고 다양한 거시적 요인들과의 관계를 살

펴보았다.그 결과,국내의 선행연구와 달리 다양한 거시변수들이 자본환

원율에 영향을 미치는 것으로 분석되었다.

시장자본환원율 스프레드를 이용한 거시변수와의 관계에서는 전년도 시

장 대표공실률 변수가 1% 유의수준에서 시장자본환원율 스프레드에 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 나타났다.이러한 전년도 시장 대표공실률이

1%p만큼 상승하면 시장자본환원율 스프레드는 0.75%p증가함을 나타냈

다.이처럼 시장의 대표공실률은 자본환원율에 근원적인 요인으로 추정된

다.

음(-)의 영향을 미치는 변수는 사무직 종사자수,총 통화량,전분기 매

매가격지수,신용스프레드가 1%,인플레이션 변동률이 5%,실질 GDP변

동률이 10% 유의수준에서 통계적으로 유의적으로 추정된다.

사무직군 종사자수는 공실률 하락으로 인한 안정적인 임대료 수익에 대

한 기대로 오피스빌딩 매매수요가 올라가면서 시장자본환원율 스프레드에

음(-)의 영향을 준 것으로 판단되고 본 연구에서는 사무직 종사자수가

1%p만큼 상승하면 자본환원율 스프레드는 0.23% 만큼 감소함을 나타낸

다.

총 통화량이 증가하면 실물경제 활성화와 소득의 증가로 이어져 시장의

유동자금이 풍부해지면서 이자율을 하락 시킬 수 있으며 이러한 이자율

하락이 오피스빌딩 가격 상승을 초래하여 시장자본환원율에 음(-)의 영향

을 주는 것으로 추정된다.총 통화량이 1%p만큼 상승하면 자본환원율 스

프레드는 0.48% 만큼 감소함을 나타낸다.
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최근에 거래된 오피스빌딩 매매가 역시 투자자에게 영향을 미치는 것으

로 추정되었다.전 분기 매매가격의 증가시 시장자본환원율 스프레드에 음

(-)의 영향을 주는 것으로 추정되었다.이는 대부분 투자자들이 시장의 결

과들을 중시하기 때문으로 판단된다.

신용스프레드가 올라가면 시장자본환원율에 음(-)의 영향을 주는 것으

로 추정된다.이러한 현상은 투자자들이 신용스프레드가 올라가면 위험자

산에 투자를 피하고 오피스빌딩과 같은 안전한 상품에 투자한다는 것으로

판단된다.신용스프레드가 1%p만큼 상승하게 되면 자본환원율 스프레드

는 0.65%p만큼 감소한다.

인플레이션의 변동률이 시장자본환원율 스프레드에 음(-)의 영향을 미

치는 것으로 분석이 되었는데 이러한 결과는 우리나라의 오피스빌딩 시장

에서는 임대료보다 오피스빌딩 매매가격이 더 빠르게 상승한다는 것을 보

여주고 있다.인플레이션 변동률이 1%p만큼 상승하면 자본환원율 스프레

드는 0.54%p만큼 감소함을 나타낸다.

실질 GDP의 증가는 오피스빌딩 수요의 증가로 이어져 오피스빌딩 가격

이 상승하게 되어 시장자본환원율 스프레드에 음(-)의 영향을 주는 것으

로 나타났다.실질 GDP증가율이 1%p만큼 상승하면 자본환원율 스프레

드는 0.04%p만큼 감소하는 것으로 추정되었다.

<표 19>와 같이 본 연구에서는 국내의 선행연구와 달리 다양한 거시변

수들이 자본환원율에 큰 영향을 미치는 것으로 분석되었다.
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변수명 변수설명 가설검증

chg_gdp 실질 GDP 변동율
GDP↑ ⇨ 오피스빌딩 수요↑예측 ⇨ 

매매가격에 반영↑⇨ Cap↓

chg_infla 인플레이션 변동률

물가↑ ⇨ 임대료인상↑ ⇨ 

투자매력에 대한 수요↑ ⇨

매매가에 반영↑ ⇨ Cap↓ 

vacancy1

(-4)

과거(1년 전) 

대표공실률
공실률↑ ⇨ 리스크↑ ⇨ Cap↑

labor 사무직 종사자수

사무직 종사자수↑ ⇨ 임대수요↑

⇨ 공실률↓ ⇨ 리스크↓ ⇨

Cap↓

money(m2) 총 통화량
경기↑ ⇨ 오피스 수요↑⇨ 

NOI↑ ⇨ Cap↓

price_index

(-1)

전분기 오피스빌딩 

매매가

전분기 매매가↑ ⇨투자심리↑

⇨ 투자수요↑ ⇨ Cap↓

in_spread 신용스프레드
신용스프레드↑⇨ 안전한 투자상품의 

수요↑ ⇨ 오피스빌딩수요↑ ⇨ Cap↓ 

<표 19>시장자본환원율과 거시변수의 관계 연구가설 종합검증
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제 5장 자본환원율과 투자주체 및 방식과의

관계

제1절 이론적 모형의 설정

1.연구가설과 이론적 모형

우리나라 오피스빌딩에 투자하고 있는 외국계 자본은 자본환원율을 중

요시 한다는 속설이 있다.왜냐 하면,외국계 자본의 경우 주로 투자펀드

들이기 때문에 부동산 운영에 따른 현금흐름을 중시한다는 것이다.그러나

이러한 속설이 사실인지 여부는 분명하지 않다.

또한 투자방식에 있어,직접투자방식보다 간접투자방식이 자본환원율을

중요시 한다는 주장이 있다.간접투자 방식의 경우 CR-REITs나 펀드 등

의 도관체를 활용하기 마련인데,이런 도관체는 만기가 주어져 있어서 운

영에 따른 현금흐름(cash-flow)을 중시한다는 것이다.그러나 이 역시,사

실인지 여부가 분명하지 않다.

본장에서는 제3장에서 이용한 자료를 통하여 이러한 속설이 사실인지

여부를 검증하고자 한다.검증을 위한 분석모형으로는 이항로짓(binary

logit)모형과 다항로짓(multinomiallogit)모형을 사용하도록 한다.

투자주체 및 투자방식은 각각 외국계 자본과 국내계 자본,직접투자방

식과 간접투자방식으로 구분될 수 있다.따라서 선택 대안이 두 가지로 되

어 있는 이항로짓(binarylogit)모형을 이용할 수 있다.투자주체 및 투자

방식 추정모형에서는 외국계자본이 투자를 선택하면1(Y=1), 국내계 자본

이 투자를 선택하면 0(Y=0),간접방식으로 투자를 선택하면1(Y=1), 직접

방식으로 투자를 선택하면(Y=0)을 투입한다.Y=1일 확률이 외국계 자본의

투자 특성(characteristics)과 간접방식의 투자 특성인  와 이의

계수(parameters) 에 의존한다고 하면  라는 외국계자본과 간
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접투자방식이 각각의 대안을 선택할 확률은 다음과 같이 표현할 수 있다.

Pr    
′

Pr    
′

(수식 Ⅴ-1)

 :투자주체,투자방식

 :투자특성

 :투자선호의 계수

 :외국계 자본,간접투자방식이 선택할 확률

여기서 
′는 외국계자본과 간접투자방식의 확률밀도함수(probabilit

ydensityfunction)인데,이항 로짓모형은 다음과 같은 로지스틱 함수를

따른다고 본다.

Pr     exp
′


exp

′

exp
′

Pr     
exp

′

exp
′


exp

′



(수식 Ⅴ-2)

이때 두 가지 선택 대안의 확률 함수는 다음과 같이 변형할 수 있다.

log


 logexp

′
′ (수식 Ⅴ-3)

국내 오피스 시장의 투자 주체별 투자방식은 국내 자본을 통한 직접 또

는 간접투자 방식,외국계 자본의 직접 또는 간접투자방식으로 구분할 수

있다.따라서 투자주체별 투자방식은 선택대안이 3개 이상일 때 사용하는

다항로짓 모형으로 추정할 수 있다.

투자주체별 투자방식 추정모형에서는 투자주체별 투자선택 유형이 외국

계자본이 간접투자방식을 선택할 때 1,외국계자본이 직접투자방식을 선택

할 때 2,국내계 자본의 간접투자방식을 선택할 때 3,국내계 자본이 직접
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투자방식을 선택할 때 4를 투입한다.이때 종속변수 Y가 4개의 범주를 가

지고 


 을 만족하며  이라고 가정할 때 다항로

짓모형은 다음과 같다.

log




′      (수식 Ⅴ-4)

여기서 log는 임의로 마지막 J번째 범주를 기준범주로 잡고 나머

지 반응범주 각각을 고려한 것이다.국내계자본 직접방식 투자선택 J=4로

로짓모형은 log log log을 고려한 것이다.이처럼 다항

로짓모형은 J-1개의 로짓방정식으로 이루어지며 각 방정식마다 서로 다른

모수를 갖는다.

이 때 (수식 Ⅴ-4)의 모형으로부터 실제 각 반응범주의 확률을 구할 수

있다.본 연구에서 3번째 범주까지의 확률을 구하는 식은 (수식 Ⅴ-5)이며

모두 범주에 대한 확률의 합이 1이므로 4번째 반응확률은 (수식 Ⅴ-6)와

같다.




 



exp
′


 



exp
′

     (수식 Ⅴ-5)




 



exp
′


(수식 Ⅴ-6)
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2.변수의 선정 및 추정식

본 연구는 투자주체와 투자방식이 선호하는 자본환원율과 오피스빌딩의

특성 요인을 파악하는 것을 목적으로 한다.이에 제3장에 사용하였던 실제

거래된 오피스빌딩의 물리적 특성 변수37)와 해당 오피스빌딩의 실제거래

당시의 적용되었던 자본환원율에서 제3장에서 추정된 매분기별 시장자본

환원율과의 차이를 나타내는 자본환원율 크기를 설명변수로 사용한다.

우리나라의 오피스빌딩 자본환원율은 1999년 4/4분기부터 2009년 4/4

분기까지 지속적으로 하락되고 있다.이러한 실제 거래된 자본환원율 자료

를 통합하여 분석하면 자본환원율이 높은 시기에 투자가 많았던 투자주체

와 투자방식 선호도가 높아질 수 있는 허구적인 결과가 도출될 수 있다.

본 연구에서는 제3장에서 추정된 개별부동산의 특성차이에 따른 자본환

원율의 차이를 통제한 시장의 대표적이고 평균적인 자본환원율인 시장자

본환원율과 해당오피스빌딩의 실제 거래시 적용되었던 자본환원율과의 차

이인 자본환원율 스프레드 변수를 이용하여 자본환원율에 대한 정확한 선

호 경향을 추정한다.

먼저,외국계 자본의 투자성향을 살펴보기 위해(모형 1),종속변수로 외

국계 자본일 때 1,국내계 자본일 때 0을 투입하여 국내자본에 비해 외국

계 자본이 어떠한 투자성향을 보이고 있는지를 분석한다.

외국계 자본의 투자성향은 우선 수익률 제고와 재매각에 대한 현금흐름

의 위험성을 낮추려고 자본환원율이 높은 오피스빌딩을 선호 할 것이다.

또한 현금흐름과 위험관리와 자금조달이 용이한 간접투자방식을 선호하고

언론에 발표된 내용으로서 대형 오피스 빌딩에 투자하려는 성향이 있으며,

서울의 고궁과 오피스가 상존하는 도심권(CBD)을 선호하고 공실률이 높

은 빌딩을 낮은 가격에 투자하여 수익률을 높이려 한다고 알려져 있다.

전체매입 형태와 개발 잠재력에 대한 선호도가 국내계 자본보다 선호하

는 경향이 높은지,아니면 투자선홍 영향을 미치니 않는 변수인지를 규명

37)설명변수들은 실제 오피스빌딩 투자자들의 인터뷰를 통해 오피스빌딩 투자시 검토하는

물리적 특성들을 대상으로 선정하였다.
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하고자 한다.이에 본 연구에서는 자본환원율,투자방식(간접투자 방식과

직접투자방식),오피스빌딩 규모,투자지역,해당빌딩 공실리스크(해당빌딩

공실률 -해당권역 대표공실률),전체매입형태,개발 잠재력을 설명변수로

사용하여 투자주체와의 관계를 분석한다.

이때 추정결과는 자본환원율,간접투자 방식과 대형규모의 오피스빌딩,

도심권(CBD),해당빌딩 공실리스크가 외국계자본 투자선택과 양(+)의 관

계를 보일 것으로 예상된다.

중형규모의 오피스빌딩,여의도권(YBD),강남권(KBD),전체매입형태,

개발잠재력에 대해 국내계 자본보다 선호하는 경향이 높은지에 대해서는

추가적으로 분석하고자 한다.모형1.의 구체적인 추정식은 (수식 Ⅴ-7)

와 같다.

log




  



 (수식 Ⅴ-7)




:투자주체가 외국계 자본일 확률(외국계 1,국내계 0)

 :투자선호 특성의 계수(coefficient)

 : 라는 투자선호 특성변수

*투자선호 특성 : 자본환원율 스프레드 (자본환원율-시장자본환원율),

 (해당빌딩의 공실리스크),sec (간접투자 방식)

(대형규모), (중형규모), (도심권), (여의도권),

 (강남권), (개발잠재력), (전체매입 형태)

두 번째로 간접투자 방식의 투자성향을 살펴보기 위해(모형 2),본 연구

에서는 종속변수로 간접투자 방식일 때 1,직접투자 방식일 때 0을 투입하

고,설명변수로 자본환원율,오피스빌딩 규모,투자지역,해당빌딩 공실리

스크,전체매입형태,개발 잠재력을 사용하였다.

시장의 주장이 맞는다면 간접투자 방식이 수익률을 중요시하여 낮은 가

격에 오피스빌딩을 투자하려는 경향을 보일 것이며 자본환원율에 양(+)의

관계를 나타낼 것이다.규모가 큰 빌딩일수록 투자금액이 높아 자금조달을
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위하여 간접투자 방식을 이용할 것이며,도심권(CBD),강남권(KBD),여의

도권(YBD)이 서울 기타지역(ETC)보다 상대적으로 안정적인 공실률을 유

지하고 임대수입 또한 안정적으로 확보 될 것이기 때문에 서울 기타지역

(ETC)보다 간접투자 방식으로 투자하려는 경향이 클 것으로 예상된다.

그리고 수익률 제고를 위해 오피스빌딩 시장의 평균 공실률에 비해 공실

률이 높은 오피스 빌딩을 낮은 가격에 투자하여 수익을 높이려는 경향이

있을 것으로 예상된다.

간접투자 방식에 대해서도 중형규모의 오피스빌딩,전체매입형태,개발

잠재력에 대해 직접투자 방식보다 선호하는 경향이 높은지를 추가적으로

분석하고자 한다.모형2.의 구체적인 추정식은 (수식 Ⅴ-8)와 같다.

log




  



 (수식 Ⅴ-8)




:투자주체가 간접투자방식일 확률(간접투자 1,직접투자 0)

 :투자선호 특성의 계수(coefficient)

 : 라는 투자선호 특성변수

*투자선호 특성 : 자본환원율 스프레드 (자본환원율-시장자본환원율),

 (해당빌딩의 공실리스크),(대형규모), (중형규모),

 (도심권), (여의도권), (강남권), (개발잠재력),

 (전체매입 형태)

모형1.과 모형2.에서는 외국계 자본과 간접투자방식의 투자 선호를 분

석하였다.하지만 투자주체별,투자방식별로 각각의 선호도가 상이 할 수

있겠지만 투자주체에 따른 투자방식에 의해서도 투자 선호도가 다를 수

있을 것으로 예상이 된다.투자주체 및 투자방식별 성향을 분석하기 위해

(모형 3),종속변수로 외국계의 간접투자 방식일 때 1,국내계의 간접투자

방식일 때 2,외국계의 직접투자 방식일 때 3,국내계의 직접투자 방식일

때 4를 투입한다. 설명변수로는 모형 1과 모형 2에 사용하였던 자본환원

율 크기와 오피스빌딩의 물리적 특성인 규모,투자지역,해당빌딩 공실리
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스크(해당 빌딩-지역 대표 공실률),전체매입형태,개발 잠재력을 설명변

수로 사용한다.

투자주체에 따른 투자방식과 자본환원율의 관계를 예측하여 보면 국내

계 직접투자 방식은 수익 제고보다 사옥용 매입이 많아 자본환원율에 영

향을 미치지 않을 것으로 예상된다.그러나 외국계 직접,간접 투자방식은

높은 자본환원율을 선호할 것으로 예상이 된다.모형3.의 구체적인 추정

식은 (수식 Ⅴ-9)와 같다.

log




 



    (수식 Ⅴ-9)

 :투자주체가 투자방식을 선택할 확률

(외국계 간접투자 1,국내계 간접투자 2,외국계 직접투자 3,국내계 직접투자 4)

 :투자선호 특성의 계수(coefficient)

 : 라는 투자선호 특성변수

*투자선호 특성 : 자본환원율 스프레드 (자본환원율-시장자본환원율),

 (해당빌딩의 공실리스크),(대형규모), (중형규모),

 (도심권), (여의도권), (강남권), (개발잠재력),

 (전체매입 형태)

본 연구의 가설에는 간접투자 방식이 자본환원율에 영향을 준다는 가정

을 하였다.국내계 자본은 외국계 자본보다 숫자에 덜 민감하다는 시장의

속설이 있다.이러한 국내계 자본이 투자방식을 간접투자방식으로 바꾸었

다고 해서 숫자에 민감하게 될까?하는 의문점이 있다.즉,높은 자본환원

율을 선호할지에 대해 그 결과를 예상해 보고자 한다.그리고 국내에서는

사옥 매입시 직접매입 하는 방식을 주로 사용하기 때문에 국내계 자본의

직접투자는 사옥용 매입과 투자용 매입이 혼합되어 있고 선호하는 규모가

가장 클 것으로 예상된다.투자지역의 경우 국내계의 직접투자 방식은 주

로 사옥용도가 많기 때문에 도심권(CBD)을 선호 할 것으로 예상되고 공

실 리스크에 대한 선호도는 는 사옥용 매입으로 영향이 없을 것으로 예상

된다.
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제2절 실증분석

1.기초통계량

1999년 4/4분기부터 2009년 4/4분기까지 서울시 오피스빌딩 3,306㎡(1천

평)이상 거래건수는 총 351건으로 외국계 자본이 92건,국내계 자본이 257

건의 실제매매거래를 하였다.매매시 사용되었던 투자방식은 사모ABS,

CR-REITs,펀드등 간접투자 방식이 110건,직접매입방식이 241건으로 나

타났다.해당빌딩 공실률에서 해당 권역의 대표공실률을 차감한 해당빌딩

공실리스크는 평균 0.45%로 나타났다.거래규모와 권역은 각각 9,917㎡(3

천평)이상-33,058㎡(1만평)미만의 중형 오피스빌딩이 162건으로 가장 거래

가 많았고 33,058㎡(1만평)이상의 대형 오피스빌딩은 97건,3,306㎡(1천평)

이상-9,9178㎡(3천평)미만의 소형 오피스빌딩은 92건의 거래가 발생 되었

다.권역별 오피스빌딩 거래빈도는 도심권역(CBD)이 97건,강남권역

(KBD)이 139건,여의도권역(YBD)이 59건,서울 기타지역(ETC)이 57건

거래가 이루어진 것으로 나타났다.매입형태는 총 351건의 거래중 308건이

전체 매입형태로 매매가 이루어졌다.

투자주체 및 투자방식과 자본환원율과 기타 투자선호의 관계를 실증분

석하기 위하여 사용한 설명변수들의 기초통계량은 <표 20>와 같다.
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변수 변수내역 N 평균값, % 표준편차

투자주체

foreign 외국계 자본 92 0.262 0.440 

domestic 국내계 자본 257 0.738 0.440 

투자방식

security 간접투자방식 110 0.313 0.479 

direct 직접투자방식 241 0.686 0.479 

자본환원율

스프레드와

물리적 

특성변수

cap_s

자본환원율 스프레드

(해당빌딩자본환원율

‒시장자본환원율)

351 0.00056 0.019 

vac

해당빌딩 공실리스크

(해당빌딩공실률‒해당권

역 대표공실률)

351 0.045 0.172 

scale1
대형(33,058㎡이상)

오피스빌딩
97 0.276 0.448 

scale2
중형(33,058㎡미만∼ 

9,917㎡이상)오피스빌딩
162 0.462 0.499 

scale3

소형오피스빌딩

(9,917㎡미만∼3,306㎡

이상)오피스빌딩

92 0.262 0.440 

cbd 도심권역 97 0.274 0.446 

kbd 강남권역 139 0.396 0.490 

ybd 여의도권역 59 0.168 0.374 

etc 서울기타지역 57 0.162 0.369 

size_lb 개발 잠재력 351 0.137 0.115

all 전체매입 형태 351 0.877 0.328

<표 20>기초통계량
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2.추정결과

1)외국계 자본의 투자선호 모형

이항로짓(binarylogit)모형으로 외국계자본의 투자 선호를 추정한 모형

의 결과는 <표 24>과 같다.모형의 유의성 검정(LikelihoodRatioTest)결

과1% (LikelihoodRatio:71.2815, Pr> ChiSq <.0001)하에서 유의한

것으로 나타났다.

(1)자본환원율과의 관계

외국계 자본의 투자선택 선호도 분석에서는 자본환원율 스프레드(+)가

1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.이는 국내계 자본보다

외국계 자본들이 오피스빌딩 투자시 자본환원율을 민감하게 고려하고 있

으며,외국계 자본의 경우 투자수익률을 높이고자 국내계 자본이 선택하는

자본환원율 보다 상대적으로 높은 자본환원율을 적용하는 것으로 판단된

다.

(2)기타 투자 선호에 대한 추정

외국계 자본의 투자선호에 영향을 미치는 변수로는 해당빌딩 공실리스

크(+),대형규모 오피스빌딩(+)은 1%,간접투자방식(+)이 5%,중형규모 오

피스빌딩(+)이 10% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.투자지

역 중 도심권역(CBD),강남권역(KBD),여의도권역(YBD)변수와 개발 잠

재력,전체매입형태는 그 추정계수가 통계적으로 유의하지 않았다.

외국계 자본은 선진 자산관리 기법을 이용하여 효과적으로 오피스빌딩

을 운영한다.투자수익률 제고를 위해 시장대비 해당빌딩 공실률이 높은

빌딩을 선호하는 경향이 있는 것으로 추정된다.

외국계 자본은 현금흐름측면,위험관리측면,자금조달측면이 유리한 간

접투자 방식으로 투자를 선호한다는 것으로 나타났다.

외국계 자본이 일반적으로 도심권역(CBD)을 선호한다는 가설과 달리
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Parameter Estimate
Standard

Error

 Wald

Chi-Square
Pr > ChiSq

Intercept -2.8481 0.6765 17.7269 <.0001

자본환원율

스프레드
cap_s 24.1351 9.0352 7.1355 0.0076

리스크요인 vac 2.1342 0.826 6.6761 0.0098

간접투자 security 0.6393 0.2819 5.1412 0.0234

규모
scale1 1.7562 0.535 10.7775 0.0010

scale2 0.9316 0.4942 3.5540 0.0594

투자권역

cbd 0.0646 0.4448 0.0211 0.8845

kbd -0.5481 0.4456 1.5131 0.2187

ybd 0.1175 0.5031 0.0545 0.8154

기대상승율
size_lb -0.059 1.4916 0.0016 0.9685

all 0.5408 0.4366 1.5341 0.2155

  Likelihood Ratio : 71.2815      Pr > ChiSq  <.0001

  Wald           : 49.2301      Pr > ChiSq  <.0001

            - N : 351

   - 종속변수 : 외국계 자본=1(92건), 국내계 자본=0(259건)

<표 21>외국계 자본의 투자선호모형 (모형1)

특정권역을 선호하지 않는 것으로 분석된다.다만 <표 21>추정결과에 규

모가 큰 대형규모의 오피스빌딩을 선호하는 경향을 보여준 것으로 보아서

도심권(CBD)에 대형오피스 빌딩들이 많아 도심권(CBD)을 선호하는 것으

로 보인 것으로 판단된다.
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2)간접투자 방식의 투자선호 모형

이항로짓(binarylogit)모형으로 간접방식의 투자선호를 추정한 모형의

결과는 <표 22>와 같다.모형의 유의성 검정(LikelihoodRatioTest)에 대

해 1%(LikelihoodRatio:48.3271 Pr> ChiSq <.0001)하에서 유의한

것으로 나타났다.

(1)자본환원율과의 관계

오피스빌딩 투자시장에서 간접투자 방식이 직접투자 방식보다 자본환원

율에 민감하고 높은 자본환원율을 선호 할 것이라는 주장과는 달리,간접

투자 방식의 투자선호 분석에서는 자본환원율 스프레드가 통계적으로 유

의하지 않은 결과를 보여 주었다.

(2)기타 투자 선호에 대한 추정

간접투자 방식의 투자선호에 영향을 미치는 변수로는 중‧대형오피스빌

딩(+)이 1%,강남권역(KBD)(-)이 10% 유의수준에서 통계적으로 유의하게

나타났다.

투자지역 중 도심권역(CBD),여의도권역(YBD)변수와 개발 잠재력,전

체매입형태는 그 추정계수가 통계적으로 유의하지 않았다.

예측한 가설과 같이 규모가 큰 빌딩일수록 투자금액이 높아 자금조달을

위하여 간접투자 방식을 선호하는 것으로 나타났고 중형 규모의 오피스빌

딩도 간접투자 방식으로 투자를 선호하는 것으로 추정되었다.

수익률 제고를 위해 오피스빌딩 시장의 평균 공실률에 비해 공실률이

높은 오피스 빌딩을 낮은 가격에 투자하여 수익을 높이려는 경향이 있지

는 않은 것으로 추정되었다.

강남권(KBD)역은 간접투자 방식의 투자 선호도가 직접투자 방식보다

낮은 것으로 추정이 되었다.이러한 이유는 강남권(KBD)역이 1980년대 이

후부터 대량 공급된 신흥 오피스빌딩 밀집지역으로 생명보험사와 제2금융

권,건설사,제조업 및 벤처기업들의 직접투자 방식의 사옥과 투자용 오피
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Parameter Estimate
Standard

Error

 Wald

Chi-Square
Pr > ChiSq

Intercept -1.0579 0.5954 3.1572 0.0756

자본환원율 

스프레드
cap_s 10.153 7.8017 1.6936 0.1931

리스크요인 vac -0.2929 0.7292 0.1614 0.6879

오피스빌딩 규모
scale1 1.7667 0.462 14.6226 0.0001

scale2 1.182 0.4151 8.1093 0.0044

투자권역

cbd -0.1776 0.414 0.1840 0.6679

kbd -0.6745 0.3985 2.8655 0.0905

ybd -0.6205 0.469 1.7506 0.1858

기대상승률
size_lb -0.9132 1.4087 0.4202 0.5168

all -0.4062 0.386 1.1075 0.2926

  Likelihood Ratio : 48.3271      Pr > ChiSq  <.0001

  Wald           : 38.4337      Pr > ChiSq  <.0001

         - N : 351

  - 종속변수 : 간접투자 방식=1(110건), 직접투자 방식=0(241건)

<표 22>간접투자 방식의 투자선호모형 (모형2)

스빌딩 구입이 활성화 되었던 지역이었고 개인들의 중소형 오피스빌딩 투

자가 높은 지역38)때문인 것으로 판단된다.

3)투자주체별 투자방식의 투자선호

다항로짓(multinomiallogit)모형으로 투자주체별 투자방식의 투자선호

를 추정한 모형의 결과는 <표 23>와 같다.투자주체별 투자방식의 선택

38)‘99.4Q-'10.4Q 기간동안 개인들의 오피스빌딩 투자 현황은 강남권(KBD)16건,여의

도권(YBD)2건,서울기타권(ETC)7건으로 추정되었다.
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모형의 검증에는 SAS의 다항로짓회귀분석 프로그램인 CATMOD 프로시

져를 사용하였다.39)모형의 유의성 검정(LikelihoodRatioTest)에 대해 변

수들의 변량분석(analysisofvariance)표에서 우도비 적합검정이 유의하지

않으므로(LikelihoodRatio700.47 Pr>ChiSq1.000:변수사이에 상호작

용이 존재하지 않음)이모형은 적합하다는 것으로 나타났다.40)본 논문의

분석에서는 국내계 자본의 직접투자 방식을 기준으로 하여 추정하였다.

(1)자본환원율과의 관계

계수값으로 자본환원율 스프레드에 (+)영향을 미치는 순서를 추정하여

보면,외국계 자본의 직접투자 방식이 제일 높게 영향을 미치고 다음은 외

국계 자본의 간접투자 방식,국내계 자본의 간접투자 방식 순으로 영향을

미치는 것으로 추정된다.하지만 본 모형에서는 외국계 자본의 직접투자

방식과 간접투자 방식만이 자본환원율 스프레드에 영향을 주는 요인으로

5%의 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.

(2)기타 특징과 투자선호에 대한 추정

대형 오피스빌딩 규모에 대한 선호도는 투자주체별 투자방식의 선택요

인 모두 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.선호도는 국내

계 자본의 직접투자 방식이 가장 높고 국내계의 간접투자 방식,외국계 자

본의 간접투자 방식,외국계 자본의 직접투자 방식 순으로 나타났다.

39)SAS의 CATMODprocedure는 로짓분석에 있어서 최우도추정법(Maximum Likelihood

Estimation)을 사용하며,(1)변량분석(AnalysisofVariance)과 (2)로짓계수 추정치(e

stimates)의 두 가지 결과를 제공한다.전자는 종속변수의 전체 범주에 대한 각 독립변

수의 중요성 및 모델적합도(goodnessoffit)를,그리고 후자는 종속변수의 개별범주에

대한 독립변수 각각의 영향력을 표시하고 있다.이때 다항로짓(mulitnomiallogit)의 경

우에는 회귀분석이나 이항로짓(binarylogit)의 경우처럼 독립변수의 영향력을 직접 해

석하는 것이 불가능하므로 예측된 추정치를 바탕으로 교차분석표(crosstable)를 만들어

분석할 것이다.이하 로짓회귀분석 모형의 분석은 연속변수들의 평균,그리고 범주변

수의 비율이 높은 범주에 맞추어 예측확률을 계산한 결과를 바탕으로 이루어진다.이

정규,(2005),p.552.참조

40)SAS의 CATMODprocedure에서는 변량분석(analysisofvariance)표의 모델 카이자승

값이 유의미하지 않을수록 모델의 적합도가 높은 것으로 해석한다.SASInstitute(19

90),p.484.참조
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중형 오피스빌딩 규모에 대한 선호도는 투자주체별 투자방식 선택요인

에서는 국내계 간접투자 방식이 1%,외국계 직접투자 방식이 5%,외국계

간접투자 방식이 10% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.중형

오피스빌딩 투자선호도 국내계 자본의 직접투자 방식이 가장 높고 외국계

자본의 간접투자 방식,국내계 자본의 간접투자 방식,외국계 자본의 직접

투자 방식 순으로 추정되었다.

국내계 직접투자 방식이 투자 선호도가 가장 높은 이유는 국내계 자본

의 사옥용과 투자용이 섞여 있어 가장 선호도가 높은 것으로 판단된다.

도심권에 대한 투자 선호도는 4가지의 투자주체별 투자방식의 투자선호

가 유의한 결과가 나오지는 않았다.

강남권(KBD)역은 외국계 자본의 간접투자 방식의 선호도가 높았으며

10% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.여의도권(YBD)역은 계

수값으로 추정결과 국내계 자본의 간접투자 방식의 선호도가 가장 높으며

10%의 유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났다.

시장대비 해당빌딩의 공실 리스크는 계수값으로 추정한 결과 투자수익

률을 중요시하는 외국계 자본의 직‧간접투자 방식의 투자 선호도가 높은

것으로 추정되었고,외국계 자본의 직접투자방식은 1% 유의수준에서 통계

적으로 유의하게 나타났고 외국계 간접투자 방식은 10% 유의수준에서 통

계적으로 유의하게 나타났다.개발 잠재력,전체매입형태는 그 추정계수가

통계적으로 유의하지 않았다.
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Parameter
Function
Number Estimate

Standard
Error Chi-Square Pr > ChiSq

Intercept

1 -1.1701 0.4969 5.55 0.0185 

2 -0.7166 0.4171 2.95 0.0858 

3 -1.4059 0.5211 7.28 0.0070 

자본환원율 

스프레드
cap_s

1 28.2645 11.7916 5.75 0.0165 

2 11.9966 10.0072 1.44 0.2306 

3 29.3098 11.8038 6.17 0.0130 

리스크 vac

1 2.1745 1.2859 2.86 0.0908 

2 1.3958 1.2654 1.22 0.2700 

3 3.1461 1.1536 7.44 0.0064 

오피스

빌딩

규모

scale1

1 -1.1354 0.3505 10.5 0.0012 

2 -1.0941 0.2927 13.97 0.0002 

3 -1.3137 0.3791 12.01 0.0005 

scale2

1 -0.5341 0.3226 2.74 0.0978 

2 -0.6968 0.2581 7.29 0.0069 

3 -0.7139 0.3533 4.08 0.0433 

투자권역

cbd

1 0.0522 0.2982 0.03 0.8609 

2 -0.0779 0.2578 0.09 0.7625 

3 -0.1909 0.3112 0.38 0.5396 

ybd

1 0.1121 0.3203 0.12 0.7264 

2 0.5304 0.3116 2.90 0.0887 

3 0.1938 0.3559 0.30 0.5861 

kbd

1 0.4981 0.2934 2.88 0.0896 

2 0.3204 0.2441 1.72 0.1893 

3 0.3581 0.3108 1.33 0.2492 

기대가격

상승율

size_lb

1 -1.4381 2.3446 0.38 0.5396 

2 -0.6948 1.6815 0.17 0.6794 

3 0.1923 1.833 0.01 0.9165 

all

1 0.00351 0.2896 0.00 0.9903 

2 0.2968 0.2402 1.53 0.2166 

3 -0.1129 0.3074 0.13 0.7135 

  Likelihood Ratio 700.47   Pr > ChiSq 1.000 

    - N : 351  
    - 종속변수

   ․ 외국계자본 간접투자방식=1(45건)  ․ 국내계자본 간접투자방식=2(65건)
    ․ 외국계자본 직접투자방식=3(47건)  ․ 국내계자본 직접투자방식=4(194건) 

<표 23>투자주체별 투자방식의 선호모형 (모형 3)



-93-

제3절 소 결

본 연구에서는 외국계 자본과 간접투자 방식이 자본환원율을 중요시 한

다는 속설이 사실인지를 로짓모형을 이용하여 검증하였다.또한 투자성향

에 따라 투자대상 물건의 특성에 대한 선호요인을 추정하였다.

정확한 자본환원율 선호 경향을 추정하고자 제3장에서 추정된 개별부동

산의 특성차이에 따른 자본환원율의 차이를 통제한 시장의 대표적이고 평

균적인 시장자본환원율과 분기별 각 오피스빌딩의 실제 거래시 적용 되었

던 자본환원율과의 차이를 이용하여 분석하였다.

검증결과 외국계 자본은 오피스빌딩 투자시 자본환원율에 민감함을 알

수 있었고 높은 자본환원율을 선호하는 경향이 있는 것으로 추정되었다.

이는 외국계 자본은 낮은 가격으로 오피스빌딩을 매입하여 투자수익률을

제고시키려는 성향을 갖고 있기 때문이다.또한,외국계 자본은 현금흐름

측면,위험관리측면,자금조달측면이 유리한 간접투자 방식을 선호하며 대

형 오피스빌딩을 선호한다는 가설을 입증하였다.외국계 자본들은 일반적

으로 도심권역(CBD)를 선호한다는 속설과 달리 특정권역을 선호하지 않

고,다만 도심권역(CBD)에 대형오피스 빌딩이 많아 도심권역(CBD)을 선

호하는 것으로 보인 것으로 판단된다.

외국계 자본은 투자수익률 제고를 위해 시장대비 해당빌딩 공실률이 높

은 오피스빌딩을 선호하는 경향이 있으며,이러한 공실리스크는 보유하고

있는 선진 자산관리기법을 이용하여 매입 후 가치를 증대시킬 것으로 추

정된다.

간접투자 방식은 주로 투자용도로 사용됨으로 자본환원율에 민감하고

높은 자본환원율을 선호 할 것이라는 시장의 주장과 달리,높은 자본환원

율의 투자선호 경향이 없는 것으로 분석 되었다.반면에,예상한 대로 규

모가 큰 빌딩들은 자금조달측면이 유리한 간접투자 방식을 선호하는 것으

로 나타났다.

투자주체별 투자방식의 선호모형의 분석결과 외국계 자본의 간접투자
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방식과 직접투자 방식이 자본환원율을 중요시하고 높은 자본환원율을 선

호하는 것으로 나타났다.

규모가 큰 빌딩들의 선호도는 외국계자본 간접투자 방식,국내계자본

간접투자 방식,외국계자본 직접투자 방식 모두 1% 유의수준 하에서 유의

하게 결과가 추정되었으며 선호도는 사옥용 매수와 투자가 혼합된 국내계

직접투자 방식이 가장 높은 것으로 추정 되었다.

해당빌딩의 공실리스크 선호도는 외국계자본 직접투자 방식이 1%,외국

계자본 직접투자 방식이 10%유의수준에서 통계적으로 유의하게 나타났고

계수값에 의한 선호도도 국내계보다 외국계가 높은 것으로 추정되었다.이

러한 결과는 외국계 자본들은 해당빌딩의 공실률 보다 시장의 공실률을

신뢰를 하고 운영기간 중에 충분히 극복할 수 있는 관리기법으로 이러한

리스크를 해결하고 있다고 판단된다.

시장의 속설이나 주장에 의하면 외국계 자본과 간접투자 방식은 높은

자본환원율을 선호한다고 한다.하지만 추정결과 외국계 자본이 높은 자본

환원율을 선호한다는 것은 시장의 속설이 옳다고 규명이 되었지만,간접투

자 방식도 높은 자본환원율을 선호한다는 시장의 주장은 맞지 않는 것으

로 결과가 도출되었다.다만,간접투자 방식 중 외국계 자본의 간접투자

방식만이 높은 자본환원율을 선호하는 것으로 추정되었다.

결국은 높은 자본환원율의 선호도는 투자방식보다 투자주체에 따라 달

라진다는 것을 규명하게 되었고 외국계 자본은 운영에 따른 현금흐름

(cash-flow)을 국내계 자본보다 중요시 한다는 것을 규명하였다.



-95-

제 6장 결 론

제1절 연구의 요약

오피스빌딩 시장은 크게 임대시장(spacemarket)과 자산시장(assetmar

ket)으로 구분될 수 있다.임대시장은 임대료와 공실률이 중요한 지표로

사용되고 있고 자산시장에서는 자본환원율이 중요한 지표로 사용되고 있

다.

자본환원율은 오피스빌딩 자산시장의 수익률을 보여주는 주요지표로서

투자자들이 투자의사 결정에 큰 영향을 미치는 자료이다.자산시장 연구에

서도 자본환원율을 통하여 오피스빌딩 투자시장의 동향과 변화를 분석 할

수 있고 각종 경제 변수 등을 이용하여 오피스빌딩 투자시장을 예측할 수

있다.

일부 오피스빌딩 전문기업에서는 매분기 서울시와 도심권,강남권 등

권역별 자본환원율을 발표하고 있다.하지만 대부분 오피스빌딩의 매매가

격과 예상수익률을 단순평균하여 정리한 것에 불과하다.정부에서도 매분

기별 감정평가사들이 주관적으로 평가한 가격을 이용하여 자본환원율을

발표하고 있다.이와 같은 방법으로 추정된 자본환원율은 개별 오피스빌딩

단위의 물리적 특성인 규모,위치,상태 등에 대한 차이 등을 통제하지 않

고 단순하게 평균한 것이나 감정평가사들이 주관적으로 평가한 가격을 이

용한 자본환원율을 발표하고 있다.이러한 자본환원율은 표본추출오류

(sampleselectionerror)나 편의(bias)로 시장상황을 정확하게 보여주지 못

하고 있어 투자자에게 정확한 정보를 전달한 것이라 말하기 어렵다.따라

서 부동산 시장의 상황이 충분히 반영할 수 있는 시장의 대표적이고 평균

적인 자본환원율에 대한 연구가 필요하며 이를 기반으로 한 오피스빌딩

투자시장의 전반적인 연구가 이루어져야 하는 시점이다.

본 연구에서는 특성가격지수모형(hedonicpriceindexmodel)을 이용하



-96-

여 오피스빌딩 특성차이에 따른 자본환원율이 달라지는 것을 통제한 후

각 분기별 시장의 평균적이고 대표적인 시장자본환원율을 추정하였고 시

계열적 자료를 이용하여 거시변수와의 관계를 살펴보았다.또한 각 분기별

실제 거래시 적용되었던 자본환원율과 추정된 분기별 시장자본환원율의

차이를 갖고 로짓모형을 이용하여 투자주체와 투자방식에 따라 자본환원

율의 선호도와 기타 오피스빌딩의 특성에 대한 선호도가 다른지의 여부를

연구하였다.

이상의 과정을 통해 도출된 본 연구의 결과를 종합하면 다음과 같다.

첫째,오피스빌딩 시장자본환원율 추정에 관한 연구를 통해 자본환원율

모형의 구성요소인 리스크프리미엄과 임대료 및 오피스가격의 기대상승율

에 영향을 줄 것으로 예상되는 해당빌딩의 공실리스크,연면적대비 대지면

적 크기에 따른 개발잠재력,전체매입형태 등이 자본환원율 결정에 영향을

주는 물리적 특성 변수임을 규명하였다.

둘째,자본환원율에 영향을 미치는 결정요인들의 평균값과 각 변수들의

추정계수를 이용하여 1999년 4/4분기를 기저변수로 하고 각 분기더미의

추정계수를 이용하여 분기별 시장자본환원율을 계산한 결과,전반적으로

연면적을 가중 평균한 자본환원율이 시장자본환원율과 단순평균 자본환원

율보다 높은 것을 확인 할 수 있었다.이것을 통해 규모의 크기가 자본환

원율에 영향을 미친다는 것을 확인할 수 있었다.이때 단순하게 평균한 자

본환원율과 연면적을 가중평균한 자본환원율의 경우,편차가 큰 자본환원

율이 발생되었거나 해당 분기에 발생된 오피스빌딩 거래에서 연면적이 큰

비중을 차지하고 있으면 해당시기의 정확한 시장상황이 반영된 자본환원

율을 추정하지 못하는 결과를 초래하고 있는 것으로 나타났다.

셋째,본 연구에서 추정된 시장자본환원율과 거시변수와의 관계를 살펴

본 결과,공실률이 통계적으로 유의미한 수준에서 양(+)의 효과를 보였으

며 신용스프레드,사무직 종사자수,통화량의 경우 유의미한 범위에서 시

장자본환원율에 음(-)의 영향을 주고 있는 것으로 나타났다.

넷째,오피스빌딩 시장의 투자자 성향에 관한 분석 결과,외국계 자본은

오피스빌딩 투자시 자본환원율에 민감함을 알 수 있었고 높은 자본환원율
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을 선호하는 경향이 있는 것으로 추정되었다.이는 외국계 자본은 낮은 가

격으로 오피스빌딩을 매입하여 투자수익률을 제고시키려는 성향을 갖고

있는 것으로 판단된다.또한,외국계 자본은 투자수익률 제고를 위해 시장

대비 해당공실률이 높은 오피스빌딩을 선호하는 경향이 있으며,이러한 공

실리스크는 보유하고 있는 선진 자산관리기법을 이용하여 매입 후 가치를

증대시킬 것으로 추정되었다.그리고,외국계 자본은 현금흐름측면,위험관

리측면,자금조달측면이 유리한 간접투자 방식을 선호하며 대형 오피스빌

딩을 선호한다는 가설을 입증하였다.

다섯째,간접투자 방식은 주로 투자용도로 사용됨으로 자본환원율에 민

감하고 높은 자본환원율을 선호 할 것이라는 시장의 주장과 달리,높은 자

본환원율의 투자선호 경향이 없는 것으로 분석 되었다.반면에,예상한 대

로 규모가 큰 빌딩들은 자금조달측면이 유리한 간접투자 방식을 선호하는

것으로 나타났다.

여섯째,투자주체별 투자방식의 선택모형의 분석결과 외국계 자본의 간

접투자 방식과 직접투자 방식만이 자본환원율을 중요시하고 높은 자본환

원율을 선호하는 것으로 나타났다.규모가 큰 빌딩들의 선호도는 외국계자

본 간접투자 방식,국내계자본 간접투자 방식,외국계자본 직접투자 방식

모두 1% 유의수준 하에서 유의하게 결과가 추정되었으며 사옥용 매수와

투자가 혼합된 국내계 직접투자 방식이 선호도가 가장 높은 것으로 추정

되었다.

시장의 속설에 대해 추정결과 외국계 자본이 높은 자본환원율을 선호한

다는 것은 시장의 속설이 옳다고 규명이 되었지만 간접투자 방식은 높은

자본환원율을 선호한다는 시장의 주장은 맞지 않고 간접투자 방식 중 외

국계 자본의 간접투자 방식만이 높은 자본환원율을 선호하는 것으로 추정

되었다.높은 자본환원율의 선호도는 투자방식보다 투자주체에 따라 달라

진다는 것을 규명하게 되었고 외국계 자본은 운영에 따른 현금흐름

(cash-flow)을 국내계 자본보다 중요시 한다는 것을 규명하였다.
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제2절 연구의 한계 및 향후과제

본 연구는 오피스빌딩 투자시장의 확대에도 불구하고 투자시장 상황을

정확하게 보여주는 자본환원율의 부재에 따라 기존에 시장에서 발표되고

있는 자본환원율의 문제점을 보완한 시장의 평균적이고 대표적인 시장자

본환원율을 추정하였다.그리고 이렇게 추정된 시장자본환원율의 시계열

자료를 이용하여 자본환원율의 결정요인과 거시변수와의 관계를 분석하였

다.또한 추정된 시장자본화원율을 이용하여 투자주체에 따라 자본환원율

의 차이가 존재하고 있음을 추정하였다는 점에서 기존 연구와의 차별성을

갖는다.

하지만 본 연구는 다음과 같은 연구의 한계를 가지고 있다.

첫째,본 연구에서 분석한 자료는 서울 및 분당지역의 오피스빌딩 매매

시 적용되었던 자본환원율 자료이다.자본환원율에 영향을 미치는 요인은

지역별로 편차를 보일 것이다.서울외의 우리나라의 주요도시로 확대하여

시장자본환원율의 추정에 대한 실증분석을 추가로 실시할 필요가 있다.

자본환원율은 투자 종류에 따라서 달라질 수 있다.본 연구에서 추정한

시장자본환원율은 오피스빌딩을 대상으로 추정한 결과에 한정하고 있다.

상가,오피스텔,호텔,창고,쇼핑센터 등 다양한 상업용 자산들의 시장자

본환원율 추정과 비교 연구가 추가적으로 필요하다.

둘째,본 연구에서는 전 분기 매매가격의 영향정도를 살펴보는 것 외에

투자자 심리가 전혀 고려되지 않았다.전통적인 금융이론은 이성적으로 추

정된 요구수익률과 미래의 현금흐름을 반영하여 비교적 마찰이 없는 시장

에서 자산가격이 거래되고 투자심리의 역할은 없다고 가정한다.그러나 자

산가격에 여러 가지 변동적인 상승과 결과들은 전통적인 금융이론이 맞지

않는다는 것을 보여주고 있다.외국의 선행연구들에서는 리서치 회사에서

정기적으로 발표하고 있는 투자 심리 측정에 대한 조사 데이터 등을 이용

하여 자본환원율과의 관계를 분석하고 있지만,우리나라에는 오피스빌딩에

대한 투자자 심리에 대해 조사한 자료와 관련된 연구가 전무한 편이다.오
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피스빌딩에 투자된 가격과 투자자들의 심리가 어떠한 영향관계가 있을지

에 대한 연구는 향후 과제로 돌리고자 한다.

셋째,오피스빌딩의 매매가격은 거래조건에 따라서도 달라질 것이다.이

러한 거래 조건은 매매계약서 내용을 확인하여야지만 알 수 있다.본 연구

에서는 자료 조사의 한계로 거래조건이 반영되지 못한 자본환원율 자료를

이용하였다는 것이 본 연구의 한계이다.

넷째,본 연구는 매분기별 오피스빌딩의 실제거래 자료가 많지 않아 특

성가격지수모형중 시간더미 방식을 이용하여 시장자본환원율을 추정하였

다.하지만 특성가격지수모형을 이용하는 방법외에 다양한 모형들을 이용

하여 시장상황을 좀 더 정확하게 보여 줄 수 있는 자본환원율 추정방법의

노력은 지속적으로 이루어져야 한다.

마지막으로,본 연구의 자료를 이용하여 오피스빌딩의 매매가격지수와

두 번 이상 거래된 오피스빌딩을 대상으로 한 자산차익 등이 반영된 총수

익률 지수 산정이 가능할 것이다.이에 대한 연구는 향후 과제로 돌리고자

한다.
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Officebuildingmarketcanbedividedintoleasingmarketandasset

markets can be divided into.The importantindicators forleasing

marketarerentandvacancyrateandcapitalizationratehasbeenused

asimportantindicatorforassetmarket.

Thecapitalizationrateisakeyindicatorwhichshowstherateof

investmentreturn thatimpactstheinvestors’decision making.The

trendsandchangesofofficebuildinginvestmentcanbepredictedusing

capitalizationrateandalsovariouseconomicvariables.

The specialized institutions in office buildings announce the

capitalizationrateofoverallSeoulareasuchasCBD,GBD,andYBD

everyquarter.However,thoseareasimpleaverageofsalespriceand

expected rate of return. The government also announces the

capitalizationratewhichtheappraiserssubjectivelyassessedprice.In

thisway,thecapitalizationratehasevaluatedbytheappraisersand
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simplyaveragedtheratewithoutconcernofphysicalcharacteristicsof

theindividualofficebuildings.Itishardtosaythatwhethertheright

informationhasdeliveredtotheinvestorssincetherewassampling

errororbiastoevaluatethecapitalizationrate.Therefore,thestudyof

representativeandaveragecapitalizationrateisneededwhichcanbe

reflectedtotherealestatemarket.

Inthisstudy,hedonicpriceindexmodelhasusedtoexaminethe

characteristics of office buildings to control the differences of

capitalization rate.Then,estimated the average and representative

market capitalization rate and examined the relationship between

macroeconomicvariablesusingthetimeseries.

Investmentprincipalsandpreferenceshavestudiedwithinlogitmodel

andthespreadofcapitalizationratewhichisthedifferencesbetween

quarterlycapitalizationratethatappliedduringtheactualsalesperiod

andquarterlyestimatedmarketcapitalizationrate.

Derivedthrough theprocessofthecomprehensiveresultsofthis

studyareasfollows.

Firstofall,throughofficebuildingmarketcapitalizationratestudy,

the components ofcapitalization rate which are risk premium and

expectationofrentandsalesprice,canbeaffectedbythebuildings

wherethevacancyrisk,potentialdevelopmentsite,orsalestypecould

bethevariablestothephysicalpropertiesthathasinvestigated.

Second, the quarterly market capitalization rate has compared

betweenthedeterminantsoftheaverageestimatedcoefficientofeach

variableby 1999.4Q asabaselineand used expected coefficientas

dummyforeachquarter.Theresultshowedthattheweightedaverage

capitalization rateby grossfloorareaandthesimply averagedthe

capitalizationratedidnotpresumetheexactmarketperiod.

Third,inthisstudy,withanestimatedmarketcapitalizationrateand
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macroeconomicvariablesarecloselyrelatedthatstatisticallysignificant

atthelevelofvacancyratesshowedpositive(+),andcreditspreads,

numberofwhite collaremployees,and the money supply showed

negative(-)intherangeofsignificantmarketcapitalizationrate.

Fourth,foreigninvestorsweresensitivetothecapitalizationrateand

prefertohavehighratewasfoundaftertheofficebuildinginvestment

tendencyanalysis.

Fifth,anindirectwayofinvestingprimarilyusedforinvestmentsare

listed thatsensitive to capitalization rate and high rate would be

preferredbuthighratepreferencetendencyanalyzedlow thatshowed

norelationship.

Lastly,investmentmodelanalysiswhichbasedonthemajorinvestor

showedthatonly carestheforeigncapital’sindirectinvestmentand

directinvestwayandprefersthehighrate.

Marketmythsassumedtheresultthatforeign capitalprefersthe

highcapitalizationratebuttheargumentofhighratepreferredfrom

directinvestmentwas notfound.However,only foreign capitalist

desirestohavehigherrateamongdirectinvestments.Thepreference

levelofhigh capitalization rate identified depending on the major

investorratherthan investmentapproaches.Also,foreign capitalist

caresoperationcashflow morethandomesticcapital.

KeyWords:OfficeBuilding,CapitalizationRate,

InvestmentPreference,hedonicpriceindexmodel.
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