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제 1장 서 론

제 1절 연구의 배경 및 목적

우리나라 부동산시장은 1997년 IMF외환위기의 발생으로 큰 변화를 맞

이하게 되었다.IMF사태 이후 국내 경제는 실물경기의 급락과 금리상승으

로 전대미문의 위기상황에 직면하였다.이러한 국내 경제의 위기는 기업으

로도 전이되어 경기위축에 따른 매출감소 및 부실채권 해소로 인한 유동성

확보가 기업의 생명을 좌우하게 되었다.정부는 국내 기업들의 부동산 매

각을 원활하게 하기 위하여 부동산 시장을 개방하였고 이러한 조치는 이

는 기업의 부족 자금을 해소하고 구조조정을 이루어 단기간에 외환위기를

극복하는데 일조를 하였다.이에 따라 국내 기업들은 소유 부동산을 매각

하여 구조조정을 실시하게 되었다.그러나 외국자본은 저평가된 국내의 대

형 부동산 시장을 선점하여 시장을 지배하는 역효과를 가져오기도 하였다.

이러한 국내의 부동산 시장의 현실을 수정하고 부동산 거래의 활성화 및

구조조정을 지속적으로 촉진하기 위하여 정부는 2001년 「부동산투자회사

법」과 2003년 「간접투자자산운용업법」을 제정하여 부동산 간접투자가

가능하도록 제도화하였다.

두 법의 시행은 시공사 중심의 부동산 개발방식을 금융기관 중심의 부

동산 개발방식으로 전환시켰다.그리고 IMF외환위기 이후 외국자본에 의

하여 국내 부동산이 헐값에 매각되는 것을 추가적으로 방지하여 국부의

유출을 방지할 뿐만 아니라 일반 투자자들에게 부동산투자문화의 건전하

고 바람직한 정착을 유도하는 순기능의 역할도 하게 되었다.

우리나라 부동산은 그 성격상 일반재화에 비하여 가격이 비싸고 개별성

이 강하여 일반투자자에게 쉽게 유통되지 못하고 그 소유에 있어서도 제

약이 따르는 등의 단점이 있다.그러나 부동산은 그 성격상 물건의 안전성

과 수익성이 높아 부동산을 소유할 수만 있다면 수익성과 안전성이 겸비

된 투자 상품으로 인식되어 왔다.2001년과 2003년 제정된 부동산 관련법
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들은 부동산 유동화를 확보하여 부동산의 자유로운 이전과 매매를 가능하

도록 하였고 국내 일반 투자자들에게 부동산 투자에 참여할 수 있는 기회

를 주어 부동산 시장의 전문성을 향상시킬 수 있는 제도적 장치로 매김하

였다.

반면,주식 및 이와 관련된 펀드들은 부동산 보다 상대적으로 적은 규모

의 돈으로도 매매가 가능하고 환금성이 용이하여 주식을 현금화 하는데도

어려움이 없다.또한 포트폴리오 효과로 투자위험을 경감할 수 있으며,전

문가들에 의한 투자대행으로 시간 및 비용의 폭을 절감할 수도 있다.뿐만

아니라,주식 및 주식형 펀드는 투자 지표들이 잘 공개되어 있어 일반 투

자자들이 쉽게 접근할 수 있고 시장상황을 쉽게 파악할 수 있는 장점이

있다.

그러나 우리나라의 주식시장의 경우 2007년 2,085포인트,2008년에는 893

포인트로 최고점과 최저점의 폭락이 순식간에 변동되는 현상을 보이기도

하였다.이는 미국의 서브프라임 모기지 부실로 인한 국제 금융시장의 불

안감 고조에 따른 것이다.미국 경기의 악화 및 국제 금융시장의 혼란은

일반 투자자들에게 극도의 불확실성 및 불안감을 유발시키기도 하였다.

이러한 이유 등으로 투자 상황이 불확실성이 고조되는 이때에 상대적으

로 주식에 비하여 안전성이 높으며,정기예금보다 높은 투자 수익률을 기

대할 수 있는 투자 상품으로 부동산펀드가 하나의 대안이 될 수 있다.이

에 본 논문은 부동산펀드의 이론적 배경과 구조,특성,현황 등을 살펴보

고 이러한 부동산펀드가 가지는 법적,현실적 문제점을 고찰한 뒤,이를

해결할 수 있는 방안을 살펴보고자한다.다른 금융상품과의 비교를 통하여

부동산펀드 중 임대형 부동산펀드가 일반 투자자들에게 포트폴리오를 구

성하는 자산으로서 얼마만큼의 효과가 있는지를 알아보고자 한다.

제 2절 연구의 방법 및 범위

본 연구는 이론적 연구와 실증적 연구를 병행하여 진행하고자 한다.이론

적 부분은 부동산펀드의 이론적 배경과 구조,특성,현황 등에 대하여 알
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아보고 부동산 펀드가 가지는 법적,현실적 문제점을 고찰한 뒤 이러한 문

제점들의 해결방안을 살펴보고자 한다.실증적 연구부분에서는 임대형 부

동산펀드와 주식형 펀드 및 채권의 수익률을 비교분석 하여 투자 상품으

로서 부동산펀드의 포트폴리오 효과를 살펴보고자 한다.

논문은 총 4개의 장으로 구성되며,제1장은 본 연구의 목적과 연구방법

등을 설명하고 선행연구를 검토하였다.

제2장은 부동산펀드의 이론적 배경을 설명하고 구조,특성 및 부동산펀드

가 가지는 다양한 문제점을 고찰하고 활성화 시키는 방안을 모색하고자

하였다.

제3장은 부동산펀드의 현황을 살펴보고 주식형 펀드 및 채권의 수익률

및 상관관계를 비교·분석하여 포트폴리오 효과를 분석하였다.

제4장은 본 연구의 결론으로 앞서 논의한 바를 정리하고 요약하였다.

제 3절 선행연구의 검토

「간접투자자산운용업법」의 제정 이후 연구 논문들은 부동산 간접투자

제도의 이해에서 출발하여 활성화되지 못한 점을 지적하고 이에 대한 활

성화를 모색하는데 주안점을 두었다고 볼 수 있다.

선행연구 중에서 문은경(2008)은 부동산 간접투자 상품에 관한 연구에서

부동산 간접투자 상품의 이론적,실증적 분석으로 국내 부동산 간접투자

상품의 시장전망과 활성화 방안에 대해서 논의하였다.유래현(2008)은 부

동산펀드 운용효과 제고방안 연구에서 금융업 종사자들의 설문을 통하여

통계적 방법으로 분석하였다.정현진(2008)은 부동산 간접투자 시장의 활

성화에 관한 연구에서 부동산 간접투자 시장의 문제점을 법적,제도적,환

경적 문제로 구분하여 각각의 활성화 방안을 모색하였다.김홍중(2009)은

부동산펀드투자 위험관리 개선방안에 관한 연구에서 부동산펀드의 위험관

리에 관한 사례를 들어 이를 분석하고 위험관리 개선방안을 도출하였다.

이승태(2009)는 2009년 시행된 자본통합법 시행을 계기로 해서 부동산펀드

의 활성화 방안에 관한 연구를 하였으나,법 시행 이전에 쓰인 논문으로
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부동산펀드에 미치는 실제적 결과에 대해서는 연구되지 못하였다.이추숙

(2009)은 한국의 부동산펀드 실태와 부동산펀드 투자자의 인식에 대한 고

찰에서 설문을 통한 부동산펀드 투자의 실태 및 부동산펀드 투자자의 인

식을 분석하여 부동산펀드의 활성화 방안에 대해서 논의하고 있다.

상기 논문들과 비교하여 본 연구의 차이점은 기존의 연구들이 부동산펀

드의 활성화 방안을 이론적 또는 REIT's와의 비교를 통하여 분석하는데

그쳤는데,본 연구는 부동산펀드 중에서도 높은 수익률을 보이고 있는 임

대형 부동산펀드로 한정하여,주식시장과 주식형 펀드와의 수익률 비교를

통하여 부동산펀드가 일반 투자자들에게 포트폴리오 구성에 있어서 하나

의 투자 대안으로 설정될 수 있는 지를 주로 분석하였는데 그 의미가 있

다고 하겠다.

.
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제 2장 부동산펀드의 이론적 배경

제 1절 부동산투자의 개념

부동산투자의 개념은 부동산을 대상으로 하는 투자의 일종으로서,주어진

계약조건 하에서 최대의 수익을 얻고 부를 확대하기 위하여 자기가 가진

자금 등을 투입하여 소유권을 포함한 부동산에 관한 권리를 취득하는 행

위라고 할 수 있다.1)

부동산투자의 기대이익은 위험과 비례관계에 있다.이는 위험이 크면 클

수록 기대이익도 크고 위험이 작으면 기대이익도 적어진다.부동산투자행

위는 투자된 금액(현금유출)보다 회수된 금액(현금유입)이 더 큰 부의 극

대화를 목표로 한다.부동산 투자자가 부동산에 투자하는 이유를 보면 효

용의 극대화를 목적으로 하기도 하고 부의 극대화를 목표로 하기도 한다.

그러나 부동산투자는 일반적으로 부의 극대화를 의미하는데,그 동기는 미

래수익을 얻기 위한 동기에서 유발된다.2)

부동산투자는 주기적인 소득이라던가 보유기간 말에 양도로 인한 자본이

득,인플레이션에 대한 보호,사회적 지위를 제공하기 때문에 실물투자인

부동산을 선호하는 경향이 많다.

이런 부동산투자를 투자주체에 따라 직접투자와 간접투자로 나누어 볼

수 있다.

1.부동산 직접투자3)

1)부동산 직접투자의 개념

부동산에서의 직접투자란 소유권의 취득이나 권리의 취득·관리·운용·처분

1)한만희·조만,「부동산투자금융론」,보성각,2008.47~48면

2)이래영,「부동산투자론」,삼영사,2007.25면

3)이추숙,“한국의 부동산펀드 실태와 부동산펀드 투자자의 인식에 대한 고찰”,부산대학교 석사학위 논문,2009,

7~8면
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등을 통하여 향유하게 될 투자수익을 목적으로 투자주체인 투자자가 직접

부동산투자를 실행하는 것을 말한다.

IMF외환위기 이전까지만 해도 우리나라에서 부동산에 대한 투자는 주로

투자자가 직접 투자하는 방법이 사용되어 왔다.우리나라는 사유재산을 인

정하고 있고 민법상 사적 자치의 원칙에 의하여 사인 간의 계약에 의해

재화의 매매가 가능하므로,부동산도 마찬가지로 사인 간의 계약에 의하여

매매 될 수 있다.

전통적으로 우리나라는 부동산을 매매할 때에 공인된 중개사를 통하거나

기타의 다른 방법에 의하여 투자자가 직접 투자하여 부동산을 취득한 후,

관리·운영하여 수익을 얻으며 처분하는 방법이 주로 이용되었다.이러한

부동산 직접투자에는 일반적으로 거액의 자금이 소요되며,투자자가 직접

투자할 부동산의 물색과 매매계약을 통하여 부동산을 취득하거나 사용·수

익할 수 있는 권리를 취득해야한다.그리고 임차인 물색,임대차 계약 등

을 통하여 관리·운영에 대한 방안을 마련함과 동시에 임대료의 청구 및

독촉,세무신고 등을 직접 해야 하며,필요시에는 직접 부동산을 매각하기

도 하여야 한다.

2)부동산 직접투자 방식의 유형4)

한 투자자가 직접투자를 하는데 있어서도 모든 자금을 단일 부동산의 취

득에 투자하는 경우와 자금을 나눠서 부동산 포트폴리오로 투자하는 방식

이 있다(투자대상에 의한 구분).단일 부동산에 투자하는 경우 이 부동산

으로부터의 현금흐름이나 자본이득을 독점적으로 향유할 수 있고 이 부동

산의 운용이나 처분에 관한 의사결정을 소유자가 신속히 내릴 수 있다는

장점이 있다.반면 활용할 수 있는 재원을 대부분 한 부동산에 투자하게

되므로 당해 부동산의 공급이 과잉되거나 경기침체로 가격이 하락하는 경

우에는 위험이 과중하게 될 우려가 있다.

한 투자자가 여러 부동산을 포트폴리오 형태로 투자하는 경우,각 개별

4)한만희·조만,전게서,198∼199면
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부동산의 소유권을 확보하는지 또는 지분으로 참여하는지 여하에 따라 그

성격이 달라질 수 있다.어느 경우에든지 포트폴리오 형태로 투자하는 경

우에는 투자자의 현금흐름에 유리하도록 여러 부동산 또는 자산을 조합할

수 있어 수익성을 높일 수 있고 주택 또는 상업용 부동산의 경기가 침체

될 경우 다른 부동산이나 자산의 호경기가 이를 보완할 수 있어 투자자의

위험을 완화하는 장점이 있다.그러나 지분으로 참여하는 경우에는 간접투

자의 경우와 마찬가지로 필요한 시기에 부동산을 현금화하고자 하여도 다

른 지분소유자들의 동의를 얻어야만 하는 경우가 있으므로 그만큼 유동화

에 제약이 있을 수 있다.그런데 포트폴리오 형태로 투자를 하는 방식은

자금을 여러 부동산에 나누어서 투자하거나 주식,채권 등과 함께 자금의

일부를 부동산 취득에 투입하는 방식이 있을 수 있는데 분산투자효과를

기대하기 위해서는 후자의 방식이 더 바람직하다.

2.부동산 간접투자

일반적으로 간접투자란 불특정 다수인 투자자로부터 자금 등을 모아서

투자증권,장내 파생상품 또는 장외 파생상품,부동산,실물자산 등에 투자

운용하고 그 결과를 투자자에게 귀속시키는 것이라고 할 수 있다.즉,투

자자로부터 자금 등을 집적하여 이 자금을 전문가들이 투자하고 그 운용

수익을 투자자에게 배당 등의 방식으로 배분하는 방식이다.투자자의 입장

에서 보면 간접투자는 가치상승의 이익 또는 수익률 제고를 위하여 주식

이나 채권 등을 매입하는 형태이지만,기업경영에는 간여하지 않는 것을

일반적으로 간접투자라고 할 수 있다.5)

부동산 간접투자는 직접투자에 대비되는 개념으로서,투자자가 직접 부동

산을 소유하기 위한 목적으로 투자하지 않고 부동산에 투자 또는 소유하

는 주체에 투자하는 것을,주로 부동산 취득자 또는 소유자가 제공하는 증

권 등에 투자하는 방식을 말한다.부동산 간접투자는 협의와 광의의 부동

산 간접투자로 구분하여 볼 수 있다.우선 협의의 부동산 간접투자는 직접

5)이추숙,전게논문,8면
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적으로 부동산에 투자하기 위한 목적으로 설립되는 회사인 투자기구 등6)

의 주식 등을 취득하는 투자행위를 말한다.대표적인 예가 부동산투자회사

(REIT's)나 부동산펀드에 참여하는 것이다.광의의 부동산 간접투자는 투

자유형에 관계없이 부동산을 직접 취득·소유하지 않고 부동산과 관련된

지분,주식 등에 투자하여 수익을 얻는 행위를 말하며 따라서 협의의 간접

투자는 물론 부동산과 관련하여 발행되는 증권·채권 등에 투자하는 모든

행위가 포함된다.

부동산 간접투자는 부동산의 증권화를 통해서 가능해졌으며,따라서 부동

산 간접투자는 사실상 증권화된 부동산에 대한 투자를 의미한다.부동산의

증권화는 주로 대출기관이 유동성이 없거나 약한 부동산 관련 자산 중 유

사한 성격의 자산들로 풀을 구성하여 이를 토대로 증권을 발행하고 이를

장외시장을 통해 매각함으로써 이루어진다.그리고 부동산소유자 등이 부

동산투자회사를 설립하고 그 주식을 공개된 시장을 통해 상장 또는 거래

하는 방식으로 이루어진다.

증권발행기관은 부동산 자산을 직접 매각하는 것과 증권화 하여 매각하

는 것을 비교하여 후자가 유리하면 증권화 하여 매각을 하게 된다.7)반면

투자자는 수입의 안정성 또는 높은 수익률을 기대하여 부동산관련 주식

또는 증권을 주식시장이나 장외시장 등을 통해 매입하는데,이와 같은 증

권의 발행과 거래가 원활히 이루어지려면 각종 주식과 채무증서의 거래가

빈번히 일어날 만큼 수요자와 공급자가 참여하는 발달된 금융시장이 있어

야 한다.8)

3.부동산 직접투자와 간접투자 비교9)

6)간접투자자산운용업법 제2조 제2호 간접투자기구란 투자자로부터 자금 등을 모아서 특정자산에 운용하고 그 결

과를 투자자에게 귀속시키는 것을 수행하기 위한 기구를 말하며,동법에서 허용하는 간접투자기구는 투자신탁과

투자회사 및 투자전문회사를 의미한다.;윤장호,“REIT's관련 법제 개선방안에 관한 연구”,건국대학교 석사학

위 논문,2009,5면

7)DavidsonAndrew,Securitization,StructuringandInvestmentAnalysis,JohnWiley&Sons,HobokenNJ,2003.;발행

기관이 금융,규제,세금,회계처리 그리고 경영전략상 유·불리를 평가하여 부동산 자산을 직접 매각할 것인지

증권화를 통해 매각할 것인지를 결정하게 된다고 설명한다(pp.15~17).

8)한만희·조만,전게서,202~203면

9)이추숙,전게논문 9~11면
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부동산에 있어서 직접투자는 투자자가 직접 투자대상 부동산을 자유롭게

선택할 수 있고 부동산의 취득과 운영,관리 및 처분으로 인한 수익을 투

자자만이 갖는다는 장점이 있다.단점으로는 부동산에 대한 전문적인 지식

이나 경험이 부족하여 투자위험이 상대적으로 크다는 점과 직접투자를 하

기 위해서는 상당히 많은 자금이 소요된다.규모의 비경제에 의한 이익상

실과 부동산 물건의 물색 등에 따른 시간적,경제적 손실이 발생할 수 있

으며 환금성 및 유동성 문제에 봉착할 수 있는 단점이 있다.

이에 반하여 부동산에 대한 간접투자는 투자 수익을 투자와 관련된 다수

의 참여자가 함께 나누어야 한다는 단점이 있으나 소액으로 부동산투자가

가능하다는 장점이 있다.그리고 부동산 전문가가 수익성 부동산을 물색하

고 물건을 취득하여 임차인의 물색 및 임대차 계약,임대료 청구 및 독촉,

세무 관련 문제 등에 대하여 전문가가 대행함으로써 비용 및 시간적 손실

의 폭을 절감시킬 수 있다.또한 다수의 투자자에 의하여 소액으로 대형

부동산에 투자함으로써 투자위험을 경감시킬 수 있다.소액으로 대형 부동

산에 투자가 가능해져 규모의 경제효과를 누릴 수 있고 부동산의 최대 단

점인 환금성 및 유동성 문제의 해결도 가능해진다는 장점이 있다.

또한 부동산과 관련한 간접상품에 참여하는 금융관련자,부동산 전문가,

세무관련 전문가 등에게 고용의 기회를 확대 제공하고 사회적으로 부동산

투기에 의한 부의 편재나 형평성과 관련된 문제를 해결하는데 어느 정도

실마리를 제공한다는 긍정적인 측면이 있다.

따라서 부동산 간접투자는 부동산 직접투자에 비하여 사회적 반감도 감

소시키고 간접 투자자금을 통하여 산업의 활성화와 고용의 기회를 증대시

킬 수 있다는 점에서 활성화 되어야 할 필요가 있다.소규모의 부동산 투

자는 자산가치의 상승이익을 독점할 수 있기 때문에 간접투자보다 직접투

자가 투자자에게는 더 나은 방안일 수도 있다.그러나 부동산 직접투자는

미래의 불확실성으로 인하여 어느 시점에 부동산 가치의 상승폭이 둔화되

고 부동산 종별에 따른 차별화가 심화될 수도 있기 때문에 직접투자와 간

접투자와의 장·단점을 잘 비교해서 투자자의 투자성향과 투자자금의 성격

등을 고려하여 부동산 직접투자를 할 것인지 간접투자를 할 것인지 선택
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하여야 할 것이다.

<표 2-1>부동산직접투자와 간접투자의 비교

구 분 장 점 단 점

직접투자

·투자대상 물건의 자유로운 선택

·독점적인 투자수익

·소규모 부동산 투자에 적격

·부동산에 대한 전문지식 미흡

·시간적,경제적 손실발생

·거액의 투자자금 필요

·유동성과 환금성 리스크 부담

·투자리스크 부담

·포트폴리오에 의한 위험관리 어려움

·규모의 경제 효과 상실

간접투자

·소액으로 부동산투자 가능

·국민의 부 편재에 따른 상살감 완화

·시간적,경제적 손실의 최소화

·다수의 참여자들에 투자리스크 분담

·유동성과 환금성 리스크 경감

·고용창출효과

·부동산 시장기능에 긍정적 영향

·포트폴리오 효과

·규모의 경제 효과

·투자수익을 다수 참여자와 공유

제 2절 부동산펀드

1.부동산펀드의 정의

1)부동산펀드의 개념

부동산펀드는 다수 투자자들로부터 자금을 모아서 공동기금을 조성하여

전문적인 투자기관에 맡겨 부동산,부동산과 관련한 대출 및 유가증권 등
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에 투자하여 운용성과에 따라 수익을 분배하는 투자신탁,투자회사,또는

간접투자 상품을 의미한다.

부동산펀드는 넓은 의미와 좁은 의미로 나누어 정의할 수 있는데,넓은

의미의 부동산펀드는 리츠(REIT's)라고 불리는 부동산투자회사법상의 부

동산투자회사와 간접투자자산운용업법(이하 간투법)에 의한 부동산 간접투

자기구 그리고 외국계 투자펀드 등을 포괄한다.우리나라에서 좁은 의미로

말할 때 부동산펀드는 간투법상의 부동산간접투자기구만을 의미한다.10)

따라서 본 논문에서는 통상적인 좁은 의미로 부동산펀드 용어를 사용하

고자 한다.

2)부동산펀드의 도입배경11)

부동산 간접투자상품은 1991년 신탁업이 도입된 이후 1999년 4월 정부에

서 은행의 금전신탁에 대해 부동산투자를 허용하면서 부동산투자신탁상품

이 처음 시장에 소개되었다.2001년 7월 부동산투자회사법이 제정되면서

펀드형태의 부동산간접투자상품 즉,일반 REIT's가 국내에 도입되었다.

그러나 본 투자상품은 세제면이나 자금조달면 및 운용면에서의 제약 때문

에 예상보다 활성화되지 못하였다.

이후,2001년 12월 세제면에서 일반 REIT's보다 유리한 기업구조조정

REIT's(CR-REIT's)가 도입되었는데,기업구조조정 REIT's는 당시 기업

들의 구조조정의 필요에 따라 크게 활성화되기 시작하였다.2003년 10월

각 법규에 흩어져 있는 간접투자상품에 대한 규정을 하나로 묶은 간접투

자자산운용업법이 제정되면서 간접투자상품의 자산운용대상범위가 확대되

었다.새로이 제정된 간접투자자산운용업법은 펀드의 투자대상을 주식이나

채권뿐만 아니라 부동산으로 확대하였다는 데에 큰 의미가 있다.2004년 1

월에 도입된 부동산펀드는 신탁형으로 부동산등기 자체가 불가능하여 펀

드 내에 부동산을 편입하거나 부동산개발사에 투자하기가 사실상 어려운

문제점으로 지적되었고 이러한 부동산등기나 세제 관련 문제점을 해결하

10)손재영 외,「한국의 부동산 금융」,건국대학교출판부,2009,190면

11)이승태,“부동산펀드의 활성화 방안에 관한 연구”,건국대학교 석사학위 논문,2009,5∼7면.
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기 위하여 2004년 12월에 회사형 부동산펀드가 추가로 도입되었다.

2004년 12월 도입된 회사형 부동산펀드는 당시 시중의 저금리 현상에 영

향을 받아 저축상품의 수신금리가 하락함에 따라 이에 대한 투자대안수단

으로 투자자들의 큰 관심을 끌었다.이후부터 최근까지 다양한 형태의 부

동산펀드가 만들어져 있으며,또한 투자대상 자산도 다양해져 임대형,PF

형 이외에 경매부동산에 투자하는 부동산펀드,해외부동산에 투자하는 부

동산펀드 등 매우 다양한 형태로 발전하였다.

<표 2-2>부동산 간접투자제도 연혁

연 도 부동산 간접투자 법규 부동산 간접투자상품

1991.2 신탁업법 부동산신탁 도입

1998.4 신탁업법 은행의 부동산투자신탁 도입

1998.9 자산유동화에 관한 법률 자산담보부증권(ABS)의 도입

1999.1 주택저당채권유동화회사법 주택저당증권(MBS)의 도입

2001.7 부동산투자회사법 회사형 부동산투자회사 도입

2001.7 부동산투자회사법 계약형 기업구조조정 부동산투자회사 도입

2004.1 간접투자자산운용업법 신탁형 부동산펀드 도입

2004.12 간접투자자산운용업법 회사형 부동산펀드 도입

2005.1 부동산투자회사법 명모강 회사형태의 부동산투자회사 도입

2009.2 자본시장과금융투자업에관한법률 혼합형 부동산펀드 도입

3)부동산펀드의 유형12)

(1)임대형 부동산펀드

임대형 부동산펀드는 조달된 자금으로 빌딩을 구입하여 임대수입을 얻고

자 설립된 펀드이다.임대형 부동산펀드는 임대수익과 매각수익을 얻을 수

있다.

임대형 부동산펀드는 부동산펀드가 직접 부동산을 매입하여 운용하는 경

우와 재무적 투자방법으로 구분할 수 있다.재무적 투자방법이란 부동산

임대수입을 기초자산으로 발행된 유동화증권에 투자하는 경우이다.임대형

부동산펀드는 오피스빌딩,상가 등을 일정기간 임대하고 추후 매각수익을

12)김범석·유한수,「부동산금융론」,청목출판사,2008,224~230면
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얻는 방식이다.PF형 펀드가 약정된 이자율에 따라 안정적인 수익을 얻을

수 있는 반면 임대형 부동산펀드는 건물의 공실률 여부에 따라 수익률이

결정된다.또한 대상 부동산 매각시 부동산 가격이 상승하면 차익을,부동

산 가격이 하락하면 손실을 입을 수 있다.

즉,임대형 부동산펀드는 실물자산을 매입하여 운용기간동안 일정한 수익

을 창출하는 펀드로서,자산운용사의 직·간접적인 자산관리 노하우가 수익

성을 좌우하며 그 수익성을 기초로 시장에서 자산가치가 있는 부동산에

투자하는 것이다.평균 5년 정도의 펀드 존속기간 동안의 안정적인 임대수

입과 부동산매각 시 매매차익을 주 수익원으로 하는 펀드로서 장기적으로

안정적인 소득을 원하는 투자자에 적합한 펀드이다.

(2)개발형 부동산펀드

개발형 부동산펀드는 부동산개발사업에 투자하는 펀드로서 투자성격에

따라 지분형과 대출형으로 구분할 수 있다.지분형은 다시 부동산 개발 사

업에 직접 투자하는 경우와 유동화전문화회사(SPC)에 투자하는 경우로 구

분할 수 있다.대출형의 경우는 부동산개발회사 또는 건설회사의 대출채권

에 투자한다.

(3)경·공매형 부동산펀드

경매란 여러 이해관계에 있는 부동산 매물을 민사집행법에 의하여 법원

에 의해서 매도하는 것으로 채권·채무관계를 국가의 힘을 빌려 정산해 주

는 것이다.공매는 국세징수법에 의한 처분방법으로 대부분 세금과 관련된

사건으로 현재는 한국자산관리공사에서 대행을 하고 있다.경매·공매를 통

해 부동산을 구입하는 주된 이유는 시세 대비 경락가가 저렴하기 때문이

다.특정 물건을 제외하고 일반 부동산을 기준으로 15∼30%정도 저렴하게

매수 할 수 있다.시세보다 낮은 취득가격이라는 장점을 살리고 직접투자

의 불편함과 어려움에 대한 단점을 없앤 것이 경·공매형 부동산펀드이다.

그러나 경매·공매 절차와 경락 및 소유권 이전·후 명도와 복잡한 권리관계

에 대한 권리분석 문제로 일반 개인들이 경·공매에 참여하기란 쉬운 일이
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아니며,물건에 대한 정확한 정보부재,권리 및 투자분석능력 부족,임장활

동에 필요한 시간부족 등이 경·공매에 직접참여를 망설이게 하는 대표적

인 요인이다.경·공매형 부동산펀드는 일반 투자자들의 자금을 모아 펀드

를 구성하여 경·공매 등 시가대비 저평가된 자산에 투자를 하여 운용기간

동안 수익과 매각 시 매각차익에 따른 수익을 투자자들에게 배분해주는

상품이다.경·공매형 부동산펀드는 경·공매 입찰에 참여하여 부동산을 취

득한 후 임대수익 및 매각차익을 투자자에게 배당하는 형태이다.

(4)PF형 부동산펀드

PF형 부동산펀드는 부동산개발에 필요한 자금을 대출해 주고 이자수익을

얻는 펀드이다.13)즉,특정 프로젝트로부터 미래에 발생하는 현금흐름을

담보로 하여 당해 프로젝트에 소요되는 필요한 자금을 조달하는 금융기법

을 총칭하는 개념으로 기존의 사업주 담보나 신용을 담보로 대출이 이루

어지는 전통적인 기업금융과는 대칭되는 자금조달 기법이다.사업주와 법

적으로 독립된 프로젝트로부터 발생하는 미래의 현금흐름을 차입자금의

상환재원으로 삼고 프로젝트의 자산과 다양한 이해 당사자와의 계약을 담

보로 하여 사업주는 제한적인 책임만 부담하면서 당해 프로젝트의 시공

및 운영에 소요되는 자금을 조달하는 기법이다.PF는 1994년 민자유치법

에서 민간부문의 자본을 활용한 SOC의 건설 및 운영 프로젝트에 대한 자

금조달기법으로 널리 활용되고 있다.PF에 의한 사업 시 모든 채권의 상

환을 그 프로젝트 자체의 현금 흐름에서 청구해야 하고 그 외 자산에 대

하여는 청구를 할 수 없다.이러한 속성을 비소구금융이라고 하는데 현재

까지 각종사업에 조달된 PF의 경우 100% 비소구금융을 적용한 사례는 거

의 없다.최초로 시공사 보증 없는 비소구금융 사례는 2005년 7월에 설정

된 ‘KTB실크로드특별자산펀드 5호’가 첫 사례이다.

그러나 우리나라 금융환경에서는 사업주가 PF와 관련된 제반 위험에 대

해 일정한 보증으로 자신의 재산을 담보로 제공하거나,금융기관 등의 지

13)김범석·유한수,전게서,198면
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급보증을 제공하고 채권자들은 프로젝트 도산시 사업주가 제공한 지급보

증이나 담보에 의하여 채권의 일부를 변제하도록 하는 제한적 소구금융이

일반적이다.

그밖에 부동산펀드가 투자한 개발 사업에 따른 위험에 대한 안전장치로

자산가치하락보험에 가입하여 보험 목적물의 분양 완료 후 분양 수입금이

보장가액에 미달할 경우 금융기관의 대출원금 잔액을 한도로 하여 보험보

상한도액 내에서 보상을 해 주는 제도가 있다.

PF는 프로젝트로의 현금 및 부채흐름이 여타 기업 및 사업부문들의 대차

대조표에는 나타나지 않아 이들의 대외적인 신용도에 영향을 주지 않는다.

이러한 특성을 부외금융이라고 하는바,이 부외금융으로 취급되는 프로젝

트의 특성상 프로젝트 사업시행은 법적·경제적으로 별개의 법인에 의하여

진행된다.PF는 프로젝트의 규모가 매우 큰 사업이나,여러 국가의 경계를

초월한 국제적인 프로젝트인 경우에 많이 이용되고 있는 실정이다.따라서

PF형은 사업계획의 단계에서부터 건설 및 운영의 단계에 이르기까지 많은

자금이 투입되는 자본집약적인 프로젝트 및 투자된 자금을 회수하기까지

상당한 기간이 소요되는 사업에 적합한 제도이다.

2.부동산펀드의 구조14)

투자펀드는 단일 펀드로 구성하는 것이 일반적이나 여러 가지 목적상 다

양한 펀드 구조가 이용되기도 한다.예컨대,모자펀드,종류형 펀드,재간

접 펀드 등이 그것이다.모자펀드란 다수의 자펀드의 자산을 모펀드로 모

아서 운용함으로써 규모의 경제효과를 얻기 위한 펀드구조이다.종류형 펀

드란 판매보수와 수수료를 다양하게 조합하여 기준 가격이 다른 여러 종

류의 간접투자증권을 발행하는 펀드로서 다양한 유형의 투자자를 단일 펀

드로 포섭할 수 있게 된다.재간접 펀드란 펀드자산을 주로 다른 펀드에

투자하는 펀드를 말한다.

현행 자본시장통합법은 모자펀드,종류형 펀드 및 재간접 펀드 구조를 모

14)이승태,“부동산펀드 활성화 방안에 관한 연구”,건국대학교 석사학위 논문,2009,10~15면
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두 허용하고 있다.따라서 펀드자산을 직접 부동산에 투자하는 대신 국내·

외 부동산펀드에 주로 투자하는 재간접 펀드를 만들 수도 있다.또한 투자

대상 자산을 특정하지 않고 어느 자산에나 자유롭게 운용할 수 있는 혼합

자산펀드도 만들 수 있다.

1)펀드의 법적 구조15)

이전의 간투법에서 부동산펀드는 부동산간접투자기구,특별자산간접투자

기구,재간접투자기구로 분류되어진다.간접투자기구라는 법적 성격은 동

일하므로 간투법의 제도인 3종류의 간접투자기구의 법적 구조는 동일하고

주로 투자하는 투자대상이 다르다는 점과 간접투자기구별 운용제한의 폭

이 다르다는 것 이외에는 명확한 차이점은 존재하지 않았다.그러나 2009

년 시행된 자본시장통합법에서는 집합투자업의 업무가 확대되어 이전의

간투법 상 투자신탁,주식회사,합자회사로 한정하던 것을 설립 가능한 모

든 집합투자기루로 허용되었다.또한 집합투자대상 자산도 열거하지 않고

‘재산적 가치가 있는 모든 재산’으로 정의하였다.펀드의 종류별 운용대상

자산의 제한을 폐지하였다.

2.펀드의 투자구조

부동산펀드는 자산운용회사에 의하여 투자신탁형으로 설립된 후 자산운

용회사나 판매회사를 통하여 기관 및 개인 투자자들에게 판매된다.투자자

들로부터 모집된 자금(투자신탁재산)은 수탁회사에 보관되고 자산운용회사

의 지시에 따라 수탁회사는 자산(부동산)의 취득 및 처분을 이행한다.기

존의 증권투자신탁의 자산운용구조와 기본구조는 동일하며 부동산펀드 내

에 수익자총회가 있어 투자자들이 적극적으로 자신들의 이익을 보호 받을

수 있고 수탁회사의 역할도 자산운용사의 지시에 따르는 수동적인 보관기

능에서 자산운용사의 운용지시에 대해 감시하고 법령,정관 및 신탁약관에

위반되는 운용지시의 철회,변경 또는 시정을 요구하는 등 자산운용사의

15)윤장호,전게논문,60면.
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자산운용행위를 적극적으로 감시하는 기능으로 확대되었다.즉 간접투자행

위를 하는 투자자의 이익보호를 위한 제도를 강화함으로써 자산운용사의

독단적인 자산운용 행위를 실질적으로 견제할 수 있도록 하였다.16)

[그림 2-1부동산펀드의 기본구조]

3)펀드 운용구조17)

부동산펀드는 그 운용구조에 따라 개방형과 폐쇄형으로 구분된다.개방형

펀드는 환매 가능한 펀드 지분을 발행하는 펀드로서 계속적으로 펀드지분

을 발행(판매)하고 환매(소각)한다.18)개방형 펀드에 있어서는 당해 펀드

가 자신이 발행한 펀드지분(회사형 펀드 즉,투자회사인 경우 주식)을 되

사는 것 즉,환매를 한다는 점에서 일반 회사와 차이가 있다.개방형 펀드

에서는 펀드의 순자산가치(기준가격)에 따라 펀드지분을 판매하고 환매하

므로,순자산가치의 산정이 중요한 의미를 가지게 된다.폐쇄형 펀드는 환

매 가능한 펀드지분을 발행하지 않는 펀드를 말한다.통상적으로 최초 공

모 또는 사모방식으로 확정된 수량의 펀드지분을 발행하므로 확정된 자본

을 유지하게 된다.이처럼 자본 확정이라는 폐쇄형 펀드의 특성으로 인하

여 폐쇄형 펀드에 대해서는 차입을 허용하는 입법례가 일반적이다.한편,

폐쇄형 펀드에 있어서는 펀드 투자자의 투자회수를 위해 펀드 지분을 거

16)양철원·조우성,「부동산간접투자기구를 이용한 부동산투자 방안」,하나경제연구소,2003,5면.

17)김학규,“부동산펀드의 활성화 방안에 관한 연구”,동국대학교 석사학위논문,2005,18~19면

18)펀드지분의 계속적인 발행과 소각으로 인해 투자펀드의 자본규모도 계속 변동하게 되는데,이 때문에 개방형의

회사형 펀드를 ‘변동자본투자회사’라고 부르기도 한다.
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래소에 상장하게 되며 투자자는 시장에서 자신이 보유하는 펀드 지분을

매도하는 방법으로 펀드 만기 전에 투자금을 회수할 수 있게 된다.유동성

이 떨어지고 매일 공정한 시가를 구하여 순자산가치를 산정하는 것이 용

이하지 않은 점을 감안한 것으로 이해된다.

4)펀드의 관리구조

자본시장통합법은 모두 부동산펀드를 폐쇄형으로 조직하도록 하고 펀드

설립 후 일정기간 이내에 거래소에 상장하도록 규정하고 있다.부동산펀드

를 폐쇄형으로 제한하는 것은 부동산이라는 투자대상의 특성 때문이다.

부동산펀드는 그 관리구조에 따라 내부(자기)관리형 펀드와 외부(위탁)관

리형 펀드로 구분된다.내부관리형 펀드는 펀드에 고용된 종업원이 일상적

으로 펀드를 관리하는 형태로서 보통의 회사와 같이 운영된다.이러한 펀

드형태는 회사형/폐쇄형 펀드에서 채택된다.신탁형 펀드나 계약형 펀드는

펀드자체가 법인격이 없어 종업원과 고용계약을 체결할 수가 없기 때문에

내부관리형을 택할 수가 없다.외부(위탁)관리형 펀드는 전문적인 펀드운

용사가 투자펀드와의 계약 등을 통하여 일상적으로 펀드를 관리하는 것을

말하며,일반적으로 대부분의 펀드는 외부관리형을 취하고 있다.

간투법상 부동산펀드는 모두 외부관리형 펀드라고 할 수 있다.반면에 부

동산투자회사법상 부동산펀드는 내부관리형 펀드(자기관리 부동산투자회

사)와 외부관리형 펀드(위탁관리 부동산투자회사,기업구조조정 부동산투

자회사)로 나누어진다.19)

5)펀드 수익구조 및 위험

일반적으로 부동산 사업에 운용하는 비중이 60%이상인 경우를 부동산펀

드로 분류하며,부동산 관련 자산과 기타 유가증권 간에는 상관관계가 적

으므로 분산투자를 통한 리스크 헤지 효과를 기대할 수 있다.포트폴리오

내의 부동산 관련 자산 안에서의 분산효과,다시 말해 부동산 및 관련 증

19)김학규,전게논문,19면.
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권(ABS등)의 분산효과도 기대할 수 있으나 펀드 내 차입으로 인한 레버

리지 위험이 따른다.

6)공모펀드와 사모펀드20)

투자펀드는 투자자 모집방법과 투자자의 수 및 최저 투자금액 등을 기준

으로 공모펀드와 사모펀드로 구분된다.사모펀드에 대해서는 펀드 관련법

의 규제대상에서 제외하거나 혹은 규제를 하더라도 공모펀드에 비해 규제

의 정도를 상당 정도 완화하는 것이 일반적이다.

자본시장통합법은 사모펀드의 요건을 정하고 그러한 요건에 해당하는 사

모펀드에 대해서는 자본시장통합법 규정 중 일부를 적용 면제하고 일부

규제를 완화해 주고 있다.사모펀드 요건은 증권거래법상 모집 /매출 이

외의 방법으로만 간접투자증권을 발행하고 투자자 수가 30인 미만이거나

또는 모든 투자자가 거액 투자자(개인 10억 원,법인 20억 원)로만 구성되

어야 한다.이러한 요건만 충족하면 사모펀드는 투자신탁이나 투자회사 어

떠한 형태로도 가능하다.사모펀드 적용 면제되는 규정으로는 거래소 상

장,투자설명서 제공 및 설명,투자한도 제한,외부감사,자산운용보고서

제공 등이 있다.사모펀드에 대한 규제완화사항으로는 사모투자신탁의 설

정 및 약관 변경이 금융위에 사후보고(공모펀드는 사전보고),성과보수의

취득 허용(공모펀드는 금지),재간접투자기구에 대한 투자제한 완화 등이

다.자본시장통합법에서는 부동산펀드도 위의 사모펀드 요건을 충족하면

사모펀드 형태로 만들 수 있으며,이 경우 성과보수 등 사모펀드 규제특례

의 혜택을 보게 된다.

제 3절 부동산펀드 투자의 문제점 및 해결방안

Ⅰ.부동산펀드 투자의 문제점21)

20)이승태,전게논문,16~17면.

21)정현진,“부동산간접투자시장의 활성화에 관한 연구”,경희대학교 석사학위 논문,2008,60∼65면.
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1)제도적 문제점

(1)부동산간접투자 관련 정보인프라 구축 미흡

부동산간접투자는 3∼5년 장기간의 투자기간이 필요한 반면에 투자자가

믿고 투자할 만한 자료가 부족하다.부동산시장의 흐름을 판단하고 실적을

평가할 수 있는 부동산간접투자 자산에 관한 지표를 공개하는 공시제도가

부족하다.지금은 일반인이 부동산 간접투자시장에 관한 투자성과를 확인

하고 판단을 할 만한 자료가 부족한 실정이고 신문 또는 연구기관의 자료

는 부정기적으로 과거시장의 수익률을 위주로 분석이 이루어져 현재의 시

점에서 항상 판단할 수 있는 국가적 차원 또는 공인된 기관의 지표가 절

실히 필요한 실정이다.

(2)부실경영에 따른 투자자 보호 문제

부동산 간접투자의 또 하나의 문제점은 부동산자산관리회사의 경영진이

나 자산전문인력의 도덕적 해이나 개발사업에 따른 손실발생 등으로 인한

부실한 자산운용으로 투자자에게 큰 손실이 발생 될 수 있다는 점이다.또

한 유가증권 등의 단기거래나 사기,내부자 거래 등으로부터 건전한 투자

자를 보호하기 위한 대책 수립도 요구된다.개발사업의 시행사 채무불이행

에 따른 원리금 상환 리스크나 부동산 경기에 민감한 분양위험,시행사의

부도위험 등 개발사업에 따른 리스크가 있다.자산의 자기관리로 인한 횡

령사고의 발생 등도 예상되는 문제점 중의 하나이다.

(3)장기투자펀드로 운용하는 문제

우리나라의 부동산펀드는 모두 목적을 수행하면 수명을 다하는 단기위주

의 펀드로 설정·운용되고 있다.이러한 투자관행은 그동안 우리나라가 인

플레이션이 높아 단기위주로 부동산투자가 이루어졌고 장기로 투자하는

것은 손해를 본다는 인식이 높았기 때문이다.단순한 단기투자 상품이 아
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니 장기투자상품을 개발하여 포트폴리오의 다양화 및 적극적 자산운용 전

략추진을 위하여 영속형 펀드설립의 활성화가 미흡한 상태이다.

2)시장의 환경적 문제점

(1)부동산간접투자에 관한 인식 및 신뢰의 부족

우리나라는 경제성장과 함께 도심개발로 인한 부동산가격의 급상승으로

많은 국민이 부동산을 통하여 부를 축적하였다고 해도 과언이 아니다.이

러한 부동산투자는 일부 계층만 혜택이 돌아갔고 여기에서 소외된 대다수

의 서민들은 정부의 부동산정책에 불만이 많았다.따라서 부동산 간접투자

상품 특히 부동산펀드는 이러한 소외계층에 소액자금 투자의 기회를 제공

함으로써 건전한 투자문화를 만들기 위한 제도이다.최근에는 부동산가격

의 상승으로 투자수익을 올릴만한 부동산 확보가 어려워 부동산 간접투자

시장의 활성화에 저해요인이 되고 있다.그러나 아직은 일부계층이나 기관

에서 고수익을 목표로 부동산펀드를 운용하고 있다.최근에는 부동산가격

의 상승으로 투자수익을 올릴만한 부동산 확보가 어려워 부동산 간접투자

시장의 활성화에 저해요인이 되고 있다.국내의 금리상승에 따른 높은 수

익률 지급요구는 수익성이 높은 자산을 확보하기 어려운 현재의 상황에서

간접투자상품의 설정을 더욱 어렵게 하고 있다.

부동산에 대한 우리의 전통적인 투자형태는 부동산을 매각하여 일시에

양도차익을 얻으려는 것이다.일반 투자자의 부동산 간접투자에 대한 신뢰

부족으로 부동산펀드는 소형 자산운용사 위주로 운용되고 있다.그리고 공

모형보다는 사모형 형태로 부동산펀드들이 설정되어,일부 기관 투자자 위

주의 투자운용 형태를 가지고 있어서 일반인들은 부동산 간접투자에 관한

인식이 많이 부족한 상태이다.또한 사업시행에 따른 다양한 정보의 투명

성이 부족하고 사모시장의 특징상 인적 네트워크에 의존하면서 정보의 공

개 및 공유에 한계점을 지니고 있다.

(2)자산관리 기능의 전문화 문제
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부동산투자회사는 부동산과 부동산 관련 증권에 투자하고 운용하는 전문

적인 회사이므로 성공적인 사업 운영을 위해서 전문적인 인력이 필요하다.

투자자의 대부분이 부동산에 관한 전문가가 아닌 사람이기 때문에 전문

인력의 확보는 사업의 성공에 직접적인 영향을 미치므로 자산을 운용하는

기관과 펀드매니저는 부동산과 금융에 관한 전문적인 지식을 가져야 한다.

그러나 이러한 전문 인력이 우리나라에서는 부족한 상태이다.

2.부동산펀드의 활성화 방안22)

1)투자자의 신뢰회복

자산운용산업의 정직성과 장기적 안정성에 대한 투자자의 신뢰확보 없이

기관 및 가계의 투자자금이 자산운용업계로 이동할 것을 기대하기는 어렵

다.벌써 부동산펀드가 출시된 지 5년이 경과하여,이제는 초창기에 설립

된 펀드들의 만기 상환시점이 도래함에 따라 사업 초기 자산운용사가 제

시한 수익률에 대한 평가가 자연스럽게 이루어지고 있다.

최근의 부동산 경기침체에 따라 투자원금의 손실이 예상되는 펀드들이

종종 발생하여 투자자와 자산운용사 간의 다툼이 발생하고 있다.

자산운용업계는 직원들에 대하여 실적 위주의 보수체계를 시행하다 보니

펀드매니저가 무리하게 펀드상품을 만들고 이것이 문제화될 즈음에는 또

다른 자산운용사로 이직하는 경우가 있다.

반면 리츠(REIT's)의 경우 투자자들이 주주로서 이사회를 통하여 중요한

의사결정에 직접 참여하고 있어 투자자의 입장에서는 자신의 투자자산에

대한 중요 의사결정시 참여할 수 있는 장점 때문에 기관 투자자들 중에

부동산펀드보다 리츠(REIT's)를 통한 투자를 선호하는 경우도 있다.

투자자들의 신뢰를 얻기 위해서 사업초기부터 사업 청산 시까지 동일한

펀드매니저가 사업을 관리하거나 적어도 회사차원에서 지속적인 관리가

필요하며 이를 위하여 자산운용사와 투자자 간의 계속적인 정보교류를 통

22)이승태,전게논문,53∼59면 정리.
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하여 부동산펀드에 대한 투자자의 신뢰도를 향상시킬 필요가 있다.

자산운용사는 펀드 투자 제안 때부터 발생할 수 있는 위험부담을 투자자

에게 명확히 고지하고 위험을 회피할 수 있는 방안을 강구하여야 한다.또

한 가입 이후에도 이러한 방안들이 제대로 실행되고 있는지 따져 보아야

한다.

2)펀드판매 보수의 인하

부동산펀드에 투자할 경우 펀드 투자금액에 따라 산정된 보수를 부담하게

되며,이 보수는 펀드를 판매한 판매사와 펀드를 운용하는 자산운용사가

나눠 갖는다.펀드보수에는 판매보수가 차지하는 비중이 높은데 판매보수

를 낮추어 펀드 투자자의 비용부담을 경감시킬 필요가 있으며 이를 위하

여 자산운용사가 자신이 만든 펀드상품에 대하여 고객에게 직접 판매하는

직판제도를 활용할 수 있고 온라인 판매를 통하여 판매보수를 낮추는 방

안도 검토할 필요가 있을 것으로 보인다.

최근 금융감독원에서는 펀드 가입자의 부담을 경감하고 장기투자를 유도

한다는 취지에서 국내 및 해외 주식형 펀드에 대하여 판매사에 지불하는

보수를 가입 2년째부터 매년 10%이상씩 최소 2년간 낮아지게 하는 펀드

판매보수 인하제도를 발표하였다.이러한 제도는 향후 펀드 판매보수에도

적용하여 펀드 투자자의 부담을 줄여 펀드가입을 촉진 시킬 필요가 있다

고 생각된다.

3)부동산펀드 투자 상품의 다양화 및 포트폴리오 투자

자통법의 시행 이후 종합자산운용사는 혼합자산펀드를 이용하여 한 펀드

내에서 다양한 상품에 투자할 수 있는 기회를 가지고 있다.반면,투자 상

품이 제한되는 부동산 전문 자산운용사들은 이러한 약점을 보완하기 위하

여 종합자산운용사로의 전환을 추진하거나 모회사와의 연계를 통하여 부

동산 개발 전문성을 부각시키는 방향으로 나아가고 있다.

부동산간접투자시장이 정착된 미국의 경우 부동산 개발 사업에 대한 대
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출보다는 부동산 유가증권의 매입 등 안정적인 자산에 대한 투자를 우선

시하고 있다.보유자산의 유형 또한 오피스,상업시설,주거시설,숙박시설,

리조트시설,의료시설,창고시설 등 수익을 창출할 수 있는 모든 부동산을

망라하고 있어 우리나라와 비교하여 상대적으로 위험도가 낮아 부동산경

기에 상관없이 꾸준한 수익을 올릴 수 있다.

자통법의 시행 이후 주요 투자대상자산을 어떤 자산에나 자유롭게 운용

할 수 있는 새로운 종류의 혼합자산펀드가 신설되어 하나의 펀드 내에서

다양한 상품에 투자를 하여 위험을 회피하는 포트폴리오 투자가 가능해졌

다.이를 위하여 각 분야에 전문지식을 가지고 있는 다양한 투자운용인력

을 육성해 나갈 필요가 있다.

4)부동산 취득관련 세제상의 문제점 및 관련 제도 개선

부동산펀드는 대출형태 또는 출자형태로 부동산 개발 사업에 투자할 수

있는데,대출형태로 투자하는 경우에는 큰 문제가 없지만,출자형태로 투

자하는 경우 세제상 의문점이 생긴다.조세특례제한법 제119조 및 제120조

에 의하며 부동산펀드가 신탁재산으로 부동산을 취득하는 경우 취득세 및

등록세의 50%를 감면 받도록 되어 있으나,부동산펀드가 부동산 개발사업

목적으로 설립 또는 출자한 SPC가 개발을 위하여 부동산을 취득하는 경

우에도 취·등록세가 감면되는지가 의문이다.

이에 대해 부동산펀드가 개발 사업을 위하여 투자한 SPC명의로 부동산

을 취득하는 경우에도 넓게 보면 부동산펀드가 투자를 위하여 신탁재산으

로 부동산을 취득하는 경우이므로 세제상의 혜택을 주는 것이 타당하다고

생각한다.이 밖에도 현재의 자통법 중 집합투자업 규정이 개선되는 것도

부동산펀드 활성화에 매우 중요하다.

제 4절 자본시장통합법과 부동산펀드23)

23)이승태,전게논문,39∼46면 정리.
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펀드산업이 지속적으로 발전하고 있으나,2009년 자본시장과 금융투자업에 관

한 법률시행 이전에 펀드관련규제는 간투법을 비롯하여 각 부처별로 11개

의 개별 법률에 산재되어 있다 보니,동일한 기능을 가진 금융투자상품임

에도 불구하고 각 개별법에 의하여 서로 다른 규제를 적용받게 되어 전체

적으로 투자자 보호규제수준이 미흡해지는 현상이 발생하였다.따라서 자

본시장통합법(이하 자통법)에서는 개별 법상 펀드라는 투자자 보호의 필요

성이 큰 공모펀드에 대해서는 자통법이 원칙적으로 적용되도록 하였다.

즉,과거 개별 법령에서 규율 받지 않던 이해상충방지체계의 구축,정보교

류의 차단,미공개 정보의 이용금지와 같은 투자자 보호에 필요한 중요한

규제가 자통법에 의하여 적용받게 되었다.

1.간투법과 자통법의 법적 비교

1)협회의 펀드 간 비교공시 확대24)

간투법에서는 각 펀드재산의 운용실적을 펀드의 종류,투자대상,매입자

산 유형 등으로 구분하여 비교 공시하게 되었으나 자통법에서는 협회가

각 펀드재산의 순자산가치 변동명세가 포함된 운용실적을 비교하여 인터

넷 홈페이지 등을 통하여 공시하도록 하며,시행령에서는 현행 비교 공시

대상 이외에도 집합투자업자,판매회사,운용보수,판매보수·수수료 등 비

교 공시기준을 다원화하여 투자자에게 투자판단의 선택을 폭넓게 지원하

도록 하였다.

2)공모펀드 운용에 대한 성과보수 허용범위25)

간투법에서는 공모펀드 운용에 대한 성과보수 적용시 운용사가 성과보수

를 높이기 위하여 지나친 위험을 취할 동기를 야기한다는 우려를 감안하

여 사모펀드에 대해서만 허용하였으나,자통법에서는 펀드 운용실적과 연

24)자본통합시장법 제90조 제4항

25)자본통합시장법 제86조 제1항
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계된 성과보수를 원칙적으로 금지하되,사모펀드와 운용보수 산정방식·투

자자 구성 등과 관련한 일정요건을 갖춘 공모펀드에 한하여 허용하고 시

행령에서는 성과보수를 받을 수 있는 공모펀드의 요건을 규정하였다.

3)집합투자업자 의결권 행사시 투자자 보고 및 공시 합리화26)

간투법에서는 집합투자업는 각 펀드재산의 일정비율 또는 일정금액 이상

을 소유하는 주식에 대한 의결권 행사여부와 그 내용을 시행령으로 정하

는 방법에 따라 기록·유지하였으나 자통법에서는 간투법 내용에 추가하여

펀드재산인 주식에 대한 자산운용사의 의결권 행사의 투자자에 대한 사후

보고의무를 부과하였다.그리고 펀드 투자자의 이익과 기관 투자자로서의

주식시장에 미치는 영향을 감안하여 펀드재산에 속하는 주식의 의결권 행

사내용을 사전공시 하도록 의무화하였다.더불어 동 시행령에서는 펀드재

산인 주식에 대한 집합투자업자의 의결권 행사에 대한 투자자 보고 및 공

시의무를 합리적으로 보완하였다.

4.)분산투자 적용대상 확대27)

간투법에서는 일부 증권(주식,채권,CD,CP)에 대하여 동일종목 10% 투

자한도를 적용하였으나 자통법은 투자대상자산의 발행인의 부도·파산 등

으로 발생 가능한 위험을 분산하기 위한 것으로 동 의무의 적용대상자산

범위를 확대 필요에 의하여 집합투자증권을 제외한 모든 증권 및 시행령

으로 정하는 자산에 대하여 분산투자를 의무화하였다.더불어,동 시행령

에서 분산투자규제가 적용되는 증권의 범위를 확대하고 금전채권 등에 대

해서도 분산투자규제를 적용하였다.

5)법정보고서(자산운용보고서,자산보관·관리보고서)의 작성·제공 비용부

담28)

26)자통법 제87조 제8항

27)자통법 제81조 제1항

28)자통법 제88조 제3항,제248조 제3항
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간투법에서는 자산운용보고서의 작성·제공에 드는 비용을 펀드가 부담하

도록 하고 있으며,자산보관·관리보고서의 경우 별도의 규정이 없었으나,

자통법에서는 자산운용보고서,자산보관·관리보고서의 작성·제공에 소요되

는 비용의 부담에 대해서 시행령에서 정하도록 위임하고,동 시행령에서는

각 업자가 의무이행에 소요되는 비용을 부담하도록 함으로써 제공하는 서

비스와 그 대가의 대응성을 제고하였다.

6)환매금지형 집합투자기구 의무화29)

간투법은 환매금지형 펀드 설정을 임의화 하되,부동산펀드·실물펀드는 환

매금지형으로만 설정할 것을 의무화하였으나,자통법에서는 존속기간을 정

한 펀드에 대해서만 환매금지형 펀드로 설정·설립할 수 있도록 하되,펀드

재산의 현금화가 곤란한 사정 등을 고러하여 대통령령으로 정하는 경우

환매금지형 집합투자기구로 설정·설립을 의무화하고 동 시행령에서는 부

동산펀드·특별자산펀드·혼합자산펀드에서 대해서 환매금지형으로의 설정·

설립을 의무화하였다.

2.자본시장통합법의 부동산펀드에의 영향

1)집합투자기구의 형태의 확대

간투법은 펀드의 형태를 신탁(투자신탁)과 주식회사(투자회사)및 합자회

사(PEF30))로 제한하고 있으나 자통법의 시행에 따라 펀드의 형태를 신탁

과 주식회사 이외에 자금의 풀링이 가능한 모든 형태의 기구 즉,상법상

유한회사,합자회사,익명조합 및 민법상 조합 형태에 대해서도 펀드로 이

용할 수 있도록 하였다.

이는 간투법상 사모투자전문회사가 다른 기업을 지배하는 목적으로만 운

29)자통법 제230조 제1항,제5항

30)사모투자전문회사(PEF):경영권 참여,사업구조 또는 지배구조의 개선 등을 위하여 지분증권 등에 투자,운용

하는 합자회사로서 지분증권을 사모로만 발행하는 집합투자기구
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용되는 사모펀드인 반면에 자통법상 투자합자회사는 일반 포트폴리오 투

자를 목적으로 할 수 있으며,법률상으로는 공모펀드로도 운용이 가능하

다.

2)집합투자기구 종류 재분류

간투법상 주로 투자하는 자산에 따라 현재 7종류의 펀드구분을 4종류로

재분류하고 펀드 종류별 운용대산 자산의 제한을 없앰으로써 MMF를 제

외한 모든 펀드가 다양한 투자대상을 운용하며,각 펀드별 주요 투자 대상

자산에 해당 기초자산 관련 파생상품을 포함시킴으로써 파생상품펀드르

별도로 구분하지 않을 예정이다.그리고 실물펀드와 특별자산펀드를 통합

한 재간접펀드는 운용대상자산의 유형상 증권펀드로 구분하였다.또한 주

요 투자대상자산을 특정하지 않고 언제나 어떤 자산에나 자유롭게 운용할

수 있는 새로운 종류의 펀드(혼합자산펀드31))를 신설해 상품의 다변화를

꾀하였다.

31)혼합자산펀드 :투자대상자산의 비중을 수시로 변동시킬 수 있는 펀드
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제 3장 부동산펀드의 시장현황 및 수익률 분석

제 1절 부동산펀드의 시장현황

2004년 간투법이 제정되어 시행된 이래로 현재 국내 간접투자상품 현황

은 <표 3-1>,<표 3-2>와 같다.현재 간접투자상품 자산액은 278조 598

억원이고 사모와 공모를 기준으로 보면 공모형이 전체의 61.1%인 169조

8,917억원,사모형이 38.9%인 108조 1,681억원을 차지하고 있다.2009년 6

월 기준 간접투자상품 중 주식형의 비중이 전체의 47.2%인 131조 4,965억

원으로 주식형 펀드로의 편중현상이 심화되어 향후 펀드시장의 자금유출

입 현황에 따라 주식시장에 미치는 영향이 아주 높은 실정이다.또한 부동

산펀드 전체 7조 8,486억 중 사모형의 비율이 92.6%를 점하고 있는 데,이

는 부동산 특성에 따른 성격 때문에 공모에 의한 경우보다 사모에 의한

투자신탁형이 주류를 이루고 있어 부동산 펀드의 연구 시에는 이에 대한

이해가 요구된다고 할 수 있다.

부동산펀드의 규모별 현황은 <표 3-3>에서 보는 바와 같이 10억 원 미

만이 펀드 수에서 4.75% 설정액 0.03%,설정액 10억∼100억 원 미만이 펀

드 수에서 21.07% 설정액 3.84%를 점하고 있고 설정액 100억∼500억 원

미만이 펀드 수에서 51.68% 설정액 33.18%를 점유하고 있고 설정액 500

억∼1000억 원 미만이 펀드 수에서 14.36% 설정액 26.89%를 점유하고

1000억∼5000억 원 미만이 펀드 수에서 8.14% 설정액 36.05%를 점유하고

있다.

또한 부동산펀드의 유형은 투자위험이 큰 개발형 및 임대형보다 개발사

업에 자금을 대출하여 주는 PF형 펀드가 주류를 이루며 발전해왔다.그러

나 2008년 이후 신규 설정된 부동산펀드는 감소세를 보이고 있는데,이는

미국에서 발생한 서브프라임 모기지 사태와 2008년 리먼브러더스의 파산

으로 인한 글로벌 금융위기로 초래된 국내 금융시장의 경색과 국내 부동

산 경기침체로 인한 기관 투자자들의 투자 포기 및 투자 보류에 기인한

것으로 사료된다.뿐만 아니라 최근의 불안정한 환율시장은 해외 부동산펀
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펀드유형

펀드 수 순자산액(억원) 합계

투자신탁 투자회사 투자신탁 투자회사 펀드 수 순자산액(억원)

증권 4,006 345 1,258,606 56,359 4,351 1,314,965

-주식 899 27 622,789 32,331 926 655,120

드도 상당한 영향을 입혔다.그리고 최근 들어 기존의 단순한 아파트 개발

사업에 대한 PF대출형 펀드보다는 SOC,BTL32)등 틈새시장에 대한 상

품구성이 증가하는 경향을 띄고 있다.

<표 3-1>간접투자자산운용기구별 상품현황(공·사모,2009.6.30)

구분 증권
단기
금융

파생
상품

부동
산

재간
접

특별
자산

합계구
분

펀드
종류

주식 혼합
주식

혼합
채권

채권 소계

공

모

투자

신탁
560,085 33,544 46,712 59,215 699,555 823,159 90,030 5,424 1,154 8,275 1,627,597

투자

회사
31,265 1,517 18,068 0 50,850 0 2,867 131 0 17,472 71,319

소계 591,350 35,061 64,780 59,215 750,405 823,159 92,896 5,555 1,154 25,747 1,698,917

사

모

투자

신탁
62,704 35,526 133,260 327,559 559,050 231,217 83,486 67,476 51,993 52,384 1,045,606

투자

회사
1,066 2,341 2,103 0 5,509 0 418 1,825 0 28,323 36,075

소계 63,770 37,867 135,363 327,559 564,559 231,217 83,903 69,301 51,993 80,707 1,081,681

전

체

투자

신탁
622,789 69,070 179,972 386,774 1,258,606 1,054,376 173,515 72,900 53,148 60,659 2,673,203

투자

회사
32,331 3,858 20,170 0 56,359 0 3,284 1,956 0 45,795 107,394

소계 655,120 72,928 200,143 386,774 1,314,965 1,054,376 176,800 74,856 53,148 106,454 2,780,598

<표 3-2>간접투자자산운용기구별 상품현황(2009.6.30)

32)BTL(Build-Transfer-Lease)방식은 민간사업자인 사업주체가 시설을 완공한 후 발주자인 정부 또는 공공기관에게

시설의 소유권을 지너하면 발주자는 시설임대로부터 발생하는 임대료를 사업주체에 직접 지급하는 방식이다.민

가사업자가 직접 관리·운영하기 어렵거나 최종수요자에게 사용료를 직접 부과하기 어려운 경우 적합한 방식이

다.;김범석·유한수,전게서,254면.
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-혼합주식 564 18 69,070 3,858 582 72,928

-혼합채권 1,096 300 179,972 20,170 1,396 200,143

-채권 1,447 　 386,774 　 1,447 386,774

단기금융 273 　 1,054,376 　 273 1,054,376

파생상품 2,690 10 173,515 3,284 2,700 176,800

부동산 205 4 72,900 1,956 209 74,856

재간접 25 　 53,148 　 25 53,148

특별자산 251 15 60,659 45,795 266 106,454

합계 7,450 374 2,673,203 107,394 7,824 2,780,598

<표 3-3>부동산펀드 규모별 현황(2009.6.30)

구분 10억미만
10억∼

100억

100억∼

500억

500억∼

1000억

1000억∼

5000억
합계

투

자

신

탁

공모
설정액 636 1,351 2,583 4,570

펀드수 4 2 2 8

사모
설정액 22 2,743 22,533 17,532 22,142 64,972

펀드수 10 44 102 27 14 197

계
설정액 22 2,743 23,169 18,883 24,275 69,542

펀드수 10 44 106 29 16 205

투

자

회

사

공모
설정액 188 188

펀드수 1 1

사모
설정액 334 502 1,025 1,862

펀드수 1 1 1 3

계
설정액 522 502 1,025 2,049

펀드수 2 1 1 4

총

계

공모
설정액 824 1,351 2,583 4,758

펀드수 5 2 2 9

사모
설정액 22 2,743 22,867 17,854 23,167 66,653

펀드수 10 44 103 28 15 200

계
설정액 22 2,743 23,691 19,205 25,750 71,411

펀드수 10 44 108 30 17 209

점유

비율

설정액 0.03 3.84 33.18 26.89 36.05 100

펀드수 4.75 21.07 51.68 14.36 8.14 100

제 2절 부동산펀드의 수익률 행태33)

33)김은주·고성수,“경제환경변화에 따른 부동산펀드의 수익률행태”,「부동산연구 제19집」,2009,60∼72면.
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1.부동산펀드 수익률 현황

현재 부동산펀드의 형태는 크게 대출형 부동산펀드와 임대형 부동산펀드

로 나눌 수 있다.대출형 부동산펀드는 부동산개발사업을 하는 시행사에

주로 자금을 대여하거나 부동산개발과 관련된 법인데 대한 대출에 투자함

으로써 주로 이자를 수취하는 목적으로 만들어진 펀드이다.이는 기존의

개발회사들이 PF를 통하여 자금을 조달하는 형식과 비슷한 구조를 띄기

때문에 PF형 부동산펀드라고도 하며 회사채와 비슷한 형식을 가진다.

2004년 6월 4일 맵스프런티어 부동산투자신탁 1호가 처음 설정된 이후

2009년 5월말 현재까지 상환되었거나 운용중인 공모 부동산펀드는 총 56

개이고,이 중 대출형 부동산펀드는 44개,임대형 부동산펀드는 12개이다.

2009년 5월말 현재 운용중인 펀드는 총 12개이고 이 중 대출형 부동산펀

드는 4개이며,임대형 부동산펀드는 8개이다.

대출형 부동산펀드는 은행대출과 비슷한 형태를 띠고 있으므로 대출형

부동산펀드 수익률을 대출금리와 비교해 보았을 때,<표 3-4>와 같이 채

권과 유사하게 수익이 발생하므로 꾸준하게 은행대출 평균금리나 일반자

금대출금리34)보다 수익률이 매년 더 높다는 것을 알 수 있다.이것은 제1

금융권에서 차입이 안되는 경우 다소 위험이 있더라도 부동산펀드를 통하

여 조달하게 되기 때문에 부동산펀드의 연평균 수익률이 은행대출금리보

다 높게 나타나는 것이다.

<표 3-4>대출형 부동산펀드 수익률과 대출금리 비교표

년도
대출형 부동산펀드 연평균

수익률 은행대출 평균금리
기업

일반자금대출금리

2005 7.26 5.59 5.88

2006 8.70 5.99 6.30

2007 8.07 6.55 6.75

2008 8.71 7.07 7.38

이에 반해 임대형 부동산펀드는 업무용 또는 상업용 부동산 등을 시장이

34)통계청,2009,시중금리조사
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나 경·공매에서 매입하여 임대하는 것을 주된 운용방법으로 하고 이를 통

하여 안정적인 임대소득을 노리며 향후 부동산 자산가치 증가에 따른 자

본소득까지 기대할 수 있는 것을 운용목적으로 하는 부동산펀드이다.미국

이나 일본,호주의 대표적인 부동산간접투자방식인 RealEstateMutual

Funds,REIT's,J-REIT's,LPT의 경우 대부분 국내의 임대형 부동산펀

드와 유사한 형태로 운용되고 있다.

임대형 부동산펀드는 업무용 또는 상업용 빌딩 등을 매입 및 운영하여

수익을 발생시키는 것이므로 임대형 부동산펀드의 수익률과 순수 부동산

투자상품간의 수익률을 비교해 볼 때.부동산투자수익률은 국토해양부가

매년 조사 발표하는 업무용 및 상업용 빌딩 수익률35)을 기준으로 비교하

였는데,임대형 <표 3-5>에서 보면 임대형 부동산펀드수익률이 2005년에

는 현저히 낮았는데 이는 경매나 공매에서 기초자산을 매입하는 경우 적

절한 때에 매입하지 못하여 미운용자금이 많았기 때문인 것으로 보인다.

<표 3-5>임대형 부동산펀드 수익률과 부동산투자수익률 비교표

년도
임대형 부동산펀드 연평균

수익률
업무용 빌딩 수익률 상업용 빌딩 수익률

2005 2.06 8.53 8.66

2006 8.68 9.23 8.14

2007 11.73 9.28 8.20

2008 15.00 13.74 10.91

2.부동산펀드 수익률 실증분석

본 논문에서는 2007년 11월부터 2009년 10월까지 최근 3년간 주식시장이

상승세일 때와 하락세일 때를 구분하여 부동산펀드와 다른 금융자산들과

의 관계가 어떠한지를 조사하여 부동산펀드와 투자자산으로서 포트폴리오

효과가 있는지를 분석하였다.본 논문에서는주식시장을 전체적으로 상승하

고 하락한 즉,추세적 상승기와 하락기로 구분하였다.김은주·고성수(2009)

는 전월 대비 증가월 기준으로 상승장과 하락장을 구분하였는데,이런 점

35)국토해양부,2009,08년 하반기 상업용 빌딩 투자정보 조사결과 발표
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에서 본 논문은 김은주·고성수(2009)의 연구와는 차이가 있다.총 36개월

중 상승하는 기간은 19개월,하락하는 기간은 17개월이다.또한 현재 국내

에 별도의 부동산펀드에 대한 지수가 없는 바,공모형 부동산펀드의 운용

규모와 공시된 각 펀드들의 월말 수익률을 전체 가중평균하는 방식을 취

하여 각 해당월말의 월 수익률을 산정하였다.

<표3-6>의 자료를 분석하면 조사한 3년 간 임대형 부동산펀드는 월평균

수익률에 있어서 다른 금융자산보다 높은 수익률을 올리고 있다.특히 추

세적 하락기간에는 타 금융자산보다 높은 수익률을 올리고 있음을 보여준

다.임대형 부동산펀드의 표준편차는 CD나 채권에 비하여 표준편차가 다

소 높은 편이나 KOSPI200,소형주에 비하여 굉장히 낮은 수치를 보여주

고 있다.이는 최근 3년간 주식시장이 급등과 급락이 심하였던 시기임을

고려해보면,임대형 부동산펀드가 주식시장에 비하여 안정적이고 높은 수

익률을 올리고 있음을 보여주고 있는 것이다.

<표 3-6>기초통계량

전체 기간(36개월) 추세적 상승기간(19개월) 추세적 하락기간(17개월)

변수
월 평균
수익률

표준편차
월 평균
수익률

표준편차
월 평균
수익률

표준편차

대출형 0.579 0.317 0.579 0.412 0.679 0.096

임대형 0.656 1.258 0.470 1.389 1.100 1.392

KOSPI200 0.600 7.510 3.227 6.467 -2.336 7.680

소형주 0.633 9.076 4.194 7.856 -3.346 8.881

CD 0.377 0.106 0.316 0.104 0.446 0.052

국고채10년 0.445 0.030 0.432 0.018 0.459 0.035

회사채3년 0.632 0.708 0.463 0.038 0.820 1.012

1)주식시장변화에 따른 부동산펀드의 수익률 형태

<표 3-7>을 통해 분석기간을 전체를 볼 때 임대형부동산펀드는 다른 금

융자산과 양의 상관계수를 보여주고 있으며 대출형부동산펀드는 음의 상

관계수를 보여주고 있다.특히 대출형부동산펀드는 전체기간동안 주식시장

과 음의 상관계수를 나타내어 큰 수치는 아니지만 주식시장에 대하여 위

험관리 기능이 있음을 보여주고 있다.부동산펀드는 주식시장의 추세적 하



-35-

락기보다는 추세적 상승기에 음의 상관관계를 보여주고 있어 주식시장의

추세적 하락기보다는 추세적상승기의 작지만 안정적인 역할을 할 수 있음

을 보여주고 있다.또한 임대형 부동산펀드는 투자대상의 속성상 빌딩의

임대수입과 자산가치 상승을 주된 운용목적으로 하기 때문에 국고채와 회

사채와 상관이 크게 없다고 생각하기 쉬우나 하락하는 시장에서 각각 양

(+)의 상관관계를 보여주고 있어 주식시장에서 안정적인 역할을 할 수 있

음을 보여주고 있다고 판단된다.즉,부동산펀드는 다른 금융자산과 혼합

한 포트폴리오를 구성할 때 포트폴리오의 전체 위험에 대한 변수 기여도

가 주식시장이 하락할 때가 상승할 때보다 더욱 유용하다는 것을 나타낸

다.

<표 3-7>주식시장의 변화에 따른 상관분석

기간분류 펀드유형 KOSPI200 소형주 CD 국고채 회사채

전체기간
(36개월)

대출형 -0.287 -0.058 -0.021 0.075 0.387

임대형 0.040 0.022 0.084 0.474 0.399

추세적
상승기간
(19개월)

대출형 -0.365 0.047 -0.095 0.198 0.398

임대형 -0.002 -0.068 0.042 -0.083 0.510

추세적
하락기간
(17개월)

대출형 0.255 0.312 -0.782 -0.047 -0.917

임대형 0.234 0.221 -0.013 0.979 0.000

2)부동산시장변화에 따른 부동산펀드의 수익률 형태

2007년 정부의 1.11부동산대책으로 인하여 주택법이 변경되어 부동산시

장에는 큰 변화가 일어났다.분양가상한제,택지비의 감정가 계산,전매기

간 강화 등은 건설사와 시행사의 이익을 줄어들게 만들었기 때문에 개정

안 이후 신규 아파트 분양물량은 감소하였다.

공모형 대출형 펀드는 총 44개이며 이중 33개가 아파트개발사업에 자금

을 대여해주는 PF에 투자하는 펀드이다 이는 전체 대출형 부동산펀드에

75%에 해당한다.

대출형 부동산펀드는 국내 아파트개발사업의 PF자금을 대여해주는 방식
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이기 때문에 주택법 개정은 대출형 부동산펀드에도 큰 영향을 주었다.이

에 따라 본 논문에서는 최근 3년간 부동산 36개월을 부동산시장의 상승기

와 하락기로 구분하여 분석하였다.

<표 3-8>에서 보면 부동산시장변화에 대한 분석시기도 부동산시장의 추

세적상승기와 추세적하락기를 기준으로 부동산펀드와 금융상품간의 상관

관계를 분석했다.전체기간으로 임대형부동산펀드는 타금융상품과 양의 상

관관계를 보여주고 있으며 대출형부동산펀드는 음의 상관관계를 보여주고

있어 위험관리기능이 있음을 보여주고 있다.부동산시장의 추세적상승기와

하락기에는 임대형부동산펀드는 양의 상관계수를 보여주고 있고 특히 부

동산시장하락기에 상승기에 비해 큰 양의 관계를 보여주고 있다.대출형부

동산펀드는 전체기간동안 특히 부동산시장상승기에 주식시장과 음의 상관

계수를 보여주고 있어 주식시장에 대한 위험관리기능이 있음을 보여주고

있다.

<표 3-8>부동산시장의 변화에 따른 상관분석

기간분류 펀드유형 KOSPI200 소형주 CD 국고채 회사채

전체기간
(36개월)

대출형 -0.287 -0.058 -0.021 0.075 0.387

임대형 0.040 0.022 0.084 0.474 0.399

추세적
상승기간
(.30개월)

대출형 -0.321 -0.068 0.137 0.078 0.540

임대형 0.062 0.036 0.085 0.955 0.230

추세적
하락기간
(6개월)

대출형 -0.075 0.070 -0.562 0.179 -0.212

임대형 0.244 0.027 0.006 0.320 0.468

3.소결

부동산펀드를 구성하고 있는 자산의 특성에 따라 임대형 부동산펀드와

대출형 부동산펀드로 구분해 보면 임대형 부동산펀드는 대출형부동산펀드

를 포함한 다른 금융상품에 비해 높은 수익률을 보여주고 있다.물론 대출

형부동산펀드와 채권형 상품에 비해 높은 표준편차는 낮은 안정성을 보여

주고 있지만 주식형금융상품에 비해 높은 수익률과 안정성을 위 기간동안

보여주고 있다.표준편차를 통한 안정성에 관한 문제는 임대형부동산펀드
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의 특성상 자산가치의 상승을 평가기준시점에 반영하고 있는 평가지수의

문제점에서 기인한다.특히나 최근 3년간의 주식시작은 급등락을 거듭하는

불안정한 시장이었지만 부동산펀드 특히 임대형부동산펀드는 비교적 높은

수익률과 안정성을 보여주고 있다.

이러한 점에서 볼 때,투자자들이 포트폴리오의 분산투자효과로 기대하는

것은 하나의 자산을 포트폴리오에 편입함으로써 동일한 위험 속에 수익을

증대시키거나,수익을 증대시키기 전에 위험을 감소시키는 것이다.또한

투자자들은 시장이 상승할 때보다 하락할 때 위험을 줄일 수 있느냐에 초

점을 맞춘다.

따라서 주식시장이 상승할 때보다 하락할 때,부동산시장이 상승할 때보

다 하락할 때 모두 임대형 부동산펀드는 보다 더 투자자들의 복합자산포

트폴리오의 위험을 줄이는데 유용한 변수가 있음을 통계적으로 보여주고

있는 것이다.
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제 4장 결 론

부동산 증권화 및 유동화를 통한 부동산 간접투자 시장은 1997년 IMF외

환위기로 발생된 대규모의 기업 부도와 부동산 가격의 급락 및 부동산 시

장의 침체로 인한 건설경기 침체로 기업 및 금융구조조정에 상당한 장애

요인이 발생하자 부동산경기 활성화와 이를 통한 구조조정을 촉진하기 위

하여 도입되었다.

그러나 우리나라의 부동산 시장은 버블 논쟁을 일으키며 지난 10여 년간

높은 가격 상승률을 기록하였고 이에 개인 투자자들은 자산 증식의 수단

으로 부동산 투자를 선호하고 있다.그러나 부동산 투자는 초기투자비용이

크며 거래비용과 정보비용이 등 기타 제 비용이 많이 소요되고 부침이 심

한 시장 상황 등을 미루어 볼 때,안정적이고 확실한 투자대상은 아니라고

생각하나 많은 투자자들의 부동산에 대한 직접투자가 많고 그로 인한 불

법적인 매매방식이나 부동산투자정보회사 등의 오보 등으로 인하여 부동

산 시장이 혼란한 것이 현실이다.

이에 2003년 10월 간접투자기구 등의 구성과 자산운용 및 투자보호에 필

요한 사항을 규정함으로써 자본시장의 간접투자를 활성화하여 국민경제의

발전에 이바지함을 목적으로 하는 간접투자자산운용업법이 제정되었고,이

법은 자산운용산업에 다양한 펀드를 조성하여 자산투자의 새로운 기회를

제공하게 되었다.또한 이 법의 시행으로 사실상의 부동산 간접투자 시대

의 개막은 부동산 투자에 있어서 건전하고 바람직한 부동산 투자문화의

조성을 위한 대내외적 환경조성과 더불어 정부의 일관성 있는 부동산 정

책을 요구하고 있으며,이는 부동산 투자에 있어서 투자자들의 의식변화의

계기가 되었다고 할 수 있다.또한 2009년 2월 시행된 자본시장통합법의

계기로 포괄주의 규율체제 및 기능별 규율체제 도입과 업무범위의 확대

및 투자자 보호제도의 선진화 등 규제형식 및 내용을 획기적으로 변경하

여 자본시장과 증권 산업뿐만 아니라 자산운용산업에도 적지 않은 영향을

끼쳤다.

본 연구에서는 이러한 간접투자상품의 하나인 부동산펀드에 관하여 이론
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적 배경과 구조에 대해서 살펴보고 부동산펀드가 가지는 위험과 문제점에

대해서 알아보고 해결책을 제시하였으며,또한 부동산펀드의 활성화 방안

에 대해서도 제시하였다.

또한 부동산펀드의 유형 중 임대형 부동산펀드의 수익률을 분석하여 타

주식형 펀드 및 채권 등과 수익률을 비교 분석함으로써 임대형 부동산펀

드의 수익률이 일정한 수준을 유지하는 것을 알 수 있었을 뿐만 아니라

주식이나 부동산 시장의 하락시에도 꾸준히 수익을 올릴 수 있는 상품임

을 보여주었다.이는,개인 투자자들에게 현재의 부동산펀드가 폐쇄적 형

태를 띠고 있어 추가적인 참여가 불가능하나,차후 만들어지는 부동산펀드

가 투자포트폴리오를 구성함에 있어 좋은 투자처가 될 수 있음을 보여주

는 것이 본 연구의 의의라 할 수 있다.다만 아쉬운 점은 본 연구에 대상

이 된 부동산펀드가 그 수적인 면이나 다양성인 면에서 다른 펀드에 비하

여 절대적으로 부족하고 또한 그럼에도 불구하고 모든 펀드를 분석하여

비교하고 또한 계량화된 수치를 보다 많이 얻지 못한 것이 다음 연구 과

제로 남았다고 할 수 있다.



-40-

【참고문헌】

1.단행본

김범석·유한수,「부동산금융론」,청목출판사,2008.

손재영 외,「한국의 부동산 금융」,건국대학교출판부,2009.

양철원·조우성,「부동산간접투자기구를 이용한 부동산투자 방안,하나경제연구소」,

2003.

오세경 외,「위험관리론」 경문사,2000.

이래영,「부동산투자론,삼영사」,2007.

한만희·조만,「부동산투자금융론」,보성각,2008.

Davidson Andrew,Securitization,structuring and InvestmentAnalysis,John

Wiley&Sons,HobokenNJ,2003.

2.논문 및 기타자료

김은주·고성수,“경제환경변화에 따른 부동산펀드의 수익률 행태”,「부동

산연구 제19집 제1호」,2009

김동환,“REITs와 부동산펀드의 수익 및 위험특성에 관한 연구”,연세대학교 경제대

학원 석사학위 논문,2009.

김홍중,“부동산펀드투자 위험관리 개선방안에 관한 연구”,고려대학교 정책대학원

석사학위 논문,2009.

문은경,“부동산간접투자상품에 관한 연구”,서울시립대학교 경영대학원 석사학위 논

문,2008.

윤장호,“REITs관련 법제 개선방안에 관한 연구 :부동산펀드와의 비교를 중심으

로”,건국대학교 부동산대학원 석사학위 논문,2009.



-41-

이승태,“부동산펀드의 활성화 방안에 관한 연구 :자본시장통합법 시행을 계기로”,

건국대학교 부동산대학원 석사학위 논문,2009.

이추숙,“한국의 부동산펀드 실태와 부동산펀드 투자자의 인식에 대한 고찰”,부산대

학교 석사학위 논문,2009.

정현진,“부동산간접투자시장의 활성화에 관한 연구”,경희대학교 행정대학원 석사학

위 논문,2008.

제로인 http://www.zeroin.co.kr/

자산운용협회,http://www.amak.or.kr/



-42-

ABSTRACT

AStudyonEarningRateComparisonofLeaseTypeReal

EstateFundsandFinancialProducts

Bae,JoonKi

MajorinRealEstateFinance

GraduateSchoolofRealEstate,

HansungUniversity

Realestatesecuritizationandsecuritizationofrealestateindirectinvestment

throughtheIMFcrisisin1997asthemarketoflargecompanieswentbankrupt

andcausedasharpdeclineinhousingpricesandhousingmarketdownturn

causedbytherecessionintheconstructionbusinessandfinancialrestructuring,

asignificantobstacletothecauseThroughthisrealestategameandlet'sactive

to facilitatetherestructuring wasintroduced.However,Korea'srealestate

marketbubbledebateoverthepast10years,losingtoarecordhighprice

increaseswasthegrowthofassetsasameansofprivateinvestorsforreal

estateinvestmentispreferred.However,theinitialinvestmentcostofrealestate

investmentandlargetransactioncosts,informationcostsandotherexpenseswill

takealotofupsanddowns,andthisseveresituation,pullingthemarketview,

stableandreliableinvestmentdestinationformanyinvestorsthinkthemarketis

notadirectalotofinvestmentandtheresultingillegalsaleofrealestate

investmentcompany,suchasinformation,misinformationduetomixedrealityis

therealestatemarket.TheindirectinvestmentorganizationinOctober2003and

ontheconfigurationandassetmanagementandinvestmentprotectionprovisions
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required by the indirectinvestmentin the capitalmarkets to enable the

developmentofnationaleconomy and contribute to the purpose has been

establishedthattheindirectinvestorssanunyongeopbeop,thelaw ontheasset

managementindustrybycreatingavarietyoffundassetswereinvestedto

providenewopportunities.Inadditiontothefactthatenforcementofthelawon

indirectrealestateinvestmentsrealestateinvestmentintheEraofhealthyand

desirablerealestateinvestmentforculturalcompositionoftheenvironmentand

externallyconsistentwithgovernmentpolicyrequirements,andrealestate,real

estateinvestmentinwhichinvestorsTheinstrumentofchangeinconsciousness

thatcanbefound.Inaddition,capitalmarkets,conductedinFebruary2009of

theActasaninstrumentofdisciplinesystem,andfunctionalregulationsystem

pogwaljuintroductionandexpansionofbusinessscope,andtheadvancementof

investorprotectionandregulationsystemsthatdramaticallychangedtheformat

andcontentofcapitalmarketsandsecuritiesindustry,aswellastheinthe

assetmanagementindustryhadaconsiderableimpact.Inthisstudy,oneof

theseindirectrealestateinvestmentproductsandfundsaboutthetheoretical

backgroundaboutthestructureofrealestatefundslookforwaystolearnthe

risksandchallengeshasprovidedasolution,theactivationoftherealestate

fundintheroomwerealsopresent.

Inaddition,thetypeofrealestatefundsoffundsleasetyperealestateanalysis

oftherateofsuchbondsandotherstockfundsratebyacomparativeanalysis

oftworealestatefundsratetomaintainacertainlevelwouldknow thatthe

realestatemarket,aswellasadropinstocksorevenasteadyincomecan

contributetoaproductisshown.Theprivateinvestorsthatthecurrentreal

estatefundsareclosed-form ttigooneadditionalpossibleparticipation,afuture

maderealestateinvestmentfund'sportfolioasagoodinvestmentdestination

canbeconfiguredinthisstudyshow thatcanuiuira.Unfortunately,thisjust

becamearealestatefundtargetedresearch thatmany adultsin termsof

numericalcottoncomparedtootherfundsandthelackofabsolutecomparedto

analyzeallthefundsandalsoweighingmorethanthenumberswedidnotget

qualifiedItwaslefttotheresearchprojectcanbe.
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