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ABSTRACT

Ahn,Young-Duk
Advisor:Prof.Kim,Ahn-HoPh.D.
DepartmentofEconomics,
GraduateSchoolofChosunUniversity

Investmentinrealestateisdifferentform thatinstocksorbonds.
Theformerismorelikelong-term basis,expectingprofitsofcapitalor
developmentsforitaswellasrequiringmuchcapital.However,itis
highlyrisky.SharpdecreaseinlandpriceafterIMFandthatofyield
ratecausedbyvacantofficeforrentshowsthelossintheprincipleor
riskofinvestment.
Fortheinvestmentofrealestate,therearethedirectwaytoinvest

and theindirectwaytoinvest.Thefirstoneistoinvestdeveloping
realestateasproductoroperatingtheexistingrealestateordeveloped
one.
Theotheristoinvestprovidingfundsfordevelopersandoperators

torealestatefinance.
Realestatehasbeenrecognizedasthesafestasset,butasshownin

plummetingpricesofland duringtheeconomiccrisis,thedayshave
gonewhentherealestatewascitedassafeinvestment.Onceeconomy
goesbeyond high growth stage,investmentin realestatehastobe
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madeinconsiderationofprofitabilitylikeanyotherinvestment.
With regard to investmentin realestateexpected to emergeas

importantsocialissueaccordingtochangesineconomicsituation,the
studyaimstocreateenvironmentthatcaninduceinvestmentinreal
estate by systematically analyzing alltheoriesrelated to realestate
investmentandanalyzeprofitandriskoftherealestateinvestmentby
examining decision-making processrelated to investmentin stageso
thatitcanfigureoutcorrelationbetweenrealestateinvestmentearing
rateandriskthroughrecognitionofriskpooling,compositionofreal
estate portfolio and importance of analysis of environment of
investment,
This study presents the major risk factors in the realestate

investmentandmanagement.Weanalyzetheeffectofthesystemicrisk
factors,inparticularmajormacroeconomicvariables,onthereturnon
the real estate investment. As previous studies showed, lagged
industrialproduction has a consistentpositive effect.Bitinflation,
whetheritisexpecterornot,hasdepressing influence.Furthermore,
economic uncertain쇼 measured by the conditional variance from
GARCH modelorrisk premium in bond marketshasalso negative
effectontherealestateinvestment.Ineffect,therealestateinvestment
inKoreaisinsufficientvehicleinhedgingagainsttheinflationandthe
economicuncertainty.Thisstudy concludeswith a risk-management
guidelineintherealestateinvestmentandmanagement.
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제제제１１１장장장 서서서 론론론

제제제１１１절절절 연연연구구구의의의 목목목적적적

지난 반세기 동안 우리나라는 높은 경제성장률,인구증가,산업화,도시
화 1인당 GNI증가와 지속적인 인플레이션 등으로 자산 가치를 유지,증식
시키기 위하여 사람들이 여러 가지 투자대상물 중 부동산을 선호하게 되었
다.이에 따라 인플레이션 헤지(hedge)를 모색하게 되었고,투자시 위험성
은 줄이고 수익성은 높이는 방법이 무엇인가에 대하여 관심을 갖게 되었
다.사실 부동산 투자의 절대적인 기법은 없다.다만 부동산이라고 하는 재
화는 일반재화와는 다른 특성을 가지고 있다.따라서 부동산 투자는 물리
적 특성인 비이동성1),비동질성2),희소성3)에 의한 영향과 사회적․경제
적․행정적 작용에 의하여 영향을 받기 때문에 투자자에 있어서 전문성이
강하게 요구된다.
부동산 투자에 있어서 어떤 투자자는 효용의 극대화를 목적으로 하기도

하고(주택의 소유,거주),어떤 투자자는 부의 극대화를 의미하는데,그 동
기는 미래수익(futurereturn)을 얻기 위한 동기에서 유발된다4).

1)비이동성은 부동산의 일부로 간주되는 건물․토양․자갈 등은 자연이고 인간의 힘으로
이동시킬 수 있으나,토지 그 자체는 움직일 수 없고 지리위치도 변화시킬 수 없는 것을
말한다.

2)비동질성은 지표상에 존재하는 토지로 위치․지형․지세․지반 등이 동일한 것이 없을
뿐만 아니라 그 개성도 다양하다.즉 물적 상태의 동일한 토지는 하나밖에 없는 것을 말
한다.

3)토지는 용도에 따른 공급이 원활하지 못하면 희소성을 발휘한다.토지나 그 공간자체는
실제로 희소성이 없으니,어떤 주어진 특정용도나 특정입지는 비교적 공급이 불충분하기
때문에 이용경쟁이 생겨 희소성이 문제가 생긴다.희소성은 대개 도시토지 이용에서 발
생한다.

4)이래영,�부동산 투자론 �,삼영사.2000,p.21.
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부동산투자 위험과 수익률의 상관관계는 높은 기대수익(expected
return)을 위해서 높은 위험을 부담하여야 하며 낮은 기대수익에 만족하는
경우에는 높은 위험을 택하지 않아도 된다.또한 부동산투자는 현재의 소
비를 희생한 대가(economicrewards)로서 시간에 대한 비용이며 또한 불확
실성의 대가에 위한 위험의 비용이다.
1997년 IMF외환위기 이후 우리나라 부동산 시장은 새로운 국면을 맞게

되어,이전에는 토지신화라는 용어가 존재할 만큼 부동산이 저위험 고수익
의 투자자산으로 여겨졌으나 외환위기 이후 부동산에서도 위험의 중요성을
인식하게 되었다.아직까지 우리나라의 부동산시장은 급변하는 환경변화에
아무런 적응력도 갖지 못하고 낙후된 시장구조를 그대로 유지하고 있는 상
태이다.
자산관리 중에서 가장 핵심이 되는 부문은 위험관리라 할 수 있다.규

제완화와 세계화가 심화되면서 투자환경의 불확실성이 증가함에 따라,부
동산 투자와 관리에 있어서 고려해야 될 위험요소가 많아지게 되었으며,
그 결가가 위험관리 역시 그 중요성이 커가고 있다.
우리나라에서 부동산 투자와 관리과정에서 위험관리의 중요성이 인식된

것은 비교적 최근이라 할 수 있다.그 동안 우리나라 부동산시장은 부동산
신화가 존재할 만큼 지속적인 가격상승으로 인하여 투자자들이 위험에 대
한 인식이 낮았으며,부동산은 인플레이션을 헤지할 수 있는 안전자산으로
분류되기까지 하였다.그러나 IMF외환위기 이후 구조조정으로 기업과 금
융기관이 보유한 부동산 매물이 일시에 증가하면서 극심한 자산디플레이션
이 발생하자 부동산과 관련한 위험관리의 중요성이 투자자들에게 인식되기
시작하였다.특히,리츠(REITs;RealEstateInvestmentTrusts)5)도입에 따

5)부동산투자신탁이라는 뜻으로,소액투자자들로부터 자금을 모아 부동산이나 부동산 관련
대출에 투자하여 발생한 수익을 투자자에게 배당하는 회사나 투자신탁으로 증권의 뮤추
얼펀드와 유사하여 '부동산 뮤추얼펀드'라고도 한다.주로 부동산개발사업․임대․주택
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라 전문적인 자산관리의 중요성이 더욱 증가한 것도 위험관리에 대한 관심
을 환기시키게 된 계기가 되었다.
이러한 상황에서 부동산 위험을 확인하고 효과적인 위험관리 방안을 강

구하는 것은 매우 절실한 과제가 되었다.그러나 국내에서는 부동산 위험
의 중요성이 최근에 부각된 만큼 이와 관련한 연구는 비교적 최근에야 본
격화되고 있는 실정이다.
이러한 관점에서 본 연구는 부동산 투자에 관하여 이론적으로 고찰하

고,주요 위험요인 즉,경기수준,인플레이션 등 거시경제 변수가 부동산
수익률에 미치는 영향에 관한 실증분석을 하여,이를 바탕으로 효과적인
위험관리 방안을 제시하는 데 그 목적이 있다.

제제제２２２절절절 연연연구구구의의의 범범범위위위와와와 구구구성성성

본 연구는 부동산투자에 있어서 합리적인 의사결정을 위한 투자자산의
유형에 대하여 각 자산의 특징과 현황을 살펴보고 투자관리와 위험간의 관
계를 실증분석한다.그 결과에 따라 부동산투자에 있어서 위험관리방안을
제시한다.이와 같은 연구목적을 수행하기 위해 관련서적,논문 등의 문헌
연구와 관련기관의 통계자료를 활용하여 실증분석을 수행한다.
본 연구의 구성은 서론에 이어 제2장에서는 부동산투자에 관한 이론,

구조,부동산 가치평가 등을 이론적으로 고찰하고,제3장에서는 경기수준,
인플레이션,이자율 등의 거시경제변수의 위험요인을 실증분석을 하는데
있어서 먼저 자료가 안정적인가를 단위근검정을 실시하며 다음으로
GARCH 모형을 추정한다.제4장에서는 실증분석의 결과로부터 도출된 위

저당채권 등에 투자하여 수익을 올리며,만기는 3년 이상이 대부분이다.
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험관리방안으로 파생금융상품 및 선분양제의 활용,장기계약,분산투자로
위험의 최소화 등을 제시하고,제5장에서는 지금까지의 논의를 정리요약하
고 결론을 맺는다.

제제제３３３절절절 기기기존존존연연연구구구의의의 검검검토토토

부동산 투자와 관리에 있어서 위험의 유형 분류와 위험관리 방안에 관
한 연구들은 이미 외국에서는 충분히 진행되어 왔다.대표적인 것으로,우
선,Sivtanides,TortoandWheaton은 부동산에서 위험의 유형을 시장위험
(marketrisk)과 부동산에 특수한 위험(property-specificrisk)으로 정의하
고,미국의 주요 10개 도시를 사례로 하여 현대 포트폴리오 이론 관점에서
투자타겟과 전략적 포트폴리오 선정에 대한 연구를 하였다.6)Fisherand
Liang은 분산투자 방법 중에서도 부동산 부문별 분산투자가 지역별 분산투
자보다 더 우월함을 실증분석을 통하여 밝혔다.7)ChengandLiang은 현대
포트폴리오이론에 기초하여 부동산 투자에 있어서 최적 분산 수준은 있는
지,있다면 어떤 수준인지에 관한 연구를 하였다.8)이와 함께 Giliberto,
Hamelink,HoesilandMacGregor(1999)는 미국과 영국의 사례 비교를 통
하여 조건부 이분산모델(QTARCH)를 활용한 주식,채권,부동산 등이 혼합
된 포트폴리오 내에서 최적 분산투자 수준을 찾는 연구를 하였다.
Gordon(1999)은 리츠주식과 일반주식 간의 옵션계약의 평균 이용률의 비

6)SivitanidesP.S,TortoR.G.andWheatonW.C.,“Strategicportfolioanalysis:A
new approach,” ,Vol.24.No.4.,2000.

7)FisherJ.D.andLiang Y.,“Issectordiversificationmoreimportantthanregional
diversification?” ,Vol.17.No..3.2000.

8)ChengP.andLiangY.,“Optimaldiversificatio:Isitreallyworthwhile?”
,Vol.6,No.1.2000.
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교를 통하여 부동산에서 파생금융상품시장이 얼마나 발달해 있는지 그리고
향후 파생금융상품의 시장전망에 대해 연구하였다.Bierwan,Fooladiand
Roberts는 위험관리의 방안으로서 듀레이션을 활용한 방법을 분석하였다.9)
우리나라에서 부동산 위험과 위험관리에 대한 연구를 비교적 최근에야

본격화되었다.대표적인 연구를 보면,박원석․최희갑은 부동산 투자의 위
험에 대하여 GARCH모형으로 실증분석하여 위험관리방안을 제시하였다.10)
임재만은 VaR모형을 사용하여 오피스 시장의 포트폴리오 및 위험관리 방
안에 대하여 분석하였다.11)

9)BierwagG.O.,FooladiI.J.andRobertsG.S.,“Riskmanagementwithduration:
Potentialandlimitations,” ,Vol.17,No.
2.2000.

10)박원석․최희갑,“부동산 투자․관리위험에 대한 실증분석과 위험관리 방안,” �부동산
학연구 �,제8집 제1호,한국부동산분석학회,2002.pp.41-56.

11)임재만,�부동산포트폴리오 분석 및 위험분석 �,한국감정평가연구원,2001.
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제제제２２２장장장 부부부동동동산산산투투투자자자에에에 관관관한한한 이이이론론론적적적 고고고찰찰찰

제제제１１１절절절 부부부동동동산산산투투투자자자이이이론론론

부부부동동동산산산투투투자자자의의의 의의의의의의

가가가 부부부동동동산산산투투투자자자의의의 개개개념념념

일반적으로 투자란 현재의 소비를 희생한 대가로 미래의 경제적 보상을
받으려고 하는 투자행위를 말하며 이러한 투자의 특징은 화폐의 시장가치
(timevalueofmoney)와 위험(risk)이라는 두 가지 속성을 가진다.부동산
투자는 크게 실물자산투자와 금융자산투자로 구분할 수 있다.우리나라에
있어 종래에는 부동산투자의 대상은 주로 실물에 국한되어 있었으나 현재
에는 투자환경이 변화하여 부동산증권화제도가 도입되어 금융자산의 투자
로 확대되었다.여기서 실물자산이란 재화나 용역을 생산하는데 이용할 수
있는 토지,건물,공장,기계장치 등의 유형자산을 의미하며 이러한 실물자
산을 담보로 채권을 발행하였다면 이러한 주식과 채권을 구입한 투자자들
은 대상부동산으로부터 얻어질 미래의 소득에 대하여 일정한 청구권을 행
사할 수 있다.이와 같이 미래소득에 대한 청구권을 나타내는 자산을 금융
자산이라고 부른다.12)
부동산투자에 있어 어떤 투자자는 효용의 극대화를 목적으로 하기도 하

고,어떤 투자자는 부의 극대화를 목표로 한다.그러나 일반적으로 부동산
투자는 부의 극대화를 의미하는데,그 동기는 미래수익을 얻기 위한 동기

12)지청․조담.� 현대투자론 �,박영사,1998.
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에서 유발된다.부동산투자에 있어 미래의 보상적 의미에 있어 기대이익은
위험과 상관비례관계에 있는데,이는 위험이 크면 클수록 기대이익도 크고
위험이 작으면 기대수익도 적어진다.

나나나 부부부동동동산산산투투투자자자의의의 일일일반반반적적적 특특특성성성13)

1)개별성(비동질성,비대체성)
토지는 지리적 위치가 고정되어 있기 때문에 각 토지마다 매우 강한 개

별성을 갖고 있다.즉,어느 한 편의 토지도 다른 토지와 동일한 속성을 갖
고 있다고 볼 수 없으며,비대체적인 성격을 띠고 있다.이와 같은 이질성
은 토지의 프리미엄이 붙기 마련이고 완전대체의 불가능으로 토지시장의
규모를 극히 제한하여 지역시장의 규모를 극히 제한하여 지역시장을 형성
한다.
토지는 그 용도에 따라 세분화되어 고유지목을 가진다.또한 일반상품

은 표준화에 의하여 대량생산되고 견본거래를 할 수 있지만 토지는 개별성
이 강하므로 대량생산이나 견본거래가 불가능하여 반드시 임장활동을 하여
야 한다.

2)공급의 한정성
토지는 자연 그대로의 피조물로서 그 물리적인 양을 인위적으로 증가시

킬 수 있는 생산물이 아니다.지구상의 면적은 바다를 매립하여 육지를 만
든다고 하여도 토지용도의 전환에 불과하고 그 면적이 늘지 않으며 원래의
면적은 조금도 증가하지 않는다.

13)이래영,�부동산투자론 �.삼영사,2000.
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3)투자의 안정성
투자에는 안정성(steadyofinvestment)이 있어야 하는데,이는 투자로

획득한 자산을 장래에 처분하여 원금을 합리적으로 회수할 수 있는 것을
말한다.이러한 안정성은 모든 투자활동에서 언제나 보장되는 것은 아니고
때에 따라서는 원금회수가 불가능한 경우도 있다.이러한 위험성은 투자활
동에 대한 3대 위험성의 하나이다.부동산에 있어서의 원금의 위험성은 법
률․경제․기술의 3대 측면에 걸쳐서 분석․판단되어야 한다.

4)투자소득의 발생
부동산의 투자소득에는 양도소득(capital gain)과 임대소득(rental

income)이 있는데,부동산의 소유,임대 그리고 양도에 의한 자본이득을
목적으로 한다.양도소득이란 부동산을 처분하여 자본이득이 발생하는 경
우라고 임대소득이란 부동산을 타인에게 임대하여 임대료를 수취하는 것을
말한다.일반적으로 부동산은 다른 재화와 달라서 보유이익,이용이익,담
보이익,처분이익의 권능을 가지고 있다.

5)토지의 영속성
토지는 소모,마멸되지 않는 영속성(indestructibility)또는 불변성을 가

지고 있다.화재나 홍수 등으로 소실,유실되더라도 불멸,불변이라고 볼
수 있다.이 특성은 사용해도 줄어들거나 방치해 두어도 부패하거나 또는
질적 변화가 거의 없는 영속적인 보존이 가능하다는 뜻이다.토지의 영속
성으로 인하여 감가상각이 불필요하고 유용성은 영구적이며 투자활동시에
는 장기적인 배려에 의하고,재생산이론이 적용되지 않는다.
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6)용도의 다양성
토지는 개별성에 따라 농업용지,공업용지,상업용지,주택용지 등 여러

가지 용동에 사용할 수 있다.토지의 영속성에 따라 가변성은 항상 보장이
된다.이 다양성과 가변성은 인간의 기호의 변경,사회적․경제적 변동,행
정적인 변화에 의한다.토지용도의 다양성은 하나의 토지에 대하여 경합,
전환 및 병존이라는 세 가지의 다른 형태로 나타난다.경합하는 용도 중
어느 용도를 선택하는가는 별개의 문제이고 이 선택은 경합이 있기 때문에
가능한 것이다.또한 어느 용도로 선택하느냐 하는 것은 투자자가 결정하
는 것이다.
이는 행정상의 요인에 따르는 경우도 있으나 주로 가격에 의하여 선택

되는 것이다.

7)위치와 효용
토지투자에 있어서 물리적인 기능보다는 인위적인 주변환경에 의하여

효용이 달라진다.토지는 피조물이지만 그 환경은 인위적이다.
부동산에 대하여 투자한다는 것은 효용도에 의한 위치의 투자이다.효

용도가 높고 낮음에 따라 투자의 방향이 다르게 된다.토지 그 자체에 있
어서 가치를 가지는 것이 아니고 인간이 창작하고 이용하는 고정에서 발생
한다.알프레드 마샬(AlfredMarshall)은 위치의 가치,허드(Hurd)는 위치
의 접근성을 강조하였다.
부동산투자는 다음과 같은 특징을 가지고 있다.
① 투자기간이 장기이다.
② 투자액이 다른 자산의 투자액보다 많은 자본을 필요로 한다.
③ 수익획득은 경영자의 경영수완에 의존한다.
④ 자본이익을 기대한다.
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⑤ 감가상각 등에 의한 절세(taxshelter)효과가 있다.
⑥ 장래기대수익은 불확실하다.
⑦ 도난․멸실의 위험이 없다.
⑧ 개발이익의 발생할 수 있다.

투투투자자자의의의 위위위험험험과과과 수수수익익익률률률 비비비교교교

가가가 자자자산산산투투투자자자의의의 위위위험험험

일반적으로 경제이론에서는 미래의 결과에 대하여 어느 정도의 지식을
갖고 있는가에 따라 의사결정의 상황을 확실성(certainty),위험(risk)또는
불확실성(uncertainty)으로 구분한다.확실성이란 미래 결과에 대하여 완전
한 지식을 가지고 예측할 수 있는 경우를 의미하며,불확실성은 미래 결과
에 대하여 완전한 무지인 경우를 의미한다.현실적으로 완전한 예측을 의
미하는 확실성이나 완전한 무지를 의미하는 불확실성은 전혀 존재하지 않
거나 또는 지극히 예외적으로만 존재한다.위험은 미래 결과에 대하여 부
분적인 지식만을 가지고서 의사결정이 이루어지는 상황을 의미한다.즉,위
험은 의사결정자가 미래에 얻어지게 될 결과에 대하여 부분적인 지식만을
가지고 있기 때문에,미래의 결과가 확률분포로 예상될 수 있는 상황을 가
리킨다.따라서 투자위험은 선택가능한 행동대안에 대하여 의사결정자에게
확률분포를 예상할 수 있는 복수의 결과에 대응하는 상태이다.즉 위험이
란 투자손실의 가능성을 말하는 것으로 미래의 불확실성 때문에 발생한다.
어떤 자산의 위험은 그 자산의 수익률이 변동하는 정도,즉 수익률이 기대
수익률을 중심으로 흩어진 정도(dispersion)로 측정된다.이때 기대수익률
로부터 흩어진 정도를 측정하는 방법에는 여러 가지가 있지만,일반적으로
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분산이나 표준편차가 널리 사용된다.
분산이란 미래 수익률의 확률분포가 주어졌을 때,실현될 수 있는 수익

률과 기대수익률간의 차이를 제곱하여 이를 각 수익률이 실현될 확률로 가
중평균한 값으로 정의된다.14)이들 수식으로 표현하면 다음과 같다.

   


그러나 분산은 편차의 제곱이어서 그 단위가 수익률의 단위인 %와는
다르다.따라서 같은 표준화된 척도로 표준편차를 사용하기도 한다.표준편
차(σ)는 분산의 양의 제곱근으로 그 단위는 수익률의 단위와 같은 %이다.

나나나 수수수익익익률률률

1)수익률의 종류
투자란 장래의 불확실한 수익을 위해 현재의 확실한 소비를 희생하는

것이다.불확실한 장래의 현금수입을 위해,현재의 소비를 희생하고 현금을
지출한다는 것은 위험이 수반되는 일이다.따라서 투자에는 대가가 따르기
마련인데,이것을 수익률(rateofreturn)이라 한다.수익률을 구성하는 대가
에는 두 가지가 있다.하나는 현재의 소비를 희생한 대가로서 기간에 대한
비용이며,다른 하나는 불확실성에 대한 대가로서 위험에 대한 비용이다.
또한 수익률이란 투자된 자본에 대한 산출의 비율이다.일반적으로 수

익률에는 기대수익률과 요구수익률,실현수익률이 있다.15) 기대수익률
(expectedrateofreturn)이란 투자자로부터 기대되는 예상수입과 예상지출

14)정운찬,�화폐와 금융시장 �,율곡출판사,2000.
15)이래영.�부동산투자론 �,삼영사,2000.
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을 토대로 계산되는 수익률이다.예를 들면 1억원에 어떤 땅을 사서 1년
후에 비용을 제하고 1억 1천만원에 팔 수 있을 것이라고 기대할 수 있다면
이것에 대한 기대수익률은 10%가 된다.요구수익률(required rate of
return)이란 투자자에 대하 위험이 주어졌을 때 투자자가 대상부동산에 자
금을 투자하기 위해서 충족되어야 할 최소한의 수익률을 의미한다.요구수
익률에는 시간에 대한 비용과 위험에 대한 비용이 들어있다.투자자는 적
절한 요구수익률이 충족되지 않는 한 투자를 하려고 하지 않는다.예를 들
어 기대수익률이 10%인 두 개의 투자대안이 있다고 하자.하나는 위험부
담이 큰 부동산개발업에 대한 수익률이라고 할 때에 다른 모든 것이 일정
한 경우 위험이 큰 개발사업에 대한 수익률이라고 할 때에 다른 모든 것이
일정한 경우 위험이 큰 개발사업에 사람들이 투자하기를 꺼릴 것은 너무도
당연하다.따라서 위험이 크면 클수록 요구수익률도 커진다.
실현수익률(realizedrateofreturn)이란 투자가 이루어지고 난 후에 현

실적으로 실현된 수익률이다.실현수익률을 다른 말로 실제수익률(actual
rateofreturn)이라고 한다.실현수익률은 투자가 이루어진 후에야 알 수
있기 때문에 이것은 사후수익률 또는 역사적 수익률(historicalrate of
return)이라고 한다.

2)필요수익률을 구서하는 요소
필요수익률 중에는 무위험 이자율(risk-freerate),예상 인플레이션율,위

험보험료 등 세 가지의 주요 요소가 포함되어 있다.
무위험 이자율이란 원금 변제에 대해 채무불이행의 위험성이 없고 미래

의 수입 흐름이 확실히 보증된 자산에 대한 수익을 말한다.무위험 상황에
서는 투자가가 지불하는 희생은 일정기간 화폐를 활용하는 데 따른 기회이
익뿐이다.전형적으로는 장기국채의 이율이 무위험 이자율의 기준으로 이
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용된다.
그러나 투자가가 흥미를 갖는 것은 실질이율로,필요수익률에는 인플레

이션의 영향을 상쇄시키는 데 충분한 수익이 포함되어 있지 않으면 안된
다.그 때문에 장기국채의 이율에는 실질 무위험 이자율과 예상 인플레이
션율이란 두 가지 요소가 포함되게 된다.세인트루이스 연방준비은행에 따
르면 1993년 9월 2일 장기국채의 평균이율은 5.96%였다.인플레이션율의
장기전망이 3%라고 상정하면,투자가가 기대한 무위험 이자율로서의 실질
수익률은 그 시점에서 2.96%였다는 것이 된다.유감스럽게도 실제 투자의
거의 대부분은 위험에서 완전히 자유로운 것이 아니다.그러므로 사업과
관련한 위험에 대한 대가로서 추가이익률이 부가되지 않으면 안된다.이것
이 전형적인 위험보험료로서 실질적인 수익이 기대수익에서 이탈할 가능성
에 대한 대가이다.일반적으로 높은 위험이 존재하고 있는 경우,투자가는
높은 수익률을 추구한다.16)

부부부동동동산산산투투투자자자의의의 포포포트트트폴폴폴리리리오오오

가가가 포포포트트트폴폴폴리리리오오오 개개개념념념

1)포트폴리오의 정의
포트폴리오(portfolio)란 용어는 ‘종이끼우개’,‘서류가방’의 의미인데 이

것은 하나의 재산에만 투자하지 않고 둘 이상의 자산에 분산투자할 경우의
투자대상을 지칭하는 개념이다.넓은 의미에서의 포트폴리오란 자산의 조
합(組合)을 말하나 좁은 의미에서의 포트폴리오란 증권시장에서 거래된 주
식,회사채 등 금융자산의 조합을 말한다.부동산투자시 한 종목에 투자하

16)GordenV,SmithandRussel,L,Parr, �(주)데크밸류 �,2000.
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지 말고 여러 종류,즉 주거용인 경우 단독주택이나 다세대주택 그리고 아
파트 등이 있으며 상업용빌딩,임야,별장지,나지 또는 위락지 등 투자대
상도 많다.
이와 같이 부동산투자의 목적은 위험을 감수하고 일단 더 많은 투자수

익(investmentreturn)을 확실하게 올리는 데 있다.
투자는 미래를 보고 행하여지며 미래의 사상은 모두 불확실하다.따라

서 기대수익의 크기와 이에 수반되는 위험의 크기를 적절히 조정하여 균형
을 유지하여야 한다.

2)재산3분법
재산3분법이란 자기의 재산을 예금,부동산,주식에 각각 배분 투자하

여,투자에서 발생되는 위험을 분산시키고 수익성,환금성,안전성을 균형
있게 검토하여 재산관리를 하자는 것이다.
예금은 환금성과 안전성은 강하나,특히 ‘인플레이션’시기에는 화폐가치

의 하락에 대해 ‘헤지‘가 약하므로,수익성이 적다고 할 수 있다.

3)부동산 포트폴리오의 효과17)
부동산투자시 개별부동산에 분산투자함으로써 투자위험을 축소시킬 수

있다.부동산의 결합을 통한 투자의 분산화행위는 투자자의 위험을 감소시
킨다.따라서 투자자가 그의 여유자금을 한 장소 한 종류에 집중적으로 투
자하지 않고 분산투자하는 것을 포트폴리오 효과(portfolioeffect)라고 한
다.이제 어떤 두 부동산의 가격이 정반대로 움직이고 있는 경우 이를 두
부동산을 결합한다면 어떤 결과를 초래하는가를 살펴보자.가령 A부동산의
수익률은 경기변동에 정비례하고,B부동산은 오히려 역비례하고 있다고 가

17)이래영.2000.부동산투자론.삼영사
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정할 때 투자자가 그의 여유자금을 A,B중 어느 하나에만 투자하지 않고
이들 두 부동산에 나누어 투자하게 되면 그의 투자 포트폴리오의 기대수익
률은 상당히 안정적인 상태를 유지할 수 있을 것이다.
즉,서로 역의 연관성이 있는 2개의 부동산에 분산투자함으로써 그 투

자자의 투자위험은 감소한다.

나.포트폴리오의 기대수익률과 위험18)
포트폴리오란 여러 자산들의 집합이다.그러므로 포트폴리오의 기대수

익률과 위험은 그것을 구성하는 개별자산의 기대수익률과 위험에 따라 결
정된다.직관적으로 볼 때 포트폴리오에 포함된 개별자산의 수익률이 커지
면 포트폴리오의 기대수익률도 올라간다.마찬가지로 개별자산의 위험이
증가하면 포트폴리오의 위험도 증가할 것 같다.
포트폴리오는 여러 자산의 가중합이므로 다음과 같이 나타낼 수 있다.


…








단 



…




여기서 는 자산 가 포트폴리오에서 차지하는 비중,는 자산 의
수익률을 뜻한다.이로부터 포트폴리오 기대수익률   는 다음과 같이
계산된다.







…




18)정운찬.전게서.
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포트폴리오의 위험에 대해 살펴보면,포트폴리오의 위험도 개별자산의
위험과 마찬가지로 분산과 표준편차를 사용하여 측정하는 것이 일반적이
다. 1과 2의 두 개 자산으로 구성된 포트폴리오의 위험은 다음과 같다.
두 개 자산의 구성비를 각각 1과 2라 하고,각 개별자산의 수익률 분산
은 각각 σ

2
1와 σ

2
2라고 하면 포트폴리오의 위험을 분산으로 계산하면 다음

과 같이 도출된다.
























 


결국 포트폴리오의 위험은 각 구성 자산에 가중치를 준 것의 제곱 합과
구성 자산 수익률간의 공분산(covariance)에 의해 결정된다.
자산 개로 구성된 일반적인 포트폴리오의 분산은 다음과 같다.


 











 ≠

공분산이란 각 자산의 수익률간에 존재하는 상호관계를 뜻한다.즉,어
떤 자산의 수익률이 증가할 때 다른 자산의 수익률이 체계적으로 같은 방
향으로 증가한다든지 또는 체계적으로 반대 방향으로 감소하는 경우가 있
다.전자의 경우에는 어떤 자산의 수익률 증가는 다른 자산의 수익률 증가
를 동반할 것이다.반면 후자의 경우에는 어떤 자산의 수익률 감소가 다른
자산의 수익률 증가로 상쇄될 것이다.확률변수들 사이의 상호관계를 측정
하는 척도로서 상관계수를 사용한다.상관계수란 확률변수 X와 Y의 공분
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산을 각각의 표준편차로 나누어 준 값으로 정의된다.이것은 두 확률변수
간의 선형관계를 반영하는 지수로서,-1과 1사이의 값을 갖는다.

제제제２２２절절절 부부부동동동산산산 투투투자자자의의의 구구구조조조

부부부동동동산산산투투투자자자 대대대상상상 및및및 주주주체체체

가가가 부부부동동동산산산 투투투자자자대대대상상상

부동산은 인간에게 환경이자 재산으로서 투자의 대상이 된다.부동산은
토지와 정착물로 분류되지만,질레로 부동산을 이용하는 측면에서 본다면
토지와 정착물 그 각각은 큰 의미를 가지지 못한다.단순한 채집생활의 단
계를 넘어선 인간에게 토지 그 자체가 안겨주는 경제적 효용은 크지 않으
며,정착물의 경우 토지에 기반하지 않고서는 존재할 수조차 없기 때문이
다.
그럼에도 불구하고 토지는 여전히 중요한 상품으로서의 가치를 가진다.

토지는 정착물을 만들기 위한 기초적인 바탕이 되며,그 자체로 거래된다.
정착물의 설치가 용이한 상태로 가공된 형태(절토 및 성토)일 수 있으며,
더 나아가서 특정한 용도의 토지로 인정받기 위해서는 그에 맞는 주변환경
이 전제되어야 한다.
건축물은 가장 대표적인 부동산 상품이다.건축물은 정착물 중에서 수

적으로도 다수를 차지하지만 경제적인 측면에서는 더욱 그 비중이 높다.
실제로 이루어지는 정착물에 대한 거래의 대부분은 바로 건축물을 대상으
로 하고 있다.
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구축물은 일반적으로 토지와 건축물의 상품가치를 높이는 기능을 한다.
도로,철도,상하수도,전기통신 등 기반시설은 주로 토지와 밀접히 연관되
어 공공재의 성격을 가지며,골프장,스키장,풀장,스케이트장 등 옥외시설
은 주로 건축물과 밀접히 연관되어 상품으로 거래된다.결국 투자대상으로
서의 부동산은 곧 토지와 정착물을 의미하지만,좀더 구체적으로는 ‘잘 가
동된 형태의 것을 포함하는 토지(improvements-to-land:토지+기반시설)’
와 ‘토지와 결합된 형태로서의 정착물(improvements-to-land:건축물+옥외
시설)’로 표현될 수 있다.투자대상으로서의 부동산은 일반적으로 그 용도
에 따라 다시 세분될 수 있다.부동산의 용도는 크게 주거용,상업용,공업
용,임업용,숙박용,관광용,특수목적용 및 복합용도로 구분된다.부동산의
용도가 효과적으로 달성되기 위해서는 토지와 정착물이 성공적으로 결합되
어야 한다.따라서 토지와 정착물 각각도 위와 동일한 방식으로 분류될 수
있다.다만 농림업용부동산의 경우 대부분 토지의 형태로 존재하므로 정착
물의 분류에서는 중요하게 다루어 지지 않는다.부동산의 거래되는 시장은
타 재화시장에 비해 몇 가지 특성을 가진다.부동산시장은 부동산의 물리
적 고정성에 의해 고도로 국지화되며,고가품이기 때문에 거래가 빈번하지
않으며,시장상황의 변화에 따라 수요와 공급의 조절이 쉽지 않을 뿐 아니
라,법률이나 정부의 정책에 민감하게 반응한다.이러한 모든 특징은 부동
산시장을 불완전하게 만드는 요인이 된다.

나나나 부부부동동동산산산투투투자자자의의의 주주주체체체

부동산투자의 유형에 따라 그 주체는 다양하지만,크게 지분투자자
(equityinvestor)와 저당대출자(mortgagelender)로 나누어진다.
이 중 지분투자자는 부동산투자에 있어서 자기자본을 제공한 자를 말하
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며,저당대출자는 해당 부동산을 담보로 저당대출을 제공한 자를 말한다.
따라서 일반적으로 부동산개발자와 운영자는 지분투자자에,부동산금융자
는 저당대출자에 해당된다.
부동산에 대한 최종 수요자는 자신이 직접 부동산을 개발하거나 취득하

여 이용하는 경우도 있지만,일반적으로 부동산투자의 주체로부터 임차하
는 방식을 이용한다.결국 부동산투자의 궁극적인 이익은 임차자(tenant)로
부터 발생하며,그 과정에서 정부(government)는 각종 규제와 조정을 한다.
이들 지분투자자,저당대출자,임차자,정부를 부동산투자의 시장참여자

(marketparticipant)라고 부른다.

부부부동동동산산산투투투자자자의의의 유유유형형형

부동산투자는 그 대상과 형태에 따라 몇 가지 유형을 형성한다.부동
산투자는 그 유형에 따라 수익과 위험의 구조가 달라지므로,가치평가에
있어서 투자의 유형은 반드시 고려되어야 한다.
앞에서 살펴본 부동산투자의 대상과 형태는 다음과 같이 요약될 수 있

다.부동산투자의 대상은 곧 토지와 정착물이다.그러나 투자대상으로서의
부동산은 물리적 실체인 토지와 정착물 자체보다는 그들이 적절하게 결합
된 상품을 뜻한다.
부동산투자의 형태는 개발,운영,금융의 세가지로 분류된다.부동산투

자를 기업경영에 비유한다면,기업을 설립하여 주식을 발행하거나 기업이
새로운 사업부분에 진출하는 것은 부동산개발에,기업의 주식이나 채권을
매수하여 투자이익을 추구하는 것은 부동산운영에,기업에 대하여 신용이
나 자산을 담보로 자금을 대출하는 것은 부동산금융에 해당한다고 할 수
있다.이 모든 활동은 하나의 사업(project)형태로 나타나며,부동산에 대해
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최종 수요자에게 부동산을 공급하는 기능을 한다.

가가가 토토토자자자대대대상상상에에에 따따따른른른 부부부동동동산산산개개개발발발의의의 유유유형형형

부동산개발은 그 대상에 따라 토지개발과 정착물개발로 나눌 수 있다.
토지개발이란 새로운 생활환경을 창조하는 하나의 과정으로서,토지를 그
목적에 알맞게 가공하고 공공시설 등을 정비하여 토지의 구획도 그것에 적
합하도록 변경하는 것으로 정의될 수 있다.19)
그 정의에서 알 수 있듯이 토지개발은 토지를 변형시키는 활동을 모두

포괄하기보다는 정착물이 집단적으로 개발될 수 있도록 대단위의 토지를
조성하는 것만을 말하며,여기에는 도로,상하수도,전기통신,공원 등 기반
시설의 설치까지 포함된다.따라서 하나의 정착물을 건설하기 위해 그 부
지를 본인이 조성하는 경우와 같이 소극적인 활동은 엄밀한 의미에서 토지
개발의 범주에 포함되지 않는다.토지개발은 그 용도에 따라 크게 택지개
발,농지개발,임지개발 등으로 분류될 수 있다.그런,일반적으로 토지개발
이라고 하면 그 중 주거용,상업용,공업용 등의 택지개발만을 말한다.농
지나 임지를 개발하여 타인에게 판매(매각 또는 분양)하는 경우는 흔하지
않기 때문이다.대부분의 국가에서 토지는 매우 중요한 자원으로 인식되므
로,국토의 균형 있고 효율적인 개발을 유도하기 위해 다양한 법률을 마련
하고 있다.한국의 경우에도 전국의 합리적인 개발,이용,보전을 위한 국
토건설종합계획법과 국토이용관리법,도시계획법,수도권정비계획법 등의
거시적인 체계 내에서 각종 법률에 의해 토지개발사업을 규정하고 있다.
한편 정착물개발은 건축물과 그에 부대 되는 옥외시설을 개발하는 것을
말한다.토지개발이 타인에게 판매할 것을 목적으로 하는 대규모 사업만을

19)이원준,�부동산학 원론 �.행법사,1994.
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뜻하는 데 반해서 정착물개발이라는 용어는 보다 넓은 목적에 두루 쓰인
다.즉 개발의 일차적인 목적은 정착물의 판매를 통해 이익을 창출하는 것
이지만,넓게는 호텔사업,주제공원사업 등 기타사업을 직접 영위하는 것도
포함될 수 있다.
그러나,이런 경우에도 당해 정착물을 완성하는 단계까지만이 개발사업

이며,이후에 개발사업과 동일한 주체가 타 사업을 영위하는 것으로 파악
되어야 한다.
정착물 개발은 그 용도에 따라 크게 주거용,상업용,공업용,숙박용,관

광용,특수목적용 및 복합용도 개발로 분류될 수 있다.
주거용정착물의 경우 단독주택,다중주택 등 단독주택과 아파트,연립주

택,다세대주택 등 공동주택으로 다시 분류된다.이중 판매를 목적으로 개
발되는 가장 대표적인 것은 아파트이며,그 판매형태는 분양이다.나머지
주택들도 판매를 목적으로 할 수 있지만,일반적으로 본인이 거주할 목적
으로 개발되거나 분양 대신 바로 임대로 이어지는 경우가 많다.다만 최근
들어 많이 개발되는 동호인마을이나 전원주택의 경우는 판매를 목적으로
한 단독주택의 예가 될 수 있다.
상업용정착물의 경우 상가 용도의 판매시설과 사무실 용도의 업무시설

두가지가 있으며,이중 판매시설은 다시 근린생활시설,시장,대형점,백화
점,쇼핑센터,도매센터,기타 수퍼마켓 등으로 세분된다.이들 부동산 역시
대부분 판매될 것을 전제로 개발되며,그 판매형태는 분양이다..그러나 현
실적으로 하나의 상업용 정착물이 전부 분양되는 경우는 많지 않다.대부
분은 분양과 임대가 혼합된 형태를 띠며,이때 상업용정착물의 개발자는
임대사업을 영위할 목적으로 개발에 임하게 된다.따라서 백화점개발의 주
체는 개발이 완료된 후 부동산이 아닌 백화점운영자로 탈바꿈하게 된다.
나머지 공업용,숙박용,특수목적용정착물은 대부분 상업용정착물 중 백
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화점과 같은 경우에 속한다.공장은 공업을,호텔이나 여관은 숙박업을,골
프장이나 스키장은 관광업을 영위할 목적으로 개발된다.이는 대학이나 병
원과 같은 특수목적용정착물에 있어서도 마찬가지이다.다만 분양을 목적
으로 하는 아파트형 공장,골프장,콘도 등은 특별한 경우에 속한다.

나나나 투투투자자자대대대상상상에에에 따따따른른른 부부부동동동산산산운운운영영영의의의 유유유형형형

부동산운영 역시 그 대상에 따라 토지운영과 정착물운영으로 분류될 수
있다.그러나 일반적으로 부동산운영이라고 하면 정착물운영만을 의미한다.
토지를 취득하여 그 수요자에게 임대하는 경우는 실제로 매우 드물기 때문
이다.
한편,정착물운영 역시 임대에 국한되기 때문에 모든 용도에 적용되지

않는다.정착물도 용도에 따라서는 임대를 하지 않는 것이 있기 때문이다.
주거용,상업용부동산은 대표적인 임대용부동산이다.주거,판매,업무 등의
활동을 하고자 하는 수요자는 그 용도에 해당하는 주택,상가,사무실을 임
차하여 자기고유의 목적대로 이용할 수 있다.하지만 공장,호텔,골프장
등은 대형부동산을 기반으로 하고 있지만,그러나 부동산을 임차하여 공업,
숙박업,관광업을 영위하는 경우는 거의 없다.그러한 사업을 영위하고자
하는 자는 대부분 자신이 부동산을 개발하거나,이미 개발된 부동산을 취
득하는 경우가 많다.이는 대학이나 병원과 같은 특수목적용정착물에 있어
서도 마찬가지이다.
결국 부동산운영의 대상은 정착물 중 주거용과 상업용부동산에 국한된

다고 할 수 있다.다만 아파트형공장을 임대하는 것은 특별한 경우에 속한
다.
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<<<<표 표 표 표 2-1> 2-1> 2-1> 2-1> 부동산투자의 부동산투자의 부동산투자의 부동산투자의 대표적 대표적 대표적 대표적 유형과 유형과 유형과 유형과 그 그 그 그 수익구조수익구조수익구조수익구조

구분 부동산 개발 부동산 운영 부동산 금융

토지
●택지,임지,농직발
(주로 택지에 국한됨)
→매각,분양 :대금회수

일반적으로 없음

토지나
정착물의
개발과
소용되는
해당
토지나
정착물을
담보로
→대출:
이자수입

정
착
물

주
용
● 단독,공동주택 개발
→매각,분양 :대금회수

●단독,공동주택취득
→임대 :보증금+임대료
(또는 전세보증금)

상
업
용

●상가,사무실 개발
→매각,분양 :대금회수
●백화점 등 개발
→이용 :운영수입

●상가,사무실취득
→임대 :보증금+임대료

공
업
용

●공장,창고개발
→이용 :운영수입
●아파트형 공장 등 개발
→매각,분양 :대금회수

●아파트형 공장 등 취득
→임대:보증금+임대료

숙박
․
관광
용

●호넬,주제공원 등 개발
→이용 :운영수입
● 콘도,골프장 등 개발
→분양(회원모집)+이용 :
대금회수(회원모집금)+
운영수입

일반적으로 없음

주 1)각 란의 표기는 ●대표적 사례 → 판매 및 운영방식 :수익구조 형임
2)수익구조에 있어서 매각 및 분양 대금회수는 자산계정에서 현금계정으로 이동하는
현금수입을,임대료 및 운영수입은 매출에 의한 현금수입을,보증금과 회원모집금은
부채 형식의 현금수입을 의미함.

다다다 투투투자자자대대대상상상에에에 따따따른른른 부부부동동동산산산금금금융융융의의의 유유유형형형

부동산금융에 있어서 투자대상의 분류 자체는 개발이나 운영에 비해 중
요하지 않다고 할 수 있다.부동산금융의 종류에 따라 다를 수는 있지만,
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일반적으로 대출자는 담보의 대상인 부동산의 가치 자체나,부동산으로부
터 발생하는 이익이 대출에 대한 이자와 원금을 보장할 수 있는가에 더욱
관심이 있기 때문이다.따라서 부동산금융은 개발과 운영이 대상으로 하는
모든 부동산을 그 대상으로 할 수 있다.

부부부동동동산산산투투투자자자의의의 형형형태태태

다양한 부동산활동 및 부동산업을 살펴봄으로써 부동산투자로 인정받기
위한 기준은 다음의 세 가지 임을 알 수 있다.
첫째,부동산투자에 대한 의사결정을 직접 수행해야 한다.따라서 투자

의사결정의 과정에 있어서 전문적인 지식이나 기술을 제공하는 서비스분야
의 활동이나 업종은 부동산투자라고 부를 수 없다.
둘째,부동산투자에 따른 자금집행을 직접 실행해야 한다.따라서 투자

의 과정에 수반되는 각종 거래나 관리를 대행하는 서비스분야의 활동이나
업종은 부동산투자라고 부를 수 없다.
셋째,부동산투자에 따른 자금집행을 통해 이익을 추구해야 한다.여기

서 이익이란 부동산으로부터 발생하는 금전적인 이익을 말한다.따라서 비
수익적 목적으로 행하는 부동산관련 활동이나 업종은 부동산투자라고 부를
수 없다.
앞에서 살펴본 부동산활동 및 부동산업 중에서 위의 조건을 만족시키는

부동산투자의 기준은 크게 다음의 세 가지로 요약될 수 있다.

1.상품으로서의 부동산을 생산하여 그 수요자에게 판매함으로써 이익
을 추구하는 것.부동산활동이나 부동산업 중에서 여기에 해당하는
것에는 부동산개발,부동산공급,부동산분양,부동산수급 등이 있다.
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2.이미 생산된 부동산을 취득하여 운영하고 일정기간 후 처분함으로써
운영이익과 처분이익을 추구하는 것.부동산활동이나 부동산업 중에
서 여기에 해당하는 것에는 부동산취득처분,부동산임차,부동산임대,
부동산투자,부동산사용권설정 등이 있다.

3.부동산개발이나 운영에 대해 자금을 공급함으로써 이자이익을 추구
하는 것.부동산활동이나 부동산업 중에서 여기에 해당하는 것에는
부동산금융이 있다.

결국 부동산투자는 ‘상품으로서의 부동산을 개발하거나,이미 개발된 부
동산을 운영하거나,그러한 개발과 운영에 대해 금융을 제공함으로써 이익
을 추구하는 것’이라고 정의될 수 있다.나머지 다양한 부동산활동이나 부
동산업은 부동산투자에 대해 전문적인 서비스나 환경을 제공하는 역할을
한다.

가가가 부부부동동동산산산개개개발발발

부동산개발이란 상ㄹ품으로서의 부동산을 생산하여 판매함으로써 이익
을 추구하는 활동을 말한다.부동산개발은 건설업과 밀접히 연관되어 부동
산수요에 대한 공급을 담당하며,모든 부동산활동의 기초가 된다.부동산개
발의 궁극적인 이익은 개발한 부동산을 판매함으로써 실현된다.부동산개
발에서 판매되는 ‘매각’또는 ‘분양’의 형태로 나타난다.여기서 매각이란
완성된 부동산상품의 소유권을 그 수요자에게 넘기는 것을 말하는데 그 중
아파트,사무실,상가 등과 같이 여러명의 수요자에게 분할 매각하는 것을
특히 분양이라고 부른다.부동산개발은 기본적으로 그 대상에 따라 토지를
조성하고 도로나 상하수도와 같은 기반시설을 설치하는 ‘토지개발’과 토지
상에 건축물과 옥외시설을 설치하는 ‘정착물개발’의 두 가지로 분류된다.
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그리고 그 외에도 개발주체,개발지역,개발성격 등에 따라 다양하게 분류
될 수 있다.

<<<<표 표 표 표 2-2> 2-2> 2-2> 2-2> 부동산개발의 부동산개발의 부동산개발의 부동산개발의 분류분류분류분류

분류기준 분류항목 개념

개발대상
토지개발 정착물개발의 바탕이 되는 토지를 개발하여 판매하는 것

정착물개발 각종 용도의 건축물이나 구축물을 개발하여 판매하는
것

개발주체

공공개발 국가,지방자치단체,정부투자법인,특수법인 등에 의한
개발

민간개발 민간부문에 의한 개발

민관
합동개발

국가나 지자체가 민간부문과 함께 진행하는 개발
지방자치제도 도입 이후 지방자립도 확립 차원에서 활발
히 전개되고 있으며,주로 공공부문은 토지와 인허가를,
민간부문은 기술과 나머지 자본을 제공하는 경우가 많음

개발지역

도시개발

도시지역에서 이루어지는 개발
도시지역이란 국토이용관리법상 도시지역으로 용도지역
이 결정된 곳을 말함.주로 주거,상업,공업용 부동산
개발이 주를 이룸

지역개발
도시외 지역에서 이루어지는 개발
주로 농업,임업,어업 등 1차산업과 관광지개발이 주를
이룸

개발성격
신개발 천연상태의 토지를 대상으로 토지개발을 하거나,개발된

토지상에 최초로 건축물개발을 하는 것
재개발 이미 개발된 부동산의 기능을 개선하기 위해 이루어지는

개발
자료 :이종규,�부동산 개발사업의 기획과 실무 �,행법사,1998.

부동산개발의 주체는 앞서 살펴본 바와 같이 그 성격에 따라 공공부문
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과 민간부문으로 분류할 수도 있지만,한편으로는 개발사업 내에서의 역할
에 따라 자가개발자,개발전담자,건설회사 및 금융기관,지주공동사업자
등으로 분류할 수도 있다.
자가개발자란 가장 단순한 형태의 주체로서,토지소유자가 직접 자신의

부동산을 개발하는 경우를 말한다.이때 자가개발자는 토지의 소유상황에
따라서 개인일수도 있고 개인이 모인 조합일수도 있다.개발전담자란 부동
산전문가,개발전문업체,부동산신탁회사 등 부동산의 소유와는 관계없이
개발만을 전담하는 주체를 말한다.아직 한국에서는 몇몇 부동산신탁회사
외에는 활성화되지 않았으나,외국의 경우 매우 활발한 활동을 하고 있다.
건설회사는 부동산개발의 주체로부터 건설공사를 도급받아 시행하는 것

을 기본적인 업무로 하지만,실제로는 자체사업 또는 지주공동사업의 형태
로 직접 부동산개발을 하기도 한다.사실 양적인 면에서 볼 때 건설회사는
한국에서 가장 활발한 활동을 하는 부동산개발의 주체이다.한편 금융기관
의 경우 과거에는 담보자산의 수준에서 부동산을 대하였으나,최근 들어
부실채권이 증가와 업무범위 확대의 필요에 의해 적극적으로 보유자산의
개발에 나서고 있다.건설회사나 금융기관은 주로 담보의 형태로 부동산을
보유하고 있거나,부동산개발사업을 위해서 적극적으로 토지의 매수에 나
선다는 점에서 일반적인 자가개발자와 구별된다.
지주공동사업자란 자금과 기술이 없는 토지소유자와 토지는 없지만 자

금과 전문성이 있는 건설회사 또는 개발전문회사가 짝을 이루어 부동산개
발을 진행하는 경우를 말한다.이 형태는 최근 들어 매우 활성화되고 있다.

나나나 부부부동동동산산산운운운영영영

부동산운영이란 이미 개발된 부동산을 취득하여 운영하고,일정한 기간
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이 지난 후 처분함으로써 이억을 추구하는 것을 말한다.부동산운여잉 궁
극적인 이익은 운영중의 임대와 처분시의 매각에 의해 실현된다.이것은
금융자산의 투자에 있어서 주식이나 채권을 매수하고 배당이나 이자를 취
한 후 매도함으로써 자본이득을 얻는 과정과 유사하다.따라서 부동산운영
을 흔히 협의와 부동산투자라고도 한다.부동산운영은 부동산개발의 중요
한 수요처가 된다.부동산은 그것을 이용할 사람을 위해 개발되기도 하지
만,실제로는 이용할 사람에게 임대할 목적을 가진 운영자를 위해 개발되
는 경우도 많다.하지만 부동산운영자는 부동산개발의 수요자일 뿐이지 개
발의 주체는 아니다.부동산운영자가 부동산을 취득하는 대신 직접 개발하
는 경우도 있으나,이때는 부동산개발자를 겸하는 것으로 봐야 한다.부동
산운영의 주체는 전문경영자와 비전문운영자로 구분될 수 있다.전문운영
자는 부동산운영을 주업으로 하며,주로 법인의 형태를 가진다.비전문운영
자는 타 분야를 주업으로 하되 자산으로 보유한 부동산을 임대하는 주체를
말하며,법인 또는 개인의 형태를 가진다.비전문운영자의 대표적인 형태가
주택을 둘 이상 보유하여 임대하는 개인이라고 할 수 있다.
한편 이러한 부동산운영자에 대해 운영에 수반되는 제반업무를 대행하

는 운영대행자의 활동도 매우 활발하다.그러나 부동산운영대행자는 부동
산운영에 따른 투자의 의사결정과 자금집행을 직접 하지 않는다는 점에서
부동산운영의 주체로 보기는 힘들다.
부동산운영은 일반적으로 발상 및 타당성검토 -자금조달 및 취득 -운

영 -처분의 네 단계로 이루어진다.여기서도 부동산개발에서와 같이 투자
에 대한 최종적인 의사결정은 타당성검토의 과정에서 이루어진다.
부동산운영에 대한 의사결정에 있어서도 가장 중요한 요소는 역시 수익

과 위험이며,타당성검토나 가치평가에서 사용되는 기본적인 논리는 부동
산개발의 그것과 다르지 않다.
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다다다 부부부동동동산산산금금금융융융

부동산개발이나 운영을 위한 자금은 자기자분과 타인자본이라는 두가지
형태로 조달되며,이는 일반적인 기업금융과 다르지 않다.그러나 부동산분
야에는 특수한 금융의 형태가 존재하는데 ‘저당(mortgage)'과 ’프로젝트파
이낸스(projectfinance)'가 바로 그것이다.부동산금융은 부동산개발과 운영
에 대하여 자금의 공급원 역할을 한다.그러나 부동산개발이나 운영을 위
한 모든 자금이 부동산금융을 통해 조달되지는 않는다.마찬가지로 부동산
금융의 자금공급 대상 역시 부동산개발이나 운영에만 국한되지는 않는다.
넓은 의미의 부동산금융은 부동산을 매개로 한 모든 자금의 융통을 의미하
기 때문이다.그러나 부동산투자로서의 부동산금융이라고 할 때에는 부동
산개발이나 운영에 필요한 자금을 대상부동산을 담보로(또는 대상부동산으
로터 기대되는 현금흐름을 기초로)조달하는 것을 의미한다.
저당이란 부동산을 담보로 하여 필요한 자금을 융통하는 것을 말한다.

이때 차입자를 피저당권자(mortgagor),대출자를 저당권자(mortgagee)라고
한다.20)일반적으로 협의의 부동산금융이라고 하면 이러한 저당금융을 말
한다.저당금융에 의한 자금의 조달은 곧 타인자본조달을 의미한다.
저당은 오래 전 유럽에서 시작되었다.당시 지주들은 필요한 자금을 금

융자본가들로부터 융통하였으나,가톨릭교회는 이자를 죄악시하였기 때문
에 정당한 금융비용이 형성될 수 없었다.결국 지주는 대출금을 상환할 때
가지 토지의 소유권을 대출자에게 넘기고,대출자는 원금을 상환 받을 때
까지 토지로부터의 수익을 이자대신 수취하는 편법이 사용된 것이다.
현대적 의미의 저당제도는 단순히 부동산을 담보로 하는 융통 그 자체

만을 의미하지는 않는다.부동산금융이 활성화되기 위해서는 풍부한 저당

20)안정근, �현대부동산학 �,법문사,1998.
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자금이 필요하다.저당제도가 발전한 국가의 경우 이를 위해서 저당유동화
제도를 시행하고 있다.
저당유동화제도란 저당대부를 시행한 대출자가 자신이 보유한 저당권을

근거로 증권을 발행하여 유통시킴으로써 자금을 회수하는 것을 말하며,이
때 사용되는 증권을 저당담보증권(mortgage-backed security)이라고 한다.
만약 저당담보증권이 일반적인 주식이나 채권과 경쟁하여 시장에서 투자자
의 요구수익률을 만족시킬 수 있다면,대출자는 대출금을 신속히 회수할
수 있을 것이며 더 많은 수요자가 저당대부의 혜택을 받을 수 있을 것이
다.
발전된 저당시장은 크게 1차저당시장과 2차저당시장으로 구분된다.1차

저당시장(primarymortgagemarket)은 자금의 수요자와 저당대부를 제공
하는 대출기관으로 구성되며,대출기관은 저당대부의 대가로 수요자로부터
저당지불액(대출이자)과 저당관리비용(저당잔금의 일정비율)을 징수한다.2
차저당시장(secondarymortgagemarket)은 1차대출기관과 또 다른 투자자
로 구성된다.1차대출기관은 자신이 설정한 저당 중 지역,가격,만기가 유
사한 것들을 모아 저당패키지(mortgagepackage)를 만들고,이것을 2차대
출기관에 팔아 필요한 자금을 조달한다.한편 2차대출기관 역시 때로는 저
당패키지를 보유하지 않고 다른 투자자에게 팔기도 한다.결국 2차저당시
장은 저당대부를 받은 수요자와는 직접 관계가 없는 공개시장이라고 할 수
있다.
한편 프로젝트파이낸스란 대규모 위험사업에 대한 자금조달수법으로서,

자금조달의 기초를 프로젝트를 추진하는 사업주의 신용이나 물적 담보의
가치에 두지 않고 프로젝트 자체의 경제성에 두는 비소구 또는 제한소구적
금융을 말한다.프로젝트파이낸스에 의한 자금 역시 대부분 타인자본의 형
태를 가진다.
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프로젝트파이낸스를 위해서는 프로젝트사업주(projectsponsor)와 법적
시행 주체인 프로젝트회사(projectcompany),대출 및 보증공여기관(lender
and guarantor), 원재료공급자(supplier), 생산품구매자(off-taker or
purchaser),건설시공회사(contractor)등 여러 참여자가 관여된다.21)여기서
실질적인 프로젝트의 추진 주체는 프로젝트사업주이지만 자금차입의 주체
는 프로젝트회사가 된다.대출 및 보증공여기관은 각종 계약을 통해 자신
의 위험을 최소화하지만 기본적으로 프로젝트사업주에게 직접적이고 최종
적인 상환을 소구하는 것은 불가능하다.

제제제３３３절절절 부부부동동동산산산가가가치치치 및및및 가가가치치치평평평가가가이이이론론론

가가가치치치평평평가가가의의의 의의의의의의

가가가 가가가치치치이이이론론론과과과 가가가치치치평평평가가가이이이론론론

경제학에서 가치에 대한 논의는 고대 그리스시대부터 있어왔으나 현대
적인 의미의 가치이론은 18～19세기 무렵 고전경제학자들에 의해서 정립되
었다.Adam Smith(1721～1790)는 자신의 저서 ‘국부론(The Wealth of
Nations)'에서 토지,노동,자본 등 생산요소를 사용한 대가(지대,임금,이
윤)사이에는 적정한 비율이 존재하며,이 비율은 주어진 시간과 장소 내
에서 일정하다고 주장했다.그는 이 비율을 ’자연율(naturalrate)'이라고 불
렀으며,자연율대로 지불된 가격인 ‘자연가격(naturalprice)'이야 말로 해당
재화의 진정한 가치를 보았다.결국 그의 이론은 자산의 가치를 그것을 생

21)반기로,�프로젝트 파이낸스 �,한국금융연수원,1998.
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산하는데 드는 비용에 근거하여 파악하는 ’생산비가치설‘의 효시를 이루었
다.
DavidRicardo(1772～1823)는 ‘한계토지(marginalland)'에 대한 지대이

론을 통해 생산비가치설을 부동산분야로 더욱 발전시켰다.현계지란 기존
의 경작지가 수확체감의 상황에 직면하여 새로이 개간되는 토지를 말한다.
그는 한계지의 지대는 한계지에서 산출된 수확물이 가격에서 다른 생산요
소(노동,자본 등)에 해당하는 비용을 제한 남은 부분이라고 주장했다.22)
19세기 후반에 이르러 KarlMarx(1818～1883)는 극단적인 노동가치설을

주장했다.그는 재화가 가지는 가치의 근원은 그것을 생산하는데 투입된
인간의 노동이라고 보고,정당한 노동의 대가와 실제 지불되는 임금의 차
이를 잉여가치라고 불렀다.그는 자본의 축적이 그러한 잉여가치의 결과인
것으로 파악함으로써,자본주의 생산양식의 착취구조를 주장했다.결국 그
의 가치이론은 그 목적과 태도에서 고전학파와 차이를 보이지만,투입된
비용의 관점에서 접근한다는 점에서 기본적인 맥락을 같이한다고 할 수 있
다.한편 비슷한 시기 한계효용학파는 보다 획기적인 가치의 개념을 주장
하였다.그들은 고전학파가 해결하지 못한 교환가치와 사용가치의 모순에
초점을 맞추었다.그들은 ‘다이아몬드와 물의 모순’이 고전학파가 지나치게
객관적인 가치에 집착한 때문인 것으로 보고 보다 주관적인 ‘한계효용’을
주장하였다.그들의 이론은 ‘효용가치설’을 성립시켰다.23)
고전학파의 ‘생산비가치설’과 Marx의 ‘노동가치설’이 공급과 비용의 측

면을 강조한 것이라면,한계효용학파의 ‘한계효용설’은 수용과 가격의 측면
을 강조한 것이라고 할 수 있다.이들 두 관점에 대한 성공적인 결합은
AlfredMarshall(1842～1924)에 의해 이루어졌다.

22)노용호,�감정평가론 �,부연사,2005..
23)정창영,�경제학원론 �.세경사,1997.
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신고전학파의 대표적인 학자인 Marshall은 단기와 장기라는 시간의 개
념을 도입하여 두 견해를 조정했다.그는 기존의 생산시설이 확장될 수 없
는 정도의 짧은 기간을 단기,새로운 생산시설이 확충될 수 있으며 따라서
새로운 공급자도 시장에 진입할 수 있을 정도의 긴 시간을 장기라고 정의
하였으며,단기에는 수요(가격)가 강하게 작용하지만 장기로 갈수록 공급
(비용)이 중요해진다고 주장했다.즉 공급이 일정할 때에는 단기적 수요에
의해 가칙 결정되지만,장기적으로는 수요와 공급의 불균형이 해소되어 정
상적 공급가격이 형성된다는 것이다.24)가치이론은 그 이후에도 다양한 형
태로 전개되지만 기본적인 개념은 신고전학파시대에 모두 완성되었다고 할
수 있다.이상의 가치이론은 자산의 가치가 그것을 생산하는데 투입된 비
용에 좌우된다는 ‘생산비가치설’과 가치는 생산비와는 무관하며 자산이 줄
수 있는 효용에 좌우된다는 ‘효용가치설’로 대변될 수 있다.
한편 가치평가이론은 그러한 가치이론에 기반하여 자산의 가치를 투입

비용에 근거하여 평가하는 ‘비용접근법(costapproach)',효용(소득)에 근거
하여 평가하는 ’소득접근법(incomeapproach)',그리고 공급과 수요의 시장
균형 결과라고 할 수 있는 매매사례를 근거로 평가하는 ‘시장접근법
(marketapproach)'의 세 가지로 발전하였다.

부부부동동동산산산가가가격격격의의의 본본본질질질

가가가 부부부동동동산산산가가가격격격의의의 의의의의의의

부동산가격은 부동산의 경제(교환)가치를 판정하여 그 결과를 가격으로
표시한 것을 말한다.

24)노용호,전게서.pp.198-202..
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① 교환가치는 주로 부동산의 소유권,기타 권리 및 이익이 다른 상품
또는 화폐와 교환될 수 있는 능력을 말한다.
② 소유권이란 법률의 범위 내에서 소유권을 사용․수익․처분할 수 있

는 권리를 말한다.
③ 권리에는 일정한 목적을 위하여 타인의 물건을 제한적으로 지배하는

권리인 제한물건을 비롯하여 점유권,임차권,환매권 및 영업권도 포함한
다.
④ 이익이란 제도적으로 권리로서 확립되지 않았으나 사회적 관행 등에

의하여 가격을 발생하는 일종의 권리와 같은 것을 말한다.

부동산가격의 바탕이 되는 교환가치의 본질은 부동산의 소유에서 비롯
되는 장래의 이익에 대한 현재가치라고 보는 것이 일반적이다.이 때문에
부동산평가에 있어서는 가격이 장래 어떻게 변동할 것인가에 관한 장기적
인 예측을 강조하는 예측의 원칙이 강조되고 있다.
부동산도 하나의 경제재이기 때문에 그 가격발생에 있어서는 효용,상

대적 희소성,유효수요 등의 3가지가 바탕이 된다.
① 효용이란 부동산의 이용수익을 통해 우리가 받는 수익성 또는 폐적

성을 말하는데 이 두가지를 유용성이라고 표현하는 견해도 있다.토지는
생산비와 투입이 없이 가치를 지니는 예외적인 경제재이기 때문에 유용성
의 논리가 매우 중요시 된다.
② 상대적 희소성은 재화와 수량에 제한이 있고 이를 입수하기 위해서

는 어떤 희생을 치러야 하는 것을 말하는데 부동산의 경우는 증가할 수 없
은 성격으로 희소성이 높이 인정되고 있다.
③ 유효수요는 인간의 수요에 대한 구매력의 뒷받침을 강조하는 것으로

특히 부동산에 있어서는 이것이 가격에 미치는 영향이 매우 크다.
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상술한 세 가지에 이어 부동산의 가격은 자연적,사회적,경제적,행정
적 측면에서의 일반적 요인,지역요인 및 개별적 요인에 의하여 직․간접
적으로 영향을 받고 있다.

나나나 부부부동동동산산산가가가격격격의의의 발발발생생생원원원인인인

1)의의
부동산가격은 자연적,사회적,경제적 및 생정적인 제 영향의 상호작용

에 의하여 형성된 결과인 것이다.부동산가격이 발생하는 ①효용(유용성)
②상대적 희소성 ③유효수요에 영향을 주는 자연적,사회적,경제적,행적
적인 일반적요인,지역요인 및 개별적 요인의 상호작용에 의하여 창조,유
지되며 수정되고 파괴된다.

2)부동산의 효용(유용성)
부동산의 효율이란 우리 인간생활에 기여하는 쓸모 있는 가치,유용성

의 정도를 말하며 일반적으로 쾌적성,생산성,수익성의 정도를 말한다.
① 이 경우에 주거용 부동산은 쾌적성(정신적인 만족도)으로 나타낸다.
② 공업용부동산은 생산성(생산원가의 절감)으로 나타난다.
③ 상업용부동산은 수익성(순이익의 증대)으로 나타난다.
④ 상술한 유용성의 논리는 비유용성,시장성 논리화 함께 부동산의 3

면성이라 하고,이는 부동산평가 삼밭식의 착안점이 된다.

3)부동산의 상대적 희소성
상대적 희소성이란 인간의 욕망에 비해 욕망의 충족수단이 질적․양적

으로 유한한 상태의 정도를 말한다.그리고 부동산에 있어서는 일반경제재
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보다도 유한성의 정도가 강하다.토지의 경우 상대적 희소성을 증대시키는
예시는 다음과 같다.
① 자연적,물리적 측면에서 토지의 절대량의 부족을 들 수 있다.국토

가 협소하는 등 자연적 조건의 제약 때문에 토지의 희소성이 높아지는 경
우가 있다.
② 토지에는 불증성의 특성이 있고 용도적인 면에서는 대체성이 있는

토지는 제한이 있다.
③ 행정적 제요인이 작용하여 희소성이 높아지는 경우도 있다.개발제

한구역,용도지역지구의 지정이나 건폐율의 인하 등은 한전된 토지의 상대
적 희소성을 증가시키는 경우가 있다.

4)유효수요
부동산에 관한 실질적인 구매력이 존재하는데 이를 유효수요라고 한다.

이는 일반경제재와 대체로 동일한 개념이며 사회전반에 걸쳐 임금수준,관
습 및 국가의 복지후생정책과도 밀접한 관련성이 있다.

다다다 부부부동동동산산산가가가격격격의의의 기기기능능능

부동산의 불증성이라는 자연적 특성으로 인하여 공급이 제한된다.일반
재화의 가격은 전용수입과 rent로 구분하여 구성될 수 있는데,부동산가격
은 거의 rent로 구성된다고 하겠다.따라서 부동산가격은 균형가격이 성립
되지 않는다.

1)가격의 파라미터적 기능(parametericfunction)
파라미터적 기능이란 자유경쟁에 의하여 결정된 재화의 가격은 소비자
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와 생산자의 행동을 결정하는 중요한 지표가 된다는 것이다.그러나 부동
산 가격은 rent로 구성되므로 소비자의 행동에는 영향을 미치나 공급을 창
출하지는 못한다.

2)가격의 자원배분 기능
부동산 가격은 공급을 창출하지 못하지만 그 자체가 수요자의 행동을

결정하게 되므로 지가통제를 어렵게 한다.따라서 부동산 가격은 자원배분
기능을 갖게된다.

3)감정평가가격이 잠재가격으로서의 기능
잠재가격이란 그 재화의 기회비용을 올바르게 반영하는 가격을 말한다.

부동산의 현실적인 가격(salesprice)은 기회비용을 반영하지 못하지만,감
정평가가격은 기회비용을 올바르게 반영하는 잠재가격의 기능을 하게 된
다.

라라라 부부부동동동산산산 평평평가가가 방방방법법법 및및및 역역역할할할

1)시장접근법
시장접근법은 유사매매사례를 분석함으로써 대상부동산의 가치를 도출

하는 평가방법으로,시장자료접근법(marketdataapproach),매매사례지교
접근법(salescomparisonapproach),비교접근법(comparisonapproach)이라
고도 한다.이 방법은 사려깊은 매수자는 유사한 매매사례 이상을 지불하
지 않을 것이며,반대로 매도자는 유사한 매매사례 이하로 팔지 않을 것이
라는 논리에 근거한다.시장접근법은 매매사례라는 객관적 사실에 근거하
기 때문에 비용접근법이나 소득접근법에서 발생할 수 있는 평가주체의 주
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관성 개입이 비교적 적으며,충분한 매매사례만 있다면 부동산의 종류에
관계없이 적용할 수 있다는 장점이 있다.실제로 비수익성 부동산에는 소
득접근법을 적용하기 어렵다.반면 시장에서 유사한 부동산의 매매사례가
드물거나,매수자와 매도자간의 협상능력에 의해 매매가격이 왜곡되거나,
저당대부(mortgageloan)와 같은 금융조건 및 매매조건이 결부되어 있거
나,거래당사자의 매매동기가 비정상적인 경우 등에는 그 적용이 불가능하
거나 어려워질 수 있다는 단점이 있다.실제로 부동산은 주식과 같은 금융
자산에 비해 거래량이 적으며,유사한 매매사례를 결정하는 데에도 많은
어려움이 따른다.
전형적인 시장접근법에 의한 가치평가는 다음의 4단계를 거쳐 이루어진

다.

<<<<표 표 표 표 2-3> 2-3> 2-3> 2-3> 시장접근법의 시장접근법의 시장접근법의 시장접근법의 수행과정수행과정수행과정수행과정

단계 수행내용 고려사항
매매사례
선정

대상지의 용도를 고려하여 사례를
모집한 후 대표성 없는 사례를 소
거함으로써 매매사례 표본추출

용도:주거,상업,공업...
대표성 없는 사례:정부에 의한
매매,관련자에 의한 매매...

매매사례
분석

표본수출 된 매매사례에 있어서 매
매가격에 영향을 미칠 수 있는 각
종 요소 분석

가격영향요소:권익,금융조건,
매매 및 시장상황,위치,특성...

매매사례
수정

각 요소별로 매매사례에 있어서 매
매 가격에 영향을 미칠 있는 각종
요소 분석

조정방법:비율수정법,금액수정
법,연속수정법(비율+금액)

시산가치
조정

개별 사례의 시간가치를 재검토
하여 최종적인 부동산 가치 평
가

가치는 확정적 금액 또는 일
정한 범위로 표시함

자료:안정근,�감정평가론 �,부연사,1996.

한편 컴퓨터의 사용이 일반화되고 부동산 매매사례가 공개화됨에 따라
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희귀분석을 이용한 계량적 시장접근법 또한 활발히 사용되고 있다.이 방
법은 광범위한 부동산정보체계를 활용함으로써 전통적 시장접근법의 표본
추출에서 발생하는 오류를 줄여줄 수 있는 것으로 평가받고 있다.
시장접근법은 금융자산의 가치평가에 비교하자면,비슷한 자산과 수익

구조를 가진 기업의 주식가격을 기준으로 대상 기업의 주식가치를 평가하
는 것과 유사하다.여기서는 수익과 위험이 별도로 고려되고 있지 않다.

2)비용접근법
비용접근법은 부동산의 생산비용에서 감가상각액을 제하여 가치를 평가

하는 방법으로서,사려깊은 매수자는 대상 부동산과 동일한 효응을 제공하
는 대체부동산의 생산비용보다 높은 가격을 지불하지 않을 것이라는 논리
에 근거한다.
비용접근법은 유사사례가 존재하지 않거나 비수익성 부동산인 경우에도

사용할 수 있어 공공건물,항만,공항 등에 적용 가능한 유일한 방법이며,
특히 감가상각이 없거나 적은 신축건물의 가치평가에 매우 정확하다는 장
점이 있다.
반면 대체부동산의 생산비용과 감가상각액을 산출하는데 있어서 평가주

체의 주관이 개입할 여지가 많다는 단점이 있다.
비용접근법은 금융자산의 가치평가에 비교하자면,기업의 회계적 정보

인 장부가치에 의해 주식의 가치를 평가하는 것과 유사하다.여기서도 수
익과 위험은 별도로 고려되고 있지 않다.
전형적인 비용접근법에 의한 가치평가는 다음 <표 2-4>의 4단계를 거쳐

이루어진다.
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<<<<표 표 표 표 2-4> 2-4> 2-4> 2-4> 비용접근법의 비용접근법의 비용접근법의 비용접근법의 수행단계수행단계수행단계수행단계

단계 수행내용 고려사항

1단계 :
대체부동산
생산비용
산출

재생산비용 또는 대체비용 산출
①총량조사법:모든 투자항목별로
세밀하게 비용 산출
②구성단위법:구성단위별로 단가
를 적용하여 비용 산출
③단위비교법:총량(면적)에 단가를
적용하여 비용 산출

재생산비용:대상부동산과 동일
한 복제품을 만드는데 드는 비
용
대체비용:대상부동산과 동일효
응의 자산을 만드는데 드는 비
용

2단계 :
감가상각액
산출

①나이수명법:단순 나이로 추정
②분해법:물리적,기능적,경제적
감가상각을 각각 구하여 합산
③관찰상태법:전문가의 판단
④사례비교법
⑤소득환원법:수명에 따른 임대료
하락 폭을 환원

여기서 감가상각은 시간의 흐름
에 따른 ‘가치손실’의 의미로서
회계적 감가상각과 다름.가치
손실 요인에는 다음의 세가지가
있음.
기능적:구식,불합리성 등
경제적:시장여건 등 환경의 변
화

3단계 :
토지가치
평가

사례비교법,할당법,공제법,토지
구획개발법,토지잔여법,저지임대
표 환원법 등으로 별도 산출

재생산비용 또는 대체비용,감
가상각액 등은 부동산 중 건물
에만 해당됨

4단계 :
전세가치
계산

건물의 재생산비용 또는 대체비용
-건물의 감가상각액+토지가치

건물비용을 대체비용으로 산출
했다면 감가상각액 중 기능적
감가상각액은 제외하고 차감해
야 함

자료:안정근,전게서.

3)소득접근법
소득접근법은 대상부동산으로부터 기대되는 소득을 근거로 가치를 평가

하는 방법으로서,소득을 많이 창출하는 부동산일수록 가치는 크다는 논리
에 근거한다.소득접근법은 가치의 기본적인 개념에 잘 부합되며,시장접근
법이나 비용접근법이 과거의 사실에 주로 근거하는데 반해 매매의 수익에
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근거한다는 장점을 가진다.또한 현실적으로 대상부동산에 대한 지분 및
저당투자자에게 구체적인 투자의 조건을 제시하기 위해서도 미래에 기대되
는 소득을 보여줄 필요가 있으므로 현재 가장 많이 사용된다.일반적으로
주식이나 채권과 같은 금융자산의 가치를 평가하는데 많이 이용되는 현금
흐름할인법 역시 이 범주에 해당된다.
반면 소득접근법은 소득을 발생시키지 않는 비수익성 부동산에는 적용

할 수 없다는 단점이 있다.부동산은 생활을 위한 기본 조건이므로 비수익
적 목적으로 이용되는 경우가 많으며,한편으로는 수익목적의 부동산일지
라도 음(-)의 현금흐름을 보이는 경우가 허다하다.
소득접근법은 미래의 소득을 예측하고 이것을 현재가치화하는 과정으로

이루어지며,그 과정에서 어떤 방법과 지표를 사용하는가에 따라 다시 다
양한 기법으로 분류된다.미래의 소득은 안정된(그리고 대표성 있는)한 기
간으로 산출할 수도 있고,여러 기간에 걸쳐 산출할 수도 있다.소득접근법
에서는 전자를 ‘직접환원법(directcapitalizationmethod)’,후자를 ‘수익환
원법(yieldcapitalizationmethod)'이라고 부른다.직접환원법은 다시 ’소득
환원법(income capitalization method)'과 ‘잔여환원법(residual
capitalization)'으로,수익환원법은 다시 ’저장지분환원법(mortgageequity
capitalization method)'과 할인현금수지분석법(discounted cash flow
analysis)'으로 나누어진다.25)여기서 소득환원법과 잔여환원법은 현재가치
화의 대상이 되는 소득으로서 순영업소득을 사용하며,저당지분환원법은
세전현금수지를,할인현금수지분석법은 세전 또는 세후현금수지를 각각 사
용한다.그 중 현재 가장 널리 이용되는 방법은 할인현금수지분석법이다.
이러한 네가지 기법 외에 실무적으로는 ‘조소득승수법(gross income
jultipliermethod)'이라는 것도 사용한다.조소득승수란 매매가격이 조소득

25)안정근,전게서.
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의 몇 배인가를 나타내는 지표로서,시장사례를 통해 조소득승수를 구하고
이것을 대상 부동산의 조소득에 적용함으로써 시장가치를 평가할 수 있다.
이 기법은 소득을 다룬다는 점에서 소득접근법과 유사하지만,미래의 소득
을 현재가치화하는 과정을 거치지 않는다는 점에서 상기 방법과 구별된다.

<<<<표 표 표 표 2-5> 2-5> 2-5> 2-5> 소득접근법의 소득접근법의 소득접근법의 소득접근법의 네 네 네 네 가지 가지 가지 가지 기법과 기법과 기법과 기법과 그 그 그 그 성격성격성격성격

구 분 기 법 대상소득 소득예측방법 적용수익률

직접환원법
소득환원법

순영업소득 한 기간 환원률
잔여환원법

수익환원법
저당지분환원법 세전현금수지

다수의 기간 할인률
할인현금수지분석법 세후현금수지

한편 미래의 소득을 현재가치화 하기 위한 지표에는 ‘환원률
(capitalizationrate)'과 ’할인률(discountrate)'두 가지가 있다.부동산평가
분야에서는 수익률(收益率,rateofreturn)을 소득률(所得率,incomerate)
과 수익률(收益率,yieldrate)이라는 두 가지 범주로 구분한다.여기서 소
득률9所得率)은 대표적인 한 기간의 소득과 가치의 비율을 뜻한다.26)투자
자의 요구수익률에 대응되는 개념으로서 환원률은 그 중 소득률에,할인율
은 수익률에 대응된다.따라서 한 기간의 소득을 예측하여 가치를 평가할
때에는 ‘환원한다’고 하고,여러 기간일 경우에는 ‘할인한다’고 한다.
적정 환원율과 할인율을 결정하는 문제는 부동산평가 분야에서 핵심적

인 부분을 이루고 있다.미래의 소득을 예측하는 것도 쉬운 일은 아니지만,
환원율이나 할인율은 그 성격이 추상적이고 또한 그 결과가 가치평가에 미

26)안정근,전게서.
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치는 영향이 크므로 역사적 많은 논쟁을 불러일으켰다.대표적인 환원율의
결정기법에는 시장추출법,조성법,물리적 투자결합법,금융적 투자결합법,
Ellwood법,부채감당법 등이 있다.

마마마 가가가치치치평평평가가가의의의 투투투자자자의의의사사사결결결정정정에에에 있있있어어어서서서 역역역할할할

부동산투자를 실행하기 위해서는 의사결정이 필요하다.각종 자산에 대
한 투자전문가들은 보다 객관적이고 합리적인 의사결정을 위해서 여러 기
법을 사용한다 .이러한 기법에는 입지분석,토지이용분석,경제기반분석,비
용편익분석,현금흐름분석,타당성분석 등이 있다.이들은 부동산평가 중
비가치추계적 평가에 해당한다.
입지분석(Locationanalysis)은 부동산의 입지가 가지는 종합적인 특성

이나 특정용도에 대한 부합여부를 따지는 것을 의미하며,반대로 토지이용
부석(Landusestudies)은 토지의 가치를 극대화할 수 있는 최고최선의 이
용방안(highest& bestuse)을 찾는 것을 의미한다.이들 두 기법은 특정한
부동산을 취득할 것인가 또는 특정한 부동산을 어떠한 용도로 개발할 것인
가 등에 대한 직접적인 의사결정 기준을 제공한다.
비용편익분석(costbenefitanalysis)은 투자에 수반되는 비용과 편익을

산출하고 이를 현재가치화 함으로써 전체적인 자금수를 따지는 것을 의미
한다.비용편익분석은 ?중의 세세한 자금변동보다는 총체적인 자금수지에
더욱 집중하며,때로는 비현금 비용 및 편익을 함께 고려함으로써 사회적
가치에 관심을 가지기도 한다.현금흐름분석(cashflow anaylsis)은 이윤극
대화를 목적으로 하는 투자자의 입장에서 투자기간중과 기간말의 현금흐름
(incomegain+capitalgain)을 투하자본과 비교하는 것을 의미한다.현금흐
름분석은 비용편익분석에 비해 투자기간중의 현금흐름을 세세하게 다루며,
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철저하게 투자자의 입장에서 현금의 유입과 유출에 관심을 가진다.
타당성분석(feasibility analysis)은 상기 기법들보다 다소 넓은 의미로

쓰인다.부동산활동에는 크게 물리적,법적,경제적 타당성이 존재한다.하
지만 실제로 타당성분석이라고 하면 주로 투하자본에 대한 투자자의 요구
수익률을 확보할 수 있는지 여부를 분석하는 경제적 타당석분석을 의미한
다.비요편익분석,현금흐름분석,타당성분석 등 세 기법은 그 관점에서 다
소 차이가 있으나,기본적인 구조는 동일하다.
한편 경제기반분석(economicbaseanalysis)은 한 지역의 경제기반이 되

는 산업을 분석하여 부동산시장에 미치는 영향을 파악하는 것으로서,다른
여러 분석에 대한 기초적인 정보를 제공하는 역할을 한다.
투자의사결정의 여러 기법들은 각각 나름의 관점과 목적을 가지고 있지

만,그 구체적인 수행과정에서는 투자에 대한 수익과 위험을 측정함으로써
가치를 평가한다는 점에서 동일한 구조를 가진다.
결국 가치평가는 부동산투자에 있어서 부동산의 가치를 금액으로 산출

하는 그 자체 뿐 아니라,투자의사결정을 위한 여러 기법에서 핵심적인 기
능을 하고 있음을 알 수 있다.부동산투자의 과정에서 가치평가의 역할을
요약하면 다음과 같다.
① 개발대상 부지를 취득하기 위해서 토지의 가치평가27)
② 개발사업의 실해에 대한 의사결정을 위해서 사업의 가치평가
③ 개발된 부동산을 판매하기 위해서 부동산의 가치평가 또는 투자의사결
정 과정에서 도출

④ 운영사업의 실행에 대한 의사결정을 위해서 사업의 가치평가
⑤ 운영을 위한 또는 운영하던 부동산의 취득과 처분을 위해서 부동산의
가치평가

27)가치평가가 투자의사결정의 도구로 기능하는 경우를 말함.
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⑥ 운영대상 부동산의 적정 임대가를 결정하기 위해 부동산의 가치평가 또
는 투자의사결정 과정에서 도출

⑦ 저당대상 부동산의 담보능력을 결정하기 위해 부동산의 가치평가 또는
저당이나 프로젝트파이낸스의 실행에 대한 의사결정을 위해 가치평가

제제제４４４절절절 부부부동동동산산산 투투투자자자의의의 위위위험험험

위위위험험험의의의 정정정의의의

일반적으로 위험은 이론적으로는 투자 안으로부터 얻어지게 될 미래의
현금흐름 또는 수익에 대해 불확실성이 존재함으로써 발생하는 자신이나
부채가치의 변동성으로 정의된다.특히 기업경영에 있어 의미 있는 위험의
정의는 미래의 불확실성으로 인하여 있을 수 있는 기업의 자본금 또는 수
익에 생겨날 수 있는 불리한 영향(adverseimpact)또는 손실가능성이라고
하겠다.
부동산 투자와 관리과정 역시 불확실성으로 인한 많은 위험 요소를 안

고 있다.부동산의 경우 투자 의사결정과 포트폴리오 구성과 관련된 위험
뿐만 아니라,실물인 부동산을 임대차,유지,개보수,개발하는데 따른 관리
위험을 추가 부담해야 한다.이는 주식,채권 등 여타의 금융상품에는 찾아
보기 어려운 위험으로 부동산에 고유한 위험이라 할 수 있겠다.
위험은 미래의 투자 수익의 가변성을 증가시키는 만큼 가급적 기피하는

것이 발마직할 것이다.그러나 사회적으로 자본과 노동의 사용에 대한 대
가를 지불하고도 별도의 이윤을 얻게 되는 원천은 바로 적극적으로 위험을
부담하려는 해위에서 비롯된다고 할 수 있다.즉 위험을 전혀 부담하지 않
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는다면 성장이나 고수익의 기회도 상실하게 될 것이다.부동산 투자에 있
어서도 위험은 무조건 회피의 대상이 아니다.오히려 선택과 자원의 집중
에 의해 위험을 적극적으로 부담하고,위험부담에 따른 결과를 사전에 잘
인식하고 또 적극적으로 관리하는 것이 좋은 운용 결과를 얻는 첩경이라
하겠다.

부부부동동동산산산투투투자자자 위위위험험험의의의 유유유형형형

부동산 투자․관리에 있어서 직면하게 되는 위험은 그 분류 기준에 따
라 다양한 유형으로 나뉠 수 있다.일반적인 재무이론에서 분류하는 기준
뿐만 아니라 부동산에 고유하게 내재된 분류 기준으로도 나눌 수 있다.이
는 부동산 투자위험에 대해 연구한 기존 연구결과드레서도 다양한 위험 분
류기준이 사용되고 있음을 볼 수 있다.따라서 본 논문에서는 기존의 분류
기준들을 종합하여 부동산 관리운용에서 확인 가능한 위험의 유형을 살펴
보기로 한다.
우선 가정 고전적인 분류 방법으로 부동산에 내재된 위험이 부동산 전

반에 관한 것인지 아니면 특정 부동산에 대한 것인지에 따라 체계적 위험,
비체계적 위험으로 분류할 수 있다.부동산 관리운용에 있어서 체계적 위
험이란 부동산 시장의 모든 부동산에 영향을 미치는 요인이어서 부동산에
투자하는 한 피할 수 없는 위험들을 말한다.반면,비체계적 위험이란 특정
지역,특정 유형의 부동산에 고유하게 내재된 위험을 의미한다.따라서 이
러한 비체계적 위험은 분산투자를 통하여 어느 정도 회피가 가능하다.
한편,부동산 관리운용과 관련된 위험은 경제적 성격에 따라서도 분류

할 수 있는데,경기변동 위험,유동성위험,신용위험,금리위험,인플레이션
위험,운영위험,법적 위험 등으로도 분류하는 것이 그것이다.만약 이들
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위험이 부동산시장 전반에 동시에 미치는 영향이라면 체계적 위험으로,특
정 부동산에만 미치는 위험이라면 비체계적 위험으로 분류28)할 수 있다.
예를 들어 경기변동위험의 경우,국가경제 전반의 경기수준과 관련된 위험
이라면 체계적 이험에,부동산 물건이 속한 특정 지역에 국한된 경기수준
과 관련 위험이라면 비체계적 위험에 포함시킬 수 있을 것이다.<표 2-6>
에서 이러한 부동산시장의 주요 위험요인을 체계적 비체계적 위험으로 나
누어 개별 경제적 성격에 따라 분류되어 있다.
한편,부동산 관리운용에서의 위험은 부동산 투자 및 운영의 단계에 따

라서 분류할 수 있다.즉,매입 또는 매각단계에서의 위험,개발단계에서의
위험,운영단계의 위험이 그것이다.각각의 부동산 투자 및 운영 단계의 위
험은 다시 그 내용에 따라 체계적 위험과 비체계적 위험으로 분류할 수 있
으며,또한 경제적 성격에 따라서도 분류할 수 있을 것이다.위험을 투자
및 운영단계별로 나누는 것은 각각의 단계에 공통적으로 포함되는 위험도
있지만,각각의 단계에 특수하게 개입되는 위험들을 추출할 수 있기 때문
이다.예를 들면,개발단계에서는 건설과 관련된 위험,개발 규제와 관련된
위험,개발 프로젝트의 판매(분양)과 관련된 위험 등이 추가적으로 개입된
다.일반적으로 부동산은 개발단계의 위험이 가장 큰 것으로 지적되고 있
다.

28)거시경제적 경기변동이나 인플레이션 위험 등은 그 영향이 경제전반에 미치기 때문에
체계적 위험으로,유동성위험,법적 위험 등은 성격상 개별성이 강하기 때문에 비체계
적 위험으로 분류되는 경우가 많을 것이다.
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<<<<표 표 표 표 2-6> 2-6> 2-6> 2-6> 부동산 부동산 부동산 부동산 시장의 시장의 시장의 시장의 주요 주요 주요 주요 위험요인위험요인위험요인위험요인

위험의 분류 세부 위험 요인

체계적
위험 경제전체

-경제성장(예 :고용증가율)및 산업구조의 변화
-인구증가와 가족구성 및 가구분리 등의 상황 변화
-경기 변동
-인플레이션
-금리 수준 및 기간별 구조
-교통정책,조세정책,주택정책,토지이용 등 정부의 계획 및
규제
-통화정책의 변화

비체계적
위험

특
정
지
역

일반사항

-고용인구(의 증가율)과 고용형태,지역산업구조
-지역 인구구조의 변화
-소득 수준과 그 증가율
-공실률,임차율
-특정지역에만 미치는 규제의 변화

주택지역
지역의 자연적․사회적 환경상태,재해․공해발생 상황,위험․
혐오시설의 변화,도로의 폭․포장,도심과의 거리 및 교통수단,
상점가 배치상황,상하수도․가스․전기 등의 공급처리실태,학
교․병원․공원 등 배치상황,단지규모

상업지역 배후지 및 고객의 질과 양,지역의 교통상황,영업의 종류 및 경
쟁상황,지역경기 변화

공업지역
주로 비용성,채산성을 중심으로 제품의 판매시장 및 원재료 구
입시장과의 위치관계,간선도로․항구․철도 등 수송시설,동력
자원 및 용․배수,노동력 확보의 용이성,연관산업과의 위치관
계,온도․습도․풍우 등 기상상태 등

특
정
물
건

일반사항

-대상 토지 및 건물의 입지-물맂거 특성
-물리적 특성
-자금조달기법(대출/건물가액 비율,합작투자 여부 등
-임차 및 임차/분양기업의 특성(세입자,임대계약의 연장률,
임대료 수준)
-관리의 용이성

토지
면적․높이․구조․재질 등,설계․설비 등의 양부,
시공의 질과,공․사법상의 규제 및 제약,건물과 그 환경과의
적합정도 등

건물
위치․면적․지세․지질․지반 등,접면 너비․깊이․형상,일
조․통풍․건습 등,고저․각지․접면 가로와의 관계,공공시
설․상업시설의 접근정도,위험 또는 혐오시설의 접근정도,제도
적 규제 및 제약 등

아파트
지역입지 인기도,교통 이용편리도,도심 접근성,경관․일조권․
조망,소음․혐오시설 등의 요인,편익시설구비,학교시설의 이용
편리도와 학군의 변화,배치 및 내부구조에 대한 선호변화,건설
회사 지명도
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부부부동동동산산산 투투투자자자의의의 위위위험험험 수수수익익익률률률 관관관계계계

가가가 위위위험험험에에에 대대대한한한 투투투자자자자자자의의의 태태태도도도

투자에 대한 모든 의사결정은 예상되는 결과를 기대하고 행해진다.그
러나 실현된 결과가 예상한 결과와 정확하게 일치하는 경우는 그리 흔하지
않다. 실현된 결과가 예상한 결과로부터 벗어날 가능성을 불확실성
(uncertainty)또는 위험이라고 한다.일반적으로 투자자들은 미리 위험을
계산하고 행동을 한다.
기대수익률이 동일한 두 개의 투자대안이 있는데,하나가 다른 하나보

다도 더 위험하다고 하자.그렇다면 투자자들은 대부분 덜 위험한 쪽을 선
택할 것이다.투자자들의 이러한 행동을 위험혐오적(risk-averse)이라 부른
다.위험혐오적이라는 말은,사람들이 전혀 위험을 감수하려 하지 않는다는
것을 의미하는 것은 아니다.위험을 전혀 감수하지 않을 경우,얻을 수 있
는 수익률은 무위험률(risk-freerate)밖에 없다.따라서 위험을 전혀 수반하
지 않는 투자는,진정한 의미의 투자라고는 볼 수 없을 것이다.
투자자들이 위험혐오적인 행동을 한다는 것은,수익률이 동일할 경우

덜 위험한 쪽을 택한다는 것을 의미하는 것이지,위험을 전혀 감수하려 하
지 않는다는 것을 의미하지는 않는다.위험혐오적인 투자자라 할지라도,감
수할만한 유인책이 있는 위험이거나 회피할 수 없는 위험일 경우에는,투
자자는 기꺼이 위험을 감수한다.29)위험에 따른 투자자의 태도유형은 다음
과 같다.

29)안정근,�현대 부동산학 �,법문사,2003.
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1)위험회피형
위험회피형(riskaverse)은 위험을 피하려는 이성적인 인간행동으로,위

험을 부담하는 경우에는 반드시 이에 따르는 보상을 얻고자 하는 형을 말
한다.위험회피형은 수익률이 증가함에 따라 효용은 증가하지만 한계효용
(marginalutility)이 체감하는 효용함수의 특징을 가지고 있다.이와 같이
한계효용이 체감하는 이유는 일반적으로 수익률이 높을수록 위험이 증가하
여 위험회피형의 효용이 한계적으로 작아지기 때문이다.30)

2)위험추구형
위험추구형(riskseeking)은 위험을 선호하는 인간행동으로,높은 수익률

을 획득할 기회를 얻기 위하여 위험을 감수하는 형으로 위험이 같은 두 가
지의 투자 대안의 있을 경우 큰 쪽을 선택하여 큰 만족을 얻는 투자자를
말한다.31)

3)위험중립형
위험중립형(riskneutral)은 위험의 크기에 관계없이 기대수익률에만 따

라 행동하는 형을 말한다.위험중립형의 기대수익률을 최대함으로써 기대
효용을 극대화하는 것으로 위험중립형의 효용은 위험의 크기와는 관계없이
수익률에 정비례한다.
<그림 2-1>에서와 같이 투자이익이 증대됨에 따라 제 곡선의 효용함수

는 모두 증가추세를 보이고 있으나 위험회피형의 한계효용은 체감하는 추
세를 보이고 있는 반면 위험선호형의 한계효용은 체증하는 경향을 보이고
있다.32)

30)이래영,｢부동산 경제론｣,기공사,1999,p.227.
31)김화균,｢부동산 컨설팅｣,기공사,1998.
32)이래영,｢부동산 투자론｣,삼영사,2000,p.34.
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<<<<그림 그림 그림 그림 2-1> 2-1> 2-1> 2-1> 위험 위험 위험 위험 회피형회피형회피형회피형․․․․중립형중립형중립형중립형․․․․선호형의 선호형의 선호형의 선호형의 효용함수 효용함수 효용함수 효용함수 

투투투자자자이이이익익익
자료 :이래영,�부동산투자론 �,삼영사,2000.p.34

나나나 위위위험험험 수수수익익익률률률의의의 상상상관관관관관관계계계

일반적으로 위험과 수익은 비례관계를 가지고 있다.투자 위험이 크면
클수록 요구하는 수익률도 커진다.위험과 수익의 이 같은 관계를 위험-수
익의 상충관계(risk-return-trade-off)라 한다.
<그림 2-2>는 이 같은 위험과 수익률의 상충관계를 나타내고 있다.그

래프의 정확한 형태에 관해서는 논란의 여지가 있지만,여기서는 편의상
직선으로 표시하였다.그림에서 종축은 수익률을,횡축은 위험을 나타낸다.
종축의 절편은 무위험률을 나타내고 있는데,무위험률은 장래 기대되는 수
익이 확실할 경우의 수익률을 의미한다.예를 들어,은행에 정기예금을 하
였다고 하자.무위험률은 순수한 시간가치에 대한 대가가 된다.그러나 은
행의 정기예금이라 할지라도,위험이 전혀 없는 것은 아니다.은행의 공공
성에 의해 책무 불이행의 위험(defaultrisk)은 없다고 하더라도,인플레가
있을 경우에는 그것의 실질가치가 하락할 위험성이 있다.따라서 투자자는
예상되는 인플레에 대한 보상도 아울러 요구한다.이처럼 투자자의 요구수
익률은 개인으로서 피할 수 없는 위험이 증대됨에 따라 동반 상승한다.이
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때,증가되는 시장 위험에 대한 대가를 위험할증률(riskpremium)이라 한
다.그리고 위험에 대한 대가로 할증률이 가산된 요구수익률을 위험조정률
(risk-adjustedrate)이라 한다.따라서 위험수준과 요구수익률 사이의 관계
는 다음과 같이 표현된다.이 관계가 <그림 2-2>에 나타나 있다.

<<<<그림 그림 그림 그림 2-2> 2-2> 2-2> 2-2> 위험과 위험과 위험과 위험과 수익의 수익의 수익의 수익의 상충관계상충관계상충관계상충관계

자료 :안정근,�현대부동산학 �,법문사,2003.p.250.

 

여기서 은 요구수익률, 는 무위험률, 는 위험증대률을 의미한다.무
위험률의 크기는 일반경제상황과 관계가 있다33).
화폐의 공급과 수요,저축률과 투자율 등은 무위험률에 영향을 주고 있

다.예를 들어,시중은행에 대한 지불준비율이 높아지면 일반이자율이 상승
하게 되고,일반이자율이 상승하게 되면 무위험률도 아울러 상승하게 된다.
무위험률의 상승은 직선 전체를 상향 이동시키며,무위험률의 하락은 그것
을 하향이동시킨다.
위험할증률은 시장위험뿐만 아니라 개별투자가 안고 있는 위험에 따라

33)안정근,�현대 부동산학 �,법문사,2002,p.249.
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서도 변화한다.예를 들어,어느 도심지역에 상업용 건물을 짓는다고 할
때,이 투자에 대한 위험할증률이 10%라 하면,투자자는 당연히 10%만큼
의 위험할증률이 요구수익률에 반영되기를 원한다.
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제제제３３３장장장 부부부동동동산산산 투투투자자자수수수익익익률률률에에에 관관관한한한 실실실증증증분분분석석석

부동산투자에 따른 수익률에 영향을 미치는 요소는 거시경제변수 외에
산업 및 지역적 요인과 개별 부동산의 경제적 특성 등 매우 다양하다.그
러나 거시경제변수 요인 외에는 수치화하기가 불가능하기 때문에 본 연구
에서는 부동산 수익률과 거시경제변수간의 관계를 실증분석한다.

제제제１１１절절절 부부부동동동산산산수수수익익익률률률의의의 동동동향향향

투투투자자자수수수익익익률률률

2005년 7월 1일부터 2006년 6월 30일까지 1년간 7대 도시 투자수익률은
오피스빌딩이 9.23%,매장용빌딩은 8.14%로 추정되었다.
오피스빌딩은 전년 대비 0.70%P증가한 반면,매장용빌딩은 전년대비

0.52%P하락한 것으로 조사되었다.오피스빌딩은 사무실 수요의 증가로 인
한 공실률 감소와 자산가치 상승으로 투자수익률이 상승한 반면,매장용빌
딩은 임대료수준이 소폭 상승하였으나 자산가치 상승폭이 둔화됨에 따라
투자수익률이 하락하였다.
도시별로는 오피스빌딩의 경우 서울이 10.92%로 가장 높은 반면 광주

는 0.48%로 가장 낮았으며,매장용빌딩은 서울이 9.65%로 가장 높고 광주
가 3.48%로 가장 낮은 것으로 조사되었다.서울지역 대부분의 오피스빌딩
은 9%~13%의 투자수익률을 보인 반면,부산은 대부분 4%~6%의 투자수익
률을 보이고 있는데,이러한 차이는 자본수익률에서 기인하고 있다.대구는
경부고속전철운행의 영향 지속,지하철 2호선의 개통,혁신도시 선정,칠곡
지역 택지개발 등의 호재로 인하여 오피스(18.7%P)및 매장용빌딩(1.23%P)
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모두 2005년 대비 투자수익률이 상승하였다.광주는 매장용빌딩은 구도심
(금남로 및 충장로상권)공공청사 이전의 지속적인 영향으로 상권 위축,자
산가치 감소 등이 투자수익률 하락의 주요한 요인으로 나타났다.

<<<<표 표 표 표 3-1> 3-1> 3-1> 3-1> 7777대도시 대도시 대도시 대도시 오피스 오피스 오피스 오피스 및 및 및 및 매장용빌딩 매장용빌딩 매장용빌딩 매장용빌딩 투자수익률투자수익률투자수익률투자수익률

구분 전체 서울 부산 대구 인천 광주 대전 울산

오
피
스

2006
2005
2004
2003

9.23
8.53
9.42
11.81

10.92
10.10
10.84
14.15

4.63
4.91
6.49
6.38

7.42
5.55
6.70
6.99

4.89
7.35
8.03
9.52

0.48
0.46
2.95
2.55

7.19
5.93
6.01
5.40

4.26
2.53
4.07
4.59

매
장
용

2006
2005
2004
2003

8.14
8.66
9.54
14.09

9.65
10.67
11.06
19.39

5.70
6.18
7.68
8.42

7.19
5.96
8.24
9.43

7.35
6.67
6.80
13.81

3.48
4.31
6.65
9.32

8.90
10.85
10.53
9.32

5.99
5.24
7.30
9.06

자료 :한국부동산연구원,�2006년 임대료조사 및 투자수익률 추계 결과보고서 �,2006.

소소소득득득수수수익익익률률률

순영업소득을 기초 자산가치(2005년 7월 1일 기준 가격)로 나누어 산정
된 8대도시 오피스빌딩의 소득수익률은 5.19%,매장용은 4.99%로 파악되었
다.대부분의 도시에서 오피스빌딩과 매장용빌딩의 소득수익률이 2005년
대비 증가한 가운데 오피스빌딩은 전년대비 0.07%P,매장용빌딩은 0.10%P
높아진 것으로 조사되었다.
지역별로는 오피스빌딩의 경우 순영업소득이 감소한 인천(1.2%P)을 제

외하고 2005년 대비 모든 지역에서 상승한 가운데,서울이 5.89%로 가장
높고 광주가 2.03%로 가장 낮은 것으로 분석되었다.울산은 임대료의 상승
과 공실률의 하락으로 큰 폭의 소득수익률 상승을 보이고 있는데,특히 신
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시가지인 삼산지역이 지속적인 상승을 보이고 있으며 일부 지역에서는 재
개발로 인한 오피스빌딩 공급 감소에 따른 대폭적인 공실률의 하락으로 전
년 대비 1.24%P상승하였다.
매장용빌딩은 오피스빌딩과 유사하게 울산이 5.85%,대전 5.50%로 다소

높은 가운데 광주는 4.06%로 가장 낮게 나타났으며,서울은 제외하고 전년
대비 모든 지역에서 상승한 것으로 나타났다.울산 삼산지역은 주상복합건
물의 개발과 일부 빌딩의 적극적인 임차인 유치로 인한 공실률 하락이 소
득수익률 상승의 주된 요인이며,광주는 구도심과 신도심의 양극화가 심화
됨에 따른 지속적인 구도심 상권 쇠퇴가 낮은 소득수익률의 주된 요인으로
나타났다.

<<<<표 표 표 표 3-2> 3-2> 3-2> 3-2> 7777대도시 대도시 대도시 대도시 오피스 오피스 오피스 오피스 및 및 및 및 매장용빌딩 매장용빌딩 매장용빌딩 매장용빌딩 소득수익률소득수익률소득수익률소득수익률

구분 전체 서울 부산 대구 인천 광주 대전 울산

오
피
스

2006
2005
2004
2003

5.19
5.12
6.00
7.40

5.89
5.87
6.85
8.57

3.79
3.57
4.24
4.81

4.59
4.39
5.08
5.69

3.18
4.38
5.27
6.56

2.03
1.80
2.63
2.59

2.97
2.14
2.57
3.05

3.53
2.29
3.14
4.29

매
장
용

2006
2005
2004
2003

4.99
4.89
5.65
6.78

4.87
5.04
6.13
7.13

4.92
4.69
5.21
6.31

5.10
4.92
5.47
6.49

5.41
5.13
5.34
7.70

4.06
4.05
4.71
5.70

5.50
4.56
4.61
5.73

5.85
4.67
5.41
6.60

자료 :한국부동산연구원,�2006년 임대료조사 및 투자수익률 추계 결과보고서 �,2006.

자자자본본본수수수익익익률률률

2005년과 2006년 기준시점간 자산가치평가를 통해 추정한 7대 도시 오
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피스빌딩의 자본수익률은 평균 4.04%이며,매장용 평균 3.15%로 나타났다.
2005년 대비 오피스빌딩은 자본수익률 0.63%P소폭 상승하였으며,매장

용빌딩은 0.62%P하락하였다.지역별로는 오피스빌딩의 경우 서울이 5.03%
로 가장 높은 가운데,대전(4.22%),대구(2.82%)순으로 나타났으며,광주는
공공청사 이전,상무지역 개발 등으로 구도심 업무지역의 가격하락이 발생
하여 자본수익률이 마이너스(-1.55%)를 나타냈다.하위시장별로는 서울 천
호지역(8.10%),무교지역(7.54%)등의 자본수익률이 높은 반면,시청이전 등
에 따른 수요 감소 등으로 침체를 보이는 광주 금남로지역은 마이너스로
(-3.77%)나타났다.
매장용빌딩의 경우 임대수익용 상가에 대한 투자수요가 꾸준한 서울이

4.77%로 가장 높은 가운데,지하철 개통으로 인한 역세권 주변의 지가상승
으로 인해 대전(3.40%),대구(2.09%)순으로 높은 수치를 기록하였다.

<<<<표 표 표 표 3-3> 3-3> 3-3> 3-3> 7777대도시 대도시 대도시 대도시 오피스 오피스 오피스 오피스 및 및 및 및 매장용빌딩 매장용빌딩 매장용빌딩 매장용빌딩 자본수익률자본수익률자본수익률자본수익률

구분 전체 서울 부산 대구 인천 광주 대전 울산

오
피
스

2006
2005
2004
2003

4.04
3.41
3.42
4.41

5.03
4.22
4.00
5.58

0.84
1.34
2.26
1.57

2.82
1.16
1.61
1.30

1.72
2.97
2.76
2.96

-1.55
-1.32
0.32
-0.04

4.22
3.79
3.44
2.35

0.73
0.24
0.93
0.30

매
장
용

2006
2005
2004
2003

3.15
3.77
3.90
7.31

4.77
5.62
4.93
11.26

0.78
1.49
2.47
2.11

2.09
1.05
2.77
2.94

1.94
1.53
1.45
6.10

-0.57
0.26
1.94
3.62

3.40
6.30
5.92
3.59

0.14
0.57
1.89
2.46

자료 :한국부동산연구원,�2006년 임대료조사 및 투자수익률 추계 결과보고서 �,2006.
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제제제２２２절절절 부부부동동동산산산 투투투자자자수수수익익익률률률과과과 주주주요요요 거거거시시시경경경제제제변변변수수수

부동산의 투자 운영에 따라 투자자가 직면하는 위험을 체계적 위험과
비체계적 위험으로 분류할 수 있다.체계적 위험요인은 부동산 시장의 모
든 부동산에 영향을 미치는 요인이어서 부동산에 투자하는 한 피할 수 없
는 위험들이다.그러나 포트폴리오 매니저가 이러한 체계적 위험에 대한
민감도를 결정할 수 있고 예상되는 방향(상승,하락)에 맞추어 포트폴리오
를 수정할 수 있다면 포트폴리오 전체의 위험－수익 성과는 크게 개선된
다.따라서 체계적 위험과 관련된 주요 거시경제변수를 중심으로 본 실증
분석에서 사용될 변수를 추출하면 다음과 같다.

인인인플플플레레레이이이션션션 위위위험험험

일반적으로 부동산은 좋은 인플레이션 헤지 수단으로 알려져 있다.실
제로 부동산의 종류와 관계없이 부동산은 인플레이션율과 正(+)의 상관관
계를 갖는 것으로 알려져 있다.그러나 장기임대계약을 체결한 부동산 소
유자의 경우 인플레이션 위험에 노출된다는 점에 유의해야 한다.즉,임대
료가 인플레이션에 따라 자동적으로 상향조정된다는 계약을 사전에 맺지
않는 한 임대료의 일반적 수준이 상승할 경우 손실이 발생하게 된다.인플
레이션 위험은 ① 인플레이션 예상치가 높아지거나 ② 예상치 못한 인플레
이션이 발생할 경우로 나누어볼 수 있다.인플레이션 예상치가 올라갈 경
우 부동산은 사전에 계약된 임대료가 단기적으로 조정하기 어렵다는 점과
부동산으로부터 발생하는 현금흐름에 대한 할인율이 높아진다는 두 가지
이유에서 손실이 생겨난다.한편 물가가 일시적으로 당초 예상보다 높아질
경우에도 부동산보유자는 손실 위험에 직면한다.빌딩 관리비용이 상승하
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고 단기적으로 임대료를 조정하기 어렵다는 점으로 말미암아 부동산 투자
에 따른 수익을 감소시키기 때문이다.

경경경제제제에에에 대대대한한한 불불불확확확실실실성성성

IMF금융지원 요청 등 극단적인 경우를 배제하고 경제상황이 불확실해
질 경우 일반적인 부동산은 좋은 헤지 수단이 될 수 있다.많은 연구자가
실제로 이를 확인하고 있다.실제로 미국의 경우 국공채의 수익률과 회사
채 수익률의 차로 정의한 투자자신뢰지수가 하락할 경우 부동산에 대한 수
익률은 증가하는 것으로 나타나고 있다.우량채권과 투기채권간의 수익률
차로 측정한 투자자의 심리상태간에는 負(-)의 상관관계를 나타내 경제의
불확실성이 증가할 경우 부동산에 대한 수익률은 증가하는 것으로 나타나
고 있다.34)

경경경기기기변변변동동동

경기 확장시 주식 수익률은 상승하고 채권수익률은 하락한다.물론 이
는 경기확장의 어느 단계에 와 있느냐에 따라 달라질 수 있다.경제활동이
일정수준을 넘어 확장하게 되면 물가,임금,이자율을 상승시키고,지나치
게 팽창된 경제는(차입자의)파산위험과 이자율위험(대여자)을 발생시킨다.
부동산의 경우 소비증가로 측정된 경기 활황은 일반적으로 부동산 투자수
익률을 높이는 것으로 나타나고 있다.

34)박원석․최희갑,“부동산 투자․관리위험에 대한 실증분석과 위험관리 방안,” �부동산
학연구 �,제8집 제1호,한국부동산분석학회,2002.pp.46-48.
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이이이자자자율율율 위위위험험험

이자율 상승은 모든 자산가격결정에 있어 負(-)의 영향을 미친다.자산
가격은 미래이득에 대한 현재가치이고,이자율의 상승은 내재가격의 하락
을 가져온다.부동산의 경우 시장사이클(공실률 등),고용증가율,높은 정
보,거래 및 유동성 비용으로 말미암아 이자율의 변화에 더 큰 영향을 받
게 된다.단적으로 차입을 통해 자금을 조달한 리츠의 경우 수입은 임대료
에서 이자비용을 제한 것이 되므로 이자율 상승은 수입을 감소시키는 요인
으로 작용한다.한편 이자율 상승이 경제 전반의 신용위험 상승에 기인할
경우에는 이자율 상승은 공실률의 증가와 임대료 하락을 동반하게 되므로
리츠의 경영을 더욱 악화시킬 수 있다.

정정정부부부 정정정책책책

재정 및 통화정책은 국민경제와 국민경제 내에서 거래가 이루어지는 부
동산을 포함한 각종 자산의 가격에 영향을 미친다.정부지출 확대는 경기
를 부양하는 효과를 가져 부동산 수요를 높이는 한편 부동산 가격도 상승
시킨다.팽창적인 통화정책(경제내의 통화량의 증가나 신용규모의 증가)은
경제 전체의 유동성을 이고 기업의 자본비용(이자율)을 감소시켜 부동산에
대한 수요를 높이는 효과를 갖는다.

제제제３３３절절절 실실실증증증분분분석석석

본절에서는 경기변동,기대 인플레이션율,예상치 못한 인플레이션,실
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질이자율,경제의 불확실성 등의 거시경제적 요인이 부동산 수익률에 미치
는 영향을 실증분석하고 그 결과를 제시한다.
실증분석에 사용한 자료와 주요 변수 실증분석은 분석에 사용할 수 있

는 시장이자율 시계열이 이용이 가능한 1991년부터 2005년 8월까지 월별
자료를 대상으로 한다.부동산 가격은 한국주택은행에서 발표하는 전국 아
파트 매매 가격지수를 계절 조정하였고 수준변수가 단위근을 가지므로 1차
차분한 시계열을 이용하였다.경기수준을 측정하기 위해 통계청의 월별산
업활동지수를 계절조정한 후 1차 차분값을 사용하였으며,인플레이션을 모
형화하는 방법은 매우 다양하나,본 연구에서는 가장 단순한 형태인 직전
5기의 인플레이션에 기초한 자기희귀모형(AutoregressiveModel)으로 기대
인플레이션율을 추정해 사용하였다.예상치 못한 인플레이션은 이렇게 추
정된 기대인플레이션을 실제 인플레이션율에서 차감해 구해졌다.실질이자
율은 통화안정증권(365일물)에 대한 유통수익률에서 인플레이션율을 차감
해 구했다.35)마지막으로 경제의 불확실성은 두 가지 지표를 주로 활용하
였다.우선 거시경제의 실증분석에서 자주 사용하는 불확실성지표로서 월
별산업생산을 이용해 오차의 조건부 이분산(conditionalheteroscedasticity)
이 오차항 제곱의 시차변수들에 의해 결정된다고 상정하는 GARCH(1,1)모
형에 의해 추정한 조건부 이분산을 사용하였다.

 

   


   

   


35)기대인플레이션율을 장단기 국채수익률의 차이로 정의할 수 있겠다.본 연구에서도 장
단기 국채수익률의 차이를 이용해 모형을 추정해 보았으나 유의성이 크게 떨어지는 것
으로 나타났다.
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여기서 와 는 시차변수를 포함하는 설명변수이다.단위근 검정결과
계절조정한 산업생산은 단위근을 가지나 산업생산 증가율은 안정적 시계열
이므로 산업생산 증가율을 사용했다.GARCH(1,1)모형을 추정한 결과 추정
계수들은 유의성이 낮지 않게 나왔으며 GARCH계수도 1보다 작게 나와
추정이 잘된 것으로 보인다.Durbin-Watson수치 역시 2.87로 잔차항의 자
기상관도 거의 없는 것으로 나타났다.따라서 실증분석에서는 GARCH(1,1)
모형에서 구한 조건부 이분산을 경제의 불확실성으로 나타내는 대용변수로
사용하였다(<표 3-4>참조).

<<<<표 표 표 표 3-4> 3-4> 3-4> 3-4> GARCH(1,1)GARCH(1,1)GARCH(1,1)GARCH(1,1)모형의 모형의 모형의 모형의 추정결과추정결과추정결과추정결과

GARCH(1,1)
계수 t-값

평균방정식 α 0.0079 4.26

분산방정식
β0 0.0007 4.79
β1 0.6159 3.30
β2 -0.0689 -1.79

Durbin-Watson값 2.87

경제의 불확실성을 측정하는 또 하나의 방식은 우량회사채와 비우량회
사채의 수익률간의 차이,즉 위험프리미엄으로도 정의할 수 있다.그러나
한국의 경우 비우량회사채인 BBB-(3년)등급의 회사채에 대한 수익률이
1999년 9월 이후부터 이용 가능하므로 우리는 국고채 3년과 우량회사채
(AA-,3년)의 유통수익률 차이로 위험프리미엄을 측정하였다.
<표 3-5>는 경제의 불확실성을 각각 GARCH(1,1)모형에 의해 추정한 조
건부 이분산과 위험프리미엄으로 설정해 실증 분석을 한 결과를 제시하고
있다.결과에 따르면 불확실성을 측정하는 방법과 상관없이 산업생산증가
율의 3~6개월 시차변수가 모든 부동산 수익률에 유의성이 있는 정의 효과
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를 보여주고 있다.실질 이자율은 유의성이 다소 떨어지나 부동산에 負(-)
의 효과를 주는 것으로 나타났다.한편 인플레이션율은 기대인플레이션이
나 예상하지 못한 인플레이션이거나 모두 부동산 수익률에 부의 효과를 주
는 것으로 나타나 1991년 이후 부동산은 인플레이션에 대한 헤지할 수 있
는 역할도 떨어지는 것으로 나타났다.그러나 추정계수의 유의성은 크게
떨어지고 있으므로 결과의 해석에 주의할 필요가 있다.

<<<<표 표 표 표 3-5> 3-5> 3-5> 3-5> 부동산수익률의 부동산수익률의 부동산수익률의 부동산수익률의 거시변수에 거시변수에 거시변수에 거시변수에 대한 대한 대한 대한 추정결과추정결과추정결과추정결과

추정계수 t-값
예상하지 못한 인플레이션 -0.1486 -1.81

경제 불확실성
(GARCH(1,1)모형에 의해 추정한 조건부 이분산) -0.0605 -0.24

기대인플레이션율 -0.7778 -2.66

경기지수
(산업생산 증가율)

시차 -3 0.0296 2.86
시차 -4 0.0454 2.89
시차 -5 0.0361 2.29
시차 -6 0.0157 1.52

실질이자율
(통안채 365일물 유통수익률 -소비자 물가상승률) -0.0005 1.25

상수항 0.0047 1.35
AR(1) 0.7794 13.40

Durbin-Watson 2.099
결정계수 R2 0.712
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제제제４４４장장장 부부부동동동산산산투투투자자자의의의 위위위험험험관관관리리리 방방방안안안

지금까지 거시경제변수가 부동산 수익률에 미치는 실증분석을 통하여,
우리나라 부동산시장에서 체계적 위험과 관련된 주요 변수들의 영향을 살
펴보았다.분석결과에서 보는 바와 같이 부동산 투자에서 관리해야 할 주
요 변수들로는 부동산 수익률과 負(-)의 효과를 갖는 인플레이션,불확실성
변수 등이 도출되었다.또한 부동산 수익률과 정의 효과를 갖는 경기지수
역시 경기하강시에는 위험의 헤지가 필요함을 볼 수 있다.이에 본장에서
는 이러한 위험들을 효과적으로 관리하는 방안을 살펴보기로 한다.위험관
리 방안으로서는 우선 개별투자에 있어서의 위험관리 방안을 살펴보고,다
음으로 리츠회사의 통합위험관리 방안에 대하여 살펴보기로 한다.

제제제１１１절절절 개개개별별별 투투투자자자에에에 있있있어어어서서서의의의 위위위험험험관관관리리리 방방방안안안

가가가격격격변변변동동동 위위위험험험의의의 관관관리리리

경기수준이나 인플레이션으로 인한 부동산 또는 부동산 유가증권의 가
격 변동 위험을 헤징하는 방법으로는 파생금융상품을 활용하는 방안을 들
수 있다. 헤지의 대상이 부동산일 경우 파생금융상품의 근거자산
(underlyingassets)은 부동산 가격지수가 될 수 있고,헤지의 대상이 리츠
주식일 경우,해당 주식 또는 주가지수가 근거자산이 될 것이다.
우선,부동산 자체의 가격변동 위험을 헤지하기 위해 파생금융상품을

활용할 경우,그 대상은 부동산을 근거로 한 파생금융상품(realestate
backedderivates)이 될 것이다.즉,부동산 가격변동 위험을 회피하기 위하
여 대상 부동산을 근거로 한 선물,옵션,스왑계약을 맺는 것이 가능할 것
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이다.이 경우 파생금융상품의 근거 자산은 개별성이 강한 부동산을 일일
이 대상으로 할 수 없기 때문에 부동산 가격지수를 대용변수로 할 수 있
다.부동산 가격지수로는 수익성 부동산을 대상으로 한 총수익 지수36),부
동산 매매가격을 대표하는 지수,임대료 또는 공실률 지수37),부동산회사
주식의 주가지수38)등이 대표적이다.이러한 부동산 가격지수의 경우 청산
거래 시에는 부동산을 직접 현물로 줄 수 없기 때문에 현물가격에 해당하
는 현금으로 청산거래가 이루어진다.그런데 부동산의 경우 특수성이 강하
기 때문에 부동산 가격지수만으로 완전한 헤지가 되지 못하는 단점이 있
다.우리나라의 경우 아직까지 부동산지수 선물시장이 형성되지 않은 상태
지만,리츠 도입에 따라 부동산 거래가 빈번해지고 부동산 가격변동이 커
질 경우,부동산 선물시장이 형성될 가능성은 있다고 볼 수 있다.
다음으로,리츠와 같은 부동산 주식의 가격변동을 헤지하기 위해서는

대표적인 주가지수나 해당 주식을 근거자산으로 하는 파생금융상품을 활용
할 수 있다.우리나라의 경우 근거자산으로 주가지수가 주로 이용되고 있
으며,개별주식을 대상으로 한 파생상품은 2002년에 들어서야 허용되었다.
미국의 경우 개별주식을 근거자산으로 하는 파생금융상품을 투자자들이 리
츠나 상장된 부동산운영회사의 주식투자시에 이를 활용하고 있다.

판판판매매매 유유유동동동성성성 위위위험험험의의의 관관관리리리

부동산에 있어서 중요한 위험 중의 하나는 투자자의 의도대로 부동산
자산이 시장에서 팔릴 수 있을 것인가 또는 투자자가 의도하는 대로 자산
의 일부를 현금화하고자 할 경우 이를 적시에 시행할 수 있는가 하는 판매

36)미국에서는 Russell지수,NCREIF지수 등이 주로 이용되고 있다.
37)임대료 및 공실률 조사자료를 근거로 지수를 작성할 수 있다.
38)지분형 리츠를 중심으로 지수를 작성할 수 있다.
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위험 또는 유동성위험과 관련된 것이다.판매위험은 개발사업의 완료 후
부동산을 분양하고자 하는 경우 또는 보유 포트폴리오를 교체하고자 하는
경우에 주로 발생할 수 있다.
판매위험 또는 유동성위험을 헤지하는 방법으로는 각종 사전옵션계약을

활용하는 방안을 들 수 있다.즉 개발사업자가 완성된 부동산의 지분을 확
정된 가격에 인수하는 사전 옵션계약을 맺어,판매위험을 줄이는 방법이다.
이러한 옵션계약은 미국의 리츠에서 신규 부동산 물건을 선확보하는 방법
으로 활용하고 있다.아울러,투자자가 부동산 매매계약을 맺으면서 일정
기간이 지난 이후 이를 부동산 소유자에게 되팔 수 있는 권리 즉 풀백옵션
(putbackopitojn)을 활용하는 방안도 판매위험을 관리하는 대안이 될 수
있을 것이다.
개발사업을 시행하는 경우 선분양제도를 활용하는 경우도 판매위험을

헤지하는 주요한 수단으로 가능하다.선분야제도는 개발사업자와 분양권
매입자가 개발과 관련된 위험과 이익을 적절하게 공유하는 메커니즘을 가
지고 있다고 하겠다.

관관관리리리운운운영영영과과과 임임임대대대위위위험험험의의의 관관관리리리

부동산 임대 등 관리운영과 관련된 위험을 관리하는 방안으로는 우선
임차인과의 장기임대계약을 맺는 방법을 들 수 있다.리츠와의 장기임대계
약을 활용할 경우 부동산 투자자의 입장에서는 장기적으로 임대수입의 현
금흐름이 안정될 수 있기 때문에,장기적으로 안정된 투자 수익을 확보하
는데 절대적으로 유리할 수 있다.아울러 부동산 관리위험을 회피하는 방
안으로는 우선 고려해야 할 것이 전문 관리업체에 장기운영계약을 통하여
아웃소싱하는 방법일 것이다.
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보다 포괄적으로는 리싱 패키지(leasingpackage)를 활용하는 방안을 들
수 있다.리싱 패키지란 빌딩 오너와 관리회사가 통제 할 수 없는 외부 시
장여건 변화에 대응하기 위하여 통제 가능한 내부 여건을 변화시켜서 적극
적으로 대응해 나가는 전략이다.여기서 외부 여건이란 시장의 공실률,흡
수율,신규 공급 및 임차 동향,임대료 동향 등을 말한다.이런 변화에 대
해서 빌딩 내부의 향후 공실 가능성과 임차인들의 수요 변화를 예측하여
임대계약기간을 조정하거나 잠재임차인 접촉을 통해서 시장에서 가능한 임
대조건의 믹스범위를 구하게 된다.임대조건의 믹스는 임대료,임대기간,
계약조건,임대면적,인센티브 등 다양한 항목들로 구성된다.

개개개발발발위위위험험험의의의 관관관리리리

앞서 살펴본 바와 같이 부동산을 개발하는 경우에는 공산중단,미완공
위험,공사비초과,완공기간 지연위험,완공 프로젝트의 적정성 위험,기술
적 위험 등 개발위험이 새로이 추가된다.개발위험을 회피하기 위해서는
시공자와 건설과정에서의 설게,물자조달,인허가 등 각종 절차를 일괄적으
로 부담시키고 건설비도 계약시에 확정하는 ‘확정가격에 의한 일괄도급계
약(FixedPriceandLump-sum Turn-keyContract)'을 활용할 수 있다.설
계․조달․건설을 일괄추진한다는 점에서 이를 수행하는 건설업체를
EPC(Engineering,ProcurementandConstruction)라 부른다.

비비비체체체계계계적적적 위위위험험험의의의 최최최소소소화화화

비체계적 위험을 최소화하기 위한 방법으로는 분산투자가 있다.부동산
의 위험관리의 가장 기본은 일반 투자와 마찬가지로 분산투자에서 출발한
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다.비체계적 위험이 부동산시장내의 모든 물건에 똑같은 영향을 미치지
않는다.이에 따라 부동산 물건을 적절히 결합함으로써 포트폴리오 매니저
가 비체계적 위험을 최소화하는 것이 가능하다.분산투자는 포트폴리오의
수익을 감소시키지 않고 전체 포트폴리오의 위험을 감소시키는 가장 효과
적인 방법이라고 할 수 있다.
부산투자의 방법으로는 부동산 부문별로 분산투자를 하는 방법과 지역

별로 분산투자를 하는 방법이 가능하다.FishierandLiang(2000)의 연구에
따르면 부문별 분산효과가 지역별 분산효과보다 더 효과적인 것으로 나타
난다.반면,임재만(2001)은 아파트의 분산효과를 분석하였는데,아파트를
지역적으로 분산투자한 투자성과가 아파트를 평형별로 분산투자한 투자성
과보다 더 우수한 성과를 보인 것으로 나타났다.

제제제２２２절절절 리리리츠츠츠회회회사사사의의의 통통통합합합위위위험험험의의의 관관관리리리

투자자가 간접투자를 선호하여 리츠와 같은 부동산 회사에 투자할 경우
고려해야 할 위험은 개별 부동산 투자에 있어서의 위험뿐만 아니라 회사조
직으로서의 리츠에 대한 통합위험 관리가 필요하다.왜냐하면,리츠 회사의
경우,경영전략 위험,파산위험 등이 추가로 개입되기 때문이다.따라서 파
생금융상품 등을 통한 위험 종류별 헤지나 위험 전가전략이나 세밀한 체크
리스트 작성이나 관리도 중요하지만 회사 내에 자연스러운 통제 메커니즘
을 확립해 가는 것이다.모든 위험을 세밀히 관리한다는 것은 기업이 직면
하는 무수한 위험의 종류나 이에 투입될 인력과 기타자원을 감안한다면 물
리적으로 불가능한 일이기 때문이다.통합위험관리에 필요한 요소들을 보
면 다음과 같다.
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위위위험험험관관관리리리 전전전략략략의의의 설설설정정정

통합위험관리에 있어서 중요한 요소 중 하나는 위험관리 전략을 설정하
는 일이다.이를 위해서는 우선 위험관리에 대한 책임과 역할이 조직적으
로 뒷받침하기 위한 위험관리조직의 설치가 필요하다.이사회는 위험관리
의 최종 책임을 부담하는 만큼,리츠사가 당면한 위험들을 이해하고 적절
히 관리되도록 보장해야 할 책임39)이 있다.또한 이사회 활동을 실무적으
로 뒷받침하는 조직으로 위험관리 집행위원회가 운영되어야 한다.위험관
리 집행위원회는 전사적 위험관리전략을 수립하고 내부 통제를 위한 정책
과 절차가 적절히 시행되고 갱신되도록 하며,장기계획과 투자에 있어서
위험이 고려되어질 수 있도록 하는 역할을 담당한다.
둘째로,리츠 투자 부동산 부문별로 위험허용한도와 자본금의 할당이

필요하다.특정 기업의 위험 중 계량화가 가능한 위험은 자본금 체계를 통
하여 적극적으로 관리하여야 하며,계량화가 어려운 위험은 이를 통제할
수 있도록 구조화하여야 한다.계량화 가능위험은 ‘전사적․사업영역별 위
험 허용한도와 자본금의 할당’을 통해 구체화한다.사업영역별로 할당되어
진 위험허용한도와 자본금기준 한도액은 이를 모두 합계하였을 때 전사적
위험허용한도와 자본금과 일치하여야 한다.

위위위험험험의의의 측측측정정정 보보보고고고 통통통제제제체체체계계계의의의 확확확립립립

리츠 회사의 경영활동이 전반적 전략목표와 위험관리목표에 따라 관리
되기 위해서는 위험의 효과적인 측정,보고 및 통제가 필요하다.우선,시

39)이사회는 ① 모든 노출 위험관리에 필요한 제도,실무,문화를 정착시켜야 하고 ② 전
사적 위험관리시스템이 적정히 운영되도록 해야 한다.특히 위험허용한도,자본금 할당
에 대한 책임을 갖는다.
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장위험,신용위험,유동성위험 등 위험의 효과적인 측정이 필요하다.이자
율위험,통화위험,주가위험 등을 포괄하는 시장위험은 일반적으로는
VaR(ValueatRisk)40)를 사용하여 측정하는데,VaR는 불리한 시장변동시
기업이 보유하고 있어야 할 필요자본금(capitalatrisk)의 추정액을 산정하
는데 큰 도움이 된다.아울러,임차인이나 금융거래 상대방에 대한 신용위
험도 정기적으로 측정되고 모니터링되어야 한다.물론 새로운 거래상대방
과의 거래에 들어가기 전에 그 거래상대방이 그러한 거래를 약정할 수 있
는 법률적 능력과 권한을 가지고 있음을 확인하는 절차가 필요하다.
유동성 위험과 관련하여서는 적절한 단기 소요기간(예컨대 1개월까지)

범위 내에서 발생하는 현금흐름 분석을 통하여 일일기준으로 감시되어야
한다.리츠는 일반기업이나 금융기관에서는 찾아보기 힘든 자산구조를 보
유하고 있어 유동성의 통합관리가 매우 중요하다.리츠는 통산 자산의
90%를 부동산 및 부동산관련 증권에 투자하고 있다.부동산의 특성상 유
동성위기에 직면하여 처분할 경우 적절한 가격을 받지 못하거나 매매 자체
가 불가능할 수 있다.그러나 현금포지션은 이자소득이 없는 자산이기 때
문에 그 규모를 가능한 한 작게 할 필요성이 있다.즉,유동성관리의 요점
은 무조건 많은 현금을 확보하는 데 있는 것이 아니라 유동성 부족사태가
발생할 경우의 위험과 현금보유라는 비수익적 운영에 따른 기회비용을 고
려해 결정되어야 한다.
둘째,부문별로 측정된 시장위험,신용위험 및 유동성위험은 위험관리부

서의 책임 하에 전사적으로 합계가 이루어져야 하는 것이다 .또한 위험관
리 집행위원회는 어느 시점에서라도 당면한 위험의 규모나 집중정도에 대
한 개요를 보고 받을 수 있어야 한다.그리고 한도초과분은 시정조치를 승

40)미래 시장가격의 변화,즉 환경변화 시나리오를 사용하여 포트폴리오의 가치를 계산하
고 그 결과 얻어진 포트폴리오 가치 변동액(이익 또는 손실)중 가장 큰 손실을 VaR로
한다.



- 71 -

인 받을 수 있도록 위험관리부서를 통하여 집행위원회에 보고되어야 한다.
셋째,이사회 및 집행위원회에서 결정된 자본금할당을 반영하기 위해

부문별 수준에서도 자본금 한도가 책정되어야 한다.물론 이 위험기준자본
금한도는 각 부문이 당면하는 대부분의 위험을 포괄할 수 있도록 시장위험
과 신용위험을 모두 포함하여야 한다.다만 아직까지 운영위험과 같은 여
타 요소는 계량화하는 방법론이 개발되어 있지 않은 상황임을 감안하여야
한다.
넷째,위험에 기초한 원가배분과 성과측정이 이루어져야 한다.위험관리

가 현업 일선에서도 제대로 집행되기 위해서는 부문별 원가배분(또는 요구
수익률)과 성과측정에 있어서 각 부문이 안고 있는 위험에 대한 고려가 있
어야 한다.즉,부문별 최저요구수익률과 실현수익률의 평가에 있어서 단순
한 수익률 지표를 사용하는 관행에서 벗어나 위험이 감안된 지표41)를 사용
하도록 하여야 한다.

운운운용용용부부부문문문의의의 위위위험험험관관관리리리

완전한 위험관리를 위해선 전담조직의 설치나 위험수준의 측정뿐만 아
니라 거래부선 및 지원부서에 대한 견실하고 안전한 운영통제가 필요하다.
거래부서와 관련하여서는 거래의 권한이 명확히 설정되어야 하는 것이 중
요하며 시장외거래,영업시간외거래,부외거래에 대해서는 문서화된 정책이
설정되어 있어야 한다.아울러 거래전산기록이 완전성,정확성 그리고 적시

41)전통적인 수익성 측정방법인 자본이익률(ROE)또는 자산수익률(ROA)은 리스크 부담
비용이 전혀 고려되지 않으므로 사업부문 또는 개별거래별 성과평가시 당해 사업(거
래)이 부담해야 하는 리스크비용(예;대손비용)을 감안하여 수익성을 조정하는 리스크
감안자본(CaR)대비 이익률(ReturnonRisk-AdjustedCapital;RORAC),자본대비 리스
크감안수익(Risk-AdjustedReturnonCapital;RAROC)등을 개발․운용할 필요가 있
다.
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성이 확보되어야 한다.지원부서는 보유자산에 대한 평가액과 손익계산서
를 일일 기준으로 작성하되 이의 산정을 위한 가격데이터는 이해상층과 가
격조작을 피하기 위해 거래부서가 아닌 독자적인 출처에서 구해져야 한다.
한편 모든 거래는 해당 거래일자에 거래상대방에게 거래실행부서와는 독립
적으로 확인되어야 하며 결제과정 역시 마찬가지이다.물론 이러한 운영통
제는 감독규정,법률심사,규제이행확인(compliance),세무 및 인적자원 등
과 같은 전사적 기능 영역에 대한 통제를 통해 보완되어야 한다.
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제제제５５５장장장 요요요약약약 및및및 결결결론론론

최근 부동산 투자수요 증가로 개인의 투자 성향이 다양화되고,실제로
투자자가 투자를 결정할 때에는 기대수익 그 자체보다는 그것이 자신에게
주는 만족의 정도가 더 큰 영향을 미치게 된다.이 때 만조의 정도는 각
투자자에 따라 다를 수 있는데,보다 현명한 투자를 하기 위해서는 자기의
재산을 분산투자하여 투자에서 발생되는 위험을 분산시키고 수익성,환금
성,안전성을 균형있게 검토하여 재산관리를 하여야 한다.
부동산투자의 단점이 비유동성으로 인하여 현금화하는 데에 시간적인

소요기간이 걸리지만 수익성이나 안전성에 잊어서는 주식이나 기타 투자재
보다 유리한 점을 가지고 있다.투자자는 부동산을 매입할 때 한가지의 부
동산에 투자하지 않고,투자위험을 가능한 회피하는 방법으로 투자자금의
성격 중 현금유입과 현금유출을 고려하여 여러 종목의 부동산에 분산투자
를 하게 된다.그러나 부동산투자에는 어떤 부동산을 얼마만큼 매입할 것
인가의 문제 외에도 언제 매입하는가,언제 매각하는가 등의 투자시기의
문제 등이 있으며 일단 조성된 포트폴리오를 어떻게 관리할 것인가 등을
생각하여야 하며 포트폴리오 선택에 있어서 부동산투자의 의사결정과정은
투자방침의 설정→ 투자대상 후보선택→ 투자하여야 할 부동산의 그 구성
비율의 결정→ 주체적 거래 계획의 결정이라고 볼 수 있다.
부동산투자의 목적은 일단 보다 많은 투자수익(return)을 더 확실하게

올리는데 잇다.투자는 미래를 보고 행하여지며 미래의 사상은 모두 불확
실하다.따라서 기대수익의 크기와 이에 수반하는 위험의 크기를 적절히
조정하여 균형을 유지하여야 한다.또한 부동산투자의 분산화 효과에 대하
여서는 투자자는 부동산을 매입하여 하나의 투자 포트폴리오를 구성함으로
써 그의 총투자위험을 축소시킬 수 있고 부동산의 결합을 통한 투자의 분
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산화 행위는 투자자의 위험을 감소시키며,따라서 투자자가 그의 여유자금
을 한 장소 한 종류에 집중저그로 투자하지 않고 분산투자하는 것은 투자
위험을 축소할 수 있다.
부동산 투자수익률에 대한 실증분석의 결과를 바탕으로 위험관리 방안

을 개별 투자안에 대한 위험관리 방안과 리츠회사의 통합위험관리방안으로
나누어 제시하였다.개별 투자안에 대한 위험관리 방안은 다시 거시경제변
수와 관련한 체계적 위험과 개별 부동산에 특수한 비체계적 위험의 관리방
안으로 나누어 볼 수 있다.비체계적 위험의 경우 분산투자를 통해 상당
부분관리가 가능한 반면,인플레이션,유동성,임대위험 등의 경우 파생금
융상품,장기계약,리싱패기지 등의 관리방안이 필요함을 보았다.한편,리
츠 회사의 통합위험관리방안으로는 위험관리 전략의 설정,위험의 측정,보
고,통제체계의 확립 등을 제시하였다.
부동산 투자는 제한된 시간과 범위내에서 얼마나 효과적으로 정확하게

분석을 하느냐에 따라서 사업의 진행방향과 결과(처분)에 중요한 영향을
미치게 된다.부동산 사업성 분석은 장기적인 안목에서 운영시에 발생될지
모르는 순간의 위험과 변수들을 어떻게 합리적으로 대처하느냐에 대한 문
제로 귀결될 수 있다.사실 부동산투자라는 것은 한두 가지 분석기법에 의
하여 성공적인 투자가 보장되지는 않는다.부동산 투자를 위하여 다양한
분석툴(tool)을 활용하는 것은 가능한 위험을 줄이고 예측가능한 위험을 찾
아내는데 분석의 의의가 있다.아직도 시세판단에서 특히 어려운 점은 부
동산경기의 전망이다.감정가와 거래가격을 기준으로 시세판단을 했다가
도중에 경기가 나빠지면 당초 예상했던 수익을 얻기 어렵기 때문이다.
또한 부동산의 투자분석에 있어서도 중요성이 인식되고 그 기법이 다양

해지고,정교해져야 할 상황에 놓이게 되었다.이에 따라 본 논문에서는 부
동산투자의 환경과 행태 분석 및 수익과 위험에 관한 이론적인 기법 등을
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살펴보았다.어떠한 부동산투자분석이 일방적으로 우세하다거나 그 효율을
측정하기는 어렵다.그렇지만 부동산의 종별과 유형에 따라,또한 투자환경
에 따라 최적의 투자분석기법을 선택적으로 활용할 것이 요구된다고 하겠
다.
우리나라에서 부동산 투자․관리와 관련한 위험에 대한 인식과 그 관리

방안에 대한 연구는 비교적 최근에야 본격화되고 있다.본 연구도 위험관
리의 중요성을 인식한 차원에서 문제의식을 가지고 접근하였다.특히 본
연구는 우리나라 부동산시장에서 중요하게 다뤄져야 할 위험을 확인하고,
효과적인 위험관리 방안을 살펴보았다는 차원에서 의의가 있다.그러나 자
료의 문제 때문에 시계열을 80년대 이전까지 확대하지 못함으로 인해 보다
장기적인 추세를 살펴보지 못하였다는 점과,위험관리 방안도 기존의 연구
와 사례에서 나타난 결과들을 분석,정리하는데 중점을 두어 이를 보다 입
체적,심층적으로 분석하지는 못하였다는 점에서 한계가 있다.이러한 연구
의 한계들은 추후의 연구를 통하여 보완해야 할 과제라 할 수 있다.
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