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❙ Abstract ❙
The monthly rent contract with a security deposit has become a prominent form of lease agreement in 

the office rental market. This study aimed at understanding the mechanisms underlying security deposits 

and examining their characteristics and functions in the market; and ultimately perform an empirical analysis 

of the factors that determine the security deposit rate.

Aa a result of the empirical analysis, it was found that the security deposit rate was high when: 1) the 

lessor was an individual, 2) the ratio of the lessor’s debt was high, 3) the building had a small number 

of lessees per unit area, or 4) the business types of lessees were very limited. On the other hand, it was 

found that the security deposit rate was kept low when the building prices were high, or when the buildings 

were large. However, in Seoul, medium-sized buildings also tended to have a high security deposit rate, 

possibly functioning as leverage. In the case of offices in Seoul, the lessors’ traits such as owner’s identity 

and loan ratio had significant effects on the security deposit rate, whereas in other suburban areas, these 

traits had no significant effect.
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Ⅰ. 서  론

1. 연구의 배경 및 목적

오피스빌딩은 산업활동 주체에게 활동공간을 

제공하는 대표적인 상업용 부동산이다. 그리고 

주로 도시지역에서 공간 서비스를 제공하며, 임

대료를 통해 수익을 창출하는 임대용 부동산이

다(허필원 외, 2013). 오피스빌딩의 공간을 활용

하기 위해 임차인은 임대인과 임대계약을 체결

하고, 보증금과 월세의 수준을 결정한다.

오피스빌딩은 타 부동산에 비해 거래금액 단

위가 크고, 다수의 임차인이 혼재되어 있는 특성

상 보증금의 역할을 이해하는 것이 중요하다. 

하지만 오피스 거래시 주요한 자금조달 수단으

로 활용되고 있는 보증금은 그 중요성에 비해 

연구가 부족한 실정이다. 전세금(또는 보증금)

의 기회비용으로 인식되는 전월세전환율에 대

한 연구가 일부 진행되었으나, 오피스시장의 메

커니즘과 보증금의 작동기제를 이해함에 있어 

부족한 것이 사실이다.

보증금을 레버리지 수단으로 사용함에 있어 

임대인의 투자성향, 재무적 여건, 시장특성 등에 

따라 보증금의 비중이 달라질 수 있다. 특히 최

근 경기침체와 저성장 국면, 부동산 가격상승 기

대감이 낮아져 자본이득을 기대하기 어려운 상

황에서 보증금 비중 결정에 영향을 주는 요인을 

분석하는 것은 오피스 투자자에게 중요한 정보

가 될 것이다.

이에 본 연구에서는 투자론 관점에서 임대인

이 오피스빌딩의 가치 대비 보증금의 비중을 결

정하는 요인을 분석한다. 차별화된 선호체계를 

가진 임대인들의 보증금 비중 결정 기제를 파악

하고, 빌딩의 규모, 지역 하위시장의 차이를 비

교·분석하는 것이 본 연구의 목적이다.

Ⅱ. 이론 및 선행연구 검토

1. 보증금의 역할

보증금은 사전적 정의로 “부동산임대차, 특히 

건물임대차에 있어서 임차인의 채무를 담보하

기 위하여 임차인 또는 제3자가 임대인에게 교

부하는 금전기타의 유가물”을 의미한다(이병태, 

2011).

보증금은 임대계약 체결 당시 임차인이 임대

인에게 월 임대료 외에 추가적으로 지급하는 금

전이며, 임대차 계약상 채무를 담보하기 위한 것

으로 계약 종료시 임차인에게 반환해야 하는 금

전채권이라 할 수 있다. 하지만 국내 부동산 임

대시장에서 보증금은 계약상 채무보전을 위한 

용도 이외에 부동산 취득시 사금융의 형태로 활

용되고 있다.

보증금의 역할은 크게 3가지로 요약할 수 있다.

첫째, 임차인의 불확실성을 해소하고, 채무의 

보전수단으로 활용하는 것이다. 임차인이 월세

를 미납할 경우 보증금으로 상계하는 것이 관행

처럼 되어 있다.

둘째, 임차인의 채무 불이행에 따른 손실과 

그것을 해소하기까지 임대인에게 발생하는 추

가적인 부담을 치유하기 위한 용도로 보증금이 

활용될 수 있다.

셋째, 이자비용 없이 조달되는 사금융 수단으
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로 사용된다. 부동산 구입시 보증금을 레버리지 

수단으로 활용할 경우 보증금의 비중을 늘려갈

수록 임대인의 자기자본수익률은 증가하게 된

다. 건물의 신축이나 매입시 주택에 비해 막대

한 자금이 소요되는 특성상 해당 공간을 이용하

는 임차인들에게 받는 보증금이 중요한 자금조

달 수단이 되기 때문이다. 또한 보증금은 레버

리지 수단으로 활용되는 것 외에도 금융시장에

서 차입한 자금을 상환하거나 타 용도로 활용되

기도 한다.

과거와 달리 현재는 제도권 금융이 발전하고 

활성화 되어 있으나, 여전히 보증금은 임대인에

게 매력적인 자금 확보 수단으로 활용되고 있다.

2. 선행연구 검토

2000년 초반까지만 해도 보증금이 사채(私

債), 채권, 정기예금 또는 주식 등 대체자산의 수

익률 수준의 운용이익을 발생시키는 자금으로 

인식되었다(임재만, 2011). 임대인이 자본시장에

서 시장이자율로 운용하여 수익을 얻는다는 ‘운

용소득 가설(Interest-Seeking Hypothesis)’이 일

반적으로 받아들여졌던 것이다. 그러나 보증금

의 자본비용(또는 기회비용)인 전월세전환율이 

시장이자율 보다 지속적으로 높은 수준을 유지

하면서 운용소득 가설은 한계를 드러낸다.

운용소득 가설의 문제점을 지적한 이창무·

정의철·이현석(2002)은 ‘레버리지가설(Leverage-

Effect Hypothesis)’을 주장했다. 이들은 보증금

이 임대인의 자기자본을 줄이는 용도로 활용되

므로 전월세전환율은 시장이자율이 아닌 임대

인의 자기자본 기대총수익률과 동일하다는 입

장을 취하고 있다. 보증금이 부동산 투자의 자

기자본수익을 극대화 하는 용도로 사용되며, 이

에 따라 전월세전환율은 시장이자율이 아닌 투

자자의 기대총수익률에 따라 달라진다는 패러

다임의 전환을 가져온 것이다. 레버리지 가설 

이후 여러 실증연구에서 레버리지 가설을 검증

하려는 시도가 나타났다(이재우·이창무, 2005; 

이창무·정의철·최소의, 2009; 이창무·최소의

·제민혜, 2010).

그러나 기존 레버리지 가설이나 임대인 차입

가설에서는 보증금(차입금) 증가에 따른 위험을 

반영하지 못한다는 문제가 제기되었다. 이에 최

창규·지규현(2007)은 레버리지 가설의 논의에

서 한 단계 더 나아가 자본시장에서 임대인의 금

융차입까지 고려한 ‘임대인 차입가설’을 제시했

다. 단순히 임차인에게서 받는 보증금 외에 자본

시장에서 차입가능성을 고려해 임대시장에서 타

인자본에 대한 확장된 해석을 가능케 했다.

이후 이창무(2012a)는 최창규·지규현(2007)

의 논의에서 더 나아가 ‘수정 레버리지 가설’을 

주장한다. 보증금의 증가로 인해 증폭되는 위험

(레버리지 위험)을 내재화하여 이론적으로 발전

된 모형을 제시하고 있다. 또 투자론 관점에서 

임대인의 수익과 위험을 고려한 부동산 임대시

장의 부분균형모형을 통해 부동산 임대시장에

서 나타나는 다양한 형태의 임대계약을 설명할 

수 있는 개념적 확장이 이루어졌다.

한편 보증금을 단순히 레버리지 추구 수단으

로만 접근하는 견해에 대한 반론도 있다. 보증

금이 레버리지 수단으로 활용되는 것 외에 임차
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인의 신용위험에 대비하기 위한 역할을 하며, 이

는 계약당사자인 임대인과 임차인이 상대방에 

대한 정보를 알 수 없는 상황에서 보증금이 정

보의 비대칭을 완화하는 수단으로 활용될 수 있

다는 것이다. 이러한 ‘정보비대칭 가설’의 견해

는 주로 외국의 연구(Benjamin, Lusht, and 

Shilling, 1998)에서 찾아볼 수 있으며, 국내 연

구들에서도 이러한 견해를 받아들여 보증금의 

성격과 역할을 규명하고자 하는 시도(임재만, 

2009; 이영호·고성수, 2012)가 이루어졌다.

최근에는 보증금의 역할에 대해 포괄적으로 

해석하려는 연구(박성식·최막중, 2013; 민성훈, 

2014a)도 나타난다. 보증금의 증가에 따른 수익

과 위험을 고려하고, 보증금의 레버리지 효과는 

물론 계약당사자의 신용위험에 대비하기 위한 

수단으로 활용되는 보증금의 역할을 고려하고 

있다. 또한 임대인과 임차인의 특성을 함께 반영

하여 종합된 형태의 연구로 발전하고 있다.

3. 선행연구와의 차별성

본 연구는 선행연구들과 다음과 같은 차별성

을 가진다.

첫째, 기존 연구들은 보증금 결정요인에 대한 

논의가 다루어지지 않거나 일부 언급되는 수준에 

국한되고 있다. 본 연구에서는 투자자 관점에서 

오피스빌딩의 보증금 비중을 결정하는 메커니즘

에 대해 실증분석 한다는 점에서 의의가 있다.

둘째, 기존의 오피스빌딩 연구는 대부분 서울

만을 대상으로 하고 있는데 반해 본 연구에서는 

전국 주요 대도시지역의 오피스 임대시장을 포

함해 분석한다는 점에서 차이가 있다.

셋째, 오피스 임대시장에서 보증금 비중을 결정

하는 주체인 임대인과 임차인에 대한 특성을 모두 

반영하고, 오피스빌딩의 특수성을 반영한 변수를 

사용했다는 점에서 차이가 있다. 오피스빌딩은 다

양한 임차인이 혼재되어 있는 특성상 이에 대한 

고려가 반드시 필요하기 때문에 실제 임차인의 특

성을 반영할 수 있는 변수를 반영하였다.

Ⅲ. 분석 방법 및 모형

1. 분석의 대상 및 범위

실증분석을 위해 2013년 3분기의 한국감정원

의 ｢상업용부동산 임대동향조사｣ 자료를 활용

한다1). 내용이 부족하거나 확인이 필요한 자료

에 대해서는 추가 조사를 실시하고, 자료의 객관

성을 확보하고자 하였다.

오피스빌딩을 주요 연구대상으로 다룬다는 

점에서 공간적 범위는 오피스가 밀집한 하위시

장을 중심으로 한다. 우리나라의 대표적인 오피

스지역인 서울시를 비롯해 부산, 대구, 광주, 인

천, 대전, 울산, 수원, 성남까지 총 9개 지역을 

포함한다. 기존 연구들은 대부분 서울을 중심으

로 연구가 진행되고 있으나 본 연구에서는 우리

나라 오피스시장을 전반적으로 이해하고, 지역

1) 한국감정원에서는 분기별로 상업용부동산 임대동향조사를 실시하고 있으며, 본 연구에서 활용한 자료는 2013년 3분기 

시점에 조사된 횡단면 자료를 기초자료로 활용함.
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별 차이를 확인하기 위해 전국 주요 대도시 오

피스 권역으로 대상을 확대하였다. 다만, 서울

시의 경우는 서울시 내 지역별로 오피스 하위시

장이 형성되어 있는 관계로 서울시는 조금 더 

세분화하여 도심권역, 여의도권역, 강남권역, 기

타권역으로 구분한다.

2. 분석모형

보증금 비중 결정요인 분석은 이창무(2012b)

의 가격 대비 보증금 비율 모형식을 활용한다. 

식은 임대인의 위험회피성향과 매매가격의 변

동성, 자본환원율(소득수익률), 기대가격상승률, 

전월세전환율로 구성된다. 임대인의 위험회피

도가 작고, 매매가격의 변동성이 작을수록 가격 

대비 보증금 비중은 커진다. 그리고 오피스빌딩

의 기대가격상승률과 자본환원율이 크고, 전월

세전환율은 작을수록 보증금의 비중이 커진다.



     

 
            (식 1)

  : 오피스 평가액 대비 보증금 비율

  : 임대인의 위험회피성향,

  : 매매가격의 변동성 위험

  : 기대가격상승률

  : 자본환원율

 : 전월세전환율

위 식의 분자에 있는 임대인의 위험회피성향

은 위험과 수익 사이에서 임대인의 개별적인 위

험 선호 성향을 나타내는 것으로 일반적인 지표

로 판단하는데 한계가 있다. 이에 본 연구에서

는 임대인의 위험 성향을 간접적으로 파악하기 

위해 오피스빌딩의 임대인특성과 빌딩 내 임차

인 구성을 대리변수로 활용한다2). 위험회피성

향은 임대인의 무차별곡선의 기울기를 결정하

여 보증금 비중에 영향을 주는 요인이 된다. 따

라서 다른 조건이 동일할 때 임대인의 무차별곡

선의 기울기가 급해질수록(위험회피성향이 클

수록) 보증금의 비중이 줄어들고, 기울기가 완

만해질수록 보증금의 비중이 커진다. 한편 선행

연구에서는 부동산 매매시점의 가격변동성에 

대한 위험변수로 부동산의 가격 변동률의 분산

(가격변화 위험)을 사용하고 있으나 본 연구에

서는 가용자료의 한계로 인해 해당 변수는 별도

로 반영하지 않는다.

  자료 : 이창무(2012b).

<그림 1> 위험기피도에 따른 임대계약 형태 선택

2) 이창무(2012b)의 연구에서는 임대인의 위험회피성향에 대한 변수로 가구주 연령, 성별, 학력수준과 연간소득, 순자산 

등의 재정여건을 활용하였다.



허필원 ･ 심교언

64  ｢부동산분석｣ 제3권 제1호 (2017. 5)

임대인의 기대가격상승률과 관련된 변수는 해

당 오피스빌딩이 위치한 토지의 가격변화율을 

사용한다. 이영호·고성수(2011), 이창무(2012b)

는 임대인의 기대수익률과 관련된 변수로 자산 

혹은 토지가격 변화율을 변수로 활용했으며, 이

는 과거 가격상승이 향후 투자자의 수익률에 영

향을 주기 때문으로 해석했다. 자본환원율과 전

월세전환율은 국토부와 한국감정원의 조사 자료

를 사용한다.

이론적 모형을 기초로 오피스빌딩의 가격 대

비 보증금 비중을 종속변수로 하는 다중회귀분

석 모형을 설정하였다. 설명변수는 임대인특성

(위험회피성향), 기대가격상승률, 자본환원율, 

전월세전환율을 기본변수로 하고, 오피스빌딩의 

특수성을 감안해 빌딩특성변수를 추가하여 분

석한다. 그리고 오피스빌딩의 지역적 차이를 확

인하기 위한 지역구분 더미변수를 반영하였다. 

는 상수항 벡터이고,       은 각 

설명변수 벡터          의 추정계수 벡

터이다.



         

(식 2)

  : 오피스 평가액 대비 보증금 비율

  : 임대인특성(위험회피성향)

 : 시장여건

  : 빌딩특성

 : 지역구분

3. 변수구성

임대인이 투자수익 극대화를 위해 오피스빌

딩의 가격 대비 보증금을 얼마나 활용하고 있는

지 확인하기 위해 보증금/오피스빌딩 가격을 종

속변수로 설정하였다. 여기서 보증금은 기준일 

현재 개별 오피스빌딩 내 임대계약을 유지하고 

있는 임차인들의 보증금액 합계이다.

설명변수는 최적 보증금 비중 모형을 기준으

로 크게 임대인특성 변수와 시장여건에 대한 변

수로 구분하였다. 여기에 기본적인 오피스빌딩의 

물리적 특성변수와 지역더미 변수를 추가한다.

먼저 임대인특성 변수는 임대인의 위험회피

성향을 파악할 수 있는 변수로 구성하였다. 다

만 임대인의 위험회피성향은 직접 파악할 수 있

는 자료가 없는 관계로 빌딩 내 임차인 구성과 

임차인 업종별 점유면적 배분 특성을 대리변수

로 활용한다. 오피스빌딩의 투자자인 임대인은 

크게 개인과 기타로 구분3)한다. 대출금 비율 변

수는 오피스빌딩의 감정가액 대비 대출금액으

로 임대인의 재무여건을 간접적으로 파악할 수 

있는 지표이다. 임차인수는 오피스빌딩 규모에 

따른 차이를 제거하고 빌딩간 비교를 위해 단위

면적(천㎡)당 임차인수로 변수를 구성하였다. 

또한 개별 빌딩 연면적 대비 업종별 사용면적 

비율을 비교해 임차인 업종 구성의 이질성을 확

인할 수 있는 HHI4)변수를 반영하였다. 대출금 

비중이 크지 않거나, 단위면적당 임차인수 밀도

3) 분석에 활용한 기초자료에서는 개인과 법인, 공공, 기타로 나누고 있으나, 공공소유나 기타는 샘플수가 극히 적어 ‘개인’과 

‘기타’ 더미 변수로 구분하였다. 이는 개인과 기타 소유주체간 차이를 확인하고자 하는 본 연구의 특성상 큰 무리가 없을 

것으로 판단된다. 
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구분 변수명 단위 설명 예상부호

종속변수 보증금/가격 %
보증금 총액 / 감정평가액

(오피스 평가액 대비 보증금 비율)

설명
변수

임대인
특성

소유주체_개인(1) 더미 개인=1 / 법인, 공공, 기타=0 (+)

대출금/평가액 % 대출금/오피스빌딩 평가액 (+)

임차인수/천㎡ 개
개별 오피스빌딩 내
1,000㎡당 임차인수

(-)

HHI %

 







  : 오피스 내  업종 면적

  : 총 임대면적

(+)

시장
여건

토지가격변화율 %
최근 2년 동안

토지가격 변화율
(+)

자본환원율 % 순영업소득(NOI) / 빌딩가치(V) (+)

전월세전환율 % 2012년 3분기 윌세전환율 (-)

빌딩
특성

경과년수 년 2012 - 준공년도 (-)

빌딩가격_천 원/㎡ 천 원 오피스 평가액 / 연면적(㎡) (-)

대형

더미

33,058㎡ 이상 = 1 (-)

중형 9,917∼33,058㎡ 이하 = 1 (-)

소형(기준) 9,917㎡ 이하 = 1

지역
구분

서울

도심

더미

서울시 해당권역 = 1
그 외 권역 = 0

(-)

여의도 (-)

강남 (-)

기타(기준)

지방

부산

지방 해당지역 = 1
그 외 지역 = 0

(+)

대구 (+)

울산 (+)

대전 (+)

인천경기(기준)

<표 1> 변수구성과 예상부호

를 높게 유지하는 경우 위험 회피적인(무차별곡

선의 기울기가 급한) 임대인이라고 가정한다.

시장여건에 따라 보증금 비중이 달라지는 것

을 확인하기 위해 기대가격상승률, 자본환원율, 

4) HHI(Herfindahl-Hirschman Index)는 산업이나 특정기업의 시장집중도를 확인하는 지표로 활용되고 있으며, 이를 오피스

빌딩 내 임차인 업종별 집중도를 확인하는 형태로 변형하여 사용한다.

HHI는 개별 빌딩의 연면적 대비 특정업종의 점유면적 비율을 제곱합 한 것으로 1에 가까울수록 해당 빌딩의 임차인 

구성이 단일한 업종에 의해 점유되고 있음을 의미한다. 반대로 0에 가까울수록 다양한 업종에 의해 점유되는 것을 의미

한다.

HHI는 선행연구(김준형 외, 2011; 허필원 외, 2013)에서 오피스빌딩 내 임차인의 이질성을 확인하기 위해 사용된바 있다.
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전월세전환율 변수를 반영하였다. 기대가격상

승률에 대한 대리변수인 토지가격 변화율은 해

당 오피스빌딩의 최근 2년간 토지가격 변화율이

며, 최근 기대가격상승률이 높다는 것은 레버리

지 비중을 높이는 유인으로 작용할 것이다. 자

본환원율(capitalization rate, cap rate)은 부동산 

가치 대비 수익의 비율이며, 이때 수익은 순영업

소득(Net Operating Income, NOI)5)을 의미한

다. 전월세전환율은 보증금과 월세를 교환하는 

가치를 결정하는 역할을 하는 변수로 2012년 3

분기 자료를 기초로 한다.

오피스빌딩의 물리적 특성에 관련된 변수로 

해당 빌딩의 경과년수, ㎡당 빌딩가격 변수를 활

용한다. 그리고 연면적 기준에 따라 대형, 중형, 

소형빌딩으로 구분한 더미변수를 반영하였다.

마지막으로 지역시장의 특성을 확인하기 위

해 지역구분 더미변수를 활용한다. 지역구분 변

수는 크게 우리나라의 대표적인 오피스 밀집지

역인 서울과 지방으로 구분한 변수와 서울과 지

방을 세분화 한 변수로 나눈다. 서울은 주요 오

피스 권역인 도심, 여의도, 강남권역과 기타권역

으로 구분하고, 기타권역을 기준으로 3개 권역

의 보증금 비중의 차이를 확인한다. 지방은 부

산, 대구, 울산, 대전과 경기도(수원, 성남)와 인

천으로 구분하고, 서울을 제외한 수도권 지역인 

인천과 경기도를 기준으로 주요 대도시권역의 

보증금 비중 차이를 비교한다.

Ⅳ. 실증분석

1. 기초통계량분석

실증분석에 활용되는 자료의 기초통계량은 

<표 2>와 같다.

종속변수인 보증금/가격 비중은 최소 1%에서 

최대 88%까지 오피스빌딩별로 다양하며, 평균 

14%, 중위수는 10% 정도로 나타난다. 서울만을 

대상으로 한 기초통계에서는 보증금 비중이 최

대 70%, 평균 10% 수준으로 나타나 서울이 지

방에 비해 가격 대비 보증금 비중이 작은 것을 

확인할 수 있다.

개별 오피스빌딩 별로 감정가액 대비 대출금 

비율은 최소 0%에서 최대 90%를 상회하는 수준

까지 다양하게 나타나며, 서울과 지방 모두 평균 

16∼17% 정도의 대출금을 보유하고 있는 것으

로 나타났다.

단위면적당 임차인 수는 1,000㎡ 당 최소 

0.06개, 최대 19.95개의 임차인으로 구성되어 

있고, 평균 2.75개 임차인이 존재하는 것으로 나

타났다. 서울의 경우 최소값과 최대값의 차이가 

지방에 비해 크게 나타나 단위면적당 임차인 구

성이 다양한 것을 알 수 있다. 서울과 지방 모두 

1,000㎡ 당 평균 약 2.7개 임차인이 오피스빌딩을 

점유하는 것이 일반적이며, 중위값은 2.1개 내외

로 나타나 큰 차이를 보이지 않았다. 업종별 이질

성을 확인할 수 있는 변수인 HHI는 최소 0.01에

서 최대 0.96이며, 개별 오피스빌딩 별로 다양한 

5) 순영업소득(NOI)산정에는 직접환원법을 적용하고, 보증금, 월세수입, 관리비수입, 기타수입, 운영수입을 반영하고 있다.
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전체

구분　 N 최소값 최대값 평균 중위수 표준편차

종속
변수

보증금/가격 843 1.00 88.00 13.77 10.00 12.12

설명
변수

소유주체_개인(1) 843 0.00 1.00 0.46 0.00 0.50

대출금/평가액 843 0.00 93.20 16.61 3.95 22.69

임차인수/천㎡ 843 0.06 19.95 2.75 2.07 2.52

HHI 843 0.01 0.96 0.23 0.20 0.17

토지가격변화율 843 -7.55 29.93 0.33 0.00 1.63

자본환원율 843 3.35 8.10 5.87 6.00 0.63

전환율 843 6.00 24.00 12.23 12.00 1.43

경과년수 843 2.00 49.00 19.48 19.00 8.58

빌딩가격_천 원/㎡ 843 214.90 8,793.30 2,267.04 2,079.90 1,288.17

대형 843 0.00 1.00 0.08 0.00 0.27

중형 843 0.00 1.00 0.22 0.00 0.41

소형 843 0.00 1.00 0.70 1.00 0.46

도심권역 458 0.00 1.00 0.22 0.00 0.42

여의도권역 458 0.00 1.00 0.13 0.00 0.33

강남권역 458 0.00 1.00 0.43 0.00 0.50

기타권역 458 0.00 1.00 0.22 0.00 0.41

부산 385 0.00 1.00 0.15 0.00 0.35

대구 385 0.00 1.00 0.08 0.00 0.27

울산 385 0.00 1.00 0.03 0.00 0.18

대전 385 0.00 1.00 0.04 0.00 0.20

광주 385 0.00 1.00 0.06 0.00 0.24

인천경기 385 0.00 1.00 0.09 0.00 0.29

<표 2> 기초통계량

임차인 업종을 구성하거나, 단일 업종만으로 구

성된 빌딩이 존재하는 것으로 나타난다. 지역별

로도 다양한 업종별 점유를 확인할 수 있다.

최근 2년 동안의 토지가격 상승률은 최소 –
7.55%에서 최대 29.93%, 평균 0.33%로 나타난

다. 특히 지방 오피스빌딩의 토지가격 상승률의 

변동이 크고, 상대적으로 서울 오피스빌딩의 토

지가격 변동성이 작은 것을 알 수 있다. 자본환

원율은 최소 3.35%에서 최대 8.10%이며, 지방

에 비해 서울의 오피스빌딩에서 자본환원율의 

편차가 큰 것을 확인할 수 있다.

오피스빌딩의 경과년수는 최소 2년에서 최대 

49년, 평균은 20년 정도이며, 지방에 비해 서울

의 오피스빌딩이 비교적 노후한 빌딩이 많은 것

으로 나타났다. ㎡ 당 빌딩가격은 최소 214.9천 

원부터 최대 8,793만 원 까지 편차가 크고, 평균 

2,267천 원 수준으로 나타났다. 지역에 따라 구

분한 결과 서울과 지방의 가격편차가 큰 것으로 

나타나 오피스빌딩의 수준을 간접적으로 확인

할 수 있다.
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종속변수 ln_보증금 / 오피스빌딩 가격

설명변수
전체 서울 지방

 t값  t값  t값

상수항 505.11 11.87 554.25 7.10 479.17 3.65

임대인
특성

소유주체_개인(1)   11.92** 2.26    17.01*** 2.60  10.50 1.20

대출금/평가액   0.20* 1.87    0.24* 1.90   0.08 0.47

임차인수/천㎡    -4.35*** -3.85    -3.35*** -2.59    -6.30*** -3.00

HHI   36.85*** 11.42   33.24*** 8.22    39.11*** 7.60

시장
여건

토지가격변화율   1.07 0.74  -4.38 -1.63    1.24 0.67

자본환원율   0.02 0.01   -11.74** -2.19   -0.15 -0.02

전월세전환율   2.62 1.50     3.67** 2.13   -2.97 -0.37

빌딩
특성

경과년수  -0.35 -1.13    0.15 0.42   -1.32** -2.04

ln_빌딩가격_㎡/천원  -53.28*** -12.98   -51.85*** -5.77  -40.64*** -3.83

대형  -25.06** -2.45   0.23 0.02  -57.07** -2.55

중형  -0.73 -0.11    25.34*** 3.32  -25.61** -2.36

소형(기준)

지역
구분

서울

도심권역  -18.00* -1.68

여의도권역   -41.69*** -4.04

강남권역   -23.40*** -2.68

기타권역(기준)

지방

부산   43.61*** 3.69

대구   26.03** 1.97

울산   39.83** 1.97

대전   28.55* 1.74

광주   47.11*** 3.11

인천경기(기준)

 0.297  0.308 0.259

Adjusted  0.288  0.286 0.227

Durbin-Watson 1.968  2.117 1.966

F-value 31.936***  14.093***  8.040***

N  843   458   385

주 1 : 추정계수×100.
2 : *** 유의수준 1%, ** 유의수준 5%, * 유의수준 10%.

<표 3> 보증금/가격 비중 결정요인 분석결과

2. 실증분석 결과

우리나라 전체 오피스빌딩을 대상으로 분석

한 결과 임대인이 개인이고, 가격 대비 대출금 

비율이 높을수록, 그리고 단위면적당 임차인수

가 많고, 업종수가 다양한 빌딩일수록 오피스 가

격 대비 보증금 비중이 높은 것으로 나타났다. 

또한 빌딩가격이 높고, 소형빌딩에 비해 대형빌

딩일수록 보증금 비중을 높게 형성하고 있는 것

으로 나타났다. 이들 요인이 오피스 임대시장에

서 임대인이 가격 대비 보증금 비중을 결정하는

데 주요하게 작용하고 있음을 확인할 수 있다.

서울에서는 임대인이 개인이고, 대출금액이 

많을수록 보증금 비중이 큰 것으로 나타나 서울
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의 개인소유 오피스에서 보증금이 레버리지 수

단으로 주요하게 사용되고 있음을 짐작해볼 수 

있다. 또한 상대적으로 빌딩가격이 높은 특성상 

금융권을 통해 타인자본을 많이 조달하는 빌딩

일수록 보증금의 비중도 높은 것을 알 수 있다. 

이창무(2012b)의 연구에서도 대출금 비중이 높

은 주택일수록 가격 대비 보증금 비중이 높은 

것으로 나타나 가격 수준이 높은 부동산 자산의 

특성상 타인자본인 대출금과 보증금이 함께 활

용되고 있음을 짐작할 수 있다.

임대인의 위험회피성향을 판단하기 위한 대

리변수인 단위면적당 임차인수와 업종별 점유

면적 비율(HHI)은 서울과 지방에서 공통적으로 

유의한 결과가 도출되었다. 오피스빌딩 내 다양

한 임차인과 업종을 선호하는 임대인의 경우 가

격 대비 보증금 비중을 작게 유지할 것이라는 

예상과 일치하는 결과를 보였다.

시장여건 변수는 임대인특성과 위험회피성향

에 비해 통계적으로 유의미한 결과가 도출되지 

않았고, 부호의 방향성도 기본모형의 예상 부호

와 다른 결과가 도출되었다. 토지가격 변화율 

역시 모든 분석에서 통계적 유의성을 확보하지 

못하는 것으로 나타났다. 또한 시장여건변수들

은 지역구분 더미변수의 추가 여부에 따라 부호

가 상이한 결과가 나타나 기본모형에서 제시한 

특성이 오피스 임대시장에서 적용될 때 주의가 

필요한 부분으로 판단된다. 

빌딩특성 변수 중에서는 빌딩가격 수준이 높

고, 상대적으로 대형빌딩일수록 보증금 비중이 

낮은 것으로 나타났다. 이는 오피스빌딩의 가격

수준이 높아 보증금이 차지하는 비중이 낮거나, 

월세를 선호하는 현상으로 보증금 비중이 낮은 

것으로 판단된다. 다만 서울의 중형 오피스빌딩

에서는 가격 대비 보증금의 비중이 큰 것으로 

나타나 보증금이 주요한 레버리지 수단으로 활

용되고 있는 것으로 짐작된다.

마지막으로 지역구분 변수는 통계적으로 유

의한 결과가 도출되었고, 예상과 일치하는 결과

를 보였다. 서울의 3개 주요 오피스권역은 기타

권역에 비해 보증금 비중이 작고, 인천과 경기도

에 비해 타지역은 가격 수준대비 보증금 비중이 

높아 지역별로 보증금 비중에 차이가 분명하게 

나타난다.

실증분석 결과 통계적으로 유의미한 양(+)의 

부호가 도출된 변수들은 보증금을 레버리지 수

단으로 주요하게 활용하는 오피스의 특성을 확

인할 수 있는 요소로 가늠해볼 수 있다.

Ⅴ. 결론 및 연구의 한계

오피스빌딩 가격 대비 보증금 비중 결정요인

에 대한 실증분석 결과 임대인이 개인이고, 대출

금 비율이 높을수록, 그리고 단위면적당 임차인

수가 작고, 업종수가 적은 빌딩일수록 보증금 비

중이 높은 것으로 나타났다. 또한 빌딩가격이 

높고, 소형빌딩에 비해 대형빌딩일수록 보증금 

비중을 낮게 유지하는 것으로 나타났다. 서울 오

피스만을 대상으로 분석한 결과에서는 임대인특

성인 소유주체와 대출금 비율이 보증금 비중 결

정에 영향을 주는 반면, 지방은 임대인특성이 유

의미한 결과가 나타나지 않았다. 빌딩의 가격수
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준이 높고, 상대적으로 대형빌딩일수록 보증금 

비중이 낮았다. 다만 서울의 중형빌딩은 오히려 

보증금 비중이 높아 보증금이 주요한 레버리지 

수단으로 활용되고 있는 것으로 짐작된다. 서울

의 주요권역일수록 오피스빌딩 가격 대비 보증

금 비중이 낮고, 인천·경기에 비해 지방도시일

수록 보증금의 비중이 높게 형성되고 있어 지역 

간에도 차이를 보이고 있음을 확인할 수 있다.

본 연구가 오피스 임대시장과 보증금의 비중 

결정요인을 실증분석 했다는 점에서 의의가 있

지만, 몇 가지 한계도 있다.

첫째, 주택 시장을 중심으로 발전되어온 이론

적 모형을 토대로 실증분석을 진행하여 오피스 

시장만의 특수성이 모형에 반영되지 못한 문제

가 있다. 이론적 모형식을 설명하기 위한 대리

변수의 경우 추가적인 검증이 필요하고, 재무적

인 변수의 반영이 부족한 부분도 존재한다. 또 

오피스빌딩의 경우 일반적인 부동산과 다른 속

성이 존재하지만 이에 대한 고려가 이론적 모형

에 충분히 반영되지 못했다.

둘째, 설명변수로 반영한 변수들 사이의 내생

성과 외생성에 대한 규명이 추가적으로 검증되

어야 할 것이다. 설명변수로 반영한 변수들 사이

에는 다중공선성이 문제되지 않지만 각 변수 간

에 관계에 따라 실증분석 결과가 다르게 도출되

고, 이를 해석함에 있어 오류를 범할 수 있기 때

문에 이에 대한 추가적인 검증이 필요하다. 또한 

시장여건변수(토지가격변화율, 자본환원율, 전

월세전환율)의 경우 이론적 모형에서 예상된 회

귀계수의 부호 예측과 다른 결과가 도출되어 이

에 대한 추가 검증도 이루어져야 할 것이다.

마지막으로 횡단면 자료를 활용한 특성상 지

속적인 변화요인을 판단하지 못한 점에서 한계

를 가지고 있다. 한 시점에 조사된 자료만을 사

용해 시계열적 변화를 확인할 수 없다는 점에서 

유의미한 결과가 도출된 변수를 일반화하기에 

어려운 측면이 있다. 따라서 향후 시계열 자료

를 활용한 연구를 통해 이에 대한 검증이 이루

어져야 할 것이다.

본 연구는 오피스 시장에서 보증금 비중을 결

정하는 요인을 확인하고자 한 선행적, 기초적 연

구로서 몇 가지 의의를 가진다. 먼저 그동안 논

의되지 않았고, 실증연구가 전무한 오피스 임대

시장에서 보증금 비중을 결정하는 요인에 대한 

분석을 진행하였다는 점에서 큰 의의가 있다. 

다음으로 서울만을 대상으로 한정한 기존의 연

구들과 달리 우리나라 주요 대도시의 오피스빌

딩과 빌딩 내 임대계약을 대상으로 실증분석 한 

점에서 의의가 있다. 또한 임대인과 임차인의 

특성을 반영하고 실제 임대계약 자료와 빌딩 자

료를 활용하여 분석했다는 점에서 의의가 있다. 

본 연구를 기초로 향후 오피스 임대시장에 대한 

논의가 활발하게 진행되길 기대해본다.
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국문초록

본 연구는 보증부월세가 주요한 임대계약 형태로 자리잡은 오피스 임대시장에서 보증금의 작동기제를 이해하고, 

보증금의 특성과 역할에 대해 고찰한 후 보증금의 비중을 결정하는 요인을 실증분석 하는 것을 목적으로 

한다.

가격 대비 보증금 비중 결정요인에 대한 실증분석 결과 임대인이 개인이고, 대출금 비율이 높을수록, 그리고 

단위면적당 임차인수가 작고, 업종수가 적은 빌딩일수록 보증금 비중이 높은 것으로 나타났다. 또한 빌딩가격

이 높고, 소형빌딩에 비해 대형빌딩일수록 보증금 비중을 낮게 유지하는 것으로 나타났다. 서울 오피스만을 

대상으로 분석한 결과에서는 임대인특성인 소유주체와 대출금 비율이 보증금 비중 결정에 영향을 주는 반면, 

지방은 임대인특성이 유의미한 결과가 나타나지 않았다. 그리고 빌딩의 가격수준이 높고, 상대적으로 대형빌딩

일수록 보증금 비중이 낮았다. 다만 서울의 중형빌딩은 오히려 보증금 비중이 높아 보증금이 주요한 레버리지 

수단으로 활용되고 있는 것으로 짐작된다. 

주제어 : 오피스빌딩, 투자수익률, 레버리지, 보증금

3. 박성식·최막중, 2013, ｢한국 부동산 시장의 임대료

-보증금 균형 모형｣, 국토계획, 48(7): 167-180.

4. 이병태, 2011, 법률용어사전, 법문북스.

5. 이영호·고성수, 2011, ｢상가 임대시장의 보증부

월세 임대계약구조에 관한 연구｣, 부동산연구, 

21(3): 127-147.

6. 이영호·고성수, 2012, ｢정보비대칭 관점에서 상

가 보증금의 성격에 관한 연구｣, 부동산연구, 

22(2): 123-147.

7. 이재우·이창무, 2005, ｢상가시장의 임대계약 및 

전월세전환률 특성｣, 국토계획, 40(1): 93-111.

8. 이창무·정의철·이현석, 2002, ｢보증부월세시장

의 구조적 해석｣, 국토계획, 37(6): 87-97.

9. 이창무·정의철·최소의, 2009, ｢아파트 임대시장

의 전월세 전환율 결정구조｣, 주택연구, 17(2): 

213-229.

10. 이창무·최소의·제민혜, 2010, ｢임차인 입장에

서의 전월세전환율 분석｣, 주택연구, 18(2): 

163-182.

11. 이창무, 2012a, ｢레버리지 위험을 고려한 전월세

시장 균형모형｣, 주택연구, 20(2): 5-31.

12. 이창무, 2012b, ｢투자이론에 기초한 임대인의 보

증금 비중 선택모형｣, 국토연구, 57: 3-24.

13. 임재만, 2009, ｢아파트 임대차계약 당사자의 공

동균형에 관한 연구: 수도권을 중심으로｣, 국토

연구, 60: 47-59.

14. 임재만, 2011, ｢서울시 아파트 임대차계약 구조

에 대한 새로운 해석｣, 국토연구, 70: 23-39.

15. 최창규·지규현, 2007, ｢전세와 월세에 대한 구

조적 해석｣, 국토계획, 42(3): 215-226.

16. 허필원·조주현·심교언, 2013, ｢서울시 오피스

빌딩 임차인 업종별 특성연구｣, 부동산학보, 

54: 151-164.

17. Benjamin, J.D., K.M.Lusht and J.D.Shilling, 

1998, “What do Rental Contracts Reveal About 

Averse Selection and Moral Hazard in Rental 

Housing Markets?”, Real Estate Economics, 
26(2): 309-329.

논문접수일 : 2017년 4월 11일

심사(수정)일 : 1차 2017년 5월 8일

2차 2017년 5월 22일

게재확정일 : 2017년 5월 26일



허필원 ･ 심교언

72  ｢부동산분석｣ 제3권 제1호 (2017. 5)

서울 지방

소형

중형

대형

주 1 : X축: 빌딩 내 임차인 보증금 합계 (백만 원)
Y축: 오피스빌딩 감정평가액 (백만 원)
빌딩 규모별로 X축과 Y축의 단위 기준은 동일함

주 2 : 소형: 9,917㎡ (약 3,000평) 미만
중형: 9,917㎡∼33,058㎡ (약 3,000∼10,000평) 미만
대형: 33,058㎡ (약 10,000평) 이상

부록. 서울과 지방의 오피스 규모별 보증금과 빌딩가격 분포


	표지
	속표지
	목차
	수익위험 특성에 따른 상업용부동산 수익률지수의 작성에 관한 연구
	필지의 기하학적 특성 정보와 의사결정트리 기법을 활용한 토지 형상 인식 방법론 연구
	군집 분석을 활용한 아파트 실거래가격지수 연구
	한국 오피스시장의 보증금 비중 결정요인 분석
	전매제한 규제강화가 아파트가격에 미치는 영향
	토지적합성 분석을 위한 유전자 알고리즘 적용 가능성 탐색
	국가 건물에너지 통합 DB를 활용한 주거용 건물에너지 소비현황 분석
	서울역 고가도로 보행화 사업이 주변 지역의 보행 접근성과 유동인구 이동패턴에 미치는 영향 분석
	부록



