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            초록
          
        

        
          This study analyzes the effect of ownership and management characteristics on the discounted rent (net effective rate) of office buildings. Despite the rising vacancy rate due to the supply of offices since the 2000s, the contract rent has steadily increased in the market. As the net effective rent hardly changed during this period, the difference between the contract rent and net effective rent has widened. This gap is defined as net effective rate (NER) and this study focuses on the relationship between office ownership and management characteristics. An empirical analysis was conducted by constructing a ridge regression model using rent information about 118 office buildings from Seoul’s central business district (CBD). We found that ownership and management characteristics, surrounding factors, and building characteristics affect NER. Professional investment and management companies that owned or operated office buildings had a higher NER. Although it seems like they are offering a large discount by providing various rentals free, the net effective rent is not low because the level of contract rent, the basis of the discount, is high. This study confirmed that office buildings used an active rental discount policy to secure rental income, resolve vacancies, and attract excellent tenants.
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      Ⅰ. 서론
      
        1. 연구의 배경 및 목적
        우리나라는 외환위기 이후에 자본시장의 개방과 함께 각종 법령 제정을 기반으로 오피스빌딩에 대한 투자가 시작되었으며, 금융위기 이후에는 본격적으로 외국계 펀드, 리츠, 부동산 펀드 등의 전문투자회사들이 시장에 진입했다. 부동산 투자 및 관리회사의 주요 목표는 전문 인력과 빠른 정보를 바탕으로 빌딩을 효율적으로 운영하고, 궁극적으로 자산의 가치를 상승시켜 매각을 통해 차익을 실현하는 것이다. 부동산 투자 및 관리회사는 전문성을 바탕으로 시장의 상황에 민감하게 반응하고, 공실이 발생하면 각종 할인 등을 제공하여 적극적으로 임차인을 유치하기 위한 대응책을 마련한다. 전문화 관리를 통하여 빌딩에 소요되는 에너지 비용 절감, 설비 시설의 사용주기 연장, 임차인 만족도 상승 및 건물 가치 극대화를 추구할 수 있으며, 궁극적으로 임대인은 높은 수익성을 가질 수 있다.

        일반적으로 전문 관리하는 오피스 빌딩의 임대 경쟁력이 그렇지 않은 빌딩에 비해 강한 것으로 알려져 있다(노영학, 2009). 서울의 오피스 빌딩은 주로 도심, 강남, 여의도와 같은 도시의 중심지에 집적하여 입지한다. 유사한 입지환경을 공유함에도 불구하고 빌딩마다 임대료의 차이는 쉽게 나타난다. 이 차이의 원인은 빌딩의 소유와 관리 특성에 의해 발생하는 것으로 추정된다.

        2000년대 이후 오피스빌딩의 명목임대료는 대체로 꾸준히 상승하고 있다. 경기 침체와 꾸준한 공급으로 인해 공실률이 증가함에도 불구하고 명목임대료는 상승하였다. 흥미로운 점은 투자 및 관리회사가 시장에 본격적으로 진입한 시기와 명목임대료와 실질임대료의 격차가 발생한 시기가 유사하다는 점이다. 전문투자 및 관리회사는 렌트프리를 포함한 각종 임대료 할인 정책을 적극 활용하여 시장에서 명목임대료와 실효임대료의 차이를 조정해 나가는 것으로 보인다(여태종 외, 2015). 이는 직관적인 관찰이며, 임대료에 영향을 미치는 요인을 통제한 상태에서 작동할지를 밝힌 연구는 아직 없다.

        지금까지 오피스 빌딩의 임대료에 관한 연구는 광역적 입지특성, 접근특성 등 주로 물리적인 측면에 집중하였다(전혜 외, 2020; 민성훈, 2013; 허필원 외, 2013; Mills, 1992; Clapp, 1980). 오피스 소유와 관리특성에 집중한 일부 연구들은 개인소유보다 전문투자회사의 소유일수록, 개인관리보다 전문운영·관리회사일수록 명목임대료 수준이 높아짐을 보고하고 있다(금상수·조주현, 2012; 노영학, 2009; 송기욱·남진, 2016; 양영준·유석준, 2016; 문흥식 외, 2011; 변기영·이창수, 2004; 이관창, 2008). 이들은 명목임대료 혹은 추정된 실효임대료를 사용하여 분석하고 있으며, 임대료 할인을 고려하지는 못한 한계를 지니고 있다. 명목임대료와 실효임대료의 차이를 고려하지 않은 연구는 시장의 현실을 정확하게 반영하기 힘들며, 금융위기 이후 명목임대료와 실효임대료의 격차를 설명하는 것은 더욱 어렵다.

        부동산 전문투자 및 운영·관리회사의 적극적인 임대료 할인 정책을 고려한 연구는 거의 없다. 임대료 할인에 대해 분석하려면 명목임대료와 실효임대료 정보가 필수적이다. 명목임대료와 실효임대료는 시장에 공개되지 않아 자료의 구득에 어려움이 있다(전혜 외, 2020; 양영준·오세준, 2017; 류강민·여태종, 2016; 민성훈, 2013).

        본 연구는 소유 및 관리 특성이 오피스 빌딩의 임대료 할인에 미치는 영향에 대해 분석하고자 한다. 명목임대료 대비 명목임대료(contract rent)와 실효임대료(net effective rent)의 차이를 임대료 할인 비율(net effective rate, 이하 NER)로 정의하였다. 분석을 통해 시장에서 일반적으로 나타나고 있는 임대료 할인이 부동산 전문투자 및 운영·관리회사에 의해 나타나는 적극적인 임대 정책 수단임을 밝히고자 한다.

      

      
        2. 연구의 범위 및 방법
        서울시 도심권역에 속하는 종로구, 중구, 용산구 일대의 118개 임대용 오피스 빌딩을 대상으로 분석을 진행하였다. 임대료 정보는 오피스 임대 전문 컨설팅회사인 ㈜부동산플래닛1)이 제공한 2016년 4분기 임대료 데이터를 사용하였다. 계약서상에 기재된 명목임대료와 실제 임대인이 수취한 실효임대료 데이터를 이용하였다.

        임대료 할인 비율의 영향요인 분석에 앞서 오피스 임대료 유형 및 정의, 소유와 관리요인에 관한 이론적 고찰과 선행연구검토를 진행하였다. 독립변수 간 다중공선성 문제가 있는지를 확인하기 위하여 상관분석을 수행하였고, 그 결과를 부록에 첨부하였다.

        마지막으로 오피스 임대료 할인 비율의 영향요인을 분석하기 위해 능형회귀모형(ridge regression model)을 구축하였다. 본 연구의 독립변수 간 공선성 문제로 인해 최소자승법(OLS)과 비교하여 비교적 정확한 결과와 높은 설명력을 보여주는 능형회귀분석을 이용하였다(구본상·신병진, 2015). 능형회귀모형의 분석 결과를 이용하여 소유 및 관리 특성이 임대료 할인 비율에 미치는 영향을 해석하였다.

      

    

    

  
    
      Ⅱ. 이론 및 선행연구 고찰
      
        1. 임대료의 정의 및 유형
        오피스 빌딩의 임대료는 임대인이 외부에 공개하는 호가임대료(asking rent), 임대계약서상 임대료인 명목임대료(contract rent), 렌프트리를 적용한 실제 임대인이 수취하는 실효임대료(net effective rent)로 구분된다. 호가임대료는 임대인이 기대하는 외부에 공개된 기대임대료이며, 임대차 협상의 시작이 된다. 명목임대료와 실효임대료는 오피스 빌딩의 가치 유지 및 임대 전략 노출방지의 이유로 일반적으로 외부에 공개되지 않는다(전혜 외, 2020; 양영준·오세준, 2017; 류강민·여태종, 2016; 민성훈, 2013).

        금융위기 이후 지속적인 빌딩 공급과 경기 침체로 인한 임차수요의 감소로 공실률이 상승하고 실효임대료는 하락하였다(<그림 1> 참조). 실효임대료가 하락함에도 불구하고 명목임대료는 반대로 꾸준히 상승하였다. 이에 대해 여태종 외(2015)는 시장 상황에 따라 호가임대료가 조정되는 것이 아니라, 정해진 호가임대료와 시장의 상황의 차이를 임대료 할인제도가 조정하는 것으로 추정하였다.

        
          
          

          Figure 1. 
				
          

          
            Contract and net effective rent in the CBD area (unit: KRW/m2)
            Source: Realty Planet Co. Ltd.

          
          

          

        

        실효임대료의 구득이 쉽지 않아 오피스 빌딩의 임대료와 관련된 연구는 다수가 호가임대료를 사용하거나, 호가임대료를 이용하여 간접적으로 추정된 실효임대료를 사용하는 경우가 많다. 구득이 어려운 실효임대료보다 임대료를 상당수 설명하는 호가임대료나 명목임대료를 이용한 연구도 가치가 있다는 견해도 존재하지만, 시장에서 일어나는 임대료 할인에 의한 호가임대료와 실효임대료의 격차로 볼 때 호가임대료 혹은 명목임대료를 이용한 분석 결과의 오류는 쉽게 예측된다.

        임대인은 우수한 임차인 유치, 공실해소, 장단기 수익확보 등 목표를 달성하기 위하여 임차인에게 일련의 렌트프리(rent-free), 핏아웃(fit-out), 티아이(TI, tenant improvement) 등 혜택을 제공한다(전혜 외, 2020; 조훈희·최창규, 2020; 황병훈·유정석, 2017). 실효임대료는 임대료 할인을 전반적으로 차감하고 월단위로 환산한 임대인이 실제로 수취한 임대료이다. 전문투자 및 관리회사는 공실률을 낮추고, 오피스 빌딩의 가치 상승을 위해 렌트프리를 포함한 임대료 할인 정책을 보다 적극적으로 활용하여 임차인을 유치한다. 이는 시장상황에 대한 직관적인 관찰이며, 관련된 논의에서 전문투자 및 관리회사의 역할과 임대료 할인의 상관성에 대한 논의는 거의 없다. 임대료에 영향을 미치는 요인을 통제한 상태에서 전문투자 및 관리회사가 임대료 할인을 높게 하는지 분석을 통해 투자 및 관리 전문회사의 역할과 오피스 빌딩 임대료의 작동 기제에 대해 이해할 수 있을 것이다.

        실효임대료2)는 해외에서 일반적으로 사용되며, 국내에서 실무적 관점으로 사용되는 점유비용(NOI)을 바탕으로 계산하였다. 점유비용은 오피스 빌딩 업무 전용성을 강조하고 임차인 관점으로 수익 창출 가능 공간 또는 오피스 빌딩의 순수한 업무 공간에 대해 전반적 임대투입의 총비용을 전용률을 적용하여 산출한다(전혜 외, 2020; 젠스타, 2016).

        본 연구는 부동산 관리회사에서 수집한 명목임대료와 실효임대료 데이터를 활용해 명목임대료와 실효임대료 사이에 존재하는 임대료 할인에 집중하였다. 전문투자 및 관리회사가 소유하고 운영하는 오피스의 경우 임대료 할인을 적극적으로 활용할 것으로 추정된다. 오피스 임대료 할인 비율(NER)3)이라는 개념을 종속변수로 도입하여, 임대료에 영향을 미치는 다양한 요인을 통제한 상태에서 투자 및 관리회사 여부가 임대료 할인에 미치는 영향을 분석하였다.

      

      
        2. 임대료 할인에 영향을 미치는 요인
        글로벌 금융위기 이후 공실률이 상승함에도 불구하고 명목임대료가 상승한 것에 대해 다수의 연구자는 다양한 임대료 할인 정책을 그 원인으로 지적한다(한광호 외, 2019; 여태종 외, 2015; 정원구·이호병, 2016; 황병훈·유정석, 2017; 민성훈, 2013). 렌트프리가 명목임대료는 유지 혹은 상승시키고 실질임대료는 인하시키는 효과를 발생시킨다.

        한광호 외(2019)는 토빗모형을 활용해 오피스 렌트프리에 영향을 미치는 요인을 분석하였다. 실증분석 결과 신규계약이고, 장기계약일수록, 계약면적이 클수록, 건축연한이 길수록 더 많은 렌트프리를 제공하는 것으로 나타났다. 여태종 외(2015)는 서울의 오피스 빌딩 260개 동의 자료를 이용한 분석을 통해 렌트프리에 가장 큰 영향을 미치는 요인은 공실률임을 밝혔다. 공실률이 높을수록 렌트프리 기간이 긴 것으로 나타났다. 그 외에도 건축 연한이 길고, 추정임대료가 높을수록 렌트프리 기간이 길었다. 정원구·이호병(2016)은 서울시에 소재한 441동의 오피스 빌딩을 대상으로 렌트프리 결정요인을 분석하였다. 분석결과 공실률이 높고, 연면적이 크고, 해당임차인의 건물 내 임차비중이 클수록, 임대차기간이 길수록, 글로벌 임차인인 경우, 중요 임차인의 비중이 5% 이상인 경우 렌트프리 기간이 길어지는 것으로 나타났다. 황병훈·유정석(2017)은 실질 임대차계약의 렌트프리 자료를 기반으로 서울 733동 오피스 빌딩에 연구를 진행하였다. 실증분석결과, 건물의 공실률이 높고, 임대기간이 길수록, 임대면적의 비율이 높고, 계약임대료 수준이 높을수록, 시장공실률이 높을수록 렌트프리 기간이 길어지는 것으로 나타났다. 민성훈(2013)은 시장에서 오피스 재고량이 많을수록, GDP가 높을수록 호가임대료와 계약임대료의 차이가 커진다고, 즉 임대료할인이 커진다고 주장하였다. 조훈희·최창규(2020)는 인테리어 비용을 현금으로 지원함으로써 임대료 할인 효과를 가지는 TI가 공실을 해소하기 위해 사용하는 적극적인 임대 정책임을 실증분석하였다.

        임대료할인과 관련된 선행된 연구들을 종합해보면 건축물특성, 계약특성, 임차인특성, 시장특성 등이 렌트프리에 영향을 미치는 주요한 요인임을 확인할 수 있다. 우량임차인일수록, 장기계약일수록, 시장공실률 혹은 오피스 빌딩 자체 공실률이 높을수록 렌트프리가 많아짐을 확인하였다.

      

      
        3. 소유와 관리특성이 임대료에 미치는 영향
        부동산 전문투자자의 목표는 효율적인 빌딩 운영을 통해 운영수익을 극대화하고, 궁극적으로는 매각을 통해 시세차익(capital gain)을 얻는 것이다. 법인투자와 개인 관리자보다 전문투자자와 관리회사는 전문영역에서 그 역량을 발휘하고 있다. 다수의 연구에서 개인소유 빌딩보다 전문투자자가 소유한 빌딩일수록, 자기관리보다 전문관리의 경우 임대료가 높음을 보고하고 있다.

        전문투자자의 목표는 오피스 빌딩 운영 및 매각을 통한 수익 극대화이다. 다수의 연구에서 전문투자회사가 소유한 오피스가 그렇지 않은 경우보다 임대료 수준이 높은 것을 보고하고 있다(문흥식 외, 2011; 변기영·이창수, 2004; 양영준·유석준, 2016; 이관창, 2008). 문흥식 외(2011)는 대기업, 중소기업 및 개인, 정부(지자체, 공기업, 협회), 전문투자로 소유특성을 구분하여, 소유특성이 점유비용에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 중소기업이나 개인이 소유한 빌딩보다 대기업이나 전문투자자가 소유한 빌딩의 점유비용이 높은 것으로 나타났다. 변기영·이창수(2004)는 서울 3개 도심에 입지한 연면적 10,000m2 이상의 오피스 빌딩을 대상으로 소유특성이 임대료에 미치는 영향을 분석하였다. 이들은 개인소유보다 자금력이 상대적으로 월등한 기업소유 오피스가 전문 관리 인력의 서비스를 제공함으로써 높은 임대료 수익을 올린다고 주장하였다. 실증분석을 통해 대기업이 소유한 빌딩이 그렇지 않은 경우와 비교해 임대료가 높은 것을 증명하였으며, 이러한 경향은 여의도보다 도심과 강남에서 주로 나타났다. 양영준·유석준(2016)은 서울의 오피스를 대상으로 수익 극대화에 보다 주력할 수밖에 없는 금융기관, 투자기구, 대기업이 소유한 오피스의 환산임대료가 여타 빌딩보다 높음을 실증분석하였다. 이관창(2008)은 개인보다 법인이 소유한 오피스 빌딩의 환산 임대료가 높다고 주장하였다. 소유특성과 임대료의 관계에 대한 선행 연구를 통해 개인, 임대법인, 투자회사 등의 다양한 소유 특성에 따라 임대료의 차이가 나타남을 추정할 수 있다.

        대표적인 수익형 부동산인 오피스빌딩 투자자는 임대수익을 극대화하여 건물의 가치를 상승시키기 위해 부동산전문관리업체에 위탁관리한다. 일부 연구에서도 자기관리보다 전문관리를 통해 서비스의 질을 높이면 임대료가 상승하는 것을 볼 수 있다(금상수·조주현, 2012; 노영학, 2009; 송기욱·남진, 2016; 양영준·유석준, 2016).

        금상수·조주현(2012)은 서울 도심에 입지한 713개 오피스 빌딩을 대상으로 연구를 수행하였다. 건물을 위탁관리하는 경우 계약면적 평당 임대료가 상승하지만, 모형에 빌딩 등급을 추가적으로 고려하면 임대료가 하락해 그 효과가 반대로 나타났다. 이는 위탁관리의 효과가 오피스 빌딩 등급별로 다름을 시사한다. 노영학(2009)은 서울의 3도심에 입지한 빌딩을 대상으로 자기관리보다 전문관리인 경우 호가 임대료가 상승하는 것을 실증분석하여, 관리방식이 오피스 임대료를 결정하는 주요한 요인임을 밝혔다. 송기욱·남진(2016)은 서울시 프라임 오피스 빌딩을 대상으로 점유비용에 영향을 미치는 관리방식에 대해 분석하였다. 분석결과, 직영관리보다 위탁관리하는 경우 점유비용(net occupancy cost)이 상승하였다. 양영준·유석준(2016)은 서울의 787개 오피스의 환산임대료 결정요인 분석을 통해 직영관리방식에 비해 위탁관리방식의 오피스의 임대료가 높은 것을 확인하였다. 관리방식이 임대료에 미치는 영향에 대해 분석한 연구들은 주로 직영관리보다 전문기관에 위탁관리하는 것이 임대료가 높았다.

      

      
        4. 선행연구의 한계점 및 연구의 차별성
        소유 및 관리방식이 임대료 결정에 미치는 영향에 대한 분석을 통해, 개인보다 전문투자회사의 소유이거나, 직접 관리보다 위탁 관리인 경우 임대료가 보다 상승하는 것을 확인하였다. 오피스 임대료와 관련된 선행연구의 한계는 다음과 같다.

        첫째, 오피스 임대료에 관한 선행연구는 대부분 호가임대료나 명목임대료를 대상으로 하고 있으며, 일부 연구에서 이 둘을 이용하여 간접적으로 추정한 실효임대료를 분석하고 있다. 정확한 임대차계약 전략을 반영하는 실효임대료를 이용한 연구는 전혜 외(2020)를 제외하면 거의 없다. 다수의 선행된 연구에서 지속적으로 상승하는 호가임대료와 경기의 상황에 민감하게 반응하는 실효임대료의 차이를 반영하지 못하고 있다.

        둘째, 실효임대료를 결정하는 주요한 요인인 임대료 할인을 고려하지 못하고 있다. 임대료 할인은 임차인을 유치하기 위한 임대인의 주요 전략으로 같은 빌딩에 입주한 입주사마다 제공되는 할인이 다르다. 때문에 임대료 할인은 대외적으로 공개되는 일이 드물다. 렌트프리, 티아이, 핏아웃 등 다양한 임대료 할인을 고려한 분석이 필요하다.

        셋째, 임대료에 영향을 미치는 주요한 요인은 입지특성, 근린환경특성, 건물특성과 같이 물리적 특성에 집중하고 있다. 오피스 빌딩의 수익을 극대화하기 위해 전문인력을 중심으로 시장 상황에 민감하게 반응하는 주요 변수인 오피스 소유 및 관리에 대한 고려가 부족하다. 다수의 연구에서 전문투자 및 관리 회사가 운영하는 빌딩의 임대료가 높은 것을 확인하고 있지만, 주로 호가임대료나 명목임대료를 대상으로 하였다. 전략적으로 호가임대료를 높게 산정하면, 더 많은 임대료 할인을 제공한다고 해도 임차인이 실질적으로 지불하는 실효임대료는 동일하거나 오히려 높을 수 있다. 임대료 수준과 할인을 동시에 분석해야 함을 시사한다. 소유주체 및 관리방식과 임대료 할인을 동시에 고려해야 함을 시사한다.

        본 연구가 가지는 차별성은 다음과 같다. 실제 빌딩의 임대 사례를 기반으로 명목임대료와 실효임대료를 수집하였다. 이를 활용하여 임대료 할인 비율이라는 개념을 제시하고 오피스 임대료에 영향을 미친 요인들이 임대료 할인 비율에 어떠한 영향을 미치는지를 확인하였다. 또한, 관리방식에 따라 오피스 빌딩의 임대료 할인 비율에 차이가 존재하는지 실증분석하였다

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 변수설정 및 데이터 구축
      본 연구의 종속변수는 임대료 할인 비율(NER)이다(<표 1> 참조). 계약서상에 쓰여 있는 명목임대료와 실제 약정 시 렌트-프리(rent-free), 핏아웃(fit-out), 티아이(TI), 보증금 비율조정 등 제공된 임대 혜택을 고려한 실효임대료를 이용하여 임대료 할인 비율을 계산하였다.

      
        Table 1. 
				
        

        
          Description of variables
        
        

      

      
      

      독립변수는 오피스 임대료 관련 연구를 통해 임대료에 유의한 영향을 미치는 요인을 중심으로 도출하였으며, 소유 및 관리특성, 주변요인과 대상 건축물특성으로 구분하였다.

      소유와 관리특성은 소유주체와 관리방식이다. 오피스 빌딩의 소유는 법인(임대)과 부동산 전문 투자회사로 구분하였다. 부동산 전문투자회사는 리츠(REITs)와 펀드(REF)로, 운영관리는 직접관리와 전문관리로 구분하였다. 주변요인은 접근성과 토지이용특성이며, 대상 건축물특성은 건축물특성과 이용특성이다.

      주변요인은 접근성과 토지이용특성이다. 대중교통 접근성은 지하철역까지 거리와 버스정류장까지 거리로 측정하였다. 주간선도로까지 거리와 도로율 변수를 통해 오피스 빌딩이 입지한 주변부의 교통 편의성을 측정하였다. 주변부의 토지이용특성은 토지이용혼합지수(land use mix index, 이하 LUM)와 주변부의 용도별 연면적 비율로 측정하였다. LUM은 빌딩 중심으로 반경 100m 이내의 주거용, 상업용, 업무용, 기타용도 연면적의 토지이용혼합도를 계산하여 구축하였다.

      오피스가 가진 고유의 특성을 측정하고자 건물특성과 이용특성을 고려하였다. 일반적으로 오피스 임대료에 가장 큰 영향을 미치는 것은 빌딩의 규모이다. 이를 제어하기 위해 용적률, 건폐율, 최고 층수, 연한, 연면적, 오피스 빌딩의 등급을 고려하였다. 빌딩의 등급은 연면적을 기준으로 분류하였으며, 등급별 면적 기준은 ㈜부동산플래닛의 내부 기준을 준용하였다.4) A등급을 기준으로 S등급과 B등급을 비교하였다. 이용특성은 공실률과 건축의 용도별 연면적 비율이다. 공실률은 오피스 빌딩 임대료 수익과 직결되는 중요한 부분이다. 공실률이 높아지면 임대료 수익이 줄어들기 때문에, 전문운영·관리회사는 적극적으로 임차인을 유치하기 위해 더 큰 할인을 제공할 것이다. 건물 내부 용도별 면적은 주거, 상업, 업무, 기타 연면적의 비율로 구축하였다.

    

    

  
    
      Ⅳ. 오피스 임대료 할인 비율 관계분석
      
        1. 기초통계분석
        본 연구의 시간적 범위는 2016년 4분기이며, 서울시 도심에 소재하고 있는 118동 오피스 빌딩을 대상으로 분석하였다. 임대료할인에 영향을 미치는 변수를 중심으로 독립변수를 구축하였으며, 기초통계를 실시하였다(<표 2> 참조).

        
          Table 2. 
				
          

          
            Descriptive statistics for all variables
          
          

        

        
        

        종속변수인 임대료 할인 비율의 평균값은 11%이다. 최댓값, 최솟값을 살펴보면 값은 28.1%로, 0.0%로 나타났다. 최댓값은 28.1%이며, 최솟값은 0.0%으로 임대료 할인을 제공하지 않은 경우도 있었다. 소유주체와 관리방식특성을 살펴보면 리츠 및 펀드(REITs and REF)의 전문투자회사가 소유한 빌딩은 44채로 나타났으며, 관리회사가 46채의 빌딩을 운영하고 있었다.

        소유와 관리특성에 따른 임대료 차이를 보완적으로 분석하였다(<표 3> 참조). 리츠와 펀드의 전문투자회사가 소유한 빌딩의 평균 단위면적당 명목임대료(73,001원)는 실효임대료(61,401원)보다 약 11,601원이 높다. 임대법인이 소유한 빌딩의 평균 명목임대료(58,064원)는 평균 실효임대료(52,736원)보다 5,328원이 높다. 전문투자회사가 소유한 빌딩의 임대료 할인은 18.9%이고, 임대법인 소유 빌딩은 9.01%이다. 전문투자회사가 소유한 빌딩의 임대료 할인율이 크지만, 실효임대료가 더 높게 나타났다. 임차인의 입장에서 큰 할인을 받은 것처럼 보이지만, 매달 임차인이 지불하는 실효임대료 수준은 임대법인이 소유한 빌딩보다 높다. 운영관리방식에 따른 결과도 유사하다. 전문관리회사가 운영하는 빌딩의 평균 단위면적당 명목임대료(72,086원)는 실효임대료(60,633원)보다 11,453원이 높다. 직접 운영하는 빌딩의 평균 단위면적당 명목임대료(58,234원)도 실효임대료(52,985원)보다 5,249원 높다. 전문 관리 회사가 운영하는 빌딩의 할인율은 15.89%이고, 직접 운영하는 빌딩의 할인율은 9.17%이다. 전문투자회사가 소유하거나, 관리회사가 운영하는 빌딩의 임대료 할인이 크지만, 임대료 수준은 높게 나타나는 것을 확인하였다. 시장에서 전문투자 및 관리회사가 명목임대료와 실효임대료의 차이를 임대료 할인으로 조정하고 있음을 알 수 있다.

        
          Table 3. 
				
          

          
            Descriptive statistics by ownership and management
          
          

        

        
        

        교통접근성 중 평균 지하철역까지 거리는 0.299km이고, 평균 버스정류장까지 거리는 0.090km이다. 가장 가까운 주간선도로까지 거리는 평균 0.041km이고, 도로율은 평균 31.24%로 나타나 도심의 양호한 대중교통접근성과 도로망을 보여주었다. 주변부의 토지이용특성 중 LUM은 평균 0.78로 나타났다. 주변부의 용도별 연면적 비율은 업무용도면적 비율(40.1%)이 가장 높게 나타났고, 상업용(30.9%), 기타용(24.7%), 주거용(4.3%)의 순으로 나타났다. 도심에 상업업무용도가 집중되어 있으며, 주거용도의 비율이 아주 낮았다.

        건축물 특성 중 평균 용적률은 774.9%이며, 최고 층수는 평균 19.7층이다. 건축 연한은 평균 20.9년이다. 건물의 연한은 0년부터 48년까지 매우 폭이 컸으며, 오래된 도심의 특성상 다양한 연한의 건축물이 공존하는 것을 볼 수 있다. 오피스 등급은 B등급(49개)이 가장 많았고, A등급(44개)과 S등급(25개)의 순으로 나타났다. 이용특성 중 공실률은 평균 10.4%였으며, 건물의 용도별 연면적 비율은 업무용(65.3%)이 압도적으로 높고, 기타(23.8%), 상업용(9.9%), 주거용(0.9%)의 순으로 나타났다.

      

      
        2. 오피스 빌딩 임대료 할인 비율 실증분석
        실증분석에 앞서 독립변수 간 상관관계를 파악하기 위하여 피어슨상관분석(Pearson Correlation Analysis)을 실시하였다. 상관계수는 절댓값이 0에서 1에 가까울수록 상관성이 높아지는 것을 의미한다. 상관분석 결과(<부록 표 1> 참조)를 보면 건물 업무용 연면적 비율과 건물 기타용 연면적 비율 간 높은 상관성(-0.754**)이 존재해 다중공선 문제가 우려되었다.

        다중공선에 문제가 있을 경우, 선형회귀모형 결과가 과적합을 초래할 수 있기 때문에 모형의 파라미터 추정치(parameter estimation)가 매우 커지고 모형이 과적합(over-fitting)이 발생할 수 있어, 추정량의 부호와 크기가 실제와 부합되지 않을 수 있다(Saleh et al., 2019; Montgomery et al., 2012). 다중공선 문제를 해결하기 위하여, 능형회귀모형(ridge regression model)을 이용하였다. 능형회귀모형은 개량된 최소자승법이며, 최소자승의 목적함수를 바탕으로 2차식 형태의 벌칙항(penalty)을 추가한다(식 (1) 참조).
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        λ는 조절 모수로 λ값의 변화에 따라 추정된 계수값도 변화할 수 있다(Saleh et al., 2019). 식 (2)와 식 (3)에서 보는 것처럼 회귀계수(βOLS) 대신 능형회귀계수(βridge)로 대체하여 λ값이 0이면 추정량은 일반적으로 최소자승법의 추정량과 일치하고 λ값이 무한대이면 능형회귀모형 추정량은 0이 된다.

        능형회귀모형은 최소자승법의 무평성을 포기함으로써 일부 정보를 손실하고 정확도가 낮추는 것을 대가로 회귀계수가 현실성에 부합되게 하고 신뢰성이 높아지는 모형이다. 이로 인해 다중공선성이 있을 때 OLS 모형보다 능형회귀는 모델의 과적합을 피할 수 있는 우월성을 갖고 있다(Rolf, 1993). 능형회귀분석은 R-STUDIO의 glmnet와 ridge package를 이용하였다.

        본 연구는 능형회귀분석을 이용해 임대료 할인 비율에 영향을 미치는 소유 및 관리특성에 대해 분석하였다(<표 4> 참조). 소유 및 관리특성, 주변특성, 오피스 빌딩 특성의 효과를 측정하기 위해 단계별로 모형을 구성하였다. 모형1은 소유와 관리요인을 고려하고, 모형2는 모형1을 기반으로 주변요인을 추가하였다. 모형3은 오피스 빌딩 특성을 추가하여 모든 변수를 고려한 상태에서 소유 및 관리특성이 임대료에 미치는 영향을 종합적으로 분석하였다.

        
          Table 4. 
				
          

          
            Determinant factor analysis of net effective rate
          
          

        

        
        

        모형3의 설명력이 가장 높았다. 소유 및 관리 특성만을 고려하였을 때 설명력은 14.07%이고, 주변 특성을 추가하면 설명력은 14.77%로 약 0.7% 상승하였다. 주변 특성이 임대료 할인에 설명하는 기여도는 미미했다. 공실률을 포함한 오피스 빌딩 특성이 추가된 모형3의 설명력은 모형2와 비교해 7.45% 증가하였다. 주변특성보다 오피스 빌딩 특성이 임대료 할인 비율을 많이 설명하는 것으로 나타났다.

        소유와 관리특성만 고려된 모형1에서 소유주체와 관리방식은 모두 임대료 할인에 통계적으로 유의한 영향을 미쳤다. 전문투자회사보다 임대법인 소유일수록, 전문관리보다 직접관리 방식을 채택한 오피스 빌딩의 임대료 할인이 낮았다.

        주변 특성을 추가적으로 고려한 모형2의 결과에서도 소유 및 관리 특성은 동일한 결과를 보였다. 주변 요인 중 버스정류장까지 거리와 주간선도로까지 거리가 멀수록 임대료 할인이 낮았다. 지하철역까지 거리와 도로율은 임대료 할인에 유의한 영향을 미치지 못했다. 일반적으로 교통접근성은 임대료에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 알려져 있다. 지하철역까지 거리가 가까울수록 임대료 수준이 높다(변기영·이창수, 2004;이상경, 2009; 허윤경·김성진, 2008; 이현석·박성균, 2010; 고성수·정유신, 2009). 지하철역까지 거리가 임대료 할인에 유의한 영향을 미치지 않는다는 실증 분석 결과와 배치된다. 본 연구의 공간적 범위는 서울 도심지역에 한정되어 지하철역까지 거리가 연구의 대상 오피스들 간에 차이가 적어서 나타난 결과로 추정된다. 반면에 버스정류장까지 거리와, 주간선도로까지 거리는 멀수록 임대료 할인이 적은 것으로 나타났다. 대중교통 접근성이 좋을수록 임대료 수준이 높다는 일반적 합의와 결합해서 해석하면, 버스정류장과 주간선도로와 가까운 양호한 곳에 입지한 오피스의 경우 적극적으로 임대료 할인 정책을 통해 임차인 유치를 하는 것으로 추정된다.

        오피스 빌딩 특성을 추가한 마지막 모형3에서도 소유 및 관리특성의 영향은 동일했다. 주변요인과 오피스 빌딩 특성을 고려한 상태에서 전문투자회사가 소유할수록, 전문관리회사가 운영하는 오피스 빌딩일수록 임대료 할인이 컸다. 건축물 요인은 건폐율을 제외한 모든 변수가 통계적으로 유의했다. 용적률이 크고, 최고 층수가 높고, 연면적이 클수록 임대료 할인 비율이 높았다. A등급과 비교해 S등급일수록 할인 비율이 높았다. 빌딩의 규모가 클수록 임대료 할인 비율이 높았다. S등급 오피스의 경우, 우량임차인을 유치하기 위해 보다 적극적으로 임대료 할인을 사용하는 것으로 추정된다. 건물 연한은 임대료 할인 비율에 부정적인 영향을 주었다. 오래된 오피스 빌딩보다 최근에 지어진 빌딩일수록 임대료 할인 비율이 높았다. 입주 초기 공실을 적극적으로 해소하기 위해 임대료 할인이 활용되고 있음을 알 수 있다. 이용특성 중 공실률이 높을수록 임대료 할인 비율이 크고, 건물의 용도별 연면적 비율 중 주거용 연면적 비율이 높을수록 임대료 할인이 컸다.

        전문투자 및 관리회사가 소유하거나 운영하는 빌딩은 시장의 변화에 적극적으로 대처하면서 빠른 대응으로 임대수익의 극대화를 추구하는 것을 알 수 있다. 큰 폭의 할인을 통해 적극적으로 임차인을 모집하는 것처럼 보이지만, 실제적으로는 명목임대료를 높이고 할인을 제공함으로써 실제 임차인이 지불하는 실효임대료는 낮지 않다. 임대료 할인이 전문투자회사나 관리회사의 전략적 수단임을 알 수 있다.

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결론
      본 연구는 소유 및 관리특성이 오피스 빌딩의 명목임대료와 실효임대료 간의 차이인 임대료 할인에 미치는 영향을 분석하였다. 종속변수로 임대료 할인 비율(NER)의 개념을 도입하여 분석한 결과, 소유와 관리 요인, 주변요인, 대상물건요인은 임대료 할인 비율에 차별적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 전문투자 및 관리회사가 소유하거나 운영하는 오피스 빌딩은 임대료 할인 비율이 더 높게 나타났다. 이는 전문투자 및 관리회사가 운영하는 오피스 빌딩의 경우 임대수익 확보, 공실해소, 우수한 임차인 유치 등의 목적을 달성하기 위해 적극적인 임대 할인 정책을 이용하는 것을 의미한다.

      또한, 주변요인에서 오피스 빌딩은 교통의 접근성이 좋지 않은 경우와 주변 토지용도가 혼합하는 것은 비교적 높은 임대료 할인을 초래할 수 있는 것을 확인하였다. 그리고 대상물건요인에서 용적률, 최고층수, 공실률, 건물 주거용 연면적 비율이 높을수록, 연면적이 클수록, 빌딩이 S등급일수록, 건물연한이 오래될수록 임대료 할인 비율이 더 높아지는 것을 확인하였다.

      본 연구는 외부에 공개되지 않고 데이터 구득이 어려운 명목임대료와 실효임대료를 기반으로, 최초로 임대료 할인 비율이라는 개념을 도입하여 결정요인 분석하였다는 데에 의의가 있다. 명목임대료와 실효임대료의 간극에 전문투자 및 관리회사의 임대료 할인 정책이 존재함을 실증적으로 분석하였다. 그럼에도 불구하고 몇 가지 한계점을 지니고 있다.

      먼저, 서울의 도심지역에 소재하고 있는 오피스 빌딩만을 대상으로 하였다. 지역별로 임대료 결정 요인과 할인의 폭이 다를 것인데, 이를 고려하지 못해 분석 결과를 일반화하기에는 어렵다. 또한, 시기도 2016년이라는 특정 시점에 한정하여 분석하였으며, 추후 연구에서 지역과 시기의 확장을 통해 보완적인 연구가 필요하다. 마지막으로 오피스 빌딩 내외부 시설, 경관, 디자인, 리모델링 여부, 임차업종, 주변상권 등 요인이 임대료 할인 비율에 영향을 미칠 것이라 생각하지만 이를 고려하지 못한 한계를 지니고 있다.
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      Notes
      
        주1. ㈜부동산플래닛은 프롭테크 민간기업으로 2007년 설립된 ㈜와이티파트너스를 자회사로 두고 있으며 빅데이터 분석, 오피스 임대차(LM, TR, LR), 매입매각, 자산관리(AM, PM, FM), 주택위탁관리 업무를 하고 있는 종합부동산서비스회사이다. 관련 정보는 www.ytp.co.kr과 www.bdsplanet.co.kr에서 제공하고 있다. ㈜부동산플래닛은 전화, 방문조사 및 임대안내문 조사 등을 통해 지속적으로 명목임대료와 실효임대료 정보를 수집하고 있으며, 본 연구는 이 자료를 제공받아 수행하였다.
      

      
        주2. 임대료 할인 비율을 계산하기 위해 사용한 실효임대료는 점유비용을 바탕으로 산출한다. 산정법은 다음과 같다. 실효임대료=[(보증금×보증금 기회비용/12개월)+월임대료+월관리비]/전용률 보증금 기회비용은 회사채 3년AA-를 사용하였으며, 전용률은 오피스 빌딩별로 기준층 전용률을 이용하였다.
      

      
        주3. 임대료 할인 비율=(명목임대료-실효임대료)/명목임대료×100%.
      

      
        주4. 오피스 등급분류 기준은 부동산회사마다 개별적인 내부 기준을 적용하고 있어 객관적인 지표가 없다(아래 표 참조). 본 연구에서 등급별 분류 면적 기준은 임대료 정보를 제공한 ㈜부동산플래닛의 기준을 준용하였다. S등급은 연면적 66,166m2 이상, A등급은 33,058m2 이상 66,166m2 미만, B등급은 16,529m2 이상 33,058m2 미만으로 구분하였다.
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So AEuEBAOHUE .
T8 Buldngs commercalfloor  a f S FRb/ IR0 %
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