
       한국건설관리학회 논문집 제21권 제5호 2020년 9월    29

www.kicem.or.kr (pISSN 2005-6095 / eISSN 2465-9703)
http://dx.doi.org/10.6106/KJCEM.2020.21.5.029

KJCEM 21. 5. 029~037
September 30, 2020

1. 서론

1.1 연구의 배경 및 목적

저금리 기조가 지속되고 분양가 상한제와 전매제한과 같

은 부동산에 대한 장기적인 규제정책이 강화되면서 부동산 

및 금융자산 등에 투자가 이뤄지던 유동자금이 규제를 피

할 수 있는 비주택 상품과 비규제 지역으로 이동하게 되었

다.1) 투자에 상대적으로 많은 자금이 필요했던 부동산 시장

에 소액으로 투자가 가능한 다양한 투자 상품이 등장하면

서, 노령화의 심화와 핵가족화, 출산율 하락 등의 인구 및 가

구구조 변화에 따라 기존의 주거목적이 아닌 투자목적의 소

형주택에 관한 관심이 증가하게 되었다. 나아가 부동산 개발

의 투자대상이 매매차익형에서 임대수익형으로 점진적으로 

이동하는 양상을 보이는 가운데,2) 주거용 부동산에 대한 정

부의 고강도 정책으로 인해 상업용 부동산이나 주거용 오피

스텔과 같은 주택 수에 포함이 되지 않는 부동산으로 확장

되고 있다. 특히 1~2인 가구 수의 급속한 증가3)와 함께 소형

주택에 관한 관심이 커지면서 상대적으로 초기 자금이 많이 

필요하지 않고 세제 혜택이 있으면서 청약통장이 필요 없는 

주거용 오피스텔로 유동자금의 유입이 꾸준히 증가하고 있

다. 게다가 최근 오피스텔은 아파트와 비슷한 입지조건과 공

간구성, 커뮤니티시설 등을 제공하게 되면서 준수한 주거공

간으로 여겨져 그 관심이 더욱 커지고 있다. 지금까지 이와 
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가해 2018년에는 29.2%에 달하는 것으로 나타남.
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같은 오피스텔을 대상으로 한 다양한 연구가 진행되었으나 

주로 임대료나 가치산정, 투자 수익률에 관한 연구가 이루어

졌으며(Lee, 2010; Jin, 2013; Jeon, 2015; Moon, 2016), 주

거용 오피스텔을 개발할 때 고려해야 하는 투자자의 관점에 

따른 연구는 부족한 실정이다. 이에 본 연구에서는 아파트 

외 대표적 주거용 부동산인 오피스텔의 개발사업의 사업성 

분석에서 고려해야 하는 투자의사 결정에 영향을 미치는 요

인에 대해 분석하고자 한다.

이를 위해, 주거용 부동산 관련 전문가들을 대상으로 부동

산 투자의사 결정요인에 대해 설문조사를 하고 나아가 투자

자의 관점에 따른 중요도 인식 차이 및 우선순위를 비교 및 

분석하여 주거용 부동산을 개발할 때 사업자 관점에서 요구

되는 시사점을 도출하는 연구목적을 가진다. 이를 통해 주거

용 오피스텔을 공급하는 건설사와 시행사 등이 개발 수익성

을 고려할 때 분양률 및 분양금액 산정에 있어 합리적인 의

사결정에 참고할 수 있는 객관적 분석 결과를 제시할 수 있

으며, 수요자가 되는 일반 투자자들에게 합리적인 투자의사 

결정을 할 수 있는 참고기준을 제공하고, 나아가 부동산 주

택시장에 대한 객관성, 신뢰성, 합리성을 높이는 데 도움이 

되는 이론 및 실무의 기초 자료로 활용되기를 기대한다.

1.2 연구의 범위 및 방법

본 연구는 주거용 부동산에서 규제제약이 많은 아파트의 

대체재로 많은 수요가 발생하는 주거용 오피스텔을 대상으

로 투자자가 고려하는 의사결정 요인들의 중요도를 도출 및 

분석하고자 한다. 이를 위해 우선 주거용 부동산 투자 관련 

선행연구 파악을 통해 예비요인들을 도출하고 관련 전문가

를 대상으로 브레인스토밍을 거쳐 설문에 필요한 투자 결정

요인들을 정의하고 계층구조를 도출하였다. 설문조사는 주

거용 부동산 관련 업무에서 10년 이상 경력을 가지는 전문

가들을 대상으로 직업 및 업무 성격에 따라 ‘금융·여신’, ‘건

설·개발’, ‘감정·평가’ 3개의 그룹으로 나누어 투자자 특성

에 따른 분석을 진행하였다. 분석방법은 설문조사에서 구한 

특성별 요인들의 상대적 중요도를 분석하는 계층분석기법

(Analytic Hierarchy Process; AHP)과 이를 보정하기 위한 

절대적 중요도를 파악하는 퍼지(Fuzzy) 분석을 활용하여 투

자 결정요인의 최종 중요도를 도출하고자 한다.

2. 이론적 고찰

2.1 주거용 오피스텔

오피스텔은 주택법을 적용받는 일반 주거용 부동산과는 

달리 건축법을 적용받아 상대적으로 규제가 심하지 않아, 주

택청약 시장에서는 아파트와 달리 청약통장 없이 투자할 수 

있고 가점제나 재당첨 금지 등의 규제가 없다. 또한, 전·월

세 신고제 제외 대상으로 적용되어 세원 노출을 하지 않으

려는 투자자들에게도 관심을 받고 있다. 그러나 아파트에 비

해 전용률이 낮고4), 취득세가 높은5) 투자상의 단점이 있다. 

그럼에도 최근 10년간 전국 오피스텔 분양물량 추이를 살펴

보면, 2009년 대비 2019년 분양물량은 10배가 넘는 것으로 

나타난다. 대규모 물량으로 인해 공실률 우려에도 불구하고 

1~2인 가구 증가에 따른 수요층 확대로 점진적으로 공실률

을 상쇄시키고 있다. 이러한 오피스텔의 대량 공급은 2021

년까지도 이어질 예정이고 임대수익률의 추세적인 하락이 

불가피할 것으로 보인다. 더욱이 주택담보대출 금리의 상승 

우려와 대량 공급에 따른 임대 운영수익을 노리는 주거용 

오피스텔의 상품 가치의 하락도 예상된다. 그러나 금융투자 

상품이나 다른 부동산에 비해 상대적으로 높은 수익률을 올

리고 있어 투자자들의 관심이 높아지고 있고 1~2인 가구 수

가 지속적으로 증가하면서 오피스텔에 대한 수요는 꾸준히 

늘어날 것으로 예상된다.

2.2 선행연구 고찰

부동산 투자의사 결정에 영향을 미치는 요인에 관한 연구

는 다양한 측면에서 진행됐다. 투자의사 결정에 있어 개인 

투자자들의 성별, 연령, 학력 등 개별 특성(Yang, 2003)과 투

자정보의 신뢰성(Kim, 2006)이 결정적인 투자의사 결정요

인이 된다고 밝히기도 하였으며, 투자만족도에 미치는 요인

으로 수익성, 환금성, 입지성이 유의한 영향을 미치는 것으

로 나타났다(Sim et al., 2006). 또한, 투자만족도와 투자 선호

속성 간의 관계(Ha & Shin, 2008)나 부동산 시장의 환경요

인과 투자자의 행동요인이 투자만족도에 미치는 영향(Park, 

2013)에 관한 연구도 진행되었다. Kim (2012)은 부동산 투

자 결정에는 다양한 요인이 작용하며, 각 요인이 상호 조화

가 이루어질 때 부동산 투자의사 결정이 이루어진다고 분석

하였다.

오피스텔에 관한 선행연구 또한 주거정책의 변화에 따른 

규제 및 특성 변화에 맞춰 변화하였다. 초기에는 거주자 또

는 사용자 대상 설문조사를 통한 만족도(Go, 2004; Choi et 

al., 2007)에 대한 연구가 진행되었었고, 이후 주거 관련 규

제가 완화됨에 따라 용도의 변화에 따른 임대료 영향 요인

(Lee et al., 2007; Koo & Yang, 2004)에 대해 주로 다뤄졌다. 

4)	� 일반적으로 아파트의 전용률은 70~85% 수준이나 오피스텔의 전용률은 

50~65% 수준으로 오피스텔은 계약면적(공급면적+기타 공용면적) 기준으

로, 아파트는 공급면적(전용+공용면적) 기준으로 분양가를 정함.

5)	� 전용면적 85㎡ 이하의 오피스텔 취득세는 4.6% 정도로 같은 전용면적 아

파트 취득세 1.1%의 4배 이상에 해당함.가해 2018년에는 29.2%에 달하는 

것으로 나타남.



       한국건설관리학회 논문집 제21권 제5호 2020년 9월    31

주거용 부동산 개발을 위한 투자자 관점에 따른 의사결정 요인에 관한 연구

최근에는 주거용 오피스텔에 관한 관심과 수요 증가로 공급

도 증가하면서 주거 특성에 관한 연구가 활발하다. 가구특성

에 따른 선호입지요인(Kim et al., 2011)이나 교육환경(Lee 

et al., 2018), 커뮤니티시설(Oh et al., 2016)이 주거용 오피스

텔의 가격이나 거주자 만족도에 미치는 영향에 관한 연구가 

이뤄지고 있다.

2.3 연구의 차별성

본 연구는 기존의 연구와 달리 다음과 같은 차별성을 가

진다. 지금까지 주거용 오피스텔에 관한 연구는 임대료나 매

매가격을 대상으로 하거나, 주거만족도, 공간 활용 사례분석 

등 주제가 주를 이루었으나 본 연구는 주거용 오피스텔에 

대한 투자의사 결정에 미치는 영향 요인을 전문가그룹을 대

상으로 분석하였다. 분석범위 역시 환금성이나 안전성 또는 

수익성과 같은 투자 행동 특성과 환경, 시설, 규모, 입지 등의 

부동산 자체특성으로 나누어 개별적인 분석을 한 선행연구

와 달리 부동산특성과 투자특성을 종합적으로 고려하여 분

석하였다. 또한, 설문조사를 일반인이 아닌 주거용 오피스텔 

관련 금융·여신, 건설·개발, 감정·평가의 유관업무 분야의 

전문가들로 구성하여 투자의사 결정요인을 분석했다는 차

별점을 가진다.

3. 분석모형

3.1 분석방법

본 연구에서는 투자의사 결정요인들의 중요도 산출을 

위해 상대적 중요도를 분석하는 계층분석기법(Analytic 

Hierarchy Process; AHP)6)과 절대적 중요도를 파악하는 퍼

지(Fuzzy)이론7)을 통해 요인들의 최종 중요도를 도출하고

자 한다. AHP-Fuzzy 분석은 AHP의 상대적 중요도에서 갖

게 되는 인간의 판단에 대한 한계를 Fuzzy 이론의 절대적 중

요도로 보정하여 보다 객관적인 결과를 도출하는 방법으로 

Van Laarhoven and Pedrycz (1983)에서 처음으로 활용된 

후 Chang (1996)이 Expert Analysis Method를 통해 삼각퍼

지함수를 이용한 AHP-Fuzzy의 새로운 기법을 제안하였다. 

본 연구에서는 쌍대비교를 통한 AHP 설문을 통해 상대적 

중요도를 도출하고 Fuzzy 이론을 통해 개별 요소의 절대적 

중요도를 조사하여 평가항목 간의 상대적 관계인 내적 관계

(Redundancy)를 도출하고 이를 AHP로부터 구한 평가항목

의 상대적 중요도에 반영하여 소분류별로 Sugeno의 λ-퍼

지척도를 통해 최종적으로 보정된 중요도 값을 도출하였다. 

이와 같은 분석모형은 건설 및 부동산의 다양한 분야에서 

활용되고 있다.8)

3.2 분석계층구조

투자의사 결정 요인의 도출을 위해 관련 선행연구의 변수

들을 기반으로 분석지표의 객관화를 위해 연구원, 투자회사 

실무진 등 전문가들의 면담 및 검토를 통해 총 20개의 평가

요소를 선정하였다<Table 1>. 대분류로 투자특성과 부동산

특성을 정의하고 가격, 시장, 경제, 입지, 시설, 환경특성의 6

개 중분류, 이를 구성하는 20개의 소분류 항목으로 계층을 

구성하여 설문에 활용하였다. 투자특성의 세부 특성요인은 

가격특성, 시장특성, 경제특성으로 구분하였다.

Table 1.	�Hierarchy of investment determinants for residential 

officetel

Upper Middle Lower References9)

Investment

Price

Rent a, b, c

Deposit b, d

Maintenance cost e, f

Market

Real estate policy g, h, i

Financial regulation g, h, i

Supply volume g, j, k

Tax benefit e, j

Economical

Profitability b, g

Risk g, h, l

Stability g, h, l

Real estate

Location

Workplace accessibility c, m, n

Public transport c, o, p

Commercial district f, g, o

Facility

Security q, r

Decrepitness degree g, n, s

Parking k, t, u

Facility scale c, o, v

Environment

Hazardous Facilities w, x

Living culture facility b, f, y

Public park c, p, q

6)	� Tomas L. Satty 교수가 1971년에 제안한 방법론으로 여러 대안을 상위계

층과 하위계층별 세부적인 요소들로 나누어 계층화시키고, 요소별로 쌍대

비교를 통해 상대적인 중요도를 산출하는 분석 기법. 평가자의 지식, 경험 

및 직관을 포착하여 대안들의 중요도를 척도로 산출하여 정량적인 방법으

로 결과를 도출. 

7)	� Zadeh 교수가 1962년에 확률이론으로 해결하기 힘든 모호한 양(fuzzy 

quantity)을 다루기 위해 모호성(fuzzy)이라는 용어를 처음으로 사용하고 

1965년 ‘fuzzy sets' 논문을 통해 체계적으로 발전시킴. 모호한 언어표현에

서 발생하는 불확실성이나 부정확성의 문제를 퍼지 척도를 통해 수리적으

로 취급하는 이론적 모형.

8)	� Kim et al., 2019; Park & Lee, 2017; Ha et al., 2015; Song et al., 2014; 

Kim & Lee, 2011

9)	� a: Jung, 2018 b: Choi, 2011 c: Ha, 2007 d: Hwang, 2012 e: Kim et al., 

2011 f: Kim et al., 2008 g: Paek, 2016 h: Park, 2010 i: Moon, 2010 j: 

Lee, 2014 k: Oh, 2013 l: Yoo, 2019 m: Park, 2015 n: Kang & Kim, 2010 o: 

Kim, 2008 p: Park et al., 2006 q: Kim, 2013 r: Kang, 2010 s: Jo & Choi, 

2011 t: Jin, 2013 u: Lee & Koh, 2012 v: Park, 2013 w: Kim & Han, 2014 

x: Lee & Kim, 2013 y: Shin & Lee, 2008
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가격특성의 경우 주거용 부동산의 임대료, 보증금, 관리비 

등 임차인이 사용하는 건축물에 발생하는 각종 고정비용 부

분을 변수로 구성하였다. 임대료는 투자자가 선호하는 임대

료 수준을 뜻하며 이는 수익성과는 별개로 주변 주거용 오

피스텔의 임대료 수준과 추정되는 임대료를 바탕으로 투자

에 대한 의사결정의 중요한 요소이다. 그리고 보증금과 관리

비 또한 가변적이지만 투자자 입장에서는 일반적인 고려사

항으로 여겨지고 있어 변수로 구성하였다. 시장특성의 경우 

투자와 관련하여 부동산 정책과 금융규제, 공급물량, 세제 

혜택 등 정부와 관련된 거시경제의 관점에서 변수로 구성하

였다. 규제완화는 투자자들의 선 대응 전략으로 이용되고 있

으며, 투자에 중요한 요소로 인식되어왔다. 또한, 주변 오피

스텔 공급량의 경우 투자한 오피스텔의 공실률에 지대한 영

향을 미치므로 설문의 변수로 선택하였다.

경제특성에는 수익성, 위험성, 안전성으로 구분하였다. 수

익성의 경우 부동산 보유를 통해 꾸준히 발생하는 임대 및 

운영수익과 매각 시 발생하는 매매차익을, 위험성의 경우 임

대 기간 동안 발생하는 공실률 위험을, 안정성의 경우 넓게 

투자자의 부채, 자산구성 등 재무적 안정성을 의미한다.

부동산특성을 이루는 세부 요인은 크게 입지특성, 시설특

성과 환경특성으로 구분하였다. 입지특성은 부동산의 고정

성에 기인하는 특성으로 교통 환경 및 자가 차량을 통한 용

이성을 나타낸 교통접근성과 직장과의 거리를 표현하는 직

주 근접성, 그리고 인접 지역의 상권 및 인프라 등을 주요 요

인으로 구분하여 정의하였다. 시설특성으로는 주거용 부동

산 자체의 특성으로 보안 및 방범 시스템 여부와 내·외부시

설 및 설비의 노후도, 주차시설, 그리고 해당 시설 전용면적

의 크기, 복층 여부, 전체세대수를 대변하는 시설 규모 요인

으로 구성하였다. 환경특성에서는 투자의사 결정에 영향을 

미칠 것으로 예상되는 주변에 위치한 여러 시설들을 위해시

설, 생활문화시설, 친환경 공간으로 나누어 평가지표로 구성

하였다.

3.3 설문조사

선행연구를 바탕으로 구성한 주거용 오피스텔의 투자의

사 결정요인 지표를 바탕으로 AHP 및 Fuzzy 설문조사를 하

였다. 먼저, 설문 응답 대상으로 주거용 부동산 분야에서 10

년 이상 업무경력을 가진 전문가그룹을 선정하고 개별설문

을 진행하였다. 금융·여신·투자·심사 등의 금융·여신 전문

가그룹과 건설·개발·시공·시행·분양·임대관리 등의 건설·

개발 전문가그룹, 토지·건축물 등의 감정과 평가를 담당하

는 감정·평가 전문가그룹으로 구분하여 일대일 면담을 통한 

개별설문을 진행하였다. 총 130부를 배포하였으며, 금융기

관 종사자 대상 34부, 건설업체 종사자 대상 35부, 감정평가

사 대상 35부까지 총 104부를 회수하였으며, 이 중 AHP 분

석에서 일관성 지수(Consistency Ratio; CR)를 기준으로 그 

값이 0.2 이상인 유효하지 않은 표본 12부를 제외한 92부를 

분석자료로 활용하였다.10) 

4. 분석 결과

4.1 종합중요도

본 연구에서는 계층별로 AHP 분석을 하고, Fuzzy 중요도

로 보정하여 최종 중요도를 산출하였다. 먼저, 대분류의 중

요도에서는 부동산특성(0.389)보다 투자특성(0.611)의 중요

도가 높아 부동산 투자의사 결정에서는 부동산 자체특성보

다 투자로 기대할 수 있는 운영수익 및 매매가 차익 실현이

나 정책이나 세부 규제와 같은 투자여건을 중요하게 여기는 

것으로 나타났다.

4.1.1 투자특성

투자특성의 중분류에서는 경제특성(0.352)과 가격특성

(0.352)이 시장특성(0.296)보다 높은 중요도를 보여, 수익

성 요소를 투자의사 결정에 있어 우선적으로 고려하는 것으

로 분석되었다. 부동산특성에서는 입지특성(0.561)이 나머

지 시설특성(0.202)과 환경특성(0.237)에 비해 큰 차이로 선

호도를 나타냈다. 특히, 시설특성은 주거용 오피스텔의 인

테리어나 시설과 규모 측면에서 많은 관심을 두지만 투자자 

입장에서는 직접 본인들이 거주하지 않고 임대를 위한 투자 

상품으로 인식하기 때문에 기본 옵션을 바탕으로 시설특성

보다 투자 수익률에 중점을 두는 것으로 판단된다.

각 소분류를 살펴보면 가격특성에서는 임대료(0.607)가 

가장 중요도가 높았다. 임대료는 주변 오피스텔의 임대료를 

고려한 시세를 파악하고 비교하기 위한 중요한 지표로서 예

상 임대료를 통하여 수익성 산출 또는 기타 입주민들의 임

차가격 적정성에 따른 입주가능 여부를 파악할 수 있어 공

실률 또한 예측할 수 있는 중요한 요소인 것으로 생각되어 

가장 높은 선호도를 나타낸 것으로 판단된다.

시장특성에서는 부동산정책, 금융규제, 공급물량, 세제 혜

택이 비교적 균등한 중요도를 나타냈는데, 그중에서 금융규

제(0.283)가 가장 높은 중요도를 나타냈다. 최근 정부의 개

인 대출 규제(LTV, DTI, DSR 등)와 주택담보대출, 임대사업

10)		�AHP 분석에 있어 일관성 비율(CR)은 일반적으로 0.1을 기준으로 하고 

있으나, 본 연구를 위한 전문가 확보가 용이하지 않은 점을 고려하여 최

소한의 일관성 유지 기준인 0.2까지 기준을 확대하여 적용하였음. Satty 

(1980)는 일관성 비율의 값이 0.1이하이면 합리적인 일관성을 갖고, 0.2이

하일 경우는 용납할 수 있으나, 0.2를 초과하면 일관성이 부족한 것으로 

판단한다고 하였음(Satty, T.L., 1980, ‘The Analytic Hierarchy Process’, 

New York; McGraw Hill.).
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자 대출 등 다양한 금융규제를 강화하고 있어 금융규제 완

화를 다른 시장특성의 항목보다 중요하다고 판단하여 시장

특성 중 가장 우선순위의 항목으로 높은 중요도를 나타낸 

것으로 판단된다.

경제특성에서는 수익성(0.509)이 압도적으로 높은 중요

도를 보였는데, 이는 주거용 오피스텔은 위험성과 안정성보

다는 수익형 부동산 상품으로 분류된 주거용 오피스텔에 운

영수익과 매매차익을 누릴 수 있는 수익성에 초점을 둔다는 

것을 알 수 있다. 즉 유동자금의 투자 상품으로 주거용 오피

스텔은 공실률의 위험과 대출규제에 따른 위험보다는 수익

성 측면에서 일반 예·적금 투자의 이자수익보다 높다고 판

단되어 수익성에 중점을 두고 의사결정을 하게 되는 것으로 

보인다.

4.1.2 부동산특성

입지특성은 부동산특성의 중분류 항목에서도 가장 중요

한 것으로 나타났으며, 교통 접근성은 임차인들이 보통 대중

교통을 통해 직장 또는 학교 등으로 이동하기 때문에 직장

과의 거리보다는 지하철, 버스의 접근성이 더 중요하다는 인

식이 있어 중요도가 높게 나타난 것으로 판단된다.

시설특성 중에서는 주차시설(0.319)이 가장 우선시 되는 

것으로 분석되었다. 자가 운전자의 증가에 따른 주차장 확보

가 공실률과 수익성 부분에 있어 상당히 중요한 고려사항으

로 인식된 것으로 보인다. 시설특성 중에서 주차시설은 중요

하게 생각되지만, 시설규모는 타 항목보다 현저히 낮은 수치

를 나타냈다. 이는 개인독립공간으로서 자가가 아닌 임차용

으로 사용되고 오랜 시간을 보내는 장소가 아니라서 편리성

을 갖춘 교통과 인프라가 더 중요시 여겨지는 것으로 판단

되며 최근 건설 중인 주거용 오피스텔의 균일화된 인테리어

와 크기 등에서 크게 차이가 없어 다른 항목을 더욱 중요하

게 여기는 것으로 판단된다.

환경특성에서는 생활문화시설(0.404)이 가장 높은 중요도

를 나타냈다. 임차인들의 특성상 장기 거주 목적이 아닌 일

시적 거처로 인식되지만, 주말 생활이나 퇴근 후 각종 강좌

수강 및 여가생활 등 문화시설의 근접성은 투자에 있어 긍

정적인 영향을 미치는 요소로 작용하는 것을 알 수 있다.

최종적으로 AHP 종합중요도와 AHP-Fuzzy 종합중요도

에서 모두 임대료, 수익성, 교통 접근성이 가장 중요도가 높

게 나타났다. 또한, 이 세 평가지표가 속한 중분류의 다른 평

가지표들도 비교적 순위가 높았으며, 주목할 만한 점은 시설

특성 4개 항목이 전체 순위에서 하위권을 차지했다. 이는 교

통접근성과 수익성이 보안과 방범, 시설 노후도, 주차장, 시

설 규모 등 부동산 자체특성에 따른 선호특성보다 전체적으

로 종합하여 투자 결정을 할 때 장기적 관점에서 위 3가지 

항목이 투자 결정을 좌우하는 것으로 분석된다.

4.2 관점별 분석

금융·여신 전문가그룹을 살펴보면 전체적인 중요도의 순

위는 전체 표본의 중요도와 대부분 일치하는 것으로 나타났

Table 2. Weights of investment determinants

Upper weight Middle weight Lower weight AHP Fuzzy λ C AHP-Fuzzy adj. final Rank

Investment 0.611

Price 0.352

Rent 0.607 0.130 0.732 -0.902 1.495 0.195 0.109 1

Deposit 0.194 0.042 0.527 -0.902 1.495 0.062 0.035 13

Maintenance cost 0.199 0.043 0.049 -0.902 1.495 0.064 0.036 12

Market 0.296

Real estate policy 0.192 0.035 0.521 -0.952 2.210 0.077 0.043 11

Financial regulation 0.283 0.051 0.591 -0.952 2.210 0.113 0.063 5

Supply volume 0.269 0.049 0.561 -0.952 2.210 0.107 0.060 7

Tax benefit 0.256 0.046 0.557 -0.952 2.210 0.102 0.057 8

Economical 0.352

Profitability 0.509 0.109 0.732 -0.939 1.736 0.190 0.107 2

Risk 0.251 0.054 0.608 -0.939 1.736 0.094 0.053 9

Stability 0.240 0.052 0.579 -0.939 1.736 0.090 0.050 10

Real estate 0.389

Location 0.561

Workplace accessibility 0.276 0.060 0.592 -0.916 1.785 0.108 0.060 6

Public transport 0.433 0.095 0.674 -0.916 1.785 0.169 0.095 3

Commercial district 0.291 0.064 0.568 -0.916 1.785 0.113 0.064 4

Facility 0.202

Security 0.230 0.018 0.500 -0.925 2.031 0.037 0.021 19

Decrepitness degree 0.254 0.020 0.545 -0.925 2.031 0.041 0.023 17

Parking 0.319 0.025 0.548 -0.925 2.031 0.051 0.029 15

Facility scale 0.197 0.015 0.465 -0.925 2.031 0.031 0.018 20

Environment 0.237

Hazardous Facilities 0.305 0.028 0.523 -0.773 1.503 0.042 0.024 16

Living culture facility 0.404 0.037 0.517 -0.773 1.503 0.056 0.031 14

Public park 0.291 0.027 0.473 -0.773 1.503 0.040 0.023 18
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다. 투자특성에서 시장특성이 가격특성보다 더 우위를 나타

내었는데, 이는 시장특성에서 금융규제, 세제 혜택 등 업무 

관련 대출규제 및 기타 세제에 대한 혜택 등이 가격특성보

다 시장특성이 더 민감하게 고려되는 것으로 알 수 있다. 최

종적으로 종합중요도 결과 수익성을 가장 우선 고려하는 요

소인 것으로 도출되었는데, 이는 금융·여신 전문가그룹의 

전문적인 업무특성과 연관되어 대출, 심사, 여신, 투자 등 수

익성을 다루는 업무 영역으로 교통 접근성이나 임대료보다 

더욱 수익성을 중요하게 여기는 것으로 보인다.

건설·개발 전문가그룹을 살펴보면 금융·여신 그룹보다 

부동산특성의 중요도가 커진 것을 알 수 있다. 특히, 상위 세 

요소를 보면 교통 접근성이 가장 중요하며, 두 번째로 임대

료이고 세 번째로 수익성이 아닌 직주 근접성이 종합적으로 

큰 중요도를 가지는 것으로 분석되었다. 이는 건설·개발 전

문가그룹의 전문적인 업무특성과 연관되어 건설, 개발, 도

로, 인프라, 시설, 건축 등 관련 업무 특성상 다른 항목보다 

입지에 대한 특성이 가장 민감하게 고려된다는 것을 알 수 

있다. 즉, 교통과 관련한 업무를 다루는 영역으로 수익성이

나 임대료보다 입지특성의 교통 접근성을 가장 중요하게 고

려하는 것으로 분석된다.

감정·평가 전문가그룹을 살펴보면 전체적인 중요도의 순

위는 전체 표본의 중요도와 대부분 일치하는 것으로 나타났

Table 3. Finance and loan expert group

Upper Middle Lower AHP-Fuzzy Rank

Investment

Price

Rent 0.088 2

Deposit 0.030 12

Maintenance cost 0.026 14

Market

Real estate policy 0.055 9

Financial regulation 0.066 6

Supply volume 0.079 4

Tax benefit 0.068 5

Economical

Profitability 0.127 1

Risk 0.059 8

Stability 0.045 11

Real estate

Location

Workplace accessibility 0.050 10

Public transport 0.085 3

Commercial district 0.066 7

Facility

Security 0.024 17

Decrepitness degree 0.024 15

Parking 0.028 13

Facility scale 0.015 20

Environment

Hazardous Facilities 0.023 18

Living culture facility 0.024 16

Public park 0.018 19

Table 4. Construction and development expert group

Upper Middle Lower AHP-Fuzzy Rank

Investment

Price

Rent 0.095 2

Deposit 0.029 16

Maintenance cost 0.039 11

Market

Real estate policy 0.033 13

Financial regulation 0.053 7

Supply volume 0.041 9

Tax benefit 0.053 6

Economical

Profitability 0.083 4

Risk 0.038 12

Stability 0.051 8

Real estate

Location

Workplace accessibility 0.086 3

Public transport 0.117 1

Commercial district 0.082 5

Facility

Security 0.024 18

Decrepitness degree 0.027 17

Parking 0.032 14

Facility scale 0.022 20

Environment

Hazardous Facilities 0.031 15

Living culture facility 0.040 10

Public park 0.023 19

Table 5. Appraisal and evaluation expert group

Upper Middle Lower AHP-Fuzzy Rank

Investment

Price

Rent 0.148 1

Deposit 0.046 11

Maintenance cost 0.044 12

Market

Real estate policy 0.042 13

Financial regulation 0.068 4

Supply volume 0.064 5

Tax benefit 0.050 8

Economical

Profitability 0.115 2

Risk 0.062 6

Stability 0.051 7

Real estate

Location

Workplace accessibility 0.046 9

Public transport 0.080 3

Commercial district 0.046 10

Facility

Security 0.015 20

Decrepitness degree 0.017 17

Parking 0.024 15

Facility scale 0.015 19

Environment

Hazardous Facilities 0.017 18

Living culture facility 0.028 14

Public park 0.023 16
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다. 입지특성에 있어 직주 근접성, 교통 접근성, 상권과 인프

라 등 감정·평가 업무 관련 입지선정과 토지 및 건축물 평가 

등 관련 업무 특성상 다른 항목보다 입지에 대한 특성이 가

장 민감하게 고려하는 것을 알 수 있다. 시설특성에서는 다

른 항목보다 크게 영향을 주지 않는 값으로 도출되었다. 즉 

건축물의 위치에 따른 토지평가와 교통 편리성에 따른 가격

산정에 중점을 두기 때문에 시설특성 측면에서는 다른 항목

보다 크게 고려치 않는 것으로 나타났다. 연관되어 있어 토

지와 건물 등의 평가를 하는 업무 특성상 다른 항목보다 임

대료에 대한 특성이 가장 민감하게 고려되어 진다는 것을 

알 수 있다. 다시 말하면, 임대료 결정과 관련한 업무 즉, 건

축물 신축 시 토지 가격, 분양가 산정, 건축물 가격산정 등 

임대료와 관련 다양한 업무 영역으로 수익성이나 교통 접근

성보다 가격특성의 임대료를 가장 중요하게 여기는 것으로 

판단된다.

5. 결론

5.1 연구의 요약 및 시사점

본 연구에서는 주거용 부동산인 오피스텔의 개발사업의 

사업성 분석을 위해 투자자들의 의사결정에 영향을 미치는 

요인에 대해 분석하였다. 이를 위해 AHP 분석과 Fuzzy 기법

을 활용하여 상대적 중요도와 절대적 중요도를 분석하여 최

종 종합보정 중요도를 도출하였다. 그 결과, 금융·여신 전문

가그룹은 수익성, 건설·개발 전문가그룹은 교통 접근성, 감

정·평가 전문가그룹은 임대료를 가장 중요하게 여기는 것으

로 분석되어, 전문가그룹의 관점에 따라 업무와 연관성이 있

는 선호특성을 가지고 있다는 것을 알 수 있었다.

즉, 여신·심사 등의 수익성 위주 업무를 맡는 금융·여신 

전문가그룹과 도로·건설·개발 등의 교통접근성과 밀접한 

업무를 하는 건설·개발 전문가그룹, 부지의 감정과 건물의 

평가 업무를 하며 임대료 등 가격과 연관 있는 업무를 하고 

있는 감정·평가 전문가그룹의 업무특성에 따라 결과가 다

양하게 나타나는 것을 알 수 있었다. 이처럼 오피스텔의 선

호특성에 따라 투자의사 결정을 하려면 주변 임대료 시세와 

주변 공급물량 등을 비교하고 매매비용, 기타 법무 및 중개

수수료, 공실 가능성, 시설 용품 교체비용, 관리비용 등을 반

영한 운영수익, 추후 매도 시 매매차익의 수익성을 검토하

고 노후화에 따른 출구전략을 세워 환금성에 대비하여야 한

다. 또한, 해당 지역의 대중교통 접근성과 상권 및 인프라가 

중요하며 특히 역세권 내 오피스텔이 투자의사 결정에 중요 

요인으로 판단된다. 요약하면 전문가들은 부동산 투자특성

에 있어 가격특성과 경제특성, 즉 재무적 관점에 가장 중점

을 두고 있으며, 부동산특성 내 입지특성으로 교통 접근성과 

상권 및 인프라 등 편의성을 중요하게 여고 있으며, 적극적

인 부동산 투자 확대를 위해서 시장의 금융규제 완화를 중

요하게 생각하는 것으로 나타났다. 공통 특성인 임대료, 수

익성, 교통 접근성 등과 함께 이러한 항목별 전문가그룹의 

다양한 관점을 고려하여 주거용 부동산을 개발하는 사업자

의 사업 타당성 분석과 수요자가 되는 일반 투자자들의 합

리적인 의사결정에 도움이 되고자 한다.

5.2 연구의 한계점 및 향후 연구과제

본 연구는 주거용 부동산의 투자의사 결정요인을 투자특

성과 부동산특성으로 구분하고 투자자 관점에 따른 중요도 

차이를 분석하였다. 그러나 전문가들의 투자 행태, 개인특

성, 자산유형별 차이 등을 반영하지 못하였으며 주거용 부동

산 상품으로 오피스텔에 국한하였다는 한계점을 가진다. 이

에 후속 연구에서는 더욱 세부적인 연구를 통해 이를 보완

하여 다양한 특성을 도출하는 연구가 되기를 기대한다.
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요약 : 본 연구는 주거용 부동산의 투자의사 결정에 영향을 미치는 요인에 대해 분석을 위해, 주거용 부동산 관련 전문가들을 대상으로 
AHP와 퍼지이론을 활용한 설문분석을 통해 투자자의 관점에 따른 요인의 중요도 차이 및 우선순위를 비교 및 분석하였다. 분석 결
과, 전체적으로 임대료, 수익성, 교통 접근성, 상권 및 인프라, 금융규제 등이 중요하며, 전문가그룹별로는 금융·여신 그룹은 수익성. 
임대료, 교통 접근성, 공급물량과 세제 혜택을, 건설·개발 그룹은 교통 접근성, 임대료, 직주 접근성, 수익성과 상권 및 인프라를, 감
정·평가 그룹은 임대료, 수익성, 교통접근성, 금융규제와 공급물량을 가장 중요한 투자의사결정 요인으로 도출하여 업무와 연관성이 
있는 선호특성을 가지고 있다는 것을 알 수 있었다. 즉 부동산 투자특성에 있어 가격특성과 경제특성, 즉 재무적 관점에 가장 중점을 
두고 있으며, 부동산특성 내 입지특성으로 교통 접근성과 상권 및 인프라 등 편의성을 중요하게 여고 있으며, 적극적인 부동산 투자 
확대를 위해서 시장의 금융규제 완화를 중요하게 생각하는 것으로 나타났다. 이러한 항목별 전문가그룹의 다양한 관점을 고려하여 
주거용 부동산을 개발하는 사업자의 사업 타당성 분석과 수요자가 되는 일반 투자자들의 합리적인 의사결정에 도움이 되고자 한다.

키워드 : 주거용 부동산, 부동산 투자, 투자 결정요인, 투자자 관점, AHP, Fuzzy


