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ABSTRACT

1. CONTENTS

(1) RESEARCH OBJECTIVES

This study intends to analyze the feasibility of the studio-type apartments investment in Daegu 

region. Therefore, the main purpose of this study is to suggest a resonable and objective basis necessary 

for the developer considering the studio-type apartments as a means of investment.

(2) RESEARCH METHOD

This study analyzes the feasibility of the studio-type apartments by using NPV, IRR, and B/C 

ratio methods.

(3) RESEARCH FINDINGS

The developer buy the land and build. He has financial burden of purchasing land, construction 

cost and interest payments. Meanwhile, land owner has relatively higher feasibility than developer 

does. To build more the studio-type apartments in Daegu, regulations about floor area ratio and 

number households should be relieved.

* 본 연구는 인천대학교 자체연구비 지원에 의하여 연구되었음.

** 주 저 자: 인천대학교 경영학부 교수, 경영학박사, htchoo@incheon.ac.kr

*** 교신저자: 대구가톨릭대학교 경제금융부동산전공 조교수, 경영학박사, james1101@cu.ac.kr

**** 공동저자: 지우감정평가법인 개발금융연구소 연구원, leekt8694@gmail.com

▷ 접수일(2014년 9월 1일), 수정일(1차:2014년 10월 14일, 2차:2014년 11월 13일, 3차:2014년 11월 17일), 게재확정일(2014년 12월 15일)



주 현 태․ 정 성 훈․ 이 규 태  165

2. RESULTS

With the basic assumptions of floor area ratio and other regulations in type 2 general residential 

zone, the result shows that the studio-type apartments in both rental and selling aspects has high 

feasibility.

3. KEY WORDS

∙studio-type apartment, feasibility analysis, NPV, IRR, B/C ratio

국문초록

부동산 개발 및 임대사업에서 가장 중요한 의사결정 포인트는 사업성이기 때문에 본 연구는 투자자 관점에서 

수익의 타당성 검토에 정확하고 객관적인 근거를 제시하고자 하는데 그 목적이 있다. 그런데 원룸형 다가구주택의 

경우 일부 지역에 우후죽순격의 과잉 공급으로 인해 그 실효를 거두지 못하는 상황이 발생하고 있다. 이는 사업부지의 

선정에서부터 정확한 수요와 공급의 현황 파악, 그리고 경기흐름을 예측하는 전문성의 결여로 인해 발생되어지고 있는 

것이다. 따라서 본 연구는 지방 대도시인 대구광역시 8개 자치구의 원룸형 다가구주택 중 지역요인과 개별요인을 고려하

여 선정한 실제 임대 및 분양 샘플을 통한 기본가정을 토대로 사업성을 분석하였다. 사업성 분석 결과 북구를 제외한 

나머지 7개 자치구는 임대 사업성이 양호한 것으로 나타났지만, 분양사업의 경우에는 8개 자치구 모두 사업성이 없는 

것으로 나타났다.

핵심어: 원룸형 다가구주택, 사업성 분석, 순현재가치, 내부수익률, 편익비용비율

Ⅰ. 서 론

1. 연구의 배경

주택의 법령적 정의는 세대의 세대원이 장기

간 독립된 주거생활을 영위할 수 있는 구조로 된 

건축물의 전부 또는 일부 및 그 부속 토지를 말하며, 

단독주택과 공동주택으로 구분한다.1) 즉, 한 가구

가 살림을 할 수 있도록 지어진 집2)을 말하며, 주택

은 경제 성장, 가구의 핵가족화, 독신가구의 증가, 

그리고 현대인의 라이프 스타일의 변화 등 다양한 

사회적 요인의 변화에 의해 각 계층들이 요구하는 

주거공간이 다양한 형태로 변화되고 있다. 이러한 

사회적 요구에 의해 단독주택, 전원주택, 원룸형

(studio-type) 다가구주택, 아파트, 주상복합 등 

다양한 형태로의 주택이 공급되었으며, 점차적으

로 그 공급량과 함께 주택의 질 또한 향상되고 있다.

구분 다가구주택 다세대주택

정의

주택으로 쓰이는 층수(지하

층 제외)가 3개 층 이하로 바

닥면적(지하주차장 면적 제

외)의 합계가 660㎡ 이하이

며 19가구 이하

주택으로 쓰이는 층수가 4개 

층 이하로 1개 동의 바닥면

적(지하주차장 면적 제외)의 

합계가 660㎡ 이하이며 19

세대 이하

특징

별도 구분소유가 불가하며 1

층 바닥면적의 1/2 이상을 

필로티(pilotis) 구조로 하

여 주차장으로 사용할 경우 

4개 층까지 건설 가능

별도로 분양가능하며 양도소

득세 부과

자료:이성근․서경규․김종수, 최신부동산학, 부연사, 2014, p.209.

<표 1> 다가구주택과 다세대주택의 비교

1) ｢주택법｣ 제2조

2) 통계청, 2010년 인구주택총조사 조사용어설명
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구분
총인구

(명)

일반가구합계

(가구)

1인

가구

1세대

가구

2세대

가구

3세대

가구

4세대 이상 

가구

비혈연

가구

1980년 37,406,815 7,969,201 382,743 658,416 5,457,340 1,311,755 41,990 116,957

1985년 40,419,652 9,571,361 660,941 915,529 6,412,196 1,382,870 39,960 159,865

1990년 43,390,374 11,354,540 1,021,481 1,219,667 7,529,007 1,382,749 35,342 166,224

1995년 44,553,710 12,958,181 1,642,406 1,640,434 8,200,487 1,265,537 26,327 182,990

2000년 45,985,289 14,311,807 2,224,433 2,033,763 8,696,082 1,176,337 21,961 159,231

2005년 47,041,434 15,887,128 3,170,675 2,574,717 8,807,326 1,092,326 15,902 225,946

2010년 48,580,293 17,339,422 4,142,165 3,027,394 8,892,224 1,062,607 12,769 202,263

자료: 통계청, 장래인구추계(2010년~2060년), 2011.

<표 2> 일반가구의 변화

그 가운데 원룸형 다가구주택은 최근 주거패

턴의 변화와 더불어 현대 주거공간의 한 형태로 자

리 잡아가고 있다. 원룸형 다가구주택이란 <표 1>

과 같이 다세대주택과는 달리 원래 하나의 트여진 

공간에서 거주의 모든 행위가 이루어지도록 공간

을 구성한다는 개념에서 발전하여 통상 주식(主

食)이 이루어지는 내부공간이 고정된 구획 없이 

이루어지는 단위 주거를 일컫는다. 주로 도시의 

업무 및 학군 밀집지역에서 그 수요가 발생되며, 

지역의 특성과 수요층에 따라 그 형태가 다양성을 

띄고 있다. 우리나라에서 원룸형 다가구주택의 역

사는 1993년 이화여자대학교 뒤편 “쥬얼리 하우

스”가 생기면서 본격적으로 선을 보였으며, 원룸

형 다가구주택의 수요는 월세에 크게 부담을 느끼

지 않는 전문직 여성이 주종을 이루었다.3) 그러

나 최근 핵가족화의 가속화, 고령화, 결혼 및 출산

의 기피, 이혼율 및 주한 외국인의 증가와 세입자 

입장에서 집을 소유해 각종 세금과 유지비를 내는 

것보다 합리적이라는 인식의 변화 등 다양한 요인

에 의해 상당량 공급되어지고 있다.

<표 2>를 통해서 가구구성의 변화를 확인할 

수 있는데 1인 가구의 증가, 즉, 독신가구의 급증

을 확인할 수 있다. 저출산과 같은 사회적 문제와 

평균수명의 연장으로 인해 지난 2000년 전체인

구에서 65세 이상의 노인이 차지하는 비율이 

7.3%가 됨으로써 우리사회는 고령화사회(aging 

society)로 접어들었고, 노인인구가 빠른 속도

로 증가하여 2016년이면 노인인구가 14%에 이

르는 고령사회(aged society)가 될 것으로 예상

한다. 2026년에는 65세 이상 인구가 20% 이상

인 초고령사회가 될 것으로 나타났으며, 이는 고

령화사회에서 초고령사회로 진입하는 데 불과 

26년 밖에 걸리지 않는다는 예상이다.4) 이처럼 

생산인구의 감소와 함께 글로벌 금융위기를 계기

로 저성장․저수익․저금리 기조가 공고해지는 

이른바 ‘뉴 뉴트럴(new neutral) 시대’의 본격 

도래로 인하여 안정적인 노후생활을 보장 받고자 

대형주택보다는 임대소득 목적의 85㎡ 이하 

중․소형 주택 임대사업에 대한 관심이 증대되고 

있다. 하지만 최근 금융시장의 불황 등으로 인해 

마땅한 투자처를 찾지 못한 여유자금이 부동산 

임대사업으로 몰리면서 일부 지역에 우후죽순격

의 과잉 공급으로 그 실효를 거두지 못하는 상황

이 발생하고 있다. 이는 사업부지의 선정에서부

터 정확한 수요와 공급의 현황 파악, 그리고 경기

흐름을 예측하는 전문성의 결여로 인해 발생되어

지고 있는 것이다.

그러므로 본 연구의 구체적인 연구 목적은 

대구광역시 8개 자치구(남구․달서구․달성

군․동구․북구․서구․수성구․중구)를 대상

으로 원룸형 다가구주택의 사업성 분석을 통해 

투자자들에게 수익의 타당성 검토에 정확하고 

객관적인 근거를 제시하고자 하는데 그 목적이 

있다.

3) 이영주, “경북대학교 주변 원룸의 분포 및 주거환경 특성”, 지리학논구, 경북대학교 사회과학대학 지리학과, 2003, 제23호, p.250.

4) 통계청 홈페이지(http://www.kostat.go.kr), 장래인구추계(2010년~2060년), 2011.
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2. 연구의 범위 및 방법

본 연구의 공간적 범위는 대구광역시 8개 자

치구이며, 원룸형 다가구주택이 그 대상이다. 이를 

통해 현재 각 자치구별 원룸형 다가구주택의 임대 

및 분양 시의 사업성을 분석하고자 하는 연구로써, 

수익성 분석 방법으로는 사업의 전 기간 동안 발생

하는 편익과 비용을 합산하여 이를 현재가치로 환

산한 값을 의미하는 순현재가치(Net Present 

Value, NPV)를 사용하였다. 그리고 투자로 지출

되는 현금의 현재가치와 그 투자로 유입되는 미래 

현금유입액의 현재가치가 동일하게 되는 수익률인 

내부수익률(Internal Rate of Return, IRR)과 

편익비용비율(Benefit-Cost Ratio, B/C ratio) 

등을 사업성 분석 지표로 선정하였다.

Ⅱ. 선행연구

김회균(2005)5)는 서울시의 권역별(강남

권역․영등포권역․도심권역) 중․소 상가의 실

증 사례분석을 통하여 각각의 임대수익률을 산출

하고 이를 통해 건물 매각 시의 투자수익성과 임

대수익률 간의 상관관계 분석과 지역 간 비교분

석을 하였다. 하지만 서울시를 3개의 권역으로 

한정하여 분석한 점과 각각의 상가 가격형성요인

인 지역요인과 개별요인을 고려하지 않은 점이 

한계점으로 판단된다.

이성수․최희복․강경인(2007)6)는 결정

론적 방법이 아닌 확률론적 방법, 특히 몬테카를

로 시뮬레이션(Monte Carlo simulation) 분석

기법을 활용하여 사례적용 및 검증단계로 입력 값

의 분포형태에 따른 사업성의 평가와 그 결과 값

(변수)의 의미 해석을 통해 사업 타당성을 판단하

고자 하였다. 이를 통해 사업 타당성 분석 시 정확

성과 신뢰성을 향상시켰다는데 그 의미가 있지만 

임대 및 분양 개발사업의 사업성 분석 방법으로

는 순현재가치(NPV)나 내부수익률(IRR) 등에 

비해 정확도 측면에서 미흡하다고 판단된다.

안정근․김영한(2007)7)는 제2종지구단

위계획구역에서 주택개발 사업을 하는데 있어서 

종전의 기반시설연동제와 현행 기반시설부담금

제에서의 사업성을 가정한 할인율을 토대로 순현

재가치(NPV)과 내부수익률(IRR)을 사용하여 

상세하게 분석 및 설명하였다.

유상연․이현민․김선국(2008)8)는 손익계

산을 위한 수입과 지출에 해당하는 분양가의 산

정과 공사원가와 같은 영향인자 조사 및 분석을 

통해 분석방법과 결과의 정확성을 향상시키고자 

건축물의 사업성 분석 방법을 현황분석과 문헌조

사를 통해 기존 사업성 분석의 일반적인 절차를 

경제성 검토를 중심으로 분석 및 설명하였다.

정성훈․김혜원․전광섭(2010)9)는 기본

가정(제2종일반주거지역, 용적률 200% 적용)

을 통해 서울시 25개의 자치구별로 도시형 생활

주택의 사업성을 분석하였다. 분석 방법으로는 

연차별 분양대금 회수, 투자계획, 연차별 현금흐

름표를 이용하였으며, 분석방법으로는 순현재가

치(NPV), 내부수익률(IRR) 등을 사용하였으

며 용적률의 완화 및 세대수 완화 등의 개선점을 

제시하여 분석 및 설명하였다.

조현구․서진형(2011)10)는 주거용 부동

5) 김회균, “상가건물의 임대수익률과 투자수익성간의 상관관계분석 – 서울시 권역별 중․소 상업용 건물을 중심으로”, 중앙대학교 건설대학

원 석사학위논문, 2005, pp.59~60.

6) 이성수․최희복․강경인, “확률론적 시뮬레이션 분석방법을 적용한 건축개발사업의 재무적 타당성 분석”, 한국건설관리학회 논문집, 한국

건설관리학회, 2007, 제8권 제3호, pp.80~84.

7) 안정근․김영한, “제2종지구단위계획구역에서 기반시설부담금제 적용에 따른 사업성 분석 연구”, 국토계획, 대한국토도시계획학회, 

2007, 제42권 제7호, pp.69~75.

8) 유상연․이현민․김선국, “건축물의 사업성 분석 방법에 관한 기초 연구”, 한국생태환경건축학회 학술발표대회 논문집, 한국생태환경건축

학회, 2008, 제15호, p.99.

9) 정성훈․김혜원․전광섭, “도시형 생활주택 경제성효과에 따른 문제점 분석”, 부동산학보, 한국부동산학회, 2010, 제42집, pp.93~98.

10) 조현구․서진형, “부동산투자분석기법을 이용한 원룸주택의 수익률 분석”, 부동산학보, 한국부동산학회, 2011, 제46집, pp.157~158.
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산인 원룸주택을 대상으로 매매사례 자료와 기타 

관련 자료를 수합하여 발생하는 수익률을 분석하

였다. 실증분석을 위한 대상 지역은 경북 구미시

와 인접지역인 칠곡군 석적읍의 공단 주변지역이

며 조사대상 샘플 200개(구미시 인동지역 170

동, 칠곡군 석적읍 중리 30동)를 선정하여 어림

셈법(Rule of Thumb)과 비율분석법(Ratio 

Analysis) 그리고 레버리지 분석을 이용하였다. 

하지만 샘플 수의 차이 등으로 인해 분석한 결과 

값이 2개 지역 원룸주택의 수익률로 판단하기에

는 한계가 있는 것으로 보인다.

이택수․이주형(2012)11)는 전국 주요도

시의 분양형 부동산을 중심으로 204개 프로젝트

의 사업수지분석표를 수집하여 실증적인 방법으

로 부동산 개발사업의 유형별 투자결정요인을 분

석하였다. 효과적인 리스크 관리와 수익성 향상

을 위해 부동산 개발사업의 경상이익률에 영향을 

미치는 제반 비용 구성요소들의 영향력을 알아보

고자 하였으나, 지역별 및 유형별 세분화된 분석

이 다소 미흡하였다고 판단된다.

이원규(2013)12)는 충남 금산군 제원면 천

내리 일대의 전원주택 20세대의 임대 및 분양 운

영 사업을 사례로 사업성에 영향을 미치는 요인

들의 변화에 따른 지표의 변화를 분석하기 위해 

순현재가치(NPV)와 내부수익률(IRR) 등을 사

용하여 민감도 분석을 하였다. 하지만 연구 결과

를 일반화하기에는 공간적 범위의 한정과 샘플 

수의 부족 등과 같은 한계가 있다고 판단된다.

따라서 본 연구는 첫째, 다수의 기존 연구들

이 서울과 수도권을 중심으로 꾸준히 진행되어 

오고 있는데 반해, 지방 대도시를 중심으로 한 연

구는 미비했다고 판단된다. 그래서 대구광역시 8

개 자치구를 중심으로 분석한 점과 둘째, 현장조

사를 통해 확인된 원룸형 다가구주택 중 지역요

인과 개별요인을 고려하여 선정한 실제 임대(자

치구별 40개) 및 분양(자치구별 20개) 샘플 수

집을 통한 사업성 분석 및 자치구별로 비교 분석

한 부분이 타 연구와 차별되는 점이다.

Ⅲ. 사업성 분석

1. 분석대상의 선정 및 전제

대구광역시의 원룸형 다가구주택의 사업성

을 분석 및 판단하기 위해서 대구광역시 8개의 

자치구를 대상으로 사업성 분석을 하였다. 사업

대상지는 원룸형 다가구주택이 밀집한 제2종일

반주거지역13)이며, 임대와 분양 시의 사업 타당

성을 나누어 분석하고자 한다. 사업초기연도는 

2014년이며, 임대운영은 보증부(保證附) 월세 

형식으로 건설 후 분양하여 매각한다는 가정과 

20년 운영 후 매각하는 두 가지 형태로 가정하였

다. 또한, 자치구별 분석 결과를 비교하기 위해 

공실률은 0%, 각 가구당 사용면적은 24.76㎡이

며, 사업비와 운영비, 그리고 이 밖에 조건을 동

일하게 가정하였다.

항목 면적(비율)

용도지역 제2종일반주거지역

대지면적 168.50㎡

연면적 333.15㎡

용적률 197.72%

건폐율 59.69%

가구수 11가구

층수 지상 3층14)

가구당 사용면적 24.76㎡

임대

연면적

제2종근린생활시설 37.74㎡(11.33%)

다가구주택 295.41㎡(88.67%)

소계 333.15㎡(100.00%)

<표 3> 기본가정

11) 이택수․이주형, “부동산 개발사업의 유형별 투자결정요인 분석”, 한국콘텐츠학회 논문지, 한국콘텐츠학회, 2013, 제13권 제1호, 

pp.463~465.

12) 이원규, “민감도 분석을 이용한 전원주택 사업성 분석 모델”, 한밭대학교 산업대학원 석사학위논문, 2012, pp.33~39.

13) ｢대구광역시 도시계획 조례｣ 제75조(건폐율 60% 이하) 및 동법 제80조(용적률 220% 이하)

14) ｢건축법 시행령｣ 제27조의2 및 동법 제119조
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<표 3>은 현장조사를 통해 조사 및 확인된 

대구광역시 소재 원룸형 다가구주택 중 지역요인

과 개별요인을 고려하여 선정한 자치구별 40개 

샘플의 평균을 통해 아래 표의 대지면적, 연면적, 

가구수 등과 같은 기본가정을 하였다.

구분 내역

사업비

건축공사비 1,393,000원/㎡

부가가치세 건축공사비에 포함

부대공사비 건축공사비의 5%

설계용역비 15,125원/㎡

감리용역비 15,125원/㎡

취등록세 과세표준액에 4.4%

토지비 공시지가에 130%

운영비 재산세 과표기준에 0.5%

주: 건축공사비에는 부가가치세가 포함

자료: 국토교통부, 지상층건축비, 2014.03.

<표 4> 사업비 구성 및 건축비 산정기준

사업비 지출은 <표 4>와 같이 크게 사업비와 

운영비로 구성하였다. 먼저 건축공사비는 국토교

통부 지상층건축비15)를 준용하였으며, 주택공

급면적16) 기준 ㎡당 1,393,000원(주거전용면

적 기준 5층 이하, 40㎡ 이하)이며 부대공사비는 

건축공사비의 5%를 적용하였다. 실비정액가산

방식에 의한 설계용역비와 감리용역비는 각각 ㎡

당 15,125원을 적용하였다. 소유권보전등기 비

용으로는 취․등록세(4.4%)는 취득세(2.0%), 

농어촌특별세(취득세의 10%), 등록세(2.0%), 

교육세(등록세의 20%)로 설정하였으며, 건축 

이후의 운영비는 재산세와 관리비를 고려하였다.

아래의 <표 5>는 대구광역시 8개 자치구의 

제2종일반주거지역 ㎡당 표준지공시지가(2014

년 1월 1일 기준)17)의 평균 토지 매입비, 건축공

사비, 그리고 토지비를 나타낸 것이다. 건축공사

비는 국토교통부 기본형건축비에 부대공사비, 설

계용역비, 감리용역비를 고려한 ㎡당 비용이다. 

토지비는 제2종일반주거지역 ㎡당 표준지공시지

가의 130%를 각각 동일하게 적용하였으며, 토

지비가 자치구별로 다소 차이가 있음을 확인할 

수 있다. 달서구, 수성구 그리고 중구가 상대적으

로 토지비가 높으며, 달성군과 서구가 상대적으

로 토지비가 낮았다. 토지비가 가장 높은 수성구

는 111만원으로 가장 낮은 달성군의 50만원에 

비해 약 2.2배의 차이를 보이고 있다.

구

표준지

공시지가

(만원/㎡)

토지

매입비

(백만원)

건축공사

비

(만원/㎡)

토지비

(만원/㎡)

남 73 160 149 95

달서 81 178 149 105

달성 38 83 149 50

동 65 143 149 85

북 70 154 149 91

서 58 127 149 75

수성 85 187 149 111

중 77 170 149 101

주: 표준지공시지가는 제2종일반주거지역 표준지공시지가의 ㎡당 

평균가격이며 토지비는 표준지공시지가의 130% 적용

자료: 국토교통부, 표준지공시지가, 2014.02.

<표 5> 토지 매입비 및 토지비 산정기준

<표 6>은 자치구별 원룸형 다가구주택의 지

역요인과 개별요인을 고려하여 선정한 각각의 자

치구별 40개 샘플의 평균 월세 및 보증금이다. 단, 

가구수를 <표 3>의 기본가정과 동일하게 맞추기 

위해 월세와 보증금을 일정 비율로 재조정하였다.

구 월세(만원) 보증금(만원) 가구수

남 28 236 11

달서 32 285 11

달성 26 231 11

동 29 246 11

북 27 239 11

서 27 264 11

수성 33 291 11

중 34 289 11

주: 자치구별 40개 샘플의 평균 월세 및 보증금을 재조정하여 적

용했으며, 층별 임대료는 동일하다고 가정

자료: 부동산114 홈페이지(www.r114.com)

<표 6> 임대료 및 보증금 산정기준

15) ｢국토교통부 고시｣ 제2014-91호

16) ｢주택공급에 관한 규칙｣ 제8조제7항

17) 남구(502필지), 달서구(539필지), 달성군(353필지), 동구(435필지), 북구(506필지), 서구(694필지), 수성구(416필지), 중구(226필지)
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구 분양가(백만원) ㎡당 분양가(십만원)

남 812 48

달서 861 51

달성 772 46

동 887 53

북 875 52

서 897 53

수성 930 55

중 948 56

주: 자치구별 20개 샘플의 평균 분양가를 재조정하여 적용

자료: 부동산114 홈페이지(www.r114.com)

<표 7> 분양가 산정기준

<표 7>의 분양가 산정기준은 <표 6>의 임대

료 및 보증금 산정기준과 동일한 방법으로 산출

했으며, 각각의 자치구별 실제 20개 샘플의 평균 

분양가를 적용하였다. 이 또한 가구수를 <표 3>

의 기본가정과 동일하게 맞추기 위해 분양가를 

일정 비율로 재조정하였다.

할인율(요구수익률)은 무위험이자율과 위

험프리미엄(물가상승률, 투자위험보상율)을 기

준으로 구성하였다. 무위험이자율은 2014년 4

월 29일 기준 3년 만기 국고채수익률(2.88%)

을 적용하였고, 물가상승률은 과거 5년간의 소비

자물가 상승률의 평균(2.66%)을 적용하였으

며, 금리상승요인 및 투자위험의 최소화를 위하

여 투자위험보상율(0.50)을 반영하여 할인율 

6.04%18)를 산출하였다.

분석방법으로는 연차별 통상소득과 연차별 

현금흐름표를 이용하여 사업성 분석을 하였으며, 

순현재가치(NPV)19), 내부수익률(IRR)20), 편

익비용비율(B/C ratio) 등을 사용하였다.

2. 결과 분석

앞서 산출한 할인율(요구수익률) 6.04% 기

준으로 대구광역시 8개 자치구의 원룸형 다가구

주택의 임대 사업성 분석 결과, <표 8>과 같이 

북구를 제외한 나머지 7개 자치구는 순현재가치

(NPV), 내부수익률(IRR), 편익비용비율(B/C 

ratio)을 기준으로 하였을 때 모두 사업성이 있

는 것으로 나타났다. 특히 달성군과 서구는 상대

적으로 저렴한 토지 매입비로 인해 사업성이 좋

은 것으로 나타났다. 그러나 분양 사업성의 경우

에는 8개 자치구 모두 할인율(요구수익률)인 

6.04%에 미치지 못하므로 사업성이 없는 것으

로 나타났다.

구

NPV

(투자)

NPV

(수입) B/C

ratio

NPV

(수지차)

IRR

(%)

분양

수익률

(%)C

(백만원)

B

(백만원)

남 945 970 1.03 25 6.3 4.1

달서 959 1,016 1.06 57 6.7 4.5

달성 886 991 1.12 105 7.5 4.0

동 932 971 1.04 38 6.5 3.9

북 940 934 0.99 -6 5.9 3.7

서 919 1,079 1.17 160 8.1 3.6

수성 966 1,010 1.05 44 6.5 4.4

중 953 979 1.03 26 6.3 4.3

주: NPV > 0 이면 투자 결정이며, IRR 수익률이 할인율보다 크

면 사업성이 있다. B/C ratio은 1보다 적으면 사업성이 없다. 

분양 수익률은 모든 비용에 대한 기회비용을 감안하였으며, 월

세 수입을 가구당 분양가로 나눈 값으로 산출했다.

<표 8> 임대 및 분양 사업성 결과
(할인율: 6.04%)

임대와 분양 모두 사업성이 없는 것으로 나

타난 북구의 경우에는 투입비용인 토지 매입비 

대비 낮은 임대료가 그 원인으로 판단된다. 북구

는 4개의 지역대학(경북대학교․대구보건대학

교․대구과학대학교․영진전문대학)과 3개의 

공업 및 산업단지(검단산업단지․대구제3산업

단지․이시아폴리스산업단지)가 밀집된 지역으

18) 할인율(6.04%)=무위험이자율(2.88%)+물가상승률(2.66%)+투자위험보상률(0.50)

19)   
 






 
 

20)   
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로 고정수요와 주변 배후수요층이 상당히 풍부

하다. 또한, 2015년 3월 대구 도시철도 3호선

(북구 동호동~수성구 범물동)의 개통을 앞두

고 수성구, 중구와 더불어 대표적인 수혜지로 손

꼽히는 지역이기도 하다. 하지만 사업성이 없는 

것으로 나타난 근본적인 이유는 이미 포화상태

인 원룸형 다가구주택 시장에 신규주택의 과잉 

공급이 그 원인으로 판단되며, 이로 인해 임대인

들 간의 세입자 유치 경쟁이 치열해지면서 임대

료 및 분양가가 하락하고 있기 때문이다. 즉, 임

대료 및 분양가를 합리적인 수준까지 상향 조정

하지 못하기 때문인 것으로 사료된다. 또한, 법

적 용적률(220%)에 미치지 못하는 실제 용적

률(197.72%)과의 차이도 간과할 수 없다.

그러므로 이와 같은 수익형 부동산 투자 시 

기존 토지소유자가 사업에 참여하거나 이미 지어

진 원룸형 다가구주택을 매입 또는 경매에 의한 

취득 등과 같은 방법을 통해 투입비용을 줄인다

면 상대적으로 더 유리할 것으로 판단된다.

Ⅳ. 결 론

기본가정을 통해 대구광역시 자치구별 원룸

형 다가구주택의 사업성 분석 결과, 북구를 제외

한 나머지 7개 자치구는 대체적으로 임대 사업성

이 양호한 것으로 확인되었지만, 분양사업의 경

우에는 8개 자치구 모두 사업성이 없는 것으로 

나타났다. 그 중 달성군과 서구는 상대적으로 낮

은 토지 매입비 대비 경쟁력 있는 임대료로 인해 

사업성이 좋은 것으로 나타났다. 사업성이 없는 

것으로 나타난 북구는 고정수요와 주변 배후수요

층이 상당히 풍부며, 2015년 3월 대구 도시철도 

3호선의 개통을 앞두고 대표적인 수혜지로 손꼽

히는 지역이다. 그러나 북구의 원룸형 다가구주

택 시장은 이미 포화상태이며, 임대인들이 임대

료 및 분양가를 합리적인 수준까지 상향 조정하

지 못하기 때문에 사업성이 없는 것으로 나타난 

것으로 보인다.

따라서 부동산 개발 및 임대사업의 투자자 

또는 주택의 공급자는 용적률과 가구수를 본 연

구에서의 기본가정(197.72%, 11가구)보다 높

인다면 보다 사업성을 높일 수 있을 것으로 판단

된다. 하지만 높은 토지 매입비의 부담으로 인해 

사업에 난항을 겪는다면 기존 토지소유자가 사업

할 경우 상대적으로 더 유리할 것으로 사료된다. 

또한, 이미 지어진 원룸형 다가구주택을 매입 또

는 경매에 의한 취득 등과 같은 방법을 통해 투입

비용을 줄이는 것도 한 가지 방법이다.

이처럼 수익형 부동산의 대표적인 투자처인 

원룸형 다가구주택 사업의 장점은 투자 안전성이 

높고 매월 고정수입을 확보할 수 있다는 점이다. 

하지만 최근 임대주택 시장에서 원룸형 다가구주

택은 베이비부머(baby boomer) 세대의 은퇴 

시기와 맞물려 이미 시장은 포화상태이며, 임대

수익률도 점차 하락하고 있다. 따라서 투자자는 

공실률의 최소화를 최우선 목표로 적극적인 매물 

홍보와 함께 혁신적인 마케팅 전략을 수립해야 

한다. 즉, 세입자들이 매물 정보를 어떠한 경로를 

통하여 수집하고 어떠한 형태의 주택을 더 선호

하는지 등을 파악하여 맞춤형 서비스를 제공해야 

한다는 것이다. 예컨대, 부동산 시장에서 블루오

션으로 떠오르고 있는 여성을 대상으로 한 ‘여성 

마케팅’도 하나의 전략이다.

최근 ‘2.26 주택 임대차 시장 선진화 방안’의 

발표로 인해 임대주택의 투자선호도가 떨어지고 

있다. 아직은 정부의 방안일 뿐이고 수정의 여지

가 남아있다고 할지라도 주택 전․월세 수익에 

대한 과세 방침과 관련하여 상대적으로 규제가 

적은 상가로 투자자들의 이동이 예상된다. 하지

만 상가 투자의 경우 주택과는 달리 많은 변수를 

고려해야하므로 신중한 판단이 중요할 것으로 사

료된다.

그러므로 본 연구는 부동산 개발 및 임대사

업의 투자자 또는 주택의 공급자 관점에서 수익

의 타당성 검토에 정확하고 객관적인 근거를 제

시하고자 대구광역시 8개 자치구의 원룸형 다가

구주택 샘플 수집을 통한 가정을 바탕으로 한 사

업성 분석을 실시하였다. 그러나 본 연구에서는 
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공간적 범위의 한정과 함께 용적률의 차이, 주차

장 등 부대시설의 차이, 입지의 차이, 지역적 특

성 등에 따라 충분히 결과가 달라질 수 있는 점을 

고려하지 않은 부분이 연구의 한계라 할 수 있다. 

따라서 향후 전국을 범위로 한 원룸형 다가구주

택에 대한 연구를 추가적으로 이루어질 필요가 

있다고 판단된다.
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