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房地产估价�对收益还原法下资本化率求取方法的探讨
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摘要
� 在诸 多房地产估价方法 中

，

收益还原法是十 分重要的一种方法
。

而 应 用收益还原 法
，

最 关健的 问题是

确定资本化率
。

资本化率有多种求取方法
，

比较 易行且科学的有市场提取法
、

安 全利率加风险调整 值 法
、

投

资收益率排序插 入 法 以 及投资复合收益率法
。

关键词� 收益还原 法� 资本化率� 房地产估价

中图分类号� ������ 文献标识码 � �

一
、

何为收益还原法

在诸多房地产估价方法中
，

收益还原法是十分重要的一种方法
。

它适用于有收益或潜在 �预期�收益的房

地产
，

如商业性用房 �百货大楼
、

酒店
、

宾馆等�
。

收益还原法又称投资法
、

收益资本化法
、

纯收益还原法等
，

是通过估算被评估房地产的未来预期收益
，

以

适当的资本化率将收益还原
，

借以确定被评估房地产价格的一种评估方法
。

它的理论基础是效用价值论
。

收益

还原法的基本公式是
�
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尸 表示房地产评估价格� �、
表示房地产在未来第 �年的纯收益 ��习

，
�

，
�

�

二
心 � �’� 表示房地产

在未来第 �年的资本化率 �扮 �
，
�

，
�… ，

��
。

应用收益还原法
，

最关键的问题是确定纯收益和资本化率
，

特别是资本化率的确定
。

二
、

对资本化率的概述

所谓资本化率
，

简单地说是用以将纯收益资本化 �或转化�为价格的比率
，

实质上是一种资本投
�

资的收益

率
。

由于评估的房地产对象不同
，

因此资本化率的性质也不相同
，

主要有三种 � 综合资本化率
、

建筑物资本化

率
、

土地资本化率
。

资本化率有多种求取方法
，

比较易行且科学的有 � ��� 市场提取法
，

通过市场 �相同或相

似房地产的纯收益
、

价格等资料
，

反求资本化率 � ��� 安舍利率加风险调整值法
，

即资本化率 一安全利率 �风险

调整值� ���投资收益率排序插人法
，

先将社会土各种类型的投资及其收益率找出
，

然后判断资本化率应落的

区域范围
，

加以确定 � ��� 投资复合收益率法
，

是购买房地产的抵押贷款的利息率与自有资本的收益率的加权

平均
，

计算资本化率
。

根据收益还原法的估价公式
，

房地产评估价格对资本化率的变动很敏感
，

且远远大于对纯收益变动的敏感

程度
。

资本化率的确定对房地产估价结果有很大影响
。

确定资本化率的方法很多
，

在实际的估价过程中许多评

�占人员把一些经济指标作为资本化率用来计算
，

如银行平均利息率
、

房地产抵押贷款利率
、

投资年利率
、

复合

利率
、

产业平均获利率
、

经济增长率
、

房地产租售比率等等� 但单纯以这些指标作为资本化率
，

较难客观地评

估出房地产价格
。

可以说资本化率的确定
，

同整个房地产估价活动一样
，

是科学艺术与经验的结合
。

三
、

关于资本化率求取方法的探讨

下而分析研究资本化率的几种求取方法
。

�一�市场提取法

与市场比较法评估房地产价格的原理一样
，

市场提取法的思路也是通过市场上相同或相似房地产的资本化

率
，

来估计被估对象的资本化率
。

这些近期交易类似房地产的资本化率可以通过纯收益
、

价格等资料加以计算
。

因此在进行市场提取法估计房地产的资本化率时
，

必须首先收集近期内类似房地产交易个案的交易价格及所产

生的营业收益资料
，

这种方法具有一定的局限性
。

因为类似房地产是很难在市场中找到的
，

这种类似的房地产不 同于市场比较

法评估房地产价格时的市场对象
。

每个房地产的经营时期
、

年限
、

收益率都不相同
，

如果仅仅把参照对象的房
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地产价格除以纯收益就可能产生较大误差
。

例如� 假定参照对象房地产的纯收益
“
每年不变

，

则在无限年情况下收益法的公式为 卜
���， 在有限年情

况下收益法的公式为�
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如果纯收益每年按一定比率增加
，

则在无限年情况下收益法的公式为�

从 卜述三个公式可以看出
，

资本化率
，
并不是简单地以纯收益

�
除以房地产价格 犷 �

、
指纯收益增加比率�

。

�二�利用资本资产定价模型测算资本化率 �或安全利率加风险调整值法�

安全利率加风险调整值法也称为机会成本法
，

所谓机会成本是资本在某段时间内最高和最安全的投资机会

的收益 理想的资本化率至少应等于机会成本与项 目风险报酬率的和
，

其基本计算公式为资本化率 �安全利率
十风险调整值 风险补偿安全利率一般可用定期存款利率或国债利率� 而风险调整值则根据当时影响房地产价

格的社会经济环境确定
，

可以根据相关 市场的风险补偿来近似测算
。

采用机会成本方法计算资本化率投资收益

率是比较理想的一种方法

随着现代投资理论的发展
，

可以用资本资产定价模型 ������进行资本化率测算
。

根据资本资产定价模

型
，

一个投资项 目在某段时间 上的预期收益率等于市场上无风险投资项 目的收益率再加上这 个投资项 目的系统

性市场凤险的相关系数乘以该项 目的市场收益率与无风险投资收益率之差
。

本文认为
，

这个预期收益率的概念

东姨 卜与房地产估价学中有关资本化率的机会成本标准一致

由投资组合理论引申出来的资本资产定价模型 ������
，

主要是分析风险和收益的关系
，

它用于计算资

本化率的基本公式是

百 �，〕�� ，了�口
、 �� �

，谕�
一，��

上式中
，
百 �

，
公 表示某段时间内房地产资产的预期回报率 �即资本化率�

，
�， 表示同一时间内无风险资产

的回报率
，
� �‘ �表示在同一时间内整个市场的平均回报率

，

刀
，
表示该房地产资产的系统性市场风险系数

。

在具备基础资料的情况下
，

计算资本化率是比较容易的
。

无风险资产的回报率一般可以用国债利率来替代�

市场平均回报率一般可根据有关资料进行计算
，

可以是整个市场的平均回报率
，

也可以是某类房地产市场的平

均回报率� 资产系统性市场风险系数可应用 回归模型利用相关资料加以计算
。

例如 �
�

假定整个房地产投资市场的平均收益率 � �
，劝 是 ���

，

无风险资产 今 的收益率 �一般用国债利率

替代�为���
，

如果该房地产投资项 目相对于整个房地产投资市场的风险相关系数 口
，为 �

�

�
，

则根据资本资产

定价模型
，

可以计算出房地产投资项 目的资本化率为�

，· “ � �
，〕� � ��� � �

�
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当然在实际计算时
，

可能遇到一些困难
，

如 � 房地产投资项 目与整个房地产投资市场的风险相关系数乡内
整个房地产投资市场的平均收益率都较难测算

，

因此利用资本资产定价模型计算资本化率有一定的局限性
。

�三�投资复合收益率法 �也称为加权平均成本法�

它是根据投资所用的各项资金成本在总投资金额中的比例加权平均值
，

来计算资本化率的估计值
。

一般情

况下
，

是根据投资房地产的抵押贷款利息率与自有资本的收益率的加权平均来计算资本化率
。

这里所指的 自有

资金收益率
，

实际 上是以 自有资金的机会成本来衡量的
。

因为投资者的自有资金可投资其他资产
，

但为了投资

房地产就不得不牺牲其它投资机会
，

因此这种机会成本 �指风险程度相近的投资机会中最高的报酬率� 可视为

自有资金的投资收益率
。

这种方法应用上比较简便
。

例如 � 一项房地产投资计划
，

自有资金占��气 而抵押贷款占乃气 据测算自

有资金的机会成本为����
，

而抵押贷款的利率为 月抵 根据这种方法
，

可以测算出该投资计划的加权平均资金

成本
，

即 �

资本化率 � � ��� �
�

����
，

��� �
�

��� �
�

���

�四 〕 爱尔伍德抵押权益法

这是学者爱尔伍德 ��
�

� �������� 最先发明的一种求取资本化率方法
，

这种方法以加权平均资金成本为

基础
，

计人权益增加 ������� �����
一���

，

求取基本比率 ������ �����
，

最后根据资产价值的改变
，

进行调整

得出资本化率 〔见图 ��
。

这种方法中的贷款常数
，

不同于加权平均成本法中的抵抑贷款利率
，

它是指按一定的贷款偿还方式
，

每一
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单位贷款每年需偿还的金额 �本金 �利息�
。

例如 � 房地产抵押贷款条件是年利率为 ���
，

期限为��年
，

按每月

摊还相等金额进行偿还
。

则根据计算
，

每贷款 �元每月须摊还 。
�

�����元
，

每年须摊还�
�

������ ��一�
�

�����元
，

这就是贷款常数
。

贷款常数与贷款成数的积就是代表每一单位贷款每年所负担的债务
，

也称为债务比率
。

权益

增加 ���
���� ���记

一���
，

是指投资者每年所偿还的贷款本金
，

意味着投资者对房地产投资权益的增加
。

沉人

基金因子 �������� ���� �������
，

是指每年某一固定金额
，

以一定利率储蓄
，

在特定期间后获得 �元时
，

每年

必须储蓄的金额
。

根据上述方法求得的基本比率
，

并未考虑房地产价值的变动
，

因此
，

必须对价值的增减情况进行调整
，

最

终求得资本化率
。

爱尔伍德抵押权益法主要应用于计划持有期间有限房地产投资计划中资本化率的求取
，

当估价 目的为一般

性而非特定投资计划时
，

由于没有计划持有期限
，

在应用上就受到限制
。

加权平均资金成本计算

�贷款成数�贷款常数� 自有资金成数�机会成本�

权益增加

�已还贷比例�贷款成数�沉入墓金因子�

墓本比率

加� 平均年贬值率 � 减
� 平均年增值率

平均年增 �贬�值率计算

【增 �贬�值比率入 沉入基金因子�

资本化率

图� 爱尔伍德抵押权益法计算资本化率流程

�五�投资收益率排序插人法

它是先将社会上各种类型的投资及其收益率找出
，

然后判断该项 目资本化率应落的区域范围加以确定
。

这

种方法的计算过程相对较为复杂
，

在许多地方都有详细说明
，

在此本文便不再赘述
�

以上就是资本化率求取的几种主要方法
，

具体应用上还必须结合实际情况而定
。
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