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房地产估价的收益还原法计算公式修正研究

　　　　　———以股市地产指数及房地产景气指数为例

解本政1,刘德红2

(1.山东建筑工程学院,山东 济南250014；2.山东省商业职业技术学院,山东 济南250014)

摘要：分析了运用收益还原法评估房地产中,安全利率加风险调整值法计算还原利率的公式
所存在的缺陷,并根据房地产投资与股票投资的共同性,用沪、深股市地产指数及房地产景
气指数对该公式的调整值进行了改进并用 AHP 法简单探讨了对不同调整系数的权数的确
定。运用改进后的公式,使得风险调整不仅仅体现在物价的变动上,而且更体现在房地产市
场的变动上,这样就更能符合实际,得出的数值就更实用,更准确。
关键词：还原利率；风险调整；股市地产指数；房地产景气指数

中图分类号：F301　　　　文献标识码：A

目前,房地产估价有3种基本估价方法,即市场比较法、成本法和收益还原法。收益还原法(The I nco me
Approach ),是一种运用适当的还原利率,将估价对象房地产在未来所带来的纯收益折算为现值的一种估价方
法[1]。这种估价方法,以其充分的学术理论依据,被广泛地应用于收益性房地产的估价,并被许多国外房地产
专家尊崇为房地产估价方法中的"王后"。收益还原法的基本计算公式为：

v= a
r [1— 1

(1+r )n ] (1)
式中：v 表示房地产的收益还原价值；a 表示房地产的纯收益；r 表示还原利率；n 表示使用房地产的年期或

仅有收益的年期。
纯收益的求取相对比较简单,最重要也是最困难的是还原利率的求取。还原利率的重要性,集中而具体地

体现在还原利率对估价结果的影响上[2],即选择的还原利率的大小不同,估价结果就会发生很大的差别。例
如,某房地产使用年限为50年,历年的纯收益均为10万元,在不同还原利率下利用上述公式计算出相应的收益
价格如表1所示：

表1　不同还原利率下房地产的收益价格
年纯收益 a(万元) 还原利率 r(%) 房地产价格(万元)

10 5 182.56
10 6 157.62
10 7 138.01
10 8 122.33
10 9 109.62
10 10 99.51

从表1可以看出,每年都产生10万元纯收益的房地产,在还原利率由5%增加到7%,即仅相差2%的条件
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下,该房地产价格就由182.56万元减少为138.01万元,两者相差有44.55万元之多,占原评估值的24.41%。
可见,科学而谨慎地确定还原利率是十分重要的。
1　还原利率的经济涵义

购买房地产是一种投资,这笔投资将会获得收益,因此还原利率的经济涵义是一种资本投资的收益率(又
称获利率)；而收益率的大小是与投资风险的大小成正比,风险大者其收益率就高,反之则收益率就低。收益还
原法中所采用的还原利率,等同于与获取房地产上所产生的纯收益具有同等风险的资本的收益率。
2　还原利率的确定

确定还原利率有种种主张,概括起来主要有以下7种：①地方的一般利率说；②地方的习惯利率说；③地方
的土地利率说；④普通一般利率说；⑤长期投资的收益率说；⑥相当于抵押贷款利率与剩余贷款利率的复合利
率说；⑦相当于纯粹利息与风险补贴金的复合利率说。上述每种观点都对应形成了相应的求取还原利率的方
法。由于相互之间差异较大,引起了激烈的争论,目前仍无定论。我国目前采用了几种简便易行的求取还原利
率的方法,主要有实例法、实质利率计算法和安全利率加风险调整值法。其中最常用的就是安全利率加风险调
整值法。

所谓安全利率加风险调整值法,是以银行一年期定期存款利率为基础,并用物价指数调整以后,再扣除一
成所得税后所得到的利率。其计算公式为：

还原利率 r =i ×(1+a )n ×(1—10%) (2)
式中：i —当年银行一年期存款利率；a—调整系数(物价指数变动率)；n—所经过的年数。
安全利率加风险调整值法因简单易行,有一定的理论依据且比较准确而被较多地采用。但缺点是还原利

率的调整是以物价指数为基础进行调整,这里的物价指数,反映的是生产、流通、消费与投资等环节的价格变动
趋势和变动幅度[3]。主要包括居民消费价格指数、商品零售价格指数、农业生产资料价格指数、农产品收购价
格指数、工业品出厂价格指数(生产者价格指数)、原材料燃料动力购进价格指数、固定资产投资价格指数。因
此它是指社会整个商品的物价,而房地产作为一种特殊的商品,其价格与一般的物价有许多不同之处(诸如供
求的变化、价格的差异以及折旧现象等),所以简单地以普通的物价指数对房地产这种特殊商品的还原利率进
行调整就有失偏颇。针对这个问题,本文将以上海、深圳股票市场中的地产指数及房地产景气指数对该公式进
行改进,使该公式能体现房地产商品自身的特性。

另外,我们认为安全利率i 应由当年银行一年期存款利率改为当年银行一年期贷款利率。这是因为房地产
的价格与其成本有很大的相关性,房地产建造的资金大部分来自于银行贷款,其成本也必定有一部分来自于开
发单位的银行贷款利息。因此,安全利率 i 由当年银行一年期存款利率改为当年银行一年期贷款利率也就更加
符合实际也更加合理。

在给出改进公式之前,先探讨一下房地产投资与股票投资的共性。
3　房地产投资与股票投资比较

房地产投资与股票投资相比,具有以下共同点：
(1)大量投资性。房地产投资与股票投资所需资金往往都很大。
(2)易受政策影响性。国家的有关政策对房地产市场和股票市场影响巨大,90年代以来我国房地产市场

及股票市场的几次大起大落无不与国家的有关经济政策有关。
(3)保值性与增值性。一宗好的房地产(如地处繁华地段)随着时间的延续可能会保值甚至增值；同样,一

支经营业绩优良的企业股票,随着企业的不断发展,股本的不断扩张,也会具有保值性与增值性。
(4)投机性。自从有了投资,也就同时有了投机。房地产的典型投机形式有炒地皮和炒楼花,这与股票投

机(即炒股票)的内涵是一样的,即突出一个"炒"字。
(5)风险性。任何投资都有风险,房地产投资与股票投资都具有财务风险、利率风险、变现风险和购买力风
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险等,而且二者的波动都是很大很频繁的。
4　运用股市地产指数及房地产景气指数对公式2进行改进的理由

从以上可以看出,房地产投资与股票投资具有许多共同点。股票市场是国民经济的晴雨表,同样沪、深两
市的房地产板块也是我国房地产市场的一个缩影,两市上市的房地产企业也代表了我国大多数房地产企业的
经营状况。98年我国政府决心要将居民住宅消费作为消费热点后,全国房地产开发企业经营状况得到了改善,
也带动了沪、深两市的房地产板块股票上涨,两市中房地产板块经营与发展不会脱离于全国的房地产市场的大
环境。也就是说,全国房地产市场的行情决定了沪、深两市的房地产板块的行情；反过来说,沪、深两市的房地
产板块的行情是全国房地产市场行情的综合反映。

"股票价格指数"是用来衡量整个股市总的价格水平的尺度,它表示了多数股票价格变动的一个比例数,投
资者可以根据股票价格指数的升降了解股市价格的变化趋势。影响股票价格指数的因素很多,但国家的有关
政策、上市公司的经营业绩是最主要的影响因素。我国股票市场以上证综合指数和深圳成分指数作为主要的
价格指数,沪、深两市的房地产板块也有相应的地产指数反映其股票价格的变化,因此地产指数的变化也能基
本反映我国房地产市场行情及房地产开发企业经营状况。

"房地产景气指数"是房地产开发业景气指数的简称,它是对全国或某地房地产开发业发展趋势、波动程度
以及景气状况的全面量化反映。它是以经济周期波动的理论和景气指数原理,采用合成指数的计算方法,从房
地产开发必须同时具备的土地、资金和市场需要3个基本条件出发,选择8个具有代表性的统计指标进行分类
指数测算,即 (1)房地产开发投资分类指数；(2)资金到位分类指数；(3)土地购置分类指数；(4)土地开发分类
指数；(5)商品房空置面积分类指数；(6)房屋新开工面积分类指数；(7)房屋竣工面积分类指数；(8)商品房销
售价格分类指数。然后,对8个分类指数进行加权平均得到总体指数,以此为基础,再以某年月为基准对比时
期计算出用百分制表示的指数体系。房地产景气指数是对房地产开发业发展状况的高度概括,克服了单个指
标对房地产开发发展状况反映的片面性,为各地房地产开发经营活动进行综合比较提供统一尺度。更为重要
的是,房地产景气指数能够及时、准确地反映房地产开发业发展的周期性波动,为房地产业的发展前景及价格
预测提供了可靠的依据。

基于以上原因,应用股票市场中的地产指数及房地产景气指数对房地产估价中的还原利率进行调整就比
较合理而且可行。
5　对还原利率公式的改进

公式2中的调整系数 b 仅仅代表了物价指数变动率,在这里本文运用沪、深两市地产指数及房地产景气指
数对 a 进行改进,将 a 分解为四个指数变动率即物价指数、地产指数(又分为沪市地产指数和深市地产指数)及
房地产景气指数,并根据这些指数对还原利率的影响程度不同赋予不同的权数。
改进后计算公式为：

还原利率 r =i ×(1+a1×b1+a2×b2+a3×b3+a4×b4)n ×(1—10%) (3)
式中：r 、n 含义同公式2；
i — 当年银行一年期贷款利率；

a1,a2,a3,a4—调整系数,其中：a1—物价指数变动率；a2—沪市地产指数变动率；a3—深市地产指数变动率；
a4—房地产景气指数变动率；b1,b2,b3,b4—权数,其中：b1—a1 的权数,b2—a2 的权数,b3—a3 的权数,b4—a4 的
权数。

6　指数权数的确定方法
上面所建立的对收益还原利率改进的指标体系,各指标在估价师进行估价的过程所受重视程度并不相同。

因此,需要估价师确定各指标的优先级,即为各项指标确定一个权数,权重越大的因素在估价结果形成的过程
中所起到的作用也就越大。在确定指标权数的方法上,本文选用层次分析法来进行这一过程。
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层次分析法(AHP)是美国运筹学家 T L Satt y 于70年代提出的,是一种定性与定量分析相结合的多目标

决策分析方法。其主要思想可以归结为：对于一个复杂的多规则评价问题,可以将评价指标和评价对象划分成
层次,对同一层次上的元素,通过两两比较来确定层中诸因素的相对重要性,然后综合人的判断以确定决策诸
因素相对重要性即权数。

层次分析法的主要途径是通过建立判断矩阵来计算各因素的权重。所谓判断矩阵 A=(aij )m×n是指将 n 个
评价对象两两比较后按照1—9标度的规则所建立的矩阵。判断矩阵应当是一致性矩阵,相应于该判断矩阵主
特征值(pri nci pal ei genval ue )的主特征矢量(Pri nci pal ei genvect or )元素的大小,表示了各评价对象的优先级顺
序。对于本指标体系,可构建如图1层次结构,相对权重算法如下：

图1　选择适宜的调整系数指标体系层次结构

AHP 法确定权数的一般步骤为：
(1)构造两两比较判断矩阵：A=(aij )m×n
(2)计算单一准则下的元素的相对重要性(单层次模型)
(3)判断矩阵的一致性检验
(4)计算各层次上元素的组合权重(层次总排序)
(5)评价层次总排序计算结果的一致性
AHP 的最终结果得到决策矢量 B=(b1,b2,b3,b4),决策矢量中的元素,表达了评价对象集合中各元素相对

于总目标的权重,也就是在决策中对最后结果的影响程度。本文中的决策矢量 B=(b1,b2,b3,b4)也相应代表了
物价指数变动率、沪市地产指数变动率、深市地产指数变动率 、房地产景气指数变动率的权数。

按照上述调整系数指标体系层次结构,评价过程中采用专家评价法确定各种指数变动率对调整系数的影
响权数,其结果如表2所示。

表2　各种指数变动率对调整系数的影响权数
物价指数变动率(b1) 沪市地产指数变动率(b2) 深市地产指数变动率(b3) 房地产景气指数变动率(b4)

调整系数 0.19 0.26 0.23 0.32

7　结束语
综上所述,运用安全利率加风险调整值法传统的公式计算出的还原利率,由于其风险调整仅仅考虑物价指

数的变动,所以不能完全体现房地产市场的变动；运用改进后的公式,使得风险调整不仅仅体现在物价的变动
上,而且更体现在房地产市场的变动上,这样就更能符合实际,得出的数值就更实用,更准确。
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Abstract ：t his paper anal yzes t he def aults existed i n saf e i nterest rate pl us risk adj ust ment appr oach when utilizi ng
t he i nco me appr oach t o eval uate t he real estates .I n ter ms of t he co mmon poi nts of t he t wo ki nds of i nvest ments i n
real estate and st ock ,it advances t he f or mula adj ust ment by usi ng t he tene ment and real estate i ndexes of Shanghai
and Shenzhen st ock mar kets .Fi nall y ,t his paper pr obes i nt o deci di ng t he wei ght of diff erent adj ust ment coefficients
by usi ng AHP met hod .
Key words：i nco me i nterest rate；risk adj ust ment ；applicati on of tene ment ；t ene ment and real estate i ndexes .

94


