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收益还原法普遍适用于有收益或有潜在收益的房地产的估价中!

估价人员很少使用" 即使使用也是作为对其他估价方法的一种验证"无

法作为一种主要的#独立的#可靠性强的估价方法得到应用!造成这种情

况的根本原因在于资本化率的确定问题一直尚无有效的解决办法!

一# 资本化率的特点分析
!#资本化率与投资风险有关

任何投资都会有风险"包括系统风险和个别风险! 项目的风险

越大"其资本化率越高$风险越小"资本化率越低! 储蓄和国债投资

的风险小"其收益率低$房地产投资的风险相对较大"因而其资本化

率相应较高! 同时"由于房地产的用途#类型不同"风险有较大差异"

其资本化率也会呈现出较显著差别! 在同等条件下"商业#写字楼#

住宅#工业厂房的资本化率一般依次降低!

"#资本化率与收益期和投资发生时间有关

同一房地产投资项目"收益期越长"收益越高"不确定的因素也越

多"风险越大"因此"资本化率越高$反之"收益期越短"资本化率越低!

资本化率与房地产投资发生时间也有关"投资发生时间不同"投资项

目面临的市场环境和风险情况必然不同"造成资本化率的不同!

##资本化率应是客观的资本化率

客观的资本化率是指面对一定风险程度的房地产投资项目"具

有一般风险偏好和承受能力的投资者所要求达到的资本化率!

根据上述资本化率的特点" 分析目前确定资本化率的常用方

法%%%市场抽取法#安全利率法#投资收益率排序法等"均没有考虑

资本化率与收益期的关系"无法全面符合资本化率特点的要求!

二#综合法确定资本化率的基本思路
假设以房地产投资方式购买收益性房地产的投资总额为 $"收

益年限为 %"资本化率为 &"年纯收益为 ’&含折旧费’!同时以同样总

金额 (&()$’购买国债&安全投资方式’"期限也为 %"年利率为 *"连

本带息的年回收额为 !"则(

$ ) ’ ")!+,!-&.+%*/& $( ) !")!+,!-*.+%*/0 因而

’")!+,!-&.+%*/& )!")!+,!-*.+%*/* !
假定房地产投资的年回收额与国债投资的年本息回收额比值

为 1"即 1 ) ’ /! "

我们定义 1 为收益风险倍数!对房地产投资项目来说"可认为 1

只与风险有关! 显然"1 2 !!

"式代入!"得

1")!+,!-&.+%*/& ))!+,!-*.+%*/* #

#式是求资本化率的基本公式" 反映了待估房地产资本化率 &

与收益年限 %#安全投资年利率 *#收益风险倍数 1 之间的数量关系!

如能准确确定 * 和 1的值"就能准确确定资本化率 & 值的大小"这就

是综合法确定资本化率的基本思路!

三#综合法的操作步骤
!3安全投资年利率 * 值的确定

收益还原法是房地产估价三种基本方法之一" 它的应用需要准确把握两个关键问题(纯
收益的求取和资本化率的确定! 尤其是资本化率的确定一直是个难题"目前国内房地产评估
界尚无一个操作性#可靠性强的资本化率确定方法"这使得收益还原法无法作为一种主要的#
独立的#可靠性强的估价方法得到应用"其实际应用与它的理论地位很不相符! 本文从资本化
率特点的讨论入手"引入收益风险倍数和国债安全利率的概念"讨论如何将安全利率法与市
场抽取法相结合"即运用+安全利率%%%市场抽取,综合法来确定资本化率"具有较强的现实
指导意义!
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安全投资年利率是指对应于收益性房地产不同收益年限的安

全投资方式的年利率! 安全投资方式主要是银行储蓄和购买国债!

目前"两种方式相比较"投资国债期限长"利息高"又免征利息税"更

符合房地产投资理念! 但由于国债期限一般只有 ! 年#" 年## 年#$

年#%# 年#!& 年等少量几个年限"而房地产的收益年限在 %!’& 年的

很宽范围内!因此"需要借助数学手段来找到一种方法"能够确定出

房地产收益年限范围内的各个年限的国债投资利率!这里提出一个

具体的确定方法"即可采用数学曲线拟合法"运用计算机工具"建立

国债利率随期限变化的函数来"并描出国债利率曲线趋势图! 由此

确定的 ( 值包括对应于待估房地产收益年限 )& 的安全投资年利率

(& 和对应于比较实例房地产收益年限的安全投资年利率 ( 例!

以 !&&" 年的国债发行利率为例! 其发行利率如表一所示$

国债种类
实际发行

%单位$亿元&
期限%年& 中标利率%"&

凭证式一期 "&& " !*"!

凭证式一期 "&& # !*’"

凭证式二期 +#& " !*"!

凭证式二期 +#& # !*’"

凭证式三期 !#& " !*"!

凭证式三期 !#& # !*’"

凭证式四期 !&"*+ % %*,-

凭证式四期 "&%*! ! !*!#

记账式一期 "#& $ !*’’

记账式二期 !’& %& !*-

记账式三期 !’& !& "*+

记账式四期 !’& # !*+#

记账式一期%续& "#& $ !*’’

记账式五期 !’& " !*"!

记账式六期 !’& # !*#"

记账式七期 +’& $ !*’’

记账式八期 %’&*# %& "*&!

记账式九期 !!& %# +*%!

记账式十期 !!& ! !*$$

记账式十一期 "’& $ "*#

记账式十二期 !## % !*##

记账式十三期 %&& &*" !*"$

!&&"年国债发行情况

取法原理"必须选取与待估房地产同用途#同类型"交易日期与估价

期日接近的多个房地产比较实例"以求得消除了个别风险的#客观

的平均资本化率!

设某个比较实例成交价格为 . 例"调查分析得到其纯收益为 /

例"收益年限为 ) 例"则$ . 例 0 / 例#’%12%3451)例 (64 !

!式代入"式"得

7 例 0 / 例$’%18%9(例51)例(6( 例 .例 #
这里的 ( 例为对应于房地产比较实例收益年限 ) 例的安全投资

年利率! 由#式确定的比较实例的收益风险倍数 7 例"也即待估房

地产的收益风险倍数 7!

对于选取的:个房地产比较实例"可按照#式分别求出比较实例的

收益风险倍数 7例 %#7例 !#7例 "#7例 +))"求出其平均值作为待估房

地产的收益风险倍数 7! 即 7 0 27例 %97例 !97例 "97例 +9)56: !

"*资本化率的确定

令"式恒等变换为$

;245 0 7$’%12%9451)(64 1’%12%9(51)(6< $

将上述第 %# 第 ! 步骤确定得到的 (& 值和 7 值以及 )& 值代入

$"运用计算机工具"不难得到使 ;245 % & 的 4 值来"这即为我们要

确定的资本化率!

四#结论及说明
%*将安全利率法和市场抽取法相结合"把求取资本化率的问题

归结为国债市场的安全利率的确定与交易案例的收益风险倍数的

确定" 既能使安全利率法的安全利率和风险调整值的确定数量化"

又解决了安全利率法与市场抽取法确定的资本化率与收益年限无

关的缺陷"具有较强的可靠性和可操作性!

!*本文所述的安全利率严格讲只是国债利率的*理论利率和趋势

利率+"其结果难免与实际有一些出入! 但从市场经济发达#债券市场

完善的国家中 !&年期#"&年期长期固定利率国债比较常见的情况"可

以推断"随着我国经济的快速发展和与世界经济的全面接轨"我国今

后用市场化方式发行长期固定利率国债会越来越多! 因此"按照国债

利率确定安全利率"进而确定资本化率的方法是可行的!

"*资本化率本质上是投资的预期收益率"其影响因素非常众多#

复杂而多变! 估价师要根据对房地产市场资料的充分分析和自身实

践经验最终确定资本化率的数值!

由于发行月份以及记账式与凭证式国债种类的不同"同一利率

期限的利率有所不同"求各个利率期限的利率加权平均值"可得到

!&&" 年国债发行利率表

对上述数据进行数学曲线拟合"可得到国债利率回归曲线方程为$

( 0 !*&" 9 &*#&%"=)2)5
运用上述国债利率回归曲线方程"可以方便地确定任意对应于

房地产收益年限的安全年利率! 国债利率散点图和回归曲线趋势图

及比较"如图一!

!*收益风险倍数 7的确定

为使待估房地产的收益风险倍数的确定更加准确"应用市场抽

!"


