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收益还原法中

若干因素

对房地产估价结果影响的分析

口郭春显 葛颖培

由于纯收益和还原利率在房地产实际评估中的

确定有
一

定的难度
，

且又 比较抽象
，

所以
，

引起了理

论界和实践部门广泛的探讨
。

本文拟就折旧
、

残值对

估价结果的影响做一些分析与讨论
。

一
、

关于折旧计人纯收益与否的影

响分析

折旧是纯收益计算中的一项不可缺少的因素
·

它计不计人纯收益之中
，

对估价的结果有着直接的

影响
。

目前有人认为它应当包含于纯收益之中
。

本文

认为不应当将折旧包含于纯收益之中
。

�一�折旧包含于纯收益中的谬误

对有收益的房地产来说
，

折旧通过房地产经营

总收人实现
。

房地产发生转移时
，

如果将其折旧收人

在估价时计人纯收益
，

那么
，

评估的价格将会增大
，

对新的所有者来说
，

除了继续用总收人补偿这一房

地产的价值减损之外
，

还要拿出一部分收人来补偿

这 一房地产在购买时多支出的价值
。

由于房地产估

价是在最佳使用状态下进行的
，

房地产的收益能力

是基于客观的收益而言的
·

相对地说是 比较固定的
，

在此境况下
，

新的所有者将得不到正常的纯收益
，

显

然这是不正确的
。

那么
，

这种观点的错误之处是什么呢�其错误主

要在于过分地强调 了折旧是资金的回收
，

而忽视了

房地产作为实物资产的价值减损
。

从理论上说
，

每年

所得到的折旧收人与房地产价值的减少正好是相等

的
。

房地产每年的折旧
，
既可以看作是房地产每年的

价值减损
，

又可看作是投资额的转化
，

因此
，

每年的

净现金流量的现值之和即为房地产的价值
。

这样投

资者才能使用积累的折旧资金进行建筑物的大修

理
，

使其资产的价值保持不变
。

所以
，

进行房地产投

资的结果是得到每年正常纯收益
。

不然的话
，

就会出

现 一方面房地产的纯收益增加
，

另一方面资产价值

在减少的局面
，

同时 也脱离了纯收益计算时资本保

全的前提
。

投出 一笔资金
，

转化为房地产
，

房地产带来一定

年限内的纯收益
，

这笔资金
、

与其形成的房地产
、

这

一房地产 一定年限的纯收益三者之间是等价的
。

因

此
，

那种在房地产估价时
，

将房地产的纯收益与房地

产本身价值合并计算求其估价额的做法是不可取

的
，

是错误的
�
将年纯收益与折旧合并求其估价额也

是错误的
。

�二�折旧计入与否的实例分析

一些同志认为
， ’ ‘

公式 �� “ �� 实际上是房地产
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纯收益现值之和
，

而非房地产的实际价值
。

房地产的

实际价值不仅应包含房地产的纯收益
，

而 且还应包

含房地产本身的价值
。

换言之业主在房地产评估中

的初始投人或其净值也必须在房地产评估中得到体

现
。

当评估行为未发生时
，

业主要在房地产中的初始

投人或其净值是以折旧的形式从房地产年收人中逐

年回收的
。

如果 尸�一 ���
，

业主本可逐年收回的投资

将无法在评估 价中体现 出来
，

这 显 然 是不 合理

的
。 ” 气�

对以上的分析
，

让我们换个角度来看
一

看
。

假若

某 一业主用 ���。 。 元购买了一宗房地产
，

每年可得

到 ����元的纯收益
，

盈利率和社会平均利润率相同

为 ���
，

耐用年限为 �� 年
，

折 旧 以直线法计算是

����。 元���一���元
。

该业主准备经营一年即出售
，

可卖价格 � 应为
�

��一 ����元
， 、 一 ��年

�
�一 ��佑 �

。

���
。

通过上面的分析
，

我们可以得出这样的结论
�

在

估价时
，

年纯收益还原就是房地产价格
，

纯收益中不

应包含折旧
。

折旧不计人
·

评估期 ��之前的折旧正好

弥补原所有者在使用过程中损失的价值
。

而新的购

买者则可以使用将来收人中相当于折旧的部分来补

偿价值的减少
。

正是折旧部分不计人
，

才使房地产购

买者有能力使房地产在使用过程中磨损的价值得以

补偿
，

从而获得正常的利润
。

倘若是这部分折旧收人

被评估中计算加价
，

这样以来
，

新的所有者就没有机

会弥补其房地产折旧
，

否则
，

就必须以低于社会平均

利润率的利润率为代价
。

显然
，

这在实际中是违反人

们意愿的
。

� 一竺厂
�

一工一刁
、‘

� 匕 戈�十��
“ 」

二
、

折旧基数对估价结果的影响

��� ��汤�
��

� �����元�一

尸���匕

黔�� �夕
第 一年末出售价格为 ����元

，

若出售实现
，

该

业主共可收人
�

����� ����� ���� ������元�

由此可见
，

该业主不仅收回了原投资
，

得到了正

常的利润
，

而且在弥补
一

�价值减少之后还多 ���元
。

实际利润率已达 ���
。

这时新的购买者的情况则

是
�

每年的折旧为
�
����一��一 ����元�

年纯收益
�����一 ����一 ����一 �����元�

利润率
�����令 ����� ���

如果按纯收益中应包括折旧的观点
，

其售价应

为
�

刁
��������� ���厂

“ � 一 万亏孤 �
‘

��� ��务�“ �

� �����
�

��元 �

由计算可以看出
，

售价为 �����
�

�元
，

比原价还

高出 ����
�

�元
，

比原价高 托
�

��佑
，

在年限变短
，

其

他条件不变的情况下
，

价格反 比原价高出
一

成半还

多
，

这对任何一个精明的新投资者来说
，

都是不可接

受的
。

此时原业主出售成功即可得
�

�����
�

�� ����十 ���一 �����
�

��元�

实际利润率达到 ��
�

��品
。

在这种情况下
，

其他

条件仍然不变
，

新的购买者每年所得的利润就不可

能为社会平均利润
，

而是

利 润 为
� ����一 ������

�

�� ��一 ����� ����

�元�

利 润 率 为
�

���� 一 �����
�

�� ��
�

��
，

低 于

目前
，

在利用收益还原法进行估价时
，

对折旧基

数的选择
，

虽然没有明确的指明
，

但事实上有两种选

择
，

一是以房地产的原始价值为基数
，

二是以房地产

的新评估价值为基数
。

这两种选择对估价结果有什

么影响
，

在现实中又有什么意义
，

下面就此问题作一

些分析
。

�一 �以原始价值为折旧基数

现在有大量书刊都是以原始价值为基数的
，

折

旧的概念与会计上是一致的
，

在这 一选择下估价的

结果我们通过一个例子来表示
。

有一房地产原始价值为 ����沉 元
，

每年可得到

的收益为 �����元
，

年经营费用为 �����元
，

耐用年

限为 �� 年
，

还原利率为 ���
，

现 已使用 了 �年
，

不

考虑其他因素
。

估算其现在价值
。

该房地产的折旧 以原始价值为基数
，

不计残值
，

折旧率为 ����
，

即 。
�

���
，

年折旧额为 ���。 元
。

该房地产的年纯收益为
�

�����一 �����一 ����� ������元�

该房地产的现时价值为
�
�� 一 �� 年

，

收益每年

不变�

� �二厂
�

一卫一�
， � 仁�十

��
’ ‘

�

�����

��沁
�一

��� ��铸�
�几�

� �����
�

���元�

从上 面的计算得知
，

该房地产的现在价值为

�����
�

��元
。

�二�以新估价值为折旧基数

在进行房地产的估价时
，

我们还可以把新估出

��



的价值作为折旧基数
�

这样 一 来
，

结果会发生什么变

化呢� 我们仍以上例资料做一 些对照 比较
。

设新估出的价值为 �
，

未来有效年限为 ��
�

折

旧率为 ����
，

其它因素不变
。

年纯收益为
�

������ ����一 � � ����� �����一 ����
，

则 �

为
�

��� ����
，‘

在不考虑残值等的影响时
，

房地产未来纯收益

现值是收益价格
，

它和房地产的实际价值是不完全

一致的
。

房地产的实际价值也称全价现值
，

是房地产

的收益价格与耐用年限或土地使用权出让期或合同

约定期届满时土地价格
、

建筑物残值现值之和
。

由此

可见
，

收益价格与全价现值是不同的
，

主要的影响有

两个方面
，
一 是建筑物残值

，

二是建筑物寿命终 了土

地使用权尚未到期时的使用权价格
。

在此我们仅就

残余价值对房地产评估价格的影响做一些分析
。

房地产的特点是价值大
，

耐用年限长
，

在一定条

件下存在有残值
，

会对评估价格有一定的影响
，

其影

响的情况
，

应当主要考虑年限
、

折旧
、

房屋原始价值
、

残值率以 及还原利率等因素
。

在此
，

我们首先应明确

的是
，

残值率对不����结果的房屋来说是有规定的
，

在

房屋寿命周期内提前拆除
，

将会有很大的变化
，

我们

不对其进行讨沦
，

房屋原始价值及折旧为会计上的

概念
，

这做为我们分析的前提条件
。

一般来说
，

一宗特定的房地产能够持续不断的

带来收益
，

而且
，

该收益是以正常的
、

客观的
、

最佳利

用时的收益为前提的
，

因此
，

其出租或经营的收益相

对来说是 比较固定的
，

假设每年的纯收益不变
，

折旧

按直线法计算
。

在考虑残值的情况下
，

房地产价值扣

除残余价值后的余额为应折旧回收的价值
，

便减少

�
，

分摊到每年的折旧额也相对减少
，

与不考虑残值

时相 比
，

年纯收益就会增加
，

由此得出的收益价格就

会提高
。

从公式中可以看出
�

不计残值

一

�
�﹂

“
一
�

一一�

� �坠�玉匕玉卫旦呈「�
��� 匕

�

��� ����
” �

�
�

�����一 �����一 � ���

�� ����� ���元�

以 新 估 价值 为 折 旧 基 数
，

计 算 的 结 果 是

��邹�
�

�� 元
，

与以原始价值为基数计算的结果是有

明显差异的
。

�三�两种折旧基数在估价中的意义分析

从以上的两种计算结果来看
，

差异是明显存在

的
，

以原始价值为基数计算结果为 �����
�

�� 元
，

而

以新估价值为基数计算的结果为 �����
·

�� 元
，

相 比

之 下
，

房 地 产 的 价 格 减 少 了 ����
�

�� 元
，

占

�����
�

��元的 �
�

�铸
。

一般说来
，

房地产的价值都比

较大
，

可 以断言
，

随着房地产价值的增大
�

这一差异

也必将增大
。

那么
，

在实际的估价中就不能不考虑它

的影响
。

至于差异产生的原因有待于进
一

步的分析

研究
，

在此不做探讨
。

我们仅就两种评估结果的意义

做一些分析
。

以原始价值为基数
，

计算出的结果
，

对房地产的

所有者来说是以其财务状况为依据
，

这
一

评估结果

对他来说
�

是 可 信
，

在 出卖 时
，

期望 至 少 要 得到

�����
�

��元
。

而对该房地产的购买者来说
，

以新评

估的价值为基数求算的价格
，

是可靠的和现实的
，

他

所期望的买价为 �����
�

�� 元
，

否则
·，

他就得不到社

会正常的利润水平
。

这样就产生了矛盾
。

我们知道
，

房地产评估的价值
，

并非真正的成交价格
，

买卖双方

的矛盾
，

最终要根据对房地产的认识
、

经验和商业上

的技巧由讨价还价来解决
。

可见
，

两种折旧基数计算

的结果
，
对买卖双方来说的作用是不相同的

，

它分别

影响着买者和卖者
，

作为他们行动的向导
，

这就是两

种折旧基数在现实估价中的意义
。

年折�日���一令 �一

可
�一不牛下�

孟� � � 、 � ��卜 � 少 二

计算残值 年折旧 ����

式中
�。
为房地产原始价值

�
�

为房地产殖值
。

�

为房地产耐用年限
�，

可见原始价值减去残余价值后
，

年折旧 �� �变

小
，

年折旧减少
�

亡 亡 － 人 �

� � �

年纯收益�，��增加 、
��

，

收益价值 〔��增大
。

公式为
�

‘之�去
二 ， ，

一 义、 � � �

丫 一 一

－一 � �一－－ �
� 匕 ��� ��

” 』

三
、

关于残值对评估价格的影响

我们在前而的探讨中
，

没有考虑残值对评估价

格的影响
�

在现实中它的影响客观存在
，

不考虑是不

全面的
。

下面我们就对这 一问题做
一

些分析
。

例如
，

某房地产 �� 年 �月建筑物原值 ����万

元
。

家具设备原价 ��� 万元
，

耐用年限 �� 年
，

残值率

��
。

建筑物耐用年限 �� 年
，

土地使用年限�� 年
，

故

有效年限 ��年
，

年总收益为 ����
�

�� 万元
，

年总费

用为 ���
�

��万元
，

其中年折旧费为 ���。 一��� ���

又 �� 一 �� �于 �。 一 ����万元�
，

还原利率为 ���
。

评



估 �� 年 �月时的价格
，

有效年限 �� 年
。

���建筑物不计残值
。

年纯收益
� 一 ����

�

��一���
�

��

一 ���
�

��万元�

�
厂

�

� 刁 ���
，

�厂
� �－ � �一

－
�一 气代

一二丫
�

� �
， � 以十��

刀」 ��协 匕 ��� ���
‘��

� ����
·

���万元�

���建筑物计算残值
。

若残值率为 �务
，

则年折旧为
�

�� ����又 ��一 �铸����� �����一 �� ����

一 ���
·

��力元�

和无残值时相 比
，

年折旧额减少 ���一 ���
�

��

�
·

��万元�

年纯收益
“ 一 ���

�

���
�

�� ���
�

��万元�

这时的收益价格为
�

的增值仅为 �
�

�� 万元
。

但是
，

对残值本身造成的价格的增加
，

要进行具

体的分析
，

尤其是房地产的收益年限的长短不同
，

残

值现值引起的增值额占残值量本身的比例有很大的

差别
。

还以 �为 ���
，

残值 ���万元�����火 ���在

年限不同时我们看一下是什么情况
。

年限 残值现值引起的增值额 残值 ���万元

占残值比例〔�一 �� � ，�
月

� 引起增值额

�� �
�

��� �
�

����

�� � ��� �
�

����

� 「 � 〕 ���
�

�厂
�

飞 〕
丫 �－ � �一

－
�一 气丫二尸 � �一

�

一一
�

� � ��� ，�
”

� �口协 � ��十 ��广
。
�

� ����
·

���万元�

残值现液为
�

����义 ��
��� ��沁 �

��借黑豁
一 ‘

·

���万元 ’

全值现值为
�����

�

��� �
�

��一 ����
�

���万元�

评估价格增加
�����

�

��一 ����
�

��� ��
�

��万

元�

增加额是不计残值价格的 ��
�

�令 ����
·

�� �

�
�

���
，

即价格增加 �
�

��务
，

其中
�

纯收益提高增

加
�
��

�

��万元
，

占增加额的 ��
�

��一 ��
�

�二 ��
�

��
�

残值现值使增加
��

�

�� 万元
，

占增 加额的 �
·

���

��
�

�� �
�

�铸
。

从上面的分析中可以看到
，

在考虑残值的情况

下
，

对全价现值影响 比较大的是由于年折旧的减少
，

使年纯收益提高
，

导致评估价格增加
，

这是房地产估

价时应特别注意的
，

而残值造成的影响相对来说较

少
。

如上例
，

增加的 ��
�

�万中
，

年折旧变化引起的增

值 ��
·

�� 万元
，

占增值额的 ��
，

��
，

残值现值引起

�� ������ �
·

����

�� �
�

��� �
�

����

�� �
�

��� ��
�

����

�� �
�

��� ��
�

����

�� ��
�

��汤 ��
�

����

�� ��
�

��铸 ��
�

����

�� ��
�

��� ���
�

����

� ��
�

��� ���
�

����

由此可 见
�

同样的残值额
，

收益年限不同
，

导致

直接增值是有很大变化的
，

年限越短
，

所 占比例越

高
，

影响额越大 在 ��� 年时
，

分别是 �� �务和 ��� ���

万元
，

如果还原利率在 ��佑以上
，

残值额 ��� 万元

以下
，

其影响额会大大地减少
，
�为 ��佑

，

残值引起

的增值占残值的 比例为 �
�

��沁
，

增值额为 �
·

��万

元
，
�为 ��马

�

残值 引起 的增 值 占残值的 比例 为

�
�

�� 务
，

增
�

厦额为 �
�

�� 万元
。

因此
，

在房地产收益年

限小于 �� 年的情况下
，

还原利率小于 ���的时候
，

要注意残值的影响
，

不可忽视
。

从上面的分析中
，

我们可以看到
，

在不同的条件

下
，

计不计残值的关键所在
，

进行房地产值格评估

时
�

要区别情况
·

认真把握
。

① 《房地产评估 》 ，
����年第 �期

，

第 �页
， 《收益还原法中纯收益外延的界定 》 、

薛炳 东
。

② 每年纯收益不 变
，

还原利率为 �
，

有限制还原公式
。

�作者单位
�

河南财经学院�

�责编
�

书明 责校
�

晓岭�

��


