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摘 要
:
收益还原法是房地产佑价中常用的方法之一

,

尤其适用于商场与酒店等收益性房地产估价
。

在

抵钾货款条件下
,

我国 目前常用的收益还原 法具有很大的局限性
。

本文在剖析了 目前收益还原法 中常用的两种

还原利率确定方法

—
累加法和加权平均成本法缺陷的基础上

,

介绍 了一种全新的房地产估价方法
—

抵借价

值比率分析法
,

并对其应 用技术进行了具体演算
。
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收益还原法是房地产估价中常用的方法之一
,

尤其适

用于商场和酒店等收益性房地产估价
。

收益还原法强调货

币的时间价值
,

以房地产的未来收益为基础进行贴现计算

房地产价值
,

相比房地产估价的另外两种主要方法
—

成

本法和市场比较法
,

对房地产价值的评估在理论上更为科

学和合理
。

然而
,

实际运用中收益还原法的技术难度很大
,

其估价的准确性取决于估价模型的正确设计
、

纯收益的精

确测算
、

还原利率的合理选择等多方面因素
。

尤其是还原

利率
,

这是一个极为敏感的参数
,

它的微小变化会导致价

值的很大变化
,

在实际操作中需要审慎地估计和确定
。

目前国内在实际的评估操作中
,

对收益还原法往往只

求简单实用
,

忽略了收益还原法适用的技术因素
,

造成评

估结果出现不应有的偏差
,

其中最为突出的问题就是对还

原利率的确定过于简单
,

没有考虑到在抵押贷款条件下还

原利率确定的复杂性
。

随着抵押贷款在收益性房地产投资

中所占比重的不断提高
,

原有技术确定的还原利率越来越

难以满足抵借价值比率变化的要求
,

进而导致估价结果产

生严重偏差
。

本文试图在剖析目前收益还原法中常用的两

种还原利率确定方法
—

累加法和加权平均成本法缺陷的

基础上
,

将抵押贷款人与自有资本投资者的要求引入房地

产评估中
,

介绍
一

种全新的房地产估价方法
—

抵借价值

比率分析法 井对其应用技术进行 了具体演算
、

一
、

累加法在确定收益还原利率上的局限性

我国现行房地产估价中的收益还原法
,

是将估价对

象
—

房地产在未来各期的正常纯收益
,

经过适当的还原

利率
,

贴现到估价时点上
,

求取现值之和来确定房地产价

格
。

用公式表示如下
:

P=

艺
A

,

/ (1十 r
) (l)

式中
,

P 为待估房地产的评估价格
,

A
,

为该房地产第

i年的预期纯收益
, r

为还原利率
, n

为收益年限
。

这里的

还原利率
r ,

在房地产评估实务中
,

一般通过累加法加以

确定
。

所谓累加法
,

又称安全利率加风险调整值法
,

是以

安全利率 (无风险利率 ) 为基础
,

再加上风险调整值作为

还原利率的方法
。

其基本公式为
:

还原利率 = 无风险利率
+

投资风险补偿 + 管理负

担补偿十 缺乏流动性补偿
一
投资带来的优惠

采用累加法确定还原利率
,

在没有考虑抵押贷款的情

况下是完全适用的
,

不仅合理而且简单易行
。

目前在估价

实践中
,

它被广泛使用
,

并没有区分是否存在抵押贷款融

资的情况
。

然而
,

事实 [ 累加法在操作中具有相当大的局

限性
。

用累加法确定的还原利率贴现
,

其前提是假设投资

者是以全部自有资本支付购买价格
,

完全没有考虑负债融

资的可能性
:

当利用抵押贷款融资时
,

这个假设就被打

破
,

这种单一还原利率不但不能反映出负债融资的风险情

况
,

也没有考虑到未来收益将如何在债权人与自有资本投

资者之间分配的问题
,

因 为不同的资本所有者所要求的投

资风险补偿率是有差别的 累加法确定的还原利率并不适

用于抵押贷款条件 卜收益性房地产的评估

二
、

加权平均成本法在确定收益还原利率上的局限性

从对累加法缺陷的认识中
,

我们知道在抵押贷款条件

下
,

贴现纯收益的贴现率
,

应该是一个复合加权的利率
,
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抵借价值比率分析法
:

时抵钾货款条件下收益还原 法缺陷的改进与应用

这一复合利率必须综合考虑抵押贷款利率和投资者预期的

内部收益率
,

从而在房地产总收益率 (
r

) 中体现债权人

和投资者各自的风险和要求的回报
。

根据这一思路
,

理论

界提出以加权平均成本法来确定抵押贷款条件下的还原利

率
。

所谓加权平均成本法
,

是将购买房地产的抵押贷款收

益率与自有资金收益率
,

按其所占房地产总价值的比例为

权数
,

加权平均求得综合还原利率
。

计算公式为
:

片M
·

嗽 (l一M ) 几 (2 )

式中
: r 为综合还原利率 ; M 为抵借价值比率

,

即抵

押贷款额占房地产价值的比率 ; 确 为抵押贷款收益率
,

通

常为抵押贷款利率 ; 几为自有资金所要求的收益率
,

即投

资者预期的股本收益率
。

加权平均成本法的理论基础是房地产价值 (v) 等于

抵押贷款 (M ) 的现值与股本投资 (E) 的现值之和
。

即
:

V = M十E
。

房地产的收益也相应地由这两部分资本来分享
,

即
:

抵押贷款收益 十自有资金收益二房地产净收益
。

进一步

推导
,

抵押贷款额
x

抵押贷款利率十自有资金额
x

自有资金

收益率 二房地产价值综合还原利率
,

最后 即可得出
: 二M

·

嗽 (l一M ) 介
。

加权平均成本法将抵押贷款人和股本投资者的要求引

人房地产评估中
,

弥补了累加法在房地产投资资金来源多

元化情况下的不足
,

是房地产评估技术的一个进步
。

但是
,

这种方法在理论上还不完善
,

综合还原利率的确定过于粗

略
。

加权平均成本法所用公式的缺陷在于它假设抵借价值

比率 (即抵押贷款额占目标房地产价值的比例 ) 在整个投

资持有期内恒定不变
,

其实不然
,

每年的贷款偿还使得抵

押贷款余额逐年减少
,

从而导致抵借价值比率逐年降低
。

抵押贷款在分期偿还时
,

分期付款额内包含 了本金与

利息两部分
。

在分期偿还抵押贷款时
、

除了偿付利息
、

外
,

还必须偿还一部分本金
,

而偿还的本金等于是投资者拥有

的权益的增加
。

当本金逐渐偿还时
,

债权人对该项房地产

拥有的比例逐渐下降
,

而投资者拥有的比例不断 于
_

升
,

债

权人和投资者权益比例的变化
,

使得综合还原利率处在不

断的变化中
,

而不是一个恒定的量
。

因此
,

在抵押贷款条

件下进行房地产评估必须考虑抵借价值比率下降的事实
,

加权平均成本法所确定的综合还原利率不变并不合适

三
、

抵借价值比率分析法确定收益性房地产价值

抵借价值 比 郭分析法是国外收益性房地产评估中较为

常用的 一种评估方法
、

这种方法从对自有资本投资者现金

流量的分析出发
.

将现值法和收益还原法有机地结合起来

评估收益性房地产的价值
,

避开了综合还原利率随抵押贷

款抵借价值 比率变化而变化的矛盾
.

从而 有效地充服 了抵

押贷款条件 下累加法和加权平均成本法在确定收益 i王原利

率上的不足
。

(一) 抵借价值比率分析法的原理介绍

所谓抵借价值比率分析法
,

就是用价值的百分比形式

来表示抵押贷款对抵借价值比率以及贷款条件 (利率
、

偿

还期 ) 进行估测
,

在估算出抵借价值比率 (M八) 后
,

利

用
: V 二M + E二 (M /V ) V + E (3 )

假设某项房地产可获得 7 0 %的贷款 (M八
二70 % )

,

则

有
: V 二0. 7 OV + E

。

这样
,

只要求出 E

—
自有资本投资者

现金流量的现值
,

就可得到 V 值
,

即目标房地产的价值
。

要求出 E
,

就必须对投资者在持有期内的税前现金流量

(BTC F) 进行分析
。

这里需要指出的是
,

抵借价值比率分

析法并不适用于无限期持有的收益性房地产
,

它的前提是

假设投资者在一定的持有期内拥有该项房地产
,

一旦期

满
,

投资者将把该项房地产出售
。

投资者的收益包括两部分
:

一部分是投资者在持有期

内每年的税前现金流量 (BTC F)
,

即
:

税前现金流量

(BT C F) 二净营业收人 (N OI ) 一抵押贷款还贷额 (D S) ;

另一部分是当房地产出售时
,

投资者将收到的销售收人减

去抵押贷款还贷额后的剩余部分
。

在房地产出售当年
,

要

将预期销售额 (R E V ) 扣除抵押贷款余额 (M B )
,

得到那

时投资者的净现金收入额
。

因而有
:

)不叻(4而汁
。 N O I

, 一D S
.

N O I
, 一D S

.

L =

—
寸

—
十

, , .

十

(l+ k )
’

(l+ k )
“

R E V 一M B

(l+ k)
”

这里
,

k 是自有资本投资者的税前投资收益率
,

是房地产的总收益率
: 。

从而
,

V = (M/ V )V + N O I一D S

(l+ k)
’

N O I
。一D S

—
一 十

. ‘ .
十

(l + k )
;

11E V 一入硬B

(l+ k )
”

也就是说
,

目标房地产价值等于抵押贷款额 M
,

即

(M八
了

) V
,

加上自有资本投资者各种收入的现值 自有资

本投资者各种收人的现值等于总 BTC F
,

即各年的 N OI 一

D S 的现值再加上房地产销售收人扣除贷款还贷额的余额

(R E V 一 M B )
。

(二 ) 抵借价值比率分析法在居地产评估中的应用举例

下面通过一个具体的实例
,

说明抵借价值 比率分析法

在评估实务中的运用

A BC 公司打算购置某运动娱乐房地产
,

该设施已经营

约 5 年
。

财务报表显刁;
.

每年的有效总收入 为
, 5。 ()0 。

元
,

预计该有效总收入 可以每年 3 % 的速度增 长 营业费

用约占年有效总收人的 30 %
,

其净营业收人 为 52 5 00 0

元 待有该房地产的抵押贷款权的贷款人
,

希望以 10 “的

利率
,

以价值的 75 %进行重新融资
,

期限 25 年 估价人

员认为此类房地产的持有期 一般为 5 年
.

其价值在 5 年的

持有期内每年以 3 % 的速度持续稳定增长 通过对娱乐业

类似经营情况的历史资料的调查研究
,

估价人员认为对抵

] 2 1
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押贷款利率 3%的溢价是此类房地产的合理税前投资收益

率
,

即 k= 1 3%
。

估价人员将依据以上掌握的情况
,

采用抵借价值比率

分析法对这一房地产进行价值评估
。

利用公式 5
,

以 PV

表示式中各现金流量的现值
,

则有
:

v 二(M八 )V 一PV NO I一PV D S + PV R E V 一PV M B (6)

式中以 (M八 ) v 表示的初始贷款额是购买房地产时

发生的现金流量
,

因此不必对其折现
。

将 N ol 与 D S 的现

值分开来求
,

是因为 N OI 每年以 3 %的速率有规律地递

增
,

而 D s是每年的定期还贷额
,

为一笔年金
。

D S刃
.

75 v x (M LC
,

1 0%
,

2 5 年 ) 队 1 2

二 0
.

7 5V x 0
.

(卫)9 08 7 x l2 = 0
.

08 17 83V

这里 M LC 为月贷款常数
。

由于 D S 值每年相等
,

因此

D S 的现值为
:

了加权平均成本法假设抵借价值比率在持有期内恒定不变

的错误
。

表 l列出本例的现金流量情况
,

由内部收益率 13 %可

知
,

本方法的评估结果是正确的
。

表 1 现金流t 预测表 单位
: 元

经营期间现金流妞的估算

税前现金流盆

冷营业收入

减
:

侦务径
税前现 金流

5552 5 创力力
脚

7乡乡 5 56 盯222 573 6 8222

月月 ,

砒砒
j刁, 67 666 M S 67 666 匆5 6 , 666

一一

ZU自了666 闷只666 112 %%% 2别兀场场

第5 年销售活动的现金流量的估算

销售价格 7 7 34 火刃

减
: 抵押贷欲余额 4 , 住 126

税前现会流量 (盯C F) 30 2 2 83 4

各年末现金流月惰况总览

日1℃F
一

166 8肠
税前内部收益率

= 13 %

一

2肠7 6 书兜 6 1 1296 2 8仪场 3众沼0 50

PvD S 二D S !不飞
.

端
下 十

不号砰
.

十
·

⋯
⋯

l

(l+ 13 % )
5 丝1 3 %

l‘
一

不传面
一了

= 0
.

0 8 17 8 3 V x 3
.

5 17 2 3 1 = 0
.

2 8 7 6 5 0 V

由于 NOI 以固定速率增长
,

因此其现值为
:

p V N O‘= 5 2 5 0 0 0 x oj厄炭众刃
二 19 4 66 6 1

5 年后的抵押贷款余额 M B
,

相当于将往后 20 年每年

的贷款偿还视为一笔 20 年的年金
,

然后求其现值
。

可由

V 表示为
:

M B = D S/ , 2 · 卜
而碱、、

r 十

(l+ 1 0%八 2 )
2

+

⋯
十

_
_

卫一一一 1 = 卫些
_

「卜_
_

_ 』- 一一 1

(l+ 10% / 12 ) 绷
’

l()%
’

(l+ 10 % / 1 2 ) 州
’

习
.

7 0 6 2 2 8 V

”“的现值为
:

卿
“

绷0622
8 V ·

不
i
硫了

了

二0
.

3 8 33 I2 V

由于房地产价值以 3%的速率增长
,

因此 5 年内增长

额为 }
,

0 3 5一 】
,

即 巧
.

9 27 4哄 因此预期销售额 R E V 应为 V

的 1
.

15 92 7 4 倍
。

。v R E v = 1
.

1 5 9 2 7 4 、义 李
、

‘
二 0

.

6 2 9 2 0 7、

( l + lj ‘份 少

从而有
: V = (M八 )\、 P\N O卜 I

〕
\

一

D S+ P、IIE \
’

一P、MB

\二 0 .7 5 \了+ 194 66 6 1减)
.

2 8 7 6 5 0 、
,

戒)石2 9 2 0 7 V一 3 8 3 3 12 V

()
.

2 9 17 5 5 V = 】94 6 6 6 】

V 二6 6 7 2 2 4 5

经过估算
,

该项运动娱乐房地产的价值为 6 6 7 2 2 45 元

以 上分析说明
,

抵借价值比率分析法既避免 了累加法

在抵押贷款条件 下确定的还原利率的单
一

性
,

同时也纠正

*

自有资本投资额是房地产价值的 25 %
。

四
、

运用抵借价值比率分析法应注意的若干问题

!
.

K 值的估测原则问题

在抵借价值比率分析法中
,

投资者预期的内部收益率

k值的估算十分重要
。

因为该法的关键是求取自有资本投

资者现金流量的现值 E
,

而用于贴现 自有资本投资者收入

的投资收益率 k
,

并不是贴现 N OI 时的还原利率
r ,

贴现

率
r

反映的是总投资的期望收益率
。

确定抵押贷款的利率
、

贷款方式和抵借比率是比较直

观和容易的
,

但要预测投资者预期的内部收益率 k却复杂

得多
。

估算 k值时
,

应遵循以下原则
:

(l) 自有资本投

资者要求的收益率 k应高于房地产的总收益率
r ,

这是由

于负债融资加大了投资者的风险 ; (2) 自有资本投资者

要求的收益率 k 应高于抵押贷款人的收益率
r ,

这是因为

所有偿债额要在自有资本投资者实现税前现金流量之前由

N OI 来支付
,

这样投资者就承担 了较大的风险
。

而且
,

由

于抵押贷款是以房地产为抵押品
,

因而抵押贷款人对出售

房地产的收人有优先要求权
,

即销售收人要先用来偿债
,

余额才可能分配给投资者
:

因此
,

对于投资者而言
,

其风

险溢价要比抵押贷款人高
,

相应地
,

k 也应大于
r 。

在 上

例中
,

估价人员就要求在抵押贷款利率基础上加 上 3 %的

溢价
,

作为投资者的合理税前投资收益率

2
.

对假设条件的敏感性问题

在收益还原法中
,

评估结果对 一些关键价值的变化情

况是很敏感的
。

利用抵借价值比率分析法评估房地产价值

时
,

其结果对计算中的各假设值同样相当敏感
。

例如
,

在

上例中 ‘若是 巧%
,

而不是 13 价
.

则房地产的评估值将

由 6 6 7 2 2 4 5 元下降为 6 2 0 0 64 9 元

评估结果对其它关键价值 咬日预期的净营业收入 、()l

12 2



抵借价值比率分析法
:

对抵钾货款条件下收益还原法缺陷的改进与应用

与转售价格) 的变化情况也很敏感
。

例如上例中
,

我们假

设收人与价值以 3 %的速度逐年递增
。

表 2 显示了各种增

长率假设变化情况下评估结果的变动情况 (收入与价值均

同步变化 )
。

由表 2 可知
,

评估结果发生了大幅变化
。

正是由于对假设条件的敏感性
,

抵借价值比率法所确

定的估价结果在实际经济条件下具有相当的不确定性
,

而

各种假设条件的确定又含有一定的主观选择性
,

这就要求

估价人员必须运用自己掌握的估价理论知识
,

结合实际估

价经验及对当地房地产市场的充分了解
,

对销售收入与房

地产价值的变化趋势作出相应的判断
,

力求获得最符合市

场条件的估价结果
。

表 2 价值对收入的敏感性及房地产价值增长率

注释 :

¹ 所谓抵押贷款常数 ( Mort g a g e b 甩 n co ns tan t)
,

是指在固定

利率及贷款期限下
,

为了偿还 1元的贷款每月所需摊付的贷款支付

额
。

(MLC
, 10%

, 25 年) 表示贷款年利率 l佩
,

月利率 0. 833 % ,

贷款年限为 25 年的抵押贷款系数
,

查表得贷款系数为 0
.

以为0 8 70

增长率 (% ) i刊占价值 (动
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设
: A 为投资后至本年末累计分得的利润 ; B 为投

资后至上年末累计
一

应享有的利润
。

C = A 一 B (在我国
,

当

年利润一般至少延后一年分配
,

为保持 A
、

B 两指标在

时间口径上的实质一致
,

A
,

B 两指标的截止期应相差一

年 )
,

根据成本法的基本要求可得
:

累 积 确认 收 益为 B
,

累积冲减成本为 C

L 图 2 )

累积确 认收益 为 A
,

累 积冲减成木为 0

下面通过一个实例来说明会计处理过程
。

设 W 公司

于 20 0 0 年 4 月 l 日以现金资产取得 F 公司 10 %股权

( 1) 20 00 年
,

F公司于 5 月 6 日宣告分配现金股利 20 万
元

,

全年实现净利润 40 万元
。

(2) 20 01 年 5 月 9 日宣

告分配现金股利 10 万元
,

全年发生亏损 10 万元
。

(3)
20 02 年

,

F公司不分配现金股利
,

全年实现净利润 50 万

元 (4) 200 3年
,

F公司于 3 月 2 日宣告分配现金股利

30 万元
,

全年实现净利润 40 万元
。

根据图 2所列公式
,

W 公司各年所能确认的投资损

益及冲减或恢复的投资成本列表计算如下 (见表 l) :

成本法下投资收益确认累积计算表 (表 l )

率
~

夯雨的利润 应享有
一

下 差
,
确 认 的 { 屠减孜

说明
: ( l) “

分得的利润
”

和
“

应享有的利润
”

两

栏先计算本年数
,

再确定累积数 ; “

应确认的投资收益
”

和
“

增减投资成本
”

两栏先根据
“

差额
”

栏的正负按通

用判断公式确定本年累计数
,

再将本年累计数减去上年

累计数确定本年数
。

(2) 根据此表可编制会计分录
:
按

“

分得的利润
”

本年栏 目数字借记
“

应收股利
”

科 目
,

按
“

应确认的投资收益
”

本年栏目数字正贷负借
“

投资收

益
”

科目
,

按
“

增减投资成本
”

本年栏目数字正贷负借
“

长期股权投资
”

科目 另外
,

该表可作为累计原始凭证

连续使用
,

直至该项投资被处置时结束
。

累累积 A 匕 年 累计 BBB A
·

B城二{缉计计 本年年 累计计 本本
,, 侧价 , 。 , , 。砚 ~ .III 2 0 000 2 000 000 } 222 222
--- 二 , ‘” ~ 基” , . 一 ‘‘‘‘‘‘‘

222加 1 10 x l 0:/. I 一一二亘二三巫i画亘互已二二一一
0 ‘ 333 333 000 一222

222加 2 000 3 一 10 汉 10% = 一 性 222 l 222 一 lll lll lll

222佣3 30 x l 0:/t 33333 000 一 lll
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