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第七號估價作業通則：收益資本化率及折現率之決定 

訂定及發布單位：台北市不動產估價師公會 

訂定歷程： 

107年08月24日專案小組第一次專案會議 

108年05月03日專案小組第二次專案會議 

108年08月02日第一次作業座談會 

109年07月30日第六屆第五次理事會通過 

109年08月13日發布 

一、 前言 

    鑒於收益資本化率及折現率於估價實務上容易產生各種面向之不同

意見，包括是否以單一方式決定、或是不同估價目的或產品類型之差異、

適合採用收益資本化率或是折現率、甚或是同一案件因各事務所採用之

折現率或參數有所差異而導致質疑之問題等等，都有待釐清與制定統一

的作業通則與方式。 

    另基於不同類型產品折現率應呈現穩定區間值，但市場會隨時間波動，

故本通則以長期為目標，短期先就北部地區部分產品定義收益資本化率及

折現率區間以供參考，透過通則的執行及各公會會員意見回饋後逐步修正，

以達成適用於全台灣各地區之通則為最終目標。 

二、 通則 

(一) 本通則適用於以不動產估價技術規則為單一辦理依據之估價，若依

特定估價目的而有其他範本或辦理規定者依其規定。 

(二) 收益法之直接資本化法(不動估價技術規則第 30 條)及折現現金流

量分析法(不動估價技術規則第 32 條)，適用之收益資本化率或折

現率整理如下表。 
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估價方法 收益資本化率或折現率 

直接資本化法 收益資本化率(R) 

折現現金流量分析法 折現分析期間:折現率(Y) 

期末價值採用直接資本化法估計者:收益資本化率(R) 

(三) 不動產估價技術規則第 43條所載計算收益資本化率及折現率的

方式，包括有風險溢酬法、市場萃取法、加權平均資金成本法、

債務保障比率法、有效總收入乘數法，各方式所考量內容及理論

基礎不同，同一產品採不同方式所估計的收益資本化率或折現率

差異可能甚大，故實無需特別採兩種以上方式決定。而係應視估

價目的、勘估標的產品類型、收益型態、投資風險…等，綜合評

估最適宜之方法決定。 

另外，依照各種方法的求取方式考量因素，整理各方式適用推算

的率如: 

項目 基本原理 

有無考量 
適合用

於推算 
租金 

報酬 

資本 

利得 

償債 

能力 

風險溢

酬法 

一般性財貨之投資報酬率+流通性、風險

性、增值性及管理上之難易程度 
○ ○ ╳ Y、R 

市場萃

取法 

選擇數個與勘估標的相同或相似之比較標

的，以其淨收益除以價格後，以所得之商數

加以比較決定之。 

○ ○ ╳ R 

加權平

均資金

成本法 

從資金組成，以要求報酬率及貸款利率為基

礎。 

公式: 

R或 Y=自有資金比╳自有資金要求報酬率＋

借貸資金比╳貸款比率 

△ △ ○ Y、R 
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項目 基本原理 

有無考量 
適合用

於推算 
租金 

報酬 

資本 

利得 

償債 

能力 

債務保

障比率

法 

以符合投資貸款償債能力下投資為前提 

R或 Y＝債務保障比率×貸款常數×貸款資金

占不動產價格比率 

𝐷𝐶𝑅 =債務保障比率 =
淨收益

年償債支出
 

𝑀𝐶 =貸款常數 =
年償債支出

貸款總額
 

𝐿𝑅 =貸款資金占不動產價格比率 =
貸款總額

不動產價格
 

╳ ╳ ○ Y、R 

有效總

收入乘

數法 

𝑅 =
淨收益率

有效總收入乘數
=

淨收益

有效總收入
⁄

不動產價格

有效總收入
⁄

 ○ ○ ╳ R 

(四) 收益資本化率與折現率的關係說明:  

收益資本化率及折現率的關係得參考下列公式 

𝑅 = 𝑌 − 𝑔 

𝑅:收益資本化率     𝑔:淨收益成長率   𝑌:折現率 

(五) 風險溢酬法應注意事項 

收益資本化率或折現率應考慮銀行定期存款利率、政府公債利率、

不動產投資之風險性、貨幣變動狀況及不動產價格之變動趨勢等

因素，選擇最具一般性財貨之投資報酬率為基準，比較觀察該投

資財貨與勘估標的個別特性之差異，並就流通性、風險性、增值

性及管理上之難易程度等因素加以比較決定之。 

1. 一般財貨之投資報酬率得依政府公債利率、銀行定存利率、

郵政儲金定期儲金利率或其他可供參考相關無風險利率等公

開資料。相關資料得參考下表(下表僅係參考，各估價師仍需

詳查並引用最新的公開資料為準): 
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年度 20年期公債(%) 10年期公債(%) 
郵局一年期 

定存-固定(%) 

105 1.125~1.375 0.625~0.75 1.04~1.2 

106 1.5~1.75 1.125 1.04 

107 1.125~1.375 0.875~1.0 1.04 

108 0.75~1.125 0.625~0.75 1.04 

109 0.75 -- 0.78-1.04 

註 1.公債及郵局一年期定存資料來源:中華郵政全球資訊網 

https://www.post.gov.tw/post/internet/Bonds/index.jsp?ID=80303&NDebt_categ

ory_sn=2 

註 2.上表長期性規劃以納入台北市不動產估價師公會季報或中華民國不動產

估價師公會全國聯合會月刊為目標。 

2. 風險溢酬法係以無風險利率為基礎，加計風險溢酬(系統風險

及非系統風險)而得，不動產估價技術規則係以流通性、風險

性、增值性及管理上之難易程度來顯示所謂的風險溢酬，估

價師得就不同產品及產業考量其他的風險溢酬。 

3. 風險溢酬應以估價師專業判斷為主，並得參考下表。估價師

如有其他考量或其他可參考及引用之研究資料，應於估價報

告書中詳細說明。 

項目 考量內容 利率 

流通性 

1.所謂流通非單純係指買賣成交數量眾多，尚包括

該產品於市場的競爭力。 

2.競爭力強或具有獨佔地租的產品，市場會產生競

爭，縱使無形成交易的流通狀況，但其競價則反

映該產品流通性。 

±0%~±2.0% 

風險性 

1.過去收入(租金收入或營業收入)的穩定狀況。 

2.租約的違約風險可能性。 

3.產業的經營風險(產業規模愈大，倒閉風險愈小) 

±0%~±2.0% 

https://www.post.gov.tw/post/internet/Bonds/index.jsp?ID=80303&NDebt_category_sn=2
https://www.post.gov.tw/post/internet/Bonds/index.jsp?ID=80303&NDebt_category_sn=2
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項目 考量內容 利率 

增值性 

1.預期租金或年收入漲跌。 

2.預期未來資產的增值或貶值。 

3.資產的永續性或耗竭性。 

±0%~±2.0% 

管理上 

之難易程度 

1.稅賦等相關管理成本。 

2.產權複雜程度。 

3.管委會成立有無。 

±0%~±2.0% 

(六) 市場萃取法應注意事項 

選擇數個與勘估標的相同或相似之比較標的，以其淨收益除以價

格後，以所得之商數加以比較決定之。 

1. 市場萃取的收益資本化率的準確性，主要必須建立在產品類

型相近程度上，故如以市場交易案例萃取收益資本化率時，

不須特別限定採用的案例數量。 

2. 由於市場上同時買賣又有租賃的交易案例稀少，且也未能釐

清交易價格是否隱含租賃條件，故實務上可採用交易案例萃

取收益資本化率的可能性較低。考量市場萃取法主要係反映

區域同類型不動產淨收益與價格的比例關係，故得以區域行

情推算之，並得參考下表計算。 

項目 內容 

合理租金(元/月/坪)   A(估價師判斷) 
下限 ~ 上限 

(上限及下限的差距不得超過 20%) 

年總收入(元/年/坪)   B=A*12+押金孳息 下限 ~ 上限 

閒置及其他原因損失率 C(估價師判斷) 下限 ~ 上限 

費用率               D(估價師判斷) 下限 ~ 上限 

淨收益(元/年/坪)     E=B*(1-C-B) 下限 ~ 上限 

合理市場價格(元/坪)  F(估價師判斷) 下限 ~ 上限 

合理收益資本化率     G=E ÷ F 下限 ~ 上限 

決定收益資本化率 H(估價師判斷)  
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(七) 加權平均資金成本法應注意事項 

依加權平均資金成本方式決定，其計算式如下：  

收益資本化率或折現率  

其中： 

：第 i個資金來源佔總資金成本比例，           。 

：為第 i個資金來源之利率或要求報酬率。 

1. 加權平均資金成本法中，各資金成本所要求的報酬率，應視

資金成本特性考量之。 

2. 自有資金要求報酬率應視勘估標的收益型態(例如屬於長期

租賃、短租或營運等方式)、產品特性(飯店、工廠等)、各項

收入及各項費用的推算…等，決定適宜的自有資金要求報酬

率。 

3. 融資貸款的資金要求的報酬率應視融資貸款條件決定。 

(八) 債務保障比率法應注意事項 

收益資本化率或折現率＝債務保障比率×貸款常數×貸款資金占不

動產價格比率 

1. 債務保障比率得以 105%~130%之間計算，並得依勘估標的條件

決定。 

2. 貸款成數需考量評估產品風險性，就目前市場放款融資條件

決定。 

(九) 有效總收入乘數法應注意事項 

收益資本化率或折現率＝淨收益率／有效總收入乘數 

1. 淨收益率=年淨收益/有效總收入。 

i
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2. 有效總收入乘數=不動產價格/有效總收入。 

(十) 基於不同類型產品折現率應呈現穩定區間值，本通則整理不同類

型產品的收益資本化率或折現率區間提供決定參考。惟市場上產

品類型差異甚大，故仍應以不動產估價師依照不動產估價技術規

則第 43條所載計算決定之為準。 

地區 項目 產品 

收益資本化率或折現率 

(含建物價格日期當時價值未來

每年折舊提存率) 

備註 

北部 

地區 

出租型 

可建築土地(素地) 

收益資

本化率 

0.5%~1.5% 

 

房地 

住宅 0.8%~1.8% 

店面 1.3%~2.3% 

辦公 1.2%~2.2% 

廠辦 1.3%~2.3% 

廠房 1.5%~2.5% 

營運型 

飯店 

折現率 

2.5%~5% 

百貨商場 3%~5.5% 

遊樂場 4%~8% 

高爾夫球場 4%~8% 

註.上表係以北部地區，其他地區或其他產品則待後續歷年資料更新增補之。 

註.上表土地(素地)系指可建築土地。 

 

(十一) 上表應視市場變動狀況，由台北市不動產估價師公會研究發

展委員會每年至少檢討一次其合理性及變動狀況調整之。 
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(十二) 收益資本化率或折現率應依不動產估價技術規則第43條所載

五種方法，綜合評估最適宜之方法決定。並得參考收益資本化率

與折現率之關係式計算決定之，惟應於估價報告書中敘明。 
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第六屆 

社團法人台北市不動產估價師公會 

 

研究發展委員會 

 

理 事 長：郭國任 

主任委員：楊長達 

主 筆 人：胡毓忠  

 

 

 


