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假设开发法又称剩余法，是预测估价对象开发完成

后房地产价值和后续开发建设完成该房地产的必要支出

和应得的利润，然后将估价对象预期的房地产价值减去

后续开发建设正常投入成本、正常税费及应得利润来求

取估价对象价值的方法。其估价思路通常是模拟一个典

型房地产开发商拿地时，在公平的竞争环境下，如何得出

其愿意支付的最高土地价格。根据房地产估价师执业资

格考试用书的介绍，假设开发法分为两种模式，一种是现

金流量折现法，另一种是计息法。为了在实际应用中，能

够更准确地评估出估价对象的价格，笔者认为有必要对

这两种方法的理论及运用做进一步的探讨。

一、关于将投资利息作为机会成本的理解问题

为了体现假设开发法是成本法的倒算法，传统计息

法的计算公式保留了成本法中所有成本费用科目，其一

般的待开发房地产价值的计算公式为：待开发土地价值=
开发完成后房地产价值-整个开发项目的开发成本-管理

费用-投资利息-销售费用-销售税费-购买待开发房地

产应负担的税费-开发商的合理利润。

对于将投资利息作为一项成本费用来考虑，房地产

估价师执业资格考试用书的解释是：投资利息有别于投

资估算中的财务费用，其并不是指由于贷款而产生的财

务费用，而是基于机会成本的考虑。对于机会成本，《工程

经济学》的解释是：机会成本是由于资源的稀缺性，资源

一旦用于某种用途，就失去了其他被使用而创造价值的

机会，在所有这些其他可能被利用的机会中，把能获取最

大价值作为项目方案使用这种资源的成本，称为机会成

本。因此机会成本更多用于方案比选，在进行投资决策

时，应选择机会成本最小的方案。但是在计算单方案的经

济效果时，把机会成本考虑进去的做法让人费解。一般认

为：会计利润=总收入-总成本费用，而“经济利润=总收

入-总成本费用-机会成本”。

在现实的投资领域，开发商的利润应当用会计利润

而不是用经济利润去衡量。基于机会成本考虑后的经济

利润更适合于选择投资机会时采用。也有不少业内人士

这样解释估价时房地产开发成本中为什么应当包含“投

资利息”：由于取得开发土地到开发建设完成需要很长一

段时间，因此无论是自有资金还是贷款都应计算利息。如

果是基于这样一种理解，那么计算投资利息就是考虑了

资金时间价值。把各种成本费用按投入的时间点与开发

期末（销售型项目）的时间间隔来确定计息期，本质上就

是对流入流出的资金进行等值换算，求取其终值然后再

相加减。

二、传统估价方法与现金流量折现法的主要区别

房地产估价师执业资格考试用书及许多相关教材在

介绍传统方法与现金流量折现法的区别时均认为：“对开

发完成后房地产价值和后续成本、管理费用、销售费用、

销售税费等的测算，在传统方法中主要是根据估价时点

的金额。而现金流量折现法中，是模拟房地产开发过程，

预测它们未来发生的时间以及在未来发生时的金额，即

要进行现金流量预测。”这也是一种很奇怪的说法。单纯

就开发完成后的房地产价值而言，假设开发法当然是开

发以后能实现的价值减去相应的成本费用；因此开发完

成后的房地产能实现价值是多少，应当根据能销售时的

市场行情来进行预测，而不是根据估价时点的市场行情

来直接确定；也就是说在采用市场比较法预测开发完成

后房地产价值时，应考虑类似房地产市场价格的变化趋

势。考试用书在此处的说法是前后矛盾的。

考试用书还提及：“现金流量折现法需要预测各项成

本费用及收入发生的时间及金额，而传统方法不需要预

测它们发生的时间点，只需要预测数额。”既然传统方法

需要计算投资利息，投资利息的大小又与计算周期有关

系，不预测资金发生的时间点，那么如何知道按多长周期
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【摘要】本文从房地产评估假设开发法的两种应用模式入手，通过对假设开发法与会计学、工程经济学中的利

润计算方法、资金等值换算、现金流量分析法的对比分析，对相关问题进行探讨。

【关键词】假设开发法 投资利息 利润 现金流量 资金等值换算

房地产评估之假设开发法运用探讨



全国中文核心期刊·财会月刊□

2014.5下·81·□

来计算利息呢？笔者认为，房地产估价师执业资格考试用

书中的以上观点会误导实务操作。

三、假设开发法如何与现行项目经济评价方法（投资

估算）接轨

1. 明确到底是采用现金流量折现法还是会计利润

法。现在使用的考试用书上介绍的计息法到底是现金流

量折现法还是传统计息法呢？从估价师协会现在使用的

理论计算公式来看，两种都不是。如果是现金流量分析

法，则其存在非现金流科目“利润”；如果是传统计息法，

其又存在与现行会计制度不相符的科目“投资利息”。

在实际应用中，同一项目，同样的现金流量，采用传

统计息方法与采用现金流量折现法得出的结论总是不一

致，很多教科书认为：传统方法没有考虑资金时间价值，

比较粗略，因此结论存在差异。但是根据资金等值换算的

原理，如果仅仅是等价点选择不同，那么结论应该一致。

在《工程经济学》中，评估投资项目可以采取净现值的方

法，也可以采用净终值的方法，两者的结论是一致的。以

项目起始点（拿地）作为等价点，对项目计算期内所有的

现金流入和现金流出进行贴现换算以后相加减的方法，

就是求净现值的方法，即现金流量折现法。如果以项目开

发经营期结束的时间点为等价点，对所有现金流量进行

等值换算相加减的方法，就是求净终值的方法，即计息

法。房地产估价中之所以传统计息法与现金流量折现法

估算结果存在差异，原因在于“利润”科目的存在，用两种

方法计算时采用了不同的利率（贴现率），从理论上讲，也

可以找到使得两者相等的换算利率，但是在实际操作中

很难找到这个换算利率。

如果采用的是会计利润法，则不应该存在虚拟科目

“投资利息”。房地产的重置成本估算应当遵循估价时点

的国家财税制度和市场价格体系，但是作为机会成本的

投资利息并不是实际支出，在财税制度上不允许作为成

本费用进行扣除。正如前文所述，假设开发法把估价对象

价格的形成过程当成一项投资活动来看待，这项投资活

动的经济效果测算应该遵循现行的财税制度，这样测算

的结果才是符合实际的。另行采用一套计算利润的方法

也可以，但是这无疑会增加估价师的工作量。比如在估价

当中，无论采用成本法还是假设开发法中的传统方法，均

需要有当地同类型项目的利润率指标，如销售利润率、成

本利润率或者投资利润率之类的，但是因为估价中的利

润计算与实际会计利润计算方法不同，估价师除了找到

类似项目各项建设投资数额资料外，还得根据公式中的

投资利息计算方法把投资利息总额计算出来，最终计算

出相应的开发利润数额及相应的利润率。

实际房地产开发成本中，财务费用（贷款利息）是存

在的，在会计利润法中可以作为成本费用扣除，但是估价

时贷款利息是多少却难以据实估算。

2. 开发期间费用处理及利息计算方法的衔接。估价

结果与投资分析结果的差别还在于考虑资金时间价值

时，对于非计息期末发生费用的处理方法上，项目经济评

价中或者财务分析中，为了简化运算，而对于计算期内发

生投资通常按期初发生处理，而经营期内的成本、费用通

常按期末发生来处理，后者也称期末惯例法。但是在估价

理论方法中，开发成本、管理费用通常假定其在投入期内

均匀发生，计算时一律按期中合并发生处理。这样计算出

的结果肯定会存在差异。

利息计算方法上，估价采用的处理方法是将成本投

入按年中支付考虑，计息期按支出年限的 1/2计算，实质

是按连续复利处理半年的贷款利息。目前造价估算、投资

咨询等计算建设期利息同样将成本按年中支付考虑，但

处理为计息期利率的 1/2实质上是按单利计算了半年的

贷款利息。计算公式为：

建设期利息=∑［（上一年年末借款本金累计+本年借

款额/2）×年利率］

比如第一年投资 500万元，利率为 10%，那么估算上

的计算方法是：500×（1+10%）0.5-1，而投资估算采用的计

算方法是：500×10%/2，两者方法不一致，建议房地产估价

师协会对考试用书相关内容进行修改，与当前银行的计

息方法统一。

3. 应按开发商融资前分析的方法进行项目评估。在

项目经济评价中，现金流量分析分为融资前的分析与融

资后的分析，融资前的财务状况通过项目投资现金流量

表反映，融资后的经济效果通过资本金现金流量表反映。

融资前分析是假定全部投资均来自于自有资金，不存在

贷款利息及其他财务费用。因此利息不会出现融资前的

现金流当中，但是作为融资后分析的资本金现金流量表

则存在利息支出科目。在进行多方案比选时，项目投资现

金流量表的指标是各方案比较选择的基础。同样在估价

中，当需要评估开发商所能承受的购地价格时，也应当按

融资前的情况来进行分析，因为房地产估价通常所评估

的是估价对象的市场价值而非投资价值，市场价值由社

会平均收益水平来决定，而投资价值由投资者对自有资

金的期望的收益水平决定，融资后的分析反映的正是一

定融资方案下自有资金的收益水平情况。

【注】本文研究受广西高校优势特色重点学科管理

科学与工程项目资助。
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