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假设开发法在房地产估价中的应用难点探讨
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摘 要: 假设开发法是房地产估价中的一种常用方法，为具有开发或再开发潜力的房地产估价提供了科学的依据。该方法在运用时以
既定的假设为前提，一定程度上忽略了不确定性为房地产带来的价值。本文主要针对假设开发法的适用对象和在实际运用中的难点和不足
进行了分析，并提出了相应的对策及建议。
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一、假设开发法概述
假设开发法又称为剩余法或预期开发法，是一种应用范围广易操作的房

地产估价方法。以预期原理为依据，该方法先估算出房地产预期开发完成后
的价值，再扣除后续开发建设投入的费用、正常税费和合理利润，用剩余的
价值作为估价对象的价值。假设开发法的一般计算公式可概括为:
房地产价值 =开发完成后价值 －开发成本 －管理费用 －投资利息 －

销售费用 －销售税费 －开发利润 －购地税费
二、假设开发法的适用对象
假设开发法适用于具有开发和再开发潜力的房地产估价，首先估价

对象应具有明确的规划条件，具体指房地产必须符合规划允许的用途，

其建筑高度、外观式样和建筑密度等符合政府规划条件，符合房地产估
价的合法原则和最高最佳使用原则。其次，待估房地产未来的价格也必
须是能够加以预测的。当估价对象预期用于出售时，可在房地产交易市
场上寻找相似的参照对象，运用市场比较法和长期趋势法预测开发完成

后的楼价; 当估价对象未来用于出租时，可以先预测其租赁或经营收

益，再选取适当的折现率对未来现金流进行折现，得到房地产的价值。
在满足这两个条件后，假设开发法的适用对象可归纳如下:

(一) 待开发土地 (包括生地、毛地、熟地) 的估价;
(二) 将生地、毛地或旧房地产整理成可直接利用的熟地或就房地

产的估价;

(三) 待拆迁房屋及土地的估价;

(四) 具有装修改造潜力或改变用途的就房地产的估价;

(五) 在建工程的估价。
三、假设开发法在应用中的难点
假设开发法因其原理通俗易懂，运算简单方便，资料相对容易搜集

等特点被广泛运用于待开发房地产的估价中，但该方法也并不是完美无

缺的，在实际运用中仍然存在许多难点和不足。
(一) 无法衡量不确定性带来的价值

大多数涉及房地产的经济活动是在不确定的环境下进行的，带来不

确定性的因素包括自然、社会、经济、政治等各个方面，而这些因素也
会随时间和空间的变化而不断变化，进一步地可将这种不确定性分为市

场不确定性和技术不确定性。市场不确定性也称为经济不确定性，一般
表现为市场环境的变化所带来的不确定性，在房地产估价中可理解为房

地产交易市场价格波动的不确定性。技术不确定性也可以理解为一种内
生不确定性，在这里可以理解为房屋所有人的主观决策性，即房屋所有

人可以选择合适的时间将房屋出售或出租，也可以选择继续等待以期更

好的价格。在实物期权理论的观点中，不确定性是价值形成的源泉，不
确定性能够为资产带来价值。现行假设开发法对房地产进行估值时，没
有考虑这种不确定性所能够带来的价值，仅仅是在确定性的假设环境下

对房地产的价值做出估算，这种情况下估算出的价值是不完整的。
(二) 无法准确预测房地产开发完成后的价值

假设开发法在预测房地产开发完成后的价值时，针对开发完成后用

于出售的房地产多采用市场法与长期趋势法相结合。运用市场法在寻找
类似房地产作为参照物时，在房地产市场发育不完全后者类似房地产的

交易较少的地区，难以找到合适的可比对象。另外，运用市场法估价需
要把类似房地产的各种实际交易情况，例如急于出售或急于购买等造成

的可能是不正常的成交价格，修正为正常市场价格; 同时也需要对交易

日期和交易状况进行修正。在对类似房地产成交价格进行修正和调整
时，将各种房地产价格影响因素进行分解，采用定量分析来量化这些影

响因素。但由于许多因素对类似房地产成交价格的影响程度无法采用定
量分析予以量化，在实践中往往凭借估价师的经验对其做出判断，在价

值估算中加入了一些主观因素。

长期趋势法适用的估价对象是价格无明显季节波动的房地产，估价

需要具备的条件是拥有估价对象或类似房地产过去至现在较长时期真实

可靠的历史价格资料。但在现实的房地产市场中，历史价格资料是难以
获取的，长期趋势法的运用受到了一定限制，对房地产市场价格的波动

以及未来的不确定性情况难以准确计量。
(三) 搜集市场信息难度较大，参数选取缺乏客观性

准确搜集市场信息资料和合理选取参数是假设开发法在运用中十分

重要的环节。在获取市场信息资料时，寻找相似度较高的房地产有一定
难度。很多时候市场信息是非完全对称的，类似项目的交易信息存不完
全公开透明，政府公布的城市基准地价数据会有时滞性存在，无法获得

相对准确的交易信息。
计算模型参数的预测也存在难以把握的状况。因为房地产交易市场

的价格是不断变化的，在对房地产开发投资中的销售计划进行假设时，

假设开发法只是简单的对销售进度进行安排，这样简单的进度规划没有

对历史数据情况进行详细精准的分析，无法把握市场的最新变化情况，

难以安排合适的销售计划并准确预测未来的收益。
四、对策及建议
假设开发法对房地产进行估价时，主要未考虑不确定性带来的价

值，将实物期权定价方法引入假设开发法中就有了一定的必要性。引入
实物期权定价方法主要具有三个方面的优势:

第一，能够对不确定性带来的价值加以衡量。在房地产开发建设的
过程中，会面临外在和内生的不确定性。不确定性是实物期权价值存在
的重要来源，正因为房地产在开发过程中存在不确定性，所以引入实物

期权定价方法能够对不确定性的价值加以衡量。不过需要特别注意的
是，并不是所有房地产估价对象都存在实物期权价值，我们在运用实物

期权定价方法时必须对估价对象加以严格的筛选。
第二，在估价中体现管理柔性的价值。现行的假设开发法都假设房

屋能够在固定的时间内全部销售完成，而开发者在现实中有时会采用多

次开发，分期销售的策略来对一块土地进行开发。开发者可根据当前房
屋的销售情况及市场价格来对下一次土地的开发策略进行一个及时调

整，也可选择延迟土地的开发以期待一个更好的市场环境时再动工，这

些可看作管理柔性。我们在引入实物期权定价方法后，可以把房地产看
作是一个看涨期权，标的资产为预期开发完成后的价值，执行价格是开

发成本，这将对决策者的管理柔性所带来的价值加以体现。
第三，对方法进行创新，全面认识房地产的价值。假设开发法的两

种操作方法传统计息法和现金流量折现法都是在确定性环境下对房屋价

值进行评估，其价值是不完整的。房地产从开发建设到销售完成都存在
于不确定性的环境，所以房地产的价值应该包含不确定性的价值才能够

更加完整。同时引入实物期权定价方法也是在对假设开发法进行一种创
新，使其适用范围更加广泛，能够更好的为市场服务。
在运用假设开发法进行房地产估价时，除了引入实物期权定价方法

外，还应建立科学完善的房地产交易价格数据库，这将使得假设开发法

在参数的选取和市场信息资料搜集时更加的便捷。在对假设开发法不断
完善的过程中，也将有利于我国房地产估价市场的进一步发展。 (作者
单位: 四川大学)
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