Quan Ly Gia Ca Bat Pong San

Cac phuong phap xac dinh ty suat
von hoa ing dung trong tham dinh
o14 tr1 bat dong san

TS. NGUYEN QUYNH HOA
Pai hoc Kinh té TPHCM

hoa trong 1y thuyét tham dinh gi4 trén thé gidi, phan tich thyc trang

Béi viét nhim hé thong hoa cac phuong phap xéac dinh ty suit von

va cac bat cdp cua viée van dung cc phuong phap xac dinh ty suat
v6n hoa duoc hudéng din trong cac vin ban phap 1y cling nhu tai cac cong ty
tham dinh gia & VN. Nghién ctru chi ra rang cac phuong phép xac dinh ty suat
v6n hoa dugc thira nhan trén thé gioi hét sire phong pht va da dang, tuy nhién
su van dung ¢ VN lai rat han ché, tham chi con nhiéu sai 1éch. Bai viét cling
dé nghi mot s6 giai phap nhim nang tinh khoa hoc cua viée img dung cac
phuong phap xéc dinh ty sut von héa.

Tir khoa: Ty sudt von hoa, ty sudt sinh loi, ty sudt hoan von, ty sudt chiét

khau, von.

1. bat van dé

Trong hé thong cac phuong
phéap tham dinh gi tri bt dong san
thi tiép can thu nhap déng vai trd
dic biét quan trong dé woc tinh gia
tri cac bat dong san c6 tao ra thu
nhap Dé ting dung phuong phap
von hod tryc tiép, mot dang cua
tlep can thu nhap, thi viéc xac dinh
ty suat von hod 1a mot bai toan then
chdt, co ¥ nghia quyét dinh dén do
chinh x4c cua két qua thim dinh.
Cac phuong phap xéc dinh ty suat
von hoa trong ly thuyet tham dinh
gia trén thé gidi rat phong phu va
da dang, tuy nhién & VN chung
lai it dugc van dung. Cac khao sat
thuc té cua tac gia cho théy viéc st
dung 14n 16n giira ty sudt von hoa
va ty sudt chiét khiu con rit phd
bién trong linh virc thdm dinh gié.
Bai viét nhim dua ra mot ci nhin
toan canh vé ty suat vn hoa ting
dung trong thim dinh gia tri bat
dong san, trong d6 nhan manh dén

cac phuong phap xac dinh ty suat
von hoa — thong s6 co ban ciia tiép
can thu nhap.

2. Khai niém vé ty suat von hoa

Ty suét von hoa (capitalization
rate) 1a mot phan sb thé hién mbi
quan h¢ gitra thu nhap rong cua
mot ndm va gia tri cua tai san, vi
thé n6 duoc st dung dé chuyén thu
nhap thanh gia tri.

R=1/V (1)

Trong do:

I: Thu nhép hoat dong rong tai
san tao ra trong ndm thir nhat;

V: Gia tri bat dong san;

R: Ty suit von hoa.

Ty sudt von hod bao gém
hai thanh phan: ty sudt thu nhap
trén von (return on investment)
va ty sudt hoan vbn (return of
investment).

Ty suét thu nhap trén von: 13 sy
bu dip cho nha dau tur vi gia tri cia
ddng tién theo thoi gian, cho rai

ro va cac yéu td khac gin lién voi
nhiing vu dau tu cu thé. Noi mot
cach khac, do la ph'?ln tram dugc
tra cho viéc su dung dong tién. Ty
suat thu nhap trén von con dugc
g01 la ty suat sinh lgi (yleld) Ty
suat hoan vén, hay ty suat thu hoi
von (capital recovery), 14 su thu hdi
tong von dau tu ban dau.

Moi quan hé giiva ty sudt von héa
va ty sudt chiét khau 1y sudt sinh
loi)

Ty suat von hoa bao gom ty suat
thu nhép trén von va ty sut hoan
von. Ty suét thu nhap trén von dbi
vé1 nguoi cho vay dugce goi la 1ai
suat, ddi v6i nha dau tu duge goi
14 ty suat sinh loi hay ty suat chiét
khau, n6 chi cho biét thu nhap trén
vén dau tu. Chiét khau dugc thuc
hién hodc trén thu nhap hang ky
hodc gi4 tri von thu hoi, hodc két
hop c4 hai.

Trong khi d6 ty sudt von hod,
str dung trong tham dinh gia tri bat
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dong san lai bao gom ca su hoan
von 14n thu nhap trén von. Ty suit
hoan vén 1a sy hoan trd nhiing
khoan d4u tu ban dau. Thanh phan
ndy ciia ty sudt von hoa duoc ap
dung chi cho phan c6 thé hao mon
cua tai san.

R=Y+R, )

Trong do:

Y: Ty suét sinh loi;

R Ty suat hoan von.

Cong thire (2) cing ham y rang
ty suat von hoa s& chinh bang ty
suat chiét khau (hay ty suat sinh
loi) trong truong hop khong can
thu hoi von, d6 1 truong hop ty
suat von hoa déi véi dong thu nhap
vinh vién, vi du nhu thu nhap tir dat
mang lai.

Vémit Iy thuyét, ty suét sinh loi
doi v6i thu nhap hién tai mot cach
truc tlep hodc gian tiép can tinh dén

cac yéu t6:

- Ty suét sinh loi cia dau tu
khong rui ro;

- Phy phi rti ro;

- Phu phi cho tinh thanh khoan
thap;

- Phu phi cho quan Iy dau tu.

Dé c6 thé chi ra cac yéu to trén
duoc tinh dén nhu thé nao trong
ty suat sinh loi ngudi ta sit dung
phuong phap cong dén (md hinh
cumulative). Con ty sut vén hoa,
ngoai cac thanh td trén con tinh dén
sy diéu chinh cho nhimg thay doi
mong dogi — tang hodc giam — gia
tri cua tai san.
3. Cac phuong phap xac dinh
ty suat von héa trong ly thuyét
tham dinh gia trén thé gidi
3.1. Phuong phdp so sanh thi
truong

Mot phuong phap phd bién dé
wér tinh ty suat von hoa 1a giai phap
chiét xuét tir dit liéu thi truong, theo
d6 tham dinh vién tién hanh khao
sét cac thong tin thi truong vé gia

ban, gia thué, thu nhap hoat dong
rong ciia cac bat dong san tuong tur
v6i bat dong san tham dinh, dé tir 46
tinh toan ty suat von ho bang cach
chia thu nhédp hoat dong rong cua
nam thir nhat cho gia ban cua bat
dong san so sanh. Ty suat von hoa
tinh dugc bao gém ca ty sudt sinh
loi va ty sudt hoan vén. Ty suét von
hoa xac dinh theo phuong phap thi
trudng ngam phan anh nhimg danh
gid cia ngudi mua trén thi truong
vé xu hudng thay d6i ctia thu nhap
va gia tri bt dong san, cling nhu
cta thu nhédp trén von dau tu. Dé
chon ty suét thich hop 4p dung cho
tai san tham dinh, thim dinh vién
phai cin ¢t vao su trong dong giita
tai san tham dinh véi cc tai san so
sanh. Su twong dong duoc xét cin
clr vao cac ti€u chi: sy st dung t6t
nhét va hiéu qua nhit, dic diém vat
chét ciia bat dong san, tudi doi hidu
qua cua cong trinh, ty 1€ gia tri gilia
dat va cong trinh, gia thué, ty 18 bo
trong, céc diéu kién mua ban, diéu
kién thué, diéu kién thi truong.

3.2. Ky thudt phan dw (kj thudt
gid tri con lai)

Ky thuat phan du cho phép
thdm dinh vién udc tinh gia tri
thanh phan chua biét ciia bt dong
san khi biét duoc gia tri nhimng
thanh phan khac. Thanh phan c
thé 1a thanh phan vat chit cua bat
dong san nhu dit va cong trinh,
thanh phan tai chinh nhu von vay
va von chit s¢ hiru. Mot khi da biét
mdt thanh phan, thanh phan con lai
duoc coi 1a phan du (residual), thu
nhap tir né s€ dugc vbn hoa dé tim
ra gia tri cia thanh phan nay trong
tong thé gia tri bat dong san.

Theo k¥ thuat phan du, ty suét
vbn hoa duge xac dinh trén céac
phuong dién sau:

3.2.1. Phuong dié¢n vat chat
Trén phuong dién vat chét, gia
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tri tong thé clia bat dong san dugc
hinh thanh tir gi4 tri cua dat va gia
tri cua cong tn‘nh xay dung trén
dat. Ty sudt von hoa chung R)
duoc xac dinh tir ty sudt von hoa
cta dat va cua cong trinh, c6 tinh
dén ty trong gi4 tri cia chung trong
gia tri tong thé ciia bat dong san.

R,=L.R +BR, 3)

Trong do:

R : Ty suat Von hoé ctia dat;

R, Ty sudt von hoa ciia cong
trinh trén dat;

L: Ty trong gié tri cua dat trong
tong gia tri bat dong san;

B: Ty trong g1a tri cong trinh
trong tong gia tri bt dong san.

Do dat 1a vinh vién nén dbi voi
dat khong yéu cau su thu hoi von,
vi vay ty sut von hoa ctia dét tring
v6i ty sudt sinh lgi. Con cong trinh
xay dung bi giam dan gia tri theo
thoi gian nén trong ty sut von hoa
cta cong trinh phai bao gdm ca ty
suat hoan von. Vi véy ty sudt von
hoa cua cong trinh luon cao hon ty
suat von hoa cua dat (RB > RO >
RL).

3.2.2. Phuong dién tai chinh

Trén phuong dién tai chinh, gia
tri bat dong san dugc hinh thanh tir
hai ngudn vén: von chu s hiru va
Von vay ngan hang, vi thé ty suat
von hoé toan b ciing phai phu hop
V0’1 viée thu hdi cua ca hai nguon
von niy, nghia 13 thu nhap bat dong
san tao ra phai du 1on dé co thé
trang trai dugc ng va mang lai mot
khoan thu nhap ximg dang trén vn
s& hitu ma nha dau tu da bo ra.

R=MR,+ER, 4)

Trong do:

R, Ty suat von hoa cua von
vay;

R.: Ty suat von hod vén chii so
hiru;

M: Ty 1& % vén vay trén tong
gia tri bét dong san;
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E: Ty 1& % von s¢ hitu trén tong
gia tri bat dong san

Ty suat von hoa ctia von vay con
duoc goi la hé sb tra ng vay (R,).
Do 1a ty 1¢ thanh toan ng hang nam
trén von vay goc. Ty suit ndy bao
g0m ty suét sinh loi cia ngudi cho
vay va ty suat hoan vén (thu hdi
von gbe), tirc 13 tong ctia 14i sudt va
hé s6 quy tich luy (ham s 6 trong
Bang tinh tai chinh):

R, =1+SFF )

Ty suat von hoa von sé hiru
(RE) 1a ty 1& thu nhép trudc thué
hang nam trén von chi so hitu. Ty
sudt ndy bao gém ca ty sudt sinh
loi 13n ty suét thu hdi vn va co thé
duge rit ra tir cac sd lidu vé cac giao
dich trén thi trudng, n6 dugc dung
dé von hoa cho dong thu nhap cia
v6n so hiru.

3.2.3. Phuong dién phap ly

Viéc tham dinh gia tri mot bat
dong san tao ra thu nhap phai bat
dau tir cac hop dong cho thué. Gia
thué trén hop ddng s& xac dinh loi
ich cua cac bén thué va cho thué.
Ty suét von hod tong thé s& 14 trung
binh c6 trong s6 cla cac ty suat
v6n hoa ap dung cho cac khoan loi
tirc cua bén cho thué va bén thué.
O diéu kién VN do thi trudng bat
dong san chua phat trién, su thiéu
thong tin 14 phd bién nén viéc sir
dung phuong phap nay rat han
ché.

3.3. Mé hinh hoan vén

Trong truong hop du doan
dugc co su giam vbn dau tu thi can
tinh dén su hoan vén khi udc tinh
ty sudt von hoa. Dé hoan lai nhiing
khoan von dau tu ban diu, mot
phéan ctia thu nhap hoat dong rong
duogc dua vao quy tich liy. Co ba
phuong phéap hoan von dau tu:

3.3.1. Hodn vén tuyén tinh
(Ring method)

Phuong phap nay dugc st dung

trong trudng hop sy hoan von duoc
thyc hién bang nhiig phan bang
nhau.

R=Y+1:n (6)

Trong do:

n: Tuéi doi kinh € con lai;

Y: Ty suét sinh loi.

3.3.2. Hoan von theo quy tr no
va theo ty sudt sinh loi trén von ddau
tw (Inwood method)

Tién d& Inwood (William
Inwood, 1911) ap dung cho thu
nhdp 6n dinh hang nam. Tién dé
ndy gia dinh rang gid tri hién tai
cua dong thu nhdp dua trén mot
ty suét chiét khau don va dong thu
nhap s¢ da bu dép cho thu nhap
trén von ciing nhu sy thu hdi von
ctia nha dau tu.

R=Y + SFF(n,Y) (7

Trong do:

SFF: Hé s6 quy ti tao tai san;

Y: Ty suét sinh loi

Két qua cua ty suat von hoa &
cong thuc (7) la nghich dao cua
hé s6 gia tri hién tai cua 1 dong
thu nhap hang nam trong Bang tai
chinh. Cong thuc Inwood phu hop
v6i viée sir dung Bang tinh 13i suat
dé tinh gia tri hién tai ciia dong thu
nhap.

3.3.3. Hoan von theo quy tr no
va theo ty sudt loi nhudn khong rii
ro (Hoskold method)

Cong thuc Hoskold khac voi
cong thirc Inwood ¢ diém 1a tach
biét hai loai 1ai suat: Mot loai lai
suat du doan cho thu nhap, tiéu biéu
cho thu nhép va rui ro lién quan, va
mot loai 13i sudt an toan cho viéc
thu hdi von dau tu vao cubi ky.
Cong thiic nay dua trén gia dinh
dong thu nhp c6 han dinh vé thoi
gian va du dé: (1) thanh toan khoan
thu nhap trén von voi mot ty sudt
sinh loi du doan; va (2) hinh thanh
mot quy tai tao tai san voi rii ro toi
thiéu, va s& tich lu§ véi mot 13i sudt

an toan dé hoan von vao cudi ky
dau tu.
R=Y +SFF(n,Y)) (8)

Trongdd: Y. Ty suat loi
nhuan khong rui ro.

Phuong phap Hoskold it dugc
str dung trong thim dinh gia bét
dong san, va chi dugc coi la thich
hop ddi v6i mot s6 loai dau tu.

3.4. Mo hinh thu nhdp — gia tri

Trong dau tu bat dong san, nha
dau tu mong doi sy thay doi trong
gia tri tai san nhu mot bg phan cua
thu nhép tir ddu tw. Mbi quan hé
gitra ty suat von hoa R, ty sut sinh
loi Y va thay dbi ctia gié tri tai san
duoc thé hién bang mo hinh bat
dong san co ban:

R=Y-Aa )

Trong do:

A: Thay d6i cta thu nhap va/
hodc gia tri;

a: Hé so thay d6i hang ky.

Cong thirc (9) cho cac két qua
giéng nhu két qua tir phuong phap
chiét khau dong tién (DCF), tuy
nhién trong mot sé truong hop qua
trinh tinh toan c6 thé don gian hon.
Tham dinh vién phai ¢6 kha ning
dy dodn xu huéng thay doi cua gia
tri bat dong san trong tuong lai dé
tir d6 tinh toan ty suat vén hoa mot
cach pht hop. Sy thay dbi cia thu
nhap va gi tri dan dén cac bién thé
cta cong thuc (9) nhu trong cac
truong hop sau:

3.4.1. Thu nhdp va gia tri tai
san du kién khong thay doi:

Truong hop ndy do A bang 0
nén ty sudt von hoa bang ty suit
chiét khau:

R=Y (10)

Nghia 13 néu thu nhap va gia tri
khoéng thay doi thi co thé sir dung
ty suat chiét khau lam ty suat vn
hoa.

3.4.2. Thu nhdp khéng déi va
gid tri tai san thay doi

S 11 (21) - Thang 07-08/2013 PHAT TRIEN & HOI NHAP

57



Quan Ly Gia Ca Bat Pong San

Khi thu nhap 6n dinh va gia
tri thay doi qua cac ky cua du an,
cong thirc tong quét (9) duoc sira
d6i bang cach sir dung thém hé sb
quy tich luy cho hé sé thay doi a.

R=Y - ASFF (11)

Trong do:

SFF: Hé sb quy tich lity duoc
tinh theo ty suét sinh loi va thoi han
cua dau tu.

Cha ¥ ring, gi tri bat dong san
c6 thé tang, khi d6 A>0 va R<Y.
Néu gia tri bat dong san giam thi
A<0 va R>Y, diéu nay 14 hién nhién
vi khi dy doan dugc su giam gia
tri tai san nha dau tu s& tinh dén su
thu hoi von dau tu, nghla laty suat
von hoa s& phai bao gdm ca ty suit
hoan vén.

3.4.3. Thu nhdp va gia tri thay
doi theo ty 1é 6 dinh

Khi thu nhap va gié tri du kién
thay doi theo mot ty 16 ¢b dinh thi
Aa trong cong thic (9) 14 thay dbi
cua thu nhap va gia tri cho mot ky.
Cong thrc tré thanh:

R=Y-CR

Trong do:

Y: Ty suét sinh loi;

CR: Ty 1¢ thay d6i mdi ky cua
thu nhap va gia tri. CR ¢ thé > 0
hoac <0.

Pay thyc t 13 mot dong tién
tang truong véi ty 1¢ khong doi.
M0 hinh nay doi khi dugc coi nhu
14 mot mo hinh ty sudt vén hoa
dong bang do mbi quan hé gitra thu
nhap va gia tri dugc cho 1a s€ gir
nguyén theo thoi gian.

3.5. M6 hinh Ellwood

bong gop cua L.W. Ellwood
(1966) trong phan tich tin dung dau
tu 1a vi€c soan thao mot cong thirc
ngén gon, cho phép nhan duge két
qua twong tu két qua cua phuong
phép dau tu truyén théng. Sy hip
dan cua k¥ thuat Ellwood & chd né
dé nghi mot cong thirc dau tw ngin

(12)

gon voi hé s6 tra no da duoc biét va
phén tram thay doi gia tri bat dong
san trong sudt giai doan dy béo. Ky
thuat truyén théng duoc sir dung
nhiéu hon khi biét trudc khoan vay
khi mua bét dong san va gia trj thu
hoi; ki thuat Ellwood d& hon dé st
dung khi biét 15 cac hé sb. Trong
trudng hop co thé sir dung bat ky
k¥ thudt nao thi két qua tinh toan
s& tuong dong, khi d6 lya chon ky
thuat nay hay k¥ thuat khac tuy
thudc lwa chon cua tham dinh vién
va cac gia dinh cho trudc.

Cong thuc Ellwood:

r=Y-mC (13)

Hay 1a R =Y — mC + dep*
SFF(Y, n) (hoac — app™* SFF(Y, n))

(14)

Trong do:

r: Ty sut von hoa dé chuyén
thu nhap thanh gia tri, khong tinh
dén su ting hay
gidm gia tri tai san;

R: Ty suét von hoéa dé chuyén
thu nhap thanh gia tri, c6 tinh dén
su tang hay giam
gia tri tai san trong ky du bao;

Y: Ty suét sinh loi;

M: Ty 18 ng vay trén gia tri bat
dong san;

C: Heé s6 thé chép;

dep: Phan trim giam gia tri tai
san trong thoi ky du bao;

app: Phan trim ting gi4 tri tai
san trong thoi ky du béo, ¢ thé
dugc st dung trong cong thirc nhu
—dep;

SFF(Y, n): Hé s6 quy tich liy
theo ty suat sinh loi ctia dau tu.

Vi du truong hop khong dung
no vay

Bét dong san mang lai thu nhap
hoat dong rong 500 triéu ddng/nim
trong thoi gian 10 nam. Nha dau tu
du doan gia tri tai san s¢€ tang 30%
trong sudt thoi ky nim giit. Nha
dau tu khong sir dung von vay. Ty
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suat sinh lgi 1a 15%. Cong thic
Ellwood c6 dang:

R =Y —mC —app* SFF(Y, n)

Voéi: Y =15%

mC=0

dep/app = 0,30

SFF(15%i, 10n) = 0,04925

R =0,15-0-0,30 x 0,04925
=0,1352

Gia tri bit dong san: V =
500/0,1352 = 3.697,5 triéu dong.

Néu st dung ky thudt dau tu
truyén thong gia tri cua bat dong
san s€ dugc xac dinh tur gia tri hién
tai cia dong thu nhap va gia tri hi¢n
tai ciia khoan thu hoi vao cudi ky
dau tur:

- Gia tri hién tai cua dong thu
nhdp: PVI =500 x F5(15%, 10n) =
2.509,4 triéu dong

- (Gia tri hién tai cua khoan thu
héi: PVREV = 1,3V x F4(15%,
10n)=0,3213V

- Gia trj bat dong san: V =
2.509,4 40,3213V

Suy ra V = 3.697.5 triéu dong,
nghia 13 két qua nhu nhau tir hai
céach tinh.

Céng thire tinh todn hé s6 C ciia
Ellwood (mortgage coefficient):
Hé sb nay giit vai tro chinh yéu
trong k¥ thudt Ellwood. Hé s6 C 1a
su tong hop céac quan h¢ khac nhau
gitta von vay va von chu so hiru.
Cong thirc tinh hé s6 C:

C=Y +P*SFF(Y,n)—f

(15)

Trong do:

C: Hé s6 thé chap;

Y: Ty suét sinh loi;

N: S6 nam trong chu ky nim
gitr bat dong san;

P: Ty trong von vay duoc tra
dan trong ky du béo;

SFF(Y, n): Hé s6 quy tich liy
theo ty sudt sinh loi trén von dau
fur;

f: Hé sb tra ng vay, duoc tinh
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trén co s& khoan tra hang nam.

Bing cach két hop cac bién sb
trong cong thtrc (15) va nhan két
qua thu duoc vai ty trong ng vay
trén gia tri ta c6 muc diéu chinh
cho ty suét sinh loi dé xac dinh ty
suat von hoa. Khi d6 ty suit von
hoa chung sé tinh dén don bay tai
chinh, sy hoan tra von vay va sy
ting gié tri von chu s& hitu nho vén
vay dugc tra ngdy cang nhiéu va
nho su ban lai tai san vao cudi ky
dau tur.

Vi du: Bét dong san duoc tai trg
boi mot khoan vay bang 70% gia
trj voi 1ai suat 12%, thoi han thanh
toan 20 nam. Thoi gian ndm gitr dy
kién 1a 10 nim, ty suét sinh loi cia
von chi s¢ hitu 1a 15%. Hé s6 C
duoc tinh nhu sau :

- Hé s tra no hang thang: PMT
(i=12%; 20n; monthly) = 0,01101

- Hé sb tra no hang nam: f =
0,01101 x 12=0,13213

- Ty trong von vay duoc tra dan
trong ky du béo :

-P=1-PV(i=12%; 10n; PMT=
0,01101 monthly) = 0,2325

- Hé s6 quy tich liy: SFF
(i=15%, 10n) = 0,04925

C=0,15+0,2325 x 0,04925 —
0,13213=0,029321

Néu biét thém rang gid tri bat
dong san s& giam 25% trong sudt
thoi ky nam gitr thi ty sudt von hoa
theo mo6 hinh Ellwood duogc tinh
nhu sau:

R = 0,15-0,7 x 0,029321 +
0,25 x 0,04925=0,14179

Mb hinh Ellwood thich hop dé
st dung khi biét o cac hé sd va
u6e lugng dugce phan tram thay
d6i gia tri trong giai doan nam git.
O My, phuong phéap Ellwood dugc
st dung vai d9 tin cay cao voi giai
doan dau tu phd bién tir 8 — 10
nam.

Tém lai, cac phuong phap

xac dinh ty sudt von hoa trong 1y
thuyét tham dinh gia trén giéi hét
stic phong phtl va da dang, chung
cung cap cac phuong tién hitu hidu
cho céc tham dinh vién, gitp ho ¢6
nhiéu Iya chon khi tién hanh cong
téc tham dinh.
4. Thuc trang van dung cac
phuong phap xac dinh ty suat
von hoa 6 VN
4.1. Cac phwong phdap duwoc
hwéng dan trong cdc vin bdn
phap ly

4.1.2. Nghi dinh 188 nam 2004,
Nghi dinh 123 nam 2007 cua Chinh
phiiva Thong tw 145 nam 2007 cua
Bo Tai chinh

Phuong phép thu nhap dugc
dé cap lan dau tién & Nghi
dinh 188/2004/ND-CP  ngay
16/11/2004 va dugc hudéng dan
cu thé & Thong tu 114/2004/TT—
BTC ngay 26/11/2004 cua Bo Tai
chinh. Ngay 27/7/2007, Nghi dinh
123/2007/ ND—CP ra doi, theo d6
b6 sung thém hai phuong phap
xac dinh gia dét 1a phuong phap
chiét trir va phuong phap thing
du. Huéng dan thi hanh ND188 va
ND123 1a Thong tu 145/2007/TT-
BTC ngay 06/12/2007. Céac ndi
dung huéng din vé phuong phap
thu nhap trong ca hai Nghi dinh trén
nhin chung khong c¢6 nhidu khac
biét, theo d6 gia tri 16 dat dugc xéc
dinh bang “thuong s6 gitta mirc thu
nhép thuan ty thu dugc hang nim
trén 1 don vi dién tich dét so véi
14 suét tién giri tiét kiém binh quan
cta 1 nam (tinh dén thoi diém xac
dinh gia dét) ctia loai tién giri VND
ky han 01 nam (12 thang) tai ngan
hang thuong mai qudc doanh co
mirc 13i suat tién g tiét kiém cao
nhét trén dia ban”. (Piéu 4 - Khoan
2 ND188/2004).

ND188, ND123 va Thong tu
145 déu hudéng dan st dung lai

sudt tién gui tiét kiém binh quén 1
nam cua loai tién giri VND ky han
12 thang tai ngan hang thuong mai
qudc doanh 1am ty sudt von hoa.
Hudng din nay co hai diém bt cap:
Tht nhét, viéc ap dung mot loai ty
suat von hoa chung cho ca hai loai
thu nhap: tién thué dat va thu nhap
tir dat 1a diém khong chinh xéac, boi
vi néu ding tién thué dat dé xéac
dinh gia tri dét thi ty suat von hoa
twong Ung phai 14 ty suit von hoa
tién thué, thuong dugc xac dinh
tir khao sat thi truong. Con néu st
dung thu nhap tir dat (sau khi da trir
phén chi tra cho cac yéu t san xuat
khac) thi twong tng phai str dung
ty suat von hoa ciia dat (RL). Thir
hai, néu str dung 13i suat tién giri
ngan hang ky han 12 thang lam ty
suat von hod tirc 1a khong tinh dén
nhiing rii ro dic thu khi dau tu vao
dat.

Ciing can nhan manh ring, cac
van ban trén chi ap dung cho viéc
tham dinh gi4 tri dat cha khong
phai cho bat dong san néi chung.

4.1.3. Tiéu chuan s6 9— Phwrong
phap thu nhap

Tiéu chuan thdm dinh gia s 9
vé phuong phap thu nhap duoc Bo
Tai chinh ban hanh theo Qb 129
ngay 31/12/2008 danh ddu mot
mdc quan trong trong viée st dung
phuong phap thu nhap dé thdm
dinh gia tri bit dong san & VN. Céc
thuat nglr cia phuong phap thu
nhap dugc théng nhit trong Tiéu
chuan sb 9 d3 tao sy thuan tién
trong vi¢c st dung phuong phap
von rat phirc tap nay. Tuy nhién,
huéng dan cua Tiéu chuén s6 9 lai
1an 16n gitra ty suét von hoa, ty suét
chiét khau. Tiéu chuan hudng din
ba phuong phap chi yéu xac dinh
ty suat von hod, trong do nhimg
ban luan cua tac gia tap trung vao
hai phuong phap dau tién:
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Phuwong phap 1:

Ty sudt von hoa = Ty suét loi
nhuan ctia nha dau tu khong rii ro
+ Phu phi rti ro (16)

Phuwong phap 2 (phuong phép
dau tu):

Xac dinh ty sudt von hod cin cir
vao binh quén gia quyén ctia ty suit
thu hoi von va 13i suat ky vong ciia
nha dau tr vao tai san, theo cong
thurc sau:

MxR +(1-M)xR =R

(17)

Vé cong thire (16) c¢6 thé d&
dang nhan thdy: diy 1a phuong
phép xac dinh ty suit chiét khiu
(hay ty suét sinh lgi) chir khong
phai phuong phép xéac dinh ty suét
v6n hod. Su khac biét cia hai ty
suat ndy da dugc trinh bay chi tiét
o muc 2.

Cong thuc (17): Cong thuc da
dan trong tiéu chuin la dung tuy
nhién cach giai thich vé cac chi tiéu
lai sai. Rm trong ti€u chuan dugc
chu thich 14 ty suét thu hoi vén 1a
khong dung, ma phai 13 ty sut von
hoé cua von vay (hay hé s6 tra no
vay), trong do bao gom ca phan tra
14i 14n tra ng gdc cho ngudn vén
vay duogc tai tro cho vigc mua bét
dong san (Muc 3.2.2.).

Cac vi du ¢ phu luc cua Tiéu
chuan s6 9 ciing 1an 16n giita hai
loai ty sudt nay khlen cho phan
hu’orng dan tré nén rat ric rdi va kho
hiéu v6i ngudi doc. Thiét nghi, can
bd sung thém vao tiéu chuin cac
noi dung dé phan biét 15 hai loai ty
sut von hod va ty suét chiét khiu
dé tir do c6 cac hudng dan tinh toan
phu hop.

4.2. Thuee trang xdc dinh ty sudt
von hod ¢ cdc cong ty thim dinh
gid

Dé lam 16 thuc trang viéc van
dung céac phuong phap xac dinh ty
suat von hoa trong cong tac tham

dinh gia bat dong san & VN, tac
gia di tién hanh mot cude khao sat
tai 18 cong ty co chirc nang tham
dinh gi4, chi yéu déng trén dia
ban TP.HCM va mot so it & Binh
Duong. Viéc khao sat duoc thuc
hién trong thoi gian tir thang 2 dén
thang 3 nam 2012, bang cach yéu
cau ngudi duoc phong van dién
théng tin tryc tiép 1én Bang cau
hoi, hodc tra 101 qua email. Tong s6
phiéu phat ra: 120, s6 phiéu thu vé:
91; s6 phiéu sir dung duoc: 85. Két
qua chinh duoc tom tit nhu sau:

(1) Vé phirong phdp tham dinh
gid tri bat dong san thuong dirgc
sue dung:

Két qua khao sat cho thdy:
Phuong phap so sanh dugc str dung
nhiéu nhét trong viéc thim dinh gia
tri bat dong san, ké dén 1a phuong
phép chi phi, tiép theo 1a phuong
phap thu nhap, phuong phap thang
du, riéng phuong phap loi nhuan
rat it dugc st dung;

(2) Vé tan sudt sir dung phwong
phap thu nhap trong 1 nam qua:

C6 dén 26 trong s6 85 nguoi
duoc hoi (30,6%) tra 101 khong sur
dung dén phuong phap thu nhap
trong 1 nam qua. S6 con lai ¢o st
dung nhung khong dang ké, nhidu
nhat 1a 30% trén tong sb ho so, it
nhét 13 khoang 1%. Trong s nhiing
nguoi c6 su dung phuong phap thu
nhép thi da s ding phuong phap
chiét khau dong tién, chi co 17
nguoi tra 1o cé st dung phuong
phéap von hoa tryc tiép;

(3) Mucc do thuong xuyén s
dung phuong phdp von hod truc
tiép:

Trong sb 85 ngudi duoc hoi,
chi 7 nguoi (8,2%) tra 101 thuong
xuyén st dung phuong phap vén
hod tryc tiép, 22 ngudi (25,9%)
tra 101 thinh thodng va 56 nguoi
(65,9%) hiém khi sir dung phuong
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phap nay;

(4) Ve cic kh6 khan khi sii dung
phwong phdp von hod trec tiép:

Két qua khao sat cho thiy
trong s6 cac kho khan khi sir dung
phuong phap vén hoa truc tiép thi
van @& xac dinh ty sut von hoa
duoc xép hang dau tién vé mirc do
kho, tiép theo 13 x4c dinh chi phi
hoat dong, ké dén 1a ty 18 bo trong,
va cudi cing 1a viéc xac dinh gia
thug;

(5) Vé cdc khé khan khi xdc
dinh 1y sudt von hod:

Két qua khao sat ciing chi ra
rang cac kho khan trong viéc xac
dinh ty sudt von hod chu yéu do
thiéu thong tin thi truong, thiéu
ngan hang dir lidu, sau do 1a thiéu
tai lidu tham khao va thiéu vin ban
huéng dan.

Khi duoc hoi:

(1) Anh/chi dung phwong phap
nao dé xdc dinh ty sudt von hod?

(2) Nhitng vieéng mdc anh/chi
@dp phdi khi xdc dinh ty sudt von

hoa la gi?
Cac y kién tra 101 tap trung chu
yeu nhu sau:

(1) V& cac phuong phap duoc
str dung dé xac dinh ty sudt von
hod: Chi ¢6 19% tra 101 ding vé
cach xac dinh ty sudt von hoa: ding
phuong phép so sanh thi truong; tir
cong thirc von vay, von s hiru; tir
cac thanh phﬁn cAu tao nén bat dong
san (dat va cong trinh trén dét); tir
cac cong thirc s6 nhan thu nhap; tir
md hinh thu nhép — gia tri. C6 dén
38% s6 ngudi duge hoi tra 161 ding
phu'ong phap tinh chi phi st dung

von binh quan OVACC) lam ty suét
von hoa, 15% tra 10i rang viéc xac
dinh ty sudt von hoa dua theo ty
suat loi nhuan cua dau tu khong
rii ro cdng voi rdi ro clia nganh.
Hién nhién, hai phuong phap ké
trén duoc sir dung dé xac dinh ty
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suat chiét khau, diéu nay cho thay
sw nhdm 13n gitta ty sudt von hoa
va ty suat chiét khau hién con rat
phd bién ¢ nhimg ngudi 1am cong
tac thim dinh gia tri bat dong san
¢ nudc ta.

(2) Vé cac vudéng mic khi xac
dinh ty suat von hod cac ¥ kién tap
trung chi yéu:

- Kh¢ xéc dinh phan tram thay
d6i gia tri ciia bat dong san dé xac
dinh ty sut vén hoa phu hop;

- Kho khan trong vi¢c xac dinh
13i suét ky vong cuia nha dau tu;

- Khoé khan khi xac dinh ty suat
rti ro cua nganh;

- Dir liéu thuong khong c6 sin
va murc bién dong rat cao;

- Thong tin thi truong khong
minh bach;

- Thiéu cac van ban huéng dan
tir phia cac co quan chuic nang;

- Thiéu co s¢ dit lidu dé xdc
dinh céc thong s ¢6 lién quan dén
viéc xac dinh TSVH.

5. Két luan va kién nghi

Nghién ctru cac van ban hudng
dan vé ty sudt von hoda, tong hop
cac y kién khao sat chuyén gia vé
dé tai nay, nguoi viét rit ra ba két
luan quan trong:

Mt la, cic hudng dan vé cach
xac dinh ty suat von hod trong cac
vin ban huéng din & nude ta hién
con nhiéu bat cap can phai duoc bo
sung dé hoan thién;

Hai la, sy hiéu biét cua nhiing
ngudi 1am cong tac thim dinh gia
tri bat dong san con chua thiu déo,
dan dén nhirng nhan dinh sai va su
dung phuong phép khong diing khi
xac dinh ty sut von hod;

Thir ba, thuc té van dung céac
phuong phap xac dinh ty sut von
hoa trong nganh tham dinh gia &
VN hién nay con mdt khoang cach
rat xa so voi 1y thuyét duoc thira
nhén rong ri trén thé gidi.

Tir két qua nghién ciru da duoc
thuc hién, dé nang cao tinh khoa
hoc cta cac phuong phap xac dinh
ty suat von hoa tic gia d& nghi cac
gidi phap sau:

(1) Xay dung hé thong ngdn
hang div liéu dé xdc dinh 1y sudt
von hod bang phuwong phdp so
sanh thi truong.

Két qua khao sat cho thdy mot
trong nhitng vudng mic 16n khi
xac dinh ty suat von hoa 1a viéc
thiéu ngan hang dir liu vé cac
giao dinh bat dong san tuong ddng,
khién cho van dé ap dung phuong
phép so sanh dé xac dinh ty suat
v6n hod tré nén kho khan. Vi vay,
dé c6 thé xac dinh ty sudt von hoa
bing phuong phap so sanh thi
truong can thiét phai xay dung mot
ngan hang dir li¢u trong do luu gite
cac thong tin vé gia ban, gia thué,
ty suat von hoa cua cic bat dong
san tao ra thu nhap. Co s¢ dir liu
ban dau c6 thé xay dung cho mot
khu vuc, sau d6 mo rdng cho mot
vung rong hon. Ngan hang dir li¢u
khi dugc xay dung s€ la cong cu
hét stre déc luc cho cac tham dinh
vién vé gia, gitp ho giam thiéu
duoc thoi gian tim kiém thong tin
va ning cao do chinh xac cua két
qua tham dinh.

(2) Xdc dinh ty sudt sinh loi
trong linh vue dau tw bat dong
san.

Phuong phap so sanh thi truong
duoc coi la cch tt nhat dé xac dinh
ty suat von hoa. Tuy nhién, trén
thyc té chung ta c6 thé khong tim
duge céc s6 lidu vé thu nhap hoat
dong rong tur cac giao dich mua
ban khach quan, khi do6 viéc xac
dinh ty sut von hoa bang phuong
phap so sanh s€ gap kho khan, va
d6i khi 1a khong thé. Trong truong
hop nay thim dinh vién c6 thé st
dung cac md hinh xé4c dinh ty sut

vbn hoa da duoc trinh bay ¢ muc 2.
Hau hét cic mo hinh nay déu chia
mot thanh phan co ban 14 ty suit
sinh loi, vi thé viéc xac dinh ty sut
sinh loi 1a khau ¢t yéu dé sir dung
cac mo hinh xéac dinh ty sudt vén
hod. Dy bao ty suét sinh loi 1a viéc
khong don gian vi ngudi ta chi biét
nod chinh xac 1a bao nhiéu sau khi
bat dong san di duoc ban di vao lac
két thtic thoi ky dau tu. Hai yéu t6
quyét dinh ty suét sinh loi cia mot
vu dau tu vao bat dong san 1a dong
thu nhdp ma ta‘li san tao ra trong
subt thoi ky ndm gir va su thay do1
gia tri cua bat dong san vao cudi
ky dau tu. Tir tinh chét cta dau tu
c6 thé phan chia dau tu bat dong
san thanh 2 loai: cac dau tu riéng 1¢
va dau tu ciia cic cong ty, to chirc
¢6 niém yét trén san chimg khoan.
Déi véi nhimg vu dau tu riéng 1é
vao bat dong san, co thé sir dung
hai phuong phap xac dinh ty suit
sinh loi:

- Phuong phap khao sat thi
truong: phong van cac nha dau tu
tiém nang trong linh bat dong san
xem ho doi hoi ty suét loi nhuén 1a
bao nhiéu ddi véi viéc dau tr vao
cac hinh bat dong san khac nhau.
Nhiing cudc khao sat nay cho phép
wéc tinh ty sut sinh loi d6i v6i cac
loai hinh bat dong san cu thé trong
timg khu vuc nhu can hg chung cu,
mat béng ban 1¢, khach san hay cao
¢ van phong. Hién nhién, nhimng
cudc khao sat kiéu nay thuong cho
ra cac ty suat sinh loi khac nhau d6i
v6i cac nha dau tu khac nhau khi
ho cung dau tu vao mot nhom tai
san. Vi vay, can nhan biét cac nha
dau tu tiéu biéu.

- Sur dung s6 liéu lich su: Ty
sudt sinh loi tir viée dau tu bat
dong san c6 thé dugc xac dinh
théng qua dong tién ma tai san tao
ra. Khi biét duoc gid mua bat dong
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san, gia thué, diéu kién cho thué,
gia tri thu hdi vao cudi ky ching
ta c6 thé dé dang tinh ty suat sinh
loi cta vu dau tu bﬁng dai luong
IRR. Tép hop diy sb liéu quan sat
ta ¢6 thé nhan dinh mirc loi nhuan
binh quan tir viéc dau tr vao cac
loai hinh bat dong san khac nhau.
Dé xac dinh ty suét sinh loi bang
cach dua vao cac giao dich thi
truong, mot 1an nita, can xdy dung
ngan hang dir li¢u trong do luu gitr
va cap nhat thuong xuyén thong tin
vé gid ban, gia thué tir cac giao dich
trén thi truong. Hé thong thong tin
day du, hodc chi it 1a tuong dbi day
du, va dugc cap nhat thuong xuyén
s& gitip tham dinh vién phan tich
cac ty sudt sinh loi thyc té, két hop
v6i su theo ddi cac dién bién, hanh
dong, muc tiéu cua cac nha dau tu
dé tim ra mot ty suat sinh loi phu
hop cho bat dong san tham dinh.

- X4c dinh ty suét sinh loi bang
md hinh dinh gi4 tai san von (md
hinh CAPM): Néu bat dong san
dau tu thudc quyén quan 1y, khai
thac ctia cac cong ty niém yét trén
san chimg khoan c6 thé str dung mo
hinh CAPM hodc m6 hinh da nhan
t6 dé x4c dinh ty suat sinh loi.

(3) Ung dung mé hinh Ellwood
dé xé4c dinh ty suat von hoa:

K¥ thudt Ellwood da rat phat
trién trong nganh thim dinh gia
trén thé gi6i tir nhiéu thap nién qua
vi nhiing uu diém vuot trdi cta no
so v6i cac phuong phap trude do
khi wéc tinh gia tri bat dong san
thdm dinh, tuy nhién & VN né van
con rat xa la. Uu diém cta mé hinh
Ellwood 13 xem xét van dé trén goc
do cua mot nha dau tu dién hinh.
Dé sir dung phuong phap Ellwood
tham dinh vién can ndm ving cac
k¥ thuat tinh toan. Viéc phd bién
cong thirc va cong bd dé dua vao
st dung rong rai hé s C trong

Béang tinh Ellwood s& cung cip
thém cong cu cho cac thim dinh
vién va gitp giam thiéu cac phép
tinh phure tap.

Thém vao d6, cic van ban
huéng dan vé phuong phap thu
nhdp trong thim dinh gia tri bat
dong san ciing can duoc xem xét
hoan thién dé viéc cic phuong
phép xéc dinh ty sudt von hoa theo
dung 1y thuyét duoc thira nhan trén
thé gioi @
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