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Toùm taét: Baøi vieát traû lôøi hai caâu hoûi khi vaän duïng caùch tieáp caän thu nhaäp trong 
thaåm ñònh giaù baát ñoäng saûn: (i) Doøng thu nhaäp söû duïng trong phöông phaùp 
chieát khaáu doøng tieàn vaø phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp laø thu nhaäp sau thueá 
(Earning After Tax - EAT) hay doøng tieàn hoaït ñoäng roøng (Operating Cash Flow 
- OCF)? (ii) Tyû suaát voán hoùa coù quan heä nhö theá naøo vôùi tyû suaát chieát khaáu?

Töø khoùa: Caùch tieáp caän thu nhaäp, thaåm ñònh giaù, baát ñoäng saûn.

MOÄT SOÁ VAÁN ÑEÀ KHI VAÄN DUÏNG CAÙCH TIEÁP CAÄN THU NHAÄP 
TRONG THAÅM ÑÒNH GIAÙ BAÁT ÑOÄNG SAÛN

Ñaët vaán ñeà

Baát ñoäng saûn laø taøi saûn khoâng di dôøi ñöôïc 
(Ñieàu 174 Boä Luaät Daân söï), bao goàm hai nhoùm 
chính laø ñaát ñai vaø coâng trình xaây döïng gaén 
lieàn vôùi ñaát ñai. Ñoái vôùi moät baát ñoäng saûn 
taïo ra thu nhaäp, thaåm ñònh vieân coù theå vaän 
duïng caùch tieáp caän thu nhaäp ñeå thaåm ñònh giaù 
trò taøi saûn. Caùch tieáp caän thu nhaäp cho raèng 
giaù trò hieän taïi cuûa moät baát ñoäng saûn ngang 
baèng vôùi giaù trò hieän taïi cuûa taát caû caùc khoaûn 
thu nhaäp töông lai coù theå nhaän ñöôïc töø baát 
ñoäng saûn (Nguyeãn Minh Hoaøng, 2008). Caùch 
tieáp caän thu nhaäp coù hai phöông phaùp: phöông 
phaùp chieát khaáu doøng tieàn vaø phöông phaùp 
voán hoùa thu nhaäp (voán hoùa tröïc tieáp).

Phöông phaùp chieát khaáu doøng tieàn laø chuyeån 
taát caû doøng thu nhaäp döï kieán taïo ra töø baát ñoäng 
saûn trong töông lai, bao goàm caû giaù trò thu hoài 
veà giaù trò hieän taïi thoâng qua tyû suaát sinh lôïi 
thích hôïp (Nguyeãn Ngoïc Vinh, 2012). Coâng 
thöùc toång quaùt: V0= ∑Ii/(1+k)i+Vn/(1+k)n           (1)

Trong ñoù: V0 laø giaù trò hieän taïi cuûa baát ñoäng 
saûn, Ii laø thu nhaäp cuûa baát ñoäng saûn naêm I, 
k laø tyû suaát chieát khaáu vaø Vn laø giaù baùn baát 
ñoäng saûn cuoái naêm n.

Trong coâng thöùc treân, tyû suaát chieát khaáu laø 
tyû suaát sinh lôøi yeâu caàu toái thieåu khi moät chuû 

theå ñaàu tö vaøo baát ñoäng saûn. Phöông phaùp 
chieát khaáu doøng tieàn ñöôïc söû duïng khi baát 
ñoäng saûn giaû ñònh chæ ñöôïc söû duïng trong n 
naêm vaø giaù baùn baát ñoäng saûn naêm cuoái laø Vn. 
	
Phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp öôùc tính giaù 
trò thò tröôøng cuûa baát ñoäng saûn thaåm ñònh 
baèng vieäc chuyeån ñoåi thu nhaäp thuaàn döï 
kieán trong moät naêm veà giaù trò cuûa baát ñoäng 
saûn ñoù thoâng qua tyû suaát voán hoùa thích hôïp 
(Nguyeãn Ngoïc Vinh, 2012). Coâng thöùc toång 
quaùt: V0= I0/R	   			     (2)

Trong ñoù: V0  laø giaù trò hieän taïi cuûa baát 
ñoäng saûn, I0 laø thu nhaäp thuaàn döï tính moät 
naêm ñaàu cuûa thôøi haïn tính vaø R laø tyû suaát 
voán hoùa.

Trong coâng thöùc treân, tyû suaát voán hoùa laø 
tyû suaát chuyeån ñoåi thu nhaäp moät naêm cuûa 
taøi saûn veà giaù trò voán hieän taïi cuûa taøi saûn. 
Phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp ñöôïc söû duïng 
khi taøi saûn taïo ra thu nhaäp ñeàu haøng naêm.
  
Nhö vaäy, ñeå thaåm ñònh giaù baát ñoäng saûn 
theo caùch tieáp caän thu nhaäp, thaåm ñònh vieân 
tröôùc heát phaûi öôùc tính ñöôïc thu nhaäp maø 
taøi saûn taïo ra trong töông lai trong phöông 
aùn ñaït ñöôïc söï söû duïng cao nhaát vaø toát nhaát, 
sau ñoù tìm tyû suaát chieát khaáu hoaëc tyû suaát 
voán hoùa thích hôïp. 

ThS. Leâ Thanh Ngoïc
Tröôøng ÑH Ngaân haøng TP.HCM
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Vaán ñeà thöù nhaát caàn laøm roõ trong caùch tieáp 
caän thu nhaäp laø trong caùc coâng thöùc ôû treân, 
doøng thu nhaäp ñöôïc söû duïng laø EAT hay OCF 
(OCF = EBIT(1-t) + KH)? Trong haàu heát caùc 
taøi lieäu nghieân cöùu veà thaåm ñònh giaù, haàu nhö 
khoâng coù söï giaûi thích roõ raøng naøo veà baûn 
chaát doøng thu nhaäp ñöôïc söû duïng, vaø do ñoù 
coù söï laãn loän khi söû duïng giöõa EAT vaø OCF.
 
Vaán ñeà thöù hai caàn laøm roõ laø tyû suaát voán hoùa 
laø gì vaø noù coù moái quan heä nhö theá naøo vôùi 
tyû suaát chieát khaáu? Trong tröôøng hôïp naøo tyû 
suaát voán hoùa baèng tyû suaát chieát khaáu?

Cô sôû lyù thuyeát

Ñeå ñôn giaûn, chuùng ta giaû ñònh khi ñaàu tö vaøo 
moät baát ñoäng saûn, nhaø ñaàu tö khoâng söû duïng 
voán vay, do ñoù, thu nhaäp sau thueá seõ baèng thu 
nhaäp hoaït ñoäng roøng (EAT = EBIT(1-t)). Giaû söû 
theâm raèng, taøi saûn ñöôïc söû duïng trong n naêm 
vaø cuoái naêm n nhaø ñaàu tö döï kieán seõ baùn taøi 
saûn vôùi giaù Vn. Khi ñoù, lôïi ích thöïc söï maø taøi 
saûn mang laïi cho nhaø ñaàu tö chính laø doøng tieàn 
hoaït ñoäng roøng (OCF) töø taøi saûn vaø giaù baùn taøi 
saûn cuoái naêm n (Vn). Goïi D laø khaáu hao cuûa taøi 
saûn, ta coù: OCF = EBIT(1-t) + D = EAT + D

Do OCF phuï thuoäc vaøo khaáu hao, do ñoù ta caàn 
laøm roõ baûn chaát cuûa khaáu hao laø gì khi thaåm 
ñònh giaù moät baát ñoäng saûn. Giaù trò taøi saûn 
bò hao moøn ñaõ chuyeån dòch vaøo giaù trò haøng 
hoùa ñöôïc bieåu hieän baèng tieàn goïi laø tieàn khaáu 
hao (Buøi Höõu Phöôùc, 2008). Nhö vaäy khi moät 
taøi saûn ñöôïc söû duïng sau moät thôøi gian vaø 
neáu taøi saûn khoâng bò hao moøn veà maët giaù trò 
thì khoâng nhaát thieát phaûi trích khaáu hao. 
Khaáu hao chæ ñöôïc trích laäp khi taøi saûn bò 
hao moøn veà maët giaù trò vaø muïc ñích cuûa vieäc 
trích khaáu hao laø nhaèm taïo ra quyõ tích luõy 
ñeå boå sung, taùi taïo laïi phaàn bò hao moøn cuûa 
giaù trò taøi saûn. Moät trong nhöõng ñaëc ñieåm 
noåi baät cuûa baát ñoäng saûn laø tính beàn vöõng 
theo thôøi gian. Ñaát ñai haàu nhö khoâng thay 
ñoåi traïng thaùi vaät chaát theo thôøi gian, do ñoù 
ñoái vôùi quyeàn söû duïng ñaát vónh vieãn, trong 
nghieäp vuï keá toaùn ngöôøi ta khoâng tính khaáu 

hao. Ñoái vôùi coâng trình xaây döïng, tuøy thuoäc 
vaøo vaät lieäu, kieán truùc vaø ñòa chaát maø noù coù 
theå toàn taïi töø vaøi chuïc naêm ñeán haøng traêm 
naêm. Chính vì ñaëc ñieåm beàn vöõng theo thôøi 
gian vaø do cung ñaát ñai laø töông ñoái coá ñònh 
neân sau moät thôøi gian söû duïng, cho duø coâng 
trình xaây döïng ñaõ bò hao moøn moät phaàn veà 
maët vaät chaát, nhöng giaù trò cuûa toaøn boä taøi 
saûn haàu nhö khoâng bao giôø giaûm xuoáng baèng 
khoâng. Ngöôïc laïi, trong phaàn lôùn tröôøng hôïp, 
giaù trò baát ñoäng saûn khoâng ñoåi hoaëc taêng leân 
theo thôøi gian. Tính chaát naøy aûnh höôûng ñeán 
khaáu hao vaø do ñoù aûnh höôûng ñeán giaù trò 
hieän taïi cuûa baát ñoäng saûn.

Nhö chuùng ta ñaõ giaû ñònh ôû treân, vaøo cuoái naêm 
n, giaù baùn cuûa taøi saûn laø Vn, do ñoù xeùt veà maët giaù 
trò, phaàn hao moøn cuûa taøi saûn laø V0 – Vn = h.V0 
(trong ñoù h laø % hao moøn cuûa taøi saûn).   
  
Xeùt caùc tröôøng hôïp sau ñaây :

Tröôøng hôïp thöù nhaát: OCF caùc naêm laø ñeàu 
nhau, quyõ khaáu hao ñöôïc trích ñeàu vaø ñöôïc 
taùi ñaàu tö vôùi tyû suaát sinh lôøi baèng tyû suaát 
sinh lôøi treân voán ñaàu tö ban ñaàu.

- Thaåm ñònh giaù baát ñoäng saûn döïa vaøo doøng 
tieàn hoaït ñoäng roøng (doøng tieàn thöïc) : Phöông 
phaùp naøy giaû ñònh taøi saûn chæ ñöôïc söû duïng n 
naêm vaø nhaø ñaàu tö khi mua moät baát ñoäng saûn 
taïo ra thu nhaäp seõ chæ quan taâm ñeán doøng tieàn 
thöïc (OCF) vaø giaù baùn taøi saûn naêm cuoái Vn. 
Töø (1), do OCF ñeàu nhau vaø Vn = (1-h).V0 neân: 

V0=OCF*[((1+k)n-1)/k(1+k)n]+(1-h)V0/(1+k)n   (3)
=> V0 = OCF / [k + k.h/((1+k)n - 1)]           (4)
Ñaët R = [k + k.h/((1+k)n - 1)] thì (4) trôû thaønh
     V0 = OCF/R	
			 
Coâng thöùc (3) goïi laø coâng thöùc chieát khaáu 
doøng tieàn, coøn coâng thöùc (4) goïi laø coâng thöùc 
voán hoùa doøng tieàn thöïc, vôùi tyû suaát voán hoùa 
R = [k + k.h/((1+k)n - 1)]

Coâng thöùc (4) coù theå ñöôïc thieát laäp theo caùch khaùc 
laø döïa vaøo phaân tích khaáu hao coù trong OCF:
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Trong OCF coù 2 phaàn:

- Phaàn thöù nhaát laø lôïi nhuaän treân voán ñaàu tö: 
k.V0	
		
- Phaàn coøn laïi chính laø khaáu hao thöïc, Dr. Vì 
khaáu hao ñöôïc taùi ñaàu tö vôùi tyû suaát k neân sau 
n naêm, quyõ naøy seõ coù giaù trò tích luõy baèng vôùi 
phaàn giaù trò taøi saûn ñaõ hao moøn h.V0. Do ñoù: 

Dr*[((1+k)n -1)/k] = h.V0 => Dr = k.h.V0/((1+k)n - 1) 	
Ta coù: OCF = k.V0+Dr = k.V0 + k.h.V0/((1+k)n - 1)
=> V0 = OCF/[k + k.h/((1+k)n - 1)]

Xaûy ra moät soá tình huoáng ñaëc bieät sau ñaây:

+ Vaøo cuoái naêm n giaù trò taøi saûn baèng 0, töùc laø:
Vn = (1-h)V0 = 0 => h = 1,
ta coù: R = k(1+k)n/(1+k)n - 1) = 1/PVFA(k,n). 
R chính laø nghòch ñaûo cuûa thöøa soá giaù trò 
hieän taïi cuûa chuoãi tieàn ñeàu.

+ Vaøo cuoái naêm n giaù trò taøi saûn khoâng ñoåi, 
töùc laø: Vn = (1-h)V0 = V0 => h = 0, ta coù: R = k

Trong tröôøng hôïp naøy, doøng OCF ñeàu vaø coi 
nhö toàn taïi vónh vieãn. Vì giaù trò taøi saûn naêm 
cuoái khoâng ñoåi neân khoâng coù khaáu hao, do ñoù 
OCF = EAT. Tyû suaát voán hoùa baèng tyû suaát 
chieát khaáu.

- Thaåm ñònh giaù baát ñoäng saûn döïa vaøo thu 
nhaäp sau thueá: Phöông phaùp naøy giaû ñònh 
taøi saûn söû duïng vónh vieãn. Do taøi saûn coù theå 
bò hao moøn giaù trò theo thôøi gian neân cuoái 
moãi naêm caàn trích moät phaàn khaáu hao ñeå boå 
sung, taùi taïo laïi phaàn hao moøn cuûa taøi saûn. 
Goïi phaàn khaáu hao haøng naêm naøy laø khaáu 
hao thöïc, Dr, thì doøng tieàn maø nhaø ñaàu tö 
nhaän ñöôïc sau khi tröø khaáu hao thöïc chính laø 
thu nhaäp thöïc sau thueá (EATr). Buø laïi, do söï 
buø ñaép cuûa quyõ khaáu hao neân ta coù theå xem 
nhö giaù trò cuûa taøi saûn luoân luoân giöõ khoâng 
ñoåi (Vn = V0). 
Ta coù: V0 = EATr[((1+k)n - 1)/k(1+k)n] 
             = EATr[(1 - (1+k)-n)/k]
Khi n tieán ñeán voâ cuøng thì V0 = EATr/k	   (5)

Trong ñoù: EATr = OCF - Dr, vôùi Dr laø khaáu 
hao thöïc 

Nhö treân ñaõ phaân tích, Dr = k.h.V0/((1+k)n - 1). 
Do Dr phuï thuoäc V0, laø bieán soá chöa bieát, caàn 
tìm neân coâng thöùc naøy veà maët thöïc tieãn laø khoù 
aùp duïng.

Tröôøng hôïp thöù hai: OCF caùc naêm laø ñeàu 
nhau, quyõ khaáu hao ñöôïc trích ñeàu nhöng khoâng 
ñöôïc taùi ñaàu tö. Phaân tích OCF coù 2 phaàn:

- Phaàn thöù nhaát laø lôïi nhuaän treân voán ñaàu 
tö: k.V0
	
- Phaàn coøn laïi laø khaáu hao thöïc haøng naêm: 
Dr = h.V0/n (trong ñoù h laø % giaù trò hao moøn 
cuûa taøi saûn sau n naêm)
Ta coù: OCF = k.V0 + Dr = k.V0 + h.V0/n
=> 	 V0 = (OCF – Dr)/k = EATr/k	   (6)
Hoaëc:  V0 = OCF : (k +h/n)			    (7)

Neáu aùp duïng coâng thöùc (6) thì tyû suaát voán hoùa 
baèng tyû suaát chieát khaáu vaø doøng tieàn ñöôïc söû 
duïng laø thu nhaäp thöïc sau thueá (EATr). Coâng 
thöùc naøy coù öu ñieåm laø ñôn giaûn, deã tính 
toaùn. Tuy nhieân coâng thöùc naøy coù nhöôïc ñieåm 
laø khaáu hao D phuï thuoäc vaøo V0 maø giaù trò V0 
laïi chöa bieát tröôùc.

Neáu aùp duïng coâng thöùc (7) thì tyû suaát voán 
hoùa R coù quan heä vôùi tyû suaát chieát khaáu k 
nhö sau : R = k + h/n. Doøng tieàn ñöôïc söû duïng 
laø OCF. Do OCF laø doøng tieàn thöïc neân OCF 
khoâng phuï thuoäc vaøo khaáu hao, töùc laø loaïi boû 
ñöôïc nhöôïc ñieåm cuûa coâng thöùc (6).

Tröôøng hôïp thöù ba: OCF caùc naêm laø ñeàu 
nhau, quyõ khaáu hao Dr ñöôïc trích ñeàu vaø ñöôïc 
taùi ñaàu tö vôùi tyû suaát sinh lôøi p ñeå sau n naêm 
quyõ naøy coù giaù trò tích luõy baèng phaàn giaù trò 
hao moøn cuûa taøi saûn, töùc laø:
Dr[((1+p)n- 1)/p] =h.V0=>Dr=p.h.V0/((1+p)n - 1)

Phaân tích OCF, coù 2 phaàn:
- Phaàn thöù nhaát laø lôïi nhuaän treân voán ñaàu tö: 
k.V0			 
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- Phaàn coøn laïi chính laø khaáu hao Dr.
 
Ta coù: OCF = k.V0+Dr=k.V0+p.h.V0/((1+p)n - 1)
=> V0 = OCF: [k + p.h/((1+p)n - 1)]	           (8)
Ñaët R = [k + p.h/((1+p)n - 1)], coâng thöùc (8) trôû 
thaønh V0 = OCF: R

Nhö vaäy trong tröôøng hôïp naøy doøng tieàn söû 
duïng laø doøng tieàn hoaït ñoäng roøng vaø tyû suaát 
voán hoùa coù quan heä vôùi tyû suaát chieát khaáu bôûi 
tham soá tyû leä hao moøn cuûa taøi saûn naêm cuoái 
thôøi kyø tính toaùn h vaø tyû suaát sinh lôøi cuûa 
quyõ khaáu hao p.

Trong tröôøng hôïp p = k thì coâng thöùc (8) trôû 
veà coâng thöùc (4). 

Tröôøng hôïp thöù tö: OCF khoâng ñeàu nhau qua 
caùc naêm. Trong tröôøng hôïp naøy ta khoâng theå 
aùp duïng coâng thöùc voán hoùa thu nhaäp maø chæ 
coù theå söû duïng coâng thöùc toång quaùt (1) nhaèm 
chieát khaáu doøng tieàn hoaït ñoäng roøng vaø giaù 
baùn taøi saûn naêm cuoái veà thôøi ñieåm hieän taïi.

Soá lieäu minh hoïa

Laáy soá lieäu quan saùt 3 naêm lieân tuïc trong 
quaù khöù töø caùc baát ñoäng saûn taïo ra thu nhaäp 
laø caây xaêng vaø giaû ñònh thu nhaäp tieáp tuïc oån 
ñònh trong nhöõng naêm tôùi:

Thu nhaäp sau thueá (EAT) trung bình moãi 
naêm töø caây xaêng laø 180,75 trieäu ñoàng, vaø 
doøng tieàn hoaït ñoäng roøng (OCF) trung bình 
moãi naêm laø 280,75. Xeùt giai ñoaïn trong 5 
naêm tôùi, giaû söû giaù trò taøi saûn sau 5 naêm bò 
suy giaûm vôùi tyû leä laø h= 0,25 nhö vaäy giaù 
trò coøn laïi cuûa taøi saûn sau 5 naêm laø 0,75.V0. 

Quan saùt treân thò tröôøng cho thaáy tyû suaát lôïi 
nhuaän bình quaân cuûa nhöõng taøi saûn töông töï 
laø 20%/naêm.

AÙp duïng coâng thöùc chieát khaáu doøng tieàn ñeàu 
(3), ta coù:
V0= OCF*[((1+k)n - 1)/k(1+k)n] + (1-h)V0/(1+k)n

V0=280,75*[((1+0,2)5-1)/0,2*(1+0,2)5]
                                   +(1-0,25)V0/(1+0,2)5

V0 = 280,75*2,99061 + 0,75V0/2,48832
V0 = 1202 trieäu ñoàng

AÙp duïng coâng thöùc voán hoùa doøng tieàn thöïc (4):
V0 = OCF/[k + k.h/((1+k)n - 1)]
V0 = 280,75/[0,2 + 0,2*0,25/((1+0,2)5 - 1)]
V0 = 1202 trieäu ñoàng

AÙp duïng coâng thöùc voán hoùa thu nhaäp thöïc 
sau thueá (5): V0 = EATr/k
Trong ñoù : EATr = OCF - Dr. 

Caàn thaáy raèng khaáu hao trong soá lieäu ôû baûng 
treân laø khaáu hao keá toaùn, goïi laø khaáu hao 
aûo, ñöôïc trích laäp ñeå taïo ra laù chaén thueá. Söû 
duïng khaùi nieäm khaáu hao naøy chuùng ta coù 
thu nhaäp sau thueá, EAT laø thu nhaäp trong 
baùo caùo keá toaùn. Coøn khaáu hao trong coâng 
thöùc (5), Dr, laø khaáu hao thöïc, ñöôïc trích laäp 
moãi naêm, lieân tuïc trong 5 naêm vaø ñöôïc taùi 
ñaàu tö vôùi tyû suaát sinh lôøi ñuùng baèng 20%, 

sau 5 naêm quyõ khaáu hao naøy coù giaù trò tích 
luõy baèng phaàn giaù trò hao moøn cuûa taøi saûn, 
töùc laø baèng 0,25V0. Söû duïng khaùi nieäm khaáu 
hao thöïc seõ cho ta thu nhaäp thöïc sau thueá, 
EATr. Ta coù :
Dr     = k.h.V0/((1+k)n  -  1) = 0,2*0,25*1202/1,48832    
    = 40,38

Chæ tieâu Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3
Doanh thu
Chi phí hoaït ñoäng
Khaáu hao keá toaùn
Thu nhaäp tröôùc thueá
Thueá thu nhaäp doanh nghieäp (t = 0,25)
Thu nhaäp sau thueá (EAT)
Doøng tieàn thöïc (OCF)

800

450
100
250

           62,5
         187,5
         287,5

790

462
100
228
57

171
271

820

475
100
245

61,25
183,75
283,75

Ñôn vò: trieäu ñoàng
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EATr = OCF - Dr = 280,75 - 40,38 = 240,37
V0 = EATr/k = 240,37/0,2 = 1202 trieäu ñoàng

Trong coâng thöùc (5), ñeå tìm Dr, ta phaûi döïa 
vaøo giaù trò V0 maø roõ raøng V0 laø bieán soá chöa 
bieát, caàn tìm. Do ñoù, coâng thöùc (5) haàu nhö 
khoâng theå öùng duïng ñöôïc trong thöïc teá. Ñieàu 
naøy cuõng hoaøn toaøn ñuùng trong tröôøng hôïp 
quyõ khaáu hao khoâng ñöôïc taùi ñaàu tö.

Moät soá ñeà xuaát öùng duïng caùch tieáp caän thu 
nhaäp trong thaåm ñònh giaù baát ñoäng saûn

Thöù nhaát, neáu baát ñoäng saûn coù giaù trò khoâng 
ñoåi theo thôøi gian töùc laø khoâng coù khaáu hao, 
thì EAT = OCF vaø neáu EAT ñeàu haøng naêm, ta 
coù theå aùp duïng coâng thöùc voán hoùa thu nhaäp 
ñeå thaåm ñònh giaù trò baát ñoäng saûn: V0= EAT/k
	  
Trong tröôøng hôïp naøy tyû suaát voán hoùa chính 
laø tyû suaát chieát khaáu.

Thöù hai, neáu baát ñoäng saûn coù giaù trò giaûm 
daàn theo thôøi gian thì quyõ khaáu hao seõ ñöôïc 
trích haøng naêm nhaèm buø ñaép phaàn giaûm giaù 
cuûa taøi saûn. Trong tröôøng hôïp OCF ñeàu haøng 
naêm, vaø quyõ khaáu hao ñöôïc taùi ñaàu tö vôùi 
tyû suaát sinh lôïi baèng tyû suaát sinh lôïi treân 
voán ñaàu tö ban ñaàu k, thì coù theå öùng duïng 
caùc coâng thöùc sau ñeå thaåm ñònh giaù trò baát 
ñoäng saûn:

Coâng thöùc chieát khaáu doøng tieàn thöïc:
V0=OCF*[((1+k)n - 1)/k(1+k)n] + (1-h)V0/(1+k)n     (3)

Coâng thöùc voán hoùa doøng tieàn thöïc:
V0 = OCF/[k + k.h/((1+k)n - 1)]      	           (4)
Coâng thöùc voán hoùa thu nhaäp thöïc sau thueá:  
V0 = EATr/k				               (5)

Coâng thöùc (3) laø söï bieán ñoåi cuûa coâng thöùc (4) 
vaø coù theå deã daøng aùp duïng khi döï ñoaùn ñöôïc 
toác ñoä giaûm giaù cuûa baát ñoäng saûn. Coâng thöùc 
(5) laø coâng thöùc ñöôïc giôùi thieäu phoå bieán trong 
nhieàu taøi lieäu nhöng thöïc teá raát khoù öùng duïng 
vì EAT = OCF - Dr maø Dr laïi phuï thuoäc vaøo V0, 
laø bieán soá chöa bieát tröôùc. Do ñoù, taùc giaû ñeà xuaát 
söû duïng coâng thöùc (4) thay cho coâng thöùc (5). 
Trong tröôøng hôïp naøy, doøng tieàn chieát khaáu laø 
doøng tieàn thöïc vaø tyû suaát voán hoùa quan heä vôùi 
tyû suaát chieát khaáu thoâng qua tham soá möùc ñoä 
hao moøn cuûa taøi saûn cuoái thôøi kyø tính toaùn h. 

Thöù ba, tröôøng hôïp OCF caùc naêm laø ñeàu nhau, 
quyõ khaáu hao Dr ñöôïc trích ñeàu vaø ñöôïc taùi 
ñaàu tö vôùi tyû suaát sinh lôøi p, ñeå thaåm ñònh giaù 
trò baát ñoäng saûn coù theå aùp duïng coâng thöùc sau:
V0 = OCF / [k + p.h/((1+p)n - 1)]	            (8)

Doøng tieàn chieát khaáu laø doøng tieàn thöïc vaø tyû 
suaát voán hoùa quan heä vôùi tyû suaát chieát khaáu 
bôûi tham soá p vaø h.

Cuoái cuøng, tröôøng hôïp OCF caùc naêm khoâng 
ñeàu nhau, ta khoâng theå aùp duïng coâng thöùc 
voán hoùa maø söû duïng coâng thöùc toång quaùt 
(1) ñeå chieát khaáu doøng tieàn thöïc veà hieän taïi 
nhaèm tìm ra giaù trò cuûa baát ñoäng saûn:
V0 = ∑Ii/(1+k)i + Vn/(1+k)n		             (1)
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