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Toùm taét: Nhôø söï quan taâm cuûa caùc cô quan quaûn lyù, coâng taùc thaåm ñònh giaù trò 
ñaát ñai ôû nöôùc ta ñang dieãn ra theo chieàu höôùng thuaän lôïi. Tuy nhieân trong quaù 
trình thöïc hieän ñaõ phaùt sinh nhöõng vaán ñeà baát caäp trong phöông phaùp thaåm 
ñònh giaù. Trong phaïm vi baøi vieát, taùc giaû ñaõ trình baøy ba ñeà xuaát: hoaøn thieän 
moät soá vaán ñeà trong cô sôû lyù luaän veà phöông phaùp thu nhaäp, ñieàu chænh coâng 
thöùc tính trong phöông phaùp thaëng dö vaø boå sung phöông phaùp phaân boå. Taùc 
giaû kyø voïng seõ goùp phaàn naâng cao chaát löôïng nghieäp vuï vaø thuùc ñaåy söï phaùt 
trieån ngheà thaåm ñònh giaù nöôùc ta ngaøy caøng phaùt trieån.

Töø khoùa: Baát ñoäng saûn, thaåm ñònh giaù, thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai.

HOAØN THIEÄN CAÙC PHÖÔNG PHAÙP THAÅM ÑÒNH 
GIAÙ TRÒ ÑAÁT ÑAI ÔÛ NÖÔÙC TA

Ñaët vaán ñeà

Ñaát ñai laø taøi nguyeân quan troïng, vì ñaát ñai laø 
yeáu toá ñaàu vaøo cho taát caû moïi hoaït ñoäng saûn 
xuaát, sinh hoaït, nghæ döôõng cuûa con ngöôøi vaø 
ñaát ñai cuõng gaén vôùi chuû quyeàn laõnh thoå. Do 
vaäy vieäc quaûn lyù toát vaø söû duïng hieäu quaû taøi 
nguyeân ñaát laø muïc tieâu cuûa nhieàu quoác gia. 
Thöïc teá cho thaáy moät trong nhöõng coâng cuï hoã 
trôï ñaéc löïc cho vieäc quaûn lyù toát taøi nguyeân 
ñaát chính laø thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai. Bôûi 
vì öôùc löôïng giaù trò cuûa ñaát seõ hoã trôï cho moïi 
giao dòch treân thò tröôøng baát ñoäng saûn (BÑS) 
phaùt trieån, giuùp cho cô quan quaûn lyù coù cô 
sôû trong vieäc thu thueá, thu tieàn söû duïng ñaát, 
giaûi phoùng maët baèng, ñeàn buø giaûi toûa… 

Trong boái caûnh ngheà thaåm ñònh giaù ôû nöôùc 
ta coøn raát treû, caùc cô quan quaûn lyù ñaõ tích 
cöïc nghieân cöùu vaø ban haønh caùc vaên baûn 
nhaèm höôùng daãn thöïc hieän caùc phöông phaùp 
xaùc ñònh giaù ñaát, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho 
thaåm ñònh vieân coù cô sôû trong quaù trình taùc 
nghieäp. Nhöng theo nghieân cöùu cuûa taùc giaû 
phöông phaùp thu nhaäp, phöông phaùp thaëng 
dö caàn sôùm ñöôïc ñieàu chænh nhaèm phuø hôïp 
hôn vôùi cô sôû lyù luaän vaø vieäc thöïc hieän seõ 

thuaän lôïi hôn, ñoàng thôøi neân boå sung theâm 
phöông phaùp phaân boå nhaèm ña daïng hoùa 
caùc phöông phaùp thöïc hieän trong quaù trình 
thaåm ñònh.

Nhöõng baát caäp caàn ñieàu chænh
 
Cho ñeán thôøi ñieåm hieän taïi caùc cô quan quaûn 
lyù ñaõ ban haønh naêm vaên baûn coù lieân quan 
ñeán caùc phöông phaùp xaùc ñònh giaù ñaát ñoù laø 
Nghò ñònh 188/2004/NÑ veà phöông phaùp xaùc 
ñònh giaù ñaát vaø khung giaù caùc loaïi ñaát; Thoâng 
tö 114/2004/TT–BTC veà vieäc höôùng daãn thöïc 
hieän Nghò ñònh 188/2004/NÑ–CP; Nghò ñònh 
123/2007/NÑ–CP veà söûa ñoåi, boå sung moät soá 
ñieàu cuûa Nghò ñònh 188/2004/NÑ–CP; Thoâng 
tö 145/2007/TT–BTC veà vieäc höôùng daãn thöïc 
hieän Nghò ñònh 188/2004/NÑ–CP vaø Nghò 
ñònh 123/2007/NÑ–CP, Tieâu chuaån soá 10 trong 
Quyeát ñònh 129/QÑ-BTC, nhaø nöôùc ñaõ höôùng 
daãn boán phöông phaùp xaùc ñònh giaù ñaát laø so 
saùnh, chieát tröø, thu nhaäp vaø thaëng dö. Veà cô 
baûn nhöõng vaên baûn naøy ñaõ goùp phaàn ñònh 
höôùng cho thaåm ñònh vieân trong quaù trình 
thöïc hieän, tuy nhieân trong quaù trình trieån 
khai thöïc hieän trong töøng phöông phaùp ñaõ coù 
nhieàu vaán ñeà baát caäp.

TS. Nguyeãn Ngoïc Vinh
Tröôøng ÑH Kinh teá TP.HCM
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Hoaøn thieän cô sôû lyù luaän cuûa phöông phaùp 
thu nhaäp vaø thaëng dö laø nhu caàu caàn thieát 

Phaân tích moät soá keát quaû khaûo saùt cuûa taùc 
giaû treân 161 maãu taïi 13 tænh, thaønh phoá vaøo 
naêm 2011 veà vieäc vaän duïng caùc phöông phaùp 
thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai ôû nöôùc ta coù keát 
quaû sau:  

- Phöông phaùp thöôøng xuyeân vaän duïng nhaát 
laø: phöông phaùp so saùnh chieám tyû leä cao tuyeät 
ñoái (85%), coøn caùc phöông phaùp chieát tröø, thu 
nhaäp vaø thaëng dö thì coù tyû leä raát thaáp. Keát 
quaû naøy cho thaáy raèng vieäc taäp trung vaän duïng 
phöông phaùp so saùnh trong thaåm ñònh giaù trò 
ñaát ñai laø vì cô sôû lyù luaän cuûa phöông phaùp 
thu nhaäp vaø phöông phaùp thaëng dö vaãn coøn 
nhieàu ñieåm chöa roõ raøng daãn ñeán vieäc tính 
toaùn mang nhieàu yeáu toá chuû quan, ruûi ro cao. 
Do vaäy thaåm ñònh vieân choïn phöông phaùp so 
saùnh coù tính tröïc quan vaø deã chaáp nhaän hôn. 

Tuy nhieân caàn löu yù raèng phöông phaùp so 
saùnh chæ thöïc hieän toát trong ñieàu kieän nguoàn 
döõ lieäu phaûi ñaùng tin caäy vaø tính töông ñoàng 
cao, trong khi ôû nöôùc ta khoâng coù nguoàn döõ 
lieäu chính thoáng, tính minh baïch treân thò 
tröôøng BÑS khoâng cao, quy moâ vaø muïc ñích 
khai thaùc söû duïng ñaát raát ña daïng. Maëc khaùc, 
phöông phaùp thu nhaäp vaø thaëng dö ñoâi khi 
laø phöông phaùp duy nhaát hay laø phöông phaùp 
chuû ñaïo trong vieäc thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai, 
ñaëc bieät trong ñieàu kieän ít coù döõ lieäu giao 
dòch töø thò tröôøng hay loâ ñaát thaåm ñònh coù 
quy moâ lôùn vaø coù tieàm naêng phaùt trieån.

Do vaäy vieäc hoaøn thieän phöông phaùp thu 
nhaäp, phöông phaùp thaëng dö vaø caùc phöông 
phaùp khaùc laø ñieàu caàn thieát nhaèm goùp phaàn 
ña daïng hoùa coâng vieäc thaåm ñònh, laøm taêng 
möùc ñoä tin caäy cuûa keát quaû thaåm ñònh.

- Khaûo saùt veà vieäc coù vaän duïng nhieàu phöông 
phaùp trong thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai khoâng? 
Keát quaû 72% traû lôøi laø coù, ñieàu naøy phuø hôïp 
vôùi thoâng leä quoác teá vaø laø cô sôû cho söï phaùt 
trieån ngheà nghieäp trong töông lai, vì vieäc 

vaän duïng nhieàu phöông phaùp seõ cho ra keát 
quaû thaåm ñònh coù möùc ñoä tin caäy cao hôn. Tuy 
nhieân nhö ñaõ neâu treân, hieän nay coù 4 phöông 
phaùp thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai chính thöùc 
ñöôïc ban haønh ôû nöôùc ta vaø phöông phaùp 
so saùnh coù tyû leä vaän duïng cao nhaát, do vaäy 
vieäc nghieân cöùu boå sung theâm phöông phaùp 
phaân boå vaø caùc phöông phaùp thaåm ñònh khaùc 
(ñaõ vaø ñang ñöôïc vaän duïng taïi caùc nöôùc phaùt 
trieån), cuõng nhö hoaøn thieän phöông phaùp thu 
nhaäp vaø phöông phaùp thaëng dö khoâng nhöõng 
goùp phaàn phong phuù trong quaù trình thaåm 
ñònh, maø coøn phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, 
chaát löôïng dòch vuï thaåm ñònh chaéc raèng seõ 
ngaøy moät naâng cao.

Nhöõng baát caäp trong phöông phaùp thu nhaäp

Coâng thöùc tính phöông phaùp thu nhaäp theo 
höôùng daãn cuûa Thoâng tö 145/2007-BTC coù daïng: 

Quaù trình vaän duïng phaùt sinh moät soá vaán ñeà 
baát caäp sau:
    
- Höôùng daãn cuûa Thoâng tö khoâng chæ roõ thu 
nhaäp thuaàn tuùy haøng naêm ñöôïc xaùc ñònh taïi 
thôøi ñieåm naøo, quaù khöù hay hieän taïi. Veà cô 
sôû lyù luaän, giaù trò cuûa loâ ñaát caàn tính hoâm 
nay chính baèng voán hoùa doøng thu nhaäp trong 
töông lai cuûa loâ ñaát ñoù veà giaù trò hieän taïi (The 
Appraisal of Real Estate, 1980; trang 64). 
Bôûi theo quan ñieåm cuûa nhaø ñaàu tö (NÑT), 
giaù trò cuûa loâ ñaát taïi moät thôøi ñieåm cao hay 
thaáp phuï thuoäc vaøo tieàm naêng thu nhaäp maø 
loâ ñaát ñoù seõ mang laïi nhieàu hay ít cho NÑT 
trong töông lai, neáu doøng thu nhaäp döï baùo 
caøng lôùn thì NÑT “saün loøng” traû cho vieäc ñaàu 
tö vaøo loâ ñaát caøng cao vaø ngöôïc laïi. Do vaäy 
vieäc tính thu nhaäp caàn ñieàu chænh sang daïng 
töông lai laø ñieàu caàn thieát nhaèm phuø hôïp vôùi 
cô sôû lyù luaän.

- Moät vaán ñeà khaùc caàn taùch bieät thu nhaäp 
thuaàn tuùy töø ñaát thaønh hai daïng laø thu nhaäp 

Thu nhập thuần túy hàng năm thu được từ thửa đất
Giá đất ước tính = 

Lãi suất tiền gửi tiết kiệm kỳ hạn 12 tháng  
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thuaàn tuùy taïo ra töø loâ ñaát (neáu coù coâng trình) 
vaø thu nhaäp töø tieàn thueâ ñaát. Taïi caùc nöôùc 
phaùt trieån vieäc taùch ra laøm hai daïng thu nhaäp 
khaùc nhau nhaèm höôùng ñeán vieäc phaùt trieån 
kyõ thuaät tính doøng thu nhaäp vaø tyû suaát voán 
hoùa cho töøng tröôøng hôïp moät caùch chính xaùc 
hôn. Bôûi vì xaùc ñònh thu nhaäp trong töông 
lai cuûa loâ ñaát troáng vaø loâ ñaát coù coâng trình 
laø khaùc nhau, ñoàng thôøi tyû suaát voán hoùa cuûa 
chuùng cuõng khaùc nhau. 

- Vieäc höôùng daãn caùch tính tyû suaát voán hoùa 
baèng tieàn göûi tieát kieäm kyø haïn 12 thaùng laø chöa 
chuaån veà maët lyù luaän vì theo quan ñieåm ñaàu tö 
“chöùc naêng” cuûa tyû suaát voán hoùa laø chuyeån thu 
nhaäp taïo ra töø ñaát trong töông lai veà giaù trò 
hieän taïi cuûa noù. Maø trong thu nhaäp töø ñaát coù 
tieàm aån nhaân toá ruûi ro töø thò tröôøng ñaát ñai, do 
vaäy tyû suaát voán hoùa töø ñaát phaûi tính ñeán nhöõng 
“nhaân toá” ruûi ro ñoù. Neáu tính baèng laõi suaát cuûa 
ngaân haøng voâ hình chung ñaùnh ñoàng ruûi ro ñaàu 
tö vaøo loâ ñaát töông ñoàng vôùi ruûi ro khi göûi tieàn 
vaøo ngaân haøng kyø haïn 12 thaùng.

Nhöõng baát caäp trong phöông phaùp thaëng dö

Theo höôùng daãn cuûa Thoâng tö 145/2007-BTC 
vaø trong tieâu chuaån soá 10 cuûa Quyeát ñònh 
129/2008/QÑ–BTC coâng thöùc tính phöông 
phaùp thaëng dö coù daïng:
   	

Trong ñoù: TRi laø doanh thu döï tính naêm thöù i 
cuûa döï aùn; Ci laø chi phí naêm thöù i cuûa döï aùn; r 
laø tyû leä chieát khaáu doøng tieàn quy veà giaù trò thôøi 
ñieåm hieän taïi (tính theo laõi suaát cho vay cuûa 
caùc ngaân haøng thöông maïi ñeå thöïc hieän döï aùn 
ñaàu tö phaùt trieån BÑS); n laø soá naêm thöïc hieän 
döï aùn (töø khi khôûi coâng ñeán khi hoaøn thaønh 
döï aùn ñaàu tö phaùt trieån BÑS). Caùch tính naøy, 
theo quan ñieåm cuûa taùc giaû coù nhöõng ñieåm caàn 
ñieàu chænh theå hieän qua caùc vaán ñeà:

- Tính treân thu nhaäp chöù khoâng neân tính 
treân doanh thu. Phöông phaùp thaëng dö chæ 

vaän duïng cho loâ ñaát coù tieàm naêng phaùt trieån 
do vaäy thaåm ñònh vieân seõ laäp phöông aùn phaùt 
trieån sao cho coù söï söû duïng toát nhaát vaø hieäu 
quaû nhaát, phuø hôïp vôùi tieàm naêng phaùt trieån 
ñoù, phöông aùn coù theå laø khaùch saïn, cao oác vaên 
phoøng, trung taâm thöông maïi hay ñaát phaân 
loâ, nhaø ôû cao taàng... Veà baûn chaát phöông phaùp 
thaëng dö chính laø söï phoái hôïp yù töôûng giöõa 
phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp - The income 
capitalization appoach (taøi lieäu nöôùc ta goïi 
laø phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu - Tieâu 
chuaån soá 9 (Boä Taøi chính, 2008) vaø phöông 
phaùp chieát tröø. Bôûi vì coâng trình giaû ñònh seõ 
taïo ra thu nhaäp cho ngöôøi chuû loâ ñaát do vaäy 
thaåm ñònh vieân seõ vaän duïng phöông phaùp doøng 
tieàn chieát khaáu ñeå voán hoùa doøng thu nhaäp cuøng 
giaù trò thu hoài ñeå xaùc ñònh giaù trò BÑS, sau 
ñoù vaän duïng tö duy chieát tröø nhaèm loaïi phaàn 
chi phí döï tính coâng trình giaû ñònh ñoù, phaàn 
coøn laïi chính laø giaù trò loâ ñaát. Trong caùc taøi 
lieäu chính thoáng cuûa Myõ, Nga vieäc vaän duïng 
phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu ñöôïc höôùng 
daãn tính treân thu nhaäp, chöù khoâng tính treân 
doanh thu. Ñieàu naøy hôïp lyù hôn vì thu nhaäp coù 
yù nghóa roäng hôn doanh thu, bao haøm toaøn boä 
caùc giaù trò coù theå thu ñöôïc töø vieäc khai thaùc, 
kinh doanh treân phöông aùn giaû ñònh ñoù.

- Phaàn thu thaäp töø phöông aùn phaùt trieån 
phaûi ñöôïc chieát khaáu baèng suaát sinh lôïi chöù 
khoâng phaûi baèng laõi suaát cho vay cuûa ngaân 
haøng, ñieàu naøy ñaõ ñöôïc trình baøy trong phaàn 
baát caäp cuûa phöông phaùp thu nhaäp.

- Boå sung giaù trò thu hoài vì BÑS laø taøi saûn coù 
nieân haïn khai thaùc, söû duïng laâu daøi ñoâi khi 
phöông aùn giaû ñònh phaùt trieån laø cho thueâ hay 
töï doanh; do vaäy cuoái thôøi haïn tính toaùn naêm n 
coâng trình vaãn coù theå khai thaùc vaø söû duïng tieáp 
vì theá vaøo cuoái thôøi ñieåm thöù n ngoaøi thu nhaäp 
coù ñöôïc töø vieäc khai thaùc coøn coù giaù trò thu hoài.  

- Neân voán hoùa caùc chi phí phaùt trieån baèng chi 
phí söû duïng voán bình quaân cuûa caùc döï aùn coù 
tính töông ñoàng, ñieàu naøy seõ cho giaù trò öôùc 
tính tieäm caän vôùi thò tröôøng hôn, thay vì tính 
baèng laõi suaát huy ñoäng cuûa ngaân haøng.
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Nhöõng ñeà xuaát hoaøn thieän

Töø caùc vaán ñeà neâu treân döôùi giaùc ñoä nghieân cöùu 
taùc giaû ñeà xuaát moät soá khuyeán nghò nhaèm hoaøn 
thieän cô sôû lyù luaän phöông phaùp thu nhaäp, 
phöông phaùp thaëng dö vaø boå sung phöông 
phaùp phaân boå nhaèm höôùng tôùi vieäc trieån khai 
thöïc hieän coù cô sôû hôn, thuaän lôïi hôn. 

Hoaøn thieän cô sôû lyù luaän cuûa phöông 
phaùp thu nhaäp

- Ñieàu chænh caùch tính thu nhaäp thuaàn tuùy 
taïo ra töø ñaát phaûi laø thu nhaäp döï tính trong 
töông lai. Töø caùc döõ lieäu trong quaù khöù vaø 
hieän taïi cuûa caùc loâ ñaát töông ñoàng treân thò 
tröôøng thaåm ñònh vieân coù theå öôùc löôïng thu 
nhaäp taïo ra töø loâ ñaát trong naêm tieáp theo. 
Löu yù raèng nguoàn döõ lieäu öôùc tính thu nhaäp 
caàn laáy töø thò tröôøng, neáu vieäc laøm naøy khoâng 
thöïc hieän ñöôïc thì môùi laáy tröïc tieáp töø chính 
loâ ñaát thaåm ñònh, do vieäc taïo ra thu nhaäp coù 
theå phuï thuoäc vaøo söï quaûn lyù, kinh nghieäm 
cuûa ngöôøi khai thaùc, söû duïng neân keát quaû töø 
vieäc tröïc tieáp seõ mang tính chuû quan vaø möùc 
ñoä tin caäy keùm hôn.

- Thu nhaäp döï tính töø loâ ñaát coù theå laø moät 
trong hai tröôøng hôïp sau: (i) Cho thueâ loâ ñaát; 
(ii) Thu nhaäp thuaàn tuùy töø ñaát laø moät phaàn 
trong toång thu nhaäp töø BÑS (bao goàm ñaát vaø 
coâng trình). Do vaäy, taïi caùc nöôùc phaùt trieån 
caùc chuyeân gia ñaõ chia phöông phaùp thu nhaäp 
trong thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai thaønh hai 
phöông phaùp rieâng bieät ñoù laø phöông phaùp 
voán hoùa thu nhaäp tröïc tieáp töø ñaát (direct land 
income capitalization) coù teân khaùc laø kyõ thuaät 
phaàn dö töø ñaát (land residual technique), coâng 
thöùc tính:        (1) vaø phöông phaùp voán hoùa 
tieàn thueâ ñaát (Ground rent capitalization), 
coâng thöùc tính:         (2) (The Appraisal of 
Real Estate, 1980; trang 61-62)

Trong ñoù: IL laø thu nhaäp döï tính taïo ra töø 
ñaát; IGR  laø thu nhaäp döï tính taïo ra töø vieäc cho 
thueâ loâ ñaát; RL laø suaát voán hoùa töø ñaát vaø RGR 
laø suaát voán hoùa töø tieàn thueâ ñaát.

Coâng thöùc (1) ñöôïc vaän duïng öôùc tính giaù trò 
cuûa loâ ñaát khi taøi saûn thaåm ñònh laø BÑS bao 
goàm ñaát vaø coâng trình. Coâng thöùc (2) vaän 
duïng öôùc tính giaù trò cuûa loâ ñaát khi taøi saûn 
thaåm ñònh chæ laø loâ ñaát.

Vieäc phaân ra hai phöông phaùp taùch bieät theo 
quan ñieåm cuûa taùc giaû coù yù nghóa thieát thöïc 
hôn, vì khi loâ ñaát thaåm ñònh laø loâ ñaát troáng 
thì khaû naêng taïo ra thu nhaäp cho ngöôøi chuû laø 
tieàn cho thueâ loâ ñaát. Tröôøng hôïp loâ ñaát thaåm 
ñònh coù coâng trình (taøi saûn) gaén lieàn vôùi ñaát 
thì höôùng tính chuyeån sang phöông phaùp voán 
hoùa thu nhaäp töø ñaát. Trong tröôøng hôïp naøy 
thoâng thöôøng thaåm ñònh vieân seõ vaän duïng kyõ 
thuaät phaàn dö ñeå taùch thu nhaäp thuaàn cuûa 
ñaát töø thu nhaäp chung (taïo ra töø ñaát vaø coâng 
trình) nhaèm öôùc tính giaù trò rieâng cuûa loâ ñaát. 

Caùch tính giaù trò thu nhaäp cuûa ñaát trong 
coâng thöùc (1) chính laø hieäu soá giöõa thu nhaäp 
thuaàn (hay coøn goïi laø thu nhaäp hoaït ñoäng 
roøng - Net operating income NOI) taïo ra töø 
BÑS tröø ñi thu nhaäp taïo ra töø coâng trình, theå 
hieän qua coâng thöùc: IL = I0  - IB  (3)

Trong ñoù: I0 laø chính laø thu nhaäp thuaàn döï 
tính taïo ra töø BÑS vaø IB  laø thu nhaäp taïo ra 
töø coâng trình. Thu nhaäp thuaàn I0 ñöôïc tính 
nhö trong höôùng daãn cuûa Tieâu chuaån soá 9, 
muïc 7.3.1.1 (Boä Taøi Chính, 2008). IB coù theå 
öôùc löôïng baèng caùch nhaân giaù trò cuûa coâng 
trình VB cho suaát voán hoùa cuûa coâng trình.

- Suaát voán hoùa töø ñaát RL vaø suaát voán hoùa 
töø tieàn thueâ ñaát RGR ñöôïc xaùc ñònh theo hai 
höôùng. Moät laø chieát suaát tröïc tieáp döõ lieäu thò 
tröôøng töø giaù giao dòch vaø thoâng tin veà giaù 
thueâ hay thu nhaäp caùc loâ ñaát töông ñoàng, 
thoâng qua caùch tính nghòch ñaûo cuûa coâng 
thöùc (1) hoaëc (2). 

Khi ñaõ tìm ñöôïc caùc suaát voán hoùa töø ñaát hay 
suaát voán hoùa tieàn thueâ ñaát cuûa caùc loâ ñaát 
töông ñoàng thì thaåm ñònh vieân phaân tích ñeå 
tìm ra RL hay RGR cho loâ ñaát caàn thaåm ñònh. 
Caùch tính naøy chæ daønh cho tröôøng hôïp öôùc 
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tính giaù trò cuûa loâ ñaát khoâng coù coâng trình.
Hai laø öôùc tính suaát voán hoùa töø ñaát nhaèm tìm 
giaù trò cuûa loâ ñaát trong toång giaù trò cuûa moät 
BÑS, thì thaåm ñònh vieân coù theå vaän duïng 
giaûi phaùp chieát suaát döõ lieäu töø thò tröôøng cuûa 
caùc BÑS töông ñoàng nhö giaù giao dòch (V0), 
thu nhaäp thuaàn (I0), giaù trò coøn laïi cuûa coâng 
trình (VB) vaø suaát voán hoùa cuûa coâng trình 
(RB) nhaèm tìm thu nhaäp töø ñaát vaø giaù trò loâ 
ñaát cuûa caùc BÑS töông ñoàng ñoù. Sau ñoù vaän 
duïng coâng thöùc (4) nhaèm tính  ...3,2,1

LR , töø caùc 
keát quaû ñaït ñöôïc thaåm ñònh vieân seõ phaân 
tích choïn ra RL cho BÑS caàn thaåm ñònh. Coâng 
thöùc tính cuûa caùc BÑS töông ñoàng:  

						        (4)

Ví duï: BÑS töông ñoàng coù giaù giao dòch bình 
thöôøng (V0) laø 10 tyû ñoàng;  thu nhaäp thuaàn  
(I0) döï tính: 1,8 tyû ñoàng, giaù trò coøn laïi cuûa 
coâng trình (VB) = 2,5 tyû ñoàng; tyû suaát voán hoùa 
cuûa coâng trình (RB) = 12% naêm. Töø caùc soá lieäu 
treân chuùng ta coù theå öôùc tính tyû suaát voán hoùa 
töø ñaát cuûa BÑS töông ñoàng nhö sau:    

Löu yù raèng thaåm ñònh vieân caàn tìm caøng nhieàu 
caùc tyû suaát voán hoùa töø ñaát cuûa caùc BÑS töông 
ñoàng, nhaèm phaân tích vaø öôùc löôïng tyû suaát 
voán hoùa töø ñaát cho BÑS thaåm ñònh thì möùc ñoä 
tin caäy caøng cao.

Hoaøn thieän cô sôû lyù luaän cuûa phöông 
phaùp thaëng dö

- Ñieàu chænh coâng thöùc tính cuûa phöông phaùp 
thaëng dö

Cô sôû lyù luaän phöông phaùp thaëng dö ñöôïc 
hieåu laø giaù trò coøn laïi cuûa vieäc voán hoùa giaù 
trò cuûa doøng thu nhaäp taïo ra töø phaùt trieån 
giaû ñònh trong töông lai, tröø toång chi phí taïo 
ra söï phaùt trieån giaû ñònh ñoù taïi thôøi ñieåm 
thaåm ñònh giaù. Veà baûn chaát phöông phaùp 
thaëng dö coù cô sôû tính laø phöông phaùp voán 
hoùa doøng thu nhaäp trong thaåm ñònh giaù trò 
BÑS, nhöng vì coâng trình chæ laø giaû ñònh do 
vaäy caàn phaûi chieát khaáu doøng chi phí döï tính 
taïo ra coâng trình giaû ñònh treân veà thôøi ñieåm 
coù giaù trò hieäu löïc. 

Theo nghieân cöùu cuûa taùc giaû, coâng thöùc toång 
quaùt tính phöông phaùp thaëng dö ñöôïc theå 
hieän qua daïng sau:
 	
						        (5)

Trong ñoù: VL laø giaù trò loâ ñaát; Ii laø thu nhaäp 
döï tính cuûa BÑS phaùt trieån vaøo thôøi ñieåm 
naêm thöù i; Y laø tyû suaát sinh lôïi cuûa doøng thu 
nhaäp töø BÑS; VPR laø giaù trò thu hoài cuûa BÑS 
phaùt trieån vaøo cuoái naêm thöù n; n laø soá naêm 
döï tính khai thaùc döï aùn; Ct laø chi phí giaû 
ñònh phaùt trieån treân loâ ñaát vaøo naêm thöù t; Rw 
laø chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa caùc döï 
aùn töông ñoàng trong n naêm thöïc hieän döï aùn 
vaø Pinv laø lôïi nhuaän cuûa NÑT.
 
 So vôùi coâng thöùc tính thaëng dö trong Thoâng 
tö 145/2007 vaø Tieâu chuaån soá 10 cuûa Quyeát 
ñònh 129/2008, taùc giaû ñeà xuaát coù nhöõng ñieåm 
khaùc bieät sau: (i) Thay toång doanh thu baèng 
thu nhaäp trong ñoù thu nhaäp ñöôïc tính laø thu 
nhaäp thuaàn (NOI) coù ñöôïc töø vieäc tröø toång thu 
nhaäp tieàm naêng (PGI) vôùi thaát thu, boû troáng 
(V&C) vaø chi phí vaän haønh (OE); (ii) Thay ñoåi 

Noäi dung Tính RL Tính RGR

Giaù giao dòch cuûa caùc loâ ñaát töông ñoàng
Thu nhaäp töø ñaát, hay tieàn thueâ töø ñaát 
Suaát voán hoùa töø ñaát hay suaát voán hoùa töø tieàn 
thueâ ñaát cuûa caùc loâ ñaát töông ñoàng

Suaát voán hoùa cuûa loâ ñaát thaåm ñònh RL RGR

Baûng 1: Caùch chieát suaát tröïc tieáp döõ lieäu thò tröôøng tìm RL hay RGR cuûa loâ ñaát thaåm ñònh

Nguoàn: Toång hôïp phaân tích cuûa taùc giaû
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tyû suaát chieát khaáu r nhaèm voán hoùa toång doanh 
thu ñöôïc xaùc ñònh baèng laõi suaát cho vay cuûa 
ngaân haøng baèng tyû suaát sinh lôïi Y phuø hôïp 
vôùi phöông phaùp doøng tieàn chieát khaáu. Tyû suaát 
naøy ñöôïc tính töø caùc giaûi phaùp nhö chieát suaát 
töø döõ lieäu thò tröôøng, hoaëc töø moâ hình taêng daàn 
(cumulative) (Nguyeãn Ngoïc Vinh vaø Nguyeãn 
Quyønh Hoa, 2012; trang 250); (iii) Thay tyû suaát 
chieát khaáu r nhaèm voán hoùa chi phí phaùt trieån 
baèng Rw laø chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa 
caùc döï aùn töông ñoàng trong n naêm thöïc hieän döï 
aùn. Phöông aùn naøy seõ cho ta chính xaùc keát quaû 
hôn, vì khi doanh nghieäp laøm döï aùn thì coù theå 
huy ñoäng voán töø nhieàu nguoàn khaùc nhau neân 
chi phí söû duïng voán bình quaân ngoaøi thò tröôøng 
daønh cho caùc döï aùn töông ñoàng môùi laø chæ soá 
tin caäy nhaát. Moâ hình Rw tính gioáng nhö caùch 
tính WACC trong ñaàu tö taøi chính, coù daïng 
sau:

 
i

n

i
iw rWR ×=∑

=1
 (6) vôùi Wi laø cô caáu nguoàn voán 

i treân toång voán vaø ri laø chi phí söû duïng voán 
cuûa nguoàn voán i; (iv) Boå sung giaù trò thu hoài 
(neáu coù) cuûa BÑS giaû ñònh vaøo cuoái thôøi haïn 
tính toaùn naêm thöù n. Giaù trò thu hoài ñöôïc 
xaùc ñònh baèng caùch chia thu nhaäp döï tính 
vaøo naêm thöù n + 1 vaø tyû suaát voán hoùa ñaàu ra, 
coâng thöùc tính:

 

n

n
PR R

IV 1+=  (7)			 
	         
Trong ñoù: VPR laø giaù trò thu hoài cuûa BÑS vaøo 
cuoái kyø haïn; In+1 laø giaù trò thu nhaäp thuaàn taïo 
ra töø BÑS vaøo naêm thöù  n + 1 vaø Rn laø tyû suaát 
voán hoùa ñaàu ra.

- Boå sung caùch xaùc ñònh lôïi nhuaän cuûa NÑT 

Lôïi nhuaän cuûa NÑT Pinv coù theå tính baèng 
caùch laáy toång chi phí cuûa naêm 0 (coù ñöôïc töø  
vieäc chieát khaáu caùc doøng chi phí phaùt trieån  
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C
0 1 veà naêm 0), nhaân vôùi suaát sinh lôïi cuûa 

NÑT YE. Suaát naøy coù theå öôùc löôïng baèng 3 
giaûi phaùp: töø döõ lieäu thò tröôøng (quan saùt chæ 
soá ROE – return on equity) cuûa caùc maõ chöùng 
khoaùn coù caùc döï aùn töông ñoàng; caùc soá lieäu 
coâng boá cuûa caùc nhaø khoa hoïc veà ROE cuûa caùc 
döï aùn töông ñoàng treân caùc taïp chí chính quy 
hoaëc khaûo saùt tröïc tieáp yù kieán cuûa caùc chuyeân 
gia veà suaát sinh lôïi cuûa NÑT ñoái vôùi caùc döï 
aùn BÑS töông ñoàng.

Boå sung theâm phöông phaùp phaân boå

Taïi caùc nöôùc phaùt trieån phöông phaùp phaân 
boå (the allocation method) laø moät trong caùc 
phöông phaùp thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai, maëc 
duø vieäc vaän duïng phöông phaùp naøy ñoøi hoûi 
BÑS so saùnh phaûi coù tính ñoàng nhaát cao, 
theo quan ñieåm cuûa taùc giaû vì söï phaùt trieån 
cuûa thaåm ñònh giaù trò ñaát ñai, caàn boå sung 
theâm phöông phaùp naøy nhaèm phuø hôïp vôùi 
thoâng leä quoác teá vaø ña daïng hoùa caùc phöông 
phaùp trong ñieàu kieän thöïc tieãn Vieät Nam

Phöông phaùp phaân boå ñöôïc vaän duïng khi 
thaåm ñònh vieân coù caùc soá lieäu thoáng keâ veà giaù 
giao dòch cuûa caùc BÑS hoaøn toaøn ñoàng nhaát 
vaø coù tyû leä phaân boå cuûa giaù trò coâng trình hay 
giaù trò ñaát treân giaù giao dòch cuûa BÑS hoaëc 
tyû leä phaân boå giöõa giaù trò cuûa coâng trình vaø 
giaù trò cuûa ñaát.

Caùc tyû leä trong phöông phaùp phaân boå coù 
theå laø:    		      (8) 
 

Trong ñoù: VB laø giaù trò coâng trình (hay taøi 
saûn gaén lieàn vôùi ñaát); VL laø giaù trò loâ ñaát vaø   
VR laø giaù giao dòch cuûa BÑS.

Heä phöông trình giaù giao dòch vaø tyû leä phaân 
boå nhaèm öôùc tính giaù trò cuûa caùc loâ ñaát töông 
ñoàng theo caùc daïng sau: 

						        (9)

Trong ñoù:
b
a
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f
e,

b
a

d
c

f
e,

b
a

d
c

f
e  la ø nhöõng tyû le ä phaân boå 

co ù ñöôïc tö ø vie äc phaân tích caùc soá lie äu tö ø 
thò tröôøng.

Tyû leä phaân boå giöõa ñaát, coâng trình vaø giaù 
giao dòch cuûa BÑS coù theå thu ñöôïc töø caùc 
nguoàn döõ lieäu sau: (i) Caùc maãu khaûo saùt trong 
cuøng döï aùn (vuøng); (ii) Töø caùc döõ lieäu thoáng keâ 
cuûa thaåm ñònh giaù haøng loaït (mass appraisal); 
(iii) Qua khaûo saùt yù kieán chuyeân gia, caùc chuû 
ñaàu tö hay caùc nhaø nghieân cöùu.
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Keát luaän
   
Caùc kieán nghò cuûa taùc giaû veà vieäc hoaøn thieän 
moät soá phöông phaùp trong thaåm ñònh giaù trò 
ñaát ñai laø: (i) Phöông phaùp thu nhaäp neân taùch 
ra thaønh hai phöông phaùp: phöông phaùp voán 
hoùa tieàn thueâ ñaát daønh cho tröôøng hôïp öôùc 
tính giaù trò loâ ñaát khoâng coù coâng trình gaén 
lieàn vaø phöông phaùp voán hoùa thu nhaäp töø ñaát 
daønh cho tröôøng hôïp öôùc tính giaù trò ñaát ñai 
cuûa moät BÑS bao goàm ñaát vaø coâng trình; (ii) 
Suaát voán hoùa tieàn thueâ ñaát coù theå thöïc hieän 
töø giaûi phaùp chieát suaát döõ lieäu tröïc tieáp töø giaù 
giao dòch vaø thu nhaäp thuaàn cuûa caùc loâ ñaát coù 
tính töông ñoàng ñaõ giao dòch treân thò tröôøng; 
(iii) Suaát voán hoùa töø ñaát coù theå tính baèng caùc 
soá lieäu cuûa caùc BÑS töông ñoàng nhö giaù giao 
dòch (V0), thu nhaäp thuaàn (I0), giaù trò coøn laïi 

cuûa coâng trình (VB) vaø suaát voán hoùa cuûa coâng 
trình (RB); (iv) Trong phöông phaùp thaëng dö 
caàn thay toång doanh thu baèng doøng thu nhaäp 
döï tính treân toaøn boä BÑS, ñeà xuaát boå sung 
theâm vaøo coâng thöùc giaù trò thu hoài; ñoàng thôøi 
voán hoùa doøng thu nhaäp vaø giaù trò thu hoài baèng 
tyû suaát sinh lôïi coù yù nghóa tröïc tieáp gaén lieàn 
vôùi doøng thu nhaäp vaø giaù trò thu hoài vaø voán 
hoùa doøng chi phí phaùt trieån baèng chi phí söû 
duïng voán bình quaân cuûa caùc döï aùn coù tính 
töông ñoàng treân thò tröôøng. Ñeà xuaát caùch xaùc 
ñònh lôïi nhuaän cuûa NÑT Pinv vaø giaù trò thu hoài 
cuûa BÑS sau naêm thöù n cuûa thôøi haïn döï tính.  

Nhöõng ñeà xuaát treân nhaèm höôùng tôùi tính 
chuyeân nghieäp cuûa ngheà thaåm ñònh giaù trò 
ñaát ñai ôû nöôùc ta giuùp ngheà naøy ngaøy caøng 
phaùt trieån  
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