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HOAN THIEN CAC PHUONG PHAP THAM DINH
GIA TRI DAT DAI 0 NUOC TA

TS. Nguyén Ngoc Vinh
Truong PH Kinh té TP.HCM

Tém tdt: Nho su quan tdm ciia cdc co quan qudn ly, cong tdc thém dinh gid tri
ddt dai ¢ nudc ta dang dién ra theo chiéu huéng thudn loi. Tuy nhién trong qud
trinh thuc hién da phdt sinh nhiing vdn dé bdt cdp trong phuong phdp thdm
dinh gid. Trong pham vi bai viét, tdc gid dd trinh bay ba dé xudt: hoan thién
mét s6 vdn dé trong co sé ly ludn vé phuong phdp thu nhdp, diéu chinh céng
thuc tinh trong phuong phdp thdng du va b6 sung phuong phdp phdn bé. Tdc
gid ky vong sé gép phdn ndng cao chdt luong nghiép vu va thic ddy su phdt
trién nghé thdm dinh gid nudc ta ngay cang phdt trién.

Tw khéa: Bdt déng sdn, thdm dinh gid, thdm dinh gid tri ddt dai.

Pat van deé

D4t dai 1a tai nguyén quan trong, vi d4t dai la
yé&u t6 dau vao cho tdt cd moi hoat dong sdn
xudt, sinh hoat, nghi dudng clia con ngudi va
dat dai cing gin vé6i chi quyén lanh thé. Do
vay viéc qudn ly tot va st dung hiéu qua tai
nguyén dat la muc tiéu ctia nhiéu quéc gia.
Thuc té& cho thdy mét trong nhitng céng cu hd
trg dic luc cho viéc qudn ly tét tai nguyén
dat chinh la thdm dinh gid tri d4t dai. Béi
vi u6c lugng gid tri cia d4t sé hé trg cho moi
giao dich trén thi truong bat dong san (BDS)
phdt trién, gitp cho co quan quan ly c6 co
sé trong viéc thu thué, thu tién si dung d4t,
gidi phéng mit bing, dén bu gidi tda..

Trong bdi cdnh nghé thdm dinh gid ¢ nudc
ta con rat tré, cdc co quan qudn ly da tich
cuc nghién cdu va ban hanh cdc vdn bdn
nhdm huéng ddn thuc hién cdc phuong phdp
xdc dinh gid d4t, tao diéu kién thuan lgi cho
thdm dinh vién cé co sé trong qud trinh tdc
nghiép. Nhung theo nghién cdu cua tdc gid
phuong phdp thu nhap, phuong phap thing
du cdn sé6m dugc diéu chinh nhdm phu hop
hon véi co sG 1y ludn va viéc thuc hién sé

thuan lgi hon, dong thdi nén bé sung thém
phuong phdp phdn bé nhim da dang héa
cdc phuong phdp thuc hién trong qud trinh
thdm dinh.

Nhirng bat cAp can diéu chinh

Cho dén thoi diém hién tai cdc co quan quin
Iy da ban hanh nam van bdn c¢6 lién quan
dén cdc phuong phdp xdc dinh gia dat dé la
Nghi dinh 188/2004/ND vé phuong phdp xic
dinh gid dat va khung gid céc loai dat; Thong
tu 114/2004/TT-BTC vé viéc huéng din thuc
hién Nghi dinh 188/2004/NDP-CP; Nghi dinh
123/2007/ND-CP vé stra d6i, b6 sung mot so
diéu cta Nghi dinh 188/2004/NDP-CP; Thong
tu 145/2007/TT-BTC vé viéc huéng dan thuc
hién Nghi dinh 188/2004/NP—CP va Nghi
dinh 123/2007/ND-CP, Tiéu chudn s6 10 trong
Quyét dinh 129/QD-BTC, nha nuéc d4 huéng
dan bon phuong phdp xdc dinh gid dat 1a so
sanh, chiét tri, thu nhap va thing du. Vé co
ban nhitng vin bdn nay da gép phan dinh
huéng cho thdm dinh vién trong qud trinh
thuc hién, tuy nhién trong qud trinh trién
khai thuc hién trong ting phuong phdp da cé
nhiéu van dé bat cap.
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Hoan thién co so ly lugn cua phuong phap
thu nhdp va thdng du la nhu cdu can thiét

Phan tich mot s6 két qua khdo sat cda tdc
gid trén 161 mau tai 13 tinh, thanh phé vao
nidm 2011 vé viéc van dung cdc phuong phdp

thdm dinh gid tri dat dai 6 nudc ta c6 két
qua sau:

- Phuong phdp thuong xuyén van dung nhat
la: phuong phdp so sanh chiém ty 1é cao tuyét
d6i (85%), con cdc phuong phdp chiét trir, thu
nh4p va thing du thi c6 ty 1é rat thap. Két
qué nay cho thay ring viéc tap trung van dung
phuong phdp so sanh trong th4&m dinh gid tri
dat dai 1a vi co sé 1y luan clia phuong phdp
thu nh4ap va phuong phdp thing du van con
nhiéu diém chua ré6 rang ddn dén viéc tinh
todn mang nhiéu yéu t6 chd quan, rii ro cao.
Do vay thdm dinh vién chon phuong phdp so
sanh c6 tinh truc quan va dé chdp nhan hon.

Tuy nhién can luu ¥ rdng phuong phdp so
sdanh chi thuc hién t6t trong diéu kién ngudn
dit liéu phai ddng tin cdy va tinh tuong déng
cao, trong khi 6 nuéc ta khong cé6 nguon di
liéu chinh théng, tinh minh bach trén thi
truong BPS khong cao, quy mé va muc dich
khai théc stt dung dat rat da dang. Mic khdc,
phuong phdp thu nhdp va thing du déi khi
la phuong phdp duy nhat hay la phuong phdp
chi dao trong viéc thdm dinh gid tri dat dai,
ddc biét trong diéu kién it c6 di liéu giao
dich ti thi truong hay 16 d4t thAm dinh cé
quy md 16n va c6 tiém nidng phdt trién.

Do vdy viéc hoan thién phuong phdp thu
nhdp, phuong phdp thing du va cdc phuong
phdp khdc 1a diéu can thiét nhiam gép phan
da dang héa céng viéc thdm dinh, lam ting
muc d6 tin cdy cia két quia th4&m dinh.

- Khdo sat vé viéc c¢6 vadn dung nhiéu phuong
phdp trong thdm dinh gid tri d4t dai khong?
Két qua 72% tra 1oi 1a c6, diéu nay phu hop
véi thong 1é quéc té va 1a co sé cho su phdt
trién nghé nghiép trong tuong lai, vi viéc

van dung nhiéu phuong phdp sé cho ra két
quad thdm dinh c6 muc do6 tin c4dy cao hon. Tuy
nhién nhu da néu trén, hién nay c6 4 phuong
phdp thdm dinh gid tri d4t dai chinh thic
dugc ban hanh ¢ nudc ta va phuong phdp
so sdnh ¢6 ty 1&6 van dung cao nh4t, do vay
viéc nghién cdu b6 sung thém phuong phdp
phan bd va cdc phuong phdp thdm dinh khdc
(da va dang dugc vdn dung tai cdc nudc phat
trién), ciing nhu hoan thién phuong phdp thu
nhéap va phuong phdp thing du khéng nhing
gép phan phong phu trong qud trinh thdm
dinh, ma con phu hgp vé6i thong 1& quéc té,
chat lugng dich vu thdm dinh chéc ring sé
ngay mdt nang cao.

Nhiing bdt cap trong phuong phap thu nhap

Cong thuc tinh phuong phdp thu nhip theo
huéng dan cia Thong tu 145/2007-BTC c6 dang:

Thu nhap thuln tiy hang ndm thu dugc tir thira dét

Gi4 dét u6c tinh =

Lai sudt tién guri tiét kiém ky han 12 thang

Qu4 trinh van dung phét sinh mét s6 vdn dé
bat cap sau:

- Huéng din cuia Thong tu khong chi ré thu
nh4p thuin tiy hang nim dugc xdc dinh tai
thoi diém nao, qud khd hay hién tai. Vé co
sé 1y ludn, gid tri cia 16 d4t can tinh hém
nay chinh bing vén héa dong thu nhép trong
tuong lai ctia 16 dat d6 vé gia tri hién tai (The
Appraisal of Real Estate, 1980; trang 64).
Béi theo quan diém clia nha dau tu (NDT),
gid tri ctia 16 dat tai mot thoi diém cao hay
thap phu thudc vao tiém ning thu nhidp ma
16 d4t d6 sé mang lai nhiéu hay it cho NPT
trong tuong lai, néu dong thu nhap du bdo
cang 16n thi NDT “sin long” tra cho viéc dau
tu vao 16 dat cang cao va nguogc lai. Do vay
viéc tinh thu nh4p cdn diéu chinh sang dang
tuong lai 1a diéu can thiét nhidm phua hgp véi
co sG 1y luan.

- M6t vaAn dé khdc cidn tdach biét thu nhéap
thuan tuy tu d4t thanh hai dang la thu nh4p
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thuan tdy tao ra tir 16 dat (néu cé cong trinh)
va thu nhép tu tién thué dat. Tai cdc nudc
phdt trién viéc tdch ra lam hai dang thu nhap
khdac nhau nhim huéng dén viéc phdt trién
k§ thuat tinh dong thu nhdp va ty suit von
héa cho ting truéng hgp mot cach chinh xdc
hon. Bdi vi xdc dinh thu nhédp trong tuong
lai ctia 16 d4t trong va 16 d4t c6 cong trinh
la khdc nhau, dong thoi ty sudt von héa cia
ching ciing khac nhau.

- Viéc huéng dan cdch tinh ty suat von héa
bang tién gti tiét kiém ky han 12 thang 1a chua
chudn vé mat 1y luan vi theo quan diém dAau tu
“chic ndng” cia ty suat von héa la chuyén thu
nh4p tao ra tir d4t trong tuong lai vé gia tri
hién tai cia n6. Ma trong thu nhap tu dat cé
tiém 4n nhan t6 rui ro ti thi truong dat dai, do
vay ty suat von héa tir dat phai tinh dén nhiing
“nhan t6” rti ro d6. Néu tinh bang 14i suat cha
ngan hang v6 hinh chung danh dong rii ro dau
tu vao 16 dat tuong dong véi rui ro khi gii tién
vao ngan hang ky han 12 thang.

Nhiing bdt cap trong phuong phap thang du

Theo huéng dan cia Thong tu 145/2007-BTC
va trong tiéu chudn s6 10 clia Quyét dinh
129/2008/QD-BTC c6ng thic tinh phuong
phdp thang du c6 dang:

V:Zn: TR, - C
LA+ Zd+r)

Trong d6: TR; 1a doanh thu du tinh ndm tha i
cua du dn; C; 1a chi phi ndm thi i cha du d4n; r
14 ty 1& chiét khau dong tién quy vé gid tri thoi
diém hién tai (tinh theo l4i suidt cho vay cta
cdc ngan hang thuong mai dé thuc hién du 4n
dau tu phdt trién BPS); n 1a s6 ndm thuc hién
du an (tir khi khéi cong dén khi hoan thanh
du 4n d4u tu phat trién BPS). C4ch tinh nay,
theo quan diém cta tédc gid c6 nhitng diém can
diéu chinh thé hién qua cdc vdn dé:

- Tinh trén thu nhdp chd khong nén tinh
trén doanh thu. Phuong phdp thiang du chi

van dung cho 16 dat c6 tiém ning phdt trién
do vdy thdm dinh vién sé 14p phuong 4n phat
trién sao cho c6 su st dung tét nhat va hiéu
quéd nh&t, phu hgp véi tiém ning phéat trién
dé, phuong dn c6 thé 1a khach san, cao 6c vin
phong, trung tdAm thuong mai hay d4t phan
16, nha & cao tang... Vé ban chat phuong phdp
thing du chinh 14 su phéi hgp y tudng gitta
phuong phdp vén héa thu nhap - The income
capitalization appoach (tai liéu nudc ta goi
la phuong phdp dong tién chiét khau - Tiéu
chudn s6 9 (B6 Tai chinh, 2008) va phuong
phdp chiét tri. B6i vi cong trinh gid dinh sé
tao ra thu nhap cho nguoi cha 16 dat do vay
thdm dinh vién sé van dung phuong phép dong
tién chiét khau dé von héa dong thu nhap cung
gia tri thu héi dé xac dinh gia tri BDS, sau
d6 van dung tu duy chiét trirt nhdm loai phan
chi phi du tinh céng trinh gid dinh d6, phan
con lai chinh 1a gid tri 16 dat. Trong céc tai
liéu chinh théng cia My, Nga viéc van dung
phuong phdp dong tién chiét khau dugc huéng
dan tinh trén thu nhap, chd khong tinh trén
doanh thu. Piéu nay hop 1y hon vi thu nhéap cé
y nghia rong hon doanh thu, bao ham toan bo
cdc gia tri c6 thé thu dugc tir viéc khai théc,
kinh doanh trén phuong 4n gid dinh dé.

- Phan thu thdp tiu phuong d4n phdt trién
phdi dugc chiét khau bing sudt sinh lgi chud
khéng phai bing ldi suit cho vay clia ngan
hang, diéu nay da dugc trinh bay trong phan
b4t c4p cia phuong phdp thu nhép.

- B6 sung gia tri thu héi vi BDS 1a tai san c6
nién han khai thdc, st dung ldu dai dé6i khi
phuong 4n gid dinh phét trién 1a cho thué hay
tu doanh; do vay cudi thoi han tinh todn ndm n
cong trinh van c6 thé khai thdc va st dung tiép
vi thé vao cudi thoi di€m thd n ngoai thu nhap
c6 dugc tir viéce khai thédc con c6 gid tri thu héi.

- Nén von héa cdc chi phi phdt trién bing chi
phi st dung vén binh quan cua cdc du dn cé
tinh tuong déng, diéu nay sé cho gid tri udc
tinh tiém can vdi thi truong hon, thay vi tinh
bing lai sudt huy déng clia ngan hang.
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Nhirng dé xuit hoan thién

Tir cdc van dé néu trén duéi gidc do nghién ciu
tdc gid dé xudt mot s6 khuyén nghi nhim hoan
thién co sd 1y ludn phuong phdp thu nhép,
phuong phdp thing du va bd sung phuong
phdp phan bd nhim huéng t6i viéc trién khai
thuc hién c6 co sé hon, thuin lgi hon.

Hoan thién co so ly lugn ciua phuong
phadp thu nhap

- DPiéu chinh cdch tinh thu nh4p thuin tdy
tao ra tu d4t phdi la thu nhap du tinh trong
tuong lai. Tu cdc da liéu trong qua khu va
hién tai ctia cdc 16 dat tuong déng trén thi
trudng thdm dinh vién c¢6 thé udc lugng thu
nhép tao ra tu 16 d4t trong nidm tiép theo.
Luu ¥ rdng ngudn di liéu uée tinh thu nhép
can 14y tu thi truong, néu viéc lam nay khong
thuc hién dugc thi mdi 14y truc ti€p ti chinh
16 d4t thadm dinh, do viéc tao ra thu nhép cé
thé phu thudc vao su quan ly, kinh nghiém
ctia nguoi khai thdc, sit dung nén két qua tu
viéc truc tiép sé mang tinh chu quan va mic
d6 tin cdy kém hon.

- Thu nhép du tinh tu 16 d4t c6 thé 1a mot
trong hai trudng hop sau: (i) Cho thué 16 dat;
(ii) Thu nhéap thuin tdy tu d4t 1a mot phan
trong téng thu nhap tit BDS (bao gom dat va
cong trinh). Do vay, tai cdc nuéc phdt trién
cdc chuyén gia d4d chia phuong phdp thu nhép
trong thdm dinh gid tri dat dai thanh hai
phuong phdp riéng biét d6 la phuong phap
von héa thu nhap truc tiép tur dat (direct land
income capitalization) c6 tén khac la ky thuat
phan du tir d4t (land residual technique), cong
thic tinh: », :é—L (1) va phuong phdp vén héa
tién thué dat L(Ground rent capitalization),
cong thiac tinh: VL:% (2) (The Appraisal of
Real Estate, 1980; trang 61-62)

Trong dé: I, 1a thu nhédp du tinh tao ra tu
d4t; I, 1a thu nhéap du tinh tao ra ti viée cho
thué 16 d4t; R, la sudt von héa tu d4t va R,
la sudt von héa tu tién thué dat.

Cong thuc (1) duge vdn dung udc tinh gid tri
ctia 16 d4t khi tai sdn thdm dinh 1a BBS bao
gbm d4t va coéng trinh. Céng thic (2) van
dung udc tinh gid tri ctia 16 dat khi tai san
thdm dinh chi 1a 16 dat.

Viéc phédn ra hai phuong phdp tach biét theo
quan diém cla tdc gid c6 y nghia thiét thuc
hon, vi khi 16 d4t thdm dinh 1a 16 d4t trong
thi khd ndng tao ra thu nhdp cho ngusi chu la
tién cho thué 16 d4t. Truong hop 16 dat tham
dinh c6 cong trinh (tai sdn) gdn lién vdéi dat
thi huéng tinh chuyén sang phuong phdp vén
héa thu nhéap tir d4t. Trong trudng hop nay
thoéng thuong thdm dinh vién sé& van dung k¥
thuat phan du d€ tach thu nhap thuan cta
d4at ti thu nhap chung (tao ra tir dat va céng
trinh) nhim ué6c tinh gid tri riéng cta 16 dat.

Cdch tinh gid tri thu nh4p cida d4t trong
cong thic (1) chinh 1a hiéu s6 gitta thu nhap
thuan (hay con goi 1a thu nh4p hoat dong
rong - Net operating income NOI) tao ra tu
BDS tru di thu nhép tao ra tir cong trinh, thé
hién qua cong thiuc: I, =1, - I, (3)

Trong d6: I,1a chinh la thu nhdp thuan du
tinh tao ra to BDS va I, 1a thu nhép tao ra
ti cong trinh. Thu nhap thuan I, duge tinh
nhu trong hudéng din cia Tiéu chudn sé 9,
muc 7.3.1.1 (B¢ Tai Chinh, 2008). I, cé thé
uéc lugng bing cdch nhan gid tri cia céng
trinh V, cho sudt vén héa clia cong trinh.

- Sudt von héa td ddt R, va sudt von héda
tu tién thué dat R, dugc xdc dinh theo hai
hudng. Mot 1a chiét suat truc ti€p di liéu thi
trudng tu gid giao dich va théng tin vé gid
thué hay thu nhdp cdc 16 dat tuong dong,
théng qua cdch tinh nghich ddo cia cong
thic (1) hoac (2).

Khi da tim dugc cdc sudt von héa tu dat hay
sudt von héa tién thué dat cla cdc 16 dat
tuong dong thi thdm dinh vién phan tich dé
tim ra R, hay R, cho 16 d4t can th&m dinh.
Cdch tinh nay chi danh cho truong hgp udc
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Bang 1: Cach chiét suit truc ti€p dit li¢u thi trudng tim R, hay R, ctia 16 d4t thim dinh

Noi dung Tinh R, Tinh R,
Gi4 giao dich cla céc 16 d4t tuong dong v, v 5 v, v} v,
Thu nhap tir dat, hay tién thué tir dat I I; I; I 13 Lx
SuéAt V(:),Il h?(’)a t,lfl’ df?lt }Al,ay sult V(zn héa tir tién R R R R, R, R,
thué dat caa céc 16 dat tuong dong
Suat von héa cta 16 dat thdm dinh R, R,

Nguon: Téng hop phén tich ciia tdc gid

tinh gid tri cia 16 d4t khong c6 cong trinh.
Hai 1a udc tinh sudt von héa tir d4t nham tim
gid tri cia 16 d4t trong téng gid tri cia mot
BDS, thi thdm dinh vién c¢6 thé van dung
gidi phdp chiét sudt di liéu tu thi trudng cia
cdc BDS tuong dong nhu gid giao dich (V),
thu nhap thuan (1), gid tri con lai cia céng
trinh (V,) va sudt von héa cia cong trinh
(R,;) nhdm tim thu nhép tu d4t va gid tri 16
dat cia cdc BDS tuong dong d6. Sau dé van
dung céng thic (4) nhim tinh R;>’", ti cdc
két qud dat dugc thdm dinh vién sé phan
tich chon ra R, cho BPS can thdm dinh. Céng
thic tinh cia cdac BPS tuong déng:

1, 1,1, I, —V, xR,
VO_VB

L

hay RL = 4)

VL - Vo _VB
Vi du: BPS tuong déng c6 gid giao dich binh
thuong (V,) 1a 10 ty dong; thu nhéap thuan
(I,) dy tinh: 1,8 ty ddong, gid tri con lai clia
cong trinh (V) = 2,5 ty dong; ty sudt von héa
cta cong trinh (Ry) = 12% nam. TU cdc s6 liéu
trén ching ta c6 thé udc tinh ty sudt vén héa
tir dat ctia BDS tuong dong nhu sau:

_I,-VyxR, 18-(2,5x0,12)
VoV, 10-2,5

R

. =0,2 hay 20%
Luu ¥ rang thdm dinh vién c4n tim cang nhiéu
cac ty sudt von héa tu dat cia cdc BDS tuong
déng, nham phan tich va udc lugng ty sudt
vén héa tir d4t cho BPS thdm dinh thi mic do
tin cdy cang cao.

Hoan thién co so ly ludn cua phuong
phap thang du

- Piéu chinh céng thic tinh ctia phuong phdp
thing du

Co sG ly ludn phuong phdp thing du dugc
hiéu 1a gid tri con lai ctia viéc von héa gid
tri cia dong thu nhdp tao ra tu phdt trién
gid dinh trong tuong lai, trir té6ng chi phi tao
ra su phdt trién gid dinh d6 tai thoi diém
thdm dinh gid. Vé bdn chat phuong phdp
thing du c¢é co sé tinh 1a phuong phdp von
héa dong thu nhép trong thdm dinh gid tri
BDS, nhung vi cong trinh chi la gid dinh do
vay can phai chiét khau dong chi phi du tinh
tao ra cong trinh gid dinh trén vé thoi diém
c6 gia tri hiéu luc.

Theo nghién ciu clia tdc gid, cong thic téng
qudt tinh phuong phdp thing du dugc thé
hién qua dang sau:

L_Zn: I, + Vor _n G,

= 4 (l N Y)i (1 4 Y)n s (1 N R_W) (5)

Trong dé: V, 1a gid tri 16 d4t; I, 1a thu nhép
du tinh cia BDPS phdt trién vao thoi diém
niam thu i; Y 1a ty sudt sinh lgi cia dong thu
nhdp tu BPS; V,, l1a gid tri thu hoi cia BPS
phdt trién vao cudi ndm thd n; n 1a s6 ndm
du tinh khai thac du dn; C, la chi phi gid
dinh phdt trién trén 16 d4t vao nam thd t; R,
1a chi phi st dung vén binh quan cia cdc du
an tuong dong trong n ndm thuc hién du 4n
va P, 1a lgi nhudn cia NDT.

So véi cong thic tinh thdng du trong Théng
tu 145/2007 va Tiéu chudn s6 10 cia Quyét
dinh 129/2008, tdc gid dé xuit c6 nhing diém
khdc biét sau: (i) Thay t6ng doanh thu bing
thu nhép trong d6 thu nhip dugc tinh la thu
nhéap thuan (NOI) cé dugce tir viéc tri téng thu
nhap tiém ning (PGI) vé6i that thu, b trong
(V&C) va chi phi van hanh (OE); (ii) Thay déi
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ty suat chiét khau r nham von héa téng doanh
thu dugc xdac dinh bing lai suat cho vay cla
ngan hang bing ty suit sinh lgi Y phu hop
v6i phuong phdp dong tién chiét khau. Ty suit
nay dugc tinh tir cdc gidi phdp nhu chiét suit
ti dit liéu thi truong, hodc tit mé hinh tang dan
(cumulative) (Nguyén Ngoc Vinh va Nguyén
Quynh Hoa, 2012; trang 250); (iii) Thay ty sudt
chiét kh&u r nham véon héa chi phi phéat trién
bing R, 1a chi phi st dung vén binh quan cta
cdc du 4n tuong dong trong n nam thuc hién du
4n. Phuong 4n nay sé cho ta chinh xdc két qua
hon, vi khi doanh nghiép 1am du 4n thi c6 thé
huy dong von ti nhiéu ngudén khiac nhau nén
chi phi stt dung von binh quan ngoai thi truong

danh cho cdc du 4n tuong déng méi 1a chi sé

tin cay nhat. M6 hinh R tinh giéng nhu cédch
tinh WACC trong dau tu tai chinh, cé dang
sau: R.=Y W xr (6) véi W, 1a co cdu ngudn vén
i trén téng voén va r, 1a chi phi s dung vén
ctia ngudn von i; (iv) B6 sung gid tri thu hoi
(néu c6) cia BDS gia dinh vao cudi thoi han
tinh todn ndm thd n. Gid tri thu hdi dugc
xdc dinh bing cdch chia thu nhdp du tinh
vao ndm thd n + 1 va ty sudt vén héa dau ra,

cong thuc tinh: 7, = [I’é*‘ (7)

n

Trong d6: V,, 1a gid tri thu hoi ciia BPS vao
cu6i ky han; I, 1a gid tri thu nh4p thuén tao
ra td BDS vao ndm thd n + 1 va R, 1a ty sudt
von héa dau ra.

- B6 sung cdch xdc dinh 1gi nhudn cia NDT

Lgi nhuian cia NDPT P, c¢6 thé tinh bing
cach 14y téng chi phi cia ndm 0 (c6 dugc tu
V1ec chiét kh4u cdc dong chi phi phdt trién
Z( ] vé ndm 0), nhan vé6i sudt sinh lgi cla
NDT Y,. Sudt nay c6 thé uéc lugng biang 3
gidi phdp: tu dd liéu thi truong (quan sdt chi
s6 ROE — return on equity) cia cdc ma ching
khodn c6 cdc du 4n tuong dong; cdc so liéu
cong bo cia cdc nha khoa hoc vé ROE ctia cdc
du 4n tuong doéng trén cac tap chi chinh quy
hodc khdo sdt truc tiép y kién cda cdc chuyén
gia vé suat sinh lgi cia NPT d6i vdi cdc du
dn BDS tuong dong.

Bé6 sung thém phuong phap phéan bé

Tai cdc nuéc phdt trién phuong phdp phan
bé (the allocation method) 1a mét trong céc
phuong phdp thdm dinh gid tri dat dai, mic
du viéc vdn dung phuong phdp nay doi héi
BDS so sdnh phdi ¢6 tinh déng nh4t cao,
theo quan diém clia tdc gid vi su phdt trién
cia thAm dinh gid tri d4t dai, cAn b6 sung
thém phuong phdp nay nhim phu hgp véi
thong 1é qudc t&€ va da dang héa cdc phuong
phdp trong diéu kién thuc tién Viét Nam

Phuong phdp phan bé dugc van dung khi
thdm dinh vién cé cdc s6 liéu théng ké vé gid
giao dich cia cdc BPS hoan toan déng nhat
va c6 ty 1&é phan b6 cia gid tri cong trinh hay
gid tri d4t trén gid giao dich cia BDS hoic
ty 1& phan bé giita gid tri ciia cong trinh va
gid tri cua dAt.

Cdc ty 1é trong phuong phdp phan bé cé

théla: V, V, V, (8
VL VR VR
Trong dé: V, la gid tri cong trinh (hay tai

san gdn lién véi d4t); V, la gid tri 16 d4t va
V. la gid giao dich cua BDS.

Hé phuong trinh gid giao dich va ty 1é phéan
bd nhim udc tinh gid tri ctia cdc 16 dat tuong
dong theo cdc dang sau:

Vio+Vy =V, Vi+Vp =Vy V,+V, =V,

Vo _a Ve o MYy o (g
v, b Ve d Ve f
Trong dé6:%,<,< 1a nhing ty 1é phdn bé

S c 1A N
c6 dugc tu vii ¢ phan tich cdc sé6 liéu tu

thi truéng.

Ty 1& phan bé gitta d4t, cong trinh va gid
giao dich cia BDS c6 thé thu dugc tu cdc
ngudn dif liéu sau: (i) Cdc mau khdo sat trong
cung du an (vung); (ii) Ti cdc dit liéu thong ké
cia thaAm dinh gia hang loat (mass appraisal);
(iii) Qua khdo sat y kién chuyén gia, cac chid
dau tu hay cdc nha nghién ciu.

nganhang m
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Két luan

Céc kién nghi cla tédc gid vé viéc hoan thién
mot sd phuong phdp trong thAm dinh gia tri
dat dai la: (i) Phuong phdp thu nh4p nén tdach
ra thanh hai phuong phdp: phuong phédp vén
héa tién thué dat danh cho trudng hop udc
tinh gid tri 16 dat khong c6 cong trinh gin
lién va phuong phédp vén héa thu nhap tur dat
danh cho trudng hgp udc tinh gid tri dat dai
cia mot BPS bao gom d4t va cong trinh; (ii)
Suit vén héa tién thué dat c6 thé thuc hién
ti gidi phdp chiét sudt di liéu truc tiép tu gid
giao dich va thu nh4p thuan cla cdc 16 dat cé
tinh tuong dong da giao dich trén thi truong;
(iii) Suat von héa tir dat c6 thé tinh bang cdc
s6 liéu cia cdc BDS tuong dong nhu gid giao
dich (V,), thu nhap thuan (I,), gid tri con lai

clia cong trinh (V) va sudt von héa cua cong
trinh (Ry); (iv) Trong phuong phdp thing du
cidn thay téng doanh thu bing dong thu nhép
du tinh trén toan by BDPS, dé xuidt bd sung
thém vao cong thic gid tri thu hdi; déng thoi
von héa dong thu nhap va gid tri thu hoi biang
ty suat sinh lgi ¢6 y nghia truc tiép gin lién
v6i dong thu nhap va gia tri thu hoi va vén
héa dong chi phi ph4t trién bing chi phi su
dung von binh quan cta cdc du dn cé tinh
tuong dong trén thi truong. Dé xuat cdch xdc
dinh 1¢i nhuédn cia NDT P,  va gid tri thu héi
cua BBS sau ndm thd n ctia thoi han du tinh.

Nhitng dé xu4dt trén nhidm huéng téi tinh
chuyén nghiép clia nghé thd&m dinh gid tri
dat dai ¢ nudc ta gitip nghé nay ngay cang
phdt trién®
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