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Toùm taét: Thaåm ñònh giaù trò baát ñoäng saûn (BÑS) laø moät ngheà môùi vaø coù nhieàu 
tieàm naêng phaùt trieån ôû nöôùc ta. Nghieân cöùu cuûa taùc giaû ñaõ nhaän dieän chín 
ngoä nhaän thöôøng gaëp trong quaù trình thaåm ñònh giaù, nhöõng ngoä nhaän naøy seõ 
laøm cho tính chuû quan trong quaù trình thöïc hieän caøng taêng vaø möùc ñoä tin caäy 
cuûa keát quaû thaåm ñònh caøng keùm chính xaùc. Trong baøi vieát taùc giaû ñaõ phaân 
tích töøng tröôøng hôïp vaø gôïi yù ñieàu chænh nhaèm goùp phaàn naâng cao chaát löôïng 
nghieäp vuï, thuùc ñaåy söï phaùt trieån ngheà thaåm ñònh giaù trò BÑS nöôùc ta ngaøy 
moät toát hôn.

Töø khoùa: Thaåm ñònh giaù trò baát ñoäng saûn, giaù thò tröôøng, giaù trò phi thò 
tröôøng, caùc phöông phaùp thaåm ñònh giaù. 

NHÖÕNG NGOÄ NHAÄN THÖÔØNG GAËP 
TRONG THAÅM ÑÒNH GIAÙ TRÒ BAÁT ÑOÄNG SAÛN ÔÛ VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Ngheà thaåm ñònh giaù trò BÑS ôû nöôùc ta ñang 
coù nhöõng böôùc phaùt trieån nhanh trong thaäp 
nieân qua, nhaän ñöôïc söï quan taâm cao töø caùc 
cô quan chuû quaûn vaø noã löïc khoâng ngöøng cuûa 
caùc giaûng vieân taïi caùc tröôøng, vieän coù ñaøo 
taïo chuyeân ngaønh thaåm ñònh giaù, saùt caùnh 
cuøng caùc coâng ty cung öùng dòch vuï thaåm ñònh 
giaù treân thò tröôøng tích cöïc nghieân cöùu, hoaøn 
thieän nhaèm thuùc ñaåy söï phaùt trieån ngheà 
thaåm ñònh giaù noùi chung vaø thaåm ñònh giaù 
trò BÑS noùi rieâng ôû nöôùc ta ngaøy caøng hoäi 
nhaäp saâu roäng vaøo söï phaùt trieån chung cuûa 
caùc nöôùc trong khu vöïc. 

Tuy nhieân vì ngheà naøy vaãn coøn non treû, phaàn 
do cô sôû lyù luaän cuûa caùc phöông phaùp chöa 
ñöôïc hoaøn chænh, caùc vaên baûn höôùng daãn thöïc 
hieän vaãn chöa ñaày ñuû, phaàn vì thieáu thoâng 
tin do chöa ñöôïc chia seû laãn nhau moät caùch 
tích cöïc treân caùc dieãn ñaøn thoâng qua caùc cuoäc 
hoäi thaûo vaø toïa ñaøm… vì vaäy, quaù trình trieån 
khai thöïc hieän thaåm ñònh giaù trò BÑS caùc 
thaåm ñònh vieân thöôøng coù nhöõng ngoä nhaän 
trong quaù trình taùc nghieäp, heä luïy laø vieäc öôùc 

tính giaù trò vaãn coøn nhieàu yeáu toá mang tính 
chuû quan vaø keát quaû cuoái cuøng chöa coù tính 
thuyeát phuïc cao nhö mong ñôïi.

Nhöõng ngoä nhaän thöôøng gaëp

Chöa phaân bieät roõ theá naøo laø thaåm ñònh 
giaù vaø ñònh giaù

Thoâng qua caùc cuoäc trao ñoåi vôùi caùc thaåm ñònh 
vieân veà nghieäp vuï, taùc giaû nhaän thaáy nhieàu 
thaåm ñònh vieân chöa hieåu roõ ranh giôùi giöõa 
thaåm ñònh giaù vaø ñònh giaù, daãn ñeán vieäc öôùc 
tính giaù trò BÑS trôû neân keùm chính xaùc, bôûi vì 
ñònh giaù laø nghieäp vuï phuïc vuï coâng taùc quaûn 
lyù nhaø nöôùc treân cô sôû giaù trò öôùc tính thöôøng 
xuyeân vaän duïng laø giaù trò phi thò tröôøng, 
thoâng thöôøng öôùc löôïng baèng caùc phöông phaùp 
thaåm ñònh haøng loaït, keát quaû thöôøng coù laø 
moät bieân ñoä giaù (Baûng 1), ví duï baûng giaù ñaát ôû 
cuûa tuyeán ñöôøng… töø ñieåm A  ñeán ñieåm B trong 
naêm 2012 laø 30-35 trieäu ñoàng/m2. Trong khi 
ñoù thaåm ñònh giaù tính theo giaù trò thò tröôøng, 
aùp duïng baèng caùc phöông phaùp rieâng leû vaø cho 
ra moät keát quaû duy nhaát, ví duï keát quaû thaåm 
ñònh giaù BÑS toïa laïc taïi… theo muïc ñích thaåm 
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ñònh laø… coù giaù trò öôùc löôïng: 4,2 tyû ñoàng. Vieäc 
ngoä nhaän naøy seõ daãn ñeán heä luïy laø thay vì 
tìm ñöôïc möùc giaù ñaïi dieän chung cho khu vöïc 
naèm trong bieân ñoä giaù vaø coù möùc ñoä tieäm caän 
thò tröôøng nhaèm phuïc vuï cho coâng taùc quaûn lyù 
nhaø nöôùc, laïi tìm ra giaù trò cuûa moät BÑS rieâng 
leû, vôùi moät möùc giaù theo thò tröôøng. Ñieàu naøy 
raát deã daãn ñeán tranh caõi vaø khieáu kieän. Söï 
khaùc bieät giöõa ñònh giaù vaø thaåm ñònh giaù ñöôïc 
trình baøy qua Baûng 1.

Vaän duïng 5 phöông phaùp thay vì treân ba 
caùch tieáp caän

Theo caùc höôùng daãn cuûa cô quan quaûn lyù 
thì thaåm ñònh giaù trò BÑS tieán haønh treân 5 
phöông phaùp laø so saùnh, chi phí, thu nhaäp, 
thaëng dö vaø lôïi nhuaän (Ñieàu 1 Quyeát ñònh 
129/2008/QÑ-BTC ngaøy 31/12/2008). Ñieàu 
naøy töông ñoàng vôùi “quan ñieåm” veà thaåm ñònh 
giaù cuûa heä thoáng Anh trong caùc thaäp nieân 
1960-1980. Tuy nhieân trong caùc taøi lieäu môùi 
nhaát töø caùc giaùo trình tieâu bieåu nhö The Apprais-
al of Real Estate cuûa Vieän Thaåm ñònh giaù Hoa Kyø 
ñeán caùc tieâu chuaån thaåm ñònh giaù quoác teá (IVSC - 
International Valuation Standards Committtee) 
ñeàu theo quan ñieåm, thaåm ñònh giaù trò BÑS chæ 
thöïc hieän treân ba caùch tieáp caän: tieáp caän so saùnh 
- The sale comparison approach, tieáp caän chi phí 
- The cost approach vaø tieáp caän thu nhaäp - The 

income capitalization approach. Tuy coù ba caùch 
tieáp caän nhöng coù nhieàu phöông phaùp trong töøng 
caùch tieáp caän ñoù. Ñieàu naøy theå hieän tính chính 
xaùc trong heä thoáng caùc phöông phaùp thaåm ñònh 
giaù, cuõng nhö taùch bieät cô baûn giöõa thaåm ñònh giaù 
trò ñaát ñai thaønh lónh vöïc rieâng vöøa ñoäc laäp vöøa 
boå trôï cho coâng vieäc thaåm ñònh giaù trò BÑS. Ñieåm 
saùng trong caùch tieáp caän naøy nhaèm “gôõ roái” cho 
vieäc söû duïng caùc thuaät ngöõ laø trong phöông 
phaùp coù phöông phaùp. Ví duï nhö, thay vì 

trong tieáp caän thu nhaäp coù hai phöông phaùp 
laø phöông phaùp voán hoùa tröïc tieáp vaø phöông 
phaùp doøng tieàn chieát khaáu thì trong vaên baûn 
hieän nay cuûa ta quy ñònh trong phöông phaùp 
thu nhaäp coù hai phöông phaùp: phöông phaùp 
voán hoùa tröïc tieáp vaø phöông phaùp doøng tieàn 
chieát khaáu (Quyeát ñònh 129/2008/QÑ-BTC 
ngaøy 31/12/2008, Tieâu chuaån soá 9). Maëc khaùc 
ñieåm tích cöïc cuûa vieäc phaân chia theo ba caùch 
tieáp caän nhaèm baét buoäc thaåm ñònh vieân phaûi 
vaän duïng caû ba caùch tieáp caän khi thaåm ñònh 
giaù trò BÑS, ñieàu naøy seõ höôùng tôùi keát quaû 
thaåm ñònh chính xaùc hôn, ñaùng tin caäy hôn.

Söû duïng caùc nguyeân taéc thaåm ñònh giaù 
mang tính hình thöùc

Trong baùo caùo thaåm ñònh giaù cuûa moät soá coâng 
ty thaåm ñònh giaù ôû nöôùc ta, thoâng thöôøng 

Baûng 1: Söï khaùc bieät giöõa ñònh giaù vaø thaåm ñònh giaù

Nguoàn: Nguyeãn Ngoïc Vinh vaø Nguyeãn Quyønh Hoa (2012)

Noäi dung Thaåm ñònh giaù Ñònh giaù

Muïc ñích thaåm ñònh
Mua baùn, chuyeån nhöôïng, cho thueâ, 
theá chaáp, goùp voán, baûo laõnh, ñaàu 
tö, tö vaán, baûo hieåm…

Boài thöôøng, ñeàn buø, tính thueá, thu tieàn söû 
duïng ñaát, cho thueâ, giao ñaát, ñaáu giaù…

Giaù trò öôùc tính Moät möùc giaù Moät möùc giaù hay bieân ñoä giaù
Muïc tieâu thaåm ñònh Phuïc vuï nhu caàu thò tröôøng Phuïc vuï coâng taùc quaûn lyù nhaø nöôùc

Phöông phaùp thöïc hieän 
veà maët lyù thuyeát?

Treân ba caùch tieáp caän so saùnh, chi 
phí vaø thu nhaäp

Chuû yeáu baèng phöông phaùp thaåm ñònh haøng 
loaït (mass appraisal) vaø phoái hôïp theâm ba 
caùch tieáp caän so saùnh, chi phí, thu nhaäp

Phaïm vi thöïc hieän 
Vaän duïng caùc phöông phaùp theo quy 
ñònh cuûa Vieät Nam vaø caùc phöông 
phaùp coù trong thoâng leä quoác teá

Chæ ñöôïc vaän duïng caùc phöông phaùp theo 
quy ñònh cuûa Vieät Nam

Ñoái töôïng thaåm ñònh Treân töøng BÑS rieâng leû Haøng loaït BÑS (thoâng thöôøng laø giaù ñaát) 
hoaëc treân töøng BÑS rieâng leû

Cô sôû giaù trò Chuû yeáu giaù trò thò tröôøng, vaø moät 
phaàn giaù trò phi thò tröôøng

Chuû yeáu giaù trò phi thò tröôøng, tieäm caän vôùi 
giaù trò thò tröôøng
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thaåm ñònh vieân chæ neâu ngaén goïn khi “lieät 
keâ” caùc nguyeân taéc thaåm ñònh giaù ñaõ ñöôïc 
vaän duïng trong quaù trình taùc nghieäp, coøn 
trong quaù trình tính toaùn thì khoâng thaáy 
vaän duïng. Ñieàu naøy seõ khoâng ñöôïc chaáp 
nhaän ñoái vôùi caùc khaùch haøng khoù tính hay 
caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi, bôûi vì hoï khoâng thaáy 
vieäc vaän duïng caùc nguyeân taéc nhö theá naøo 
trong quaù trình phaân tích. Thöïc teá cho thaáy 
vieäc lieät keâ laø khoâng caàn thieát trong baùo 
caùo thaåm ñònh, ñieàu quan troïng maø khaùch 
haøng caàn thaáy laø: thaåm ñònh vieân ñaõ vaän 
duïng töøng nguyeân taéc nhö theá naøo trong quaù 
trình phaân tích, tính toaùn nhaèm öôùc tính giaù 
trò cuûa BÑS theo yeâu caàu cuûa hoï. Ñieàu naøy 
neáu ñöôïc thöïc hieän seõ laøm cho tính khoa hoïc 
trong quaù trình phaân tích, tính toaùn seõ chaët 
cheõ vaø chính xaùc hôn.

Thieáu phaân tích “Söû duïng toát nhaát vaø 
hieäu quaû nhaát” trong baùo caùo thaåm ñònh

Theo quan saùt cuûa taùc giaû, haàu heát trong baùo 
caùo thaåm ñònh giaù chuùng ta khoâng phaân tích 
“Söû duïng toát nhaát, hieäu quaû nhaát” ñoái vôùi 
BÑS caàn thaåm ñònh. Do vaäy, vieäc öôùc tính 
giaù trò thò tröôøng cuûa BÑS coù theå bò “boùp 
meùo” bôûi tình traïng khai thaùc, söû duïng hieän 
taïi keùm hieäu quaû. Tuy nhieân cuõng caàn löu 
yù raèng vieäc phaân tích “Söû duïng toát nhaát vaø 
hieäu quaû nhaát” cuûa BÑS coøn phuï thuoäc vaøo 
muïc ñích thaåm ñònh vaø caùc ñieàu kieän khaùc 
maø khaùch haøng yeâu caàu. Trong moïi tröôøng 
hôïp vieäc phaân tích vaø keát luaän veà “Söû duïng 
toát nhaát vaø hieäu quaû nhaát” cuûa BÑS thaåm 
ñònh laø caàn thieát, vì vöøa theå hieän theo chuaån 
möïc cuûa thaåm ñònh giaù quoác teá, vöøa khoâng boû 
soùt nhöõng thaønh toá quan troïng taùc ñoäng leân 
giaù trò cuûa taøi saûn caàn thaåm ñònh (Tieâu chuaån 
thaåm ñònh giaù quoác teá 2005, trang 29).

Chöa phaân bieät roõ söï khaùc bieät giöõa giaù 
giao dòch vôùi giaù trò thò tröôøng 

Haàu heát coâng vieäc thaåm ñònh ñeàu tieán haønh 
theo cô sôû giaù trò thò tröôøng nhöng giöõa giaù 
giao dòch vaø giaù trò thò tröôøng laø hai khaùi 

nieäm khaùc nhau vaø coù moái quan heä maät thieát 
vôùi nhau. Thöïc teá cho thaáy caùc ñôn vò thaåm 
ñònh thöôøng xuyeân nhaàm laãn giaù giao dòch 
tìm ñöôïc chính laø giaù trò thò tröôøng, thaäm chí 
coù nhöõng tröôøng hôïp nhaân vieân thaåm ñònh 
laáy caû giaù rao baùn tröø ñi heä soá giaûm giaù nhaát 
ñònh theo “kinh nghieäm caù nhaân” coù theå töø 
5-10% ñeå tìm ra “giaù trò thò tröôøng” cuûa BÑS 
so saùnh. Ñieàu naøy laø khoâng chính xaùc bôûi 
vì theo ñònh nghóa thì, giaù trò thò tröôøng laø 
möùc giaù theå hieän baèng tieàn giöõa ngöôøi mua 
saün loøng mua vaø ngöôøi baùn saün loøng baùn, giao 
dòch thöïc hieän trong tình traïng khaùch quan, 
ñoäc laäp, thoâng tin minh baïch vaø thò tröôøng 
oån ñònh (Quyeát ñònh soá 24/2005/QÑ-BTC ngaøy 
18/4/2005, Tieâu chuaån soá 1). Coù nghóa raèng 
khi tieán haønh thaåm ñònh thaåm ñònh vieân seõ 
tìm caùc giaù giao dòch (sale price) cuûa caùc BÑS 
töông ñoàng treân thò tröôøng, sau khi ñieàu chænh 
cho caùc giaù giao dòch ñoù coù tính khaùch quan, 
ñoäc laäp, minh baïch, oån ñònh thì caùc giaù giao 
dòch ñoù môùi goïi laø giaù giao dòch bình thöôøng 
(normal sale price). Böôùc tieáp theo thaåm ñònh 
vieân caàn ñieàu chænh söï thay ñoåi veà giaù cuûa thò 
tröôøng ñeå tìm giaù giao dòch bình thöôøng coù 
ñieàu chænh theo thò tröôøng (adjusted normal 
sale price), ñeán ñaây caùc möùc giaù naøy cuûa caùc 
BÑS töông ñoàng môùi ñöôïc hieåu laø giaù trò thò 
tröôøng (market value) vaø sau cuøng thaåm ñònh 
vieân seõ ñieàu chænh caùc yeáu toá khaùc bieät giöõa 
BÑS thaåm ñònh vaø caùc BÑS töông ñoàng nhaèm 
tìm ra giaù trò chæ daãn (indicated value) cuûa 
BÑS caàn thaåm ñònh. 

Nhö vaäy giaù trò thò tröôøng tröôùc heát chæ coù 
treân caùc BÑS töông ñoàng sau khi ñöôïc “laøm 
saïch” veà tính khaùch quan, ñoäc laäp thoâng qua 
ñieàu chænh veà öu ñaõi taøi chính, ñieàu kieän 
baùn... cuoái cuøng thaåm ñònh vieân seõ ñieàu chænh 
veà caùc yeáu toá nhö vò trí, hình daùng, tình traïng 
söû duïng vaø caùc yeáu toá phi BÑS giöõa caùc BÑS 
so saùnh so vôùi BÑS thaåm ñònh ñeå öôùc löôïng 
giaù trò chæ daãn coù “ñaày ñuû” tính chaát cuûa thò 
tröôøng. Khi thaåm ñònh theo quy trình treân 
thì ñöôïc hieåu laø thaåm ñònh treân cô sôû giaù trò 
thò tröôøng. Vieäc thieáu ñieàu chænh veà ñieàu kieän 
baùn, öu ñaõi taøi chính vaø ñaëc bieät laø söï thay 
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ñoåi veà giaù cuûa thò tröôøng töø caùc giaù giao dòch 
cuûa caùc BÑS töông ñoàng nhö ôû nöôùc ta hieän 
nay, thì chöa coù cô sôû ñeå khaúng ñònh laø chuùng 
ta ñaõ tieán haønh thaåm ñònh theo cô sôû giaù trò 
thò tröôøng. Heä luïy laø keát quaû ñaït ñöôïc coù khaû 
naêng sai soá lôùn vì coù theå boû soùt nhöõng yeáu 
toá phi thò tröôøng aån trong giaù giao dòch cuûa 
caùc BÑS töông ñoàng nhöng chöa ñöôïc ñieàu 
chænh trong quaù trình thaåm ñònh. Ví duï nhö 
giaù giao dòch tìm ñöôïc laø 5 tyû ñoàng nhöng do 
ngöôøi anh baùn cho em ruoät giaûm 400 trieäu so 
vôùi giaù thò tröôøng, do vaäy neáu ñieàu chænh tröïc 
tieáp treân giaù giao dòch 5 tyû ñoàng (khoâng ñieàu 
chænh ñieàu kieän baùn) seõ cho keát quaû sai. 

Ngoä nhaän giaù ñaáu giaù vaø giaù trò theá chaáp 
laø giaù thò tröôøng

Moät ngoä nhaän khaùc thöôøng gaëp laø chuùng ta 
cho raèng möùc giaù töø ñaáu giaù thaønh coâng chính 
laø giaù trò thò tröôøng. Quan ñieåm naøy laø khoâng 
chính xaùc, bôûi vì theo ñònh nghóa: Giaù trò phi 
thò tröôøng cuûa taøi saûn laø möùc giaù öôùc tính 
ñöôïc xaùc ñònh theo nhöõng caên cöù khaùc vôùi 
giaù trò thò tröôøng hoaëc coù theå ñöôïc mua baùn, 
trao ñoåi theo caùc möùc giaù khoâng phaûn aùnh giaù 
trò thò tröôøng nhö giaù trò taøi saûn ñang trong 

quaù trình söû duïng, giaù trò ñaàu tö, giaù trò baûo 
hieåm, giaù trò ñaëc bieät, giaù trò thanh lyù, giaù 
trò taøi saûn baét buoäc phaûi baùn, giaù trò doanh 
nghieäp, giaù trò taøi saûn chuyeân duøng, giaù trò 
taøi saûn coù thò tröôøng haïn cheá, giaù trò ñeå tính 
thueá... (Quyeát ñònh soá 77/2005/QÑ-BTC ngaøy 
01/11/2005, Tieâu chuaån soá 2).

Trong ñaáu giaù ngöôøi mua coù theå chaáp nhaän 
möùc giaù cao nhaát vì muïc ñích caù nhaân hay lôïi 
ích rieâng cuûa mình, hoï ñaõ ñaåy möùc giaù cao 
hôn giaù trò thò tröôøng laø ñieàu khoâng hieám. Ví 
duï ngöôøi mua cuoái cuøng coù lôïi ích raát nhieàu 
khi “mua baèng ñöôïc” BÑS ñaáu giaù, vì nhaø oâng 
ta lieàn keà vôùi BÑS treân, cô hoäi môû roäng maët 
tieàn töø ñoù tieàm naêng khai thaùc, kinh doanh 
seõ taêng leân ñaùng keå.

Coøn giaù trò theá chaáp luoân laø giaù trò phi thò 
tröôøng bôûi vì ngaân haøng raát thöïc teá, seõ khoâng 
tính heát giaù trò coâng trình vaøo giaù trò cuûa 
BÑS nhaèm giaûm thieåu ruûi ro nhö chaùy, noå, 
saäp coâng trình… (Tieâu chuaån thaåm ñònh giaù 
quoác teá 2005, trang 99). Tuy nhieân vaãn khoâng 
ít caùc chöùng thö thaåm ñònh giaù trò BÑS cho 
raèng muïc ñích theá chaáp ñöôïc “khaúng ñònh” laø 
thaåm ñònh theo cô sôû giaù trò thò tröôøng. 

Baûng 2: Moâ taû xu höôùng giaù cuûa vieäc öôùc tính giaù trò chæ daãn cuûa BÑS caàn thaåm ñònh

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp 

Noäi dung ñieàu chænh

Giaù giao dòch 
BÑS so saùnh 1

Giaù giao dòch 
BÑS so saùnh 2

Giaù giao dòch 
BÑS so saùnh 3

Xu höôùng giaù thay ñoåi

Ñieàu chænh giao dòch

- Quyeàn taøi saûn
- Öu ñaõi taøi chính
- Ñieàu kieän baùn
- Chi phí söûa chöõa ngay

Giaù giao dòch 
bình thöôøng cuûa 
BÑS so saùnh 1

Giaù giao dòch 
bình thöôøng cuûa 
BÑS so saùnh 2

Giaù giao dòch 
bình thöôøng cuûa 
BÑS so saùnh 3

Thay ñoåi cuûa thò tröôøng

Giaù giao dòch 
bình thöôøng coù 
ñieàu chænh theo 

thò tröôøng

Giaù giao dòch 
bình thöôøng coù 
ñieàu chænh theo 

thò tröôøng

Giaù giao dòch 
bình thöôøng coù 
ñieàu chænh theo 

thò tröôøng

Ñieàu chænh treân BÑS

- Vò trí
- Hình daùng 
- Tình traïng söû duïng
- Caùc yeáu toá phi BÑS

Keát quaû sau toång ñieàu chænh 
Giaù giao dòch 

bình thöôøng cuûa 
BÑS so saùnh 1

Giaù giao dòch 
bình thöôøng cuûa 
BÑS so saùnh 2

Giaù giao dòch 
bình thöôøng  cuûa 
BÑS so saùnh 3

Thoáng nhaát keát quaû thaåm ñònh Giaù trò chæ daãn cuûa BÑS thaåm ñònh
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Vaän duïng moät phöông phaùp chi phí nhöng 
cho raèng aùp duïng hai phöông phaùp laø so 
saùnh vaø phöông phaùp chi phí

ÔÛ nöôùc ta phöông phaùp chi phí laø phöông phaùp 
thöôøng xuyeân ñöôïc vaän duïng. Noäi dung cuûa 
phöông phaùp naøy laø giaù trò cuûa BÑS bao goàm: 
giaù trò loâ ñaát vaø giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn gaén 
lieàn vôùi ñaát. Trong quaù trình thöïc hieän thaåm 
ñònh vieân thöôøng ngoä nhaän raèng ñaõ vaän duïng 
hai phöông phaùp: (i) So saùnh nhaèm tính giaù 
ñaát; (ii) Chi phí nhaèm öôùc tính giaù trò coøn laïi 
cuûa taøi saûn gaén lieàn vôùi ñaát. Tuy nhieân hieåu 
chính xaùc laø phöông phaùp so saùnh nhaèm öôùc 
löôïng giaù trò loâ ñaát chæ laø “böôùc ñeäm” nhaèm tìm 
ra giaù trò cuûa loâ ñaát laø moät trong hai thaønh toá 
cuûa phöông phaùp chi phí. Coøn thaønh toá thöù hai 
laø giaù trò coøn laïi cuûa coâng trình thì khoâng phaûi 
söû duïng phöông phaùp chi phí nhö laàm töôûng, 
maø chæ thoâng qua caùc giaûi phaùp nhaèm öôùc löôïng 
giaù trò coøn laïi cuûa taøi saûn gaén lieàn. Vieäc coäng 
hai keát quaû treân chính laø phöông phaùp chi phí.

Nhöõng ngoä nhaän thöôøng gaëp khi vaän 
duïng phöông phaùp thu nhaäp

Phöông phaùp thu nhaäp laø moät trong 5 phöông 
phaùp cuûa thaåm giaù trò BÑS ôû nöôùc ta, phöông 
phaùp naøy coù yù nghóa quan troïng trong vieäc 
öôùc tính giaù trò cuûa caùc BÑS coù khaû naêng taïo 
ra thu nhaäp. Theo quy ñònh phöông phaùp thu 
nhaäp coù hai phöông phaùp laø phöông phaùp voán 
hoùa tröïc tieáp vaø phöông phaùp doøng tieàn chieát 
khaáu (Quyeát ñònh soá 129/2008/QÑ-BTC ngaøy 
31/12/2008, Tieâu chuaån soá 9). Tuy nhieân vieäc 
vaän duïng phöông phaùp naøy trong thöïc teá vaãn 
coøn nhieàu vaán ñeà caàn quan taâm nhö:

- Caùch xaùc ñònh thôøi haïn tính toaùn (n)

Quan saùt moät soá baùo caùo thaåm ñònh giaù ôû nöôùc 
ta cho thaáy khi vaän duïng phöông phaùp doøng 
tieàn chieát khaáu, caùc thaåm ñònh vieân öôùc löôïng 
thôøi haïn döï tính cho doøng thu nhaäp taïo ra töø 
BÑS coù theå leân ñeán 20-30 naêm, ñieàu naøy phi 
thöïc teá, bôûi vì vieäc döï baùo caøng xa thì möùc ñoä 
chính xaùc caøng keùm. ÔÛ Myõ coù quy ñònh thaåm 
ñònh vieân döï baùo khoaûng 10 naêm hoaëc cho ñeán 
thôøi ñieåm döï baùo doøng thu nhaäp baét ñaàu ñi vaøo 
thôøi kyø oån ñònh. Taïi Nga soá naêm döï baùo chæ 
xoay quanh 5-7 naêm (Грязнова А. Г. и другие, 
2004, trang 154-156), ôû nöôùc ta do neàn kinh 
teá môùi phaùt trieån do vaäy caùc chæ soá kinh teá coù 
söï bieán ñoäng maïnh, vì theá vieäc döï baùo caøng xa 
möùc ñoä tin caäy caøng keùm, theo quan ñieåm cuûa 
taùc giaû chæ caàn döï baùo xoay quanh 3-5 naêm laø 
chaáp nhaän ñöôïc. Vieäc ngoä nhaän raèng neáu döï 
baùo ít naêm thì khoù “thuyeát phuïc” khaùch haøng, 
trong khi döï baùo daøi haïn thöôøng chuùng ta laïi 
laäp luaän raèng thu nhaäp seõ taêng tröôûng theo tyû 
leä ñeàu, sau ñoù söû duïng phaàn meàm exel ñeå “queùt” 
theâm haøng chuïc naêm, nhaèm theå hieän söï “coâng 
phu” trong quaù trình thöïc hieän. Vaán ñeà ôû choã 
laø doøng thu nhaäp döï baùo seõ khoâng bò maát ñi vì 
chuùng seõ “chuyeån” vaøo giaù trò thu hoài (VRV) vaøo 
cuoái naêm thöù n cuûa thôøi kyø döï tính (Hình 1). 

Trong ñoù: VR laø giaù trò cuûa BÑS; I1,I2…In laø doøng 
thu nhaäp döï baùo trong töông lai; VRV laø giaù trò 
thu hoài vaøo cuoái naêm thöù n vaø y% laø suaát sinh lôïi.

- Caùch tính tyû suaát voán hoùa
 
Theo (Quyeát ñònh soá 129/2008/QÑ-BTC ngaøy 
31/12/2008, Tieâu chuaån soá 9) höôùng daãn caùch 

 

VR VRV

1 2

y%

3 n

I1 I2 In-1 In

Hình 1: Moâ taû caùch döï tính doøng thu nhaäp trong phöông phaùp 
doøng tieàn chieát khaáu



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

58 Soá 84   Thaùng 3/2013

tính thu nhaäp trong phöông phaùp voán hoùa 
tröïc tieáp:          (1). Trong ñoù: VR laø giaù trò 
cuûa BÑS; I laø thu nhaäp roøng döï tính trong 
moät naêm; R laø tyû suaát voán hoùa.

Moät trong ba caùnh tính tyû suaát voán hoùa ñöôïc 
höôùng daãn tính baèng phöông phaùp ñaàu tö 
theo coâng thöùc:                        (2). Trong 
ñoù: M laø tyû troïng voán vay treân toång voán; RM 
laø tyû suaát voán hoùa cuûa voán vay; E laø tyû troïng 
voán chuû sôû höõu treân toång voán; RE laø tyû suaát 
sinh lôïi cuûa voán chuû sôû höõu.

Thöôøng thaåm ñònh vieân ngoä nhaän raèng: söû 
duïng coâng thöùc (2) ñeå tính tröïc tieáp ra tyû 
suaát voán hoùa cuûa BÑS thaåm ñònh. Ñieàu naøy laø 
khoâng theå bôûi vì ñeå xaùc ñònh M           trong ñoù 
VM laø giaù trò cuûa voán vay) thì caàn phaûi coù giaù 
trò cuûa BÑS laø VR, maø chæ tieâu naøy laø muïc tieâu 
cuûa vieäc thaåm ñònh. Do vaäy caàn phaûi hieåu raèng 
vieäc xaùc ñònh R qua coâng thöùc (2) chæ ñöôïc thöïc 
hieän treân caùc chæ soá cuûa caùc BÑS töông ñoàng 
chöù khoâng phaûi treân BÑS caàn thaåm ñònh.

Chæ vaän duïng moät phöông phaùp

ÔÛ nöôùc ta chöa coù quy ñònh cuï theå vieäc vaän 
duïng bao nhieâu phöông phaùp trong quaù trình 
thaåm ñònh moät BÑS, do vaäy caùc thaåm ñònh 
vieân coù theå vaän duïng moät phöông phaùp roài 
keát luaän. Ñieàu naøy seõ laøm aûnh höôûng nghieâm 
troïng ñeán chaát löôïng dòch vuï, ñoàng thôøi lyù 
giaûi vì sao chuùng ta khoâng coù khaùi nieäm veà 
vieäc thoáng nhaát keát quaû thaåm ñònh.

Taïi haàu heát caùc nöôùc phaùt trieån ñeàu coù quy ñònh 
raèng: thaåm ñònh vieân baét buoäc phaûi vaän duïng caû 
ba caùch tieáp caän khi thaåm ñònh moät BÑS, neáu 
vì lyù do gì khoâng theå thöïc hieän ñöôïc treân tieáp 

caän naøo thì caàn phaûi giaûi thích roõ cho khaùch 
haøng trong baùo caùo thaåm ñònh (The Appraisal 
of Real Estate, 1980, trang 597-598). Quy ñònh 
treân seõ “baét” thaåm ñònh vieân thöïc hieän nhieàu 
vieäc hôn, maát nhieàu thôøi gian vaø coâng söùc hôn, 
nhöng “vò ngoït” cuûa coâng söùc ñoù laø ñoä tin caäy 
cuûa keát quaû thaåm ñònh vaø nieàm tin cuûa khaùch 
haøng. Cuï theå vôùi caùc yù nghóa chính laø: 

- Möùc ñoä tin caäy seõ cao hôn raát nhieàu, vì caùc 
keát quaû töø caùc phöông phaùp boå trôï laø caùc giaù trò 
chæ daãn seõ kieåm ñònh keát quaû cuûa phöông phaùp 
chính, giuùp thaåm ñònh vieân coù theå phaùt hieän 
ra sai soùt cuûa mình trong quaù trình tính toaùn. 
Baûng 3 cho thaáy, neáu keát quaû cuûa phöông phaùp 
chính laø 6 tyû ñoàng coøn cuûa hai phöông phaùp 
phuï laàn löôït laø 7,0 tyû vaø 7,2 tyû ñoàng thì thaåm 
ñònh vieân caàn nghieâm tuùc xem xeùt laïi caùch tính 
cuûa phöông phaùp chính vì coù söï sai leäch lôùn 
[20% = (7,2-6)/6]. Ngöôïc laïi, neáu phöông phaùp 
chính coù giaù trò chæ daãn laø 7,0 tyû ñoàng thì caùc 
keát quaû phuï seõ kieåm ñònh toát cho keát quaû cuûa 
phöông phaùp chính, vì caùc möùc giaù 7,2 tyû vaø 6,0 
tyû xoay quanh 7,0 tyû ñoàng laø chaáp nhaän ñöôïc.

- Neáu ñaõ söû duïng nhieàu phöông phaùp thì keát 
quaû thu ñöôïc töø caùc phöông phaùp trong töøng 
caùch tieáp caän seõ laø caùc giaù trò chæ daãn khaùc 
nhau, maø keát quaû cuoái cuøng cuûa thaåm ñònh laø 
moät möùc giaù, do vaäy vieäc thoáng nhaát keát quaû 
thaåm ñònh laø caàn thieát.

Haàu heát caùc coâng ty thaåm ñònh nöôùc ta vaän 
duïng caùch tính trung bình soá hoïc cho moïi 
tröôøng hôïp. Khi caùc möùc giaù trò chæ daãn coù söï 
khaùc bieät >5% thì keát quaû trung bình soá hoïc 
coù theå seõ coù söï cheânh leäch ñaùng keå so vôùi giaù 
trò thöïc cuûa noù. Do vaäy caàn coù söï thoáng nhaát 
keát quaû thaåm ñònh nhaèm tìm ra caùc troïng soá 
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Baûng 3: Minh hoïa caùc caùch tính khaùc nhau trong vieäc thoáng nhaát keát quaû thaåm ñònh
Caùc giaù trò chæ daãn (tyû ñoàng) Caùch tính Keát quaû (tyû ñoàng)

6,0; 7,0 vaø 7,2 

Bình quaân soá hoïc 6,67 

Trung vò 7,0 

Bình quaân gia quyeàn, neáu coù troïng soá laàn löôït laø: 
10%, 50%, 40% 6,98 
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cho töøng keát quaû, höôùng tôùi vieäc laáy giaù trò 
bình quaân gia quyeàn laø toát nhaát.

Caùc giaù trò troïng soá ñöôïc öôùc löôïng döïa treân 
soá laàn ñieàu chænh, giaù trò ñieàu chænh thuaàn 
vaø ñieàu chænh goäp… ñieàu naøy seõ ñöôïc taùc giaû 
trình baøy chi tieát trong caùc baøi vieát tieáp theo.

Keát luaän

Ngheà thaåm ñònh giaù trò BÑS nöôùc ta ñang 
trong giai ñoaïn hoaøn thieän vaø phaùt trieån, 

nghieân cöùu cuûa taùc giaû ñaõ phaân tích 9 ngoä 
nhaän thöôøng gaëp trong quaù trình taùc nghieäp, 
kyø voïng raèng nhöõng vaán ñeà chia seû treân 
khoâng nhöõng giuùp caùc nhaø quaûn lyù sôùm 
nghieân cöùu ñieàu chænh caùc höôùng daãn thöïc 
hieän cho phuø hôïp hôn, maø coøn hoã trôï cho 
caùc thaåm ñònh vieân coù caùch nhìn chính xaùc 
hôn, chuaån möïc hôn trong quaù trình thaåm 
ñònh, nhaèm goùp phaàn naâng cao chaát löôïng 
dòch vuï thaåm ñònh giaù BÑS nöôùc ta ngaøy moät 
toát hôn, sôùm baét kòp söï phaùt trieån caùc nöôùc 
trong khu vöïc
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