Phụ lục số 01

Ví dụ về xác định tỷ suất chiết khấu, tỷ suất vốn hóa 
(Các số liệu nêu trong ví dụ mang tính chất minh họa) 

(Kèm theo Tiêu chuẩn số 09 - TĐGVN 09)

1. Xác định thu nhập ròng từ cho thuê tài sản

Ví dụ: 

Một chung cư gồm có :

- 10 đơn nguyên, mỗi đơn nguyên có 01 phòng ngủ, được cho thuê với giá 3.200.000 đ/tháng/đơn nguyên; 
- 10 đơn nguyên, mỗi đơn nguyên có 02 phòng ngủ, được cho thuê với giá 4.800.000đ/tháng/đơn nguyên.
- Tổng thu nhập tiềm năng từ chung cư đó là:
	Đơn nguyên một phòng ngủ 
	10 x 3.200.000 đx 12 tháng 
	= 384.000.000,0đ

	Đơn nguyên hai phòng ngủ 
	10 x 4.800.000đ x 12 tháng 
	= 576.000.000,0 đ 

	Tổng thu nhập tiềm năng từ cho thuê
	= 960.000.000,0 đ



- Xác định tỷ lệ tổn thất do phòng trống và khách thuê nợ dây dưa:

Qua điều tra thị trường lân cận có 03 chung cư tương tự có các tỷ lệ phòng có khách thuê và trống như sau:

	Chung cư
	Số đơn nguyên
	Số đơn nguyên có khách thuê
	Số đơn nguyên bỏ trống
	Tỷ lệ trống (%)

	A
	28
	26
	2
	7,1

	B
	44
	41
	3
	6,8

	C
	22
	20
	2
	9,1


Như vậy tỷ lệ phòng trống phổ biến là 9,0%
Qua điều tra thị trường tỷ lệ tổn thất do khách thuê nợ dây dưa là 1,0%

Do đó tổng thu nhập thực tế  từ chung cư cần định giá là: 

960.000.000 đ – (960.000.000 x 10%) = 864.000.000,0 đ
- Xác định chi phí duy tu vận hành: Qua điều tra thị trường lân cận có 03 chung cư tương tự có chi phí duy tu vận hành như sau: 

	Chung cư
	Chi phí
	Tổng thu nhập thực tế
	Tỷ lệ (%)

	A
	319.000.000
	912.000.000
	35,0

	B
	412.000.000
	1.190.000
	34,6

	C
	336.000.000
	933.300.000
	36,0

	Chi phí duy tu bảo dưỡng chung cư 
cần định giá
	864.000.000 đ x 0,35 = 302.000.000 đ



Thu nhập ròng từ cho thuê chung cư là: 

                   864.000.000,0 đ  - 302.000.000đ  = 562.000.000 đ
2. Xác định tỷ suất chiết khấu 

Phương pháp 1: Tính tổng các yếu tố cấu thành tỷ suất chiết khấu

Tỷ suất chiết khấu gồm các yếu tố cấu thành sau đây:

- Tỉ lệ an toàn: là tỉ suất lợi nhuận thu được từ các khoản đầu tư không rủi ro, được tính bằng lãi suất trả trước của Trái phiếu Chính phủ kỳ hạn từ 10 năm trở lên ở thời điểm gần nhất với thời điểm thẩm định giá. 

- Phụ phí rủi ro: bao gồm rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính và rủi ro thanh khoản. 
Khi xác định tỉ lệ rủi ro dự kiến, thẩm định viên về giá phải nghiên cứu kỹ đặc điểm đối với từng vùng, từng cơ sở kinh tế của địa phương, đặc điểm của bất động sản và khả năng khách thuê ổn định.

Phương pháp 2: Phương pháp đầu tư

Trong phương pháp này, tỉ suất chiết khấu bằng bình quân gia quyền của các  lãi suất từ các nguồn huy động vốn khác nhau đầu tư vào bất động sản. 

Ví dụ 1: Giả sử cần đầu tư vào một bất động sản trị giá 1.000 triệu đồng. Trong đó 66% tổng giá trị bất động sản là từ vốn vay ngân hàng với tỷ suất thu hồi vốn 5%/năm; 34% tổng giá trị bất động sản là từ vốn do nhà đầu tư bỏ ra với lãi suất kỳ vọng của nhà đầu tư là 8%/năm. Tính tỷ suất chiết khấu năm.

Lời giải: 

Xác định tỷ suất chiết khấu như sau:

- Chi phí tiền vay ngân hàng:

660 triệu đồng x 5%/ năm = 33 triệu đồng

- Thu nhập từ vốn tự có:

340 triệu đồng x 8%/năm = 27,2 triệu đồng

Như vậy, chi phí cho số vốn 1.000 triệu đồng để đầu tư vào bất động sản là:

33 triệu đồng + 27,2 triệu đồng = 60,2 triệu đồng

- Tỷ suất chiết khấu năm:

60,2 / 1.000 = 0,0602 hay 6,02%

Ví dụ 2: Một doanh nghiệp cần đầu tư vào một bất động sản trị giá 10.000 triệu đồng. Giả sử thế chấp lần đầu 50% giá trị bất động sản với lãi suất 4,5%/năm; thế chấp lần hai 25% giá trị bất động sản với lãi suất 7%/ năm; vốn tự có của doanh nghiệp chiếm 25% giá trị bất động sản với tỷ suất hoàn vốn 10%. Tính tỷ suất chiết khấu năm.

Lời giải:

- Thế chấp lần đầu: 5.000 triệu đồng: 
50% x 4,5% = 2,25%

- Thế chấp lần hai: 2.500 triệu đồng: 
25% x 7% = 1,75%

- Vốn tự có: 2.500 triệu đồng: 
        25% x 10% = 2,50%

Tỷ suất chiết khấu năm: 
2,25% + 1,75% +2,50% = 6,5%

Phương pháp 3: Phương pháp so sánh 
Ví dụ : cần xác định tỷ suất chiết khấu để ước tính giá trị của bất động sản A. Kết quả điều tra thị trường cho thấy có 03 giao dịch thành công của bất động sản B, C và D tương tự với bất động sản A như sau:

	Giao dịch thành công 
	Thu nhập ròng sau

thuế và khấu hao

(triệu đồng)
	Giá bán

(triệu đồng)


	Tỉ suất vốn hóa 

(%)



	B
	1.400
	10.000
	14,0

	C
	1.260
	8.8700
	14,21

	D
	1.600
	11.500
	13,91


Tỷ suất chiết khấu dùng để ước tính giá trị của bất động sản A là:

(0.14 +0.1421+0.1391):3 = 0.1404 (làm tròn 14,0%)

Nếu thu nhập ròng sau thuế và khấu hao của bất động sản A là 2.000 triệu đồng thì giá trị của bất động sản A là 14.281 triệu đồng. 

2. Xác định tỷ suất hoàn vốn nội bộ (IRR) là tỷ suất chiết khấu r mà tại đó giá trị hiện tại của các dòng tiền thu nhập tương lai của một dự án đầu tư bằng giá trị hiện tại của các dòng tiền chi phí tương lai của dự án đầu tư đó. Nói cách khác, với tỷ suất chiết khấu đó thì  NPV = 0. 

- Có thể tìm IRR bằng phương pháp thử - sai: 
+ Chọn ngẫu nhiên r1 sao cho NPV1>0 

 
   + Chọn ngẫu nhiên r2 sao cho NPV2<0 

Giá trị NPV1 và NPV2 càng gần giá trị 0 thì độ chính xác của IRR càng cao.

-  hoặc có thể tìm IRR theo công thức: 
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                                             (1)   

          Phép tính tỷ suất hoàn vốn được sử dụng để tìm tỷ suất vốn hoá của các tài sản tương tự trên thị trường. 

         Ví dụ: một cửa hàng thương mại được mua với giá 196.476.273,0đ. Trong 3 năm đầu đã mang lại lợi tức lần lượt là 50.000.000đ, 52.000.000đ, 51.000.000đ, và dự kiến lợi tức trong 2 năm tiếp theo là 53.000.000đ, 54.000.000đ. Hãy tính tỷ suất hoàn vốn nội bộ. 

              Lời giải: dãy dòng tiền thu nhập qua các năm như sau:

	Năm
	Thu nhập

	0
	-196.476.273 đ

	1
	50.000.000 đ

	2
	52.000.000 đ

	3
	51.000.000 đ

	4
	53.000.000 đ

	5
	54.000.000 đ


                                 Với r1 = 9%   ;   NPV =  + 7.186836

                                 Với r2 = 11% ;   NPV =  - 4.977.009

                                 Áp dụng công thức (1) nêu trên, tính ra r khoảng 10%.       

3. Xác định tỷ suất thu hồi vốn: là phần thu nhập từ đầu tư phát sinh trong khoảng thời gian kinh tế của tài sản trên đất.

Ví dụ: Tổng số vốn phải thu hồi là 100%. Thời gian kinh tế còn lại của tòa nhà là 50 năm. Tính tỷ suất thu hồi vốn hàng năm.

Cách tính tỷ suất thu hồi vốn như sau như sau:

Tỷ suất thu hồi vốn = (100/100) : 50 = 2 %/ năm

4. Xác định tỷ suất thuế thực (được tính khi định giá cho các mục đích để thu thuế bất động sản): là tỷ lệ phần trăm mức thuế thực đánh vào bất động sản so với giá thị trường của chính bất động sản đó; được tính bằng cách nhân tỷ số định giá (tỷ số chênh lệch giữa giá ước tính được trong định giá so với giá thị trường) với mức thuế suất theo qui định của Nhà nước tại mỗi thời kỳ.

Ví dụ: Một bất động sản được định giá để tính thuế bằng 60% giá thị trường của bất động sản đó. Mức thuế suất hiện hành là 2% giá trị bất động sản.

Tỷ suất thuế thực là : 0,6 x 0,02 = 0,012 hay 1,2 %/năm

IRR = r1 + � EMBED Equation.3  ���
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