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1. [bookmark: _Toc60822952]Đặt vấn đề  
Đầu tư bất động sản là một lĩnh vực đầu tư trong hoạt động đầu tư nói chung và là đầu tư đặc thù và đầu tư có điều kiện theo quy định của Nhà nước.  Hoạt động đầu tư bất động sản là việc nhà đầu tư bỏ vốn để tạo dựng tài sản là bất động sản, mua bán, khai thác và cho thuê, tiến hành hoạt động dịch vụ bất động sản nhằm mục đích sinh lời và đáp ứng lợi ích xã hội.
Đầu tư bất động sản luôn là một kênh đầu tư hấp dẫn, lựa chọn không thể thiếu trong hoạt động của các nhà đầu tư chuyên nghiệp

Định giá bất động sản bằng phương pháp đầu tư là một trong những phương pháp quan trọng và phổ biến trong hệ thống các phương pháp định giá bất động  sản hiện nay.  Được hình thành trên cơ sở nền tảng các nguyên lý kinh tế rất cơ bản nhưng có tính ứng dụng thực tiễn cao trong mọi hình thái kinh tế kinh tế - xã hội, có ý nghĩa to lớn đối với hoạt động đầu tư, đánh giá hoạt động đầu tư bất động sản của mọi chủ thể từ cá nhân đến các tổ chức kinh tế chuyên nghiệp. Với những thông số tương lai, kết quả của phương pháp đầu tư trong định giá bất động sản sẽ là sự tư vấn, nhận định hiệu quả, xác thực cho những quyết định đầu tư ngắn – trung – dài hạn trên thị trừờng bất động sản đang rất sôi động hiện nay.  
[bookmark: _Toc60822953]2. Mục tiêu nghiên cứu
- Tìm hiểu nguyên lý hình thành và nội dung của phương pháp
- Tìm hiểu thức tế vận dụng phương pháp
3. Cở sở khoa học của phương pháp đầu tư trong định giá bất động sản
Phương pháp xây dựng chủ yếu dựa trên sự tuân thủ nguyên tắc dự báo lợi ích tương lai. Về mặt lý thuyết, nguyên tắc đưa ra suy luận: Giá trị thị trường hiện hành của bất động sản ngang bằng với giá trị hiện tại của tất cả các khoản thu nhập trong tương lai mà bất động sản có thể mang lại, vì vậy người tư đưa ra nguyên lý: vốn đầu tư và thu nhập hàng năm có liên quan đến nhau. Nếu biết trước được thu nhập mà bất động sản tạo ra hàng năm có thể tìm được giá trị của bất động sản đó. Giá trị đó tưng ứng với giá trị vốn – khoản tiền bỏ ra đầu tư để tạo thu nhập trên.
Xem xét trên thực tế, thấy rằng có nhiều trường hợp đầu tư vào bất động sản có thể biết trước các khoản thu nhập mà bất động sản mang lại bằng cách phân tích những bất động sản tương tự đang tạo thu nhập. Trong những trường hợp khác, mặc dù bất động sản không được đầu tư nhưng vẫn có thể dự báo khá chính xác những thu nhập có thể mang lại bằng cách so sánh với các bất động sản tương tự đã đầu tư. Và việc xác định giá trị của những bất động sản như vậy được vận dụng nguyên lý trên.
Bản chất của việc định giá là dựa vào thu nhập, chuyển hóa các dòng thu nhập tương lai về hiện tại để tìm ra giá trị vốn đầu tư còn là giá trị của bất động sản. Quá trình này được gọi là quá trình vốn hóa
Cơ sở của quá trình vốn hóa là tiền có giá trị về mặt thời gian – giá trị của tiền thay đổi theo thời gian. Vì vậy khi tổng hợp và so sánh những  khoản tiền phát sinh tại các thời điểm khác nhau thì phải tính chuyển về cùng một mặt bằng thời gian. Vấn đề đặt ra là chuyển hóa giá trị đồng tiền từ tương lai về hiện tại như thế nào? Đó chính là thực hiện công việc chiết khấu luồng tiền, gồm các bước:
· Ước lượng thứ tự các luồng thu nhập tương lai mà một đầu tư bất động sản có thể tạo ra;
· Chuyển các luồng tiền thu nhập tương lai về hiện tại theo giá trị tiền tương đương.
· Thu nhập ròng các giai đoạn tương lai được chiết khấu về hiện tại. tổng các con số chiết khấu của từng năm cho giá trị hiện tại của vốn đầu tư.
Công thức tổng quát:
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Trong đó: 
- V: Giá trị thị trường của bất động sản
            -  Ft : Thu nhập ròng năm thứ t
            - Vn: Giá trị thu hồi của tài sản vào năm thứ n
            -  n : Thời gian tạo thu nhập của bất động sản
            -  r: tỷ suất chiết khấu ( tỷ lệ vốn hóa, tỷ suất sinh lời…) 
3.3.  Các bước tiến hành định giá theo phương pháp đầu tư
- Bước 1: Ước tính thu nhập bình quân năm từ việc khai thác bất động sản có tính đến các yếu tố liên quan tác động đến thu nhập này (lạm phát…)
- Bước 2: Ước tính tất cả các khoản chi phí để trừ khỏi thu nhập hàng năm như thuế, sửa chữa, bảo hành, điện nước…
- Bước 3: Xác định hệ số r trong công thức tổng quát tương ứng với các nguồn đầu tư
- Bước 4: áp dụng công thức vốn hóa thu nhập ròng để xác định giá giá trị bất động sản
Chất lượng của kết quả tính toàn hay chất lượng của kết quả định giá bằng phương pháp đầu tư phụ thuộc vào việc xác định hai chỉ số “Ft” và “r”. Tùy vào từng nguồn vốn đầu tư và cách thức khai bất động sản mà việc xác định hai chỉ số trên còn có những phương thức tương ứng.
3.4.  Xác định thu nhập ròng Ft
Phương pháp đầu tư thực chất là việc chuyển đổi luồng thu nhập từ tài sản vào tổng vốn đầu tư. Xem xét thu nhập ở đây chủ yếu từ hoạt động cho thuê bất động sản.Trước khi đi vào nghiên cứu thu nhập ròng, ta xem xét vấn đề luồng thu nhập nói chung 
Luồng thu nhập được hiểu đơn giản là các khoản thu có được khi khai thác bất động sản. Luồng thu nhập có thể xác định theo thực tế hoặc dự đoán:
· Luồng thu nhập thực tế: Xác định khi bất động sản đó và đang cho thuê và người thuê đã thanh toán tiền theo hợp đồng;
· Luồng thu nhập dự đoán: là luồng thu nhập khi chủ nhà ngụ cư tại ngôi nhà của chính mình nhưng giả định rằng ông ta đang đi thuê và tính xem phải trả bao nhiêu tiền thuê để được ở lại nhà của chính mình hay một ngôi nhà khác tương tự. Khi đó giá trị ngôi nhà ít nhất bằng giá trị đi thuê trên thị trường (đã được vốn hóa). Như vậy mặc dù bất động sản không cho thuê nhưng vẫn có thể giả định nó tạo thu nhập theo phương pháp đầu tư  
Luồng thu nhập được biểu hiện dưới các hình thức:
- Giá cho thuê đầy đủ: Là số tiền cho thuê tối đa trên thị trường tự do trong điều kiện thị trường đạt đến mức độ ổn định tương đối (cân bằng). Việc xác định giá cho thuê đầy đủ đòi hỏi người định giá phải hiểu thấu đáo thị trường và có kỹ năng áp dụng tính giá tiền thuê. Giá cho thuê đầy đủ sử dụng trong các trường hợp bất động sản cho thu nhập ổn định hàng năm và thu nhập này ổn định vĩnh viễn trong cả thời gian khai thác bất động sản của chủ sở hữu. Ví dụ như khi thuê nhà chung cư dài hạn trong vài chục năm
- Giá cho thuê hợp đồng (giá cho thuê thay đổi): Là giá cho thuê đầy đủ trong các điều kiện thị trường khác nhau do quan hệ cung cầu thay đổi. Khi thị trường suy thóai cung lớn hơn cầu, giá cho thuê đầy đủ giảm và ngược lại trong điều kiện thị trường khan hiếm, giá cho thuê đầy đủ lại tăng lên. 
Thực tế giá cho thuê trong hợp đồng có thể thấp hơn giá cho thuê đầy đủ trong trường hợp người đi thuê chịu trách nhiệm về sửa chữa, bảo dưỡng bất động sản trong thời gian thuê (Giá cho thuê đầy đủ =  Giá cho thuê trong hợp đồng  + chi phí sửa chữa, bảo dưỡng trong thời gian thuê)
Bản thân giá cho thuê là một chỉ tiêu kinh tế với đơn vị đo lường là một đơn vị tiền tệ. Tiền có giá trị thay đổi theo thời gian do các yếu tố tác động đến nó thay đổi. Thực tiễn thị trường không ở trang thái tĩnh mà không ngừng vận động thay đổi, biến động. Chính vì thế thu nhập bất động sản tạo ra chỉ hợp lý trong một thời kỳ, giai đoạn nào đó – trong một khoảng thời gian nhất định – sau đó lại tăng giảm do nhu cầu và các điều kiện kinh tế thay đổi. Ví dụ như giá nhà trọ sinh viên có xu hướng tăng lên tại các thành phố lớn, giá phòng nghỉ khách sạn tại các khu nghỉ mát vào mùa cao điểm…
Việc xác định giá cho thuê đầy đủ hay giá cho thuê thay đổi của một bất động sản hợp lý nhất là trên cơ sở so sánh với bất động sản tương tự mới cho thuê gần với thời điểm định giá. Kích thước của các bất động sản khác nhau nên người định giá phải thực hiện so sánh thông qua các đơn vị ố sánh như m2, m dài hay m mặt lô đất
Ví dụ 1: Một ngôi nhà một tầng có kích thước mặt tiền 6m và chiều sâu 13m đang xem xét cho thuê. Xác định mức giá cho thuê có thể đòi hỏi nếu có một ngôi nhà tương tự gần đó với mặt tiền 5m, sâu 13m vừa mới cho thuê 10 triệu/năm
Lời giải: Bài toán có 2 cách giải
C1: Cách thông  thường phổ biến
Phân tích ngôi nhà mới cho thuê
Kích thước: 13 x 5 (m2)
→ giá cho thuê trên mỗi m2 là: 10 tr/ (13 x 5)  = 0,153 tr.đ/m2
	áp vào giá cho thuê ngôi nhà mục tiêu: o.153 tr.đ/m2 x (13 x 6) = 12 tr.đ/năm
	C2: Nhận thấy hai ngôi nhà có chung một yếu tố chiều sâu bằng nhau nên sẽ dùng độ dài của mặt tiền làm đơn vị so sánh để tính toán.
	Ngôi nhà mới cho thuê: 10tr.đ/5=2tr.đ/m
	→ ngôi nhà  mục tiêu: 2tr.đ x 6 = 12tr.đ/năm
	Ví dụ 2: Một địa điểm có diện tích 2,5 ha được quy hoạch cho phép xây dựng 65 căn hộ liền tường đó được bán gần đây với giá 5850 tr.đ. Một địa điểm khác diện tích 1,8 ha gần đó được quy hoạch xây dựng 54 căn hộ liền tường đang định giá bán. Xác định giá bán địa điểm này.
	Lời giải:
	Phân tích khu đất đã bán
· Giá 1 ha: 5850/2,5 = 2340 tr.đ/ha
· Giá 1 lô: 5850/65 =  90 tr.đ/lô
· Mật độ lô/ha: 65/2,5 = 26 lô/ha
Cơ sở đúng đắn có thể dùng so sánh 2 mảnh đất từ đó xác định giá trị mảnh đất mục tiêu là số lô/ha đất
Mảnh đất mục tiêu có mật độ lô đất/ha: 54/1,3 = 30 lô/ha
Như vậy mật độ lô đất của bất động sản mục tiêu lớn hơn bất động sản so sánh nên diện tích 1 lô đất mục tiêu sẽ hơn diện tích 1 lô đất nên phải điều chỉnh giá bán một lô đất mục tiêu thấp hơn là 85 tr.đ/lô (thông qua thị trường)
→ Giá mảnh đất mục tiêu là 85 tr.đ/lô x 54 = 4590 tr.đ
Kết luận: Mặc dù giá mỗi lô đất của bất động sản mục tiêu thấp hơn nhưng tổng giá trị của cả lô đất lãi lớn hơn khi sử dụng đơn vị so sánh là giá/ha tính toán. Điều này chỉ ra rằng giá mỗi ha đất hay m2 không hợp lý nếu mật độ xây dựng khác nhau giữa các địa điểm.
	Khi áp dụng phương pháp đầu tư có thể áp dụng phương pháp phân lô để tính giá cho thuê các phòng khác nhau với các công dụng khác nhau (nhà kho, phòng làm việc, phòng trưng bày hàng hóa). Trong trường hợp cho thuê mặt bằng sản xuất với diện tích khác nhau nên cho ý xu hướng giá thuê, thường mặt bằng càng lớn giá cho thuê/m2 càng nhà vì chi phí quản lý thấp hơn. Tuy nhiên xu thế này không phải lúc nào còn đúng, nó phụ thuộc vào số lượng cung cầu trên thị trường
	Việc xem xét luồng thu nhập mục đích để tính toán thu nhập ròng tô hoạt động cho thuê bất động sản. Khi giá cho thuê đó được ước tính phải trừ một số khoản mà chủ đầu tư phải chi tiêu, trang trải liên để duy trì luồng thu nhập trên.
Thu nhập ròng = Doanh thu (Luồng thu nhập) – Chi phí
Chi phí bao gồm các khoản như chi phí về thuế (thuế bất động sản, thuế kinh doanh…), chi phí điện nước, chi phí bảo dưỡng, sửa chữa nhà, chi phí quản lý (nếu có), chi phí bảo hiểm tài sản (nếu có), chi phí môi trường…
3.5. Xác định hệ số r
	Tên gọi và bản chất của r có thể là một trong những yếu tố sau:
- Tỷ suất vốn hóa: là một phân số dùng để diễn tả mối quan hệ giữa thu nhập và giá trị của tài sản. Đó là tỷ suất lợi tức mong đợi trong 01 năm hoạt động trên tổng giá trị tài sản và dụng để chuyển đổi thu nhập ròng thành giá trị tài sản.
(Hệ số vốn hóa: là nghịch đảo của tỷ suất vốn hóa)
- Tỷ suất chiết khấu: là một phân số dùng để chuyển đổi dòng thu nhập dự tính trong tương lai thành giá trị hiện tại của tài sản. Tỷ suất chiết khấu có thể là: tỷ suất vốn hóa, tỷ suất lãi vay trong kỳ đầu tư, tỷ suất thu hồi vốn (tỷ suất hoàn vốn nội bộ) hoặc tỷ suất thuế thực.
- Tỷ suất thu hồi vốn (tỷ suất hoàn vốn nội bộ): là tỷ suất chiết khấu mà khi chiết khấu với tỷ suất này hiện giá của thu nhập tương lai bằng chi phí đầu tư ban đầu (NPV = 0)
- Tỷ suất thuế thực tế: là tỷ lệ phần trăm mức thuế thực tính trên tài sản so với giá thị trường của chính tài sản đó.
3.5.1. 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:
- Tỷ lệ an toàn: Là tỷ 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 ký hạn từ 10 năm trở lên ở thời điểm gần nhất với thời điểm định giá.
- Phụ phí rủi ro: Bao gồm rủi ro kinh doanh, rủi ro tài chính và rủi ro thanh khoản.
Khi xác định tỷ lệ rủi ro dự kiến, định giá 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, tỷ suất chiết khấu bằng bình quân gia quyền của các lãi suất tô 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 vay 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;
- Thu nhập để trả 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, thu nhập từ việc khai thác 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 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)
	Tỷ suất vốn hóa (%)

	B
	1.400
	10.000
	14,0

	C
	1.260
	8.870
	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.
3.5.2. 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 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:
+ 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 ca0.
- Hoặc có thể tìm IRR theo công thức
 
	IRR
	=
	r1
	+
	NPV1(r2 – r1)
	(1)

	
	
	
	
	│NPV1│+ │NPV2│
	


 
Phép tính tỷ suất hoàn vốn được sử dụng để tìm tỷ suất vốn hóa của các tài sản tương tự trên thị trường.
Ví dụ: Một cửa hàng thương mại được mua với giá 196.476.273 đ. Trong 3 năm đầu đó mang lại lợi tức lần lượt là 50.000.000 đ, 52.000.000 đ, 51.000.000đ, và dự kiến lợi tức trong 2 năm tiếp theo là 53.000.000 đ, 54.000.000 đ. Hãy tính tỷ suất hoàn vốn nội bộ.
	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% ; NPV1 = + 7.186836
                   r2 = 11% ; NPV2 = - 4.977.009
áp dụng công thức (1) nêu trên, tính ra r khoảng 10%
3.5.3. 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 hóa: Tổng số vốn phải thu hồi là 100%. Thời gian kinh tế còn lại của toà nhà là 50 năm. Tính tỷ suất thu hồi vốn hàng năm.
Cách tính tỷ suất thu hồi vốn như sau:
Tỷ suất thu hồi vốn = (100/100)/50 = 2%/năm
5.4. Xác định tỷ suất thực tế (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 quy 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
4. Ưu, nhược điểm của phương pháp
[bookmark: _Toc56497875]* Ưu điểm
	- Đơn giản, dễ hiểu, dễ áp dụng;
	- Có độ chính xác tương đối cao khi có những chứng cứ về các thương vụ có thể so sánh được để xác định thu nhập ròng.
* Hạn chế
	- Khi phân tích các thương vụ đầu tư cần phải điều chỉnh nhiều mặt;
	- Mang những thông  tin hạn chế về những giả định về dòng tiền trong tương lai;
	- Thường áp dụng một tỷ lệ vốn hóa cố định (trên thực tế, tỷ lệ này có những biến động theo thời gian)
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