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Trong céc tai li¢u, van ban hién hanh vé dinh gia dét, dinh gia rung, phan tich chi phi — loi ich trong quan ly du
an, ty 1& chiét khau dugc quy dinh, va dugc hiéu 1a ty 1¢ 14i suat (danh nghia) phd bién trén thi truong & thoi
diém dinh gi4, phan tich dy an. Tac gia bai bao cho rang, cac quy dinh d6 1a thiéu co s khoa hoc, khong chinh
x4c, va s& gy ra cac nham 1in dang ké trong két qua dinh gia, phan tich, nhét 1a trong cac thoi ki c6 bién dong
16n vé ty 1¢ lam phat (nhu thoi ki 2009 — 2013 & Viét Nam). Theo phan tich cia tic gia: ty 1& chiét khau, véi
ban chét 1a ty 1¢ sinh loi mong doi clia nha dau tu, trong truong hop téng quat s& bao gdm ba bo phén: ty 1é sinh
loi thuc té, ty 16 lam phat (hai bo phan nay cdu thanh ty 18 13i sudt danh nghia), va ty 1& bu dép rui ro. Tuy
nhién, vi¢c dua bo phén nao trong ba bd phan ndi trén khi tinh toan ty 1¢ chiét khiu tuy thudc chu yéu vao loai
gia ca sir dung (gi ¢ dinh — da loai trir yéu t6 lam phat) hay gi hién hanh — tinh dén yéu t6 lam phat). Mt
khac, d6 16n cua tirng bo phan can duoc xac dinh dua vao $6 liéu binh quan cua ca thoi ki, chtr khong thé chi
dua vao $6 li€u cua nam tinh toan, dinh gia. Sua déi, bd sung cac diém néi trén trong cac quy dinh, huéng dan
hién hanh vé ty 1& chiét khau 13 hét sirc can thiét dé dam bao tinh chinh xac, théng nhat trong dinh gia bat dong

san, dinh gia rimg, va phan tich du an dau tu.

Tir khéa: Dinh gid tai sin, ldi sudt, phén tich duw dn, ty Ié chiét khiu

I. PAT VAN PE

K¥ thuét chiét khau - tinh toan quy d6i gia
tri cac thoi diém phat sinh chi phi va thu nhap
vé cung thoi diém da dugce dé cap va s dung
tir thé ky 17, vi du boi Culpeper, the Elder
1621 (Scorgie, 1996). Theo thoi gian, ky thuat
nay duoc nghién ciru, phét trién, va véi su phat
trién cua cac phuong ti¢én tinh toan, hién dugc
sir dung rong ri trong kinh té va quan 1y, phuc
vu cho cac muc dich khac nhau, nhét 1a phuc
vu cho dinh gié tai san va tinh toan, phan tich
hi€u qua cua céc du an dau tu dai han.

Tuy nhién, vin dé tuong nhu kha 1 rang d6
vé mat triét 1y va 1y thuyét tinh toan, lai ton tai
mot thuc té (it nhat 1a ¢ nude ta) 1a viée lua
chon va su dung ty 1€ chiét khiu (tén goi phé
bién khac thuong duoc sir dung 1 ty 16 14i suat,
hodc 14i sudt) khi tinh hé sb chiét khau da
khong dugc chu y nghién cuu st dung mdt
cach chinh x4c, dan dén su tuy tién, thiéu co s&
khoa hoc trong tinh toan.

Cu thé, trong cac tai li€u chinh théng vé
dinh gié tai san hién nay & nudc ta, dién hinh 1a
cac Nghi dinh Chinh phu va thong tu hudng

dan cua Bo Tai chinh va Cac B0 lién quan nhu
B9 tai nguyén va Moi truong, Bo Nong nghiép
va Phat trién nong thoén vé dinh gia dit, dinh
gia rimg, dinh gia bat dong san (Nghi dinh
188/2004/ND-CP; Nghi dinh 123/2007/Nb-
CP; Nghi dinh 48/2007/ND-CP...) déu quy
dinh sir dung 13i suat ngan hang thuong mai &
thoi diém (nim) dinh gia. Con trong céc tai
liéu vé& phan tich du an (ké ca cac sach gido
khoa), thi ty 18 13i suat sir dung dé tinh cac chi
s6 NPV, hogc 1am cén ctr dé so sanh véi IRR 1a
13i suat danh nghia cua cac ngudn von huy
dong cho dy an (vi du: tinh binh quan tur cac
ngudn von huy dong).

Viéc quy dinh sir dung ty 1¢ 13i suat nhu trén
xudt phat tir sy nhdm 13n, hoic thiéu rd rang vé
ban chit cua ty 18 chiét khiu va giy ra nhiing
sai sot dang ké vé két qua tinh toan, phan tich,
nhit 13 trong diéu kién 13i sudt ngan hang bién
dong lon do su bién dong cua ty 1¢ lam phat,
nhu ¢ Viét Nam trong 5 nim gan day.

Vi du: néu st dung theo quy dinh hi¢n hanh
theo cac van ban phap quy vé dinh gid dit,
dinh gia rimg 1a st dung ty 16 13i suat huy dong
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von thoi han 1 nam cia cac ngan hang thuong
mai, do viéc chi tinh trong siu thang dau nam
2012, tran 1ai suit huy dong von thoi han 1
nam cua cac NHTM da giam tr 14%/nam vao
thang 2/2012 xudng 9%/nam & thoi diém thang
7/2012, gi4 tri quy dbi cia mot cing ludng thu
nhap trong 20 ndm s& chénh léch nhau 2,34
lan, ngia la cung mot tai san, néu viéc dinh gia
vao thang 7 s& c6 gia cao hon gip 2,34 lan gia
ctia chinh né néu duge dinh gia nura nam trudc
do, va sy khac biét nay hoan toan khong phai
do bién dong cua cac yéu t6 anh huong dén
cung cau hay gid tri tai san, ma chi thuan tay
do ty 1¢ lam phat. Hay ndi cach khac, ty 1€ lam
phat ciia ndm (thdm chi 1a thang) dinh giad s¢€
quyét dinh gia cua tai san c6 thoi han sir dung
(hodc mét du an kéo dai trong) hai ba muoi
nam sau d6. Hé qua tai hai caa két qua dinh gia
nay, nhit 1a trong diéu kién thiéu co so tham
dinh, so sanh do khong c6 cac giao dich trén
thi trudng, 1a rat 16n.

Con ddi voi trudng hop tinh toan cac chi sb
phan tich tai chinh va kinh té cua du an, trong
truong hop du an sir dung nhiéu nguén von, ca
von tu co, vay wu dii...thi két qua phan tich,
so sanh sé rat thiéu chinh xac.

Thém vao do, viéc khong lam rd ban chét
cta ty 1& 14i suét trong tinh toan hé sb chiét
khau con din dén su tuy tién, thiéu nhit quan
trong viéc str dung gia ca (c6 dinh hay hién
hanh) trong tinh toan ludng chi phi va thu
nhap. Do vay, két qua tinh toan cang tr¢ thanh
thiéu chinh x4c.

Bai viét nay lam rd cac van dé& co ban vé
ban chét cua ty 18 chiét khau, tir d6 d& xuit vé
cach thirc st dung, lya chon ty I¢ lai suét dé
tinh toan ty I¢ chiét khau c6 co s& khoa hoc,
kha thi trong ung dung vao thuc tién quan ly.
1L POI TUQNG, PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Cdc bé phin ciia ty 1¢ chiét khiu:

Ban chét cua ty 1¢ chiét khau trong k¥ thuat
chiét khdu — quy ddi cac dong thu nhép va chi
phi & cac thoi diém khac nhau vé cing mot

thoi diém - 1a ty 1€ sinh 191 (rate of returns) cua
mét khoan dau tu nao do (vi du: mua sdm tai
san, dau tu vao du an.. .) duoc ky vong boi nha
dau tu. Nghia 13, v6i ty 1& sinh loi d6 (ciing
thuong duoc dién dat 13 néu duoc bu dip véi ty
1¢ d6), thi viéc nha dAu tu nhan duoc cac khoan
thu nhap (hay bo ra cac chi phi) ¢ thoi diém
hién tai va cac thoi diém nao do trong tuong lai
(hodc qua khir) 12 nhu nhau. Do vay, ty 1& chiét
khau danh nghia duoc nha dau tu ky vong bao
gdm ba bo phan:

1) Phan bu dap/phan thuong cho nha dau tu
khi ho quyét dinh hi sinh tiéu dung hién tai dé
dau tu trong diéu kién chic chin, hoan toan
khong c6 rui ro, khong lam phat - ty 1€ sinh 1gi
thuc té - real interest rate.

2) Phan bu dip cho rai ro tir mat gia cia
dong tién theo thoi gian : tirc ty 1 lam phat -
inflation rate

3) Phan bu dip cho rii ro di lién vé6i cac dau
tu cu thé nao do, 6 muc rui ro cao hon so véi
muc sinh 1gi trong diéu kién chic chin — risk
premium. Pé thuan tién cho viéc dién dat,
chung t6i tam goi bg phan nay 1a “ty 1¢ dén bu
rii ro” (tinh bang ty 1¢ phan tram).

Néu don gian hoa viéc tinh toan, ty 1¢ chiét
khau — trong truong hop can tinh dén day du
cac bg phan — s¢ la:

R=r1, +ritr, =1 +1;,

V6i: R 1, 13, 1, 18n lugt 14 ty 16 chiét khau, ty
1¢ 1i suat thuc té, ty 16 lam phat va ty 1& bu dép
rii ro, i 1a 14i sut danh nghia ctia ngan hang

Hai by phan 1) va 2) 1a cac khai niém quen
thudc (dé ¥ rang hai bo phan niy cau thanh nén
14i suat tin dung ngan hang). S6 liéu vé cac bd
phan nay hoan toan c6 thé tra ctru tir cac ngudn
bao céo théng ké, con bd phan thir 3 phirc tap
hon, ca vé khai niém va cach tinh toan, xac dinh.

V& khai niém, trong cac moé hinh tai chinh,
rui ro dugc dinh nghia theo cac quan diém
khac nhau, nhung cac diém chung tir cac quan
diém do la:

- Rui ro trong dau tu duge xac dinh nhu 1a
su khéc biét gitta mutrc sinh 191 thuc té va muc
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sinh lgi dy tinh/ky vong cua dau tu d6, mot
dau tu nao d6 co kha ning khac biét ndy cang
16m thi mure rui ro cang cao.

- Rui ro dugc chia thanh hai bo phan: 1) cac
rti ro ca biét hay rui ro khéng hé thong: 1a cac
rui ro gén véi cac dic diém riéng biét cua loai
hinh/linh vuc dau tu cu thé nao d6. (di lién véi
cac dau tu cu thé), loai rdi ro nay cé thé loai
trir bang da dang hoa dau tu, va ii) cac rui ro
chung cua thi truong hay con goi la rui ro h¢
théng, loai rui ro nay khong loai trir dugc bang
da dang hoa. Ty I¢ dén bu rui ro duge x4c dinh
dbi voi loai rai ro hé thong.

Céac nhan t6 cha yéu anh hudng dén d6 16n
cua phi dén bu rui ro ctia mot loai dau tu nao
d6 bao gdm (Damodaran, 2011):

- Muc do “ghét rui ro” (risk aversion) cua
nha dau tu, dén lugt no, mic do ghét rii ro cua
cac nha dau tu lai phu thudc vao cac nhan td
nhu d6 tudi, d6 wa thich tiéu dung hién tai...

- Tinh 6n dinh c6 thé dy bao duogc cia nén
kinh té

- Murc @6 tiép can thong tin cia nha dau tu

- Kha ning thanh khoan ctia dau tur

Ngoai ra, d§ 1on cua phi dén bu rui ro con
phu thudc vao kha ning xay ra cac tham hoa,
cac yéu t6 lién quan dén tinh hop 1y trong thai
do, thoi quen cua cac nha dau tu.

Vé cach tinh toan, xac dinh, c6 thé chia céc
phuong phap xac dinh ty 1& phi dén bu rui ro
thanh ba nhom:

- Céc phuong phép khao sat nha dau tu: dya
vao két qua khao sat y kién danh gi4 ciia cac nha
dAu tu, cac nha quan 1y, cac nha nghién ctru.

- Céac phuong phap dua vao sb liéu lich su:
can cu vao muc do sai khac gitra ty 1€ sinh loi
thuc té cua thi truong rui ro (vi du: thi truong
chung khoan) va ty 1& sinh loi cua cac dau tu
chic chin (vi du: trai phiéu chinh phu) trong
quéa khtr dé xac dinh.

- Cac phuong phap udc luong dua vao cac
muc gia, 1ai suét thi truong hién tai, vi du: dya
vao muc gid giao dich hién tai cia mdt nhom
¢ phiéu dai dién (S&P 500 ching han), mirc

gia tang cd tc du bao trong twong lai dé tinh
ty 1€ loi tac ) phiéu, so sanh ty 1€ loi tuc )
phiéu nay véi muc ty 1é sinh loi chic chin dé
xé4c dinh phi dén bu rui ro.

I KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

3.1. Xac dinh d¢ 16m cac bo phan trong ty I¢
chiét khau

Pinh gia tai san, phan tich dy 4n dugc tién
hanh trén co s& cac loi ich va chi phi (cac
ludng thu nhap va chi phi) phat sinh trong
nhiéu nam, do vay, cac ty 1€ sinh loi, ty I¢ lam
phat, ty 18 bu dap rui ro phai dugc xac dinh
trén co s& binh quan nhiéu nim, khong thé dua
vao cac ty 1€ cé biét cua nam dinh gia. bé don
gian hoa viéc xtr 1y cac sai 1éch tir cac ngudn
s6 lidu duoc cong bd, ching to1 dé xuét xéc
dinh gia tri cac bg phan trong ty 1¢ chiét khau,
sir dung s6 liéu cia Ngan hang thé gidi, cu thé:

- Ty 1€ sinh lgi thyc térr=1— Ip

Tir s6 lidu cong bd cuia Ngan hang thé gidi
vé 1ai sut thuc té cua cac nudc (tinh bang hiéu
s6 gitta 131 suit danh nghia ctia vén vay va ty 16
lam phat tinh theo chi s6 GDP diéu chinh trong
10 ndm gan day (2002 — 2011), chung toi tinh
duoc 13i suit thuc té binh quan cua Viét Nam
14 2,84 %/nam (loai trir hai nam d6t bién c6 1ai
suét thyc té 4m — nam 2008 va 2011, xem phu
biéu 01).

- Ty 1¢ lam phat r,:

Ciing tir s liéu ciia Ngan hang thé gisi vé
ty I¢ lam phat cua Vi¢t Nam giai doan 2002-
2011, loai trir hai ndm cé ty 1¢ lam phat dot
bién (2008:22,1%; 2011: 20,9%, phu biéu 01),
ty 1¢ lam phat binh quén la: 7,55%/nam

- Ty 1& bu dip rui ro Ip

Hién tai, theo hiéu biét cua chung t6i, chua
c6 cac két qua nghién ctru, khao sat vé ty 18 rai
ro trong dau tu & Viét Nam, tuy nhién, mdt
trong cac két qua nghién ctru co strc thuyét
phuc vé chi s nay 1a két qua nghién ctru vé ty
1é chép nhén rii ro cta cac nha dau tu tir khao
sat 82 qudc gia (trong d6 c6 Viét Nam) duoc
tién hanh boi nhom tac gia thudc Truong Quan
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tri IESE, Dai hoc Navarra, Tdy Ban Nha nam
2012 (véi 6.014 cau tra 101), theo do, ty 1€ rui
ro phd bién dude chip nhan béi cac nha dau tu
& cac nude phat trién dao dong trong khoang
khd nhd: 5,5-6%, con & cac nudc dang phat
trién bién dong 16n hon, phd bién trong khoang
8-12%. Cac cau tra 101 vé ty 16 mong doi vé bu
dap rii ro & Viét Nam trong nghién ciru nay 1a
10,8% (Phu biéu 02). Do vay, theo chung toi,
trong cac tinh toan, phéan tich, c6 thé co thé
chon murc ty 18 bu dap rui ro 1a 10%.

3.2. Lwra chon cac b phéan dé tinh toan ty 18
chiét khiu

T viéc lam rd céc bd phan cAu thanh cua ty
1€ chiét khau danh nghia trén day, viéc xac
dinh, lga chon dua b phan nao vao ty 1¢ chiét
khiu dé quy ddi gi4 tri ciia dong tién phai dugc
quyét dinh tiy thudc vao loai gia ca sir dung va
muc tiéu/ban chét cua viéc quy ddi trong tinh
toan dinh gid tai san hodc phan tich dy an.

- Péi voi cac dong thu nhidp rong trong
tuong lai duoc tinh theo gia c¢b dinh — murc gia
& thoi diém hién tai (dy 1a truong hop phd
bién) vi du: dinh gia dit, dinh gia ring theo
phuong phap thu nhap, tinh todn cac chi tiéu
NPV, IRR, BCR trong phan tich dy an, céc
dong chi phi va thu nhap la cac chi phi va thu
nhap tuong lai, nhung sir dung gia ¢ dinh (gia
ca cua cac dau vao, dau ra cta nam hién tai),
nghia 1a da loai tror &nh hudng cta lam phat.
Do vy, ty 1& chiét khiu sir dung phai chi bao
gdm bd phan thir nhit va thi ba trong ty 1é
chiét khiu danh nghia noi trén, khong bao gom
ty 1¢ lam phat:

R=r:t1,

- Béi véi cac dong thu nhdp va chi phi trong
tuong lai dugc tinh theo gid du bao (thuong
dugc thuc hién chu yéu bang cach don gian 1a
diéu chinh gid ¢ thoi diém hién tai theo ty 18
lam phat dy bao), thi ty 1& chiét khau phai bao
gom diy du ca ba bd phan noi trén:

R=1; +rit1,

- Pbi voi cac dong chi phi di thyc hién

trong quéa khir, quy d6i vé hién tai, vi du trudong

hop dinh gia rimg, dinh gia bat dong san theo
phuong phap chi phi, cic chi phi ma nha dau
tu da bo ra 1a chi phi thuc té (cac chi phi dugc
tinh theo gia thuc té ciia ndm phat sinh), va ho
mong doi dugc bu dép lai luong gia tri twong
g voi lugng dau tu thuc té do, bao gdm phan
thuong cho dau tu (ké ca phan mao hiém chap
nhan rui ro) nghia 1a ty 1& sinh loi thyc té va ty
1é rai ro, va mat mat do lam phat. Do vay, ty 1¢
chiét khau phai bao gdm ddy du ba bd phan:
R=r; +rit1,

IV. KET LUAN

Ty 18 chiét khau st dung khi quy d6i gia tri
ctia cac ludng tién & cac thoi diém khac nhau
vé thoi diém hién tai (str dung phd bién trong
dinh gia dat, dinh gia rimg va phan tich dy an)
v6i ban cht 1a ty 1¢ sinh loi mong doi ctia nha
dau tu bao gdm ba bo phan: ty 1é sinh loi thyuc
té, ty 1é lam phat va ty 16 dén bu rui ro. Viéc
lga chon bd phan nao dua vao ty 1¢ chiét khau
phu thudc vao loai gia cd st dung trong phan
tich va tuy thudoc vao phuong phap dinh gia,
khong thé don thuan st dung mét loai ty 1€
chiét khiu, va cang khong thé coi 13i suét cta
thi truong tin dung 1a ty 18 chiét khau.

D6 16n ciia mdi b phan trong ty 1& chiét
khau noi trén can dugc xac dinh trén co so
binh quén trong mot thoi ki twong d6i dai (5-10
nam), khong thé sir dung sb liéu cua nam dinh
gia/ndm phan tich dy an dé tinh toan dinh gia
hodc phan tich du an.

Céac diéu chinh néi trén, theo chung tbi, 1a
hét strc can thiét trong sira doi, bd sung cac
van ban phap quy vé phuong phap dinh gia dat,
dinh gia rung, dinh gia bat dong san hi¢n hanh
dé dam bao co s& khoa hoc ctia phuong phap
dinh gia, tranh cac tuy tién, khong théng nhat
vé phuong phap va két qua dinh gia.

Ngoai ra, cac thu thap, phan tich cua chung
tO1 tir cac nguén dang tin cay cho théy, d6 16n
clia cac bo phan trong ty 18 chiét khiu: c6 thé
st dung trong tinh todn dinh gid, phan tich du
an hi¢n nay ¢ Viét Nam la: ty 1€ sinh lgi thuc
té: 2,5 — 3%; ty 18 lam phat: 7,5%; ty 1¢ bu dép
rui ro: 10%.
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IDENTIFICATION DISCOUNT RATE
IN ASSET PRICING AND PROJECT ANALYSIS

Nguyen Quang Ha
SUMMARY

In the current documents relating to land pricing, forest pricing, and cost — benefit analysis in project
management, discount rate is commonly referred to (normal) interest rate that prevalence in the credit market at
the year of pricing/analysis taken place. That knowledge, according to the author, is not correct, leading to
significant mistakes in pricing and analysis outcomes, in particular, in the period with big fluctuation of
inflation rate such as the period 2009-2012 in Vietnam. The author shows that discount rate, by its nature, is
expected returns of the investors, and hence, in general, consists of three components: i) real interest rate; ii)
inflation rate; and iii) risk premium. However, the decision on which components should be included in the
discount rate should be made relevant to the type of price used in the analysis: fixed price or current price. A
part from that, the magnitude of each component should be identified based on their average value in a
relatively long period, instead of based on that of specific year, in which the analysis taken place. The author
recommends that making the above amendments in current literature and legal documents relating to discount
rate is necessary to ensure a more accurate and consistent outcome in real estate pricing and project analysis
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Phu biéu 01. TY LE LAI SUAT THUC TE, TY LE LAM PHAT
VIET NAM, THOI KY 2002 - 2011

Nim Lai suit thue té (%/nim) Ty 1¢ lam phat (%/niim)
2002 4,9 3,9
2003 2,6 6,7
2004 1,4 8,2
2005 2,6 8,2
2006 3,6 7,3
2007 2,7 8,2
2008 52 22,1
2009 3.8 6
2010 1,1 11,9
2011 3,2 20,9
Binh quén 2,84 7,55

Nguon: World Bank (http://www.data.worldbank.org/indicator)

Phu biéu 02. KY VONG VE TY LE BU PAP RUI RO CUA THI TRUONG (MRP)

O MOT SO QUOC GIA
Nuée MRP Nuée MRP

Philipines 7,4 United State 5,5
Thailand 8,1 Spain 6

Indonesia 8,1 Germany 5,5
China 8,7 UK 5,6
Pakistan 9,5 Italy 5,6
Vietnam 10,8 Japan 5,5

Nguoén: Pablo Fernandez, Javier Aguirreamalloa and Luis Corres (2012) “Market Risk Premium
used in 82 countries in 2012: a survey with 7,192 answers”, IESE Business School, June 19, 2012.
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