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Suaát sinh lôøi treân taøi 
saûn (ROA – Return On 
Assets) laø chæ tieâu ñöôïc 

söû duïng ñeå ño löôøng hieäu quaû 
trong vieäc söû duïng taøi saûn ñeå taïo 
ra lôïi nhuaän cho coâng ty. Do taøi 
saûn taïo ra lôïi nhuaän khoâng phuï 
thuoäc vaøo cô caáu nguoàn voán hình 
thaønh taøi saûn, vì vaäy suaát sinh 
lôøi treân taøi saûn cuõng ñoäc laäp vôùi 
cô caáu nguoàn voán. Lôïi nhuaän taïo 
ra töø taøi saûn ñöôïc tính bao goàm 

caû lôïi nhuaän daønh cho chuû nôï 
vaø chuû sôû höõu - laø nhöõng ngöôøi 
tham gia goùp voán ñeå hình thaønh 
neân taøi saûn cuûa coâng ty.

Döôùi goùc ñoä cuûa chuû nôï, suaát 
sinh lôøi treân taøi saûn cuûa moät 
coâng ty cao chöùng toû coâng ty coù 
khaû naêng söû duïng voán hieäu quaû 
vaø coù khaû naêng taïo ra lôïi nhuaän 
ñeå trang traûi chi phí laõi vay moät 
caùch deã daøng.

Döôùi goùc ñoä cuûa chuû sôû höõu 
vaø caùc nhaø quaûn trò, suaát 
sinh lôøi treân taøi saûn theå 
hieän hieäu quaû söû duïng taøi 
saûn cuûa coâng ty taïo ra lôïi 
nhuaän, laø cô sôû ñeå gia taêng 
lôïi nhuaän cho chuû sôû höõu 
khi coâng ty söû duïng ñoøn baåy 
taøi chính cao.

Do ROA laø suaát sinh lôøi 
daønh cho chuû nôï vaø chuû 
sôû höõu sau khi ñaõ tröø thueá 
thu nhaäp doanh nghieäp 
(TNDN), neân phaàn töû soá ñeå 
xaùc ñònh hieäu quaû söû duïng 
taøi saûn bao goàm lôïi nhuaän 
maø taøi saûn taïo ra cho caû chuû 
nôï vaø chuû sôû höõu, trong ñoù 
phaàn lôïi nhuaän daønh cho 
chuû sôû höõu laø lôïi nhuaän 
sau thueá vaø phaàn lôïi nhuaän 
daønh cho caùc chuû nôï laø chi 
phí laõi vay.

Ñeå thaáy roõ yù nghóa vaø caùch 
xaùc ñònh phaàn lôïi nhuaän 
daønh cho chuû nôï vaø chuû 
sôû höõu, caên cöù vaøo baùo caùo 
keát quaû kinh doanh cuûa 
doanh nghieäp (Maãu B02 –
DN), chuùng ta xem sô ñoà 
phaân chia caùc boä phaän lôïi 
nhuaän trong doanh nghieäp 
(Sô ñoà 1).
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Trong Sô ñoà 2, lôïi nhuaän 
tröôùc thueá vaø laõi vay (EBIT – 
Earnings before Interest and 
Taxes) ño löôøng lôïi nhuaän 
maø doanh nghieäp taïo ra cho 
neàn kinh teá, vì EBIT laø lôïi 
nhuaän seõ ñöôïc duøng ñeå chia 
cho chuû nôï (laõi vay), chia cho 
nhaø nöôùc (thueá TNDN) vaø lôïi 
nhuaän daønh cho chuû sôû höõu 
(EAT – Earnings after taxes).

Lôïi nhuaän tröôùc laõi vaø sau 
thueá (Earnings before Interest 
and After Taxes) laø chæ tieâu ño 
löôøng lôïi nhuaän daønh cho 

chuû nôï vaø chuû sôû höõu - nhöõng 
ngöôøi coù tham gia ñaàu tö voán 
vaøo doanh nghieäp.

Lôïi nhuaän tröôùc laõi vaø sau thueá 
    = EAT+I = EBIT – T    (1)

Do chi phí laõi vay ñöôïc tính 
vaøo chi phí khi tính thueá 

TNDN neân laõi vay taïo ra 
khoaûn tieát kieäm thueá cho 
doanh nghieäp hay coøn goïi laø 
laù chaén thueá (Tax Shield – 

TS) vôùi giaù trò laø I*t (trong ñoù: 
t laø thueá suaát thueá TNDN) vaø 
goùp phaàn gia taêng lôïi nhuaän 
sau thueá. Vì vaäy, trong coâng 
thöùc (1) coù tính khoaûn tieát 
kieäm thueá töø laõi vay. 

Ñeå loaïi boû aûnh höôûng cuûa 
khoaûn tieát kieäm thueá töø laõi 
vay ñeán lôïi nhuaän tröôùc laõi 
vaø sau thueá thì coâng thöùc 
(1) seõ tröø ñi I*t vaø ñöôïc tính 
nhö sau:

Lôïi nhuaän tröôùc laõi vaø sau thueá 
= EAT+I - I*t = EAT+I*(1–t)   (2)
(khoâng tính laù chaén thueá töø 
laõi vay)

Vì vaäy, coâng thöùc ROA (1) 
ñöôïc vieát laïi nhö sau:
  ROA(1) vaø ROA(2) ñeàu khoâng 

chòu taùc ñoäng bôûi cô caáu voán.
Khi khoâng tính ñeán laù chaén 
thueá töø laõi vay ñeå xaùc ñònh 
ROA, nghóa laø chuùng ta loaïi 
boû hoaøn toaøn taùc ñoäng tröïc 
tieáp cuûa cô caáu voán, keå caû taùc 
ñoäng giaùn tieáp cuûa nôï thoâng 
qua laù chaén thueá töø laõi vay; 
ñieàu naøy töông ñöông vôùi giaû 
ñònh coâng ty khoâng söû duïng 
nôï. Vì vaäy, chæ tieâu ROA(2) 
seõ khoâng thay ñoåi khi nôï 
thay ñoåi, vì noù khoâng chòu 
aûnh höôûng bôûi cô caáu voán (heä 
soá nôï treân voán chuû sôû höõu – 
D/E) vaø cuõng khoâng chòu taùc 
ñoäng cuûa laù chaén thueá töø laõi 
vay (I*t). Vì ROA(1) ñöôïc tính 
bao goàm laù chaén thueá töø laõi 
vay (laõi vay khoâng bò tröø thueá 
TNDN), neân ROA(1) seõ taêng 
khi coâng ty söû duïng nhieàu 

Sô ñoà 1: Caùc boä phaän lôïi nhuaän trong doanh nghieäp
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Tổng doanh thu 
 – Các khoản giảm trừ 
= Doanh thu thuần 
 – Giá vốn hàng bán 
= Lợi nhuận gộp 
 – Chi phí bán hàng 
 – Chi phí quản lý doanh nghiệp 
= Lợi nhuận hoạt động kinh doanh chính 

Doanh thu hoạt động tài chính 
 – Chi phí tài chính  
    (kể cả lãi vay) 
= Lợi nhuận hoạt động tài chính 

 

Khác 

Lợi nhuận thuần hoạt động kinh doanh 

Thu nhập khác 
 – Chi phí khác 
= Lợi nhuận khác 

 

Sô ñoà 2: Caùc chæ tieâu lôïi nhuaän cuûa toaøn doanh nghieäp
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Lợi nhuận khác 

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT) 

Lợi nhuận trước thuế (EBT) Lãi vay (I) 

Lợi nhuận sau thuế 
(EAT) 

Thuế TNDN (T) 
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nôï. Tuy nhieân, ROA(1) taêng 
laø do taùc ñoäng cuûa laù chaén 
thueá chöù khoâng phaûi do taùc 
ñoäng cuûa cô caáu voán, vì khi 
nôï taêng seõ laøm taêng laõi vay 
daãn ñeán taêng laù chaén thueá 
töø laõi vay.

Taùc ñoäng cuûa cô caáu voán 
vaø laù chaén thueá cuûa laõi 
vay ñeán ROA

Tình huoáng minh hoïa 1 
Coâng ty A coù thoâng tin lieân 
quan trong naêm N nhö sau:
��

Nhaän xeùt
Neáu khoâng tính aûnh höôûng 
cuûa laù chaén thueá töø laõi vay, 
thì ROA caû ba tröôøng hôïp ñeàu 
laø 9%, chöùng toû söï ñoäc laäp 
hoaøn toaøn cuûa ROA vôùi cô caáu 
voán hay noùi caùch khaùc quyeát 
ñònh taøi trôï khoâng aûnh höôûng 
ñeán ROA.

Laõi vay caøng nhieàu thì laù chaén 
thueá töø laõi vay caøng cao. Neáu 
coù tính ñeán aûnh höôûng cuûa laù 
chaén thueá töø laõi vay, ROA seõ 
gia taêng moät möùc ñuùng baèng 

tyû leä laù chaén thueá töø laõi vay 
treân toång taøi saûn, cuï theå:
- Tröôøng hôïp 1, do khoâng coù 
nôï neân khoâng coù laõi vay vaø laù 
chaén thueá töø laõi vay, vì vaäy 
ROA(2) = ROA(1) = 9%. 
- Tröôøng hôïp 2, ROA(2) = 9%, 
ROA(1) = 10,25%, cheânh leäch 
1,25% giöõa ROA(1) vaø ROA(2) 
laø do laù chaén thueá töø laõi vay 
taïo ra (12,5/1.000 = 1,25%).
 - Tröôøng hôïp 3, ROA(2)= 9%, 
ROA(1) = 10,50%, cheânh leäch 
1,5% giöõa ROA(1) vaø ROA(2) 
laø do laù chaén thueá töø laõi vay 
taïo ra (15/1.000 = 1,5%).

ROA chòu taùc ñoäng bôûi thueá 
TNDN 

Do ROA ño löôøng hieäu quaû 
söû duïng taøi saûn ñeå taïo ra lôïi 
nhuaän cho chuû nôï vaø chuû sôû 
höõu, vì vaäy phaàn thueá TNDN 
laø phaàn phaân phoái cho Chính 
phuû bò loaïi tröø ra khoûi ROA. 
Taùc ñoäng cuûa thueá TNDN aûnh 
höôûng ñeán ROA thoâng qua 
chính saùch thueá TNDN. Chính 
saùch thueá thu nhaäp khoâng chæ 
theå hieän qua thueá suaát thueá 
TNDN maø coøn ñöôïc theå hieän 
thoâng qua caùc quy ñònh cuï theå 
veà caùc khoaûn thu nhaäp chòu 
thueá vaø caùc chi phí ñöôïc khaáu 
tröø khi xaùc ñònh lôïi nhuaän chòu 
thueá. Khi moät khoaûn thu nhaäp 
hoaëc chi phí ñöôïc tính vaøo lôïi 
nhuaän keá toaùn nhöng khoâng 
ñöôïc tính vaøo baùo caùo thueá ñeå 
xaùc ñònh lôïi nhuaän chòu thueá seõ 
daãn ñeán moät khoaûn cheânh leäch 
giöõa lôïi nhuaän keá toaùn tröôùc 
thueá vaø lôïi nhuaän chòu thueá, 
khoaûn cheânh leäch naøy ñöôïc goïi 
laø cheânh leäch vónh vieãn. 

Chỉ tiêu Giá trị 

Tổng tài sản bình quân (V) 1.000 

Tổng thu nhập  800 

Tổng chi phí (chưa kể lãi vay và thuế) 680 

Chênh lệch vĩnh viễn giữa thu nhập chịu thuế và EBT 0 

Thuế suất thuế TNDN (t) 25% 

Các trường hợp khác nhau về quyết định tài trợ như sau: 

Chỉ tiêu Trường hợp 1 Trường hợp 2 Trường hợp 3 

Nợ bình quân (D) 0 500 600 

D/E 0 1 1,5 

Chi phí sử dụng nợ bình quân 0% 10% 10% 

ROA sẽ thay đổi như thế nào với các quyết định tài trợ khác nhau như trên? 

Chỉ tiêu Trường hợp 1 Trường hợp 2 Trường hợp 3 

1. EBIT 120 120 120 

2. Chi phí lãi vay (I) 0 50 60 

3. EBT 120 70 60 

4. Thuế TNDN (T) 30 17,5 15 

5. Lợi nhuận sau thuế (EAT) 90 52,5 45 

6. Chi phí lãi vay đã khấu trừ 
thuế [I*(1-t)] 0 37,5 45 

7. EAT + I*(1-t) 90 90 90 

8. 9,00% 9,00% 9,00% 

9. EAT + I 90 102,5 105 

10. 9,00% 10,25% 10,50% 

11. Lá chắn thuế từ lãi vay (I*t) 0 12,5 15 

12. Tỷ lệ lá chắn thuế từ lãi vay 
trên tổng tài sản (I*t/V) 0 1,25% 1,50% 
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Cheânh leäch vónh vieãn laø 
cheânh leäch giöõa lôïi nhuaän keá 
toaùn tröôùc thueá vôùi lôïi nhuaän 
chòu thueá maø nguyeân nhaân laø 
do nhöõng qui ñònh cuûa Chính 
phuû veà caùc khoaûn thu nhaäp 
tính thueá vaø chi phí ñöôïc 
khaáu tröø thueá ñaõ laøm cho moät 
soá caùc khoaûn chi phí hoaëc thu 
nhaäp thöïc teá phaùt sinh phaûi 
haïch toaùn vaøo lôïi nhuaän keá 
toaùn tröôùc thueá nhöng khoâng 
ñöôïc tính vaøo baùo caùo thueá 
ñeå xaùc ñònh lôïi nhuaän chòu 
thueá, vì vaäy chi phí thueá 
TNDN phaûi noäp seõ khaùc vôùi 
lôïi nhuaän tröôùc thueá nhaân vôùi 
thueá suaát.

Moät vaøi thí duï laøm phaùt sinh 
caùc khoaûn khoaûn cheânh leäch 

vónh vieãn caên cöù theo qui ñònh 
cuûa Thoâng tö 130/2008/TT-BTC, 
ngaøy 26/12/2008 vaø Thoâng tö 
18/2011/TT-BTC ngaøy 10/2/2011 
cuûa Boä Taøi chính (söûa ñoåi, boå 
sung Thoâng tö 130/2008/TT-
BTC); höôùng daãn thi haønh moät 
soá ñieàu cuûa Luaät Thueá TNDN soá 
14/2008/QH12, ngaøy 3/6/2008 
cuûa Quoác hoäi vaø höôùng daãn thi 
haønh Nghò ñònh soá 124/2008/
NÑ-CP, ngaøy 11/12/2008 cuûa 
Chính phuû quy ñònh chi tieát thi 
haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät Thueá 
TNDN. 

- Nhöõng chi phí khoâng coù 
chöùng töø hoùa ñôn bò coi laø chi 
phí khoâng hôïp leä vaø khoâng 
ñöôïc tính vaøo chi phí ñeå khaáu 
tröø thueá TNDN nhöng coâng 

ty vaãn phaûi haïch toaùn vaøo chi 
phí keá toaùn, vì vaäy seõ laøm cho 
lôïi nhuaän chòu thueá cao hôn lôïi 
nhuaän keá toaùn tröôùc thueá do 
coù khoaûn cheânh leäch vónh vieãn 
phaùt sinh.

- Chi phí quaûng caùo tieáp thò 
cuûa caùc doanh nghieäp hoaït 
ñoäng treân ba naêm khoâng ñöôïc 
vöôït quaù 10% toång chi phí tính 
thueá, vì vaäy soá chi vöôït khoâng 
ñöôïc tính vaøo chi phí trong baùo 
caùo thueá nhöng phaûi tính heát 
vaøo chi phí keá toaùn, keát quaû 
daãn ñeán moät khoaûn cheânh leäch 
vónh vieãn giöõa lôïi nhuaän keá 
toaùn tröôùc thueá vaø lôïi nhuaän 
chòu thueá.

- Chi phí trang phuïc ñöôïc tính 
vaøo chi phí ñeå khaáu tröø thueá 
TNDN toái ña laø 5 trieäu ñoàng/
ngöôøi/naêm, neáu doanh nghieäp 
chi vöôït thì seõ phaùt sinh moät 
khoaûn cheânh leäch vónh vieãn vì 
doanh nghieäp phaûi tính toaøn 
boä chi phí thöïc teá phaùt sinh 
vaøo chi phí keá toaùn ñeå xaùc ñònh 
lôïi nhuaän tröôùc thueá trong khi 
chæ tính vaøo baùo caùo thueá toái 
ña 5 trieäu/ngöôøi/naêm.

- Coå töùc, lôïi nhuaän ñöôïc chia 
töø hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính, 
laø phaàn lôïi nhuaän sau thueá, ñaõ 
chòu thueá TNDN cuûa coâng ty 
maø doanh nghieäp goùp voán vaøo, 
seõ khoâng tính vaøo thu nhaäp 
tính thueá trong baùo caùo thueá 
nhöng vaãn tính vaøo thu nhaäp 
keá toaùn, vì vaäy seõ coù moät khoaûn 
cheânh leäch vónh vieãn laøm cho 
lôïi nhuaän chòu thueá nhoû hôn 
lôïi nhuaän keá toaùn tröôùc thueá.
- ...
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Taùc ñoäng cuûa thueá suaát 
thueá TNDN ñeán ROA

Tình huoáng minh hoïa 2 
Coâng ty B coù thoâng tin lieân 

quan trong naêm N nhö sau:
Nhaän xeùt

Khi coù söï thay ñoåi thueá suaát 
thueá TNDN thì ROA seõ thay 
ñoåi. Cuï theå, neáu thueá suaát 
thueá TNDN giaûm thì ROA seõ 
gia taêng vaø ngöôïc laïi. 

Theo tình huoáng minh hoïa 2, 
chæ tieâu ROA(1) – coù tính ñeán 
aûnh höôûng cuûa laù chaén thueá 
töø laõi vay ñaõ taêng töø 12,50% 
leân möùc 13,75%, möùc taêng 

theâm laø 1,25% khi thueá suaát 
thueá TNDN giaûm bôùt 12,5%. 
Möùc taêng theâm cuûa ROA(1) 
baèng ñuùng vôùi möùc giaûm thueá 
TNDN tính treân 1 ñoàng taøi 
saûn (12,5/1.000 = 1,25%). 

Do ROA(1) coù tính taùc ñoäng 
cuûa laù chaén thueá töø laõi vay, 
vì vaäy khi ROA(1) taêng 1,25% 
trong ñoù ñaõ tính caû taùc ñoäng 
cuûa laù chaén thueá giaûm khi thueá 
suaát giaûm. Khi thueá suaát giaûm 
seõ laøm giaûm laù chaén thueá töø 
laõi vay moät khoaûn 
I*(Δt) = 50*(-12,5%) = -6,25%.

Taùc ñoäng cuûa laù chaén thueá töø 
laõi vay ñeán ROA khi thueá suaát 
thay ñoåi

Do ROA(2) khoâng chòu taùc 
ñoäng bôûi laù chaén thueá töø laõi 
vay neân:

ΔROA(2) = ΔROA(1) – Taùc 
ñoäng cuûa chaén thueá töø laõi 
vay do thay ñoåi thueá suaát
ΔROA(2) = 1,25% - (-0,625%) 
= 1,875%

Toùm laïi ROA seõ taêng khi 
thueá suaát thueá thu nhaäp 
giaûm. Neáu khoâng tính taùc 
ñoäng cuûa laù chaén thueá töø laõi 
vay thì ROA seõ taêng nhieàu 
hôn, neáu tính taùc ñoäng cuûa 
laù chaén thueá töø laõi vay seõ 
laøm cho ROA taêng ít hôn, 
vì khi thueá suaát giaûm cuõng 
seõ laøm giaûm taùc ñoäng cuûa laù 
chaén thueá.

Chỉ tiêu Giá trị 

Tổng tài sản bình quân 1.000 

Doanh thu  800 

Chi phí (chưa kể lãi vay và thuế) 650 

Lãi vay 50 

Chênh lệch vĩnh viễn giữa thu nhập chịu thuế và EBT 0 

ROA sẽ thay đổi như thế nào nếu công ty được ưu đãi thuế “giảm 50% so
với mức thuế suất phải chịu 25% 

Chỉ tiêu 
Trường hợp 1 

t = 25% 

Trường hợp 2  

t = 12,5% 
So sánh 

1. EBIT 150 150 0 

2. I 50 50 0 

3. EBT 100 100 0 

4. T 25 12,5 -12,5 

5. EAT 75 87,5 12,5 

6.  11,25% 13,125% 1,875% 

7. Lá chắn thuế từ lãi vay 12,5 6,25 -6,25 

8. Tỷ lệ lá chắn thuế từ lãi 
trên tổng tài sản 1,25% 0,625% -0,625% 

9. 12,50% 13,75% 1,25% 
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Taùc ñoäng cuûa caùc khoaûn 
cheânh leäch vónh vieãn 
ñeán ROA

Tình huoáng minh hoïa 3
Nhaän xeùt

Khi phaùt sinh caùc khoaûn 
cheânh leäch vónh vieãn laøm 
taêng lôïi nhuaän chòu thueá so 
vôùi lôïi nhuaän tröôùc thueá seõ 
laøm taêng chi phí thueá TNDN 
phaûi noäp, töø ñoù laøm giaûm 
phaàn lôïi nhuaän daønh cho 
chuû nôï vaø chuû sôû höõu ñoàng 
thôøi laøm giaûm ROA. Ngöôïc 
laïi, khi phaùt sinh caùc khoaûn 
cheânh leäch vónh vieãn laøm 
giaûm lôïi nhuaän chòu thueá so 
vôùi lôïi nhuaän tröôùc thueá seõ 
laøm giaûm chi phí thueá TNDN 
phaûi noäp, töø ñoù laøm taêng 
phaàn lôïi nhuaän daønh cho chuû 
nôï vaø chuû sôû höõu ñoàng thôøi 
laøm taêng ROA. 

Trong tình huoáng 3, khoaûn 
cheânh leäch vónh vieãn laøm taêng 
lôïi nhuaän chòu thueá so vôùi lôïi 
nhuaän tröôùc thueá, daãn ñeán 
thueá TNDN taêng theâm 7,5 
laøm cho lôïi nhuaän sau thueá 
giaûm 7,5 töø ñoù laøm  ROA(1) 
vaø ROA(2) giaûm 0,75%.

Taùc ñoäng cuûa caùc khoaûn cheânh 
leäch vónh vieãn ñeán ROA(1) vaø 
ROA(2) laø gioáng nhau. 

Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc khoaûn 
cheânh leäch vónh vieãn ñöôïc xaùc 

ñònh nhö sau :
ΔROA (cheânh leäch vónh vieãn) 
=   

Toùm laïi, suaát sinh lôøi treân taøi 
saûn (ROA) laø chæ tieâu ño löôøng 
khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn, 
laø heä soá taøi chính maø caû chuû 
nôï vaø chuû sôû höõu ñeàu quan taâm 
bôûi vì qua ñoù giuùp hoï hieåu roõ 
hôn, chính xaùc hôn veà hieäu quaû 
hoaït ñoäng kinh doanh trong 
doanh nghieäp, taïo keânh thoâng 
tin quan troïng cho vieäc ñöa 
ra caùc quyeát ñònh taøi trôï voán. 
Chính vì theá, ngöôøi phaân tích 
caàn phaûi hieåu ñuùng baûn chaát, 
muïc tieâu söû duïng vaø ñaëc bieät laø 
xaây döïng caùch ño löôøng thöïc söï 
hôïp lyù cho chæ tieâu ROA. ROA 
phaûi ñöôïc ño löôøng treân cô sôû 
lôïi nhuaän daønh cho caû chuû nôï 
vaø chuû sôû höõu, töùc hieäu quaû hoaït 
ñoäng ñaàu tö caàn ñöôïc xem xeùt 
ñoäc laäp vôùi quyeát ñònh taøi trôïª
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Chỉ tiêu Trường hợp 1 Trường hợp 2 So sánh  
Tổng tài sản bình quân 1.000 1.000 0 
EBIT 150 150 0 
Chi phí lãi vay (I) 50 50 0 
EBT 100 100 0 
Chênh lệch vĩnh viễn làm tăng 
lợi nhuận chịu thuế 0 30 30 
Lợi nhuận chịu thuế 100 130 30 
Thuế TNDN (t = 25%) 25 32,5 7,5 
EAT 75 67,5 -7,5 
I*(1-t) 37,5 37,5 0 
EAT + I*(1-t) 112,5 105 -7,5 
EAT + I 125 117.5 -7,5 
ROA (2) 11,25% 10,50% -0,75% 
ROA (1) 12,50% 11,75% -0,75% 


