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Caùc nhaø phaân tích taøi chính doanh nghieäp khaù 
ña daïng, ñöôïc chia thaønh boán nhoùm chuû yeáu: caùc 
chuû nôï, NÑT, caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc vaø caùc 
nhaø quaûn trò beân trong doanh nghieäp. Ñeå ñaùnh 
giaù naêng löïc taøi chính cuûa doanh nghieäp moät caùch 
toaøn dieän caùc nhaø phaân tích caàn thöïc hieän nhieàu 
noäi dung phaân tích khaùc nhau, trong ñoù phaân tích 
caùc chæ soá taøi chính raát ñöôïc öa chuoäng.

Caùc chæ soá taøi chính cuûa doanh nghieäp ñöôïc chia 
thaønh caùc nhoùm: (i) Khaû naêng thanh toaùn; (ii) 
Hieäu quaû hoaït ñoäng; (iii) Cô caáu taøi chính; (iv) 
Khaû naêng sinh lôøi. Trong caùc nhoùm chæ soá taøi 
chính noùi treân haàu nhö caùc nhaø phaân tích cuõng 
nhö caùc taøi lieäu höôùng daãn phaàn lôùn thoáng nhaát 
veà caùch xaùc ñònh ñoái vôùi nhieàu chæ soá. Rieâng 
ROA laïi coù nhieàu caùch tính khaùc nhau. 

Caùc caùch tính ROA vaø thöïc teá öùng duïng
ROA ño löôøng phaàn thu nhaäp ñöôïc taïo ra töø 
vieäc söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp. Heä soá 
naøy caøng cao chöùng toû caøng coù nhieàu thu nhaäp 
ñöôïc taïo ra vôùi moät löôïng taøi saûn nhaát ñònh. Coù 
theå lieät keâ caùc caùch tính ROA ñang ñöôïc ñeà caäp 
trong caùc taøi lieäu vaø söû duïng trong thöïc teá hieän 
nay nhö sau:

Caùch tính thöù nhaát: Hieäu quaû söû duïng taøi 
saûn cuûa doanh nghieäp ñöôïc ño löôøng baèng lôïi 
nhuaän roøng taïo ra treân giaù trò taøi saûn söû duïng 
vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, goïi laø 
ROA1. Coâng thöùc tính nhö sau:

ROA1 = NI/ATA
Trong ñoù: NI laø lôïi nhuaän roøng (Net Income); 
ATA laø toång taøi saûn bình quaân (Average 
Total Assets)
��
Caùch xaùc ñònh ROA nhö treân ñöôïc trình baøy 
trong nhieàu taøi lieäu hoïc taäp vaø nghieân cöùu 
cuõng nhö ñöôïc söû duïng raát phoå bieán treân thöïc 
teá (CFA Institute, 2010; John J. Wild vaø caùc 
ñoàng taùc giaû, 2008). 

Öu ñieåm lôùn nhaát coù theå keå ñeán khi söû duïng 
caùch tính thöù nhaát ñeå xaùc ñònh ROA laø tính ñôn 
giaûn deã aùp duïng, ñoù cuõng chính laø lyù do caùch 
tính naøy ñang ñöôïc choïn söû duïng phoå bieán nhaát. 
Tuy nhieân, caùch ño löôøng hieäu quaû söû duïng taøi 
saûn baèng lôïi nhuaän roøng roõ raøng laø chöa ñaày 
ñuû. Lôïi nhuaän roøng chính laø phaàn lôïi nhuaän taïo 
ra töø vieäc söû duïng taøi saûn thuoäc veà chuû sôû höõu, 
trong khi ñoù taøi saûn cuûa doanh nghieäp ñöôïc taøi 
trôï bôûi caû chuû sôû höõu vaø caû chuû nôï, phaàn laõi vay 

Chæ tieâu ño löôøng hieäu quaû söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp (ROA) khoâng chæ 
ñöôïc caùc nhaø quaûn trò beân trong doanh nghieäp maø caû caùc beân coù lieân quan ngoaøi 
doanh nghieäp quan taâm phaân tích, ñaùnh giaù nhaèm thöïc hieän caùc quyeát ñònh 
kinh teá. Taïi Vieät Nam cuõng nhö caùc nöôùc treân theá giôùi, trong nhieàu taøi lieäu hoïc 

taäp, nghieân cöùu, ROA ñöôïc höôùng daãn xaùc ñònh theo nhieàu caùch khaùc nhau. Trong thöïc 
teá öùng duïng, caùch tính ROA cuõng raát ña daïng. Vaäy neân ño löôøng hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
cuûa doanh nghieäp nhö theá naøo cho hôïp lyù? Nhaø quaûn trò doanh nghieäp, nhaø ñaàu tö (NÑT), 
caùc ngaân haøng thöông maïi khi phaân tích taøi chính cuûa doanh nghieäp neân vaän duïng ROA 
nhö theá naøo ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu cuûa mình? Baøi vieát seõ toång hôïp caùc caùch tính vaø vieäc öùng 
duïng ROA treân thöïc teá, ñoàng thôøi phaân tích nhöõng öu ñieåm cuõng nhö haïn cheá cuûa töøng 
caùch ño löôøng ROA vaø ñöa ra kieán nghò veà caùch öùng duïng thích hôïp cho caùc nhaø phaân tích.
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(traû cho chuû nôï) ñaõ bò loaïi ra khoûi töû soá trong coâng 
thöùc tính ROA1.

Taïi Vieät Nam cuõng nhö trong döõ lieäu veà chæ 
tieâu taøi chính cuûa doanh nghieäp ñöôïc cung 
caáp bôûi caùc website veà taøi chính noåi tieáng 
treân theá giôùi (www.bloomberg.com, www.
standardandpoors.com), ROA thöôøng ñöôïc 
tính theo caùch naøy. Nhieàu ngaân haøng thöông 
maïi cuõng söû duïng ROA1 ñeå ñaùnh giaù khaû 
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp vay voán.

Caùch tính thöù 2: Hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
cuûa doanh nghieäp ñöôïc ño löôøng baèng lôïi 
nhuaän roøng vaø chi phí laõi vay sau thueá thu 
nhaäp doanh nghieäp treân giaù trò taøi saûn söû 
duïng vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 
khoâng phaân bieät taøi saûn hình thaønh töø nôï 
hay voán chuû sôû höõu, goïi laø ROA2. Coâng thöùc 
tính nhö sau:

ROA2 = [NI + I (1-t)]/ATA
Trong ñoù: NI laø lôïi nhuaän roøng (Net Income); 
ATA laø toång taøi saûn bình quaân (Average Total 
Assets); I laø chi phí laõi vay (Interest Expense);
t laø thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
(Corporate income tax rate) (%)
��
Trong coâng thöùc tính thöù 2, phaàn töû soá ñöôïc 
tính theâm chi phí laõi vay sau thueá, thay vì 
chæ tính lôïi nhuaän roøng nhö caùch tính thöù 
nhaát. Caùch xaùc ñònh ROA2 ñöôïc trình baøy 
trong moät soá taøi lieäu hoïc taäp, nghieân cöùu 
vaø ñang töøng böôùc ñöôïc ñöa vaøo öùng duïng 
trong thöïc teá (Mike Bazley vaø caùc ñoàng taùc 
giaû, 2004).

Moät trong nhöõng khoù khaên khi söû duïng 
ROA2 laø vieäc xaùc ñònh möùc thueá suaát thueá 
thu nhaäp doanh nghieäp (t). Trong thöïc teá coù 
nhöõng doanh nghieäp ñöôïc mieãn giaûm thueá, 
ñöôïc öu ñaõi veà thueá hay phaûi chòu nhieàu möùc 
thueá khaùc nhau trong cuøng moät naêm taøi 
chính, vaäy tính theo möùc thueá suaát naøo? Do 
ñoù phaûi xaùc ñònh ñöôïc möùc thueá suaát thueá 
thu nhaäp doanh nghieäp bình quaân, ñaây laø 
coâng vieäc khoâng deã ñoái vôùi ngöôøi phaân tích 

beân ngoaøi doanh nghieäp, hoï khoù coù khaû naêng 
thu thaäp ñuû thoâng tin.  

Caùch tính thöù ba: Hieäu quaû söû duïng taøi 
saûn cuûa doanh nghieäp ñöôïc ño löôøng baèng 
lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay treân giaù trò 
taøi saûn bình quaân söû duïng vaøo hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh khoâng phaân bieät taøi saûn hình 
thaønh töø nôï hay voán chuû sôû höõu, goïi laø ROA3. 
Coâng thöùc tính nhö sau:

ROA3 = EBIT/ATA
Trong ñoù: EBIT laø lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi 
vay (Earnings Before Interest and Taxes); ATA 
laø toång taøi saûn bình quaân (Average Total Assets)��

ROA3 phaûn aùnh khaû naêng sinh lôøi cô baûn cuûa 
doanh nghieäp, töùc laø chöa keå thueá vaø laõi vay. 
ROA3 coù keát quaû baèng vôùi tyû suaát sinh lôøi cuûa 
voán ñaàu tö (ROI – Return on Investment). Caùch 
tính ROA treân cô sôû lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi 
vay ít ñöôïc caùc taøi lieäu ñeà caäp vaø söû duïng treân 
thöïc teá.

Caùch tính thöù tö: Hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
cuûa doanh nghieäp ñöôïc ño löôøng baèng lôïi nhuaän 
tröôùc thueá treân giaù trò taøi saûn bình quaân söû duïng 
vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Coâng thöùc 
tính nhö sau:

ROA4 = EBT/ATA
Trong ñoù: EBT laø lôïi nhuaän tröôùc thueá 
(Earnings Before Taxes); ATA laø toång taøi saûn 
bình quaân (Average Total Assets)

��ROA4 phaûn aùnh khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn 
loaïi tröø laõi vay taïo ra trong quaù trình söû duïng 
taøi saûn vaø loaïi boû aûnh höôûng cuûa thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp. Vieäc loaïi boû aûnh höôûng cuûa thueá 
thu nhaäp doanh nghieäp giuùp cho vieäc so saùnh 
hieäu quaû söû duïng taøi saûn cuûa caùc doanh nghieäp 
coù möùc thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
khaùc nhau ñöôïc thuaän lôïi hôn. 

Tuy vaäy, ROA4 cuõng loaïi tröø phaàn laõi vay 
taïo ra töø söû duïng taøi saûn trong quaù trình 
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp nhö 
ROA1. Caùch tính ROA4 ít ñöôïc caùc taøi lieäu ñeà 
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caäp, nhöng ñöôïc söû duïng taïi moät soá ngaân haøng 
khi tính caùc chæ soá taøi chính ñeå xeáp haïng tín 
nhieäm noäi boä, nhö Ngaân haøng Thöông maïi 
Coå phaàn Coâng thöông Vieät Nam, Ngaân haøng 
Phaùt trieån Vieät Nam vaø trong caùc chæ tieâu taøi 
chính doanh nghieäp coâng boá treân Baùo caùo taøi 
chính taïi Baûn thuyeát minh baùo caùo taøi chính 
theo höôùng daãn cuûa Boä Taøi chính.

Caùch tính ROA khoâng thoáng nhaát caû trong 
lyù thuyeát laãn thöïc teá. Vì vaäy, ngöôøi phaân 
tích phaûi löu yù löïa choïn caùch tính ROA sao 
cho thích hôïp vôùi muïc tieâu cuûa mình.

Hieäu quaû söû duïng taøi saûn cuûa moät soá 
coâng ty coå phaàn (CTCP) nieâm yeát 

Baûng phaân tích sau seõ minh hoïa söï khaùc 
bieät khi xaùc ñònh hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
theo caùch tính thöù nhaát (ROA1) vaø caùch 
tính thöù hai (ROA2). Soá lieäu baûng tính ñöôïc 
trích töø baùo caùo taøi chính naêm 2010 cuûa 
moät soá coâng ty nieâm yeát taïi Sôû Giao dòch 
Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh vaø Sôû Giao 
dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi. Nhaèm ñaûm baûo 

tính hôïp lyù cao cho keát quaû tính toaùn, soá 
lieäu ñöôïc laáy töø caùc baùo caùo taøi chính ñaõ 
ñöôïc kieåm toaùn (Baûng 1). 
Baûng phaân tích cho thaáy coù söï khaùc bieät 
giöõa hai caùch tính ROA. Hieäu quaû söû duïng 
taøi saûn tính theo caùch thöù hai (ROA2) cao 
hôn so vôùi caùch tính thöù nhaát (ROA1) ñoái 
vôùi taát caû caùc coâng ty ñöôïc choïn tính. Theo 
coâng thöùc tính, giöõa ROA1 vaø ROA2 cheânh 
leäch moät löôïng laø: D = I*(1-t)/ATA = i*(1-
t)*L/ATA, vôùi L laø soá dö bình quaân cuûa caùc 
khoaûn vay, i laø laõi suaát bình quaân cuûa caùc 
khoaûn vay töông öùng. 

Nhö vaäy, moät ñieàu deã nhaän thaáy laø cheânh 
leäch giöõa ROA1 vaø  ROA2 phuï thuoäc vaøo tyû 
leä söû duïng nôï vay bình quaân cuûa coâng ty. 
Vôùi laõi suaát vay bình quaân töông ñöông, 
thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
nhö nhau, coâng ty coù tyû leä söû duïng nôï vay 
bình quaân caøng cao thì khoaûng caùch giöõa 
ROA1 vaø ROA2 caøng lôùn vaø ngöôïc laïi. 

Caùc coâng ty coù tyû leä söû duïng nôï vay cao nhö 
CTCP Döôïc Haø Taây, CTCP Soâng Ñaø 10.1, 

Ghi chuù: Tyû leä nôï vay = Nôï vay bình quaân/Toång taøi saûn bình quaân
Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 25%
���Nguoàn: Baùo caùo taøi chính 2010 ñaõ kieåm toaùn cuûa caùc coâng ty nieâm yeát ��

Baûng 1: Phaân tích ROA cuûa moät soá coâng ty nieâm yeát
Ñôn vò tính: tyû ñoàng
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Toång CTCP Xaây döïng Ñieän Vieät Nam... 
khoaûng cheânh leäch giöõa ROA1 vaø ROA2 laø 
raát ñaùng keå, coù theå leân ñeán 4,5%. Vì vaäy, 
khi so saùnh ROA giöõa caùc coâng ty, ñaëc 
bieät ñoái vôùi caùc coâng ty coù tyû leä söû duïng 
nôï vay lôùn, ngöôøi phaân tích caàn kieåm tra 
söï nhaát quaùn trong caùch tính ROA ñeå ñöa 
ra nhaän ñònh hôïp lyù.

Vaän duïng caùch tính ROA vaøo thöïc teá 

Ñeå ño löôøng hieäu quaû söû duïng taøi saûn khoâng 
chæ laø tính ra keát quaû ROA laø bao nhieâu phaàn 
traêm (%), maø vaán ñeà laø ôû choã söû duïng keát 
quaû ñeå ra caùc quyeát ñònh kinh doanh. Treân 
cô sôû naøy, ngöôøi phaân tích neân söû duïng ROA 
theo höôùng sau:  

Thöù nhaát, khi löïa choïn caùch tính ROA, tuøy 
theo muïc tieâu phaân tích, ngöôøi söû duïng thoâng 
tin phaûi bieát roõ raèng ñoái vôùi moät thoâng tin 
gioáng nhau seõ coù nhieàu caùch ño löôøng vaø baùo 
caùo. Vì vaäy, hoï neân ñaùnh giaù tính hôïp lyù cuûa 
thoâng tin ñöôïc trình baøy.

Thöù hai, veà nguyeân taéc, khoâng caùch tính 
ROA naøo trình baøy ôû treân ñöôïc xem laø sai. 
Thöïc teá, coù nhöõng taøi lieäu trình baøy taát caû 
caùc caùch tính ROA, töø ñoù töøng nhoùm ngöôøi 
phaân tích seõ choïn caùch phuø hôïp nhaát ñoái vôùi 
nhu caàu cuûa hoï.

Thöù ba, caàn tuaân thuû tính nhaát quaùn trong 
vieäc söû duïng caùch tính ñeå ñaûm baûo tính so 
saùnh, thuaän lôïi cho vieäc ra quyeát ñònh kinh teá.
  
Ñeà xuaát veà caùch tính vaø vaän duïng chæ soá 
ROA 

Ñoái vôùi caùc NÑT, muïc tieâu cuûa NÑT laø 
quyeát ñònh “mua – baùn – naém giöõ” caùc 
khoaûn ñaàu tö, vì vaäy hoï seõ choïn coâng ty 
coù trieån voïng nhaát. NÑT caàn caên cöù vaøo 
nhieàu chæ soá taøi chính khaùc nhau, ROA 
khoâng phaûi laø chæ tieâu taøi chính duy nhaát 

caàn xem xeùt. Vieäc choïn caùch tính ROA1 
giuùp hoï tính toaùn nhanh vaø ra quyeát ñònh 
kòp thôøi. Beân caïnh ñoù, NÑT laø ngöôøi ñöôïc 
chia lôïi nhuaän trong soá lôïi nhuaän sau 
thueá cuûa doanh nghieäp, vì vaäy hoï ñaùnh 
giaù hieäu quaû söû duïng taøi saûn theo ROA1 
laø hôïp lyù. 

Ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp 
vaø caùc chuû nôï, khi doanh nghieäp coù nhu caàu 
huy ñoäng voán cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh, caùc nhaø quaûn trò phaûi caân nhaéc ñeán 
khaû naêng trang traûi chi phí söû duïng voán. Neáu 
doanh nghieäp huy ñoäng voán baèng caùch ñi vay 
thì chi phí laõi vay (I) laø khoaûn phaûi traû cho 
chuû nôï. Tuy nhieân, chi phí laõi vay laø khoaûn 
chi phí ñöôïc khaáu tröø khi tính thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp, do vaäy chi phí söû duïng voán vay 
cuûa doanh nghieäp seõ thaáp hôn chi phí laõi vay 
vaø baèng I*(1 – t). 

Khi doanh nghieäp vay ñöôïc voán, hoï seõ söû duïng 
vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, voán vay 
seõ chuyeån hoùa döôùi daïng caùc loaïi taøi saûn cuûa 
doanh nghieäp. Chaúng coù doanh nhaân naøo boû 
voán ra ñeå kinh doanh neáu ñoàng voán ñoù khoâng 
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sinh lôøi. Vì vaäy coù theå khaúng ñònh, laõi vay traû 
cho caùc chuû nôï cuõng phaûi ñöôïc taïo ra töø vieäc 
söû duïng taøi saûn vaøo hoaït ñoäng kinh doanh. Vì 
vaäy, caùc doanh nghieäp vaø chuû nôï neân söû duïng 
caùch tính ROA2. 
Vaán ñeà ñaët ra laø laøm theá naøo coù theå ra quyeát 
ñònh coù neân vay voán khoâng? Neân vay möùc naøo 
ñeå vöøa ñaûm baûo khaû naêng trang traûi chi phí 
laõi vay vöøa khoâng laøm aûnh höôûng xaáu ñeán tyû 
suaát sinh lôøi cuûa chuû sôû höõu (ROE – Return On 
Equity). Ñaây cuõng laø baøi toaùn traên trôû cho caû beân 
ñi vay laø doanh nghieäp cuõng nhö beân cho vay laø 
caùc toå chöùc tín duïng. 
Giaû ñònh toaøn boä nôï phaûi traû cuûa doanh nghieäp laø 
caùc khoaûn vay (phaûi traû laõi), khi ñoù neáu ROA2 lôùn 
hôn laõi suaát voán vay sau thueá [i*(1-t)], coù nghóa 
laø huy ñoäng voán baèng caùch ñi vay seõ laøm taêng tyû 
suaát sinh lôøi voán chuû sôû höõu (ROE), lôïi nhuaän taïo 
ra töø vieäc söû duïng taøi saûn ñuû ñeå trang traûi laõi vay. 
Ngöôïc laïi, khi ROA2 nhoû hôn laõi suaát voán vay 
sau thueá [i*(1-t)], coù nghóa laø huy ñoäng voán baèng 
caùch ñi vay seõ laøm giaûm tyû suaát sinh lôøi voán chuû 
sôû höõu (ROE) vaø lôïi nhuaän taïo ra töø söû duïng taøi 
saûn khoâng ñuû ñeå trang traûi laõi vay.
Tuy nhieân, cuõng caàn löu yù raèng treân thöïc teá 
trong toång soá nôï phaûi traû cuûa doanh nghieäp 
chæ coù moät phaàn phaûi traû laõi, moät soá khoaûn 
nôï khoâng phaûi traû laõi, vì vaäy ñeå ñaùnh giaù khaû 
naêng traû laõi cuûa doanh nghieäp caùc ngaân haøng 
söû duïng theâm chæ tieâu lôïi nhuaän tröôùc thueá 
vaø laõi vay treân laõi vay (EBIT/I), coøn doanh 
nghieäp seõ söû duïng keát hôïp so saùnh ROA vôùi 
chi phí söû duïng nôï bình quaân ñeå ra quyeát ñònh 
khi huy ñoäng voánª
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