PAU TU TAI CHINH

PO LUONG HIEU QUA SU DUNG TAI SAN

CUA DOANH NGHIEP

TS. Lé Thi Thanh Ha
Nguyén Hoang Binh
PH Ngan hang TP.HCM

hi tiéu do luong hiéu qua s dung tai san cua doanh nghiép (ROA) khéong chi

duoe cac nha quan tri bén trong doanh nghiép ma ca cace bén cé lién quan ngoai

doanh nghiép quan tam phan tich, danh gia nham thuc hién cac quyét dinh

kinh té. Tai Viét Nam ciing nhu cac nuéc trén thé giéi, trong nhiéu tai liéu hoc
tap, nghién ciu, ROA dugc huéng dan xac dinh theo nhiéu cach khac nhau. Trong thuc
té¢ wng dung, cach tinh ROA ciing rat da dang. Vay nén do luong hiéu qua st dung tai san
cua doanh nghiép nhu thé nao cho hop ly? Nha quan tri doanh nghiép, nha dau tuw (NDT),
cac ngan hang thuong mai khi phan tich tai chinh ciia doanh nghiép nén vin dung ROA

nhu thé nao dé dat dugc muc tiéu ciia minh? Bai viét sé téng hop cac cach tinh va viéc wng
dung ROA trén thuc té, dong thoi phan tich nhitng vu diém ciing nhu han ché cua ting
cach do luong ROA va dva ra kién nghi vé cach ting dung thich hop cho cac nha phan tich.

Cac nha phéan tich tai chinh doanh nghiép kha
da dang, dugc chia thanh bon nhém chi yéu: cac
cht ng, NBT, céc co quan quan 1y nha nue va céc
nha quan tri bén trong doanh nghiép. P& danh
gia nang luc tai chinh ctia doanh nghiép mot cach
toan dién cac nha phan tich can thuc hién nhiéu
noi dung phan tich khac nhau, trong d6 phan tich
céc chi so tai chinh rat duoc ua chudng.

Cac chi s6 tai chinh clia doanh nghiép dugc chia
thanh cdc nhém: (i) Kha nang thanh toén; (ii)
Hiéu qua hoat dong; (iii) Co cdu tai chinh; (iv)
Kha ning sinh 10i. Trong cdc nhém chi s6 tai
chinh néi trén hau nhu cic nha phan tich ciing
nhu céc tai liéu huéng dan phan 16n théng nhat
vé cach xdc dinh d6i véi nhiéu chi so. Riéng
ROA 1lai ¢6 nhiéu cach tinh khac nhau.

Cac cach tinh ROA va thuc t& Wng dung
ROA do ludng phan thu nhap dugc tao ra tiu
viéc st dung tai san cha doanh nghiép. Hé s6
nay cang cao ching té cang c6 nhiéu thu nhap
duogc tao ra v6i mot lugng tai sdn nhat dinh. Cé
thé liét ké cac cach tinh ROA dang dugc dé cap
trong céc tai liéu va st dung trong thuc t& hién
nay nhu sau:

Cach tinh thi& nhat: Hiéu qui st dung tai
san ctia doanh nghiép dugc do luong bing lgi
nhuén rong tao ra trén gi4 tri tai san st dung
vao hoat dong san xuat kinh doanh, goi la
ROAL1. Céng thic tinh nhu sau:

ROA1 = NI/ATA
Trong d6: NI 1a 1¢i nhudn rong (Net Income);
ATA 1a téng tai sdn binh quan (Average
Total Assets)

Cach xac dinh ROA nhu trén dugc trinh bay
trong nhiéu tai liéu hoc tap va nghién ciu
ciing nhu duge st dung rat phd bién trén thuc
t& (CFA Institute, 2010; John J. Wild va cac
dong tac gia, 2008).

Uu diém 16n nhat c6 thé ké dén khi st dung
cach tinh thit nhat dé€ x4c dinh ROA 1a tinh don
gian dé ap dung, dé ciing chinh 1a 1y do cach
tinh nay dang dugc chon st dung phd bién nhat.
Tuy nhién, cach do luong hiéu qua st dung tai
san bang lgi nhuan rong ré rang la chua day
da. Loi nhuan rong chinh 14 phan lgi nhuan tao
ra tif viéc st dung tai sdn thudc vé chi sé hitu,
trong khi d6 tai san cha doanh nghiép dugc tai
trg béi ca chli s hiiu va ca chl ng, phan lai vay
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(tra cho chi1 ng) da bi loai ra khéi tit s6 trong cong
thic tinh ROAL.

Tai Viét Nam ciing nhu trong dit liéu vé chi
tiéu tai chinh cbta doanh nghiép dugc cung
cdp bdi cdc website vé tai chinh néi tiéng
trén thé& giéi (www.bloomberg.com, www.
ROA thuong dugc
tinh theo cach nay. Nhiéu ngan hang thuong
mai cling si dung ROA1l dé danh gid kha
ning sinh 16i cla doanh nghiép vay von.

standardandpoors.com),

Cach tinh tha 2: Hiéu qua st dung tai san
cia doanh nghiép dugc do luong bing loi
nhuin rong va chi phi l4di vay sau thué thu
nhip doanh nghiép trén gia tri tai san s
dung vao hoat dong san xuidt kinh doanh
khong phan biét tai san hinh thanh ti ng
hay von chi sé hitu, goi 12 ROA2. Cong thic
tinh nhu sau:
ROA2 = [NI + I (1-t)/ATA

Trong dé6: NI la 1gi nhuan rong (Net Income);
ATA 1a tong tai san binh quan (Average Total
Assets); I 1a chi phi 14i vay (Interest Expense);
t 1a thué sudt thué thu nhap doanh nghiép
(Corporate income tax rate) (%)

Trong cong thidc tinh thd 2, phan t& s6 duge
tinh thém chi phi 14i vay sau thué, thay vi
chi tinh 1¢gi nhuidn rong nhu cdch tinh thi
nhat. Cdach xdc dinh ROA2 dugc trinh bay
trong mot s6 tai liéu hoc tdp, nghién ciu
va dang tung budc dugc dua vao ung dung
trong thuc t& (Mike Bazley va cdc dong téc
gid, 2004).

Mot trong nhimg khé khén khi st dung
ROA2 1a viéc xdc dinh muc thué sudt thué
thu nhap doanh nghiép (t). Trong thuc té& cé
nhiing doanh nghiép dugc mién gidm thué,
dugc uu dai vé thué hay phdi chiu nhiéu mic
thué khdac nhau trong cing mot niam tai
chinh, vay tinh theo mic thué& sudt nao? Do
dé phai xdc dinh duge mic thué€ sudt thué
thu nhip doanh nghiép binh quin, day la
cong viéc khong dé déi véi nguoi phan tich
nganhang
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bén ngoai doanh nghiép, ho khé c6 kha nang
thu thap da théng tin.

Cach tinh thw ba: Hiéu qua si dung tai
san cia doanh nghiép dugc do luong bing
loi nhuan trude thué€ va 1ai vay trén gia tri
tai san binh quin st dung vao hoat dong san
xuat kinh doanh khong phan biét tai san hinh
thanh tit ng hay von chua s hitu, goi 1a ROAS.
Cong thic tinh nhu sau:
ROA3 = EBIT/ATA

Trong d6: EBIT la lgi nhuan truéc thué va lai
vay (Earnings Before Interest and Taxes); ATA
14 téng tai san binh quan (Average Total Assets)

ROA3 phan anh kh& ning sinh 16i co ban cia
doanh nghiép, tic 14 chua ké thué va lai vay.
ROA3 c6 két qua bang vé6i ty sudt sinh 1oi cla
von dau tu (ROI — Return on Investment). Cach
tinh ROA trén co s6 lgi nhuan truéc thué va lai
vay it dugc cac tai litu dé cap va st dung trén
thuic t&.

Cach tinh thi tw: Hiéu qua st dung tai san
ctia doanh nghiép duge do luong bang lgi nhuan
trudc thué trén gia tri tai san binh quan st dung
vao hoat dong san xuit kinh doanh. Cong thc
tinh nhu sau:
ROA4 = EBT/ATA

Trong d6: EBT la lgi nhuan truéc thué
(Earnings Before Taxes); ATA 1a téng tai san
binh quan (Average Total Assets)

ROA4 phan anh kha nang sinh 16i cta tai san
loai trir 14i vay tao ra trong qud trinh s dung
tai sdn va loai bé anh huéng cta thué thu nhap
doanh nghiép. Viéc loai bé 4nh hudng ctia thué
thu nhap doanh nghiép gitip cho viéc so sanh
hiéu qua st dung tai sédn ctia cdc doanh nghiép
c6 muc thu€ suat thu€ thu nhap doanh nghiép
khac nhau dugc thuan lgi hon.

Tuy vay, ROA4 ciing loai trir phan lii vay
tao ra tU st dung tai san trong qua trinh
hoat dong kinh doanh ciua doanh nghiép nhu
ROAL1. Céach tinh ROA4 it dugc céc tai liéu dé



cap, nhung dugc st dung tai mot s6 ngan hang
khi tinh cdc chi s6 tai chinh dé xé&p hang tin
nhiém no6i by, nhu Ngian hang Thuong mai
C6 phan Cong thuong Viét Nam, Ngan hang
Ph4t trién Viét Nam va trong cdc chi tiéu tai
chinh doanh nghiép cong bo trén Bdo cdo tai
chinh tai Ban thuyét minh bdo cdo tai chinh
theo huéng dan cia Bo Tai chinh.

Cdch tinh ROA khéong théong nh4t ca trong
ly thuyét 14n thuc t€. Vi vdy, nguoi phan
tich phdi luu ¥ lua chon cdch tinh ROA sao
cho thich hgp véi muc tiéu cia minh.

Hiéu qui si dung tai sidn cia mét sé
cong ty cé phan (CTCP) niém yé&t

Bdng phéin tich sau sé minh hoa su khidc
biét khi xdc dinh hiéu qud s dung tai sdn
theo cdach tinh thut nhat (ROA1l) va cach
tinh thd hai (ROA2). S6 liéu bang tinh duogc
trich tu bdo cdo tai chinh ndm 2010 cua
mét s6 cong ty niém yét tai S¢ Giao dich
Chung khodn Tp. H6 Chi Minh va Sé Giao
dich Ching khodn Ha Ngi. Nhim ddm bdo

Bang 1: Phan tich ROA ciia mét s6 cong ty niém yét
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tinh hgp 1y cao cho két qud tinh todn, s6
liéu dugc 14y tir cdc bdo cdo tai chinh da
dugc kiém todn (Bdng 1).

Bdng phan tich cho thdy cé su khdc biét
gitta hai cdch tinh ROA. Hiéu qud st dung
tai sdn tinh theo cdch thd hai (ROA2) cao
hon so v6i cdch tinh thid nhat (ROA1) d6i
vdi tAt cd cdc cong ty dugc chon tinh. Theo
cong thic tinh, gita ROA1 va ROA2 chénh
léch mé6t lugng la: D = I#(1-t)/ATA = i*(1-
t)*L/ATA, v6i L 14 s6 du binh quan cda cdc
khodn vay, i 1a 14i sudt binh quén cda cdc
khodn vay tuong ung.

Nhu vdy, mot diéu dé nhan thdy la chénh
léch gitta ROA1 va ROAZ2 phu thudc vao ty
1é st dung ng vay binh qudn cia cong ty.
Véi lai sudt vay binh quidn tuong duong,
thué sudt thué thu nhdp doanh nghiép
nhu nhau, céng ty ¢6 ty 1é si dung ng vay
binh quidn cang cao thi khodng cdch gita
ROA1 va ROA2 cang 1dn va ngugc lai.

Cdc cong ty c¢6 ty 1é st dung no vay cao nhu
CTCP Dugc Ha T4y, CTCP Séng ba 10.1,

Don vi tinh: ty dong

Loi Cha Chenh
| Yinetign | phi | .. Ech
TT Tén ciing ty mhmdn | hquin | B | TC™ | poal | RoA2 | ROA2
E‘E AT | vy | ™ i
o ROAL
1 | CTCF Duoc Ha Tay 15 55| 15| 47| 59% | 103%| 44%
2 | CICE Duoc Hin Gang IR 1670| 2| 19| 1.9%| Bo%| 01%
3 |CICPSoopDal0d 25 285 14 41.9%4 9% | LBA%| 40
Ting CICE Xay dmmp
4 Bién Vidt Nam 19 1.3 -1 4994 1.0% 43%| 1.3%
5 | CICE Cad@nmin Trng | 132 W | 97| DE%| 3% 3% 19%
6 | CICFE Bilim Iy, ME| 5| 109%| S58%| 61%| 09%
7 | CICF Kb D i3 4 643 42 10.8% 113% | 11%%]| 0.7%
2 | CICF Codién lanh sz 4143 5 14 8% B 14%| 0.7%
1 | CICP Tap doén Hoa Phit 1340 2284 | 413 oL 1100 133%]| 29%
Ghi chu: Ty lé ng vay = No vay binh qudn/Téng tai sdn binh qudn
Thué sudt thué thu nhdp doanh nghiép 25%
Nguodn: Bdo cdo tai chinh 2010 da kiém todn ciia cdc cong ty niém yét
nganhang
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Téng CTCP X4y dung Dién Viét Nam...
khodng chénh léch gita ROA1 va ROA2 la
rat dang ké, c6 thé 1én dén 4,5%. Vi vay,
khi so sdnh ROA gitda cdc cong ty, didc
biét d6i véi cdc cong ty c6 ty 1é st dung
ng vay lén, ngudi phan tich cdn kiém tra
su nhat qudn trong cdch tinh ROA dé dua
ra nhidn dinh hgp ly.

Van dung cich tinh ROA vao thuc té&

D& do luong hiéu qua st dung tai sdn khong
chi 1a tinh ra k&t qua ROA 1a bao nhiéu phan
tram (%), ma vdn dé la 6 chd si dung két
qué dé ra cdc quyét dinh kinh doanh. Trén
co sG nay, ngudi phén tich nén s dung ROA
theo huéng sau:

Thi nhdt, khi lua chon cdch tinh ROA, tuy
theo muc tiéu phan tich, ngudi st dung thong
tin phai biét ré ridng doi véi mot thong tin
giong nhau sé c6 nhiéu cdch do ludng va bdo
cdo. Vi viy, ho nén ddnh gid tinh hgp ly cta
théng tin dugc trinh bay.

Thié hai, vé nguyén téc, khong cach tinh
ROA nao trinh bay ¢ trén dugc xem la sai.
Thuc t&, c6 nhitng tai liéu trinh bay tat ca
cac cach tinh ROA, ti d6 ting nhém nguoi
phan tich sé& chon cdch phu hgp nhat déi véi
nhu c4u cia ho.

Thi ba, can tuan thd tinh nhit quan trong
viéc st dung cach tinh dé dam bdo tinh so
sanh, thuén lgi cho viéc ra quyét dinh kinh té.

DPé xudt vé cach tinh va van dung chi sé
ROA

D6 véi eae NPT, muc tiéu cia NPT 1a
quyét dinh “mua — bdn — ndm gid” cédc
khodn d4u tu, vi vdy ho sé chon céng ty
c6 trién vong nhdt. NDT can cdn cd vao
nhiéu chi s¢ tai chinh khdc nhau, ROA
khong phdi 1a chi tiéu tai chinh duy nh4t
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cdn xem xét. Viéc chon cdch tinh ROA1
giip ho tinh todn nhanh va ra quyét dinh
kip thoi. Bén canh dé, NDT la ngudi dugce
chia lgi nhudn trong sé lgi nhudn sau
thué cia doanh nghiép, vi vdy ho ddnh
gid hiéu qud sd dung tai sdn theo ROA1
14 hgp ly.

Déi véi cac nha quan tri doanh nghiép
va cac chu ng, khi doanh nghiép cé nhu cau
huy dong von cho hoat dong san xuit kinh
doanh, cdc nha quan tri phdi can nhic dén
kh& n#ng trang trai chi phi sit dung von. Néu
doanh nghiép huy dong von bing cach di vay
thi chi phi 1di vay (I) 1a khodn phai tra cho
chi ng. Tuy nhién, chi phi ldi vay la khoan
chi phi dugc khdu trir khi tinh thué thu nhap
doanh nghiép, do vay chi phi sit dung vén vay
ctia doanh nghiép sé& thap hon chi phi l4i vay
va bing I*(1 — t).

Khi doanh nghiép vay dugc von, ho sé st dung
vao hoat dong san xuat kinh doanh, von vay
sé& chuyén héa duéi dang cac loai tai san cta
doanh nghiép. Ching c6 doanh nhan nao bé
von ra dé kinh doanh néu déong von d6 khong



sinh 18i. Vi vay c6 thé khang dinh, 14i vay tra
cho cac chd ng ciing phai duge tao ra tir viéc
st dung tai san vao hoat dong kinh doanh. Vi
vay, cdac doanh nghiép va chi ng nén s dung
cach tinh ROA2.

Van dé dat ra 1a lam thé nao c6 thé ra quyét
dinh c¢6 nén vay von khong? Nén vay muc nao
dé vita ddm bdo kha ning trang trai chi phi
lai vay vita khong lam anh hudéng xau dén ty
suit sinh 10i cla cht s¢ hitu (ROE — Return On
Equity). Pay cting 1a bai toan tran tré cho ca bén
di vay la doanh nghiép cling nhu bén cho vay la
céc t6 chic tin dung.

Gia dinh toan bd ng phai tra cia doanh nghiép 1a
cac khoan vay (phai tra 13i), khi d6 néu ROA2 16n
hon 1ai suat von vay sau thué [i*(1-t)], c6 nghia
12 huy dong von bang cach di vay sé lam tang ty
suat sinh 10i von chi s6 hitu (ROE), 1gi nhuén tao
ra tif viéc st dung tai san da dé trang trai 1ai vay.
Ngugc lai, khi ROA2 nhé hon 1ai suat von vay
sau thué [i*(1-t)], c6 nghia 14 huy déng von bang
cach di vay sé lam gidm ty suét sinh 1oi von cha
s6¢ hiiu (ROE) va lgi nhuén tao ra tir st dung tai
san khong da dé trang trai lai vay.

Tuy nhién, cling can luu y ring trén thuc té&
trong téng s6 ng phai trd cta doanh nghiép
chi c6 mot phan phai tra 1ai, mot s6 khodn
ng khong phéi tra 14i, vi vay d€ danh gid kha
nang tra 1ai cia doanh nghiép cdc ngidn hang
stt dung thém chi tiéu lgi nhuan trudc thué
va lai vay trén lai vay (EBIT/I), con doanh
nghiép sé& st dung két hop so sanh ROA véi
chi phi st dung ng binh quan dé ra quyét dinh
khi huy dong vonm
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