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lường hiệu quả kinh doanh của thư giá (giá trị trên sổ 
sách kế toán). Phân tích lợi suất dài hạn trên hiệu quả 
kinh doanh có ý nghĩa thiết thực trong việc định giá 
giá trị vốn cổ phần dựa trên hiệu quả kinh doanh, làm 
cơ sở xây dựng mức giá khởi điểm khi doanh nghiệp 
(DN) bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng. 

Chỉ số lợi suất dài hạn trên hiệu quả kinh doanh 
được rút ra từ phương pháp dòng chảy vào và dòng 
chảy ra trên hiệu quả kinh doanh (Nguyễn Cao Anh, 
2020), dòng tiền ròng dự án đầu tư (Nguyễn Cao Anh 
và Nguyễn Viết Bằng, 2021) để xác định tính bền vững 
của chỉ số, đồng thời phương pháp luận chỉ ra cách 
quy đổi tổng chi phí vốn bằng tiền $WACC sang chi 
phí sử dụng vốn bình quân WACC, giúp khắc phục 
nhược điểm của mô hình giá trị kinh tế thị trường 
(MVA) sử dụng bằng phương pháp chiết khấu.

Bài viết này phân tích lợi suất dài hạn trên hiệu 
quả kinh doanh ở cấp độ ngành Xây dựng - bất động 
sản để đánh giá lợi thế cạnh tranh của các DN cùng 
một ngành. Mặt khác, chỉ số lợi suất trên hiệu quả 
kinh doanh ngành là chỉ số đại diện năng suất hiệu 
quả kinh doanh, nhằm đánh giá xu thế dài hạn của 
hiệu quả kinh doanh ngành trong nền kinh tế.

Cơ sở lý luận 

Lợi suất hiệu quả kinh doanh được đo lường trên 
dòng chảy vốn của DN, nhằm phản ánh hiệu quả hoạt 
động kinh doanh trên thư giá. Cho đến nay, có 3 chỉ số cơ 
bản trong việc tiếp cận này gồm: EVA, lợi suất trên tổng 

Đặt vấn đề

Lợi suất hiệu quả kinh doanh được rút ra từ chỉ 
số giá trị kinh tế gia tăng (EVA). EVA là một chỉ số đo 
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tài sản (ROA) và lợi suất trên doanh số bán hàng (ROS). 
Tuy nhiên, hiếm khi các nghiên cứu tìm hiểu rõ bản chất 
của dòng chảy trên hoạt động kinh doanh để xác định 
tính bền vững của hiệu quả kinh doanh thông qua việc 
phân tích lợi suất dài hạn.

Giá trị kinh tế gia tăng (EVA)

Grant (1996) và Young (1997) đã tiên phong nghiên 
cứu hiệu quả kinh doanh của DN dựa trên EVA. Đây 
là thước đo tích lũy vốn chủ sở hữu dựa trên hiệu quả 
kinh doanh của DN:

(1)

Trong đó, EVAi,t là giá trị kinh tế gia tăng của 
DN thứ i tại thời điểm t, NOPATi,t là lợi nhuận hoạt 
động ròng sau thuế của DN thứ i tại thời điểm t và 
$WACCi,t là chi phí sử dụng vốn bằng tiền của DN thứ 
i tại thời điểm t. 

Song giới hạn của các nghiên cứu trước chưa biết 
cách quy đổi chi phí sử dụng vốn bằng tiền $WACC 
sang chi phí sử dụng vốn bình quân WACC, việc sử 
dụng phương pháp chiết khấu đã bộc lộ một số nhược 

điểm trong việc đánh giá lợi suất hiệu quả kinh doanh 
(De Villiers, 1997; Rogerson, 1997; Turvey và cộng sự, 
2000; Abate và cộng sự, 2004), do đó việc xác định giá 
trị thị trường gia tăng MVA hoặc hiện giá ròng NPV 
trên hiệu quả kinh doanh chưa làm rõ dòng chảy ra 
của chi phí vốn:

 (2)

Trong đó, E(EVAi,t+τ) là giá trị kinh tế gia tăng 
kỳ vọng của DN thứ i tại thời điểm tương lai t+τ và 
WACCi là chi phí sử dụng vốn bằng tỷ lệ mà các bên 
góp vốn kỳ vọng được thanh toán trên hiệu quả kinh 
doanh của DN thứ i tại thời điểm tương lai t+τ. Trong 
phương trình (2), tính bền vững của NPV hoặc MVA 
chưa được xác định, bởi vì (i) Phương trình (2) sử dụng 
dòng tiền tương lai là biến cố không chắc chắn để định 
giá hiệu quả kinh doanh của DN; (ii) Thời gian định giá 
tiến tới vô cực (∞) là một giả định không có thật trong 
thực tế vì bất kỳ tài sản nào cũng có sự hao mòn và 
rủi ro phá sản trong kinh doanh; (iii) Phương trình (3) 
chưa làm rõ vấn đề quy đổi chi phí sử dụng vốn bình 

BẢNG 1: SỰ HOÁN ĐỔI GIỮA LỢI NHUẬN VÀ LỢI SUẤT TRÊN HIỆU QUẢ KINH DOANH

Khoản mục Phương pháp luận

Quy luật số phụ thuộc Gauss/hệ quả âm-dương trong Kinh dịch Tỷ lệ chiết khấu ngược

Hiệu quả kinh doanh ngắn hạn

Mô tả Lợi nhuận ròng Lợi suất biên

Lợi nhuận ròng trước khi 
thanh toán lãi vay và cổ tức 

tại thời điểm hiện tại t
NOPATi,t

Lợi nhuận ròng sau khi 
thanh toán lãi vay và cổ tức 

tại thời điểm hiện tại t
EVAi,t

Hiệu quả kinh doanh dài hạn

Mô tả Lợi nhuận ròng tích lũy Lợi suất tích lũy

Lợi nhuận ròng tích lũy trước 
khi thanh toán lãi vay và cổ 
tức tại thời điểm hiện tại t

Lợi nhuận ròng tích lũy sau 
khi thanh toán lãi vay và cổ 
tức tại thời điểm hiện tại t

Ghi chú: NOPAT là lợi nhuận hoạt động ròng sau thuế, REV là tổng doanh thu, EVA là giá trị kinh tế gia tăng, t là thời điểm hiện tại và τ={1÷t} là toàn bộ quá trình 
hoạt động của DN từ lúc bắt đầu đến thời điểm hiện tại,  là lợi suất tại thời điểm t trước khi thanh toán chi phí vốn bằng tiền,  là lợi suất tại thời điểm t sau 
khi thanh toán chi phí vốn bằng tiền,  là lợi suất tích lũy đến thời điểm t trước khi thanh toán chi phí vốn bằng tiền,  là lợi suất tích lũy đến thời điểm t sau 
khi thanh toán chi phí vốn bằng tiền của DN thứ i.

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả
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quân WACC quy đổi chính xác chi phí sử dụng vốn 
bằng tiền $WACC tại mỗi thời điểm mà các bên tham 
gia góp vốn trong thực thế đã nhận được bao nhiêu 
tiền trong quá trình hoạt động kinh doanh.

Hai chỉ số lợi suất trên hiệu quả kinh doanh ROA và ROS

Chỉ số ROA và ROS là hai chỉ số quan trọng đo 
lường hiệu quả kinh doanh trong lý thuyết tài chính 
DN. Song, nó chưa đạt độ tin cậy về lợi suất dài hạn 
trên hiệu quả kinh doanh, bởi vì:

Chỉ số lợi suất trên tổng tài sản ROA
Chỉ số lợi suất trên tổng tài sản ROA phản ánh 

một đồng tài sản huy động, kiếm được ROA đồng lợi 
nhuận ròng, thể hiện công thức như sau (Palepu và 
Healy, 2013):

(3)

Trong đó, NIi,t là lợi nhuận ròng của DN thứ i tại 
thời điểm ttrên bảng kết quả hoạt động kinh doanh, 
TAi,t là tổng tài sản của DN thứ i tại thời điểm ttrên 
bảng cân đối kế toán. Giới hạn của chỉ số ROA thể 
hiện ở hai góc độ: 

(i) Tổng tài sản TA là phần tài sản chưa bán đi 
hoặc chưa đưa vào khai thác kinh doanh vì nó chỉ 
phản ánh trên giá trị sổ sách, và lợi nhuận ròng NI 
là phần lợi nhuận trên phần tài sản bán đi, tức là 
giá vốn kinh doanh. Độ tin cậy của ROA sẽ không 
đạt yêu cầu khi DN mở rộng đầu tư và quy mô sản 
xuất, tức là tổng tài sản TA tăng lên, trong khi đó lợi 
nhuận ròng NI vẫn không đổi, dẫn đến chỉ số ROA 
giảm. Như vậy, hiệu quả kinh doanh của DN không 
đổi nhưng chỉ số ROA vẫn giảm do DN đầu tư mở 
rộng làm tăng tổng tài sản TA.

(ii) Chỉ số ROA không thể sử dụng phép toán cơ bản, 
cộng hoặc trừ theo thời gian, vì vi phạm nguyên tắc của 
thống kê do chỉ số ROA là con số tương đối không có 
trọng số, chẳng hạn chỉ số ROAi,2019=3% và ROAi,2020=4%, 
điều này không đồng nghĩa là bình quân trong hai năm 
của chỉ số ROAi,2019-2020)=(3%+4%)/2=3.5% mà phần lớn 
các mô hình tài chính đều không để ý đến nguyên tắc cơ 
bản này do các con số tương đối đều cần trọng số thực 
hoặc dòng chảy vốn để quy đổi lợi suất dài hạn theo thời 
gian. Việc xem xét ý nghĩa tài chính và tính hợp lý trong 
tính toán là điều kiện quan trọng trước khi sử dụng mô 
hình tài chính để phân tích kết quả nghiên cứu.

Chỉ số lợi suất trên doanh số bán hàng ROS
Chỉ số lợi suất trên doanh số bán hàng ROS phản 

ánh một đồng doanh thu của tài sản bán đi, kiếm 
được ROA đồng lợi nhuận ròng, thể hiện công thức 
như sau (Palepu và Healy, 2013):

 (4)

Trong đó, NIi,t là lợi nhuận ròng của DN thứ i tại 
thời điểm trên bảng kết quả hoạt động kinh doanh, 
TRi,t là doanh số bán hàng của DN thứ i tại thời điểm 
ttrên bảng kết quả hoạt động kinh doanh. Song, chỉ 
số ROS chỉ phản ảnh dòng chảy ngắn hạn của hiệu 
quả hoạt động kinh doanh của DN, chưa mô tả dòng 
chảy dài hạn về lợi suất trên hiệu quả hoạt động kinh 
doanh trong suốt quá trình hoạt động của DN.

Phương pháp luận 

Phương pháp luận để xác định lợi suất dài hạn 
trên hiệu quả hoạt động kinh doanh được rút ra từ 
quy luật số phụ thuộc của Gauss (1825, p. 39-45) và hệ 
quả âm - dương trong Kinh dịch (Nguyễn Cao Anh và 
Nguyễn Viết Bằng, 2021) có mối liên hệ với phương 
pháp chiết khấu để tìm ra tính bền vững của lợi suất 
trên hiệu quả hoạt động kinh doanh.

- Lợi suất ngắn hạn là lợi suất biên trên hiệu quả 
kinh doanh chiếm một tỷ lệ nhỏ, nó bằng lợi nhuận 
ròng trước/sau khi thanh toán chi phí vốn bằng tiền 
trên toàn bộ giá trị tài sản đã bán đi trong toàn bộ quá 
trình hoạt động của DN và tỷ lệ này tiến tới không, 
khi hiệu quả kinh doanh của DN được tích lũy đến 
trạng thái ổn định τ. 

- Lợi suất dài hạn là lợi suất tích lũy trên hiệu 
quả kinh doanh thể hiện năng suất bình quân theo 
thời gian, nó bằng lợi nhuận ròng tích lũy trước/
sau khi thanh toán chi phí vốn bằng tiền trên toàn 
bộ giá trị tài sản đã bán đi trong toàn bộ quá trình 
hoạt động của DN và năng suất bình quân này đạt 
trạng thái ổn định khi hiệu quả kinh doanh của DN 
được tích lũy đến trạng thái ổn định τ. Do đó, lợi 
suất dài hạn trên hiệu quả kinh doanh đạt độ tin cậy 
khi năng suất bình quân ít biến động theo thời gian 
trong điều kiện hoạt động kinh doanh đang ở trạng 
thái bình thường.

HÌNH 1: LỢI SUẤT DÀI HẠN TRÊN HIỆU QUẢ KINH DOANH 
CỦA NGÀNH XÂY DỰNG – BẤT ĐỘNG SẢN

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả
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Kết quả nghiên cứu

Mô tả dữ liệu nghiên cứu

Tính đến tháng 6/2021, dữ liệu báo cáo tài chính 
của ngành Xây dựng – bất động sản được thu thập trên 
hai sàn chứng khoán là Sở Giao dịch Chứng khoán TP. 
Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội 
với toàn bộ 176 DN, trong đó sàn HOSE chiếm 52,84% 
và sàn HNX chiếm 47,16%, nhằm đo lường lợi suất 
dài hạn trên hiệu quả kinh doanh của ngành. Các biến 
nghiên cứu của bài viết được thu thập dựa trên bảng 
1, gồm tổng doanh thu, tổng chi phí tài chính ($Rd), 
tổng chi phí vốn cổ phần hoặc tổng cổ tức ($Re), lợi 
nhuận sau thuế. 

Lợi suất dài hạn trên hiệu quả kinh doanh

Kết quả nghiên cứu cho thấy, lợi suất dài hạn trên 
hiệu quả hoạt động kinh doanh của ngành Xây dựng 
– bất động sản đến năm 2020 trước khi trả chi phí vốn 
$WACC đạt rs(b) = 19,96%, và sau khi trả chi phí vốn 
$WACC còn lại rs(a) = 10,27%, trong đó phần lợi suất 
dài hạn mà cổ đông sở hữu rs(c) = 12,67% và kết quả 
cũng cho thấy việc sử dụng chi phí sử dụng vốn vay 
dài hạn rs(d) = 7,28% cao hơn chi phí sử dụng vốn cổ 
phần dài hạn rs(e) = 2,4%. 

Kết quả nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu lợi suất dài hạn trên hiệu quả 
kinh doanh của ngành Xây dựng - bất động sản giúp 
cho các DN trong cùng ngành thấy được vị thế cạnh 
tranh của DN so với ngành thông qua lợi suất dài hạn, 
đồng thời giúp cho các nhà hoạch định chính sách và 
hệ thống ngân hàng kiểm soát đòn bẩy tài chính, hạn 
chế rủi ro tín dụng.

Kết quả nghiên cứu lợi suất trên hiệu quả kinh 
doanh mà cổ đông sở hữu rs(c) = 12,67%, trong đó 
phần được chia cổ tức là rs(e) = 2,4% thấp hơn chi 
phí vốn vay rs(d) = 7,28%, chưa tạo động lực cho 
cổ đông nắm giữ trong dài hạn và đây cũng là rào 
cản trong việc huy động thêm vốn cổ phần trở nên 
kém hấp dẫn. 

Phương pháp luận lợi suất trên hiệu quả kinh 
doanh phản ánh năng suất vốn kinh doanh, làm cơ 
sở định mức giá khởi điểm cho các DN phát hành cổ 
phiếu lần đầu ra công chúng. Ngoài ra, phương pháp 
luận này có thể mở rộng cho các nghiên cứu tiếp theo, 
để đánh giá trên phạm vi ngành và khu vực khi đo 
lường lợi suất dài hạn trên hiệu quả kinh doanh, đồng 
thời phương pháp luận xác định chi phí sử dụng vốn 
dài hạn trên hiệu quả kinh doanh nhằm mục đích xác 

định giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu dựa vào 
báo cáo tài chính.

Kết luận và khuyến nghị

Lợi suất trên hiệu quả kinh doanh được rút ra 
từ EVA của các nghiên cứu trước đây (Grant, 1996; 
Young, 1997; De Villiers, 1997; Rogerson, 1997; 
Turvey và cộng sự, 2000; Shrieves và Wachowicz, 
2001; Palepu & Healy, 2013; Abate và cộng sự, 2004; 
Palliam, 2006), song giới hạn của phương pháp luận 
chỉ khai thác lợi suất ngắn hạn trên hiệu quả kinh 
doanh. Chính vì vậy, đây là cách tiếp cận mới về 
quy luật số phụ thuộc của Gauss (1825, p. 39-45) và 
hệ quả âm dương của Kinh Dịch (Nguyễn Cao Anh 
và Nguyễn Viết Bằng, 2021) nhằm xác định tính bền 
vững cho lợi suất dài hạn trên hiệu quả kinh doanh 
của từng DN trong ngành Xây dựng – bất động sản.
�
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