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MOT SO VAN Di?: VE PO LUONG

ty suat [g1 nhuan
trén tai san vo hinh

® TS. NGUYEN THE HUNG

Trudng Bai hoc Kinh t& - bai hoc Qudc gia Ha Noi

Su can thiét ciia thude do ty sut
1¢i nhuén trén tai san vo hinh

Hién nay gid tri cia nhiéu doanh
nghiép trén thi trudng hinh thanh chii y&u
tir ngudn von vo hinh nhu kién thifc, cdc
mdi quan hé, danh ti€ng... dugc tao ra bdi
ddi ngli nhitng con ngudi tai ndng lam viéc
cho doanh nghiép. Chinh vi vdy ma cédc
doanh nghiép cin 4p dung cdc thudc do
méi d€ dinh gid dudc su déng gép clia
ngudn nhan lyc vio két qua hoat dong clia
doanh nghiép.

Cé4c nha nghién citu da cd ging x4y
dung cdc thuéc do nhim d4nh gid vé kha
ning sinh 1gi (hay ty suit Igi nhuin) trén
von vo hinh. Tuy nhién cho dén nay vain
chua ¢6 mot hé thdng céc tiéu chi thdng
nhit dugc d4p dung trong ddanh gid. Mot
trong cdc thudc do dugc dp dung la chi
tiéu 1gi nhuén tinh trén mdi nhan cong (16
nhuin chia cho s& nhin cdng). Trong
thudc do nay, 101 nhudn c6 thé dugc tinh
bing EBITDA (thu nhp truéc tra 13i tién
vay va tinh dén khiu hao), EBIT (Idi
nhuén hoat dong hay Igi nhuén trugc tra
14i tién vay va chiu thué), 16i nhuin chiu
thu€ hoic 1gi nhuin sau thué.

Xét trudng hgp don gidn coi thuge do
x4p xi clia von vo hinh 12 gid tri thi trudng

cda doanh nghiép trir di von dau tu. S&

liéu nghién citu [1] da chi ra riing: von vo
hinh cta 150 doanh nghiép 16n nhit trén

thé& gidi trong giai doan 1985-2005 da ting
tir 800 ty USD 1én t6i 7.500 ty USD.

Mot nghién citu khac [2] vé 30 cong ty
16n nhat trén thé gidi (tinh theo lugng von
héa thi trudng) trong thdi gian tir 1995 dén
2005 da cho thay I¢i nhuin tinh trén mdi
nhdn céng da ting tr 35.000 USD lén
83.000 USD. Tinh trung binh, s6 lugng
nhan cong cda cdc cong ty nay ting tir
92.000 ngudi 1én 198.000 ngudi va ty suat
1gi nhuan trén von diu tu ROIC ting tir
17% 1én 23%. K&t qua 1a gia tri trung vi
lugng von héa thi trudng cla cdc cong ty
nay da ting tir 34 ty USD 1én 168 ty USD.
Nhu vay 1a lugng von héa thi trudng da
ting 1én gap 5 1an va 1gi nhudn trén nhan
cong ting hon 100% tuong tng v6i s&
lugng nhan cong ting gap doi. Tuy nhién
& day ty sut 1¢i nhuan trén von dau tu chi
ting 1én khodng mot phan ba. K&t qud
nghién cdu trén cho thdy cdc doanh
nghiép can thi€t phdi 4p dung phuong
phap mdi trong viéc do ludng két qué hoat
dong tai chinh, phuong phap dya trén viéc
t01 da héa ty suat 1gi nhuan trén con ngudi.

Thiiée do 1gi nhuan trén nhan
cong c6 mot s6 vu diém nhu sau:

- DAy 12 chi tiéu thich hgp diing d€ xac
dinh kha nang sinh 1gi trén tai sdn vo hinh
(con ngudi). Lgi nhudn trén nhan cdng c6
st kh4c biét cd ban so vdi ty suat Igi nhuin



Nghién clu - Trao déi

trén von dau tw ROIC 1a n6 nhin
manh dén khd ning sinh 1di trén
tai nang clia con ngudi.

- Thu6c do 1gi nhuén trén nhan
cong khong yéu cau phdi c6 su
diéu chinh vé qui dinh k& todn.
Do doanh nghiép chi ti€u trén
ngudn von vo hinh ma khdng phai
dua tai sdn c¢6 dinh (dudc tinh
khau hao theo thdi gian) nén day
1a mot thude do dwa vao két qua
diu ra. Doanh nghiép c6 thé so
sénh k&t qua tinh tr thuc do nay
vdi gid tri tuong ng clia cdc doi
thd canh tranh va cdc doanh
nghiép khac.

ThuGe do 1¢i nhuan trén nhan
cong, do d6 s€ tao dong luc cho
doanh nghiép chuyén hoat dong
ciia minh theo hudng thdm dung
gid tri vO hinh (ma khong phai la
theo huéng thim dung von) hay
dua trén nhan tai. Ngudn luc ndy
néu dudc dau tu sé tao ra cic tai
san vo hinh ¢6 gid tri.

Vi du vé xdc dinh 1di nhuin
trén nhan cong ciia doanh nghiép
Viét Nam:

Ta c6 thé xdc dinh ty suat 1gi
nhuin trén tai san ROA va Igi
nhuén trén nhan céng (PPE) cla
cidc doanh nghi€p trong nganh
Buu chinh vién thong qua mot s6
nim. K&t qua tinh todn theo s&
liéu diéu tra doanh nghiép [5]
dugc cho trong bang dudi day:

C6 thé nhan thiy, ty suat Igi
nhuin trén tai sdn ROA ctia cic

ROA PPE
2006 | 17.3% | 1433 tr.d
2007 | 16,8% 1708 tr.d
2008 @ 7.4% 105.6 fr.d

doanh nghié€p nganh Buu chinh
vién thong dat 17,3% nim 2006,
giam di khodng 0,5% nam 2007
va gidm manh xudng con 7,4%

trong nam 2008. Trong khi dé,
16i nhuén trén nhin céng cta céc
doanh nghiép trong nganh dat
143,5 triéu déng nam 2006 lai
ting 1én 170,8 triéu déng nim
2007 (ting gan 20%) va gidm
xudng con 105,6 triéu ddng nim
2008.

Cac thude do khac

Ngoai thuéc do Igi nhuln trén
nhan coéng, cdc nha nghién citu
con phat trién mot s6 thudc do
khdc nhu ROI trén v6n con ngudi,
HEVA va ROT.

Hé s6 ROI trén von con ngudi
dugc xdc dinh bing: [Doanh thu
- (chi phi hoat dong - chi phi cho
von con ngudi)]. Con thude do
HEVA [3] xdc dinh bing gid tri
kinh t€ gia ting EVA chia cho s&
lugng nhdn c6ng cia doanh
nghiép. Thude do ROT [4] dudc
xay dung dya trén 1ap luan 1a k&t
qud hoat ddng cia doanh nghiép
phédi hoan toan dugc xdc dinh
bing két qud hoat dong cua
ngudi lao ddng trong doanh
nghiép.

ROT dudc x4c dinh bing cong
thitc sau:

ROT = Kién thitc dudc tao ra
va ting dung/PAu tu vao tai ning

Né&u doanh nghiép c6 nhitng
con ngudi tai ning, xuat ching thi
ki€n thic s& chi 12 mdt thanh phan
ciu thanh. Viéc sinh ra kién thic
13 diéu quan trong nhat ma tai
ning c6 thé cung cip. Tuy nhién
ki€n thitc n€u dugc sinh ra ma
khong ting dung thi doanh nghiép
s& bi mat gid tri thi trudng clia
ki€n thic nay. Chinh vi vdy ma
gid tri chinh 1a ki€n thic dugc
sinh ra va dudc ng dung. Kién
thic trd thanh tai sdn néu né dudc
nam bit va st dung mot cach hiéu
qua. Kién thic di ¢6 dudc sinh ra

nhiéu trong doanh nghiép sé&
khong 1am gia ting gid tri cho dén
khi n6 dugc st dung viéc hinh
thanh chién luge hiéu qua.

Trong ba thudc do vira dugc
nhic dén & trén, chi cé thude do
HEVA 1a ¢6 khéd ning tinh todn
dudc dya trén viéc tinh gid tri
kinh t€ gia ting EVA va xdc dinh
s6 nhan cong trong doanh nghiép.
Tuy nhién dé xéc dinh dugc EVA,
ta ciing can phdi 4p dung céc
phudng phép khdc nhau d€ udc
tinh chi phi v6n cda von chi sé
hitu, tir &6 1am co s& dé€ xac dinh
chi phi vén binh quan cda doanh
nghiép.

Con d6i véi thude do ROI trén
von con ngudi, viéc xdc dinh
maiu s6 sé gip van dé 1a khong
xdc dinh dudc rd rang chi phi cho
voén con ngudi. Pic biét la
trudng hop hé s6 ROT, trén thuc
t€ viéc lugng héa dudc ti s6
(ki€n thitc dudc tao ra va ng
dung) 12 mdt cong viéc gip rat
nhiéu khé khin m
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