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Söï caàn thieát cuûa thöôùc ño tyû suaát
lôïi nhuaän treân taøi saûn voâ hình

Hieän nay giaù trò cuûa nhieàu doanh
nghieäp treân thò tröôøng hình thaønh chuû yeáu
töø nguoàn voán voâ hình nhö kieán thöùc, caùc
moái quan heä, danh tieáng… ñöôïc taïo ra bôûi
ñoäi nguõ nhöõng con ngöôøi taøi naêng laøm vieäc
cho doanh nghieäp. Chính vì vaäy maø caùc
doanh nghieäp caàn aùp duïng caùc thöôùc ño
môùi ñeå ñaùnh giaù ñöôïc söï ñoùng goùp cuûa
nguoàn nhaân löïc vaøo keát quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp. 

Caùc nhaø nghieân cöùu ñaõ coá gaéng xaây
döïng caùc thöôùc ño nhaèm ñaùnh giaù veà khaû
naêng sinh lôïi (hay tyû suaát lôïi nhuaän) treân
voán voâ hình. Tuy nhieân cho ñeán nay vaãn
chöa coù moät heä thoáng caùc tieâu chí thoáng
nhaát ñöôïc aùp duïng trong ñaùnh giaù. Moät
trong caùc thöôùc ño ñöôïc aùp duïng laø chæ
tieâu lôïi nhuaän tính treân moãi nhaân coâng (lôïi
nhuaän chia cho soá nhaân coâng). Trong
thöôùc ño naøy, lôïi nhuaän coù theå ñöôïc tính
baèng EBITDA (thu nhaäp tröôùc traû laõi tieàn
vay vaø tính ñeán khaáu hao), EBIT (lôïi
nhuaän hoaït ñoäng hay lôïi nhuaän tröôùc traû
laõi tieàn vay vaø chòu thueá), lôïi nhuaän chòu
thueá hoaëc lôïi nhuaän sau thueá.  

Xeùt tröôøng hôïp ñôn giaûn coi thöôùc ño
xaáp xæ cuûa voán voâ hình laø giaù trò thò tröôøng
cuûa doanh nghieäp tröø ñi voán ñaàu tö. Soá
lieäu nghieân cöùu [1] ñaõ chæ ra raèng: voán voâ
hình cuûa 150 doanh nghieäp lôùn nhaát treân

theá giôùi trong giai ñoaïn 1985-2005 ñaõ taêng
töø 800 tyû USD leân tôùi 7.500 tyû USD.

Moät nghieân cöùu khaùc [2] veà 30 coâng ty
lôùn nhaát treân theá giôùi (tính theo löôïng voán
hoùa thò tröôøng) trong thôøi gian töø 1995 ñeán
2005 ñaõ cho thaáy lôïi nhuaän tính treân moãi
nhaân coâng ñaõ taêng töø 35.000 USD leân
83.000 USD. Tính trung bình, soá löôïng
nhaân coâng cuûa caùc coâng ty naøy taêng töø
92.000 ngöôøi leân 198.000 ngöôøi vaø tyû suaát
lôïi nhuaän treân voán ñaàu tö ROIC taêng töø
17% leân 23%. Keát quaû laø giaù trò trung vò
löôïng voán hoùa thò tröôøng cuûa caùc coâng ty
naøy ñaõ taêng töø 34 tyû USD leân 168 tyû USD.
Nhö vaäy laø löôïng voán hoùa thò tröôøng ñaõ
taêng leân gaáp 5 laàn vaø lôïi nhuaän treân nhaân
coâng taêng hôn 100% töông öùng vôùi soá
löôïng nhaân coâng taêng gaáp ñoâi. Tuy nhieân
ôû ñaây tyû suaát lôïi nhuaän treân voán ñaàu tö chæ
taêng leân khoaûng moät phaàn ba. Keát quaû
nghieân cöùu treân cho thaáy caùc doanh
nghieäp caàn thieát phaûi aùp duïng phöông
phaùp môùi trong vieäc ño löôøng keát quaû hoaït
ñoäng taøi chính, phöông phaùp döïa treân vieäc
toái ña hoùa tyû suaát lôïi nhuaän treân con ngöôøi.

Thöôùc ño lôïi nhuaän treân nhaân
coâng coù moät soá öu ñieåm nhö sau:

- Ñaây laø chæ tieâu thích hôïp duøng ñeå xaùc
ñònh khaû naêng sinh lôïi treân taøi saûn voâ hình
(con ngöôøi). Lôïi nhuaän treân nhaân coâng coù
söï khaùc bieät cô baûn so vôùi tyû suaát lôïi nhuaän

tyû suaát lôïi nhuaän
treân taøi saûn voâ hình 
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treân voán ñaàu tö ROIC laø noù nhaán
maïnh ñeán khaû naêng sinh lôïi treân
taøi naêng cuûa con ngöôøi.

- Thöôùc ño lôïi nhuaän treân nhaân
coâng khoâng yeâu caàu phaûi coù söï
ñieàu chænh veà qui ñònh keá toaùn.
Do doanh nghieäp chi tieâu treân
nguoàn voán voâ hình maø khoâng phaûi
döïa taøi saûn coá ñònh (ñöôïc tính
khaáu hao theo thôøi gian) neân ñaây
laø moät thöôùc ño döïa vaøo keát quaû
ñaàu ra. Doanh nghieäp coù theå so
saùnh keát quaû tính töø thöôùc ño naøy
vôùi giaù trò töông öùng cuûa caùc ñoái
thuû caïnh tranh vaø caùc doanh
nghieäp khaùc. 

Thöôùc ño lôïi nhuaän treân nhaân
coâng, do ñoù seõ taïo ñoäng löïc cho
doanh nghieäp chuyeån hoaït ñoäng
cuûa mình theo höôùng thaâm duïng
giaù trò voâ hình (maø khoâng phaûi laø
theo höôùng thaâm duïng voán) hay
döïa treân nhaân taøi. Nguoàn löïc naøy
neáu ñöôïc ñaàu tö seõ taïo ra caùc taøi
saûn voâ hình coù giaù trò.   

Ví duï veà xaùc ñònh lôïi nhuaän
treân nhaân coâng cuûa doanh nghieäp
Vieät Nam:

Ta coù theå xaùc ñònh tyû suaát lôïi
nhuaän treân taøi saûn ROA vaø lôïi
nhuaän treân nhaân coâng (PPE) cuûa
caùc doanh nghieäp trong ngaønh
Böu chính vieãn thoâng qua moät soá
naêm. Keát quaû tính toaùn theo soá
lieäu ñieàu tra doanh nghieäp [5]
ñöôïc cho trong baûng döôùi ñaây: 

Coù theå nhaän thaáy, tyû suaát lôïi
nhuaän treân taøi saûn ROA cuûa caùc

doanh nghieäp ngaønh Böu chính
vieãn thoâng ñaït 17,3% naêm 2006,
giaûm ñi khoaûng 0,5% naêm 2007
vaø giaûm maïnh xuoáng coøn 7,4%

trong naêm 2008. Trong khi ñoù,
lôïi nhuaän treân nhaân coâng cuûa caùc
doanh nghieäp trong ngaønh ñaït
143,5 trieäu ñoàng naêm 2006 laïi
taêng leân 170,8 trieäu ñoàng naêm
2007 (taêng gaàn 20%) vaø giaûm
xuoáng coøn 105,6 trieäu ñoàng naêm
2008. 

Caùc thöôùc ño khaùc 
Ngoaøi thöôùc ño lôïi nhuaän treân

nhaân coâng, caùc nhaø nghieân cöùu
coøn phaùt trieån moät soá thöôùc ño
khaùc nhö ROI treân voán con ngöôøi,
HEVA vaø ROT.

Heä soá ROI treân voán con ngöôøi
ñöôïc xaùc ñònh baèng: [Doanh thu
- (chi phí hoaït ñoäng - chi phí cho
voán con ngöôøi)]. Coøn thöôùc ño
HEVA [3] xaùc ñònh baèng giaù trò
kinh teá gia taêng EVA chia cho soá
löôïng nhaân coâng cuûa doanh
nghieäp. Thöôùc ño ROT [4] ñöôïc
xaây döïng döïa treân laäp luaän laø keát
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
phaûi hoaøn toaøn ñöôïc xaùc ñònh
baèng keát quaû hoaït ñoäng cuûa
ngöôøi lao ñoäng trong doanh
nghieäp. 

ROT ñöôïc xaùc ñònh baèng coâng
thöùc sau: 

ROT = Kieán thöùc ñöôïc taïo ra
vaø öùng duïng/Ñaàu tö vaøo taøi naêng

Neáu doanh nghieäp coù nhöõng
con ngöôøi taøi naêng, xuaát chuùng thì
kieán thöùc seõ chæ laø moät thaønh phaàn
caáu thaønh. Vieäc sinh ra kieán thöùc
laø ñieàu quan troïng nhaát maø taøi
naêng coù theå cung caáp. Tuy nhieân
kieán thöùc neáu ñöôïc sinh ra maø
khoâng öùng duïng thì doanh nghieäp
seõ bò maát giaù trò thò tröôøng cuûa
kieán thöùc naøy. Chính vì vaäy maø
giaù trò chính laø kieán thöùc ñöôïc
sinh ra vaø ñöôïc öùng duïng. Kieán
thöùc trôû thaønh taøi saûn neáu noù ñöôïc
naém baét vaø söû duïng moät caùch hieäu
quaû. Kieán thöùc duø coù ñöôïc sinh ra

nhieàu trong doanh nghieäp seõ
khoâng laøm gia taêng giaù trò cho ñeán
khi noù ñöôïc söû duïng vieäc hình
thaønh chieán löôïc hieäu quaû.

Trong ba thöôùc ño vöøa ñöôïc
nhaéc ñeán ôû treân, chæ coù thöôùc ño
HEVA laø coù khaû naêng tính toaùn
ñöôïc döïa treân vieäc tính giaù trò
kinh teá gia taêng EVA vaø xaùc ñònh
soá nhaân coâng trong doanh nghieäp.
Tuy nhieân ñeå xaùc ñònh ñöôïc EVA,
ta cuõng caàn phaûi aùp duïng caùc
phöông phaùp khaùc nhau ñeå öôùc
tính chi phí voán cuûa voán chuû sôû
höõu, töø ñoù laøm cô sôû ñeå xaùc ñònh
chi phí voán bình quaân cuûa doanh
nghieäp. 

Coøn ñoái vôùi thöôùc ño ROI treân
voán con ngöôøi, vieäc xaùc ñònh
maãu soá seõ gaëp vaán ñeà laø khoâng
xaùc ñònh ñöôïc roõ raøng chi phí cho
voán con ngöôøi. Ñaëc bieät laø
tröôøng hôïp heä soá ROT, treân thöïc
teá vieäc löôïng hoùa ñöôïc töû soá
(kieán thöùc ñöôïc taïo ra vaø öùng
duïng) laø moät coâng vieäc gaëp raát
nhieàu khoù khaên n

ROA PPE
2006 17,3%      143,3 tr.ñ 
2007 16,8%      170,8 tr.ñ
2008 7,4% 105,6 tr.ñ

TAØI LIEÄU THAM KHAÛO
1.L.L Bryan (2007), The new met-

rics of corporate performance: Profit
per employee, the McKinsey Quaterly
2007, Number 1. 

2.L.L Bryan and M.Zanini (2005),
Strategy in an era of global giant, The
McKinsey Quarterly, No 4.

3.Jac Fitz Enz (2009), The ROI of
Human Capital, 2d ed., AMACOM. 

4.Subir Chowdhury (2010), Return
on Talent, in “Effective operation and
performance management”, Blooms-
bury.

5.Toång cuïc thoáng keâ (2010), Thöïc
traïng ñieàu tra doanh nghieäp qua keát
quaû ñieàu tra naêm 2007, 2008, 2009,
Nhaø Xuaát baûn Thoáng keâ, Haø Noäi.  




