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1. Ñaët vaán ñeà
Tyû suaát sinh lôøi treân voán ñaàu tö (ROI) laø chæ soá

taøi chính ñeå ño löôøng hieäu quaû sinh lôøi treân voán
ñaàu tö. Trong moät döï aùn ñaàu tö, noù ñöôïc ñònh
nghóa laø giaù trò hieän taïi roøng (NPV) chia cho toång
voán ñaàu tö (I), ñeå phaûn aùnh söï baèng nhau giöõa
toång voán ñaàu tö vaø doøng tieàn roøng trong moät chu
kyø döï aùn. Trong moät soá baøi toång quan, coù nhieàu
quan ñieåm veà thöôùc ño tyû suaát sinh lôïi treân voán
ñaàu tö: phaân tích ROI treân doøng tieàn roøng cuûa
voøng ñôøi taøi saûn coá ñònh (TSCÑ) vaø chu kyø taùi ñaàu
tö ôû caáp ñoä doanh nghieäp (Madden, 1999), thaêm
doø ROI treân tyû suaát sinh lôïi cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn (Restoy & Rockinger, 1992), ño löôøng ROI
treân voán ñaàu tö vaøo hieäu quaû kinh doanh

(Mauboussin & Callahan, 2022),… Do vaäy, caùc
tuyeân boá vaán ñeà cuûa nghieân cöùu caàn ñöa ra moät
caùi nhìn môùi veà hieäu quaû ROI ñoái vôùi doøng voán
vaøo vaø doøng tieàn ra cuûa taøi saûn coá ñònh ôû caáp ñoä
coâng ty.

Vaán ñeà 1: Thöôùc ño ROI trong caùc döï aùn ñaàu tö

khaùc vôùi thöôùc ño ROI ôû caáp ñoä doanh nghieäp trong

chu kyø taùi ñaàu tö taøi saûn coá ñònh môùi. 

Baát kyø taøi saûn coá ñònh naøo cuõng coù voøng ñôøi vaø
coâng ty traû chi phí baûo trì cho thieát bò vaø nhaø maùy
hoaëc ñöa ra keá hoaïch thay theá cho moät chu kyø taùi
ñaàu tö trong quaù trình kinh doanh. Vì vaäy, vieäc
xaùc ñònh doøng tieàn treân taøi saûn cuõ vaø môùi raát phöùc
taïp, tröø khi thöôùc ño ROI ñöôïc tính treân moät taøi
saûn coá ñònh cuï theå. Ñöôïc bieát, voøng ñôøi theå hieän
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thôøi gian vaän haønh thieát bò vaø nhaø maùy, trong khi
ñoù chu kyø taùi ñaàu tö theå hieän thôøi gian tích luõy thu
nhaäp baùn leû cho taøi saûn coá ñònh môùi. Vieäc khai
thaùc thöôùc ño ROI döïa treân doøng tieàn khaáu hao
chaûy ra vaø doøng thu nhaäp giöõ laïi tích luõy cho taøi
saûn coá ñònh. Madden (1999) ñaõ thieát keá caùc thaønh
phaàn cuûa doøng tieàn ROI treân 2 khía caïnh: quaûn lyù
kyõ naêng taêng tröôûng taøi saûn coá ñònh (taøi saûn hieän
coù, ñaàu tö trong töông lai, taøi saûn phi hoaït ñoäng)
vaø döï baùo veà thò tröôøng voán vaø caùc bieán soá vó moâ.
Nhöng giôùi haïn cuûa pheùp ño ROI cuûa Madden
(1999) ñaõ khoâng laøm roõ moái quan heä giöõa doøng
tieàn cuûa thu nhaäp giöõ laïi cho chu kyø taùi ñaàu tö vaø
doøng tieàn cuûa hieäu quaû kinh doanh ñoái vôùi voán coå
phaàn vaø nôï ñöôïc ñaàu tö trong voøng ñôøi cuûa coâng
ty toái ña hoùa lôïi nhuaän (Mueller, 1972). (Hình 1)

Vaán ñeà 2: Vieäc phaân loaïi taøi saûn baùn vaø baùn ñeå

ño löôøng hieäu quaû ROI ôû caáp ñoä doanh nghieäp ñoái

vôùi ngaân saùch voán cuûa coå ñoâng vaø ngaân haøng hoaëc

traùi chuû. 

Vieäc ño löôøng hieäu quaû ROI ôû caáp ñoä doanh
nghieäp ñöôïc ñaët treân toaøn boä quaù trình kinh
doanh, thay vì chæ khai thaùc taøi saûn coá ñònh ñeå taïo
ra lôïi nhuaän. Trong nghieân cöùu cuûa Nguyeãn Cao
Anh (2020), Nguyeãn Cao Anh & Thaùi Hoàng
Thuùy Khaùnh (2021), vieäc phaân loaïi taøi saûn cuûa
doanh nghieäp trong toaøn boä quaù trình kinh doanh
bao goàm: taøi saûn toàn ñoïng treân baùo caùo caân ñoái
keá toaùn vaø taøi saûn ñaõ baùn treân baùo caùo keát quaû

hoaït ñoäng kinh doanh. Muïc ñích cuûa vieäc phaân
loaïi naøy laø ñeå öôùc tính ñoä chính xaùc cuûa lôïi
nhuaän treân taøi saûn ñaõ baùn, vaø sau ñoù ñöa ra lôïi
nhuaän daøi haïn ñeå ñaùnh giaù taøi saûn chöa baùn ôû
caáp ñoä coâng ty vaø caáp ngaønh. Phaân tích naêng
ñoäng naøy khai thaùc kyõ naêng quaûn lyù taøi saûn ñaõ
baùn, bao goàm giaù voán haøng baùn, chi phí hoaït
ñoäng, thueá thu nhaäp doanh nghieäp, chi phí voán
trong toaøn boä quaù trình kinh doanh. Trong 2 vaán
ñeà neâu treân, noäi dung trong khuoân khoå nghieân
cöùu naøy bao goàm 4 phaàn: (1) giôùi thieäu, (2)
phöông phaùp nghieân cöùu, (3) keát quaû vaø (4) keát
luaän vaø haøm yù ñoái vôùi tyû leä hoaøn voán ñaàu tö taïi
doanh nghieäp - caáp taïi Coâng ty Coå phaàn Deät löôùi
Saøi Goøn (SFN) nieâm yeát treân Sôû Giao dòch
Chöùng khoaùn Haø Noäi, Vieät Nam.

2. phöông phaùp nghieân cöùu
Phöông phaùp nghieân cöùu Muïc tieâu chính cuûa

hieäu quaû ROI naèm trong 2 phaïm vi nghieân cöùu: (i)
tyû suaát sinh lôïi treân taøi saûn coá ñònh ôû caáp ñoä doanh
nghieäp theo voøng ñôøi cuûa taøi saûn coá ñònh vaø chu kyø
taùi ñaàu tö trong ngaønh saûn xuaát; (ii) tyû suaát sinh lôïi
cuûa taøi saûn ñaõ baùn trong quaù trình kinh doanh, sau
ñoù tìm hieåu moái quan heä cuûa caû 2 tyû suaát sinh lôïi.
khoa hoïc

2.1. Voøng ñôøi cuûa TSCÑ hieän coù T vaø chu kyø taùi
ñaàu tö TF

Trong caùc khoaûn ñaàu tö gia taêng ñeå naâng cao taøi
saûn coá ñònh, cô sôû cuûa hieäu quaû ROI döïa treân vieäc

Hình 1: Voøng ñôøi taøi saûn vaø chu kyø taùi ñaàu tö

Nguoàn: Madden (1999)
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khaáu hao taøi saûn coá ñònh khi heát voøng ñôøi vaø lôïi
nhuaän giöõ laïi tích luõy cuûa hieäu quaû kinh doanh cho
thôøi gian hoaøn voán ñeå taùi ñaàu tö. Trong lyù thuyeát veà
giaù trò gia taêng kinh teá, giaù trò hieän taïi roøng (NPV)
töông ñöông vôùi toång giaù trò gia taêng kinh teá (EVA)
trong pheùp ño (De Villiers, 1997; Rogerson, 1997;
Turvey & ctg, 2000; Abate & ctg, 2004):

Trong ñoù: NPV laø toång ngaân löu roøng trong voøng
ñôøi T cuûa taøi saûn coá ñònh hieän coù, NOPAT laø lôïi
nhuaän hoaït ñoäng roøng sau thueá vôùi giaù trò kyø voïng
E(…), WACC laø chi phí voán bình quaân gia quyeàn
döïa treân caùc khoaûn thanh toaùn chi phí voán thöïc teá
cuûa coâng ty. Vaø coâng thöùc tính voøng ñôøi T cuûa
TSCÑ hieän coù trong quaù trình hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp nhö sau:

T  =
FA + RE -DE

(2)
DE

Trong ñoù: FA laø taøi saûn coá ñònh hieän coù, RE laø
lôïi nhuaän giöõ laïi, DE laø khaáu hao. Ñöôïc bieát, vieäc
giaûm taøi saûn coá ñònh daãn ñeán taêng khaáu hao luõy keá
trong kyø TDE cuûa taøi saûn coá ñònh ñaõ khaáu hao, vaø
chu kyø taùi ñaàu tö cuûa coâng ty TF ñöôïc xaùc ñònh: 

Khi ñoù, toång giaù trò doanh nghieäp (M) treân hieäu
quaû kinh doanh ñöôïc ñaùnh giaù baèng heä soá chieát
khaáu trong chu kyø taùi ñaàu tö TF:

Vaø thieát keá lôïi töùc ñaàu tö ôû caáp ñoä doanh nghieäp
keát hôïp caùc coâng thöùc (1), (4): 

ROIF =  
NPV    

 100 (5)
M

Veà yù nghóa taøi chính, chæ soá ROI trong coâng thöùc
(5) phaûn aùnh 01 ñoàng giaù trò doanh nghieäp do voán
ñaàu tö taïo ra ROI % ñoàng lôïi nhuaän giöõ laïi

3. Keát quaû nghieân cöùu
Qua khaûo saùt döõ lieäu thöù caáp giai ñoaïn 2007 -

2022 töø Coâng ty Coå phaàn Deät Löôùi Saøi Goøn (SFN),
keát quaû tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu ROE,
chi phí voán bình quaân gia quyeàn WACC vaø taøi saûn
coá ñònh FA ñöôïc tính toaùn trong Hình 2, taøi saûn coá
ñònh hieän coù cuûa SFN ñaõ khaáu hao gaàn heát vôùi giaù
trò FA = 6796 trieäu ñoàng naêm 2022 vaø xu höôùng
giaûm cuûa FA trong giai ñoaïn 2013 - 2022.

Hình 2: ROE, WACC vaø FA cuûa SFN

(1)

(3)

(4)
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Treân döõ lieäu thoâ cuûa SFN trong giai ñoaïn 2007-
2022, lôïi nhuaän hoaït ñoäng thuaàn bình quaân sau thueá
NOPAT = 10061,4 trieäu ñoàng, lôïi nhuaän giöõ laïi
bình quaân RE = 5419,06 trieäu ñoàng, khaáu hao trung
bình DE = 5030,5 trieäu ñoàng, khi ñoù voøng ñôøi cuûa
TSCÑ hieän coù laø T = 1,4282 naêm, voøng taùi ñaàu tö laø
TF = 13,2716 naêm. Döïa treân coâng thöùc (1) vaø (4), tyû
leä hoaøn voán ñaàu tö ôû caáp ñoä doanh nghieäp ñöôïc xaùc
ñònh töø coâng thöùc (5):

ROIF =
NPV   

 100                                          (6)
M

=
13153.7    

 100  = 15.96%
82425.8

Ñoù laø 01 ñoàng giaù trò coâng ty cuûa SFN ñöôïc laäp
ngaân saùch baèng voán ñaàu tö kieám ñöôïc ROI% VND
lôïi nhuaän giöõ laïi.

4. Keát luaän vaø haøm yù
Baøi vieát nhaèm khai thaùc moät thöôùc ño thay theá

cho lôïi töùc ñaàu tö ôû caáp ñoä doanh nghieäp vaø öôùc
tính cho Coâng ty Coå phaàn Deät Löôùi Saøi Goøn
(SFN). Keát quaû giuùp SFN laø cô sôû cuûa döï aùn taùi
ñaàu tö vaøo naêm 2020 vôùi tyû leä hoaøn voán ñaàu tö
vaøo döï aùn ROIP = 20.64%, lôùn hôn tyû leä hoaøn voán
taùi ñaàu tö ôû caáp ñoä coâng ty ROIF = 15,96%. Vì
vaäy, tính khaû thi cuûa döï aùn laø ôû lôïi nhuaän töø vieäc
taùi ñaàu tö. 

Beân caïnh ñoù, phöông phaùp luaän cuûa nghieân
cöùu naøy ñöa ra moät caùi nhìn môùi veà tyû leä hoaøn
voán ñaàu tö ROIF ôû caáp ñoä doanh nghieäp cuõng nhö
khai thaùc toång giaù trò doanh nghieäp (M) döïa treân
chu kyø taùi ñaàu tö TF vaø giaù trò hieän taïi roøng (NPV)
döïa treân voøng ñôøi chu kyø cuûa TSCÑ hieän coù n
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AbsTrACT: 
This study analyzes the return on investment (ROI) ratio of Saigon Fishing Net Joint Stock

Company in order to find an alternative method to measure the efficiency of using fixed assets at
the enterprise level. The study’s methodology is based on the approaches of investment theories
which evaluate the financial performance of investment projects in order to find the key
differences in the return on investment over a project lifecycle and that of a business. The study
uses the data about the company’s investment project in 2021 and the company’s financial
statements over the period from 2007 to 2022 to compare the ROI ratio. The study finds out that
the ROI of project (ROIp) is 20.64 percent. It is greater than the ROI of the company at the
corporate level with ROIp of 20.64 percent. This study’s results contribute to the investment
theory with an alternative measure of return on investment. 
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