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I. Đặt vấn đề
Bất động sản (BĐS) là một nguồn tài sản lớn của mỗi quốc gia, mỗi nền kinh tế, mỗi gia đình, mỗi cá nhân, là tư liệu sản xuất đặc biệt, là điều kiện cơ bản tối thiểu của đời sống xã hội, đảm bảo cho quá trình tái sản xuất tồn tại và phát triển. Cùng với sự phát triển của nền sản xuất hàng hóa thì bất động sản cũng được mua bán, trở thành hàng hóa được đầu tư và kinh doanh, từ đó hình thành thị trường bất động sản và lĩnh vực đầu tư kinh doanh bất động sản được phát triển. 
	Vì vậy, để quá trình đầu tư kinh doanh đạt được hiệu quả và hạn chế những rủi ro thì nhà đầu tư phải đặc biệt chú tâm đến việc nghiên cứu thị trường, thị hiếu người dân, xu hướng thị trường, nguồn cung trong tương lai lớn hay nhỏ, thời điểm mở bán,.. Ngoài ra, cần phải có biện pháp quản lý dự án đầu tư cũng như  để quyết định đầu tư một dự án nào đấy cần phải thẩm định tài chính dự án để lựa chọn phương án tối ưu, hoặc để xem xét có nên hay không nên đầu tư dự án. Vì vậy, việc nghiên cứu, tìm hiểu về đánh giá hiệu quả kinh doanh bất động sản là hoàn toàn cần thiết, phương pháp này đóng vai trò rất quan trọng trong lĩnh vực đầu tư, kinh doanh và đặc biệt trong việc ra quyết định đầu tư.
Từ tính cấp thiết của thực tế và nhận thấy tầm quan trọng của vấn đề nêu trên, tác giả đã tìm hiểu về lĩnh vực “Hiệu quả kinh doanh bất động sản và các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả kinh doanh bất động sản”.
[bookmark: loai_pl1]II. Nội dung: Hiệu quả kinh doanh bất động sản và các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả kinh doanh bất động sản
II.1. Hiệu quả kinh doanh bất động sản
1. Khái niệm hiệu quả kinh doanh bất động sản
Khi hoàn thành công việc hay một nhiệm vụ nào đó tốt và nhanh hơn thời gian dự kiến thì được đánh giá là làm việc hiệu quả. Theo nghĩa hẹp, hiệu quả phản ánh mối quan hệ giữa nguồn lực đầu vào (như là: vốn, thiết bị, máy móc, lao động,..) với kết quả cuối cùng. Theo nghĩa rộng, hiệu quả thể hiện mối tương quan giữa các biến số đầu ra thu được so với các biến cố đầu vào đã được sử dụng để tạo ra những kết quả đầu ra đó. Hay ta có thể hiểu, hiệu quả được xem là đánh giá qua kết quả thực hiện của hoạt động ở hiện tại so với kế hoạch dự kiến trước đó. Là khả năng sản xuất ra sản lượng hàng hóa và dịch vụ mong muốn hay kết quả được tạo ra theo khả năng mà mình mong muốn. Ngoài ra, khi hoạt động nào đó được xem là có hiệu quả thì ngoài hoạt động có kết quả mong muốn theo kỳ vọng, còn để lại ấn tượng sâu sắc, sinh động.
Hiệu quả là một phạm trù được sử dụng rộng rãi trong các lĩnh vực của đời sống kinh tế, xã hội. Khi nói đến hiệu quả thường nhắc đến các loại hiệu quả sau:
- Hiệu quả xã hội: là những phản ánh lại quá trình sử dụng các nguồn sản xuất của xã hội nhằm thực hiện mục tiêu xã hội nhất định. Các mục tiêu xã hội cần đề ra càng tốt cho việc phấn đấu thực hiện như tạo việc làm cho người lao động, cải thiện thu nhập, nâng cao phúc lợi xã hội, ổn định đời sống, bảo vệ sức khỏe và tinh thần người lao động, nâng cấp cơ sở hạ tầng, điều kiện lao động.
- Hiệu quả kinh tế: là phản ánh hoạt động lợi dụng các nguồn lực trong một giai đoạn để đạt được mục tiêu kinh tế. Cần đạt được các mục tiêu kinh tế hiệu quả cao như thu nhập quốc dân bình quân, tổng sản phẩm quốc nội, tốc độ tăng trưởng kinh tế,..
- Hiệu quả kinh tế – xã hội: là phản ánh việc sử dụng nguồn lực sản xuất xã hội để đạt mục tiêu kinh tế – xã hội nhất định, gắn với nền kinh tế được xét theo góc độ quản lý vĩ mô. Mục tiêu kinh tế – xã hội là bao gồm hai mục tiêu của xã hội và kinh tế ở trên.
- Hiệu quả kinh doanh: là phản ánh hoạt động lợi dụng các nguồn lực trong giai đoạn đạt mục tiêu kinh doanh nhất định, gắn liền với hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp, chỉ xét doanh nghiệp theo hình thức kinh doanh.
- Hiệu quả đầu tư: là phản ánh việc sử dụng các nguồn lực nhằm đạt mục tiêu đầu tư nhất định, gắn liền với các hoạt động đầu tư cụ thể.
- Hiệu quả kinh doanh tổng hợp: là phản ánh việc sử dụng các nguồn lực để đạt mục tiêu toàn doanh nghiệp hay được phân chia theo từng bộ phận, đánh giá được hoạt động của doanh nghiệp có hiệu quả không trong thời gian nhất định.
- Hiệu quả ở từng lĩnh vực: là phản ánh sử dụng nguồn lực để đạt được mục tiêu nào đó theo lĩnh vực nhất định.
- Hiệu quả kinh doanh ngắn hạn và dài hạn: là hiệu quả kinh doanh đánh giá theo khoảng thời gian dài hay ngắn, có mối quan hệ biện chứng lẫn nhau. Kinh doanh dài hạn cần có kế hoạch, chiến lược, diễn ra lâu dài theo thời gian tồn tại và phát triển của doanh nghiệp.
Các loại hiệu quả trên có mối quan hệ nhân quả và tác động qua lại với nhau. Hiệu quả kinh tế và hiệu quả xã hội chỉ có thể đạt được trên cơ sở hiệu quả hoạt động tốt của doanh nghiệp, bởi trong nền kinh tế thị trường mỗi chủ thể kinh doanh là một tế bào của nền kinh tế. Các chủ thể mà hoạt động hiệu quả sẽ gớp phần vào hiệu quả chung của nền kinh tế và mang lại lợi ích cho toàn xã hội, bộ máy kinh tế vận hành có hiệu quả sẽ là cơ sở, là tiền đề cho mọi hoạt động của chủ thể trên thị trường. Đây là mối quan hệ giữa cái chung và cái riêng, giữa bộ phận và toàn bộ . Vì vậy, trong hoạt động kinh doanh của mình các chủ thể luôn luôn phải quan tâm đến hiệu quả kinh tế- xã hội, luôn bảo đảm hài hòa giữa lợi ích chung và lợi ích riêng.
Đối với hoạt động kinh doanh BĐS, một hoạt động kinh doanh có tính đa ngành, thường cần một lượng vốn kinh doanh lớn và dài hạn, đồng thời lại chịu ảnh hưởng lớn từ các chính sách và pháp luật của nhà nước, cho nên phạm trù hiệu quả kinh doanh BĐS lại càng được các chủ thể kinh doanh quan tâm và luôn coi việc nâng cao hiệu quả kinh doanh BĐS là điều kiện sống còn.
Một cách hiểu phổ biến về hiệu quả kinh doanh BĐS: “ Hiệu quả kinh doanh BĐS phản ánh trình độ sử dụng các yếu tố sản xuất nói riêng, trình độ tổ chức và quản lý nói chung để tạo ra các sản phẩm, dịch vụ BĐS nhằm đáp ứng các nhu cầu xã hội và đạt được mục tiêu mà các chủ thể kinh doanh BĐS đã đặt ra”. Như vậy, hiệu quả kinh doanh BĐS biểu thị mối tương quan giữa kết quả mà các chủ thể kinh doanh BĐS đạt được với các chi phí mà họ bỏ ra để đạt được kết quả đó hay đây chính là thể hiện mối quan hệ giữa sự vận động của kết quả với sự vận động của chí phí để tạo ra kết quả đó trong những điều kiện nhất định.
Bản chất khái niệm hiệu quả kinh doanh BĐS chỉ rõ trình độ sử dụng các nguồn lực sản xuất càng cao thì càng có khả năng tạo ra kết quả đầu ra cao hoặc tốc độ tăng kết quả đầu ra sẽ lớn hơn so với tốc độ tăng của việc sử dụng các nguồn lực đầu vào. Xét trên phương diện thực tiễn và lý luận, phạm trù hiệu quả kinh doanh BĐS đóng vai trò quan trọng trong việc đánh giá, phân tích, so sánh để tìm ra một giải pháp tối ưu nhất, đưa ra phương pháp đúng đắn nhất để đạt được mục đích sinh lời tối đa.Việc nâng cao hiệu quả kinh doanh nghĩa là đã nâng cao khả năng sử dụng các nguồn lực có hạn trong sản xuất, đạt được sự lựa chọn tối ưu. Trong điều kiện khan hiếm các nguồn lực sản xuất thì nâng cao hiệu quả kinh doanh là điều kiện không thể thiếu đối với các hoạt động sản xuất kinh doanh.
Về mặt định tính, mức độ hiệu quả kinh doanh BĐS phản ánh trình độ tổ chức, quản lý của các chủ thể kinh doanh BĐS trên thị trường, đồng thời gắn với việc đáp ứng các mục tiêu và yêu cầu của các chủ thể kinh doanh BĐS. Về mặt định lượng, hiệu quả kinh doanh BĐS phản ánh mối tương quan giữa kết quả mà các chủ thể kinh doanh BĐS thu được trong quá trình kinh doanh so với chi phí bỏ ra để đạt được kết quả trên. Hiệu quả kinh doanh BĐS chỉ có được khi kết quả cao hơn chi phí bỏ ra, mức chênh lệch càng lớn thì hiệu quả kinh doanh càng cao và ngược lại.
2. Phân loại hiệu quả kinh doanh bất động sản
Hiệu quả kinh doanh BĐS bao gồm:
- Hiệu quả kinh doanh tổng hợp: Đây là hiệu quả phản ánh trình độ sử dụng mọi nguồn lực có thể huy động của chủ thể kinh doanh để tạo ra các sản phẩm, dịch vụ BĐS đầu ra theo định hướng mục tiêu đã đề ra. Do tính chất phản ánh trình độ sử dụng mọi nguồn lực nên hiệu quả kinh doanh tổng hợp đánh giá khái quát và cho phép kết luận tính hiệu quả chung của chủ thể kinh doanh trong một thời kỳ xác định. Các chỉ tiêu hiệu quả kinh doanh tổng hợp đánh giá toàn diện hiệu quả kinh doanh của mỗi chủ thể một cách chính xác nhất.
- Hiệu quả kinh doanh bộ phận: Đây là hiệu quả phản ánh trình độ sử dụng nguồn lực cụ thể nào đó để tạo ra các sản phẩm, dịch vụ BĐS đầu ra theo định hướng mục tiêu đã xác định. Hiệu quả bộ phận không thể hiện cho tính hiệu quả chung của chủ thể kinh doanh mà chỉ phản ánh tính hiệu quả sử dụng một nguồn lực cá biệt nào đó. Các chỉ tiêu hiệu quả kinh doanh bộ phận chỉ phản ánh hiệu quả từng mặt, làm rõ được các nhân tố ảnh hưởng đến chỉ tiêu hiệu quả tổng hợp.
- Hiệu quả kinh doanh ngắn hạn: Là hiệu quả kinh doanh được xem xét, đánh giá trong từng khoảng thời gian ngắn như: tuần, tháng, quý, năm, vài năm,..
- Hiệu quả kinh doanh dài hạn: Là hiệu quả kinh doanh được xem xét, đánh giá trong khoảng thời gian dài, gắn với các chiến lược, kế hoạch dài hạn, gắn với những giai đoạn tồn tại và phát triển cụ thể nào đó của các chủ thể kinh doanh.
Hiệu quả kinh doanh dài hạn và ngắn hạn có mối quan hệ biện chứng với nhau. Chỉ có thể đánh giá hiệu quả kinh doanh ngắn hạn dựa trên cơ sở đảm bảo hiệu quả kinh doanh dài hạn. Nếu xuất hiện mâu thuẫn thì chỉ có hiệu quả kinh doanh dài hạn mới phản ánh toàn diện về hiệu quả kinh doanh của chủ thể kinh doanh.
3. Nhân tố ảnh hưởng hiệu quả kinh doanh bất động sản
Các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh khi kinh doanh BĐS bao gồm các nhân tố sau:
- Chiến lược kinh doanh: Khi tiến hành kinh doanh và muốn có được thành công thì các chủ thể kinh doanh buộc phải đưa ra chiến lược kinh doanh cụ thể cho từng giai đoạn từng thời kỳ để đạt được hiệu quả kinh doanh tối ưu nhất. Khi đưa ra các chiến lược kinh doanh cần phải xem xét đánh giá chiến lược tổng thể, sau đó cần tập trung phân tích các chiến lược như: chiến lược giá, chiến lược sản phẩm, chiến lược phân phối, quảng cáo, hỗ trợ bán hàng.
- Chất lượng nguồn nhân lực: Đây là yếu tố quan trọng tạo nên sự thành công của các chủ thể kinh doanh. Chất lượng nguồn nhân lực được thể hiện ở tiềm năng nhân sự, chính sách phát triển nguồn nhân lực và trình độ của người lao động. Đặc biệt trình độ người lao động là một trong yếu tố quan trọng cho việc nâng cao chất lượng sản phẩm và giảm chi phí sản xuất, từ đó nâng cao được hiệu quả kinh doanh.
- Năng lực tổ chức hoạt động kinh doanh: Đây là quá trình sắp xếp và bố trí công việc, giao quyền hạn, phân phối các nguồn lực của tổ chức sao cho chúng đóng góp tích cực và có hiệu quả vào mục tiêu chung. Nội dung của tổ chức hoạt động bao gồm: Xây dựng và tổ chức bộ máy quản lý; Xây dựng hệ thống sản xuất kinh doanh; năng lực quản trị kinh doanh: hoạch định, tổ chức, phối hợp, điều khiển, kiểm tra,..
- Công nghệ thiết bị: Đánh giá công nghệ thiết bị trên cơ sở xem xét công nghệ hiện tại là lạc hậu hay hiện đại, công suất máy thiết bị cao hay thấp, sự tác động của công nghệ tới môi trường, chiến lược, kế hoạch đổi mới công nghệ.
- Sản phẩm và thị trường: Đây là cơ sở để đánh giá sức mạnh của thương hiệu của mỗi tổ chức kinh doanh tác động đến thị trường. Khi đánh giá thị trường thường đánh giá mạng lưới tiêu thụ sản phẩm ở tronng nước, ngoại nước còn đánh giá sản phẩm thì đánh giá tầm quan trọng, tiềm năng phát triển, chu kỳ đời sống, chất lượng và uy tín của nhãn hiệu
Ngoài nhưng nhân tố trực tiếp trên thì hiệu quả kinh doanh còn chịu ảnh hưởng của các nhân tố bên ngoại như : môi trường kinh tế, môi trường chính trị, môi trường văn hóa xã hội, môi trường khoa học công nghệ và các yếu tố thuộc kết cấu hạ tầng.
II.2. Các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả kinh doanh bất động sản
Cùng một khoản đầu tư vào bất động sản, sau một năm làm sao biết khoản đầu tư có lãi hay không? Nếu so với các hình thức đầu tư khác như gửi tiết kiệm hoặc vàng, khoản đầu tư đó có hiệu quả hơn không? Các chỉ số sẽ là cơ sở để tính toán hiệu quả đầu tư kinh doanh. 
Trong đầu tư bất động sản, các nhà đầu tư thường quan tâm đến khoản tiền chênh giữa giá mua vào và giá bán ra sau khi kết thúc một giao dịch để đánh giá hiệu quả. Hiểu một cách đơn giản, khi xuống tiền đầu tư vào bất kỳ lĩnh vực gì, sau một thời gian sẽ thu về khoản tiền lớn hơn số tiền ban đầu (có trừ tỉ lệ lạm phát). Đó là đầu tư có sinh lời. Tất nhiên, không phải lúc nào nhà đầu tư cũng thành công bởi bất động sản tăng giá còn phụ thuộc vào cơ sở hạ tầng, tiện ích, quy hoạch, hay sức khỏe của nền kinh tế, chính sách của nhà nước,...
Mặt khác, các kênh đầu tư khác nhau có thể sẽ đem lại tỉ lệ sinh lời khác nhau. Trong trường hợp, nếu đầu tư vào bất động sản, sau một năm tỉ lệ sinh lời là 5%, trong khi tiền gửi tiết kiệm là 6%/1 năm thì việc sử dụng nguồn tiền vào bất động sản là không hiệu quả bằng gửi tiết kiệm. Đó là lý do những nhà đầu tư có kinh nghiệm và bài bản thường lưu ý tới các chỉ số để đánh giá hiệu quả kinh doanh.
Trong lĩnh vực kinh doanh bất động sản nói chung, có rất nhiều chỉ số khác nhau, như: chỉ tiêu đánh giá hiệu quả marketing BĐS; chỉ tiêu đánh giá hoạt định và tổ chức thực hiện, kiểm soát chiến lược kinh doanh BĐS; chỉ tiêu phản ánh hiệu quả đầu tư BĐS; chỉ tiêu đánh giá hiệu quả công tác quản lý nhà nước đối với hoạt động kinh doanh BĐS, chỉ tiêu đánh giá việc thực hiện các dịch vụ kinh doanh BĐS; .. Nhưng nếu nhìn nhận theo quan điểm của tài chính doanh nghiệp thì nghiên cứu chỉ đề cập tới các chỉ số thường dùng với hình thức đầu tư lãi vốn -  hình thức đầu tư chú trọng vào việc mua - bán bất động sản để tạo ra lợi nhuận liên tục như sau:
1. Tỷ suất sinh lời ( Tỷ suất lợi nhuận)
Tỷ suất sinh lời là tỉ số giữa tổng lợi nhuận thu được và tổng số vốn đầu tư trong một kỳ hạn nhất định. Các kỳ hạn được tính có thể là một tháng, một quý, nửa năm hay một năm…Tỷ suất sinh lời hay tỷ suất lợi nhuận gồm các loại sau: 
a) Tỷ suất sinh lời trên vốn sở hữu (Return On Equity - ROE): là chỉ tiêu đo lường mức lợi nhuận sau thuế thu được trên mỗi đồng vốn của chủ sở hữu trong kỳ. 
Cách xác định:
ROE = (Lợi nhuận sau thuế/Vốn sở hữu) x 100%
ROE cho chủ doanh nghiệp biết số lợi nhuận được thu về sau khi đầu tư vốn vào sản xuất kinh doanh. Nó là thước đo để đánh giá mức độ sử dụng hiệu quả tài sản để tạo lợi nhuận, cho biết số lợi nhuận ròng trên 1 đồng vốn. Nếu ROE càng cao thì tình hình sản xuất của doanh nghiệp càng tốt, nếu ROE mà âm hoặc tiến càng gần về 0 thì tình hình doanh nghiệp càng xấu.
Ví dụ: Trên bảng cân đối kế toán cuối kỳ của một doanh nghiệp có lợi nhuận ròng sau thuế là: 100tr, vốn sở hữu là 1 tỷ thì ROE= 10% điều này có nghĩa 1 đồng vốn của doanh nghiệp tạo ra 0.1 đồng lợi nhuận.
b) Tỷ suất sinh lời trên tài sản  (return on assets :ROA) là một tỷ số đo lường khả năng sinh lời của một công ty so với tổng tài sản. Nó cho thấy mức độ tốt (hoặc kém) của một công ty đang sử dụng mọi thứ mà họ sở hữu - từ máy móc đến phương tiện và tài sản trí tuệ - để kiếm tiền. Cách xác định như sau:
ROA = (Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản) x 100%
ROA thể hiện tính hiệu quả của quá trình tổ chức và quản lý hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, ROA còn là chỉ số phản ánh khả năng sinh lời của tổng tài sản bao gồm cả vốn chủ sở hữu và vốn vay. Vì vậy khi tính ROA chúng ta cũng phải tính cả lãi suất khoản vay và thuế thu nhập. 
Nếu tỷ số này lớn hơn 0, thì có nghĩa doanh nghiệp làm ăn có lãi. Tỷ số càng cao cho thấy doanh nghiệp làm ăn càng hiệu quả. Còn nếu tỷ số nhỏ hơn 0, thì doanh nghiệp làm ăn thua lỗ. Mức lãi hay lỗ được đo bằng phần trăm của giá trị bình quân tổng tài sản của doanh nghiệp. Tỷ số cho biết hiệu quả quản lý và sử dụng tài sản để tạo ra thu nhập của doanh nghiệp.
Tỷ số lợi nhuận ròng trên tài sản phụ thuộc vào mùa vụ kinh doanh và ngành nghề kinh doanh. Do đó, người phân tích tài chính doanh nghiệp chỉ sử dụng tỷ số này trong so sánh doanh nghiệp với bình quân toàn ngành hoặc với doanh nghiệp khác cùng ngành và so sánh cùng một thời kỳ
Ví dụ 1: Bạn có 1 tỷ, vay thêm 500 triệu, vốn chủ sở hữu của bạn là 1 tỷ đồng. Bạn bán một căn hộ chung cư giá 1 tỷ 7, lời 200 triệu. Lúc này lợi nhuận trên vốn của bạn là 200 triệu/1 tỷ x 100 = 20%, nhưng lợi nhuận trên vốn đầu tư sẽ là 200 triệu/1 tỷ 5 x 100 = 13,3%. Việc xác định lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu giúp bạn kiểm tra xem tiền của bạn có tăng hay không nhờ việc đầu tư. 
c) Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu (ROS-  Return On Sale) là tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu, cho biết cứ 100 đồng doanh thu thì doanh nghiệp có được bao nhiêu đồng lợi nhuận. ROS càng lớn, càng chứng tỏ doanh nghiệp đang hoạt động tốt, khả năng sinh lời cao.
ROS = 100% x Lợi nhuận sau thuế / Doanh thu thuần
Trong đó:
Lợi nhuận sau thuế là khoản lợi nhuận cuối cùng thu được sau khi đã trừ tất cả các khoản chi phí và thuế TNDN phải nộp.
Doanh thu thuần = Doanh thu từ bán hàng và cung cấp dịch vụ – Các khoản giảm trừ doanh thu
ROS có ý nghĩa rất lớn trong quản trị doanh nghiệp và đầu tư chứng khoán. Chỉ số này dùng để:
Đánh giá mức độ hiệu quả của công tác sản xuất kinh doanh: Thông qua ROS, người ta có thể đánh giá được hiệu quả của hoạt động phát triển doanh thu và công tác quản trị chi phí. 
Nếu chỉ số ROS cao, chứng tỏ doanh nghiệp đang làm tốt đồng thời cả việc phát triển thị trường, gia tăng doanh thu và tối ưu các khoản chi phí trong doanh nghiệp. 
Cho thấy khả năng sinh lời và cổ tức cho các nhà đầu tư
EPS (earn per share) – lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu là chỉ số liên quan trực tiếp đến ROS. ROS càng cao, EPS càng cao, nghĩa là với mỗi cổ phiếu đang nắm giữ, nhà đầu tư thu về được càng nhiều lợi nhuận
Đánh giá tiềm năng phát triển của doanh nghiệp
Một doanh nghiệp có ROS cao cho thấy khả năng sinh lời lớn và đội ngũ lãnh đạo có khả năng quản trị tốt. 
Điều này cho thấy tiềm năng tiếp tục tăng trưởng trong tương lai.
Vì vậy, trong đầu tư chứng khoán, người ta sẽ ưu tiên quan tâm đến các doanh nghiệp có chỉ số ROS phải càng cao càng tốt.
Cách phân tích chỉ số ROS
Để phân tích chỉ số lợi nhuận trên doanh thu của một doanh nghiệp, chúng ta cần xem xét các vấn đề sau: 
+ ROS âm hay dương: Nếu ROS âm, chứng tỏ doanh nghiệp đang lỗ, nếu ROS dương, doanh nghiệp đang có lãi. Thông thường, ROS âm cho thấy tình hình hoạt động kém của doanh nghiệp (trừ trường hợp doanh nghiệp đang trong giai đoạn đầu tư)
+ ROS tăng hay giảm: Cần đối chiếu ROS qua các thời kỳ để xem ROS có được cải thiện không hay giảm dần đi. Nếu ROS giảm dần thì dù doanh thu vẫn tăng trưởng, điều này cũng cho thấy công tác quản trị chi phí đang gặp vấn đề. Các đồng chi phí sau không mang lại nhiều hiệu quả doanh thu như ban đầu. 
+ So sánh với trung bình ngành để biết ROS bao nhiêu là tốt: Để biết chỉ số ROS của doanh nghiệp là cao hay thấp, nhà đầu tư có thể so sánh với các công ty hoạt động trong cùng một ngành, chuẩn xác nhất là với các công ty có mô hình kinh doanh (business model) và quy mô tương đương nhau.
d) Tỷ suất lợi nhuận trước thuế trên vốn kinh doanh: là chỉ số thể hiện mỗi đồng vốn kinh doanh trong kỳ có khả năng sinh lời ra bao nhiêu đồng lợi nhuận sau khi đa trang trải lãi tiền vay. Chỉ tiêu này đánh giá trình độ quản trị vốn của doanh nghiệp.
Công thức tính:
Tỷ suất lợi nhuận trước thuế trên vốn kinh doanh = Lợi nhuận trước thuế trong kỳ/ Vốn kinh doanh bình quân sử dụng trong kỳ
e) Tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản: là tỷ suất lợi nhuận trước lãi vay và thuế trên vốn kinh doanh. Chỉ tiêu này phản ánh khả năng sinh lời của tài sản hay vốn kinh doanh không tính đến ảnh hưởng của nguồn gốc của vốn kinh doanh và thuế thu nhập doanh nghiệp. 
Công thức tính:
Tỷ suất sinh lời kinh tế = Lợi nhuận trước lãi vay và thuế/ Tổng tài sản (hay vốn kinh doanh bình quân)
Chỉ tiêu này có ý nghĩa trong việc xem xét mối quan hệ với lãi suất vay vốn để đánh giá việc sử dụng vốn vay có tác động tích cực hay tiêu cực đối với khả năng sinh lời của vốn chủ sở hữu.
2. Tỷ suất vốn hóa (Cap rate)
Tỷ suất vốn hóa (Capitalization rate hay Cap rate) phản ánh mối quan hệ giữa thu nhập hoạt động thuần dự kiến có được trong một năm và giá trị thị trường của tài sản. Đây là một trong số các chỉ số đánh giá khả năng tạo nguồn thu nhập từ BĐS. Mỗi loại hình BĐS khác nhau vào từng thời điểm, sẽ có Cap rate khác nhau và từ đó giúp Nhà đầu tư tối ưu hóa được quyết định đầu tư của mình.
a) Công thức tính:
Cap rate = (Thu nhập hoạt động ròng/Giá trị thị trường hiện tại) x 100%
Trong đó:
·  Thu nhập hoạt động ròng là thu nhập (dự kiến) hàng năm do tài sản tạo ra (như tiền cho thuê) và được tính bằng cách trừ đi tất cả các chi phí phát sinh để quản lý tài sản. Các chi phí này bao gồm chi phí trả cho việc bảo trì thường xuyên cơ sở vật chất cũng như thuế bất động sản.
·  Giá trị thị trường hiện tại của tài sản là giá trị hiện tại của tài sản theo tỷ giá thị trường phổ biến.
Giả sử, đầu tư và một bất động sản có giá trị là 2 tỷ với giá cho thuê là 5 triệu đồng/tháng, tỷ suất vốn hóa được tính như sau:
Cap rate = [(5 triệu đồng/tháng x 12 tháng)/2 tỷ] x 100% = 3%
Tỷ suất vốn hóa được sử dụng trong thế giới BĐS thương mại để chỉ tỷ suất lợi nhuận dự kiến ​​tạo ra trên BĐS đầu tư. Công thức này được tính toán dựa trên thu nhập ròng mà bất động sản dự kiến ​​tạo ra và được tính bằng cách chia thu nhập hoạt động ròng cho giá trị BĐS và được biểu thị bằng tỷ lệ phần trăm. Nó được sử dụng để ước tính lợi tức tiềm năng của nhà đầu tư khi họ đầu tư vào thị trường bất động sản.
Trong một công thức khác, tỷ suất vốn hóa được tính toán dựa trên chi phí vốn ban đầu hoặc chi phí mua lại bất động sản:Tỷ suất vốn hóa = Thu nhập hoạt động ròng/Giá mua
Tuy nhiên, công thức này không phổ biến lắm vì hai lý do. Thứ nhất, nó đưa ra kết quả không thực tế đối với các bất động sản cũ đã được mua cách đây vài năm/thập kỷ với giá rẻ. Thứ hai, nó không thể áp dụng cho bất động sản thừa kế vì giá mua của chúng bằng 0. Ngoài ra, do giá bất động sản dao động nhiều, nên công thức đầu tiên sử dụng giá thị trường hiện tại thể hiện chính xác hơn so với công thức thứ hai sử dụng giá mua ban đầu có giá trị cố định. 
b) Đặc điểm của tỷ suất vốn hóa:
- Tỷ suất vốn hóa dựa trên các ước tính dự kiến ​​về thu nhập trong tương lai, chúng có thể thiếu tính chính xác. Điều quan trọng là phải hiểu điều gì tạo nên tỷ suất vốn hóa tốt cho bất động sản đầu tư.
 -Tỷ suất vốn hóa cũng cho biết khoảng thời gian cần thiết để thu hồi số tiền đã đầu tư vào một tài sản. Ví dụ, một bất động sản có tỷ suất vốn hóa 10% sẽ mất khoảng 10 năm để thu hồi khoản đầu tư.
- Tỷ suất vốn khác nhau giữa các tài sản khác nhau hoặc tỷ suất vốn hóa khác nhau trong các khoảng thời gian khác nhau trên cùng một bất động sản, thể hiện các mức độ rủi ro khác nhau. Công thức chỉ ra rằng giá trị tỷ suất vốn hóa sẽ cao hơn đối với các bất động sản tạo ra thu nhập ròng từ hoạt động kinh doanh cao hơn cùng định giá thấp hơn, và ngược lại.  Không có phạm vi rõ ràng để xác định tỷ suất vốn hóa tốt hay xấu, chúng phần lớn phụ thuộc vào vị trí của bất động sản và thị trường.
Giả sử, có hai bất động sản giống nhau về tất cả các thuộc tính nhưng chỉ khác nhau về mặt vị trí. Một bất động sản ở khu vực trung tâm thành phố sang trọng trong khi bất động sản còn lại ở ngoại ô thành phố.
Với tất cả các đặc điểm như nhau, bất động sản đầu tiên sẽ tạo ra giá thuê cao hơn so với bất động sản thứ hai, nhưng chi phí bảo trì cao hơn và thuế cao hơn. Bất động sản trung tâm thành phố sẽ có tỷ suất vốn hóa tương đối thấp hơn so với bất động sản thứ hai do giá trị thị trường cao đáng kể của nó.
Điều này có nghĩa là tỷ suất vốn hóa có giá trị thấp hơn tương ứng với định giá tốt hơn và triển vọng lợi nhuận tốt hơn với mức độ rủi ro thấp hơn. Mặt khác, tỷ suất vốn hóa cao hơn có nghĩa là triển vọng lợi nhuận đầu tư bất động sản tương đối thấp hơn và do đó mức độ rủi ro cao hơn.
Ví dụ giả định ở trên khiến nhà đầu tư dễ dàng lựa chọn bất động sản ở trung tâm thành phố, nhưng các tình huống trong thế giới thực có thể không đơn giản như vậy. Nhà đầu tư đánh giá một bất động sản cần phải xác định tỷ suất vốn hóa phù hợp cho một mức độ rủi ro nhất định.
- Mặc dù tỷ suất vốn hóa có thể được sử dụng để so sánh nhanh giá trị tương đối của các khoản đầu tư bất động sản tương tự trên thị trường, nhưng tỷ lệ này không nên được sử dụng làm tiêu chuẩn duy nhất để xác định sức mạnh của khoản đầu tư vì nó không tính đến đòn bẩy và các dòng tiền trong tương lai từ việc sửa chữa bất động sản cùng nhiều yếu tố khác.
- Tỷ suất vốn hóa đối với BĐS đầu tư nên từ 4% đến 10%. Con số chính xác sẽ phụ thuộc vào vị trí của bất động sản cũng như tỷ lệ lợi nhuận của khoản đầu tư.
- Nói chung, tỷ suất vốn hóa có thể được xem như một thước đo rủi ro. Tỷ suất vốn hóa cao hơn có nghĩa là khoản đầu tư có nhiều rủi ro hơn trong khi tỷ suất vốn hóa thấp có nghĩa là khoản đầu tư có ít rủi ro hơn.
	c) Ý nghĩa của tỷ suất vốn hóa: Tỷ suất vốn hóa là thước đo phổ biến nhất mà thông qua đó các khoản đầu tư BĐS được đánh giá về khả năng sinh lời và tiềm năng thu hồi vốn. Tỷ suất vốn hóa chỉ đơn giản thể hiện lợi suất của một BĐS trong khoảng thời gian một năm, giả sử tài sản đó được mua bằng tiền mặt chứ không phải cho vay. Tỷ suất vốn hóa cho biết tỷ suất sinh lời nội tại, tự nhiên và không giới hạn của BĐS.
	d) Ví dụ về tỷ suất vốn hóa trên thực tế
Đầu tư BĐS luôn tồn tại rủi ro và trong một số trường hợp kết quả tỷ suất vốn hóa có thể rất khác nhau.
Chẳng hạn, thu nhập cho thuê từ BĐS là 40.000 USD. Trừ 20.000 USD đối với các chi phí bảo trì và thuế tài sản khác nhau và giả sử rằng giá trị BĐS ở mức 1 triệu USD, tỷ suất vốn hóa là (20.000 USD/1 triệu USD) = 2%.
Trong một trường hợp khác, cũng với BĐS đó, giả sử rằng thu nhập cho thuê ở mức 90.000 USD, nhưng chi phí bảo trì và/hoặc thuế bất động sản tăng lên đáng kể, chẳng hạn như 50.000 USD. Tỷ suất vốn hóa khi đó sẽ là (40.000 USD/1 triệu USD) = 4%.
Về bản chất, các mức thu nhập khác nhau được tạo ra từ BĐS, các chi phí liên quan đến bất động sản và định giá thị trường hiện tại của BĐS có thể thay đổi đáng kể tỷ suất vốn hóa.
Các yếu tố rủi ro khác bao gồm:
+ Tuổi, vị trí và tình trạng của BĐS
+ Loại bất động sản: chung cư, văn phòng, công nghiệp, bán lẻ hoặc giải trí
+ Khả năng thanh toán của người thuê và các khoản thu tiền cho thuê thường xuyên
+ Thời hạn và cấu trúc của (các) hợp đồng cho thuê
+ Tỷ giá thị trường chung của bất động sản và các yếu tố ảnh hưởng đến việc định giá tài sản
+ Các điều kiện kinh tế vĩ mô của khu vực cũng như các yếu tố tác động đến hoạt động kinh doanh của người thuê.
3. Chỉ số lợi nhuận (ROI)
ROI (viết tắt của từ Return On Investment) có nghĩa là tỷ suất hoàn vốn, tỷ lệ thu hồi vốn đầu tư hay còn được biết là tỷ lệ lợi nhuận hay tỷ lệ lợi nhuận ròng trên tổng chi phí đầu tư. Đây là chỉ số giúp doanh nghiệp đo lường hiệu suất hay lợi nhuận thu được từ một khoản đầu tư ban đầu. Dựa vào chỉ số này, ban lãnh đạo sẽ đánh giá khách quan tình hình phát triển trong ngắn hạn và dài hạn, đánh giá các chiến dịch đã thực hiện, lên dự trù ngân sách cho các dự án trong tương lai. Trong đầu tư, chỉ số ROI còn được dùng để chỉ “chi phí cơ hội” tức là phần lợi nhuận nhận được cho số vốn đầu tư bỏ vào công ty hay dự án.
	Công thức tính ROI
Công thức:
ROI (%) = (Lợi nhuận ròng / Chi phí đầu tư) x 100%
Hoặc: 
ROI = (Giá Bán-Giá Mua)/Giá Mua
Chỉ số lợi nhuận là khả năng sinh lời của bất động sản khi bạn đầu tư. Khi đầu tư bất động sản, chỉ số ROI lớn hơn lãi suất ngân hàng là có thể chập nhận được. 
ROI càng cao thì khả năng sinh lời của doanh nghiệp càng nhiều. Còn nếu ROI < 0 thì doanh nghiệp đang thua lỗ.
Đối với thị trường chứng khoán, hiện tại không có con số cụ thể chỉ số ROI bao nhiêu là phù hợp để ra quyết định sở hữu cổ phiếu, vì sẽ dựa vào ROI của từng ngành và cách tính trong mỗi doanh nghiệp. Chỉ số ROI khoảng 7% hoặc cao hơn được xem là phù hợp. Đây cũng là mức chỉ số trung bình của S&P500 (chỉ số đại diện thị trường chứng khoán Mỹ). Còn đối với đầu tư BĐS thì hầu hết các chuyên gia đều đồng ý rằng, trung bình, bất cứ điều gì trên 15% là lợi nhuận tốt cho đầu tư bất động sản.
	Ý nghĩa của ROI
ROI là chỉ số quan trọng để đánh giá hiệu quả đầu tư, ý nghĩa cụ thể như sau:
- Tỷ lệ ROI càng cao thì khả năng sinh lời càng cao. Điều này giúp đánh giá những dự án trong cùng một ngành.
- Xem xét các khoản đầu tư trước đó có đạt mục tiêu về hiệu suất lợi nhuận không. Nên chọn các dự án có chỉ số ROI dương ròng, tránh các dự án có ROI âm, bị thua lỗ hoặc không có sự tăng trưởng.
Đối với các dự án đầu tư cần thu hút thì chỉ số sẽ cao, đồng nghĩa rủi ro cũng cao hơn. Do đó, nên tìm hiểu kỹ càng, kết hợp ROI cùng các chỉ số tài chính khác để đánh giá khách quan trước khi ra quyết định đầu tư.
Ngoài ra, chỉ số còn được dùng để đánh giá khả năng trả lãi của doanh nghiệp dựa vào hoạt động kinh doanh. Nhà đầu tư sẽ đánh giá chỉ số này để đo lường tác động đòn bẩy tài chính.
Khi đánh giá chỉ số ROI, cần cân nhắc thời gian mua bán đối với một khoản đầu tư. Thời gian chênh lệch thì ROI không ý nghĩa.
Ưu điểm và nhược điểm của ROI
Giống như các chỉ số tài chính khác, ROI cũng có nhiều điểm nổi bật và hạn chế khi đánh giá. Do vậy, bạn nên tham khảo thông tin chi tiết bên dưới để hiểu rõ hơn về chỉ số này.
Ưu điểm:
ROI khá đơn giản, dễ hiểu, phù hợp cho cả nhà đầu tư mới gia nhập thị trường, không có nhiều kinh nghiệm.
Doanh nghiệp có thể dựa vào chỉ số ROI cùng các chỉ số tài chính khác để lên kế hoạch trong ngắn hạn và dài hạn.
Ở vai trò nhà đầu tư, dễ dàng đánh giá hiệu quả hoạt động kinh doanh và quản lý tài chính của doanh nghiệp, đo lường các dự án hoạt động trong ngành để chọn ra cổ phiếu phù hợp nhất.
Nhược điểm:
Mặc dù là một công cụ hữu ích cho cá nhân, doanh nghiệp và nhà đầu tư, ROI vẫn có một vài hạn chế nhất định như sau:
- ROI đánh giá dự án ngắn hạn hiệu quả hơn các dự án dài hạn.
- Chỉ số này cần kết hợp với các công cụ tài chính khác chứ không thể chính xác tuyệt đối.
- Bản thân các doanh nghiệp sẽ có cách tính khác nhau, dẫn đến kết quả khác nhau. Nếu không thể đưa về cùng hệ quy chiếu thì việc so sánh ROI các dự án với nhau gặp khó khăn.
III. Kết quả đạt được
Qua quá trình tìm hiểu, tác giả đạt kết quả sau:
- Tìm hiểu về hiệu quả kinh doanh bất động sản
- Tìm hiểu và đánh giá về các chỉ tiêu đánh giá hiệu quả kinh doanh
- Các kết quả nghiên cứu hỗ trợ trong công tác giảng dạy môn học Kinh doanh BĐS
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