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SU DUNG GIA TRI KINH TE GIA TANG PIEU CHINH
trong danh gia két qua
hoat dong cua doanh nghiép

® 7S. NGUYEN THE HUNG, Trudng Bai hoc Kinh t€, Bai hoc Qudc gia Ha Noi

Cac ti¢u chi danh gia két
qua hoat dong

Céc thudc do truyén thdng
thuong dudgc st dung trong ddnh
gid két qua hoat dong cla doanh
nghiép 1a cdc ty suit sinh 1gi: ty
suat 1di nhuan trén von chi sé hitu
(ROE), ty suat 1¢i nhuén trén tdng
tai sdn (ROA), ty suit 1di nhuin
trén von dau tu (ROC) [1,2]. Pay
12 cdc thudc do k€ todn va c6 mot
s6 diém han ch& nhu: khong tinh
dén rii ro clia doanh nghiép, st
dung sd liéu trong qua khi d€ tinh
todn va khong dy bdo dugc 1di ich
trong tuong lai, cdc hé s6 dudc
x4c dinh dya trén gid tri sd sach
ma khong tinh dén gid tri thi
trudng.

Nhim khdc phuc nhitng han
ché trén, gid tri kinh t€ gia ting
(EVA) [1,3] dugc tng dung nhu
mot thudc do méi nhim danh gid
day da hon vé két qua hoat dong
cta doanh nghiép.

Gi4 tri kinh t&€ gia ting (con
dudc goi 1a 1¢i nhuén kinh t€) dudc
xdc dinh theo cong thifc:

EVA = Ldi nhuin sau thué€ -
Chi phi von chd s§ hitu x Von chii
s& hitu (1)

Theo cdng thic trén, gid tri
kinh t€ gia ting bing I¢i nhun sau
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thu€ trir di chi phi tinh bing tién
clia von chd sé hitu.

Logi nhuin sau thu€ c6 su khic
biét cin ban so véi gid tri kinh t€
gia ting. Khi xdc dinh Igi nhuédn
sau thu€ méi chi tinh dén chi phi
stt dung von clia ng (chi phi trd 13i
tién vay). Trong khi 6, EVA 1a 10i
nhuin thyc clia hoat dong kinh
doanh c6 tinh dén chi phi clia tat
ca c4c ngudn vdn, bao gdm ca chi
phi von chii s& hitu.

Gid4 tri kinh t& gia ting ciling c6
thé dugc tinh theo cong thic:

EVA = NOPAT - Chi phi binh
quin gia quyén cda vén x Von
dau tu (2)

Trong d6, von dau tu duge xic
dinh bing ng dai han cong véi
von chii s& hitu va NOPAT =
EBIT(1-T) - Ldi nhudn hoat dong
rong sau thué.

hay: EVA = V&n chii s8 hitu x
(ROE - Chi phi v6n chii s§ hitu)
(3)

Theo cdéng thic trén, EVA
chi dat dugc gid tri duong khi ty
sudt sinh 15i trén von chi s& hitu
ROE 16n hon chi phi von chii s
hitu.

Trong tinh toin EVA, ta cin
phdi x4c dinh dudc chi phi von chd
s6 hitu. Tuy nhién chi phi v6n cht
s& hitu chi c6 thé udc tinh bing

viéc két hgp sit dung cic phuong
phép khdc nhau nhu: mé hinh c8
tic ting trudng vé6i toc do khong
ddi, md hinh dinh gi tai sdn von
(CAPM), sif dung 13i suat phi rii
ro hoic chi phi vén clia ng cong
v6i phan bu rii ro.

Mot diém luu y khic trong viéc
x4c dinh EVA 13 von dau tu trong
cong thifc (2) 1a gid tri ghi s& va
dugc 1ay theo gi4 tri diu k¥, con
chi phi binh quan gia quyén clia
von cAn dugc tinh dya trén céc gid
tri thi trudng.

Mot s6 vu diém va han ché
cta thuée do EVA [5]:

Uu diém:

- La thu6c do duy nhat vé d4nh
gid k&t qua hoat dong gidi thich
dudc surbién dong clia gid ¢S phidu
theo thoi gian (Mahdavi & Rast-
gar, 2007).

- La thu6c do 8t nhat tao ra gid
tri cho cdc ¢ dong do tinh chinh
xdc cua né cao hon so véi cic
thudc do khdc nhu thu nhdp trén
mot ¢d phi€u (EPS), ROE, ROA
(Worthington and West, 2004).

-EVA c6 tdc dung thiic ddy cac
nha quan 1y tao ra gid tri cho cdc
¢S dong va giip quan ly doanh
nghiép hudéng tdi két qud hoat
dong tdi wu.
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- EVA ¢6 thé st dung d€ ra
quyét dinh tot hon trong cdc du 4n
cta doanh nghiép.

- EVA 1a thuéc do cho viéc du
bdo thu nhip trén cd phi€u va
nhitng bi€n dong c6 khd ning
xdy ra trong tuong lai (Machuga
et al., 2002).

- Stt dung EVA d€ tao ra gi4 tri
cdc c6 dong va didu nay lam ting
1¢i ich ctia céc cd dong

Han ché:

- EVA khong phan dnh dugc
chi phi cd hdi (dugc xdc dinh dua
trén gid tri thi trudng) ctia cac nha
dau tu. C4c nha diu tu c6 thé ban
tai san clia cong ty vao bat ci thdi
diém nao khi ho mudn va tai dau tu
khoan tién nay vao thi trudng von.
Theo cich d6 ho sé& khong thu
dugc 1¢i suat dwa vao gié tri thi
trudng hay gia tri sd sach.

- St dung EVA s€ lam cong ty
phéi bd ra mot khodn chi phi dang
ké cho viéc thiét k& va thuc hién.
Mit khdc ciing khong dé dang
tinh dugc EVA (Lovata and Cas-
tigan, 2002).

- EVA khong thé gidm sat
dudc mifc do ti€n bd clia cong ty
trong viéc dat dudc cdc muc tiéu
chién lugc va thuc hién chinh sach
c6 tiic (Geyser and Liebenberg,
2002).

- EVA thudng dudc st dung
cho két qua hoat dong hién tai ma
khong ddnh gid dugc két qua hoat
dong trong tuong lai ctia cong ty
(Farsio et al., 2000).

- Céc cong ty 4p dung EVA c6
thé chiu tic dong clia lam phit,
gip khé khin trong viéc phan bd
céc ngudn lyc mot cdch t6i uu,
hodc xac dinh mic thudng cho cac
nha qudn ly va mdc sinh 1¢i cda
cong ty (Warr, 2003).

REVA

Gi4 tri kinh t& gia ting diéu
chinh cung c4p cho cdc ¢ dong
mot thude do dé€ danh gia két qua
hoat dong ctia doanh nghiép va
mifc gia tri dugc tao ra. Piéu khic
biét trong x4c dinh REVA 1a v6n
diu tu trong cong thiic (2) 1a gid tri
thi trudng.

Thuéc do gia tri kinh t€ gia
ting diéu chinh (REVA: refined
economic value added) do Baci-
dore va c4c cong su dua ra [4]. bé
xéc dinh REVA, bi€u thic (2)
dugc thay thé bing cdng thifc:

REVA = NOPAT - Chi phi
binh quin gia quyén cda von x
Gid tri thi trudng clia von dau
tw (4)

Gi4 tri kinh (& gia ting diéu
chinh ciing c6 thé dugc xdc dinh
bing cong thic:

REVA = Ldi nhuan sau thué -
Chi phi v&n chii s& hitu x Gi4 tri thi
trudng ctia von chii s& hitu (5)

Trong hai cong thdc trén,
NOPAT va I0i nhuin sau thu€ 1a
cdc gid tri cudi ky. Con gid tri thi
trudng clia von dau tur va gid tri thi
trudng clia von chii s hitu lai dudc
tinh vao dau kY.

TAl LIEU THAM KHAO

Su khac biét gita EVA va
REVA la trong cong thiic xac dinh,
gi4 tri s sach clia von dau tu dugc
thay biing gid tri thi trudng. Dong
thdi chi phi binh quan gia quyén
clia von ciing dugc tinh dya trén
cdc gi4 tri thi trudng, von dau tu
dugc 14y theo gid tri diu kY.

REVA dugc dung trong viéc
ddnh gid két qua hoat dong clia
cong ty theo quan diém nhin tir
bén ngoai. Thudc do nay thich hgp
cho viéc dénh gid két qué hoat
dong clia ban quan 1y cAp cao cla
cong ty. Trong khi d6, EVA thich
hdp khi 4p dung nhiim dénh gia két
qué hoat dong ctia cic nha quén ly
& cap thap hon, tai cac cong ty chi
nhdnh hodc bd phan.

Viéc do ludng va ddnh gid két
qua hoat dong ctia doanh nghiép
khong thé dya vao mot thude do
duy nhat. K&t hgp st dung gid tri
kinh t€ gia ting EVA va gid tri
kinh t& gia ting diéu chinh REVA
véi cdc thude do truyén thong
ROA, ROE, ROC s¢& gitp ching
ta ddnh gid diy dd va toan dién
hon vé két qui hoat dong clia
doanh nghi¢p m
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