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Caùc tieâu chí ñaùnh giaù keát
quaû hoaït ñoäng

Caùc thöôùc ño truyeàn thoáng nhö
ROS, ROA, ROE vaø ROC (hoaëc
ROIC) söû duïng roäng raõi trong ño
löôøng vaø ñaùnh giaù keát quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp laø caùc
thöôùc ño keá toaùn vaø coù moät soá
ñieåm haïn cheá. Moät trong caùc ñieåm
haïn cheá chính yeáu cuûa caùc thöôùc
ño naøy laø khoâng tính ñeán chi phí
cuûa taát caû caùc loaïi voán ñöôïc söû
duïng. Peter Drucker - cha ñeû cuûa
lyù thuyeát quaûn trò cuõng ñaõ nhaän xeùt
“Lôïi nhuaän thöïc söï chöa hình
thaønh cho ñeán khi caùc nhaø quaûn lyù
taïo ra moät tyû suaát lôïi nhuaän toái
thieåu chaáp nhaän ñöôïc ñoái vôùi voán
chuû sôû höõu”. 

Ngoaøi ra, cuõng caàn löu yù moät soá
vaán ñeà lieân quan ñeán vieäc söû duïng
caùc thöôùc ño keá toaùn (ôû ñaây laø caùc
heä soá veà khaû naêng sinh lôïi cuûa
doanh nghieäp)[2]: (1). Caùc heä soá
naøy khoâng phaûn aùnh ñöôïc hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp trong
töông lai. (2). Khoâng tính ñeán ruûi
ro cuûa doanh nghieäp. (3). Khoâng
xeùt ñeán caùc yeáu toá taùc ñoäng naèm
ngoaøi taàm kieåm soaùt cuûa doanh
nghieäp. (4). Giaù trò cuûa caùc heä soá
coù theå bò aûnh höôûng bôûi caùch choïn
phöông phaùp keá toaùn. 

Thöôùc ño tyû suaát lôïi nhuaän treân
toång taøi saûn ROA khaù nhaïy caûm vôùi
giaù trò ghi soå, giaù trò cuûa ROA seõ
taêng leân neáu ñaàu tö taøi saûn ôû möùc
thaáp hoaëc giaûm bôùt taøi saûn. Trong
khi ñoù, doanh nghieäp coù theå laøm
taêng ROE hay EPS baèng vieäc mua

laïi coå phieáu, duø lôïi nhuaän coù bò
giaûm ñi. 

Chính vì theá maø caùc thöôùc ño
khaùc ñöôïc goïi laø caùc thöôùc ño döïa
treân giaù trò nhö  EVA (giaù trò kinh
teá gia taêng hay lôïi nhuaän kinh teá),
REVA (giaù trò kinh teá gia taêng
ñieàu chænh) [1,4] ñaõ ñöôïc phaùt
trieån vaø ñöôïc coi laø nhöõng thöôùc
ño môùi ñeå ñaùnh giaù ñaày ñuû vaø toát
hôn thöïc traïng keát quaû hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp. Ñaùnh giaù keát
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
baèng  EVA buoäc caùc nhaø quaûn lyù
phaûi loaïi boû caùc taøi saûn söû duïng
chöa ñuùng möùc vaø coù muïc tieâu roõ
raøng laø thu ñöôïc tyû suaát lôïi nhuaän
lôùn hôn chi phí voán cuûa taøi saûn.
Nhieàu coâng ty ñaõ söû duïng EVA
laøm cô sôû ñeå xaùc ñònh cheá ñoä
löông thöôûng cho caùc nhaø quaûn lyù.
Tuy coù nhieàu öu ñieåm nhöng caùc
thöôùc ño naøy vaãn chöa theå hieän
ñöôïc keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp nhö laø moät tieâu chí veà tyû
suaát lôïi nhuaän. EVA vaø REVA cho
chuùng ta giaù trò gia taêng ñöôïc tính
theo ñoàng hoaëc USD. Vì vaäy, vieäc
ra ñôøi cuûa heä soá EVA momentum
nhaèm giaûi quyeát yeâu caàu quan
troïng naøy trong ñaùnh giaù. 

EVA momentum
EVA momentum ñöôïc Stewart

ñöa ra vaøo naêm 2009 [Steward] vaø
ñöôïc coi laø heä soá toaøn naêng trong
ñaùnh giaù keát quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp. Khaùc vôùi thöôùc ño
EVA - cho chuùng ta moät con soá laø
lôïi nhuaän tính baèng tieàn, EVA

ÖÙNG DUÏNG EVA MOMENTUM 

trong ño löôøng vaø ñaùnh giaù keát quaû
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
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Laøm theá naøo ñeå ño
löôøng vaø ñaùnh giaù keát
quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp laø vaán
ñeà ñöôïc caùc nhaø
nghieân cöùu, caùc nhaø
quaûn lyù doanh nghieäp
heát söùc quan taâm. Muïc
ñích cuûa vieäc söû duïng
moät heä thoáng ño löôøng
keát quaû hoaït ñoäng ñeå
caùc nhaø quaûn lyù nhaän
ra nhöõng öu ñieåm, haïn
cheá trong hoaït ñoäng
cuûa mình, töø ñoù coù
nhöõng ñieàu chænh vaø
laäp keá hoaïch cho
töông lai vaø naâng cao
hieäu quaû hoaït ñoäng
cho doanh nghieäp.

Baøi vieát trình baøy veà
moät tieâu chí môùi ñöôïc
söû duïng trong vieäc ño
löôøng keát quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh
nghieäp - thöôùc ño giaù
trò kinh teá gia taêng
EVA momentum vaø
vieäc öùng duïng thöôùc
ño naøy trong ñaùnh giaù
keát quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp.
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momentum laø heä soá ñöôïc tính
theo tyû leä phaàn traêm nhö tyû suaát
lôïi nhuaän.

EVA momentum ñöôïc xaùc
ñònh theo coâng thöùc:

EVA momentum = (EVA1  -
EVA0 )/Doanh thu 

Trong ñoù EVA1 laø giaù trò cuoái
kyø, EVA0  laø giaù trò ñaàu kyø vaø
doanh thu laø giaù trò cuûa kyø tröôùc.
EVA momentum xem xeùt söï bieán
ñoäng töø naêm naøy qua naêm khaùc
cuûa lôïi nhuaän kinh teá ñöôïc ño
baèng EVA so vôùi doanh thu cuûa
naêm tröôùc. 
Moät soá öu ñieåm cuûa EVA
momentum:

- Vieäc tính heä soá naøy theo tyû
leä phaàn traêm cuûa doanh thu seõ
taïo thuaän lôïi cho vieäc so saùnh keát
quaû hoaït ñoäng giöõa caùc coâng ty
coù qui moâ khaùc nhau vaø khaùc
ngaønh. Moät ñieåm ñaùng löu yù laø
EVA momentum cho pheùp so
saùnh giöõa caùc coâng ty coù laõi vaø
coâng ty loã. Do ñoù, vieäc laøm cho
coâng ty coù EVA aâm ít hôn (ví duï ít
hôn -500 tr.ñ ) seõ töông ñöông vôùi
vieäc laøm taêng giaù trò döông cuûa
EVA (ví duï lôùn hôn 500 tr. ñ).   

- EVA momentum laø heä soá
duy nhaát trong ñaùnh giaù keát quaû
hoaït ñoäng cho bieát: giaù trò lôùn
hôn thì luoân toát hôn giaù trò nhoû.
Do tính ñeán söï thay ñoåi cuûa EVA,
neân heä soá naøy coù moät ñaëc tính
quan troïng maø caùc thöôùc ño khaùc
khoâng coù: noù mang laïi söï phaân
bieät roõ raøng ranh giôùi giöõa keát
quaû hoaït ñoäng toát vaø toài. Giaù trò
döông coù yù nghóa toát vì EVA taêng
leân, coøn giaù trò aâm ñoàng nghóa
vôùi keát quaû toài vì EVA giaûm ñi.
Neáu heä soá coù giaù trò baèng khoâng
thì lôïi nhuaän kinh teá khoâng thay
ñoåi vaø coâng ty vaãn chæ “daäm chaân
taïi choã”.

Vì vaäy maø Stewart (2009) ñaõ
coi EVA momentum laø heä soá
toång quaùt ño löôøng, theå hieän ñöôïc

toaøn boä keát quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp.  

Coâng ty Tö vaán EVA Dimension
ñaõ tính toaùn EVA momentum cho
763 coâng ty naèm trong chæ soá Rus-
sell 3000 trong thôøi haïn 5 naêm vôùi
doanh thu 1 tyû ñoâla vaøo ñaàu kyø.
EVA momentum trong 5 naêm
ñöôïc xaùc ñònh baèng söï thay ñoåi cuûa
EVA töø 2004 ñeán 2009 chia cho
doanh thu naêm 2004. Keát quaû tính
sau ñoù ñöôïc chia cho 5 ñeå xaùc ñònh
EVA momentum trung bình haøng
naêm cuûa moãi coâng ty. Sau ñoù döïa
vaøo giaù trò cuûa EVA momentum 5
naêm ñeå tìm ra caùc coâng ty coù keát
quaû hoaït ñoäng ñöôïc caûi thieän trong
giai ñoaïn nghieân cöùu.
ÖÙng duïng tính toaùn EVA
momentum ôû Coâng ty FPT

Theo soá lieäu trong caùc baùo caùo
taøi chính cuûa Coâng ty FPT vaø öôùc
tính veà chi phí voán, coù theå xaùc ñònh
ñöôïc EVA, bieán ñoäng cuûa EVA
qua caùc naêm vaø töø ñoù tính ñöôïc
EVA momentum.  

Coâng ty FPT coù giaù trò öôùc tính
chi phí voán chuû sôû höõu laø 23,31%
vaø chi phí bình quaân gia quyeàn
cuûa voán (WACC) laø 18,69% [3].
Soá lieäu veà lôïi nhuaän sau thueá, voán
chuû sôû höõu, doanh thu ñöôïc laáy töø
caùc baùo caùo taøi chính cuûa Coâng ty
trong 3 naêm, töø 2010-2012. Ta coù
keát quaû tính toaùn cho EVA (ôû ñaây
EVA ñöôïc tính baèng lôïi nhuaän
sau thueá tröø ñi chi phí voán tính
baèng tieàn cuûa voán chuû sôû höõu, vôùi
voán chuû sôû höõu laáy giaù trò ñaàu kyø,
lôïi nhuaän sau thueá laáy giaù trò cuoái
kyø) cuûa Coâng ty FPT trong 3 naêm
töông öùng laø 565,23 tyû ñ (naêm
2010); 762,56 tyû (naêm 2011) vaø
698,754 tyû ñ (naêm 2012). Töø ñaây
ta coù theå xaùc ñònh ñöôïc, EVA
momentum naêm 2011 laø 0,98% vaø
naêm 2012 laø -0,25%. Trong
khoaûng thôøi gian 3 naêm, ta coù theå
thaáy keát quaû hoaït ñoäng cuûa Coâng
ty naêm 2012 keùm hôn so vôùi 2011.

Maëc duø coù giaûm ñi so vôùi 2011,
nhöng  EVA naêm 2012 vaãn laø moät
soá döông vaø lôïi nhuaän sinh ra vaãn
buø ñaép cho taát caû caùc loaïi chi phí
voán cuûa Coâng ty. 

Do ñaëc tính ñaõ noùi ôû treân laø coù
theå duøng EVA momentum ñeå so
saùnh caùc coâng ty khaùc qui moâ vaø
ngoaøi ngaønh, keát quaû tính toaùn
EVA momentum cuûa Coâng ty FPT
cuõng caàn ñöôïc so saùnh vôùi keát quaû
tính heä soá naøy cuûa caùc coâng ty khaùc
ñeå thaáy roõ vò theá cuûa coâng ty. 
Keát luaän: 

Keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp phaûi ñöôïc ñaùnh giaù döïa
treân caùc thöôùc ño, caùc tieâu chí
phuø hôïp. Tuy coù nhieàu thöôùc ño
ñöôïc xaây döïng vaø ñöôïc öùng duïng
treân thöïc teá, caùc nhaø nghieân cöùu
vaãn chöa tìm ra ñöôïc moät thöôùc
ño ñöôïc coâng nhaän vaø söû duïng
roäng raõi treân thöïc teá. AÙp duïng
thöôùc ño EVA momentum keát
hôïp vôùi caùc thöôùc ño khaùc seõ giuùp
caùc doanh nghieäp Vieät Nam coù
theâm coâng cuï môùi ñeå ñaùnh giaù
ñaày ñuû, roõ raøng hôn keát quaû hoaït
ñoäng vaø töø ñoù ñieàu chænh, töï hoaøn
thieän, naâng cao naêng löïc caïnh
tranh cuûa mình n
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