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UNG DUNG EVA MOMENTUM

trong do ludng va ddnh gid két qua
hoat dong cua doanh nghiép

® TS. NGUYEN THE HUNG - Tridng Bai hoc Kinh t& - bai hoc Qudc gia Ha Noi

Lam thé nao dé do
ludng va danh gia két
qua hoat dong cua
doanh nghiép la van
dé duge cac nha
nghién ctiu, cac nha
quan 1y doanh nghiép
hét stic quan tam. Muc
dich cna viéc st dung
mét h¢ théng do ludng
két qua hoat dong dé
cac nha quan 1y nhan
ra nhiing wu diém, han
ché trong hoat dong
cida minh, td d6 cob
nhiing di¢u chinh va
lap ké hoach cho
tuong lai va nang cao
hiéu qua hoat dong
cho doanh nghiép.

Bai viét trinh bay vé
mot tiéu chi méi duge
st dung trong viéc do
luong két qua hoat
dong cda  doanh
nghiép - thudc do gia
tri kinh t& gia ting
EVA momentum va
viéce ting dung thudc
do nay trong danh gia
két qua hoat dong ciia
doanh nghiép.
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Cac ti¢u chi danh gia két
qua hoat dong

Céc thudc do truyén thong nhu
ROS, ROA, ROE va ROC (hoic
ROIC) st dung rong rai trong do
ludng va danh gid k&t qua hoat
déng cda doanh nghiép 1a cdc
thudc do k€ todn va c6 mdt sd
di€m han ch&. Mat trong céc diém
han ché€ chinh y&u cida cédc thuée
do nay 1a khong tinh dén chi phi
cla tit cd cdc loai von dudc sl
dung. Peter Drucker - cha dé cia
ly thuyét quén tri ciing da nhan xét
“Ldi nhuan thuc sy chua hinh
thanh cho dé&n khi cdc nha quan ly
tao ra mdt ty sudt 1¢i nhudn toi
thi€u chAp nhin dugc d6i vdi von
chti sé hitu”.

Ngoai ra, ciing can luu y mot s&
van dé lién quan dén viéc st dung
céc thu6e do k€ todn (& day 1a cdc
hé s6 vé kha ning sinh 1gi clia
doanh nghiép)[2]: (1). Cédc hé s6
nay khong phdn dnh dugc hoat
ddong cta doanh nghiép trong
tuong lai. (2). Khong tinh dén rdi
ro cia doanh nghiép. (3). Khong
xét dén cdc yéu to tdc dong nim
ngoai tim ki€m sodt ctia doanh
nghiép. (4). Gi4 tri clia cdc hé s6
c6 thé bi 4nh hudng bdi cdch chon
phuong phép k€& todn.

Thudc do ty suét 1¢i nhun trén
tong tai sin ROA khé nhay cidm véi
gid tri ghi s6, gid tri cda ROA sé
ting 1&én néu dau tu tai sdn & mic
thap ho#ic gidm bdt tai sdn. Trong
khi d6, doanh nghiép c6 thé lam
ting ROE hay EPS biing viéc mua

lai ¢6 phi€u, du Idi nhuin c6 bi
giam di.

Chinh vi th€ ma cdc thudc do
khéac dudc goi la cdc thude do dya
trén gid tri nhu EVA (gié tri kinh
t€ gia tdng hay 1¢i nhuin kinh t€),
REVA (gid tri kinh t&€ gia ting
diéu chinh) [1,4] di dugc phat
trién va dudc coi 12 nhitng thudc
do mdi d€ danh gid diy di va tot
hon thyc trang két qua hoat dong
clia doanh nghiép. Pdnh gid két
qua hoat dong cda doanh nghiép
bing EVA budc cdc nha quén Iy
phdi loai bd céc tai sdn st dung
chua ding muc va c6 muc tiéu rd
rang 1a thu dugc ty suit 1¢i nhuan
16n hon chi phi von cda tai sdn.
Nhiéu cong ty di st dung EVA
lam cd sé d€ xdc dinh ch& do
Iuong thudng cho cdc nha quan 1y.
Tuy c6 nhiéu vu di€m nhung cic
thu6c do nay van chua thé hién
dudc k&t qua hoat dong ctia doanh
nghiép nhu 12 mot tiéu chi vé ty
suat 10i nhuan. EVA va REVA cho
ching ta gid tri gia tdng dugc tinh
theo ddng hodc USD. Vi vay, viéc
ra ddi cia hé s6 EVA momentum
nhim gidi quyét yéu cau quan
trong nay trong danh gid.

EVA momentum

EVA momentum dudgc Stewart
dua ra vao nam 2009 [Steward] va
dudgc coi 1a hé s toan ning trong
ddnh gid két qud hoat dong clia
doanh nghiép. Khac véi thudc do
EVA - cho chiing ta mdt con s6 la
lgi nhudn tinh bing tién, EVA
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momentum 13 hé s6 dugc tinh
theo ty 1& phin trim nhu ty suit
1gi nhuan.

EVA momentum dudc xac
dinh theo cong thic:

EVA momentum = (EVA1 -
EVAO )/Doanh thu

Trong d6 EVAL la gid tri cudi
ky, EVAO 1a gid tri ddu ky va
doanh thu 1a gid tri ctia ky trudc.
EVA momentum xem xét su bién
dong tir ndm nay qua ndm khdc
cta 1¢i nhuan kinh t€ dugc do
biing EVA so v6i doanh thu cia
nam trudc.

Mot s6 vu diém ciia EVA
momentum:

- Viéc tinh hé s& nay theo ty
1&¢ phan trim cta doanh thu sé&
tao thuan 10i cho viéc so sdnh két
qué hoat dong gitta cdc cong ty
¢6 qui mo6 khdc nhau va khdc
nganh. Mot diém déng luu y 1a
EVA momentum cho phép so
sdnh gifta cdc cong ty c6 1ai va
cong ty 16. Do d6, viéc lam cho
cong ty c6 EVA am it hon (vidu it
hon -500 tr.d ) s€ tuong dudng vé6i
viéc lam ting gid tri dudng cda
EVA (vi du 16n hon 500 tr. d).

- EVA momentum 132 hé s6
duy nh4t trong ddnh gid két qua
hoat dong cho biét: gid tri 16n
hon thi ludn t6t hon gid tri nhd.
Do tinh dén sy thay ddi ctia EVA,
nén hé s6 nay c6 mot dic tinh
quan trong ma céc thudc do khac
khong c6: né mang lai sy phdn
biét rdé rang ranh gidi giita két
qud hoat dong tot va toi. Gid tri
duong c6 y nghia t6t vi EVA ting
1&n, con gid tri Am dong nghia
v6i k&t qud tdi vi EVA gidm di.
Néu hé s6 ¢6 gid tri bing khong
thi 1gi nhuén kinh t&€ khong thay
ddi va cong ty van chi “dam chéin
tai chd”.

Vi vdy ma Stewart (2009) da
coi EVA momentum 13 hé so&
t6ng quat do ludng, thé hién dudc

toan bo két qui hoat dong cla
doanh nghiép.

Cong ty Tu van EVA Dimension
da tinh todn EVA momentum cho
763 cong ty nim trong chi s& Rus-
sell 3000 trong thsi han 5 ndm véi
doanh thu 1 ty ddla vao diu ky.
EVA momentum trong 5 ndm
dudc x4c dinh bing su thay ddi clia
EVA tir 2004 d&n 2009 chia cho
doanh thu nim 2004. K&t qud tinh
sau d6 dudc chia cho 5 d€ xdc dinh
EVA momentum trung binh hang
ndm ctia mdi cong ty. Sau d6 dya
vao gia tri cia EVA momentum 5
nim dé tim ra cc cong ty c6 két
qué hoat ddng dudc céi thién trong
giai doan nghién ctu.

Ung dung tinh toan EVA
momentum § Cong ty FPT

Theo s6 liéu trong céc bdo cdo
tai chinh cta Cong ty FPT va udc
tinh v& chi phi von, c6 thé x4c dinh
dugc EVA, bién dong cia EVA
qua cdc nidm va tir dé tinh dudc
EVA momentum.

Cong ty FPT c6 gid tri uGc tinh
chi phi vén chd sé hitu 1 23,31%
va chi phi binh quin gia quyén
ciia von (WACC) 1a 18,69% [3].
S6 liéu vé 10i nhuin sau thu€, von
chti s8 hitu, doanh thu dugc 18y tr
cdc bdo cdo tai chinh cia Cong ty
trong 3 ndm, tr 2010-2012. Ta c6
k&t qua tinh todn cho EVA (& day
EVA dugc tinh bing Igi nhuin
sau thu& trir di chi phi von tinh
bing tién clia von chi sé hitu, vdi
von chi sé hitu 18y gi4 tri ddu kY,
1gi nhuén sau thu€ 13y gid tri cudi
ky) ctia Cong ty FPT trong 3 nim
tuong wng la 565,23 ty d (ndm
2010); 762,56 t§ (nam 2011) va
698,754 tj d (nam 2012). Tir day
ta c6 thé xdc dinh duge, EVA
momentum nam 2011 1a 0,98% va
naim 2012 1a -0,25%. Trong
khoang thdi gian 3 nim, ta c6 thé
thay két qué hoat dong clia Cong
ty nam 2012 kém hon so véi 2011.

Mic du c¢6 gidm di so vdi 2011,
nhung EVA ndm 2012 van 1a mot
s6 duong va 1gi nhun sinh ra vin
bl dip cho tat cd cdc loai chi phi
von clia Cong ty.

Do dic tinh di néi & trén 1a ¢6
thé ding EVA momentum d€ so
sdnh cdc cong ty khiac qui mo va
ngoai nganh, k&t qué tinh todn
EVA momentum ctia Cong ty FPT
ciing can dudc so sanh vdi két qua
tinh hé s& nay clia c4c cong ty khic
dé thay rd vi thé clia cong ty.

Két luan:

K&t qua hoat dong clia doanh
nghiép phdi dugc ddnh gid dya
trén cac thudc do, cac tiéu chi
pht hgp. Tuy c6 nhiéu thudc do
dudc xay dyng va dudc tng dung
trén thuc t€, cdc nha nghién cttu
van chua tim ra dudgc mot thudc
do dugc cong nhdn va s dung
rong rii trén thuc t&€. Ap dung
thu6c do EVA momentum két
hop véi cac thude do khac sé gitp
cdc doanh nghié€p Viét Nam c6
thém cong cu mdi d€ ddnh gid
ddy di, ro rang hon két qua hoat
ddng va tir d6 diéu chinh, tu hoan
thién, ndng cao ndng lyc canh
tranh cda minh m
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