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Caùc tieâu chí ñaùnh giaù keát

quaû hoaït ñoäng

Caùc thöôùc ño truyeàn thoáng
thöôøng ñöôïc söû duïng trong ñaùnh
giaù keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp laø caùc tyû suaát sinh lôïi: tyû
suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu
(ROE), tyû suaát lôïi nhuaän treân toång
taøi saûn (ROA), tyû suaát lôïi nhuaän
treân voán ñaàu tö (ROC) [1,2].  Ñaây
laø caùc thöôùc ño keá toaùn vaø coù moät
soá ñieåm haïn cheá nhö: khoâng tính
ñeán ruûi ro cuûa doanh nghieäp, söû
duïng soá lieäu trong quaù khöù ñeå tính
toaùn vaø khoâng döï baùo ñöôïc lôïi ích
trong töông lai, caùc heä soá ñöôïc
xaùc ñònh döïa treân giaù trò soå saùch
maø khoâng tính ñeán giaù trò thò
tröôøng. 

Nhaèm khaéc phuïc nhöõng haïn
cheá treân, giaù trò kinh teá gia taêng
(EVA) [1,3] ñöôïc öùng duïng nhö
moät thöôùc ño môùi nhaèm ñaùnh giaù
ñaày ñuû hôn veà keát quaû hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp. 

Giaù trò kinh teá gia taêng (coøn
ñöôïc goïi laø lôïi nhuaän kinh teá) ñöôïc
xaùc ñònh theo coâng thöùc:  

EVA = Lôïi nhuaän sau thueá  -
Chi phí voán chuû sôû höõu x Voán chuû
sôû höõu (1)

Theo coâng thöùc treân, giaù trò
kinh teá gia taêng baèng lôïi nhuaän sau

thueá tröø ñi chi phí tính baèng tieàn
cuûa voán chuû sôû höõu. 

Lôïi nhuaän sau thueá coù söï khaùc
bieät caên baûn so vôùi giaù trò kinh teá
gia taêng. Khi xaùc ñònh lôïi nhuaän
sau thueá môùi chæ tính ñeán chi phí
söû duïng voán cuûa nôï (chi phí traû laõi
tieàn vay). Trong khi ñoù, EVA laø lôïi
nhuaän thöïc cuûa hoaït ñoäng kinh
doanh coù tính ñeán chi phí cuûa taát
caû caùc nguoàn voán, bao goàm caû chi
phí voán chuû sôû höõu.  

Giaù trò kinh teá gia taêng cuõng coù
theå ñöôïc tính theo coâng thöùc:

EVA = NOPAT - Chi phí bình
quaân gia quyeàn cuûa voán x Voán
ñaàu tö  (2)

Trong ñoù, voán ñaàu tö ñöôïc xaùc
ñònh baèng nôï daøi haïn coäng vôùi
voán chuû sôû höõu vaø NOPAT =
EBIT(1-T) - Lôïi nhuaän hoaït ñoäng
roøng sau thueá.

hay: EVA = Voán chuû sôû höõu x
(ROE - Chi phí voán chuû sôû höõu)
(3) 

Theo coâng thöùc treân, EVA
chæ ñaït ñöôïc giaù trò döông khi tyû
suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu
ROE lôùn hôn chi phí voán chuû sôû
höõu. 

Trong tính toaùn EVA, ta caàn
phaûi xaùc ñònh ñöôïc chi phí voán chuû
sôû höõu. Tuy nhieân chi phí voán chuû
sôû höõu chæ coù theå öôùc tính baèng

vieäc keát hôïp söû duïng caùc phöông
phaùp khaùc nhau nhö: moâ hình coå
töùc taêng tröôûng vôùi toác ñoä khoâng
ñoåi, moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán
(CAPM), söû duïng laõi suaát phi ruûi
ro hoaëc chi phí voán cuûa nôï coäng
vôùi phaàn buø ruûi ro.

Moät ñieåm löu yù khaùc trong vieäc
xaùc ñònh EVA laø voán ñaàu tö trong
coâng thöùc (2) laø giaù trò ghi soå vaø
ñöôïc laáy theo giaù trò ñaàu kyø, coøn
chi phí bình quaân gia quyeàn cuûa
voán caàn ñöôïc tính döïa treân caùc giaù
trò thò tröôøng.

Moät soá öu ñieåm vaø haïn cheá

cuûa thöôùc ño EVA [5]:

Öu ñieåm: 
- Laø thöôùc ño duy nhaát veà ñaùnh

giaù keát quaû hoaït ñoäng giaûi thích
ñöôïc söï bieán ñoäng cuûa giaù coå phieáu
theo thôøi gian (Mahdavi & Rast-
gar, 2007). 

- Laø thöôùc ño toát nhaát taïo ra giaù
trò cho caùc coå ñoâng do tính chính
xaùc cuûa noù cao hôn so vôùi caùc
thöôùc ño khaùc nhö thu nhaäp treân
moät coå phieáu (EPS), ROE, ROA
(Worthington and West, 2004). 

- EVA coù taùc duïng thuùc ñaåy caùc
nhaø quaûn lyù taïo ra giaù trò cho caùc
coå ñoâng vaø giuùp quaûn lyù doanh
nghieäp höôùng tôùi keát quaû hoaït
ñoäng toái öu.

trong ñaùnh giaù keát quaû 
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
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- EVA coù theå söû duïng ñeå ra
quyeát ñònh toát hôn trong caùc döï aùn
cuûa doanh nghieäp.

- EVA laø thöôùc ño cho vieäc döï
baùo thu nhaäp treân coå phieáu vaø
nhöõng bieán ñoäng coù khaû naêng
xaûy ra trong töông lai (Machuga
et al., 2002).

- Söû duïng EVA ñeå taïo ra giaù trò
caùc coå ñoâng vaø ñieàu naøy laøm taêng
lôïi ích cuûa caùc coå ñoâng

Haïn cheá:
- EVA khoâng phaûn aùnh ñöôïc

chi phí cô hoäi (ñöôïc xaùc ñònh döïa
treân giaù trò thò tröôøng) cuûa caùc nhaø
ñaàu tö. Caùc nhaø ñaàu tö coù theå baùn
taøi saûn cuûa coâng ty vaøo baát cöù thôøi
ñieåm naøo khi hoï muoán vaø taùi ñaàu tö
khoaûn tieàn naøy vaøo thò tröôøng voán.
Theo caùch ñoù hoï seõ khoâng thu
ñöôïc lôïi suaát döïa vaøo giaù trò thò
tröôøng hay giaù trò soå saùch.

- Söû duïng EVA seõ laøm coâng ty
phaûi boû ra moät khoaûn chi phí ñaùng
keå cho vieäc thieát keá vaø thöïc hieän.
Maët khaùc cuõng khoâng deã daøng
tính ñöôïc EVA (Lovata and Cas-
tigan, 2002).  

-  EVA khoâng theå giaùm saùt
ñöôïc möùc ñoä tieán boä cuûa coâng ty
trong vieäc ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu
chieán löôïc vaø thöïc hieän chính saùch
coå töùc (Geyser  and Liebenberg,
2002).

- EVA thöôøng ñöôïc söû duïng
cho keát quaû hoaït ñoäng hieän taïi maø
khoâng ñaùnh giaù ñöôïc keát quaû hoaït
ñoäng trong töông lai cuûa coâng ty
(Farsio et al., 2000).

- Caùc coâng ty aùp duïng EVA coù
theå chòu taùc ñoäng cuûa laïm phaùt,
gaëp khoù khaên trong vieäc phaân boå
caùc nguoàn löïc moät caùch toái öu,
hoaëc xaùc ñònh möùc thöôûng cho caùc
nhaø quaûn lyù vaø möùc sinh lôïi cuûa
coâng ty (Warr, 2003).

REVA

Giaù trò kinh teá gia taêng ñieàu
chænh cung caáp cho caùc coå ñoâng
moät thöôùc ño ñeå ñaùnh giaù keát quaû
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp vaø
möùc giaù trò ñöôïc taïo ra. Ñieàu khaùc
bieät trong xaùc ñònh REVA laø voán
ñaàu tö trong coâng thöùc (2) laø giaù trò
thò tröôøng. 

Thöôùc ño giaù trò kinh teá gia
taêng ñieàu chænh (REVA: refined
economic value added) do Baci-
dore vaø caùc coäng söï ñöa ra [4]. Ñeå
xaùc ñònh REVA, bieåu thöùc (2)
ñöôïc thay theá baèng coâng thöùc:

REVA = NOPAT - Chi phí
bình quaân gia quyeàn cuûa voán x
Giaù trò thò tröôøng cuûa voán ñaàu
tö  (4)

Giaù trò kinh teá gia taêng ñieàu
chænh cuõng coù theå ñöôïc xaùc ñònh
baèng coâng thöùc:

REVA = Lôïi nhuaän sau thueá -
Chi phí voán chuû sôû höõu x Giaù trò thò
tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu   (5)

Trong hai coâng thöùc treân,
NOPAT vaø lôïi nhuaän sau thueá laø
caùc giaù trò cuoái kyø. Coøn giaù trò thò
tröôøng cuûa voán ñaàu tö vaø giaù trò thò
tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu laïi ñöôïc
tính vaøo ñaàu kyø. 

Söï khaùc bieät giöõa EVA vaø
REVA laø trong coâng thöùc xaùc ñònh,
giaù trò soå saùch cuûa voán ñaàu tö ñöôïc
thay baèng giaù trò thò tröôøng. Ñoàng
thôøi chi phí bình quaân gia quyeàn
cuûa voán cuõng ñöôïc tính döïa treân
caùc giaù trò thò tröôøng, voán ñaàu tö
ñöôïc laáy theo giaù trò ñaàu kyø. 

REVA ñöôïc duøng trong vieäc
ñaùnh giaù keát quaû hoaït ñoäng cuûa
coâng ty theo quan ñieåm nhìn töø
beân ngoaøi. Thöôùc ño naøy thích hôïp
cho vieäc ñaùnh giaù keát quaû hoaït
ñoäng cuûa ban quaûn lyù caáp cao cuûa
coâng ty. Trong khi ñoù, EVA thích
hôïp khi aùp duïng nhaèm ñaùnh giaù keát
quaû hoaït ñoäng cuûa caùc nhaø quaûn lyù
ôû caáp thaáp hôn, taïi caùc coâng ty chi
nhaùnh hoaëc boä phaän.  

Vieäc ño löôøng vaø ñaùnh giaù keát
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
khoâng theå döïa vaøo moät thöôùc ño
duy nhaát.  Keát hôïp söû duïng giaù trò
kinh teá gia taêng EVA vaø giaù trò
kinh teá gia taêng ñieàu chænh REVA
vôùi caùc thöôùc ño truyeàn thoáng
ROA, ROE, ROC seõ giuùp chuùng
ta ñaùnh giaù ñaày ñuû vaø toaøn dieän
hôn veà keát quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp n
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