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DANH GIA HIEU QUA
BANG GIA TRI KINH TE GIA TANG

NGUYEN TAN BINH *

Khai niém gid tri kinh t€ gia ting" sau day viét tat 1a EVA dudc xem la chia khoa
chi y&u dé lam gia ting tai sén bang céch sit dung mét ky thuat danh gia mdi.

Y tudng chinh cla né ciing giéng nhu nhiing gi ching ta da bist, d6 I3, mot duy
an sé lam gia tang cla cai rong cho nha dau tu khi va chi khi suat sinh 1&i ky vong clia
dur an I6n hon chi phi co hoi st dung von.

Cong thuc duoc viét nhu sau:
EVA =EBIT (1 —t) - Cr,
Trong do, toan la nhiing ngudi quen ca:
= EBIT (1 —1) 1a thu nhap sau thué tir hoat dong kinh doanh.
= r, | chiphi st dung v6n binh quan gia quyén (WACC).
= Claténg v6n dau tu clia cong ty.
= Do do, Cr, | chi phi cho viéc st dung von.
Hay xem xét mét du an don gian sau day.

Trung tdm boi dudng nghiép vu CPA thudc Trudng dai hoc MG Tp.HCM du kién
dau tu mot hé théng méy photocopy thay vi lau nay phai di thué ngoai, du kién cac
thdng sd nhu sau (don vi tinh: triéu déng):

Von dau tu ban dau 200
Doanh thu héng ndm 180
Chi phi hoat déng (so doanh thu) 30%
Thoi gian khau hao (ndm) 4
Phuong phap khdu hao Péu
Thué thu nhap (1) 25%

Hay thdm dinh dy &n véi chi phi s dung vén clia CPA la r,, = 20%.

* Tién si, Gidm déc Trung tdm BDNV K€ todn, Truong DHM Tp. H6 Chi Minh
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Trudc hét, ching ta thAm dinh theo chi tiéu NPV nhu sau:

Nam 0 1 2 3 4
Vén dau tu ban dau 200
Doanh thu hdng n&dm 180 180 180 180
Chi phi hoat déng (30%) 54 54 54 54
Chi phi kh&u hao (déu) 50 50 50 50
EBIT 76 76 76 76
Thué thu nhép (t=25%) 19 19 19 19
Thu nhép sau thué 57 57 57 57
Diéu chinh khdu hao (+) 50 50 50 50
Ngan Iuu rong sau thué (200) 107 107 107 107
NPV véir,, =20% 77

Tiép theo, chiing ta thdm dinh theo phuong phap chiét khdu dong tién EVA nhu sau:

Nam 0 1 2 3 4
Vén dau tu hdng nam 200 150 100 50
Chi phi st dung vén r,, 20% 2% 2% 20%
Vén dau tu héng ndm xr,, 40 30 20 10
EBIT (1 —1) 57 57 57 57
(-) V6n dau tu hang ndm xr,, 40 30 20 10
(=) EVA - 17 27 37 47
Gid tri hién tai clia EVA 14 19 21 23
Téng gia tri hién tai clla EVA 77

P& tinh EVA, chung ta can biét chi phi co héi vén dugc st dung hang ndm, né
biing chi phi st dung v6n nhan vdi gia tri s6 sach cla s6 tién dau tu & dau mdi nam.
Luu ¥, gid trj v8n ddu tu & ddu mbi ndm s& gidm dan theo muc khdu hao hang nam.

St dung sudt chiét khdu r, = 20% tinh gid tri hién tai clGa EVA cac nam. Téng
cdng chiing ta ciing c6 EVA dé chiét khdu 1a 77 triéu dong, théng nhat véi NPV da tinh
trén day.

Do d6, chiing ta c6 thém mot phuong phap dé thdm dinh cac du &an dau tu tuong
duong Vi chi tiéu NPV 1a tinh gid tri hién tai cda dong EVA hang nam cta dy an.
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Uu di€m cha chi tiéu gia tri kinh t& gia téng
Khai niém mdi EVA thyc ra la su téng hop céc kién thiic vé tai chinh két hop vdi
thd&m dinh dy an dau tu.

Mot su that hién nhién la vén do cdc chi ng va cac ¢ déng cung cap thi phai cé
chi phi s dung v6n, khodn chi phi nay cé lién quan mat thiét ti viéc danh gia két qua
kinh doanh trong nhiéu nam.

Loi nhuén ké toan va loi nhuén kinh t& khéc nhau & chb 13, khi tinh lgi nhuan
cac ké toan vién da bd qua chi phi stf dung vén.

EVA so voi ROI

Céch tinh méi EVA do vay dugc ca nggi la uu viét hon so vdi cac chi tiéu danh
gia hiéu qua kinh doanh, chang han khi so v&i chi tiéu sudt sinh 16i trén téng vén dau tu
ROI®. B&i vi ROI dua trén lgi nhuan tur hoat dong kinh doanh va tai san céng ty, né ¢
nhiéu nhugc diém®.

Va sé di EVA lai thu hat sy quan tdm ctia moi ngudi la do EVA, theo ndi dung
hién than cla no, c6 thé &p dung rong rdi vao cdc Iinh vyc clia hoat déng doanh nghiép
hién dai. N6 da két hgp lai dugc ba chitc nang chl yéu nhit cla quan tri tai chinh®, d6
|a: danh gia tinh hinh hoat déng kinh doanh, hoach dinh vén® va danh gid nang luc
quan ly.

Cau chuyén dé nghi khen thudng ctia mét tap doan

M6t tap doan kinh t€ s& hitu Nha nudc duge clp va dang quan ly khoi lugng tai
sdn khéng 16 1a 50 ngan ti déng. Mot thit khdc dugc “cép” con I6n hon nhiéu so vdi tién
bac, d6 la lgi th€ ddc quyén “ban nhu ban, mua nhu van” va thinh thoang xin chinh phu
cho tang gia ban.

Trong nam 2007, “...véi su chi dao séu sat clia chinh phd, truc ti€p lanh dao va
quan tam cla cac bd nganh, cuing vé6i nd lyc phan ddu cla toan thé can bo nhan vién,
tap doan da tao dugc doanh thu la 20 ngan ti déng, Igi nhuan sau thué 1&én dén dén 3
ngan ti dong...”. Nghe nhifng con s6 trong bdo cdo thanh tich tai dai hdi cong nhan vién
chuc that la hao hung.

Trong thai buéi kinh t& thé gi6i khiing hodng, suy thodi, cdc doanh nghiép trong
nudc that bat lao dao, tap doan nay tu hao bao cdo thanh tich théng qua chi tiéu, méc
du xua nhu trai dat, t suat loi nhuén 15% (= 3/20 ngan ti dong) va dé nghi khen thudng
35% trén Idi rong la hon 1 ngan ti dong.
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Tuy nhién, chung ta binh tinh xem xét qua cac tinh toan duéi day

(dvt: ngan ti dong).

Tai san 50
Doanh thu 20
Loi nhuén rong 3
Ti suat lgi nhuén = 3/20 15%
ROI = ROA = 3/50 6%
Chi phi co hoi st dung von 18%
Chi phi von = 50x18% 9
EVA=3-9 (6)

Trude hét, suét sinh 19i trén vén dau tu ROl hay ciing 1a suét sinh 16i trén tdng tai
san ROA® chi dat 6%, mét con s6 mang day tinh “khiém t6n” vén la dién hinh cla céc
doanh nghiép Nha nudc. Lién hé véi sd vong quay tai san ciing chi 1a 0,4 vong (=20/50)
cang thay thuong cadm hon.

Tiép theo, chi phi ca hoi st dung von gia dinh bang vdi 14i suét tién gli ngan
hang la 18% thi phai t6n d&n 9 ngan ti déng (=50 x18%) dé “thué” dugc 50 ngan ti déng
von dau tu.

Nhu vay, tap doan nay da lam nghéo di cla dat nudc sé tién 6 ngan ti dong (= 3
— 9 ngan i ddng) hang nam, chi chdng phai vinh quang gi § day ca.

Quan ly bing EVA

N&u khong cé chi tiéu EVA, cac nha quan tri diéu hanh thudong budc phai sl
dung nhiéu chi tiéu khac nhau dé ra quyét dinh ma dudng nhu gitta chiing chang nhiing
khéng cé lién hé gi v6i nhau ma nhiéu khi con trai ngugc nhau, dé la cac chi tieu ma
chuing ta da quen thudc: ROI, EPS, NPV, IRR va mét s6 chi tiéu khac. Trong khi dé, céc
ké hoach kinh doanh clia cac giam déc thi lai thay d6i xoanh xoach dé phu hop véSi moi
trudng canh tranh va moét th& gidi khéng ngling bién dai.

Do vay, nhiéu giam ddc chang can biét d&n, t4t nhién khong can hoc cdc chi tiéu
nhu mé bong bong, 1an 16n mang tinh ly thuyé&t chi nghe rat hay trén gidng dudng dai
hoc. Phén tng clia cdc gidm ddc 1a khong dua hdn vao mét chi tiéu nao ma chii'yéu 1a
dya vao linh cdm kinh doanh clia minh dé ra quyét dinh quan Iy.
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Nguoc lai véi trén day, phuang phap quan ly theo EVA cho rdng muc tiéu kinh
doanh la nhdm tao ra gia trj kinh t§ gia ting. Quyét dinh vé dau tu cling sé dya vao EVA
dugc chiét khdu véi chi phi sit dung vén phu hgp. EVA don vi” hodc thay ddi trong
EVA® 1a khai niém dung do ludng tinh hinh hoat dong kinh doanh mét cach dé hidu, don
gidn va nhéat quén.

EVA chéc chan ciling ¢ céc nhugc diém riéng clia né, va mot sé chic nang cla
nd chi ¢6 y nghia trang stic hon 1a ting dung trong thuc tién. Nhung né da doét pha vao
yéu huyét quan trong nhét clia cac chi tiéu danh gia trong linh vuc tai chinh. Thi chi
riéng Iy do nay ciing dang dé cho chung ta tran trong chi tiéu EVA.

Né&u nhu “lam sao gia tdng cla cai rong” cho chi s& hitu lau nay chi la khau hiéu
thuan tdy dung dé gao to trong céc hdi nghi so, téng két, thi khai niém EVA d3 dua khiu
hiéu ay tré thanh mét phuang tién quén ly day quyén nang, 1 mét cong cu cé thé dua
nganh tai chinh hién dai tr quyén sach cla céc vi tién si vao phong céc gidm déc va
tham chi d&n tan cac ctra hang."”

CHU THiCH
(1) Economic Value Added (EVA) do Shawn Tully dua ra dau tién trong bai viét “The
Real Key to Creating Wealth”, Forfune, September 20, 1993.

(2) Return On Investment.

(3) Sau day la mot nhugc diém ctia ROI. Gid st céng ty X c6 ROI chi 5% va cau hdi
dét ra la cac dang dau tu nao dugc cong ty nay ua thich hon. Lanh trach nhiém
lam tdng ROI, di nhién 6ng gidm d6c X sé uu ai xem xét bat ky du 4n nao hua
hen cho ROI>5% bat k& NPV clia du an dé 1a bao nhiéu.

Nguoc lai, cong ty Y ¢6 ROI cao dén 20% sé rat de dat khi ra quyét dinh dau tu
do lo sg sé lam giam ROL.
Nhu vay, coéng ty X dang lam &n thua 16 lai ting cudng céng tdc dau tu kinh
doanh, trong khi cong ty Y dang &n nén lam ra lai dé dat trong dau tu kinh doanh
la diéu phi ly ma céc c6 déng khong bao gid mudn thay.

4) Financial management.

5) Capital budget, con goi la thdm dinh dau tu.

6) Return On Assets.

7) Unit EVA.

8) Change in EVA.

9) Trich chuong 8: “Rui ro trong cac quyét dinh dau tu”, séch “Phan tich quan trj tai
chinh”, tac gid Nguyén Tan Binh.

P
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