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Ve mét so tiéu chi danh gia két gua
hoat déng cua doanh nghiép

TS. NGUYEN THE HUNG
Trudng Dai hoc Kinh té - Dai hoc Quéc gia Ha Noi

ai viét trinh bay va phan tich vé cac tiéu chi
dugc ap dung trong viéc danh gia két qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Ngoai cac tiéu
chi truyén thong thudng dugce st dung trong
viéc do luong va danh gid, cac tiéu chi khac nhu gia tri
thi truong gia tang va gid tri kinh t€ gia tdng cting dugc
két hgp trong phan tich. Hé thong cac tiéu chi dugc
ting dung dé€ danh gid vé két qua hoat dong ctia mot s6
doanh nghiép.
Hé thong cac tiéu chi danh gia

Duya vao viéc danh gia két qua hoat dong (thanh
tich), doanh nghiép c6 thé hiéu ro dugc thuc trang tinh
hinh hoat dong kinh doanh va tiém luc tai chinh cta
minh, biét minh dang & vi thé nao trong nganh va thuc
hién cdc diéu chinh cin thiét, nham ning cao hiéu qua
hoat dong trong tuong lai. Tuy nhién, viéc danh gia két
qua hoat dong lai phu thudc nhiéu vao cac thudc do phu
hgp dugc Iua chon. Cac thude do truyén thong thudng
dugc sti dung trong viéc danh gid két qua hoat dong cta
doanh nghiép 1a hé s6 ty sudt lgi nhuan trén von cht s¢
hiiu (ROE), ty sudt lgi nhudn trén t6ng tai san (ROA), ty
sudt lgi nhuan trén vén dau tu (ROC) [1,3].

H¢ s6 ROE dugc xac dinh bing Lai rong/Vén
cht s& hitu. Day la thudc do vé kha nang sinh lgi
trén von dau tu cta cac ¢§ dong va dugc coi la hé s6
quan trong nhat trong viéc danh gia vé két qua hoat
ddng ctia cac nha quén ly. D€ tao ra gia tri cho cac ¢
dong, hé s6 nay cin phai 16n hon chi phi von cht s&
htiu ctia cong ty [1].

He¢ s6 ROA dugc xac dinh bang Lai rong/Tong tai
san, cho ta biét kha nang sinh lgi trén tng tai san. Cac
nha cung cép von gébm ngudi cho vay (ngan hang, cac
t6 chtic tin dung, cdc trai cht) va ngudi gop von (cac
c6 dong) déu quan tdm dén hé s6 nay. ROA la ty sudt
sinh lgi danh cho ca ngudi cho vay von chit khong chi
danh cho céc ¢§ dong. Chinh vi vay, ROA c6 thé dugc
coi la thudc do téng hgp danh gia vé két qua hoat dong
ctia doanh nghiép.

Hé s6 ROC. Trong nhiéu trudng hop, cic nha quan
ly quan tdm dén kha nang sinh lgi trén ngudn von dai
han bao gébm n¢ dai han va vén cht s& hiiu (dugc goi
la vén dau tu). Khi d6 hé s6 vé kha néng sinh lgi trén

nguén von dai han dugc xac dinh bang cong thic:
ROC = NOPAT/Vé6n d4u tu.

V6i NOPAT = EBIT (1-T) - 1¢i nhuén hoat dong
rong sau thué, EBIT - lgi nhuan hoat dong hay thu
nhdp trudc tra 1ai vay va chiu thué, T- thué thu nhép
doanh nghiép. Doanh nghiép dugc coi la hoat dong
hiéu qua néu ROC thu dugc 16n hon so véi chi phi
binh quan st dung cac nguén vén (WACC).

Mot ciu hoi dit ra la liéu ching ta c6 thé chi chon
mot trong cac hé s6 trén va dung n6 nhu 1a mot chi tiéu
toan nang d€ danh gia vé két qua hoat dong ctia doanh
nghiép? Céu tra 1i 1a khong, vi mot s6 ly do lién quan
dén cac diém han ché ctia cac hé s6 nay.

Han ché cua ROE va ROA

Mot vu diém r6 rang ctia cac hé s6 nay la dé dang
tinh todn. Tuy nhién, ciing cn luu y mdt s6 van dé khi
sti dung cac hé s6 nay: 1. Cac hé s6 vé kha ning sinh lgi
khong tinh dén rti ro ma cong ty phai d6i mit. 2. Khi
tinh todn cac hé s6, s6 liéu trong qué khi dugc st dung
va khong thé hién dugc du bdo vé 1¢i ich trong tuong
lai. 3. Céc hé s6 nay don thuan chi thé hién két qua dya
trén gia tri ghi s6 ma chua tinh dén gid tri thi truong
(ROE). 4. Trong mot s6 truong hgp, cac nha quan ly do
ap luc thanh tich c6 xu huéng chi quan tam dén viéc
lam ting ROA, ROE trong ngdn han ma khong quan
tam dén lgi ich dai han.

Gia tri kinh té gia tang (EVA) va gia tri thi
trudng gia tang (MVA)

Dbé khic phuc nhiing han ché ctia cac hé s6 ty suit
lgi nhuén trong viéc do luong két qua hoat dong ctia
doanh nghiép, cac nha nghién ctiu da dua ra cac thuéce
do mdi la gia tri thi trudng gia tang (MVA) va gia tri
kinh té€ gia tang (EVA) [4]. Cac thudc do nay dugc st
dung rong rai trong viéc danh gia két qua hoat dong.

MVA dugc x4c dinh béng: Gia tri thi truong cta
céc c6 phiéu - Gid tri s8 séch.

Hay MVA = Gié c¢6 phiéu x S8 lugng c6 phiéu
dang luu hanh - Gia tri s6 sach ctia cac ¢6 phiéu. MVA
thuong dugc st dung d€ ddnh gid thanh tich cta cac
nha quan ly cong ty. Hoat dong ctia cac nha quan ly
dem lai hiéu qua cho cong ty va t6i da hoa dugc gia tri
6 phiéu néu dem lai gia tri gia ting cang 16n.

Gia tri kinh t€ gia tang (con dugc goi la lgi nhuan
kinh t€) dugc xac dinh theo cong thiic sau: EVA = Lai
rong - Chi phi von chti s hiiu x Von chti s¢ hitu (1)
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Hay EVA bang lai rong trii di chi phi tinh bang tién
ctia von cht sé hitu.

Thudc do EVA c6 gia tri khac biét so véi lai rong.
EVA la lgi nhuén thuc cta hoat déng kinh doanh c6
tinh dén chi phi cua tat cd cdc nguodn von, ké ca chi phi
von cht sé hiiu. Trong khi do, lai rong méi chi tinh
dén chi phi st dung von ctia ng. Do d6, EVA 1a thude
do két qua hoat dong ctia doanh nghiép tét hon so véi
lgi nhuéin ké toan.

Gid tri thi trudng gia tang cing c6 thé dugc tinh
bing cong thic:

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

hay: EVA = Voén chu sé hitu x (ROE - Chi phi von
cht sé hitu ) (3)

Theo cong thtic (3), ta nhan thdy, EVA chi dat dugc
gia tri duong, khi khi ty sudt sinh 16i trén von cht s&
httu ROE 16n hon chi phi von chti s& hiiu.

Ta cling c6 nhan xét la MVA dugc ap dung cho mot
giai doan (mdt s6 nam) trong hoat dong quan ly. Trong
khi d6, EVA lai dugc tinh cho mot nam cu thé.

Luu y: D€ st dung dugc cong thic (1)-(3) trong
tinh todn EVA thi mot di€u rat quan trong la phai xac
dinh dugc chi phi von chti s¢ httu. Tuy nhién, chi phi
von chu s6 hitu chi ¢ thé udc tinh (khong cé cong
thic tinh chinh xdc) bang viéc két hgp st dung cac
phuong phép khdc nhau nhu: mé hinh 8§ tiic ting
trudng voi téc dd khong ddi, mo hinh dinh gid tai
san von (CAPM), stt dung lai sut phi rti ro hodc chi
phi von clia ng cong véi phan bu rai ro (phén thudng
rui ro).

Ung dung cac tiéu chi danh gia két qua
hoat dong ctia doanh nghiép

Dua vao cac tiéu chi da trinh by & trén, trong phan
nay, ta sé xem xét va danh gia két qua hoat dong cta
mot cong ty nude ngoai va mot cong ty Viét Nam.

1. Cong ty Pepsi

Theo s6 liéu tli bao cdo tai chinh Cong ty Pepsi ndm
2006 [1], 1ai rong cua Cong ty la 5.642 triéu USD va
von cht s6 htiu binh quén 1a 14.809,5 triéu USD. Do
do, ROE = 38,1%. Ty sudt lgi nhuan nay cao hon nhiéu
so0 v&i chi phi von cht s& hitu ndm 2006 cua Cong ty
la 9,5%. Tuong tu, ta xac dinh dugc ROC = 35,5% va
ROA =18,5%. Pepsi c6 chi phi von binh quan (WACC)
khodng 9%, vi vay Cong ty da thu dugc ty sudt loi
nhuan trén vén dau tu ROC cao hon gip 3 1an so véi
chi phi von.

Nam 2006, gia c6 phiéu thuong cua Pepsi la 62,55
USD/CP, s6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh 1a 1,638 ty.
Do d6 tdng gia tri von hoéa thi trudng la 102,457 ty USD
va gia tri tri tridng gia ting MVA = 87,089 ty USD. Ta
da biét chi phi von cht s& hiiu ctia Pepsi 1a 9,5% nén
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gia tri kinh t€ gia tang dugc xac dinh theo cong thic
(1) hodc (3) va cho cung két qua EVA = 4,182 ty USD.
Nhu vay, lgi nhuén thuc sau khi da tri di tat ca cac loai
chi phi von ctia Pepsi la mot gia tri duong.

2. Cong ty FPT Viét Nam

Tt s6 liéu trong cac bao cdo tai chinh ctia Cong
ty FPT trong nam 2010, von cht s& hitu ctia Cong ty
la 5028,91 ty dong, tdng ng la 4476,29 ty dong va lgi
nhuan sau thué 1a 1691,22 ty dong. Gia tri udc tinh chi
phi von chti s6 hiiu ctia FPT 1a 23,31% va chi phi binh
quan gia quyén ctia von la 18,69% [5]. Cac hé s6 vé
ty sudt lgi nhuén cta FPT ¢6 gia tri nhu sau: ROE =
33,62%, ROA = 13,52%. R6 rang la ROE cua FPT 16n
hon 10% so véi chi phi von yéu cau 1a 23,31%.

FPT ¢6 chi phi tra lai tién vay nam 2010 la 238,15
ty dong, do do lgi nhuan hoat dong (EBIT) ctia FPT
1 2261,34 ty d. Tu day, c6 thé xdc dinh dugc ROC =
23,79%, c6 gia tri 1én hon chi phi vén binh quan cta
Cong ty. EVA ctia FPT nam 2010 dugc tinh theo cong
thiic (1) cho két quéa biang 518,98 ty dong. S liéu tinh
toan cho cic hé s6 vé kha néing sinh lgi va EVA ctia
FPT déu cho thiy Cong ty c6 két qua hoat dong t6t, lgi
nhuén thuc EVA ¢6 gia tri duong, ROE va ROC déu
16n hon chi phi vén doi hoi.

Két luan

Péanh gia két qua hoat dong cta doanh nghiép
phai dua trén cac thudc do phu hgp dugc chon lya.
Tuy nhién, khong c6 mdt chi tiéu toan nang hodc duy
nhét d€ do luong va danh gia két qua hoat dong. Cac
thudc do truyén théng dugc st dung trong danh gia
la hé s6 vé kha nang sinh 1gi ROE, ROA, ROC. Ngoai
cac thudce do nay, dua vao cac bao cdo tai chinh, cling
can xem xét thém cac hé s6 nhu kha néng thanh toan,
hiéu qua st dung tai san, don bay tai chinh va téc do
tang trudng vi kha ning sinh 1¢i cling chiu tac dong ti
su bién dong ctia cac hé s6 nay. Ngoai ra, MVA va EVA
cing 1a cc thude do hiiu ich c6 thé két hop véi cac
thudc do truyén thong, gitp ching ta danh gia day du
hon vé két qua hoat dong ctia doanh nghiép.
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