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 LÔØI MÔÛ ÑAÀU 

1. Lyù do choïn ñeà taøi 

 Caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp ngaøy nay phaûi ñoái maët vôùi ñieàu kieän 

kinh teá môùi ñoøi hoûi caùc doanh nghieäp phaûi phaûn aùnh moät caùch roõ raøng, 

nhanh choùng, chính xaùc giaù trò vaø lôïi nhuaän cuûa mình. Heä thoáng keá toaùn, 

vaãn ñöôïc söû duïng cho ñeán ngaøy nay, khoâng ñuû vaø cuõng khoâng choáng laïi 

nhöõng thaùch thöùc töø thò tröôøng voán ngaøy caøng hoaït ñoäng hieäu quaû. Treân thò 

tröôøng voán hoaït ñoäng ngaøy caøng hieäu quaû ñoøi hoûi caùc doanh nghieäp cuõng 

phaûi phaân phoái caùc nguoàn voán hieäu quaû hôn. Do vaäy, trong töông lai caùc 

doanh nghieäp khoâng theå phaân boå nguoàn voán keùm hieäu quaû nhö hieän nay 

hoï ñang laøm. Moät coâng cuï quaûn trò taøi chaùnh hieän ñaïi vaø hieäu quaû laø raát 

caàn thieát ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò nhaàm phaûn aùnh toát hôn nhöõng cô hoäi 

cuõng nhö nhöõng caïm baãy trong ñieàu kieän kinh teá môùi. 

 EVA laø moät trong nhöõng coâng cuï quaûn trò caàn thieát ñoù vaø ñöôïc caùc 

toå chöùc taøi chaùnh coâng nhaän nhö laø nguyeân lyù ñaùnh giaù voán töï coù. Raát 

nhieàu caùc coâng ty treân khaép theá giôùi hieän ñang thöïc hieän moâ hình EVA vaø 

chaáp nhaän noù laø coâng cuï töông ñoái môùi nhaàm taïo ta cuûa caûi cho coå ñoâng.  

 Toaøn caàu hoaù vaø hoäi nhaäp quoác teá laø moät xu höôùng taát yeáu treân theá 

giôùi hieän nay vaø Vieät Nam chuùng ta cuõng khoâng naèm ngoaøi quaù trình naøy. 

Caùc nöôùc luoân tìm kieám, hoïc hoûi laãn nhau vaø vaän duïng nhöõng coâng ngheä, 

phaùt minh môùi, nhöõng phöông phaùp quaûn trò môùi nhaàm naâng cao hieäu quaû 

kinh teá. Vieät Nam ñaõ coù caùc böôùc hoäi nhaäp quoác teá ñaùng chuù yù nhö tham 

gia ASEAN, tham gia AFTA, kyù keát Hieâp ñònh Thöông maïi Vieät Nam-Hoa 

Kyø, chuaån bò gia nhaäp WTO…. Ñoù laø cô hoäi ñeå chuùng ta tieáp thu nhöõng caùi 

môùi. Beân caïnh nhöõng chính saùch khuyeán khích phaùt trieån cuûa nhaø nöôùc ñoái 
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vôùi doanh nghieäp trong nöôùc, thì baûn thaân caùc doanh nghieäp cuõng phaûi chuû 

ñoäng vaän duïng nhöõng phöông phaùp quaûn trò hieän ñaïi ñeå naâng cao hieäu quaû 

hoaït ñoäng kinh doanh cuõng nhö phuø hôïp vôùi xu theá phaùt trieån. Do vaäy moâ 

hình quaûn trò EVA cuõng laø moät moâ hình maø caùc doanh nghieäp caàn tham 

khaûo vaø vaän duïng phuø hôïp trong hoaøn caûnh, ñieàu hieän cuûa mình. Vôùi lyù do 

ñoù, taùc giaû ñaõ maïnh daïn choïn ñeà taøi: “Xaây döïng moâ hình EVA cho caùc 

doanh nghieäp Vieät Nam” 

2. Muïc ñích nghieân cöùu  

 Muïc tieâu cuûa luaän vaên laø phaân tích coâng cuï quaûn trò taøi chaùnh môùi, 

ñoù laø EVA, töø ñoù xaây döïng moâ hình EVA cho caùc doanh nghieäp Vieät Nam 

vaø ñeà ra moät soá bieän phaùp hoã trôï cho vieäc öùng duïng moâ hình naøy. 

3.  Phöông phaùp nghieân cöùu 

 Phöông phaùp vaän duïng trong quaù trình nghieân cöùu laø: phöông phaùp 

heä thoáng, phöông phaùp toång hôïp, phöông phaùp phaân tích, phöông phaùp so 

saùnh, phöông phaùp thoáng keâ … ñeå neâu leân caùc khía caïnh chuû yeáu vaø quan 

troïng cuûa heä soá EVA. Töø ñoù giuùp ngöôøi ñoïc coù caùi nhìn toång quaùt veà ñeà taøi 

vaø ruùt ra nhöõng öùng duïng thöïc tieãn. 

4. Keát caáu cuûa luaän vaên 

Luaän vaên bao goàm nhöõng noäi dung chính nhö sau: 

Chöông 1: Lyù luaän toång quan veà EVA vaø heä thoáng quaûn trò EVA 

Chöông 2: Vaán ñeà öùng duïng heä thoáng EVA ôû Vieät Nam vaø caùc nöôùc treân 

theá giôùi 

Chöông 3: Xaây döïng moâ hình EVA cho caùc doanh nghieäp Vieät Nam  
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 CHÖÔNG 1 

LYÙ LUAÄN TOÅNG QUAN VEÀ EVA vaø HEÄ THOÁNG 

QUAÛN TRÒ EVA 

1.1  CÔ SÔÛ LYÙ LUAÄN HÌNH THAØNH EVA 

 Khaùi nieäm EVA (Economic Value Added taïm dòch laø giaù trò kinh teá 

gia taêng) khoâng phaûi laø khaùi nieäm môùi maø laø khaùi nieäm cô baûn cuûa taøi 

chaùnh vaø quaûn trò kinh doanh, ñöôïc hình thaønh bôûi nhieàu nhaø kinh teá hoïc 

khaùc nhau. Khaùi nieäm EVA ñaõ hình thaønh töø laâu nhöng chæ gaàn ñaây khaùi 

nieäm naøy môùi ñöa vaøo trong taøi chaùnh doanh nghieäp, vaø ngaøy caøng nhieàu 

doanh nghieäp chaáp nhaän noù nhö laø cô sôû cho caùc hoaïch ñònh kinh doanh vaø 

ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït ñoäng.  

 Gaàn ñaây, khaùi nieäm naøy ñaõ ñöôïc hai nhaø tö vaán ngöôøi Myõ khôi daäy, 

Joel M. Stern vaø G. Bennett Stewart III, ñaõ hieäu chænh vaø taïo neân moät söùc 

soáng môùi cho quan ñieåm treân. Döïa treân khaùi nieäm naøy, Stern vaø Stewart 

ñaõ phaùt trieån noù trôû thaønh moâ hình öùng duïng heä thoáng EVA. Vaø moâ hình 

EVA ñaõ thöïc söï trôû thaønh coâng cuï quaûn trò hieän ñaïi hoã trôï cho caùc doanh 

nghieäp trong ñieàu kieän kinh teá môùi. Tröôùc khi ñi vaøo coâng thöùc tính EVA, 

cô cheá hoaït ñoäng cuûa heä thoáng EVA, chuùng ta cuøng xem xeùt cô sôû hình 

thaønh chæ tieâu EVA. 

1.1.1 Caùc ñoái töôïng quan taâm ñeán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh 

nghieäp 

 Moâi tröôøng laø caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán doanh nghieäp. Noù aûnh höôûng 

tích cöïc hoaëc tieâu cöïc ñeán hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, ñeán chieán löôïc 

kinh doanh. Moâi tröôøng cuûa doanh nghieäp goàm coù moâi tröôøng beân ngoaøi 



   
 
                                                                                             

7

vaø moâi tröôøng beân trong, moâi tröôøng vó moâ vaø moâi tröôøng vi moâ. Trong ñoù 

moâi tröôøng vi moâ coù lieân quan tröïc tieáp ñeán doanh nghieäp cuõng nhö phaûn 

öùng cuûa caùc ñoái töôïng naøy ñoái vôùi hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh 

nghieäp. Bao goàm: 

 Coå ñoâng: Caùc coå ñoâng seõ quyeát ñònh ñaàu tö hay chaám döùt ñaàu tö 

döïa treân keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh vaø höôùng phaùt trieån cuûa doanh 

nghieäp. Coå ñoâng mong ñôïi thu nhaäp khoâng ngöøng taêng treân caùc khoaûn ñaàu 

tö cuûa mình thoâng qua giaù coå phieáu vaø coå töùc ngaøy caøng taêng. 

 Ñoái thuû caïnh tranh: Hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh trong neàn kinh 

teá thò tröôøng taát yeáu xuaát hieän caïnh tranh, trong caïnh tranh coù doanh 

nghieäp thaéng vì coù lôïi theá so saùnh hôn doanh nghieäp khaùc veà giaù, saûn 

phaåm, phaân phoái, khuyeán maõi…. Coù doanh nghieäp seõ thaát baïi vaø ñoù cuõng 

chính laø cô hoäi ñeå caùc ñoái thuû caïnh tranh lôùn maïnh hôn thaâu toùm. Hôn nöõa, 

ñoái thuû môùi tham gia kinh doanh trong ngaønh coù theå laø yeáu toá laøm giaûm lôïi 

nhuaän cuûa doanh nghieäp. Vieäc baûo trôï vò theá caïnh tranh cuûa doanh nghieäp 

bao goàm vieäc duy trì haøng raøo hôïp phaùp ngaên chaën caùc söï xaâm nhaäp beân 

ngoaøi. Nhöõng haøng raøo naøy laø: lôïi theá do saûn xuaát treân qui moâ lôùn, söï ñoøi 

hoûi coù nguoàn taøi chaùnh lôùn, öu theá veà giaù thaønh …. 

 Khaùch haøng: Söï tín nhieäm cuûa khaùch haøng ñoái vôùi doanh nghieäp coù 

theå laø taøi saûn coù giaù trò nhaát ñoái vôùi doanh nghieäp. Söï tín nhieäm ñoù ñaït 

ñöôïc do doanh nghieäp bieát thoûa maõn nhu caàu thò hieáu khaùch haøng toát hôn 

nhöõng doanh nghieäp khaùc. 

 Nhaø cung caáp: Uy tín vaø söï lôùn maïnh cuûa doanh nghieäp treân thöông 

tröôøng cuõng laø nhaân toá ñaûm baûo cho caùc yeáu toá ñaàu vaøo (haøng hoaù, vaät tö, 

thieát bò): giaù reû, chaát löôïng oån ñònh, phaân phoái kòp thôøi, möùc ñoä dòch vuï ñi 
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keøm cuõng nhö  saün saøng caáp nhöõng tín duïng veà thanh toaùn. Ngöôïc laïi, nhaø 

cung caáp cuõng ñaûm baûo saûn löôïng ñaàu ra vaø khaû naêng thu tieàn cuûa mình. 

 Ngaân haøng: Ngaân haøng coù saün saøng taøi trôï caùc nguoàn voán vay ngaén 

haïn vaø daøi haïn laø tuyø thuoäc vaøo tình hình taøi chaùnh, keát quaû kinh doanh, 

chieán löôïc kinh doanh… cuûa doanh nghieäp. Ngöôïc laïi, caùc nguoàn taøi trôï 

cuõng voâ cuøng quan troïng cho chieán löôïc phaùt trieån  kinh doanh cuûa doanh 

nghieäp 

 Ngöôøi lao ñoäng: Mong muoán vaø yeâu caàu cuûa ngöôøi lao ñoäng laø moâi 

tröôøng laøm vieäc haáp daãn vaø höôûng löông treân thaønh quaû lao ñoäng cuûa 

mình. Hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp caøng hieäu quaû thì khaû naêng 

thu huùt nhaân löïc caøng lôùn. Ngoaøi ra, nguoàn nhaân löïc cuõng laø phaàn chính 

yeáu trong hoaït ñoäng kinh doanh, khaû naêng thu huùt vaø giöõ caùc nhaân vieân coù 

naêng löïc laø tieàn ñeà ñaûm baûo thaønh coâng cuûa doanh nghieäp. 

1.1.2 Taïi sao vieäc taïo ra giaù trò laïi raát quan troïng ñoái vôùi doanh nghieâp 

 Moät doanh nghieäp hoaït ñoäng hieäu quaû taát yeáu daãn ñeán söï taêng 

tröôûng phaùt trieån veà qui moâ, söï vöõng maïnh vaø chieám lónh thò tröôøng. 

Nhöõng ñieàu ñoù ñöôïc ño löôøng thoâng qua gía trò doanh nghieäp. Vaø vì sao 

vieäc taïo ra giaù trò laïi raát quan troïng ñoái vôùi doanh nghieäp? 

 Phoøng thuû: Lôïi theá do saûn xuaát treân qui moâ lôùn, nguoàn taøi chaùnh lôùn 

maïnh, öu theá veà giaù thaønh ….laø haøng raøo ngaên chaën caùc söï xaâm nhaäp beân 

ngoaøi. Hôn nöõa, giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp cao thì seõ laøm taêng giaù 

coå phieáu, chính vì theá maø ñoái thuû phaûi traû moät giaù thaät ñaéc ñeå thöïc hieän 

quaù trình thaâu toùm cuûa mình. 

 Taán coâng: Moät trong nhöõng chieán löôïc kinh doanh cuûa doanh 

nghòeâp laø chieám lónh thò tröôøng, haï guïc ñoái thuû caïnh tranh. Ñeå thöïc hieän 
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thaønh coâng vaán ñeà naøy ñoøi hoûi doanh nghieäp phaûi ñuû maïnh veà nhieàu maët. 

Vì vaäy, chæ thoâng qua vieäc taïo ra giaù trò cho doanh nghieäp thì môùi taïo ñöôïc 

öu theá treân thöông tröôøng.  Hôn nöõa, vieäc thaâu toùm nhöõng coâng ty khaùc thì 

reû hôn trong ñieàu kieän coå phieáu coù giaù cao cuûa doanh nghieäp. 

 Phaùt trieån: Vôùi uy tín vaø vò theá cao treân thò tröôøng thoâng qua quaù 

trình taïo ra giaù trò lieân tuïc, doanh nghieäp deã daøng taïo nguoàn voán treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn. Töø ñoù taïo ñieàu kieän cho caùc keá hoaïch chieán löôïc phaùt 

trieån.  

 Ñoäng vieân caùn boä quaûn lyù: Hoï coù theå töï haøo veà thaønh quaû lao ñoäng 

maø mình goùp phaàn taïo ra, vaø ñaëc bieät höôûng nhöõng giaù trò vaät chaát töø 

nhöõng cheá ñoä chính saùch lieân quan ñeán vieäc taïo ra giaù trò (chaúng haïn nhö 

heä thoáng khen thöôûng EVA). Töø ñoù thuùc ñaåy caùn boä quaûn lyù laøm vieäc naêng 

ñoäng hôn, hieäu quaû hôn vaø gaén boù vôùi doanh nghieäp hôn. 

 Giaù coå phieáu trong töông lai: Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp 

taêng thì seõ laøm taêng giaù coå phieáu. Giaù coå phieáu trong töông lai seõ laø thöôùc 

ño ñaùnh giaù thaønh coâng cuûa caùc nhaø quaûn trò caáp cao. 

 Coå ñoâng trung thaønh: Caùc coå ñoâng saün saøng ñaàu tö vaø tieáp tuïc ñaàu 

tö vì hoï coù cô sôû tin töôûng vaøo giaù trò trong töông lai trong ñieàu kieän doanh 

nghieäp taïo ra giaù trò lieân tuïc nhö vaäy. 

 Vì vaäy vieäc taïo ra giaù trò laïi raát quan troïng cho doanh nghieäp. Noù seõ 

laø cô sôû, baøn ñaïp cho nhöõng phaùt trieån cao hôn, xa hôn ñoái vôùi doanh 

nghieäp. Cho neân, muïc tieâu hoaït ñoäng cuoái cuøng cuûa doanh nghieäp laø gia 

taêng giaù trò doanh nghieäp.  
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1.1.3 Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieâp, giaù trò thò tröôøng gia taêng 

 Moät tieâu chuaån quan troïng ñeå ñaùnh giaù qui moâ kinh teá cuûa doanh 

nghieäp töø caùi nhìn cuûa thò tröôøng voán laø giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp 

ñoù. Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp laø giaù trò thöïc teá cuûa toaøn boä taøi 

saûn cuûa doanh nghieäp ôû moät thôøi ñieåm (bao goàm taøi saûn höõu hình vaø taøi 

saûn voâ hình nhö baûn quyeàn, baèng phaùt minh saùng cheá, lôïi theá thöông maïi, 

moâ hình hoaït ñoäng, thöông hieäu…), coù tính ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa 

doanh nghieäp ñoù trong töông lai. Giaù trò doanh nghieäp coù tính caù bieät saâu 

saéc vì khaû naêng sinh lôøi phuï thuoäc vaøo söû duïng caùc nguoàn löïc hieän coù cuûa 

töøng doanh nghieäp. 

 Tuy nhieân, ñeå ñaùnh giaù keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp thì 

khoâng phaûi laø soá tuyeät ñoái gía trò thò tröôøng maø thay vaøo ñoù laø giaù trò thò 

tröôøng gia taêng (MVA - Market Value Added). Giaù trò thò tröôøng gia taêng 

laø cheânh leäch giöõa giaù trò thò tröôøng vaø voán ñaàu tö  cuûa doanh nghieâp taïi 

thôøi ñieåm xem xeùt. Hay noùi caùch khaùc, MVA laø hieäu soá giöõa nhöõng gì maø 

nhaø ñaàu tö coù theå thu veà khi baùn doanh nghieäp so vôùi voán maø hoï ñaõ boû ra 

khi ñaàu tö vaø do ñoù MVA tuyø thuoäc vaøo söï gia taêng thò giaù chöùng khoaùn. 

Treân quan ñieåm thò tröôøng voán, MVA theå hieän khaû naêng söû duïng thaønh 

coâng voán ñaàu tö cuûa doanh nghieäp ñeå taïo giaù trò taêng theâm. MVA caøng cao 

phaûn aùnh mong ñôïi cuûa coå ñoâng caøng cao veà keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh 

nghieäp trong töông lai. Nhaø ñaàu tö mong muoán söï thaønh coâng keùo theo giaù 

coå phieáu taêng vaø khaû naêng chi traû coå töùc. 
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Giaù trò thò 
tröôøng cuûa 
doanh 
nghieäp 

 
 
Voán ñaàu tö 

     
      MVA 

Hình 1.1 Giaù trò thò tröôøng cuûa DN

 

1.1.4 Ño löôøng giaù trò taïo ra nhö theá naøo? 

 Söï gia taêng MVA laø muïc tieâu troïng taâm cuûa toaøn coâng ty. Tuy nhieân 

MVA khoâng ñöôïc xaùc ñònh tröïc tieáp ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp khoâng 

nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn, hay ñoái vôùi nhöõng hoaït ñoäng rieâng 

leû. Hôn nöõa, MVA seõ dao ñoäng trong trong ngaén haïn do nhöõng bieán ñoäng 

trong giaù chöùng khoaùn. Ñeå coù theå taäp trung moïi hoaït ñoäng kinh doanh vaøo 

quaù trình taïo ra giaù trò ñoøi hoûi phaûi coù moät heä thoáng kieåm soaùt ñaëc bieät ñeå 

keát noái tröïc tieáp vôùi MVA cuûa doanh nghieäp. Ñoù chính laø chæ tieâu EVA 

(Economic Value Added) hay heä thoáng quaûn trò taøi chaùnh EVA. 

 

 
 
Giaù trò thò 
tröôøng cuûa 
doanh 
nghieäp  

 
Voán ñaàu tö 

     
      MVA 

t 

Chieát khaáu

EVA1
EVA2

EVA3

EVA4 

Hình 1.2 Moái lieân heä giöõa MVA vaø EVA
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 EVA laø coâng cuï ño löôøng giaù trò taïo ra cuûa doanh nghieäp. Noù theå 

hieän thu nhaäp töøng kyø cuûa doanh nghieäp hay moät boä phaän doanh nghieäp. 

MVA laø hieän giaù cuûa taát caû caùc EVA mong ñôïi trong töôn lai. 

1.2   COÂNG THÖÙC TÍNH EVA 

 EVA laø chæ tieâu ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng maø noù tieán gaàn ñeán lôïi 

nhuaän kinh teá thöïc cuûa doanh nghieäp hôn so vôùi caùc chæ tieâu khaùc. EVA 

cuõng laø chæ tieâu coù moái lieân heä tröïc tieáp ñeán vieäc taïo ra cuûa caûi cho coå 

ñoâng qua töøng kyø. 

 

 

 

 

 Noùi moät caùch ñôn giaûn, EVA laø hieäu soá giöõa lôïi nhuaän roøng vaø chi 

phí söû duïng voán. Nhö vaäy, EVA laø moät öôùc tính lôïi nhuaän kinh teá thöïc, hay 

laø khoaûn thu nhaäp vöôït hôn hay thaáp hôn tyû suaát sinh lôïi mong ñôïi toái 

thieåu maø caùc coå ñoâng hay chuû nôï coù theå nhaän ñöôïc neáu ñaàu tö vaøo caùc 

chöùng khoaùn khaùc coù cuøng möùc ñoä ruûi ro. 

EVA = NOPAT – [WACC x voán söû duïng] 

 

EVA = NOPAT – Chi phí söû duïng voán 
 

1.2.1 NOPAT 

 NOPAT (Net Operating Profit After Tax) laø lôïi nhuaän sau thueá. Hay 

noùi chính xaùc hôn noù laø lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø sau thueá. 

 Tröôùc laõi vay: vì nhöõng chí phí taøi chaùnh ñaõ ñöôïc tính vaøo chí phí söû 

duïng voán cho neân chi phí laõi vay phaûi loaïi ra khi tính NOPAT. 

 Sau thueá: vì thueá cuõng laø chí phí coù aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa 

doanh nghieäp neân phaûi tính ñeán trong EVA. 

 



   
 
                                                                                             

13

Baûng 1.1 Baûng tính NOPAT 

Doanh thu 

Tröø: Chi phí 

= EBIT 

Tröø: Thuế thu nhập  

= NOPAT 

1.2.2 Chi phí söû duïng voán 

 Chi phí söû duïng voán laø caùi giaù maø doanh nghieäp phaûi traû cho vieäc söû 

duïng nguoàn taøi trôï, ñoù laø nôï vay, coå phaàn öu ñaõi, thu nhaäp giöõ laïi, coå phaàn 

thöôøng. Chi phí söû duïng voán cuõng coù theå ñöôïc xem nhö laø tyû suaát sinh lôïi 

maø caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng yeâu caàu khi ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn cuûa 

coâng ty. Nhö vaäy, chi phí söû duïng voán cuûa doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh töø 

thò tröôøng voán vaø noù coù quan heä tröïc tieáp ñeán möùc ñoä ruûi ro cuûa nhöõng döï 

aùn ñaàu tö môùi, ñeán nhöõng taøi saûn hieän höõu vaø caáu truùc voán cuûa doanh 

nghieäp. 

 Chi phí söû duïng voán cuûa doanh nghieäp laø tyû leä duøng ñeå chieát khaáu 

doøng tieàn bình quaân cuûa doanh nghieäp, qua ñoù taùc ñoäng ñeán giaù trò cuûa 

doanh nghieäp. Nhö chuùng ta seõ thaáy döôùi ñaây, noù cuõng laø chi phí söû duïng 

voán bình quaân gia quyeàn (vôùi quyeàn soá laø tyû troïng tham gia cuûa töøng 

nguoàn voán thaønh phaàn trong caáu truùc voán toái öu cuûa doanh nghieäp). Chi 

phí söû duïng voán ñöôïc ño löôøng taïi moät thôøi ñieåm xaùc ñònh. Noù phaûn aùnh 

chi phí cuûa nguoàn taøi trôï döïa treân nhöõng thoâng tin coù saün toát nhaát. Maëc duø 

moät soá caùc doanh nghieäp thöôøng huy ñoäng voán moät laàn troïn goùi nhöng chi 

phí söû duïng voán vaãn neân phaûn aùnh caùc nguoàn taøi trôï keát hôïp laãn nhau. Ví 

duï, neáu doanh nghieäp huy ñoäng voán baèng nôï vay ôû hieän taïi thì coù khaû 
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naêng trong thôøi ñieåm keá tieáp sau ñoù doanh nghieäp seõ söû duïng nguoàn taøi trôï 

laø voán chuû sôû höõu. Haàu heát caùc doanh nghieäp ñeàu duy trì cho mình moät 

caáu truùc voán toái öu bao goàm nôï vay vaø voán chuû sôû höõu vaø caáu truùc voán hoãn 

hôïp naøy ñöôïc goïi laø caáu truùc voán muïc tieâu. Nhö vaäy, caùc doanh nghieäp coù 

khuynh höôùng mong muoán ñaït ñöôïc hoãn hôïp caùc nguoàn taøi trôï rieâng bieät 

theo ñuùng caáu truùc voán muïc tieâu ñeå coù theå toái ña hoùa giaù trò taøi saûn cuûa 

chuû sôû höõu. 

 Chi phí söû duïng voán laø moät khaùi nieäm naêng ñoäng chòu taùc ñoäng bôûi 

söï thay ñoåi cuûa caùc yeáu toá kinh teá vó moâ vaø caùc yeáu toá noäi taïi cuûa moät 

doanh nghieäp. Chi phí söû duïng voán coù lieân quan ñeán ruûi ro, bao goàm ruûi ro 

kinh doanh vaø ruûi ro taøi chính. 

 Baát keå vieäc doanh nghieäp söû duïng nguoàn taøi trôï naøo thì chuùng ta 

cuõng coù theå söû duïng phöông trình döôùi ñaây ñeå giaûi thích moái quan heä toång 

quaùt giöõa ruûi ro vaø caùc chi phí taøi trôï: 

ri = roi + bi + fi

ri  : Chi phí ñaëc tröng (danh nghóa) cuûa caùc nguoàn taøi trôï daøi haïn rieâng 

bieät 

roi  : Laõi suaát phi ruûi ro 

bi  : Phaàn buø ruûi ro kinh doanh 

fi  : Phaàn buø ruûi ro taøi chính 

 Phöông trình treân cho thaáy chi phí söû duïng cuûa moãi loaïi nguoàn voán 

döïa treân laõi suaát phi ruûi ro cuûa nguoàn taøi trôï ñoù coäng vôùi phaàn buø ruûi ro 

kinh doanh vaø phaàn buø ruûi ro taøi chính cuûa doanh nghieäp. 
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  Chi phí söû duïng voán cuûa caùc nguoàn taøi trôï thaønh phaàn 

 Coù 5 nguoàn taøi trôï khaùc nhau maø doanh nghieäp coù theå söû duïng : Nôï 

vay ngaén haïn, nôï vay daøi haïn, coå phaàn öu ñaõi, coå phaàn thöôøng vaø lôïi 

nhuaän giöõ laïi. Phaàn beân phaûi cuûa baûng caân ñoái keá toaùn seõ phaûn aùnh noäi 

dung cuûa caùc nguoàn taøi trôï naøy. 

Baûng 1.2 Nguoàn taøi trôï thaønh phaàn 

Baûng caân ñoái keá toaùn 

Taøi saûn Nguoàn voán

 Nôï ngaén haïn 

 Nôï daøi haïn 

 Voán chuû sôû höõu 

  Voán coå phaàn öu ñaõi 

  Voán coå phaàn thöôøng 

  Lôïi nhuaän giöõ laïi 

 Chi phí söû duïng voán cuûa moãi nguoàn taøi trôï laø chi phí söû duïng voán 

sau thueá ñöôïc tính treân neàn taûng caùc chi phí taøi trôï ôû hieän taïi, chöù khoâng 

phaûi ñöôïc döïa treân chi phí trong quaù khöù – nhöõng chi phí phaûn aûnh nguoàn 

taøi trôï theo soå saùch. 

a. Chi phí söû duïng voán vay ngaén haïn 

Chính laø chi phí traû laõi vay cho ngöôøi cho vay, ñöôïc xaùc ñònh bôûi  coâng 

thöùc sau : 

rd  =  11 −⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

n

n
i  

rd  : Chi phí söû duïng voán vay hay laõi suaát coù hieäu löïc 

i    : Laõi suaát vay 1 naêm hay laõi suaát danh nghóa 
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n   : Soá kyø tính laõi trong naêm 

 Do laõi vay ñöôïc khaáu tröø tröôùc khi tính thueá thu nhaäp doanh nghieäp, 

neân chi phí söû duïng voán vay caàn ñöôïc tính sau thueá 

r*d = rd (1 - T)   vôùi T laø thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 

b. Chi phí söû duïng voán vay daøi haïn 

 Chi phí söû duïng voán vay tröôùc thueá coù theå ñöôïc tính toaùn döïa treân 

caùc doøng tieàn, töø ñoù xaùc ñònh tyû suaát sinh lôïi noäi boä cuûa khoaûn vay naøy. 

Coâng thöùc toång quaùt : 

P =  ( ) ( ) ( )nD

n

DD r
A

r
A

r
A

+
++

+
+

+ 1
.....

11 2
21  

P  : Khoaûn nôï vay daøi haïn 

A1, An :  Soá tieàn hoaøn traû haøng naêm 

rD  : Chi phí söû duïng voán vay 

 Giaû ñònh raèng nguoàn voán cuûa doanh nghieäp ñöôïc huy ñoäng thoâng 

qua phaùt haønh traùi phieáu. Traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh laø traùi phieáu traû laõi 

haèng naêm. Ta cuõng coù theå tính gaàn ñuùng rD theo coâng thöùc nhö sau : 

rD  =   

2
0

0

PFV
n

PFV
R

+

−
+

 

R  : Laõi traùi phieáu traû haèng naêm 

FV  : Meänh giaù cuûa traùi phieáu 

P0  : Giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu 

n  : Kyø haïn cuûa traùi phieáu 

Töông töï, chi phí söû duïng voán caàn ñöôïc tính sau thueá : 

r*D = rD (1 - T)   vôùi T laø thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
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 Toùm laïi, chi phí thöïc cuûa nôï vay daøi haïn seõ thaáp hôn baát kyø chi phí 

cuûa nguoàn taøi trôï daøi haïn naøo khaùc vì khaû naêng höôûng lôïi töø laù chaén thueá 

cuûa chi phí laõi vay. 

 Ngoaøi ra, ngöôøi ta cuõng coù theå tính gaàn ñuùng chi phí söû duïng voán 

vay baèng coâng thöùc sau : 

 r*D = (Laõi suaát phi ruûi ro + phaàn buø ruûi ro) (1 - T) 

 Phaàn buø ruûi ro cho nôï vay phaûi ñuû lôùn ñeå ñeàn buø cho caùc chuû nôï veà 

ruûi ro ngöôøi ñi vay khoâng coù khaû naêng ñaùp öùng caùc nghóa vuï thanh toaùn 

nôï. Ruûi ro naøy coù theå bò aûnh höôûng bôûi ñieàu kieän kinh teá, quan heä giöõa 

doanh nghieäp vaø chuû nôï, söï can thieäp cuûa chính phuû vaø ñoä nghieâng ñoøn 

baåy taøi chính.  Phaàn buø ruûi ro coù theå laáy töø laõi suaát tín duïng vaø chi phí taøi 

trôï thöïc teá cuûa doanh nghieäp ñem so vôùi laõi suaát phi ruûi ro (traùi phieáu 

chính phuû). 

c. Chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi 

 Chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi rp ñöôïc xaùc ñònh theo möùc coå töùc 

chi traû haøng naêm cho caùc coå ñoâng öu ñaõi. Ta coù coâng thöùc sau : 

 rp =  '
p

p

P
D

 

Dp : Coå töùc coå phaàn öu ñaõi 

Pp : Meänh giaù coå phaàn öu ñaõi 

P’p : Doanh thu thuaàn töø vieäc phaùt haønh coå phaàn öu ñaõi 

 P’p = Pp (1 - % chi phí phaùt haønh coå phaàn öu ñaõi) 

 Vì coå töùc coå phaàn öu ñaõi ñöôïc traû töø doøng tieàn sau thueá neân baûn thaân 

chi phí naøy ñaõ laø chi phí thöïc sau thueá neân ta khoâng caàn ñieàu chænh thaønh 

chi phí sau thueá nöõa. 
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d. Chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng 

 Chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng re laø möùc tyû leä laõi suaát chieát 

khaáu maø nhaø ñaàu tö chieát khaáu caùc khoaûn thu nhaäp coå töùc mong ñôïi ñeå 

xaùc ñònh giaù trò coå phaàn thöôøng cuûa coâng ty. Coù hai caùch xaùc ñònh chi phí 

söû duïng voán coå phaàn thöôøng : caùch thöù nhaát söû duïng moâ hình ñònh giaù taêng 

tröôûng ñeàu vaø caùch thöù hai döïa vaøo moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán (CAPM). 

 Moâ hình ñònh giaù taêng tröôûng ñeàu – Moâ hình Gordon 

P0  =  
gr

D

e −
1  

P0  : Giaù coå phaàn thöôøng 

D1 : Coå töùc döï kieán vaøo cuoái naêm 1 

re : Tyû suaát sinh lôïi caàn thieát cuûa coå phaàn thöôøng 

g : Tyû leä taêng tröôûng ñeàu haèng naêm trong coå töùc 

 Töø ñoù, tìm chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng nhö sau : 

   re  =  g
P
D

+
0

1  

 Vì coå töùc coå phaàn thöôøng ñöôïc thanh toaùn töø thu nhaäp sau thueá neân 

chi phí naøy khoâng caàn ñieàu chænh sau thueá. 

 Moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán - CAPM 

 CAPM moâ taû moái quan heä giöõa chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng 

re vôùi ruûi ro heä thoáng cuûa doanh nghieäp ñöôïc ño löôøng baèng heä soá β . 

  re  =  rf + [ β  x (rm – rf) ] 

rf : Tyû suaát sinh lôïi phi ruûi ro 

rm : Tyû suaát sinh lôïi thò tröôøng laø tyû suaát sinh lôïi danh muïc thò tröôøng 

cuûa caùc taøi saûn. 

(rm – rf) : Phaàn buø ruûi ro thò tröôøng 
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e. Chi phí söû duïng voán töø phaùt haønh môùi coå phaàn thöôøng 

 Chi phí naøy ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch tính toaùn chi phí söû duïng voán 

coå phaàn thöôøng sau khi ñaõ xem xeùt ñeán caû yeáu toá ñònh giaù thaáp hôn laãn chi 

phí phaùt haønh môùi. 

  rne  =  g
P
D

+
0

1

'
 

 Trong ñoù, P’0 laø doanh thu phaùt haønh thuaàn. Vì noù luoân nhoû hôn giaù 

thò tröôøng hieän taïi P0 neân chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng phaùt haønh 

môùi bao giôø cuõng lôùn hôn chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng hieän höõu. 

 Ngoaøi ra, chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng phaùt haønh môùi thöôøng 

lôùn hôn chi phí söû duïng voán baát kyø moät nguoàn taøi trôï daøi haïn naøo khaùc. 

 Töông töï nhö treân, chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng phaùt haønh 

môùi khoâng caàn ñieàu chænh sau thueá. 

f. Chi phí söû duïng voán töø thu nhaäp giöõ laïi - rre 

 Neáu thu nhaäp khoâng ñöôïc giöõ laïi, noù seõ ñöôïc thanh toaùn döôùi daïng 

coå töùc cho caùc coå ñoâng thöôøng. Do vaäy chi phí cuûa thu nhaäp giöõ laïi, ñoái vôùi 

moät doanh nghieäp töông töï nhö chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng. Ñieàu 

naøy coù nghóa thu nhaäp giöõ laïi laøm gia taêng voán coå phaàn thöôøng töông töï 

nhö caùch thöùc phaùt haønh theâm coå phaàn thöôøng môùi nhöng khoâng phaûi toán 

chi phí phaùt haønh. 

  Vì vaäy :  rre =  re

 Chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC) 

 Chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC) laø chi phí bình quaân gia 

quyeàn cuûa taát caû caùc nguoàn taøi trôï maø doanh nghieäp ñang söû duïng. 

WACC =  (Wd x r*d) + (WD x r*D) + (Wp x rp) + (We x re hoaëc rne)  

Wd : Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng nôï vay ngaén haïn trong caáu truùc voán 
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WD : Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng nôï vay daøi haïn trong caáu truùc voán 

Wp : Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng coå phaàn öu ñaõi trong caáu truùc voán 

We : Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng coå phaàn thöôøng trong caáu truùc voán 

Hai ñieåm quan troïng caàn löu yù trong coâng thöùc treân laø : 

1. Toång tyû troïng caùc nguoàn taøi trôï rieâng bieät trong caáu truùc voán phaûi 

baèng 1 

2. Tyû troïng voán coå phaàn thöôøng, We , ñöôïc nhaân vôùi hoaëc chi phí cuûa 

thu nhaäp giöõ laïi, hoaëc chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng phaùt haønh 

môùi. 

 Töø phaân tích coâng thöùc EVA chuùng ta thaáy raèng, ñieåm khaùc bieät cuûa 

chæ tieâu EVA laø coù tính ñeán chi phí cô hoäi cuûa taát caû caùc nguoàn voán ñaàu tö 

vaøo doanh nghieäp. Neáu nhaø ñaàu tö mong ñôïi tyû suaát sinh lôïi treân voán ñaàu 

tö laø 10%, thì hoï chæ coù theå ‘kieám tieàn ‘ khi lôïi nhuaän roøng sau thueá lôùn 

hôn 10%. Vaø ngöôøi ta cho raèng EVA höõu duïng hôn nhieàu so vôùi nhöõng heä 

soá taøi chính thoâng thöôøng khaùc nhö EPS, ROA, luoàng tieàn chieát khaáu. 

Chaúng haïn nhö : 

• EPS khoâng cho chuùng ta bieát phí toån taïo ra nhöõng thu nhaäp 

naøy. Neáu nhö chi phí söû duïng voán (nôï vay, traùi phieáu, coå 

phieáu) laø 15%, thì thu nhaäp 14% thaät söï laø moät khoaûn maát ñi, 

chöù khoâng phaûi laø moät khoaûn thu nhaäp, theo giaù trò kinh teá.  

• ROA laø heä soá ñaùnh giaù keát quaû hoaït ñoäng kinh teá xaùc thöïc 

hôn, nhöng noù cuõng boû qua chi phí söû duïng voán.  

1.3   DELTA EVA VAØ CHÆ SOÁ EVA 

Vieäc ñaùnh giaù keát quaû hoaït ñoäng khoâng chæ döïa treân soá tuyeät ñoái 

EVA, maø döïa treân söï thay ñoåi EVA so vôùi kyø tröôøc, ñoù laø Delta EVA theå 
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hieän giaù trò taêng theâm hay möùc ñoä taêng tröôûng cuûa EVA. Noù khoâng chæ 

phuïc vuï cho muïc ñích phaân tích thoáng keâ maø coøn laø cô sôû cho nhöõng tính 

toaùn khaùc trong heä thoáng quaûn trò  EVA. 

EVA = EVA0 – EVA1

Trong ñoù : EVA0 : Giaù trò EVA kyø 0 

  EVA1 : Giaù trò EVA kyø 1 

 Ngoaøi ra, chuùng ta ñöôïc cung caáp theâm coâng cuï ñeå phaân tích nöõa ñoù 

laø chæ soá EVA  

NOPAT 
Chæ soá EVA  = 

Chi phí söû duïng voán 

Neáu chæ soá = 1 : Ñaït yeâu caàu 

Neáu chæ soá < 1 : Khoâng ñaït yeâu caàu 

Neáu chæ soá > 1 : Doanh nghieäp hoaït ñoäng toát vaø ñang taïo ra giaù trò gia 

taêng. 

1.4   HEÄ THOÁNG QUAÛN TRÒ EVA 

 EVA giuùp caùc nhaø quaûn lyù keát hôïp hai nguyeân taéc cô baûn cuûa taøi 

chaùnh trong quaù trình ra quyeát ñònh. Thöù nhaát ñoù laø muïc tieâu taøi chaùnh cô 

baûn cuûa coâng ty laø toái ña hoaù giaù trò coå phaàn. Thöù hai laø giaù trò doanh 

nghieäp phuï thuoäc vaøo lôïi nhuaän mong ñôïi trong töông lai cuûa caùc nhaø ñaàu 

tö vöôït hôn hay thaáp hôn chi phí söû duïng voán. Theo ñònh nghóa ñoù,  EVA 

taêng seõ mang laïi sö gia taêng giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieâp 

 Vaäy heä thoáng quaûn trò EVA laø heä thoáng quaûn trò chæ söû duïng moät chæ 

tieâu taøi chaùnh duy nhaát laø EVA vaø lieân keát moïi quyeát ñònh vaøo moät muïc 

tieâu chung ñoù laø laøm sao ñeå taêng EVA.  
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1.4.1 ÖÙng duïng chính cuûa EVA 

 Boán öùng duïng chính cuûa EVA coù theå goùi goïn trong 4M, nhö sau : 

 Coâng cuï ño löôøng (Measurement) 

 EVA laø coâng cuï ño löôøng chính xaùc nhaát keát quaû hoaït ñoäng kinh 

doanh cuûa doanh nghieäp cho töøng thôøi kyø. Theo taïp chí Fortune ñaõ goïi 

EVA laø “yù töôûng taøi chaùnh noåi baät nhaát ngaøy nay”. Trong caùch tính EVA, 

noù seõ chuyeån lôïi nhuaän soå saùch thaønh lôïi nhuaän kinh teá thöïc thoâng qua 

moät soá ñieàu chænh.  Hôn nöõa, giuùp cho caùc nhaø quaûn trò phaùt trieån cô caáu toå 

chöùc vaø heä thoáng baùo caùo nhaàm toái ña söï hôïp taùc chung söùc cuûa caùc thaønh 

vieân vaø giaù trò doanh nghieäp. 

 Heä thoáng quaûn trò (Management system) 

 Trong khi vieäc tính toaùn ñôn giaûn EVA mang laïi cho doanh nghieäp 

keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh chính xaùc, maø chính giaù trò thöïc naøy trôû 

thaønh cô sôû cho heä thoáng quaûn trò taøi chính toaøn dieän. Doanh nghieäp coù theå 

hôïp nhaát EVA vaøo moïi maët cuûa quaûn trò, bao goàm taát caû caùc chính saùch, 

thuû tuïc, phöông phaùp vaø ñaùnh giaù nhö laäp ngaân saùch, laäp keá hoaïch, phaùt 

trieån kinh doanh, ngaân saùch voán, keát quaû kinh doanh vaø ñaùnh giaù keát quaû. 

Hôn nöõa, doanh nghieäp vaän duïng caùc phaân tích EVA vaøo vieäc ra haøng loaït 

quyeát ñònh cuï theå. 

 Ñoäng vieân  (Motivation) 

 Vôùi cheá ñoä tieàn thöôûng baèng tieàn maët seõ laøm cho caùc nhaø quaûn trò 

suy nghó vaø haønh ñoäng nhö nhöõng coå ñoâng cuûa coâng ty bôûi vì hoï ñöôïc traû 

nhö nhöõng coå ñoâng theo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty. Thöïc 

vaäy, cheá ñoä tieàn löông ñoäng vieân döïa treân möùc taêng tröôûng EVA laø nguoàn 

löïc vó ñaïi nhaát cuûa heä thoáng EVA. Thoâng qua cheá ñoä tieàn thöôûng EVA, 
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caùc nhaø quaûn trò chæ coù moät caùch kieám tieàn cho baûn thaân mình baèng caùch 

taïo ra giaù trò nhieàu hôn cho caùc coå ñoâng.  

 Haàu heát caùc nhaø quaûn trò ngaøy nay ñeàu coù caùc keá hoaïch tieàn löông 

khuyeán khích, nhöng laïi taäp trung quaù nhieàu vaøo yeáu toá tieàn löông vaø ít 

quan taâm ñeán yeáu toá khích leä. Cheá ñoä tieàn thöôûng EVA ñaõ khaéc phuïc ñöôïc 

ñieàu naøy, taïo caân ñoái giöõa tieàn löông vaø yeáu toá khuyeán khích, taïo söï noå 

löïc caïnh tranh giöõa caùc thaønh vieân ñöôïc höôûng cheá ñoä tieàn thöôûng EVA vaø 

keùo theo söï phaùt trieån cuûa caû heä thoáng. 

 Nhaän thöùc (Mindset) 

 Doanh nghieäp neân cung caáp caùc khoaù ñaøo taïo veà EVA vaø nhöõng öùng 

duïng cuûa noù cho caùc nhaân vieân, cuõng nhö thieát laäp chieán löôïc thoâng tin 

xuyeân suoát trong noäi boä cuõng nhö vôùi beân ngoaøi. Khi tieán haønh thöïc hieän 

toång theå EVA, heä thoáng quaûn trò taøi chính EVA vaø heä thoáng khen thöôûng 

EVA seõ laøm bieán ñoåi vaên hoaù doanh nghieäp. Baèng caùch ñaët moïi chöùc naêng 

hoaït ñoäng vaø chöùc naêng taøi chính treân cuøng moät cô sôû, thì heä thoáng EVA 

seõ cung caáp höõu hieäu moät tieáng noùi chung cho caùc nhaân vieân  ôû moïi phoøng 

ban.  EVA taïo thuaän lôïi cho quaù trình thoâng tin vaø hôïp taùc giöõa caùc phoøng 

ban. 

1.4.2 Öùng duïng EVA vaøo hoaït ñoäng kinh doanh haèng ngaøy  

 EVA coù theå caûi thieän tình hình hoaït ñoäng kinh doanh hieän taïi nhö 

theá naøo? Döïa vaøo ñaâu ñeå nhaø quaûn trò ra caùc quyeát ñònh kinh teá ?   

 Töø coâng thöùc EVA taïo ra 3 höôùng thöïc hieän nhaàm taêng EVA (Xem 

hình 1.3) 
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EVA   =      NOPAT    –        WACC     x        Voán söû duïng 

Keát quaû hoaït 
ñoäng kinh 

doanh 

Caáu truùc voán 
cuûa doanh 

nghieäp 

Ñaàu tö, quaûn 
lyù taøi saûn 

Hình 1.3 Caûi thieän EVA

 

• Naâng cao keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh (taêng NOPAT), cuï theå 

nhö : 

- Taêng doanh soá (treân cuøng phaïm vi hoatï ñoäng), keát hôïp vôùi caùc chieán 

löôïc marketing, chöông trình khuyeán maõi… 

- Naâng cao, caûi thieän coâng taùc quaûn lyù chi phí 

- Tieát kieäm chi phí baèng caùch ñôn giaûn hoaù caùc qui trình 

- Taêng voøng quay haøng toàn kho ……    

• Caáu truùc voán 

 Doanh nghieäp phaûi xaây döïng cho mình caáu truùc voán tôùi öu maø taïi ñoù 

tôùi thieåu hoaù chi phí söû duïng voán, toái thieåu hoaù ruûi ro vaø toái ña hoaù giaù 

trò doanh nghieäp. Töø ñoù doanh nghieäp seõ xaùc ñònh chieán löôïc quaûn trò 

caáu truùc voán cuûa mình theo phöông aùn taøi trôï coù söû duïng ñoøn baåy taøi 

chính hay taøi trôï hoaøn toaøn baèng voán coå phaàn thöôøng. 

• Ñaàu tö vaøo nhöõng döï aùn taïo ra EVA döông, vaø loaïi boû nhöõng taøi 

saûn keùm hieäu quaû, ví duï nhö : 

- Quyeát ñònh ñaàu tö theo chieàu roäng, hay theo chieàu saâu 

- Ñöa ra thò tröôøng nhöõng saûn phaåm hay dòch vuï môùi, ñaëc bieät laø trong 

nghaønh maø coù vò theá caïnh tranh maïnh 
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- Khuyeán khích ñoåi môùi 

- Taêng voøng quay haøng toàn kho 

- Taùi caáu truùc taøi saûn höõu hình khoâng coøn caàn thieát cho hoaït ñoäng 

- Thu heïp nhöõng hoaït ñoäng coù vò theá caïnh tranh thaáp….. 

KEÁT LUAÄN 

 Thoâng thöôøng, keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp ñöôïc ñaùnh giaù 

bôûi tyû suaát sinh lôïi, nhö ROE hay ROI. Nhöng caùc tyû soá naøy chæ phaûn aùnh 

khaû naêng taïo ra giaù trò nhöng khoâng ñaùnh giaù ñöôïc giaù trò taïo ra. Ñieåm noåi 

baät cuûa EVA laø coù tính ñeán chi phí söû duïng voán, noù ño löôøng giaù trò gia 

taêng thöïc teá cuûa doanh nghieäp. EVA phaûn aûnh lôïi nhuaän kinh teá thöïc, chöù 

khoâng phaûi laø lôïi nhuaän soå saùch.  
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CHÖÔNG 2 

VAÁN ÑEÀ ÖÙNG DUÏNG HEÄ THOÁNG EVA ÔÛ VIEÄT 

NAM VAØ CAÙC NÖÔÙC TREÂN THEÁ GIÔÙI 

2.1  TOÅ CHÖÙC HOAÏT ÑOÄNG QUAÛN TRÒ TAØI CHAÙNH CUÛA CAÙC 

 DOANH NGHIEÄP VIEÄT NAM 

2.1.1 Veà muïc tieâu quaûn trò taøi chaùnh 

 Caùc giaùm  ñoác ñieàu haønh ñeàu cho raèng muïc tieâu quaûn trò taøi chaùnh 

quan troïng nhaát cuûa coâng ty laø toái ña hoaù lôïi nhuaän, vì neáu thua loã coâng ty 

seõ khoâng theå ñaûm baûo möùc chi traû coå töùc cho caùc coå ñoâng cuûa mình. Hoï 

cuõng cho raèng qui moâ vaø möùc gia taêng lôïi nhuaän thuaàn (lôïi nhuaän sau 

thueá) phaûn aùnh tính hieäu quaû cuûa hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 

doanh nghieäp. Moät soá giaùm ñoác khaùc cho raèng, ngoaøi muïc tieâu lôïi nhuaän 

coâng ty coøn phaûi duy trì vaø ñaûm baûo vieäc laøm cho ngöôøi lao ñoäng. 

 Taát nhieân, lôïi nhuaän laø muïc tieâu raát quan troïng vì noù laø ñieàu kieän 

caàn ñeå taïo ra hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Moät coâng ty ñöôïc cho 

laø laøm aên coù hieäu quaû thì tröôùc heát noù phaûi coù laõi hay lôïi nhuaän, nhöng 

muïc tieâu taøi chaùnh cuûa coâng ty khoâng chæ laø lôïi nhuaän vì nhöõng lyù do sau : 

• Lôïi nhuaän chæ laø moät chæ tieâu keá toaùn, laø phaàn cheânh leäch döông 

giöõa doanh thu vaø toång chi phí trong moät kyø hoaït ñoäng. 

Baûn thaân chæ tieâu lôïi nhuaän khoâng cho ta bieát coâng ty ñaõ tieâu hao 

bao nhieâu nguoàn löïc ñeå taïo ra moät löôïng lôïi nhuaän naøo ñoù. Maët 

khaùc, lôïi nhuaän cuõng khoâng cho thaáy coâng ty ñaõ ñaàu tö theâm bao 

nhieâu voán vaøo taøi saûn cuûa noù trong kyø, ñoàng thôøi cuõng khoâng phaûn 
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aùnh löôïng tieàn maët roøng maø coâng ty thu veà ñöôïc sau moät kyø hoaït 

ñoäng. 

• Lôïi nhuaän laø phaàn thöôûng cho söï gaùnh chòu ruûi to. 

Söï dao ñoäng cuûa thu nhaäp hoaït ñoäng (lôïi nhuaän tröôùc laõi vaø thueá) 

maø doanh nghieäp kieám ñöôïc do moâi tröôøng thay ñoåi ñöôïc goïi laø ruûi 

ro kinh doanh vaø söï dao ñoäng cuûa thu nhaäp thuaàn do chi phí traû laõi 

coá ñònh haøng kyø gaây ra ñöôïc goïi laø ruûi ro taøi chaùnh, vaø keát quaû laø 

khi ñaàu tö voán vaøo moät coâng ty naøo ñoù nhaø ñaàu tö gaùnh chòu moät 

möùc ruûi ro toång hôïp bao goàm ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro taøi chaùnh 

cuûa doanh nghieäp ñoù. Do ñoù, neáu lôïi nhuaän khoâng töông xöùng vôùi 

möùc ruûi ro thì nhaø ñaàu tö seõ chuyeån voán ñaàu tö vaøo nôi an toaøn 

hôn, ñieàu ñoù laøm gia taêng möùc sinh lôïi ôû nhöõng nôi coù ruûi ro cao vaø 

hình thaønh khoaûn lôïi nhuaän buø ñaép cho söï gaùnh chòu ruûi ro. 

• Lôïi nhuaän khoâng theå hieän söï thoaû maõn chi phí ñaàu tö cô hoäi cuûa 

ñoàng voán tham gia vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa coâng ty. 

Coù tröôøng hôïp coâng ty thu ñöôïc moät löôïng lôïi nhuaän cao hôn kyø 

tröôùc nhöng coù theå chöa thoûa ñaùng vì tyû suaát lôïi nhuaän treân voán 

ñaàu tö coù theå thaáp hôn chi phí ñaàu tö cô hoäi cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân 

thò tröôøng vaø keát quaû laø giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty seõ bò giaûm 

suùt, vì khi aáy nhaø ñaàu tö seõ chuyeån voán vaøo nhöõng nôi coù tyû suaát 

sinh lôïi cao hôn. 

 Taïo ra lôïi nhuaän vaø vieäc laøm cho ngöôøi lao ñoäng laø nhöõng muïc tieâu 

cô baûn, ñaëc tröng cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc. Trong doanh nghieäp nhaø 

nöôùc, nhaø quaûn lyù ñöôïc ñaùnh giaù cao neáu doanh nghieäp ñoù hoaït ñoäng coù 

laõi, taïo theâm vieäc laøm vaø taêng thu nhaäp cho ngöôøi lao ñoäng, vaø ngöôïc laïi, 
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nhöõng doanh nghieäp thua loã bò xem laø nhöõng doanh nghieäp keùm hieäu quaû. 

Nhö vaäy voâ hình chung lôïi nhuaän ñöôïc xem laø tieâu thöùc phaûn aùnh hieäu quaû 

hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Trong caùc doanh nghieäp Vieät Nam, caùc muïc 

tieâu hieäu quaû taøi chaùnh thöôøng khoâng ñöôïc chuù troïng. Thaäm chí laø trong 

caùc doanh nghieäp coå phaàn hoaù (ñöôïc xem laø moâ hình tieân tieán) cuõng vaäy 

vì haàu heát caùc nhaø quaûn lyù doanh nghieäp nhaø nöôùc vaãn tieáp tuïc ñieàu haønh 

caùc doanh nghieäp naøy sau khi coå phaàn hoaù neân tö duy quaûn lyù cuûa hoï vaãn 

khoâng thay ñoåi laø moät khaû naêng coù theå coù. 

 Nhö vaäy, caùch tieáp caän muïc tieâu quaûn trò taøi chaùnh nhö hieän nay 

trong caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc coå phaàn hoaù laø chöa toaøn dieän vaø khoâng 

phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm cuûa loaïi hình coâng ty coå phaàn vaø coøn mang aâm 

höôûng cuûa muïc tieâu quaûn lyù doanh nghieâp nhaø nöôùc. 

2.1.2  Toå chöùc thöïc hieän chöùc naêng quaûn trò taøi chaùnh 

 Muïc tieâu quaûn lyù luoân coù aûnh höôûng quyeát ñònh ñeán quaù trình toå 

chöùc thöïc hieän muïc tieâu trong baát kyø moät toå chöùc naøo trong neàn kinh teá. 

Do muïc tieâu taøi chaùnh chuû yeáu cuûa coâng ty ñöôïc xaùc ñònh laø lôïi nhuaän neân 

cô caáu toå chöùc cuûa phoøng keá toaùn cuûa coâng ty ñöôïc thieát keá nhaàm muïc 

ñích xaùc ñònh lôïi nhuaän vaø toái ña hoaù lôïi nhuaän ñaït ñöôïc trong kyø. Trong 

cô caáu toå chöùc naøy, boä phaän ñaûm nhieäm caùc coâng vieäc nhö quaûn lyù tieàn 

maët vaø ñaàu tö chöùng khoaùn, hoaïch ñònh ngaân saùch ñaàu tö, quaûn trò ruûi ro 

taøi chaùnh vaø cô caáu voán cuûa doanh nghieäp… haàu nhö khoâng toàn taïi. Cô caáu 

toå chöùc ñoù chæ taäp trung vaøo vieäc thöïc hieän chöùc naêng keá toaùn taøi chaùnh 

nhö ghi cheùp caùc nghieäp vuï kinh teá phaùt sinh, xaùc ñònh keát quaû saûn xuaát 

kinh doanh trong kyø, laäp baùo caùo keá toaùn, theo doõi söï bieán ñoäng cuûa caùc 

loaïi taøi saûn vaø voán cuûa coâng ty. 
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 Caùc doanh nghieäp Vieät Nam chöa tieán haønh phaân tích tình hình taøi 

chaùnh moät caùch thöôøng xuyeân, vaø cuõng khoâng theå hieän caùc tyû soá taøi chaùnh 

moät caùch ñaày ñuû trong baùo caùo taøi chaùnh vaø caùc tyû soá taøi chaùnh chöa trôû 

thaønh muïc tieâu vaø cô sôû hoaïch ñònh taøi chaùnh cuûa doanh nghieäp. 

 Nhìn chung, hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh keá toaùn hieän nay trong caùc 

doanh nghieäp vaãn chöa ñöôïc caûi thieän theo xu höôùng cuûa theá giôùi. Keá toaùn 

vieân taäp trung thöïc hieän chöùc naêng keá toaùn taøi chaùnh, moät hoaït ñoäng chuû 

yeáu nhaàm cung caáp soá lieäu baùo caùo cho laõnh ñaïo veà tình hình saûn xuaát 

kinh doanh cuûa coâng ty (phaûn aùnh traïng thaùi tónh), trong khi ñoù caùc hoaït 

ñoäng quaûn trò taøi chaùnh nhaàm tham möu cho laõnh ñaïo trong quaù trình ra 

caùc quyeát ñònh ñaàu tö, taøi trôï voán vaø ñaùnh giaù tính hieäu quaû cuûa vieäc söû 

duïng caùc taøi saûn hieän höõu haàu nhö khoâng ñöôïc thöïc hieän hoaëc thöïc hieän 

khoâng thöôøng xuyeân ñuùng möùc. Cuï theå laø caùc doanh nghieäp chöa toå chöùc 

thöïc hieän keá toaùn quaûn trò theo ñuùng vôùi vò trí vaø vai troø cuûa noù trong hoaït 

ñoäng saûn xuaát kinh doanh vì keá toaùn quaûn trò laø nguoàn cung caáp thoâng tin 

quan troïng ñeå ñöa ra caùc quyeát ñònh vaø kieåm tra caùc quyeát ñònh ñoù. Nhöõng 

maët haïn cheá vaø toàn taïi ñoù laø do : 

- Hieän nay caùc doanh nghieäp chöa thöïc söï nhaän thöùc ñuùng ñaén vò trí, 

vai troø quan troïng trong keá toaùn quaûn trò trong vieäc thu thaäp, xöû lyù 

vaø cung caáp thoâng tin phuïc vuï cho vieäc ra caùc quyeát ñònh kinh teá cho 

töøng hoaït ñoäng, trong löïa choïn phöông aùn saûn xuaát kinh doanh… vaø 

kieåm tra caùc quyeát ñònh ñoù. Ñoái vôùi caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp 

thì khaùi nieäm Keá toaùn quaûn trò töông ñoái xa laï vaø môùi meû. Ñaây laø 

haïn cheá chuû yeáu ôû taàm nhaän thöùc cuûa caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp 
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- Heä thoáng cheá ñoä keá toaùn Vieät Nam hieän nay ñaõ ñöôïc caûi caùch vaø 

mang tính hoån hôïp giöõa keá toaùn taøi chính vaø keá toaùn quaûn trò. Trong 

heä thoáng caùc vaên baûn phaùp quy hieän nay nhö luaät keá toaùn, chuaån 

möïc keá toaùn… ñeàu coù bieåu hieän cuûa keá toaùn quaûn trò. Nhöng thöïc teá 

hieän nay, caùc doanh nghieäp ñang gaëp nhieàu khoù khaên vaø luùng tuùng 

trong vieäc vaän duïng keá toaùn quaûn trò vaøo coâng taùc quaûn trò doanh 

nghieäp. Nhöõng khoù khaên ñoù tröôùc heát laø caùc böôùc tieán haønh toå chöùc 

keá toaùn quaûn trò vaø noäi dung keá toaùn quaûn trò theo moâ hình naøo. Hôn 

nöõa, caùc doanh nghieäp chöa chuû ñoäng nghieân cöùu vaø vaän duïng keá 

toaùn quaûn trò, quaûn trò taøi chính vaøo hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình. 

- Boä maùy taøi chaùnh keá toaùn cuûa caùc doanh nghieäp chæ taäp trung vaøo 

coâng taùc thu nhaän, xöû lyù vaø cung caáp thoâng tin cuûa keá toaùn taøi chaùnh 

laø chuû yeáu, chöa quan taâm vaø xaây döïng rieâng boä phaän ñeå cung caáp 

thoâng tin cho quaûn trò taøi chaùnh. Maët khaùc nhieàu doanh nghieäp vieäc 

qui ñònh nhieäm vuï cung caáp thoâng tin trong noäi boä cuõng chöa ñöôïc 

chaët cheõ vaø roõ raøng. 

2.1.3  Caùc nhaø quaûn lyù thieáu kieán thöùc chuyeân moân taøi chaùnh keá toaùn 

 Caùn boä laõnh ñaïo chuû choát thieáu kieán thöùc chuyeân moân veà taøi chaùnh 

keá toaùn laø hieän töôïng phoå bieán. Hieän töôïng treân toàn taïi coù nguyeân nhaân 

saâu xa töø cô cheá boå nhieäm keá toaùn tröôûng trong doanh nghieäp nhaø nöôùc. 

Keá toaùn tröôûng chòu traùch nhieäm tröôùc cô quan quaûn lyù caáp treân veà vieäc 

quaûn lyù taøi chaùnh cuûa doanh nghieäp. Töø ñoù xuaát hieän yù thöùc cho raèng quaûn 

lyù taøi chaùnh keá toaùn trong doanh nghieäp laø traùch nhieäm cuûa keá toaùn tröôûng 

vaø giaùm ñoác ñieàu haønh doanh nghieäp chæ taäp trung vaøo caùc chöùc naêng 

quaûn trò kinh doanh khaùc nhö quaûn trò saûn xuaát, nhaân söï, chaát löôïng….trong 
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doanh nghieäp. Do ñoù khaû naêng tham gia quaûn lyù tình hình taøi chaùnh cuûa 

coâng ty cuûa hoï bò haïn cheá, thoâng tin taøi chaùnh keá toaùn ít ñöôïc söû duïng 

trong quaù trình ra caùc quyeát ñònh quaûn lyù vaø caùc quyeát ñònh quaûn lyù thöôøng 

döïa vaøo caûm tính thay vì döïa treân cô sôû ñònh löôïng. 

2.2   THAØNH COÂNG CUÛA CAÙC COÂNG TY SÖÛ DUÏNG HEÄ THOÁNG 

 QUAÛN TRÒ EVA TREÂN THEÁ GIÔÙI 

 Hôn 300 coâng ty treân theá giôùi (khaùch haøng cuûa Coâng ty Stern 

Stewart) hieän ñang söû duïng EVA vaø baèng chöùng cho thaáy raèng caùc coâng ty 

naøy roõ raøng laøm toát hôn so vôùi caùc coâng ty khaùc cuøng nghaønh (Xem phuï 

luïc 3).  Haàu heát caùc coâng ty öùng duïng EVA ñeàu mang laïi nhöõng tieán trieån 

lieân tuïc veà keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh vaø giaù trò thò tröôøng. Hôn nöõa, 

caùc nhaø moâi giôùi chöùng khoaùn vaø caùc toå chöùc taøi chaùnh khaùc ñaõ coâng nhaän 

EVA nhö laø moät nguyeân lyù ñaùnh giaù voán töï coù. 

 So saùnh giöõa Coca-Cola (söû duïng EVA) vaø Pepsi (khoâng söû duïng 

EVA). Trong suoát thaäp nieân vöøa qua, Coke ñaõ taêng voán theâm 4,3 tyû USD, 

taêng 58%, trong khi voán cuûa Pepsi taêng theâm 19,6 tyû USD, taêng 520%. 

Nhöng trong suoát 10 naêm qua,  Coke ñaõ taïo ra 80,3 tyû USD cho MVA baèng 

nhöõng caùch thöùc phaùt trieån hieäu quaû hôn so vôùi Pepsi, trong khi MVA cuûa 

Pepsi chæ taêng 27,7 tyû USD. 

 Cuõng baèng nhöõng chieán löôïc phaùt trieån nhö Coca-Cola, coâng ty 

Herman Miller cuõng ñaõ taêng EVA cuûa mình. Trong 2 naêm, doanh soá cuûa 

coâng ty ñaõ taêng 38% trong khi coâng ty ñaõ giaûm dieän tích nhaø maùy 15%. 

Trong naêm taøi chaùnh 1997, EVA cuûa Herman laø 40 trieäu USD, taêng gaàn 

300% so vôùi 10 trieâu USD cuûa naêm 1996.  Vaø giaù coå phieáu taêng töø 11USD 

vaøo cuoái 1995 leân 36 USD vaøo cuoái naêm 1997. 
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 Nhöõng coâng ty hieän ñang söû duïng heä thoáng EVA cho raèng noù vöôït 

troäi hôn so vôùi nhöõng coâng cuï quaû trò maø hoï ñaõ thöû qua vì nhöõng nguyeân 

nhaân sau : 

- Caùc nhaø quaûn trò thaáy raèng EVA deã hieåu vaø öùng duïng noù tröïc tieáp 

vaøo trong quyeát ñònh cuûa mình. 

- EVA deã daøng tính toaùn baèng caùch thöïc hieän moät soá ñieàu chænh treân 

soá lieäu keá toaùn coù saün. Noù phuø hôïp vôùi nhöõng doanh nghieäp tö nhaân, 

ñôn vò kinh doanh, cuõng nhö coâng ty chöùng khoaùn bôûi vì noù khoâng 

döïa hoaøn toaøn vaøo soá lieäu giaù chöùng khoaùn. 

- EVA mang laïi taát caû caùc giaûi phaùp ñeå naâng cao keát quaû hoaït ñoäng 

baèng caùch naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng, caét giaûm nhöõng taøi saûn 

keùm naêng suaát, taêng voøng quay vaø taùi trieån khai voán, giaûm thieåu chi 

phí söû duïng voán. 

- EVA laø moät tieâu ñieåm lyù töôûng ñeå ñaùnh giaù vaø ñieàu hoaø caùc muïc 

tieâu rieâng leû. 

- EVA laø coâng cuï ra quyeát ñònh ñaùng tin vaø thích hôïp. Quyeát ñònh coù 

xu höôùng nhanh hôn vaø chính xaùc hôn moät khi noù trôû thaønh tieâu 

ñieåm cho caùc baùo caùo vaø nhöõng ghi nhaän thaønh tích. 

- EVA thuùc ñaåy maïnh meõ caùc nhaø quaûn trò vaø nhaân vieân suy nghó vaø 

haønh ñoäng nhö nhöõng ngöôøi chuû sôû höõu thoâng qua cheá ñoä tieàn 

thöôûng voâ haïn döïa treân phaàn ñoùng goùp cuûa hoï taïo gia giaù trò kinh teá 

gia taêng. 
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KEÁT LUAÄN 
 Vôùi nhöõng ñaëc tính noåi baät cuûa EVA coäng vôùi nhöõng thaønh coâng maø 

caùc doanh nghieäp treân theá giôùi ñaït ñöôïc khi aùp duïng moâ hình EVA, thì roõ 

raøng moâ hình EVA caàn ñöôïc nghieân cöùu vaø tham khaûo. Trong tình hình 

hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam vaãn coøn 

nhieàu yeáu keùm vaø chöa phuø hôïp vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá thì moâ 

hình EVA laø moät trong nhöõng moâ hình caàn ñöôïc tham khaûo vaø öùng duïng 

phuø hôïp ñeå naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa mình. 
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CHÖÔNG 3 

XAÂY DÖÏNG MOÂ HÌNH EVA CHO CAÙC DOANH 

NGHIEÄP VIEÄT NAM  

3.1 SÖÏ CAÀN THIEÁT HOAØN THIEÄN HOAÏT ÑOÄNG QUAÛN TRÒ TAØI 

 CHAÙNH 

 Trong ñieàu kieän kinh teá Vieät Nam hieän nay vaø xu höôùng phaùt trieån 

kinh teá treân theá giôùi thì vieäc hoaøn thieän hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh laø raát 

caàn thieát ñoái vôùi caùc doanh nghieäp Vieät Nam. laø do: 

- Ñeå coù theå toàn taïi vaø phaùt trieån trong neàn kinh teá coù tính caïnh tranh 

cao caùc doanh nghieäp phaûi khoâng ngöøng naâng cao trình ñoä toå chöùc 

vaø quaûn lyù hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa mình, trong ñoù hoaøn 

thieän hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh laø yeâu caàu caáp baùch, vì töø nhöõng 

yeáu keùm cuûa hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh hieän nay trong caùc doanh 

nghieäp Vieät Nam, ñaëc bieät laø caùc coâng ty coå phaàn. 

- Vôùi quaù trình hoäi nhaäp kinh teá thì hoaøn thieän hoaït ñoäng quaûn trò taøi 

chaùnh theo xu höôùng môùi, phöông phaùo môùi, moâ hình môùi laø moät 

yeâu caàu thieát yeáu. Khi neàn kinh teá ñaõ phaùt trieån, thay ñoåi, caùc doanh 

nghieâp hoaït ñoäng trong ñieàu kieän môùi thì hoaït ñoäng quaûn trò taøi 

chaùnh cuõng phaûi hoaøn thieän, thay ñoåi cho phuø hôïp vôùi tình hình môùi. 

- Taïo ñieàu kieân cho coâng chuùng tham gia ñaàu tö, tham gia caùc quaù 

trình kinh teá, qua ñoù coù theå phaùt huy noäi löïc cuûa neàn kinh teá, huy 

ñoäng voán vaø trí löïc cuûa moïi ngöôøi daân  vaøo quaù trình phaùt trieån kinh 

teá ñaát nöôùc, vaø keát quaû ñoù chæ coù theå ñaït ñöôïc khi quyeàn lôïi cuûa 

coâng chuùng ñaàu tö ñöôïc ñaûm baûo. Hoaøn thieän hoaït ñoäng quaûn trò taøi 



   
 
                                                                                             

35

chaùnh trong doanh nghieäp laø nhaàm naâng cao hieäu quaû ñaàu tö cuûa 

voán ñaàu tö xaõ hoäi vaø baûo veä quyeàn lôïi chính ñaùng cuûa caùc nhaø ñaàu 

tö trong neàn kinh teá. 

- Hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh trong doanh nghieäp nhaø nöôùc sau coå 

phaàn hoaù ñöôïc hoaøn thieän seõ naâng cao hieäu quaû voán ñaàu tö vaø hieäu 

quaû saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp, goùp phaàn khaúng ñònh 

tính ñuùng ñaén cuûa chuû tröông coå phaàn hoaù moät boä phaän doanh 

nghieäp nhaø nöôùc cuûa Ñaûng nhaø nöôùc ta, thuùc ñaåy tieán trình coå phaàn 

hoaù vaø chuyeån ñoåi neàn kinh teá nöôùc ta sang kinh teá thò tröôøng ñònh 

höôùng Xaõ hoâi chuû nghóa. 

3.2 XAÂY DÖÏNG MOÂ HÌNH EVA CHO CAÙC DOANH NGHIEÄP 

 VIEÄT NAM 

 EVA laø moâ hình quaûn trò taøi chaùnh maø moïi quaù trình ra quyeát ñònh 

ñeàu nhaàm vaøo muïc tieâu chung laø caûi thieän EVA. EVA döïa treân heä thoáng 

keá toaùn cuûa doanh nghieäp. Cô cheá vaän haønh cuûa noù cuõng gioáng nhö laø keá 

toaùn, vì soá lieäu ñeàu laáy töø baùo caùo taøi chaùnh cuûa doanh nghieäp cuï theå laø 

baûng keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh vaø baûng caân ñoái keá toaùn. Hôn nöõa ñeå 

phaùt huy EVA laø muïc tieâu chung thì  moät boä phaän khoâng theå thieáu ñoù laø 

cheá ñoä tieàn thöôøng EVA 

3.2.1  Xaùc ñònh vaø xaây döïng caùc ñieàu chænh caàn thieát cho EVA 

 Chuùng ta bieát raèng EVA laø moâ hình döïa treân caùc baùo caùo taøi chaùnh 

cuûa doanh nghieäp. Cho neân ñeå coù soá lieäu EVA chính xaùc doanh nghieäp 

phaûi thöïc hieän caùc ñieàu chænh treân soá lieäu caùc baùo caùo taøi chaùnh naøy. 
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a. Taïi sao phaûi ñieàu chænh? 

 Nhö ta ñaõ bieát, thò tröôøng chöùng khoaùn, thò tröôøng voán seõ laø nôi ñaùnh 

giaù khaû naêng lôïi nhuaän vaø giaù trò cuûa doanh nghieäp. Nhöõng luoàng tieàn seõ 

theå hieän treân soå saùch keá toaùn cuûa doanh nghieäp.  Theo ñoù, doanh nghieäp 

phaûi haïch toaùn nhöõng ñaàu tö, nhöõng luoàng tieàn vaøo trong nhöõng taøi khoaûn 

khaùc nhau vì ñoù laø qui ñònh cuûa luaät phaùp. Caùc nhaø quaûn trò seõ nhaàm laãn 

giöõa qui ñònh phaùp luaät vôùi thöïc teá kinh teá. Hôn nöõa, haïch toaùn cuûa doanh 

nghieäp thì khoâng ñöôïc ñieàu chænh theo luoàng tieàn. Nhöõng qui ñònh, chuaån 

möïc veà keá toaùn voâ hình chung ñaõ laøm meùo moù thoâng tin kinh teá .  Moät khi 

nhöõng thoâng tin kinh teá naøy chæ theå hieän treân baûng baùo caùo laõi/loã vaø baûng 

caân ñoái keá toaùn thì nhaø quaûn trò khoâng theå ñaùnh giaù khaû naêng taïo lôïi 

nhuaän vaø giaù trò cuûa doanh nghieäp. 

 Nhieäm vuï cuûa EVA laø ñöa nhöõng soá lieäu treân soå saùch keá toaùn thaønh 

nhöõng soá lieäu kinh teá thöïc. Chaúng haïn nhö  theo qui ñònh cuûa GAAP 

(nhöõng nguyeân taéc keá toaùn ñöôïc chaáp nhaän phoå bieán), doanh nghieäp phaûi 

ñöa kinh phí nghieân cöùu vaø phaùt trieån vaøo chi phí vaø khoâng ñöôïc voán hoaù 

maëc duø nhöõng chi phí naøy laø nhöõng khoaûn ñaàu tö vaøo caùc saûn phaåm trong 

töông lai. Nhöng ngöôïc laïi, EVA seõ voán hoaù caùc  khoaûn chi phí nghieân cöùu 

vaø phaùt trieån vaø tính khaáu hao cho töøng kyø. 

 Coâng ty stern Stewart ñaõ thoáng keá coù toång coäng 164 ñieàu chænh. 

Ñieàu ñoù khoâng coù nghóa laø phaûi thöïc hieän 164 dieàu chænh ñeå coù moät EVA 

thöïc söï.  Tuy nhieân soá löôïng caùc ñieàu chænh ñöôïc söû duïng khaùc nhau giöõa 

caùc doanh nghieäp, giöõa caùc quoác gia. Thoâng thöôøng, caùc doanh nghieäp 

thöôøng ñeà nghò laøm khoaûng 5 ñeán 15 ñieàu chænh. Thaäm chí coù doanh 

nghieäp chæ caàn laøm 1 buùt toaùn ñieàu chænh trong keá toaùn laø ñuû.  Ñieàu ñoù tuyø 
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thuoäc vaøo caáu truùc heä thoáng taøi khoaûn maø doanh nghieäp ñaõ thieát laäp, cuõng 

nhö  vieäc öùng duïng phaàn meàm keá toaùn, vaø caùc yeáu toá khaùc v.v.. 

 Caùc ñieàu chænh EVA coù theå coù: laõi vay, caùc khoaûn nôï hoaït ñoäng, lôïi 

theá thöông maïi, döï phoøng, löông höu, trôï caáp höu trí, chi phí nghieân cöùu vaø 

phaùt trieån, thueâ möôùn daøi haïn, nôï khoù ñoøi, naâng caáp söõa chöõa, taùi caáu truùc, 

lôïi nhuaän baát thöôøng, chi phí baát thöôøng, thueá, laõi hay loã töø thanh lyù taøi 

saûn, phöông phaùp ñaùnh giaù haøng toàn kho, taøi saûn thueâ taøi chaùnh, v.v… 

 Nhö vaäy thì trong 164 ñieàu chænh ñoù thì nhöõng ñieàu chænh naøo chuùng 

ta caàn thieát neân laøm?. Ñoù thaät söï laø moät caâu hoûi khoù. Do vaäy, nhöõng ñieàu 

chænh chæ thöïc hieän trong tröôøng hôïp thoõa nhöõng traéc nghieäm sau: 

• Noù coù taùc ñoäng troïng yeáu leân EVA? 

• Caùc nhaø quaûn trò coù theå aûnh höôûng, taùc ñoäng vaøo keát quaû? 

• Caùc nhaân vieân coù theå thöïc söï thaáu hieåu noù? 

• Nhöõng thoâng tin caàn thieát coù töông ñoái deã theo doõi hay truy xuaát? 

 Seõ khoâng coù nhieàu ñieàu chænh thoõa caùc traéc nghieäm naøy neân vieäc 

thöïc hieän caùc ñieàu chænh caàn thieát khoâng gaây trôû ngaïi nhieàu cho doanh 

nghieäp. Hay noùi caùch khaùc, caùc tieâu chuaån cho vieäc chon löïa nhöõng ñieàu 

chænh phuø hôïp: 

- Troïng yeáu 

- Deã hieåu 

- Khaû thi 

- Chaéc chaén 

Nhöõng giôùi haïn 

 Khoâng phaûi luùc naøo tính toaùn hay ñieàu chænh caøng chi tieát thì mang 

laïi lôïi ích caøng nhieàu cho ngöôøi söû duïng EVA. Maø traùi laïi noù coøn laøm 
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giaûm ñi lôïi ích mang laïi. Chuùng ta phaûi maát nhieàu thôøi gian cuõng nhö chi 

phí quaûn lyù cho vieäc theo doõi chi tieát soá lieäu trong khi söû duïng noù thì 

khoâng mang laïi hieäu quaû cao. 
Lô

ïi í
ch

 

Möùc ñoä phöùc taïp 

Hình 3.1 Giôùi haïn

 

b. Muïc ñích vaø taùc duïng cuûa ñieàu chænh  

- Tính toaùn giaù trò kinh teá thöïc do doanh nghieäp taïo ra, moâ phoûng hoaït 

ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp töø caùi nhìn cuûa coå ñoâng. 

- Nhöõng ñieàu chænh naøy ñaõ loaïi tröø nhöõng yeáu toá baát khaû khaùng gaây 

bieán ñoäng ñoät ngoät cho keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp keùo 

theo EVA cuõng khoâng bieán ñoäng ñoät ngoät. 

- Quaûn trò döïa treân EVA, moät EVA chính xaùc seõ taïo taâm lyù laïc quan 

cho caùc caáp quaûn lyù vaø tin töôûng vaøo giaù trò ñaït ñöôïc. 

- Theå hieän giaù trò kinh teá thöïc maø khoâng bò boùp meùo bôûi nhöõng 

nguyeân taéc vaø chuaån möïc keá toaùn. 

- Thieát laäp söï taäp trung vaøo keát quaû hoaït ñoäng chính. 

 Vì EVA laø heä soá ñaùnh giaù duøng noäi boä, cho neân nhöõng ñieàu chænh 

naøy khoâng aûnh höôûng gì ñeán baùo caùo taøi chính ñöôïc coâng boá.  Maëc duø soá 

lieäu laáy töø baùo caùo taøi chính nhöng seõ thöïc hieän ñieàu chænh rieâng ñeå tính 

toaùn chính xaùc EVA. 
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Soá lieäu keá toaùn Baùo caùo keát quaû hoaït 
ñoäng kinh doanh

Baûng caân ñoái keá toaùn

EVA            = NOPAT - WACC  x Voán söû dung

Ñieàu chænh Ñieàu chænh 

Hình 3.2 Ñieàu chænh EVA

 3.2.2  Thieát laäp cô cheá tieàn thöôûng EVA 

a.  Cô sôû hình thaønh heä thoáng khen thöôûng EVA 

 Trong caùc coâng ty lôùn, söï phaân ñònh giöõa quyeàn sôû höõu vaø quyeàn 

quaûn lyù laø ñieàu heát söùc caàn thieát. Tuy nhieân, vieäc phaân ñònh naøy baûn thaân 

noù cuõng mang laïi nhieàu vaán ñeà phieàn phöùc khi muïc tieâu cuûa caùc chuû sôû 

höõu vaø muïc tieâu cuûa caùc nhaø quaûn lyù khaùc nhau. Ñoù laø vaán ñeà ngöôøi chuû-

ngöôøi ñaïi dieän.  Caùc coå ñoäng laø ngöôøi chuû coøn caùc nhaø quaûn lyù chuyeân 

nghieäp laø ngöôøi ñaïi dieän cho hoï. Caùc coå ñoâng seõ yeâu caàu caùc nhaø quaûn lyù 

laøm sao ñeå gia taêng giaù trò cuûa coâng ty, trong khi ñoù caùc nhaø quaûn lyù laïi 

tìm kieám söï nhaøn nhaõ hôn, laõng traùnh nhöõng quyeát ñònh khoâng hôïp loøng 

ngöôøi, hoaëc coù theå thu veùn cho caù nhaân ñeå laøm giaøu. Vì vaäy, chi phí ñaïi 

dieän xuaát hieän khi: (1) caùc nhaø quaûn trò khoâng coá gaéng thöïc hieän nhieäm vuï 

toái ña hoaù giaù trò coâng ty, (2) caùc coå ñoâng seõ gaùnh chòu phí toån ñeå kieåm 

soaùt ban quaûn lyù vaø do ñoù aûnh höôûng ñeán coâng vieäc cuûa hoï. Chính vì ñoù, 

heä thoáng khen thöôûng EVA giaûi quyeát ñöôïc phaàn naøo maâu thuaãn naøy. 
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 Heä thoáng khen thöôûng EVA laø moät phaàn troïng taâm cuûa heä thoáng 

quaûn trò EVA. Noù thuùc ñaåy tinh thaàn traùch nhieäm vaø tinh thaàn doanh nhaân. 

Hay noùi caùch khaùc heä thoáng khen thöôûng EVA thuùc ñaåy caùc nhaø quaûn trò 

suy nghó vaø haønh ñoäng nhö nhöõng coå ñoâng. Beân caïnh caùc cheá ñoä khuyeán 

khích cho caùc nhaø quaûn lyù nhö cho caùc nhaø quaûn lyù naém moät soá coå phaàn 

cuûa coâng ty, hoaëc caáp taëng nhöõng giaù trò vaät chaát…. Thì cheá ñoä khen 

thöôûng EVA laø cheá ñoä thöôûng baèng tieàn maët cho vieäc taïo ra giaù trò cuûa 

coâng ty (ñöôïc ño löôøng bôûi EVA). Moät khi hoï ñöôïc höôûng nhöõng lôïi ích 

vaät chaát töø nhöõng thaønh quaû maø mình ñaõ taïo ra, caùc nhaø quaûn lyù seõ noå löïc 

nhieàu hôn ñeå höôûng nhöõng ích lôïi nhieàu hôn. Hôn nöõa thoâng qua heä thoáng 

khen thöôûng EVA, traùch nhieäm vaø quyeàn ra quyeát ñònh seõ ñöôïc phaân taùn. 

 Taøi chaùnh cuõng laø moät lónh vöïc coù lieân quan ñeán nhaân toá con ngöôøi 

vì söï thaønh coâng cuûa moät coâng ty döïa treân ñoùng goùp cuûa caùc thaønh vieân 

trong vieäc thöïc hieän muïc tieâu chung nhö theá naøo. Cho neân, heä thoáng khen 

thöôûng cuõng laø moät chöùc naêng quan troïng coù taùc ñoäng ñeán caùc chöùc naêng 

khaùc cuûa heä thoáng quaûn trò taøi chaùnh. Khi caùc thaønh vieân tham gia ñöôïc 

höôûng nhöõng lôïi ích töø thaønh quaû lao ñoäng cuûa mình, thì noù laø ñoäng löïc 

thuùc ñaåy hoï coù nhöõng hoaïch ñònh chieán löôïc phuø hôïp vôùi muïc tieâu phaùt 

trieån chung cuûa coâng ty, nhöõng quyeát ñònh ñuùng ñaén vaø thöïc hieän toát theo 

hoaïch ñònh. Ñieàu ñoù khoâng chæ phuïc vuï cho phuø hôïp vôùi lôïi ích mong 

muoán cuûa coå ñoâng maø cuõng chính laø phuïc vuï cho lôïi ích cuûa hoï. 
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Hoaïch ñònh, 
chieán löôïc 

Phaân tích, 
Quyeát ñònh 

ñaàu tö 

 
Thöïc  hieän 

Ñoäng vieân  
(khen thöôûng) 

Hình 3.3 Aûnh höôûng cuûa cô cheá ñoäng vieân 

b. Caùc nguyeân taéc cô baûn cuûa heä thoáng khen thöôûng EVA 

 EVA laø muïc tieâu duy nhaát cho toaøn coâng ty 

 Baèng caùch gaén tieàn thöôûng vôùi muïc tieâu thoáng nhaát cuûa coâng ty 

trong trong vieäc taïo ra giaù trò cho coâng ty. Do vaäy, heä thoáng khen thöôûng 

EVA phaûi:  

- Minh baïch: vieäc aùp duïng heä thoáng ñoäng vieân naøy phaûi roõ raøng, deã 

hieåu ñeå haàu heát moïi ngöôøi cuøng tham gia vaøo muïc tieâu chung cuûa 

coâng ty. 

- Ñaùng tin vaø hôïp taùc noäi boä: muïc tieâu cuûa caùc phoøng ban phaûi phuø 

hôïp vaø xuaát phaùt töø muïc tieâu EVA. Caùc muïc tieâu traùi ngöôïc nhau seõ 

bò loaïi tröø. 

- Taïo thuaän lôïi treân thò tröôøng voán: baèng caùch noái keát lôïi ích nhaân 

vieân vôùi lôïi ích cuûa coå ñoâng. 

 Heä thoáng khen thöôûmg EVA khoâng phaûi döïa treân ngaân saùch 

 Heä thoáng naøy döïa treân Delta EVA thöïc teá chöù khoâng phaûi döïa treân 

ngaân saùch.  Töùc laø höôûng treân thaønh quaû maø nhaø quaûn lyù ñaõ taïo ra (ñöôïc 

ño löôøng baèng EVA). Neáu giaù trò doanh nghieäp taêng theâm caøng nhieàu thì 

tieàn thöôûng tính toaùn caøng lôùn vaø ngöôïc laïi. 
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 Tieàn thöôûng EVA khoâng coù giôùi haïn treân vaø giôùi haïn döôùi 

 Heä thoáng khen thöôûng EVA loâi cuoán moïi thaønh vieân vaøo baát kyø söï 

thay ñoåi giaù trò cuûa doanh nghieäp, taêng giaù trò doanh nghieäp cuõng nhö giaûm 

giaù trò doanh nghieäp. Theo ñoù, tieàn thöôûng tính toaùn cuõng coù theå taêng hoaëc 

giaûm, hay noùi caùch khaùc tieàn thöôûng tính toaùn cuõng coù theå laø soá aâm hoaëc 

soá döông. Vì heä thoáng khen thöôûng EVA khoâng phaûi döïa treân ngaân saùch, 

neân tieàn thöôûng EVA seõ laø voâ haïn vaø ñoàng bieán vôùi giaù trò doanh nghieäp. 

Delta EVA 

Thöôûng 

EVA chæ tieâu 

Thöôûng 
chæ tieâu 

Hình 3.4 Giôùi haïn cuûa tieàn thöôûng EVA

 

 Thöôûng cho vieäc taïo ra giaù trò lieân tuïc 

 Vieäc khoâng ngöøng taïo ra giaù trò laø ñieåm chính cuûa heä thoáng khen 

thöôûng EVA. Noù seõ ñöôïc theå hieän cuï theå thoâng qua “ngaân haøng tieàn 

thöôûng”. Khi giaù trò kinh teá khoâng ngöøng taïo ra thì tieàn thöôûng thöïc nhaän 

caøng nhieàu cho nhöõng naêm veà sau. 
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Thanh toaùn vaøo nhöõng naêm sau 

Tieàn thöôûng EVA

Ngaân haøng tieàn thöôûng

Traû ngay cho nhaân 
vieân

Hình 3.5 Ngaân haøng tieàn thöôûng

 

c. Cô cheá hoaït ñoäng cuûa heä thoáng khen thöôûng EVA 

 Cô sôû tính toaùn tieàn thöôûng EVA 

 Giaù trò thò tröôøng taêng theâm laø muïc tieâu daøi haïn cuûa coâng ty, theå 

hieän giaù trò mong ñôïi taêng theâm cuûa coå ñoâng, cuï theå laø söï gia taêng trong 

giaù coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Hôn nöõa, caùc coå ñoâng luoân kyø 

voïng giaù trò thò tröôøng caøng taêng theo thôøi gian. Chæ khi naøo EVA ñaït ñöôïc 

taêng theo nhöõng kyø voïng cuûa coå ñoâng thì luùc giaù trò thò tröôøng hay giaù coå 

phieáu hieän taïi seõ ñöôïc khaúng ñònh treân thò tröôøng chöùng khoaùn.  

EVA1

EVA2 

EVA3 

EVA4 

MVA 
(Giaù trò thò 
tröôøng taêng 

theâm ) 
Naêm

Hình 3.6 Moái lieân heä giöõa MVA vaø EVA
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 Do vaäy, coâng ty phaûi xaây döïng cho mình chæ tieâu EVA cho töøng naêm 

phuø hôïp vôùi mong ñôïi cuûa coå ñoâng. EVA chæ tieâu naøy laø cô sôû cho nhöõng 

chieán löôïc, chính saùch cuûa toaøn coâng ty trong ñoù coù chính saùch khen 

thöôûng EVA. Ñeå khen thöôûng cho quaù trình taïo ra giaù trò trong heä thoáng 

khen thöôûng EVA thì EVA thöïc teá phaûi lôùn hôn hoaëc baèng EVA chæ tieâu. 

Hay caùc thaønh vieân tham gia seõ ñöôïc höôûng phaàn thöôûng treân giaù trò vöôït 

chæ tieâu (Delta EVA sau chæ tieâu). 

 Goïi EVA0 laø EVA naêm tröôùc, EVA1 laø EVA naêm nay, EVA* laø 

EVA chæ tieâu cho naêm nay. 

Delta EVA    =  EVA1 – EVA0

Delta EVA*  =  EVA* – EVA0

Delta EVA sau chæ tieâu = Delta EVA – Delta EVA* 

 
Delta 
EVA 

 
Delta EVA 
sau chæ tieâu 

Naêm

EVA 

EVA thöïc teá

EVA chæ tieâu

Hình 3.7 Delta EVA

 

 EVA chæ tieâu 

 EVA chæ tieâu hay giaù trò gia taêng mong ñôïi, ñöôïc tính toaùn vaø coá 

ñònh cho töøng naêm hay cho moät giai ñoaïn. EVA chæ tieâu cho toaøn coâng ty 

döïa treân nhöõng thoâng tin noäi boä cuõng nhö thoâng tin beân ngoaøi nhö möùc 
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EVA naêm ngoaùi, saûn löôïng, doanh thu, lôïi nhuaän, giaù coå phaàn cuûa coâng ty, 

tình hình thò tröôøng v.v… 

 Phaân boå EVA chæ tieâu cho caùc trung taâm EVA 

 Trung taâm EVA laø caùc trung taâm taïo ra EVA tröïc tieáp hay giaùn tieáp. 

Vieäc phaân chia caùc trung taâm EVA tuyø thuoäc vaøo ñaëc ñieåm cuûa toå chöùc vaø 

yeâu caàu quaûn lyù cuûa toå chöùc ñoù. Coâng ty phaûi söû duïng nhöõng tieâu chí phaân 

chia phuø hôïp ñeå ñaùp öùng yeâu caàu quaûn lyù cuûa mình nhö: theo töøng cô sôû, 

theo ñòa baøn hoaït ñoäng, theo ngaønh ngheà, theo saûn phaåm, theo döï aùn, theo 

phoøng ban…. 

 Khoâng phaûi taát caû caùc caùn boä nhaân vieân trong coâng ty ñeàu tham gia 

vaøo heä thoáng khen thöôûng EVA. Nhö treân ñaõ ñeà caäp, muïc ñích cuûa heä 

thoáng khen thöôûng EVA laø laøm cho caùc nhaø quaûn lyù suy nghó vaø haønh 

ñoäng nhö coå ñoâng. Do vaäy, coâng ty seõ quyeát ñònh caáp ñoä quaûn lyù naøo thì 

ñöôïc tham gia vaøo heä thoáng khen thöôûng EVA vaø saép xeáp vaøo trung taâm 

EVA naøo. 

 Caùc trung taâm EVA phaûi chòu traùch nhieäm veà chæ tieâu EVA ñöôïc 

phaân boå vaø höôùng moïi hoaït vaøo nhaàm ñaït chæ tieâu naøy. Theo ñoù, toång 

EVA chæ tieâu cuûa caùc trung taâm EVA phaûi baèng EVA chæ tieâu cuûa toaøn 

coâng ty. 

 EVA chæ tieâu haèng naêm ñöôïc phaân boå cho caùc trung taâm EVA ñeå 

thöïc hieän vaø phaán ñaáu. Doanh nghieäp löïa choïn tieâu thöùc phaân boå phuø hôïp 

cho töøng ñoái töôïng nhö doanh soá, dieän tích söû duïng hay chæ tieâu coá ñònh 

sao cho taïo söï coâng baèng vaø khích leä caùc cô sôû, phoøng ban. Thoâng thöôøng 

ngöôøi ta choïn nhieàu tieâu thöùc phaân boå aùp duïng cho töøng ñoái töôïng, nhö 
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duøng tieâu thöùc doanh soá, saûn löôïng cho boä phaän tröïc tieáp saûn xuaát vaø chæ 

tieâu coá ñònh cho caùc boä phaän giaùn tieáp. 

 Khoaûng caùch heä soá thöôûng 

 Trong heä thoáng khen thöôûng EVA, tieàn thöôûng khoâng coù giôùi haïn 

treân cuõng khoâng coù giôùi haïn döôùi. Caùn boä quaûn lyù khoâng chæ höôûng tieàn 

thöôûng chæ tieâu (100%) maø coøn coù theå höôûng 200% hay 300%. Heä soá 

khoaûng caùch thöôûng seõ laø cô sôû cho vieäc tính toaùn tieàn thöôûng. Tuyø vaøo 

tình traïng hoaït ñoäng cuûa coâng ty maø coâng ty seõ qui ñònh khoaûng caùch naøy 

thaáp hay cao. 

 Goïi x laø khoaûng caùch heä soà tieàn thöôûng 

 Neáu Delta EVA sau chæ tieâu = 0 : thöôûng 100% 

 Neáu Delta EVA sau chæ tieâu >1x : thöôûng 200% 

 Neáu Delta EVA sau chæ tieâu > 2x : thöôûng 300% 

 Töông töï, Neáu Delta EVA sau chæ tieâu < 1x hay < 2x.. thì tieàn 

thöôûng seõ laø soá aâm 

 Khoaûng caùch heä soá thöôûng cuõng laø moät yeáu toá ñoäng vieân. Ñoä doác 

cuûa ñöôøng tieàn thöôûng phaûn aùnh cô hoäi cuõng nhö ruûi ro ñoái vôùi caùn boä 

quaûn lyù. Khoaûng caùch heä soá thöôûng caøng taêng (hay ñoä doác cuûa ñöôøng tieàn 

thöôûng caøng giaûm) thì cô hoäi cuõng nhö ruûi ro caøng giaûm. (Xem hình 3.9) 

 Töø hình 3.9, ta thaáy raèng, khi khoaûng caùch heä soá thöôûng taêng leân laø 

y thì caùc caùn boä quaûn lyù phaûi noå löïc nhieàu hôn ñeå ñaït ñöôïc tieàn thöôûng 

200%, hay caùc caùn boä quaûn lyù khoù coù cô hoäi ñaït ñöôïc tieàn thöôûng 200%. 

Ngöôïc laïi, khi khoâng ñaït ñöôïc EVA chæ tieâu hay ñaït döôùi EVA chæ tieâu thì 

hoï khoâng chòu ruûi ro nhieàu bò maát ñi 200% tieàn thöôûng.    
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Ví duï: Baûng tính tieàn thöôûng EVA 

  Baûng 3.1 Baûng tính tieàn thöôûng EVA  Ñvt: trieäu 

Stt Chæ tieâu Soá tieàn 

1 EVA naêm nay 3.800

2 EVA naêm tröôùc 3.000

3 Delta EVA                                               (1)-(2) 800

4 EVA chæ tieâu 500

5 Delta EVA sau chæ tieâu                         (3)-(4) 300

6 Khoaûng caùch heä soá thöôûng 1.000

7 Heä soá thöôûng                                      1+ (5)/(6) 1,3

8 Tieàn thöôûng chæ tieâu 100

9 Tieàn thöôûng tính ñöôïc naêm nay            (7x8) 130

 

 Ngaân haøng tieàn thöôûng EVA 

 Heä thoáng khen thöôûng EVA gaén lieàn vôùi ngaân haøng tieàn thöôûng. 

Trong ngaân haøng tieàn thöôûng, tieàn thöôûng tính ñöôïc cuûa moät naêm seõ khoâng 

tröïc tieáp thanh toaùn heát. Baát kyø moät khoaûn vöôït tieàn thöôûng chæ tieâu seõ 

ñöôïc ghi coù vaøo taøi khoaûn ngaân haøng tieàn thöôûng. Moãi naêm, moät tyû leä coá 

ñònh treân soá dö coù ngaân haøng tieàn thöôûng seõ ñöôïc thanh toaùn, vaø taát nhieân 

soá dö seõ ñöôïc mang sang. Tieàn thöôûng laø aâm thì seõ laøm giaûm soá dö ngaân 

haøng tieàn thöôûng. 

 Ngaân haøng tieàn thöôûng nhaàm chi traû tieàn thöôûng haèng naêm moät caùch 

troâi traûy. Moät maët, tieàn thöôûng coù theå chi traû cho nhaân vieân ngay caû naêm 

taøi chaùnh ñoù ñaït döôùi möùc yeâu caàu. Maët khaùc, noù ñöôïc xem nhö laø moät 
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khoaûn ñaàu tö cuûa nhaân vieân vaøo coâng ty, vì vaäy ñaëc bieät ñeà cao giaù trò daøi 

haïn. 

 Giaû ñònh tieàn thöôûng chæ tieâu laø 10, tyû leä thanh toaùn treân soá dö ngaân 

haøng tieàn thöôûng laø 30%. 

Baûng 3.2 Thanh toaùn tieàn thöôûng EVA 

 Naêm 1 Naêm 2 Naêm 3 Naêm 4

  Tieàn thöôûng tính ñöôïc trong naêm 13 14 15 9

- Chi traû tieàn thöôûng chæ tieâu 10 10 10 9

= Kyù quyõ vaøo ngaân haøng 3 4 5 0

+ Coäng soá dö ngaân haøng ñaàu kyø 0 2 4 6

= Toång soá dö saún coù ñeå chi traû 3 6 9 6

- Soá tieàn chi traû treân soá dö (30%) 1 2 3 2

= Soá dö cuoái kyø treân ngaân haøng 2 4 6 4

Toång coäng tieàn thöôûng phaûi chi traû 11 12 13 11

 Nhö vaäy, muïc tieâu chính cuûa heä thoáng khen thöôûng EVA laø phaàn lôùn 

caùc caùn boä quaûn lyù ñöôïc chia phaàn treân giaù trò taïo ra. Heä thoáng EVA seõ 

giaûi quyeát söï caân baèng giöõa vieäc ñaûm baûo thu nhaäp haáp daãn cho coå ñoâng 

vaø thu nhaäp haáp daãn cho nhaân vieân. Moái lieân heä giöõa vieäc taïo ra giaù trò vaø 

thu nhaäp seõ ñöa muïc tieâu cuûa caùn boä quaûn lyù ngang baèng vôùi muïc tieâu cuûa 

coâng ty.  

3.3  BIEÄN PHAÙP HOÃ TRÔÏ CHO VIEÄC ÖÙNG DUÏNG MOÂ HÌNH EVA 

 CHO CAÙC DOANH NGHIEÄP VIEÄT NAM 

3.3.1  Tieáp caän muïc tieâu quaûn trò taøi chaùnh môùi 

 Nhö ñaõ phaân tích trong chöông 2, caùc nhaø quaûn lyù coâng ty thöôøng 

ñaët muïc tieâu lôïi nhuaän leân haøng ñaàu, nhöng neáu muïc tieâu lôïi nhuaän ñöôïc 
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xem xeùt trong söï töông quan vôùi nhöõng ruûi ro maø coâng ty phaûi ñoái maët khi 

tieán haønh hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa mình thì coâng ty khoâng neân 

chæ xem lôïi nhuaän laø muïc tieâu soáng  coøn cuûa mình. 

 Trong neàn kinh teá thò tröôøng coù tính caïnh tranh coâng ty phaûi phaán 

ñaáu sao cho coù theå luoân toàn t aïi vaø phaùt trieån trong moïi tình huoáng kinh teá. 

Caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng khi tìm kieám cô hoäi ñaàu tö thöôøng höôùng 

ñeán nhöõng coâng ty coù trieån voïng – nôi höùa heïn seõ taïo ra doøng thu nhaäp oån 

ñònh vaø taêng tröôûng khoâng ngöøng trong töông lai, ñaûm baûo lôïi ích ñaàu tö 

cuûa hoï, töùc laø ñaûm baûo khaû naêng taïo ra heä soá hoaøn voán hay tæ suaát sinh lôïi 

mong ñôïi. Do ñoù khaû naêng sinh lôïi cuûa coâng ty laø neàn taûng xaùc laäp giaù trò 

cuûa noù treân thò tröôøng. Coâng ty naøo caøng ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö quan taâm 

chuù yù vaø saün saøng ñaàu tö khi coù cô hoäi thì giaù trò thò tröôøng caøng cao vì giaù 

coå phaàn ñaàu tö seõ taêng. Nhö vaäy ñöùng treân goùc ñoä cuûa quaûn trò taøi chaùnh 

thì coâng ty neân höôùng ñeán muïc  tieâu “toái ña hoaù giaù trò thò tröôøng cuûa noù”. 

Noùi moät caùch cuï theå, nhaø quaûn trò taøi chaùnh phaûi khoâng ngöøng naâng cao 

hieäu quaû quaûn lyù vaø söû duïng ñoàng voán ñaàu tö cuûa coâng ty cuõng nhö ñaûm 

baûo söï an toaøn cuûa voán ñaàu tö ñeå thu huùt voán cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân thò 

tröôøng taøi chaùnh. 

 Chæ tieâu cuï theå cho muïc tieâu quaûn trò taøi chaùnh neâu treân  ñaùng ñöôïc 

quan taâm vaø tham khaûo ñoù laø EVA vaø öùng duïng cuûa heä thoáng quaûn trò taøi 

chaùnh EVA. Theo ñoù moïi hoaït ñoäng töø laäp keá hoaïch, laäp ngaân saùch, quyeát 

ñònh ñaàu tö voán v.v… ñeàu taäp trung vaøo muïc tieâu : laøm sao taêng EVA? 
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3.3.2  Naâng cao vai troø cuûa chöùc naêng quaûn trò taøi chaùnh 

 Doanh nghieäp neân hoaøn thieän toå chöùc hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh 

cuûa doanh nghieäp theo höôùng naâng cao vai troø cuûa chöùc naêng quaûn trò taøi 

chaùnh phuø hôïp vôùi muïc tieâu quaûn trò taøi chaùnh doanh nghieäp. 

 Toå chöùc hoaït ñoäng cuûa phoøng taøi chaùnh keá toaùn cuûa caùc doanh 

nghieäp Vieät Nam hieän nay chæ phuø hôïp vôùi vieäc thöïc hieän chöùc naêng keá 

toaùn taøi chaùnh, chöùc naêng keá toaùn quaûn trò vaø quaûn trò taùi chaùnh chöa ñöôïc 

chuù troïng ñuùng möùc. Ñeå coù theå trôû thaønh coâng cuï ñaéc löïc cho caùc caáp quaûn 

lyù thì doanh nghieäp caàn taäp trung vaøo caùc maõng hoaït ñoäng sau: 

• Hoaøn thieän heä thoáng keá toaùn doanh nghieäp, bao goàm: heä thoáng 

chöùng töø keá toaùn, heä thoáng taøi khoaûn keá toaùn, heä thoáng soå keá toaùn, 

heä thoáng baùo caùo keá toaùn. Vieäc thieát keá, vaän haønh heä thoáng keá toaùn 

doanh nghieäp phaûi tính ñeán caû keá toaùn taøi chaùnh, keá toaùn quaûn trò, 

ñaëc bieät laø phuïc vuï cho heä thoáng EVA, vaø söï töông thích cuûa heä 

thoáng luaät phaùp. 

• Phaùt huy keá toaùn quaûn trò, xaây döïng moâ hình keá toaùn quaûn trò phuø 

hôïp vôùi heä thoáng quaûn trò EVA. Keá toaùn quaûn trò phaûi ñaït ñöôïc muïc 

tieâu: 

- Bieát ñöôïc töøng thaønh phaàn chi phí, tính toaùn vaø toång hôïp chi phí saûn 

xuaát, giaù thaønh cho töøng loaïi saûn phaåm, töøng loaïi coâng trình dòch vuï 

- Xaây döïng caùc khoaûn döï toaùn ngaân saùch cho caùc muïc tieâu hoaït ñoäng 

- Kieåm soaùt thöïc hieän vaø giaûi trình caùc nguyeân nhaân cheânh leäch giöõa 

chi phí theo döï toaùn vaø thöïc teá. 

- Cung caáp caùc thoâng tin caàn thieát ñeå coù caùc quyeát ñònh kinh doanh 

hôïp lyù. 
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 Do vaäy doanh nghieäp phaûi xaây döïng nhöõng cô sôû vaät chaát neàn taûng 

ñeå thöïc hieän muïc tieâu naøy,ñoù laø: 

- Phaân loaïi chi phí: chí phí ñöôïc xem xeùt döôùi nhieàu goùc ñoä khaùc 

nhau,tuyø thuoäc vaøo nhu caàu thoâng tin caàn thieát cho vieäc ra caùc quyeát 

ñònh. Caùc caùch phaân loaïi chi phí cho doanh nghieäp löïa choïn: 

  * Phaân loaïi chi phí theo chöùc naêng (chi phí saûn xuaát, chi phí 

ngoaøi saûn xuaát) 

  * Phaân loaïi chi phí theo caùch öùng xöû cuûa chi phí (ñònh phí, 

bieán phí) 

  * Phaân loaïi chi phí trong caùc baùo caùo taøi chaùnh 

  * Phaân loaïi  chi phí nhaàm muïc ñích ra quyeát ñònh (chi phí tröïc 

tieáp, chi phí giaùn tieáp; chi phí kieåm soaùt ñöôïc vaø chi phí khoâng kieåm 

soaùt ñöôïc….) 

- Xaây döïng caùc ñònh möùc: ñeå ñaùnh giaù keát quaû thöïc hieän, phaân tích bieán 

ñoäng cuûa chi phí vaø tìm ra nguyeân nhaân cheâng leäch. 

- Phaân chia caùc trung taâm phaân tích: trung taâm phaân tích laø boä phaän caáu 

thaønh heä thoáng toå chöùc cuûa doanh nghieäp. Bao goàm trung taâm chi phí 

vaø trung taâm lôïi nhuaän. Caùc trung taâm phaân tích naøy coøn ñöôïc hieåu laø 

nhöõng ñòa chæ cuï theå cuûa söï chi phí, taïo ra keát quaû hoaït ñoäng theo muïc 

tieâu cuûa ñôn vò, do vaäy caàn phaûi phaân tích ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä hieäu quaû 

cuûa chi phí, thu nhaäp boä phaän ñaõ goùp vaøo chi phí, thu nhaäp chung cuûa 

doanh nghieäp. 

- Xaây döïng caùc nguyeân taéc phaân boå chi phí: ñeå coù theå phaân boå töông 

ñoái chính xaùc chi phí chung vaøo caùc trung taâm chi phí cuï theå trong 

doanh nghieäp, caàn döïa treân caùc nguyeân taéc: 



   
 
                                                                                             

53

  * Choïn tieâu thöùc phaân boå 

  * Choïn phöông phaùp phaân boå 

Vieäc löïa choïn naøy tuyø thuoäc vaøo ñaëc ñieåm hoaït ñoäng vaø yeâu caàu quaûn 

lyù cuûa doanh nghieäp. 

  - Thieát laäp heä thoáng baùo caùo noäi boä phuïc vuï cho yeâu caàu quaûn lyù vaø ra 

caùc quyeát ñònh kinh doanh hôïp lyù. 

• Quaûn trò taøi chaùnh cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam neân taäp trung 

vaøo caùc hoaït ñoäng nhö döôùi ñaây (dó nhieân laø doanh nghieäp phaûi 

luoân höôùng ñeán muïc tieâu taêng EVA qua caùc kyø baùo caùo): 

- Phaân tích, hoaïch ñònh vaø kieåm soaùt taøi chaùnh; 

- Quaûn trò voán luaân chuyeån; 

- Hoaïch ñònh caùc keá hoaïch taøi trôï vaø tìm kieám caùc nguoàn taøi trôï haáp 

daãn; 

- Tìm kieám caùc cô hoäi ñaàu tö tieàm naêng, ñaùnh giaù caùc cô hoäi ñaàu tö vaø 

hoaïch ñònh ngaân quyõ ñaàu tö toái öu cho töøng giai ñoaïn phaùt trieån 

doanh nghieâp; 

- Xaây döïng cô caáu taøi chaùnh vaø chính saùch phaân chia lôïi töùc coå phaàn 

toái öu; 

- Quaûn trò caùc loaïi ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro taøi chaùnh cuûa coâng ty vaø 

nguy cô bò thaâu toùm, saùt nhaäp.  

3.3.3  Hoaøn thieän cô caáu toå chöùc cuûa boä phaän taøi chaùnh keá toaùn 

 Ñeå thöïc hieän toát chöùc naêng keá toaùn quaûn trò vaø quaûn trò taøi chaùnh, 

caùc doanh nghieäp neân xaây döïng boä maùy taøi chaùnh-keá toùan theo höôùng sau: 
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Giaùm ñoác taøi chaùnh

Keá toaùn tröôûng Kieåm soaùt taøi chaùnh 

NV NV NV NV NV 

Hình 3.10 Sô ñoà toå chöùc boä phaän taøi chaùnh keá toaùn 

 

- Giaùm ñoác taøi chaùnh coù traùch nhieäm baùo caùo tröïc tieáp cho giaùm ñoác hay 

toång giaùm ñoác ñieàu haønh veà söùc khoûe taøi chaùnh cuûa coâng ty, tham möu  

cho giaùm ñoác ñieàu haønh caùc vaán ñeà quaûn lyù lieân quan ñeán tình hình taøi 

chaùnh vaø tham gia vaøo quaù trình hoaïch ñònh keá hoaïch kinh doanh, ñoàng 

thôøi coù nhieäm vuï xaây döïng caùc chính saùch taøi chaùnh cho doanh nghieäp. 

- Keá toaùn tröôûng chòu traùch nhieäm veà tính chính xaùc kòp thôøi vaø söï roõ raøng 

cuûa soå saùch keá toaùn coâng ty, chuaån bò caùc baùo caùo taøi chaùnh moät caùch kòp 

thôøi ñaày ñuû, ñoàng thôøi giaùm saùt vieäc quaûn lyù vaø söû duïng caùc loaïi taøi saûn 

hieän höõu cuûa coâng ty, chòu traùch nhieäm trong vieäc thöïc hieän nghóa vuï noäp 

thueá cho Chính Phuû. 

- Truôûng phoøng kieåm soaùt taøi chaùnh chòu traùch nhieäm quaûn lyù söï löu chuyeån 

tieàn teä vôùi muïc tieâu toái ña hoùa löu kim roøng cuûa doanh nghieäp, laäp caùc baùo 

caùo noäi boä, laäp caùc keá hoaïch ngaân saùch taøi chaùnh, laäp caùc döï toaùn, ñaàu tö 

taøi chaùnh ngaén haïn,… . Caùc nhaân vieân boä phaän naøy phaûi coù trình ñoä chuyeân 

moân veà quaûn trò taøi chaùnh, coù khaû naêng phaân tích, hoaïch ñònh vaø löôïng hoaù 

nhaàm ñaùnh giaù ñöôïc caùc aûnh höôûng cuûa caùc quyeát ñònh taøi chaùnh leân giaù 

trò cuûa coâng ty. 
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 Giöõa phoøng keá toaùn vaø phoøng kieåm soaùt taøi chaùnh coù moái lieân heä vaø 

phuï thuoäc laãn nhau. Phoøng keá toaùn laø nôi cung caáp caùc thoâng tin ban ñaàu 

cho phoøng kieåm soaùt taøi chaùnh thöïc hieän caùc baùo caùo noäi boä, phaân tích, 

hoaïch ñònh vaø tham möu. Ngöôïc laïi, phoøng kieåm soaùt taøi chaùnh seõ yeâu 

caàu, tö vaán cho phoøng keá toaùn nhöõng thay ñoåi caàn thieát trong heä thoáng keá 

toaùn doanh nghieäp theo höôùng phuïc vuï toát hôn cho coâng taùc quaûn trò.  

3.3.4  Toå chöùc coâng taùc ñaøo taïo EVA  

 Doanh nghieäp neân toå chöùc caùc lôùp ñaøo taïo cho taát caû caùc nhaân vieân 

veà nhöõng vaán ñeà cô baûn cuûa EVA ñeå hoï coù theå bieát ñöôïc noù ñöôïc xaùc ñònh 

nhö theá naøo, yù nghóa cuûa noù, cuõng nhö laø nhöõng quyeát ñònh thöôøng nhaät 

cuûa hoï coù aûnh höôûng nhö theá naøo ñoái vôùi giaù trò doanh nghieäp. Moät khi caùc 

nhaø quaûn trò cao caáp chaáp nhaän vaø öùng duïng EVA vaøo hoaït ñoäng cuûa 

doanh nghieäp thì hoï ñaõ thaáu hieåu ñöôïc noù, vaø ñeán löôït mình caùc nhaø quaûn 

trò  seõ ñaøo taïo laïi cho nhaân vieân caáp döôùi mình. Ngöôøi ta nhaän thaáy raèng 

“hoïc töø seáp” mang laïi hieäu quaû hôn nhieàu so vôùi hoïc töø nhöõng chuyeân gia 

taøi chaùnh hay nhöõng nhaø tö vaán töø beân ngoaøi. 

 Hôn nöõa, phoå bieán heä thoáng quaûn trò EVA cho nhaân vieân khoâng 

nhöõng cung caáp kieán thöùc cho hoï maø coøn laø quaù trình phoå bieán muïc tieâu 

chung cuûa coâng ty ñeå hoï thöïc hieän theo muïc tieâu chung naøy.  

 Ñeå ñöôïc nhö vaäy thì caùc nhaø quaûn lyù caàn phaûi coù kieán thöùc veà taøi 

chaùnh. Tuy nhieân, phaàn phaân tích thöïc traïng ñaõ chæ ra raèng, vieäc thieáu kieán 

thöùc taøi chaùnh cuûa caùc nhaø quaûn lyù khoâng chæ haïn cheá khaû naêng ñieàu haønh 

doanh nghieäp maø coøn laøm haïn cheá taàm kieåm soaùt tình hình hoaït ñoäng cuûa 

dôn vò. Do ñoù caùc quyeát ñònh quaûn lyù thöôøng döïa vaøo caûm tính, kinh 
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nghieäm thay vì döïa treân cô sôû ñònh löôïng. Vaäy caàn löu yù theâm nhöõng vaán 

ñeà  nhö sau: 

- Trang bò kieán thöùc quaûn trò taøi chaùnh vaø keá toaùn quaûn trò cho caùc nhaø quaûn 

lyù caáp trung cao trong coâng ty. 

- Khi ñeà baït giaùm ñoác  ñieàu haønh coâng ty, hay giaùm ñoác taøi chaùnh neân chuù 

troïng nhöõng ngöôøi coù chuyeân moân taøi chaùnh. 

- Cho nhaân vieân ñaøo taïo taïi nöôùc ngoaøi ñeå hoïc hoûi vaø tham khaûo theâm veà 

moâ hình EVA, hoïc hoûi nhöõng kinh nghieäm thöïc tieãn trong quaù trình öùng 

duïng moâ hình EVA ôû caùc coâng ty nöôùc ngoaøi. 

- Söû duïng tö vaán cuûa nhöõng coâng ty tö vaán taøi chaùnh 

 Naâng cao trình ñoä chuyeân moân cho caùc nhaân vieân  phoøng taøi chaùnh keá 

toaùn thoâng qua caùc khoaù ñaøo taïo noäi boä, caùc khoaù hoïc chuyeân ngaønh ôû caùc 

trung taâm ñaøo taïo hay caùc lôùp höôùng daãn cuûa cuïc thueá … Ñieàu ñoù khoâng 

chæ giuùp cho hoaït ñoäng taøi chaùnh-keá toaùn thöïc hieän ñuùng theo nhöõng qui 

ñònh veà cheá ñoä keá toaùn Vieät Nam, chuaån möïc keá toaùn Vieât nam, chính 

saùch tuû tuïc veà taøi chaùnh cuûa coâng ty maø coøn naâng cao hieäu quaû cuûa hoaït 

ñoäng taøi chaùnh keá toaùn cuûa doanh nghieäp. 

3.3.5  ÖÙng duïng coâng ngheä thoâng tin cho EVA 

 Trong ñieàu kieän hieän nay, neàn kinh teá thò tröôøng ngaøy caøng phaùt 

trieån, qui moâ hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp ngaøy caøng lôùn, caùc moái 

quan heä kinh teá ngaøy caøng roäng, tính chaát hoaït ñoäng caøng phöùc taïp, yeâu 

caàu hoäi nhaäp, hôïp taùc quoác teá caøng cao thì vieäc thu thaäp, xöû lyù vaø cung caáp 

thoâng tin ngaøy caøng khoù khaên phöùc taïp. Cho neân vieäc öùng duïng coâng ngheä 

tin hoïc trong coâng taùc taøi chaùnh keá toaùn laø yeâu caàu taát yeáu. Ñaëc bieät trong 
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ñieàu kieän doanh nghieäp thöïc hieän moâ hình EVA thì ñieàu ñoù caøng caàn thieát 

hôn. 

 Vieäc öùng duïng coâng ngheä thoâng tin trong keá toaùn caàn löu yù moät soá 

nguyeân taéc sau:  

- Ñaûm baûo phuø hôïp vôùi cheá ñoä, theå leä quaûn lyù kinh teá taøi chaùnh noùi chung 

vaø caùc nguyeân taéc, chuaån möïc, cheá ñoä keá toaùn hieän haønh noùi rieâng. 

- Hoaøn thieän toå chöùc coâng taùc trong ñieàu kieän öùng duïng maùy vi tính phaûi 

ñaûm baûo phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm , tính chaát, muïc ñích hoaït ñoäng, qui moâ vaø 

phaïm vi hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 

- Ñaûm baûo phuø hôïp vôùi yeâu caàu vaø trình ñoä quaûn lyù, trình ñoä keá toaùn cuûa 

doanh nghieäp 

- Ñaûm baûo tính khoa hoïc, ñoàng boä vaø töï ñoäng hoaù cao, trong ñoù phaûi tính 

ñeán ñoä tin caäy, an toaøn vaø baûo maät trong coâng taùc keá toaùn. 

- Toå chöùc trang bò ñoàng boä veà cô sôû vaät chaát, song phaûi ñaûm baûo nguyeân 

taéc tieát kieäm vaø hieäu quaû. 

3.3.6  Phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn chính thöùc 

 Thò tröôøng taøi chaùnh aûnh höôûng tröïc  tieáp ñeán hoaït ñoäng, hieäu quaû 

quaûn trò taøi chaùnh vaø giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty coå phaàn nieâm yeát. Moät 

thò tröôøng chöùng khoaùn höõu hieäu, phaûn aùnh töông ñoái trung thöïc giaù trò cuûa 

coâng ty thì noù seõ laø cô sôû cho caùc quyeát ñònh taøi chaùnh, laø cô sôû ñeå hoaøn 

thieän hoaït ñoäng quaûn trò taøi chaùnh nhaàm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng 

quaûn trò taøi chaùnh cuûa doanh nghieäp. 

 Phaùt trieån thò thöôøng chöùng khoùan Vieät Nam taäp trung vaøo nhöõng 

hoaït ñoäng sau: 

- Ña daïng hoùa haøng hoaù treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
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- Thuùc ñaåy quaù trình coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø coå 

phaàn hoaù caùc doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh. 

- Taêng cöôøng chöùng khoaùn nieâm yeát cho trung taâm gia dòch chöùng 

khoaùn. 

- Chính saùch khuyeán khích caùc doanh nghieäp nieâm yeát. 

- Hoaøn thieän khung phaùp lyù veà chöùng khoaùn v.v…. 

 

KEÁT LUAÄN 

 EVA laø heä thoáng quaûn trò taøi chaùnh hieän ñaïi bao goàm laäp keá hoaïch, 

laäp ngaân saùch, quyeát ñònh ñaàu tö voán, laäp caùc muïc ñích, muïc tieâu, heä 

thoáng thoâng tin noäi boä vaø thoâng tin beân ngoaøi, ñaëc bieät laø chính saùch khen 

thöôûng ñoäng vieân. Noù cho pheùp doanh nghieäp taäp trung vaøo nhöõng hoaït 

ñoäng chieán löôïc vaø hoaït ñoäng taùc nghieäp nhaàm gia taêng giaù trò doanh 

nghieäp. 

 Chi phí söû duïng voán laø ñieåm khaùc bieät vaø quan troïng cuûa EVA so 

vôùi caùc heä soá taøi chaùnh truyeàn thoáng. Döôùi heä thoáng keá toaùn, haàu heát caùc 

coâng ty coù veû nhö coù laõi, nhöng ñoâi khi thöïc teá khoâng phaûi nhö vaäy vì ñoù 

chæ laø lôïi nhuaän soå saùch chöù khoâng phaûi laø lôïi nhuaän thöïc teá. EVA coù theå 

söûa chöõa nhöõng khieám khuyeát naøy baèng vieäc nhìn nhaän roõ raøng raèng 

doanh nghieäp phaûi traû moät khoaûn phí cho vieäc söû duïng voán cuûa mình. 

Baèng vieäc ñöa chi phí söû duïng voán vaøo trong tính toaùn, EVA theå hieän giaù 

trò cuûa caûi taïo ra hay maát ñi cuûa töøng kyø baùo caùo. Hay noùi caùch khaùc, EVA 

laø lôïi nhuaän thöïc teá theo ñònh nghóa cuûa caùc coå ñoâng. Tuy nhieân, caùc 

doanh nghieäp Vieät Nam coù theå gaëp moät soá trôû ngaïi nhaát ñònh trong vieäc 

xaùc ñònh chi phí söû duïng voán, vì khoâng phaûi taát caû caùc coâng ty coå phaàn ñeàu 
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nieâm yeát coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn vaø cuõng khoâng theå khaúng 

ñònh raèng giaù coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam theå hieän 

ñuùng giaù trò thò tröôøng cuûa noù.  

 Ôû Vieät Nam, moâ hình EVA laø moät moâ hình töông ñoái môùi meû. Haàu 

heát caùc doanh nghieäp coøn xa vôøi vôùi caùc coâng cuï quaûn trò taøi chaùnh hieän 

ñaïi. Trong ñieàu kieän neàn kinh teá môû cöûa hoäi nhaäp vôùi neàn kinh teá khu vöïc 

vaø theá giôùi, neáu chæ baèng kinh nghieäm cuûa mình caùc nhaø quaûn trò khoù coù 

theå kieåm soaùt vaø ñaùnh giaù ñöôïc hoaït ñoäng cuûa töøng boä phaän trong doanh 

nghieäp. Caùc doanh nghieäp caàn phaùt trieån qui moâ lôùn, ña daïng hoaù saûn 

phaåm, hoaït ñoäng trong phaïm vi roäng ñeå haïn cheá ruûi ro vaø ñuû söùc caïnh 

tranh vôùi caùc doanh nghieäp nöôùc ngoaøi. Ngay töø baây giôø caùc doanh nghieäp 

Vieät nam caàn nghó  ñeán chieán löôïc phaùt trieån laâu daøi, coi vieäc öùng duïng 

caùc coâng cuï quaûn trò taøi chaùnh hieän ñaïi, nhö EVA,  ñeå thöïc hieän quaûn trò 

doanh nghieäp moät caùch baøi baûn môùi coù theå hy voïng khoâng bò thua treân saân 

nhaø. 
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          Phuï luïc 1 

GIÔÙI THIEÄU SÔ LÖÔÏC VEÀ COÂNG TY STERN STEWART 

 Coâng ty Stern Stewart laø coâng ty tö vaán toaøn caàu chuyeân veà tö vaán 

cho khaùch haøng trong vieäc ño löôøng vaø taïo cuûa caûi cho coå ñoâng thoâng qua 

vieäc öùng duïng caùc coâng ty taøi chính döïa treân thuyeát taøi chính hieän ñaïi. 

Coâng ty laø ngöôøi tieân phong trong vieäc phaùt trieån vaø ñoäc quyeàn moâ hình 

EVA maø noù cung caáp moät höôùng tieáp caän nhaát quaùn cho vieäc: 

- Xaùc laäp muïc tieâu vaø ñaùnh giaù keát quaû 

- Thoâng tin vôùi caùc nhaø ñaàu tö 

- Ñaùnh giaù caùc chieán löôïc 

- Phaân boå nguoàn voán 

- Ñònh giaù lôïi nhuaän 

- Quyeát ñònh cheá ñoä thöôûng thaønh tích taïo cho caùc giaùm ñoác coù suy 

nghó nhö suy nghó cuûa coå ñoâng. 

 Ñöôïc thaønh laäp vaøo naêm 1982 do Joel M. Stern vaø G. Bennett 

Stewart III, coâng ty Stern Stewart ñaõ nhanh choùng phaùt trieån trong suoát 

thaäp nieân vöøa qua vaø hieän taïi ñaõ môû nhieàu chi nhaùnh ôû Nam Myõ, Baéc Myõ, 

Chaâu Aâu, Chaâu AÙ, Chaâu Uùc vaø Nam Phi. (Xem chi tieát phuï luïc 2). Hôn 

300 coâng ty khaùch haøng treân toaøn caàu hieän ñang öùng duïng heä thoáng quaûn 

trò EVA vaø ngöôøi ta ñaõ coâng nhaän noù laø coâng cuï quaûn trò hieän ñaïi (Xem chi 

E4huï luïc 3).  

   Ngoaøi ra, coâng ty coøn cung caáp caùc dòch vuï khaùc  nhö theo doõi tieán 

trieån EVA, cung caáp phaàn meàm ñaùnh giaù EVA, toå chöùc caùc seminar, caùc 

lôùp ñaøo taïo veà EVA, phaùt haønh saùch veà EVA vaø taøi chaùnh.  Coâng ty Stern 
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Stewart coøn phoái hôïp vôùi BankAmerica phaùt haønh haøng quyù taäp san Taøi 

Chaùnh Doanh Nghieäp öùng duïng. 

 EVA ñaõ ñöôïc coâng nhaän roäng raõi vaø ñöa vaøo giaûng daïy trong nhieàu 

tröôøng Ñaïi Hoïc. Noù khoâng chæ coù giaù trò veà cô sôû khoa hoïc maø coøn coù giaù 

trò öùng duïng thöïc tieãn. 

        Phuï luïc 2 

CAÙC TRUÏ SÔÛ LAØM VIEÄC CUÛA STERN STEWART & CO 

Quoác gia Ñòa chæ 

Myõ (Truï sôû chính) 

 

135 East 57th street 

New York, NY 10022 

Anh Trafalgar House 

11/12 Waterloo Place 

London. SW 1Y 4AU 

Ñöùc Salvatorplatz 4 

D-80333 Munchen 

Munich

Brazil Stern Stewart Ltd. 

Rua do Roùcio, 291 - cj. 91 

Vila Olímpia 

Saõo Paulo, SP, Brazil 04552-000 

UÙc Level 42 

55 Collins Street 

Melbourne, 3000 

Singapore 

 

80 Raffles Place 

UOB Plaza 1, #28-02 

http://www.sternstewart.de/
http://www.sternstewart.com/ssabout/singapore.php
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Singapore, 048624 

Nhaät 3F, Toranomon 45 MT Bldg. 

5-1-5, Toranomon, Minato-Ku, 

Tokyo, Japan 105-0001 

Trung Quoác 3rd Floor, Raycom Infotech Center,  

Tower A,  

2 South Kexueyuan Road 

Baéc Kinh ,100004 P.R.  

Aán Ñoä 206-210, Balarama, 

Plot No. C-3, 

Bandra-Kurla Complex, Bandra (E) 

Mumbai 400051, 

Thaùi Lan 11/6 CRC Tower, All Seasons Place 

87/2 Wireless Road, Phatumwan 

Bangkok 10330 

Nam Phi Suite 316, Third Floor 

South Tower 

Sandton Square 

Sandton, 2196  

Argentina Vaên Phoøng Ñaïi Dieän 

Saul Torres 

Heùctor Mario Rodríguez 

Estudio Torres Verna y Asociados 

Republica de la India 2867,1st Piso 

Buenos Aires, CP, 1425 
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YÙ Vaên Phoøng Ñaïi Dieän 

Stern Stewart Ambrosetti Italia 

Via Albani, 21, 20149 Milano 

         Phuï luïc 3 

DANH SAÙCH MOÄT SOÁ COÂNG TY ÑANG SÖÛ DUÏNG 

HEÄ THOÁNG EVA 

Coâng ty vieãn thoâng ADC 

Coâng ty Ñieän löïc Illinois 

Coâng ty Johnson Worldwide Associates 

Coâng ty Armstrong World Industries 

Toång coâng ty KAO 

Coâng ty Bausch & Lomb 

Coâng ty dòch vuï vaän chuyeån KLLM 

Coâng ty Noble Drilling 

Coâng ty California Microwave 

Coâng ty Coca-Cola 

Coâng ty Monsanto 

Ngaân Haøng Centura 

Coâng ty Rubbermaid 

Toång coâng ty SPX 

Coâng ty Eli Lilly 

Coâng ty dòch vuï böu chính Myõ 

Coâng ty Alcan Aluminium 

Coâng ty Silicon Valley Bancshares 

Coâng ty Grand & Toy 



   
 
                                                                                             

65

Coâng ty Philips Environmental 

Coâng ty Domtar 

Coâng ty Long Manufacturing 

Coâng ty thöïc phaåm Robin Hood 

Coâng ty BWI 

Taäp ñoaøn Burton 

Taäp ñoaøn Siemens 

Taäp ñoaøn METRO 

Coâng ty RCS 

Coâng ty Tate & Lyle 

Coâng ty Diageo 

Coâng tu Lucas Varity 

Taäp ñoaøn vieãn thoâng Italia 

Coâng ty Acos Villares 

Ngaân Haøng ANZ 

Ngaân haøng quoác gia Uùc 

Coâng ty vieãn thoâng New Zealand 

Coâng ty Murray & Roberts 

Coâng ty Sun International 

The Super Group 

Taäp ñoaøn Rennies 

Coâng ty Telstra 

Toång coâng ty vieãn thoâng New Zealand 

Coâng ty Fletcher Challenge 

Coâng ty Bonnita 
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         Phuï luïc 4 

 

GIÔÙI THIEÄU MOÄT SOÁ SAÙCH NOÙI VEÀ EVA 

 

1. The Value Mindset  

cuûa Erik Stern vaø Mike Hutchinson 

 

2. Against The Grain 

cuûa Joel M. Stern, Irwin Ross 

 

3. The EVA Challenge 

cuûa Joel M. Stern, John S. Shiely, Irwin Ross 

 

4. EVA- The Real Key To Creating Wealth 

cuûa Al. Ehrbar 

 

5. Quest for value 

cuûa Bennett Stewart 
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