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LOI MG PAU
1. Ly do chon dé tai

Céc nha quan tri doanh nghiép ngay nay phai doi mit v6i diéu kién
kinh t€ mé&i doi hdi cdc doanh nghiép phdi phdn 4nh mot cdch 16 rang,
nhanh chéng, chinh xdc gid tri va 1¢i nhuidn clia minh. Hé thdng k€& todn,
van dudc st dung cho dén ngay nay, khong da va ciing khong chong lai
nhitng thdch thic tir thi trudng von ngay cang hoat dong hiéu qud. Trén thi
trudng von hoat dong ngay cang hiéu qua doi hdi cdc doanh nghiép ciing
phai phan phdi cdc ngudn von hiéu qui hon. Do vay, trong tuong lai cdc
doanh nghiép khong thé phan bd ngudn von kém hiéu qud nhu hién nay
ho dang lam. Mot cong cu qudn tri tai chdnh hién dai va hiéu qud 1a rat
can thi€t doi vdi cdc nha quan tri nhAm phdn dnh t6t hon nhitng cd hoi
cling nhu nhitng cam biy trong diéu kién kinh t€ méi.

EVA la mot trong nhitng cong cu quén tri cAn thi€t d6 va dugc cic
t6 chdc tai chdnh cong nhian nhu 13 nguyén ly ddnh gid von ty c6. Rat
nhi€u cdc cong ty trén khip th€ gidi hién dang thyc hién mo hinh EVA va
chap nhan né 13 cong cu tuong ddi mdi nham tao ta clia cdi cho c6 dong.

Toan cAu hod va hodi nhap qudc t& 12 mot xu hudng tat y&u trén thé
gidi hién nay va Viét Nam chiing ta ciing khong nim ngoai qué trinh nay.
Cé4c nuéc ludn tim ki€m, hoc hdi 14n nhau va van dung nhitng cong nghé,
phdt minh mdi, nhitng phuong phdp quin tri méi nhim ning cao hiéu qui
kinh t€. Viét Nam da c6 cdc budc hdi nhap qudc t€ ddng chd y nhu tham
gia ASEAN, tham gia AFTA, ky két Hiép dinh Thuong mai Viét Nam-Hoa
Ky, chuin bi gia nhap WTO.... D6 1a co hoi d€ chiing ta ti€p thu nhitng cai

méi. Bén canh nhitng chinh sdch khuy&n khich phat tri€n cla nha nudc doi



vGi doanh nghié€p trong nudc, thi ban than cdc doanh nghiép cling phai chu
dong van dung nhitng phuong phdp quan tri hién dai dé€ ning cao hiéu qua
hoat dong kinh doanh ciing nhu phit hdp véi xu thé phét trién. Do viy md
hinh qudn tri EVA ciing 12 mot md hinh ma cdc doanh nghiép can tham
kh3o va van dung phi hgp trong hoan cdnh, di€u hién clia minh. Véi 1y do
d6, tdc gid d3 manh dan chon dé tai: “X4ay dung mo hinh EVA cho céc
doanh nghi€p Viét Nam”
2. Muc dich nghién citu

Muc tiéu cta ludn vin 1a phén tich cong cu quén tri tai chdnh mdi,
do 1a EVA, tir d6 xay dung mo6 hinh EVA cho cdc doanh nghi€p Viét Nam
va dé ra mot s6 bién phdp hd trg cho viéc ting dung md hinh nay.
3. Phuong phap nghién cidu

Phuong phdap van dung trong qué trinh nghi€n cttu la: phuong phédp
hé thong, phuong phap tdng hop, phuong phap phin tich, phuong phap so
sanh, phuong phap thong ké ... d&€ néu lén cdc khia canh chd y&u va quan
trong ctia hé s6 EVA. Tir d6 gitip ngudi doc ¢ cdi nhin tdng quat vé dé tai
va rit ra nhitng ng dung thuc tién.
4. K&t cau cua ludn viin
Lu4n vin bao gdm nhitng ndi dung chinh nhu sau:
Chuong 1: Ly luan tdng quan vé EVA va hé thong quan tri EVA
Chuong 2: Van dé ¢ng dung hé théng EVA & Viét Nam va cdc nudc trén
thé gidi

Chuong 3: Xay dung mo hinh EVA cho cac doanh nghi€p Viét Nam



CHUONG 1

LY LUAN TONG QUAN VE EVA va HEE THONG
QUAN TRI EVA

1.1 CO SO LY LUAN HINH THANH EVA

Kh4i niém EVA (Economic Value Added tam dich 1a gi4 tri kinh t&
gia ting) khong phai 1a khdi niém md&i ma la khadi niém cd ban cda tai
chianh v qudn tri kinh doanh, dugc hinh thanh bdi nhiéu nha kinh t& hoc
khac nhau. Khdi niém EVA di hinh thanh tir 1du nhung chi gan day khai
niém nay méi dua vao trong tai chanh doanh nghiép, va ngay cang nhiéu
doanh nghiép chap nhan né nhu 12 c¢o s& cho cdc hoach dinh kinh doanh va
danh gia hiéu qua hoat dong.

Gan day, khdi niém nay da dugc hai nha tu vain ngudi My khoi day,
Joel M. Stern va G. Bennett Stewart 111, dd hiéu chinh va tao nén mot sdc
song méi cho quan di€m trén. Dya trén khdi niém nay, Stern va Stewart
da phdt tri€n né trd thanh mo hinh tng dung hé thdng EVA. Va md hinh
EVA da thyc sy tr§ thanh cong cu qudn tri hién dai hd trg cho cdc doanh
nghiép trong diéu kién kinh t&€ mdi. TruSc khi di vao cong thic tinh EVA,
co ch& hoat dong clia hé thong EVA, ching ta cing xem xét ¢d s hinh
thanh chi tiéu EVA.
1.1.1 Cac d0i tugng quan tim dén hoat dong kinh doanh cua doanh

nghi¢p

Moi trudng 12 cdc yéu td tdc dong d€n doanh nghiép. N6 dnh hudng
tich cyc hoic tiéu cuc dén hoat dong sdn xuat kinh doanh, dén chién lugc

kinh doanh. Mdi trudng cla doanh nghiép gdm c6 moi trudng bén ngoai



va moi trudng bén trong, moi trudng vi m6 va moi trudng vi md. Trong do
mdi trudng vi mod c6 lién quan tryc ti€p d€n doanh nghiép ciing nhu phin
tng clia cdc ddi tugng ndy d6i v6i hoat dong kinh doanh cia doanh
nghiép. Bao gdm:

Co dong: Cic c6 dong s& quyét dinh ddu tr hay chim ddt dau tu
dua trén két qua hoat dong kinh doanh va huéng phat trién clia doanh
nghiép. C6 ddong mong dgi thu nhap khong ngirng ting trén cdc khodn dau
tu cia minh thdng qua gid cd phi€u va c6 tifc ngay cang ting.

Doi thi canh tranh: Hoat dong sdn xuat kinh doanh trong nén kinh
t€ thi trudng tdt y&éu xuat hién canh tranh, trong canh tranh c6 doanh
nghiép thing vi c¢6 1di th€ so sdnh hon doanh nghiép khic vé gid, sdn
phiAm, phan phdi, khuy&én mii... C6 doanh nghiép sé& thit bai va d6 ciing
chinh 13 co hoi d€ cac ddi thii canh tranh 16n manh hon thau tém. Hon nira,
d6i thit mdi tham gia kinh doanh trong nganh c6 thé 1a yé&u td 1am gidm Igi
nhudn ctia doanh nghiép. Viéc bdo trd vi th€ canh tranh ctia doanh nghiép
bao gdm viéc duy tri hang rao hop phdp ngin chin cdc sy xAm nhip bén
ngoai. Nhitng hang rao nay Ia: 1gi th€ do sdn xuit trén qui mo 16n, sy doi
héi c6 ngudn tai chdnh 16n, wu th€ vé gid thanh ....

Khich hang: Sy tin nhiém ctia khdch hang d6i véi doanh nghiép c6
thé 12 tai sdn c6 gid tri nhat ddi véi doanh nghiép. Su tin nhiém d6 dat
dudc do doanh nghiép bi€t théa man nhu cau thi hi€u khiach hang t&t hon
nhitng doanh nghié€p khac.

Nha cung cip: Uy tin va sy 16n manh cia doanh nghiép trén thucng
trudng ciing 13 nhin t& ddm bdo cho cic y&u t& dau vao (hang hod, vat tu,

thi€t bi): gid ré, chi't lugng dn dinh, phan phdi kip thdi, mitc d6 dich vu di



kém ciing nhu sin sang cip nhitng tin dung vé thanh todn. Ngugc lai, nha
cung cip cling ddm bdo sin lugng diu ra va kh3 ning thu tién clia minh.

Ngan hang: Ngin hang ¢ sin sang tai trg cdc ngudn von vay ngin
han va dai han 1a tuy thudc vao tinh hinh tdi chdnh, k&t qud kinh doanh,
chién luge kinh doanh... cia doanh nghiép. Ngudc lai, cdc ngudn tai trg
ciing vd ciing quan trong cho chi€n lugc phét trién kinh doanh cia doanh
nghiép

Ngudi lao dong: Mong mudn va yéu cau clia ngudi lao dong 1a moi
trudng 1am viéc hadp din va hudng luong trén thanh qui lao dong cda
minh. Hoat d6ng kinh doanh ctia doanh nghiép cang hiéu qua thi kha ning
thu hit nhan Ivc cang 16n. Ngoai ra, ngudon nhin luc cling 13 phan chinh
yé&u trong hoat ddng kinh doanh, kha ning thu hit va giit cdc nhan vién c6
niang lvc 12 tién dé€ ddm bdo thanh cdng clia doanh nghiép.

1.1.2 Tai sao viéc tao ra gia tri lai rat quan trong déi véi doanh nghiép

Mot doanh nghiép hoat dong hiéu qud tdt y€u din dén sy ting
trudng phat trién vé qui mo, sy vitng manh va chi€m linh thi trudng.
Nhitng diéu d6 dudc do ludng thong qua gia tri doanh nghiép. Va vi sao
viéc tao ra gia tri lai rit quan trong ddi véi doanh nghiép?

Phong thu: Lgi thé do sdn xuat trén qui mo6 16n, ngudn tai chdnh 16n
manh, vu th€ v€ gi4 thanh ...1a hang rao ngin chin cdc sy xAm nhip bén
ngoai. Hon nira, gid tri thi trudng ctia doanh nghiép cao thi s€ lam ting gid
c6 phi€u, chinh vi th& ma ddi thd phai trd mot gid that dic d€ thuc hién
qué trinh thidu tém cla minh.

T4n coéng: MOt trong nhitng chi€n luge kinh doanh cia doanh

nghiép 12 chi€m linh thi trudng, ha guc d6i thi canh tranh. D€ thuc hién



thanh cong van dé nay doi hdi doanh nghiép phii dd manh vé nhiéu mit.
Vi vay, chi thdong qua viéc tao ra gid tri cho doanh nghiép thi mdi tao dugc
vu thé trén thuong trudng. Hon nita, viéc thiu tém nhitng cdng ty khéc thi
ré hon trong diéu kién cd phi€u c6 gia cao cia doanh nghiép.

Phat tri€n: Vi uy tin va vi th€ cao trén thi trudng théng qua qua
trinh tao ra gi4 tri lién tuc, doanh nghiép dé& dang tao ngudn von trén thi
trudng chiing khodn. Tir d6 tao diéu kién cho cdc k& hoach chié€n lugc phat
trién.

Pong vién can bd quin ly: Ho c6 thé ty hao vé thanh qua lao dong
ma minh gép phan tao ra, va dic biét hudng nhitng gid tri vat chat ur
nhitng ch€ dod chinh sich lién quan dén viéc tao ra gia tri (ching han nhu
hé thong khen thudng EVA). Tir d6 thic ddy cdn bd quan 1y 1am viéc ning
dong hon, hi€u qud hon va gin b6 vdi doanh nghiép hon.

Gi4 co phi€u trong tuong lai: Gia tri thi trudng ctia doanh nghiép
ting thi sé 1am ting gid c6 phi€u. Gid c6 phi€u trong tuong lai sé& 1a thudc
do ddnh gid thanh cdng ctia cdc nha qudn tri cip cao.

Co dong trung thanh: Cic cd dong sin sang dau tu va ti€p tuc dau
tur vi ho ¢6 co sd tin tudng vao gid tri trong tuong lai trong diéu kién doanh
nghi€p tao ra gia tri li€n tuc nhu vay.

Vi vay viéc tao ra gid tri lai rit quan trong cho doanh nghiép. N6 sé&
12 co sd, ban dap cho nhitng phét tri€n cao hon, xa hon d6i v6i doanh
nghiép. Cho nén, muc tiéu hoat dong cudi cung clia doanh nghiép 1a gia

tdng gid tri doanh nghiép.
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1.1.3 Gia tri thi truong cia doanh nghiép, gia tri thi trudng gia ting

Mot tiéu chudn quan trong d€ ddnh gid qui mo kinh t&€ cda doanh
nghiép tir cdi nhin clia thi trudng von 1a gid tri thi trudng cia doanh nghiép
dé. Gia tri thi trudng clia doanh nghiép 12 gi4 tri thuc t€ cda toan bo tai
san ctia doanh nghiép & mot thdi di€ém (bao gdm tai sdn hitu hinh va tai
san vo hinh nhu bdn quyén, biing phidt minh siang ché, 1gi thé thuong mai,
md hinh hoat dong, thuong hiéu..), c6 tinh dén kha niing sinh 15i clia
doanh nghi€p d6 trong tudng lai. Giad tr1 doanh nghi€p cé tinh c4 bi€t sau
sic vi khd ning sinh 15i phu thudc vao st dung cdc ngudn luyc hién c6 cla
trng doanh nghiép.

Tuy nhién, d€ danh gid k&t qui hoat dong ctia doanh nghiép thi
khong phai 13 s6 tuyét doi gia tri thi trudng ma thay vao d6 1a gi4 tri thi
truong gia ting (MVA - Market Value Added). Gi4 tri thi truGng gia tdng
12 chénh 1éch giita gid tri thi trudng va vén diu tu clia doanh nghiép tai
thdi di€ém xem xét. Hay néi cdch khdc, MVA 1a hiéu so giita nhitng gi ma
nha dau tu ¢ thé thu vé khi ban doanh nghiép so v6i von ma ho di bd ra
khi dau tu va do d6 MVA tuy thudc vao su gia ting thi gid chitng khodn.
Trén quan di€ém thi trudng von, MVA thé hién khd ning st dung thanh
cong von diu tu cia doanh nghiép dé tao gi4 tri ting thém. MVA cang cao
phdn 4nh mong dgi clia ¢d dong cang cao vé k&t qua hoat dong clia doanh
nghiép trong tuong lai. Nha dau tv mong mudn sy thanh cong kéo theo gid

c6 phi€u ting va kha ning chi trd cd tic.
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Hinh 1.1 Gi4 tri thi truong cua DN

MVA
Gié tri thi
trudng cia
doanh
nghiép

Vén dau tu

1.1.4 Do luong gia tri tao ra nhu thé nao?

Su gia ting MV A 1a muc tiéu trong tim cla toan cong ty. Tuy nhién
MVA khong dudc xdc dinh tryc ti€p d6i véi nhitng doanh nghiép khong
niém yét trén thi trudng chitng khodn, hay d6i v6i nhitng hoat dong riéng
1é. Hon nita, MVA s& dao dong trong trong ngdn han do nhitng bi€n dong
trong gid chiing khoan. D€ c6 thé tip trung moi hoat dong kinh doanh vao
qud trinh tao ra gia tri doi hdi phdi c6 mot hé thong ki€m sodt dic biét dé
k&t ndi tryc ti€p v6i MVA cua doanh nghiép. D6 chinh 1a chi tiéu EVA
(Economic Value Added) hay hé thdng qudn tri tdi chinh EVA.

Hinh 1.2 Mdi lién hé giita MVA va EVA

EVA4

MVA _
Gia tri thi > t
trudng cua #
doanh <
nghiép Chiét khau

Vén dau tu
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EVA 13 cong cu do ludng gid tri tao ra cia doanh nghiép. N6 thé
hién thu nhdp tirng ky ctia doanh nghiép hay mét boé phan doanh nghiép.
MVA 12 hién gi4 clia tit cd cic EVA mong dgi trong tuon lai.

1.2 CONG THUC TINH EVA

EVA 1a chi tiéu do ludng hiéu qué hoat dong ma né ti€n gan dén 1di
nhuin kinh t€ thuc clia doanh nghiép hon so véi cdc chi tiéu khiac. EVA
ciing 12 chi tiéu c6 mdi lién hé tryc ti€p d€n viéc tao ra cla cdi cho cd

dong qua ting ky.

EVA = NOPAT - Chi phi st dung von

EVA = NOPAT - [WACC x von st dung]

N6i mot cach don gidn, EVA 1a hiéu s6 gitta 1¢i nhuan rong va chi
phi st dung von. Nhu vdy, EVA 1a mot u6c tinh 1¢i nhuin kinh t€ thuc, hay
l1a khodn thu nhdp vugt hon hay thdp hon ty suit sinh 1¢i mong dgi tdi
thi€u ma cdc cd6 dong hay chii ng c¢6 thé nhian dudc néu diu tu vao céc
chitng khodn khac c6 ciing mdc d6 rii ro.

1.2.1 NOPAT

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 13 1¢i nhuan sau thué€. Hay
n6i chinh x4c hon né 1a 1¢i nhuén truéc 1di vay va sau thué.

Trudc lai vay: vi nhitng chi phi tai chdnh da dugc tinh vao chi phi s
dung von cho nén chi phi 1di vay phdi loai ra khi tinh NOPAT.

Sau thué: vi thu€ ciing 1a chi phi c6 dnh hudng d€n 1¢i nhuin clia

doanh nghiép nén phdi tinh d&€n trong EVA.
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Bang 1.1 Bang tinh NOPAT

Doanh thu

Trir: Chi phi

= EBIT

Triz: Thué thu nhap

= NOPAT

1.2.2 Chi phi sit dung von

Chi phi st dung vOn 1a c4i gid ma doanh nghiép phdi trd cho viéc st
dung ngudn tai trg, d6 12 ng vay, ¢ phan wu dii, thu nhip giit lai, c6 phan
thudng. Chi phi st dung von ciing c6 thé dudc xem nhu 13 ty sudt sinh 1gi
ma cdc nha diu tu trén thi trudng yéu cau khi diu tu vao chitng khodn clia
cong ty. Nhu vy, chi phi stt dung von ctia doanh nghiép dugc xdc dinh ti
thi trudng von va né cé quan hé tryc ti€p d€n midc dd ruii ro clia nhitng du
4n diu tu mGi, d&€n nhitng tai sdn hién hitu v ciu tric von clia doanh
nghiép.

Chi phi st dung vdn cia doanh nghiép 1a ty 1& ding d€ chié€t khau
dong tién binh quan cda doanh nghiép, qua d6 tic dong dé€n gid tri clia
doanh nghiép. Nhu chiing ta sé& thdy dudi day, né ciing 1a chi phi st dung
von binh quin gia quyén (v6i quyén sd 1a ty trong tham gia clia tiing
ngudn von thanh phan trong ciu tric von tdi uu clia doanh nghiép). Chi
phi s dung von dugc do ludng tai mot thdi di€m xdc dinh. N6 phan 4dnh
chi phi clia ngudn tai tr¢ dua trén nhitng thong tin c¢6 sdn t&t nhat. Mic du
mdt s6 cdc doanh nghiép thudng huy dong von mot 1an tron géi nhung chi
phi st dung von vin nén phdn 4nh cdc ngudn i tr¢g k&t hgp 1in nhau. Vi

du, n€u doanh nghiép huy dong von bing nd vay & hién tai thi c6 khd
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ning trong thdi diém k& ti€p sau d6 doanh nghiép sé& sit dung ngudn tai trg
12 von chii s hitu. Hiu hét cdc doanh nghiép déu duy tri cho minh mot
ciu triic von tdi wu bao gdm nd vay va von chd sé hitu va ciu tric von hdn
hop nady dugc goi 1a ciu tric von muc tiéu. Nhu vay, cdc doanh nghiép c6
khuynh huéng mong mudn dat dugc hdn hgp cdc ngudn tii trd riéng biét
theo diing ciu tric vén muc tiéu dé c6 thé tdi da héa gid tri tai sdn clia
chu sé hitu.

Chi phi st dung von 12 mot khai niém ning dong chiu tdic dong bdi
sy thay ddi clia cdc y&u td kinh t&€ vi md va cdc y&u to ndi tai cda mot
doanh nghiép. Chi phi sit dung v6n c6 lién quan dén rii ro, bao gdm rdi ro
kinh doanh va rui ro tai chinh.

Bat k€ viéc doanh nghiép st dung ngudn tii trg nido thi ching ta
ciing c6 thé st dung phuong trinh dusi day dé gidi thich mdi quan hé tong
quat gilra rui ro va cdac chi phi tai trg:

ri:roi+bi+fi

i : Chi phi dic trung (danh nghia) clia cdc ngudn tai trg dai han riéng
biét

r,;  :Laisudt phiriiro

b; : Phan bu rii ro kinh doanh

f, : Phan bu rui ro tai chinh

Phuong trinh trén cho thdy chi phi sit dung clia mdi loai ngudn von
dua trén 1di suat phi rdi ro clia ngudn tai trg d6 cdng vdi phan bu rii ro

kinh doanh va phan b rdi ro tai chinh cda doanh nghiép.
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* Chi phi st dung von ciia cidc ngudn tai tr¢ thanh phan

C6 5 ngudn tai trg khac nhau ma doanh nghiép c6 thé sit dung : Ng
vay ngin han, n¢ vay dai han, cd phin uvu ddi, c6 phan thudng va 1gi
nhuén gitt lai. Phan bén phdi clia bing cin d6i k& todn s& phidn 4nh noi
dung cda cdc ngudn tai trg nay.

Bang 1.2 Ngudn tai tr¢ thanh phan

Bang can déi ké toan

Tai san Ngudn vén

No¢ ngin han

Ng dai han

Von chu sé hitu
Vén ¢d phan vu dai
Vén ¢d phan thudng

Lgi nhuin giit lai

Chi phi st dung von clia mdi ngudn tai trg 13 chi phi sit dung von
sau thu€ dugc tinh trén nén tidng cdc chi phi tai tr¢ & hién tai, chit khong
phai dugc dua trén chi phi trong qua khit — nhitng chi phi phdn 4nh ngudn
tai trg theo s8 sdch.

a. Chi phi si dung von vay ngdn han

Chinh 1a chi phi tra 1ai vay cho ngudi cho vay, dugc xdc dinh bGi cOng

thitc sau :
i n
Iq = [1 + —j -1
n
ry  : Chiphi st dung v6n vay hay 1di suat c6 hiéu luc

i : Lai sudt vay 1 nim hay 1ai suidt danh nghia
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n : SO ky tinh 1di trong nim

Do 1di vay dugc khau trir true khi tinh thu€ thu nhap doanh nghiép,
nén chi phi st dung von vay cian dudc tinh sau thué

r*g=r14(1 - T) v6iT la thu€ suit thu€ thu nhap doanh nghiép

b. Chi phi sit dung vén vay dai han

Chi phi stt dung von vay truc thu€ cé thé dude tinh todn dua trén
cdc dong tién, tir d6 xdc dinh ty suit sinh 1¢i noi bd clia khodn vay nay.
Cong thiic tdng quat :

p= _A A, A,

+ oot
(1+ry)  (1+r,)

P : Khoan ng vay dai han
Aj, A,. SO tién hoan trd hang nim
rp  : Chi phi st dung von vay
Gid dinh ring ngudén von clia doanh nghiép dugc huy dong thong
qua phét hanh trdi phi€u. Trdi phi€u dugc phdt hanh 13 trdi phi€u trd 1ai

hiing nim. Ta ciing c6 thé tinh gan ding rp theo cong thitc nhu sau :

FV P
R + 0
_ n
D= TR
2
R : Lai trai phi€u trd hing nim

FV  :Ménh gid cla trdi phi€u

P,  :Gid thi trudng cla trdi phi€u

n : Ky han cda trai phi€u

Tuong ty, chi phi sit dung v&n can dudc tinh sau thué :

r*p=1p (1 -T) vdiT la thu€ suit thué thu nhap doanh nghiép
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Tém lai, chi phi thuc ctia ng vay dai han sé& thadp hon bat ky chi phi
cda ngudn tai trd dai han nao khdc vi kha ning hudng 1gi tir 14 chin thué&
cua chi phi 1ai vay.

Ngoai ra, ngudi ta cling c¢6 thé tinh gin ding chi phi st dung von
vay biing cong thifc sau :

r*p = (L4i suat phi rdi ro + phan bl rdi ro) (1 - T)

Phan b rdi ro cho ng vay phdi di 16n dé dén b cho cdc chl ng vé
rii ro ngudi di vay khong cé kha ning ddp dng cac nghia vu thanh todn
nd. Rii ro nay c6 thé bi 4nh hudng bdi dicu kién kinh t&, quan hé giita
doanh nghiép va chd ng, su can thié€p cua chinh phi va d6 nghiéng don
biy tai chinh. Phan b rdi ro c6 thé 1ay tir 13i su't tin dung va chi phi tai
tr¢ thuc t&€ clia doanh nghiép dem so v&i 1di sudt phi rli ro (trdi phi€u
chinh pht).

c. Chi phi sit dung vén cé phan vu dai
Chi phi st dung von c6 phan uu dai 1, dugc xdc dinh theo mirc co tifc

chi trd hang nim cho cdc c¢d dong vu dii. Ta c6 cong thic sau :

D, :C& tifc cd phan vu dai
P, :Ménh gid ¢ phan vu dai
P’, :Doanh thu thuan tr viéc phdt hanh ¢8 phin uvu ddi
P’, =P, (1 - % chi phi phdt hanh c6 phan uu dai)
Vi ¢0 tifc ¢6 phan vu dai dudc tra tir dong tién sau thu€ nén ban than
chi phi nay di 1a chi phi thyc sau thu& nén ta khdng can diéu chinh thanh

chi phi sau thu€ nita.
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d. Chi phi sit dung von co phdn thuong
Chi phi st dung v6n ¢ phin thudng r. 12 mic ty 1& 13i sudt chiét
khau ma nha dau tu chi€t khau cdc khodn thu nhap cd tiic mong dgi dé
xdc dinh gid tri cd phan thudng cia cong ty. C6 hai cach xdc dinh chi phi
st dung von cd phin thudng : cach thi nhi't st dung md hinh dinh gi4 ting
trudng déu va cdch thit hai dya vao mo hinh dinh gid tai sdn von (CAPM).

M6 hinh dinh gid ting truéng déu — Mé hinh Gordon

P, :Gid c6 phan thudng

D, :C& tic du ki€n vao cudinim 1
ro  : Ty sudtsinh Idi cAn thi€t cda cd phan thudng
g : Ty 1é ting trudng déu hiing nim trong cb tifc

T d6, tim chi phi st dung von ¢6 phan thudng nhu sau :

Vi c6 tiic ¢6 phan thudng dugc thanh todn tir thu nhip sau thué nén
chi phi nay khong can diéu chinh sau thué.

Mo hinh dinh gid tai sdan von - CAPM

CAPM md t4 m&i quan hé giita chi phi sit dung von c6 phian thudng
r. v6i rii ro hé thong clia doanh nghiép dugc do ludng bing hé s6 3.

re = I+ [ B X (I —17) |

Iy : Ty sut sinh 1gi phi rdi ro
rm  : Ty sudt sinh 1gi thi trudng 1a ty sudt sinh 1¢gi danh muc thi trudng

? 7 N 2
cua cac tai1 san.

(rm — 1) : Phan b rdi ro thi trudng
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e. Chi phi sit dung von tit phdt hanh méi cd phan thuong
Chi phi nay dugc xdc dinh bing cdch tinh todn chi phi sit dung vén
c6 phan thudng sau khi dd xem xét d€n cd y&u td dinh gid thdp hon 14n chi

phi phdt hanh mdi.

Trong d6, P’y 1a doanh thu ph4t hanh thuin. Vi né luén nhd hon gid
thi trudng hién tai Py nén chi phi st dung vén ¢ phan thudng phit hanh
mdi bao gid ciing 16n hon chi phi st dung von ¢8 phan thudng hién hitu.

Ngoai ra, chi phi stt dung von c6 phan thudng phat hinh méi thudng
16n hon chi phi st dung von bat ky mdt ngudn tai trd dai han nao kh4c.

Tuong tu nhu trén, chi phi s& dung von c6 phan thudng phdt hanh
mdi khong can di€u chinh sau thué.

f. Chi phi stt dung vén tii thu nhdp giit lai - r,,

Né&u thu nhap khong dudc gift lai, né sé dugc thanh todn dudi dang
c6 tic cho cdc c6 dong thudng. Do vay chi phi ciia thu nhap giff lai, doi véi
mdt doanh nghiép tudng tu nhu chi phi si dung von c¢d phan thudng. Piéu
nay c6 nghia thu nhap giit lai 1am gia ting von ¢ phin thudng tuong tu
nhu cdch thitc phdt hanh thém ¢ phan thudng mdi nhung khong phai ton
chi phi phdt hanh.

Viviy: Ire = Te
% Chi phi sit dung von binh quan (WACC)

Chi phi sit dung von binh quan (WACC) la chi phi binh quin gia
quyén clia tit ci cdc ngudn tai trd ma doanh nghiép dang st dung.

WACC = (Wg xr*g) + (Wp X rp) + (W, X 1p) + (W, X 1e hodc 1)

Wy Ty 1& % ngudn ti trg bing ng vay ngin han trong ciu tric von
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Wp Ty 1& % ngudn tai trd bing nd vay dai han trong ciu triic von
W, :Ty1é % ngudn tai trg biing c6 phan vu dai trong ciu trdc von
W, Ty lé % ngudn tai trg bing c¢d phin thudng trong ciu tric von
Hai di€m quan trong can luu y trong cong thic trén 13 :
1. Téng ty trong cdc ngudn tdi trg riéng biét trong ciu tric von phai

bing 1

2. Ty trong vdn cd phan thudng, W, , dudc nhin v6i hodc chi phi cla
thu nhap gitt lai, hodc chi phi st dung von c6 phan thudng phat hanh

mdi.

Tur phan tich cdng thitc EVA chiing ta thiy ring, diém khdc biét clia
chi tiéu EVA 12 ¢6 tinh dén chi phi cd hdi clia tit cd cdc ngudn von dau tu
vao doanh nghiép. N&éu nha dau tu mong ddi ty suit sinh 1gi trén von dau
tur 12 10%, thi ho chi c6 thé ‘ki€m tién * khi 1¢i nhuin rong sau thué 16n
hon 10%. Va ngudi ta cho ring EVA hitu dung hon nhiéu so v&i nhitng hé
s6 tai chinh thong thudng khiac nhu EPS, ROA, ludng tién chi€t khau.
Ching han nhu':

e EPS khong cho chiing ta bi€t phi ton tao ra nhitng thu nhap
nay. N&u nhu chi phi st dung vén (ng vay, trdi phi€u, co
phi€u) 12 15%, thi thu nhap 14% that sy 12 mot khodn mat di,
chit khong phdi 12 mot khodn thu nhap, theo gi4 tri kinh t&.
e ROA 1a hé s6 ddnh gid k&t qud hoat dong kinh t&€ xdc thuc
hon, nhung né ciling bé qua chi phi sit dung von.
1.3 DELTA EVA VA CHIi SO EVA
Viéc danh gid k&t qud hoat dong khong chi dya trén so tuyét ddi

EVA, ma dua trén su thay d6i EVA so vdi ky trudc, @6 1a Delta EVA thé
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hién gia tri ting thém hay mic d6 ting trudng cia EVA. N6 khong chi
phuc vu cho muc dich phan tich th6ng k& ma con 13 cd sé cho nhitng tinh
todn khdc trong hé thdng quan tri EVA.

AEVA =EVA,- EVA,
Trong d6 : EVA(:Gid tri EVAky 0

EVA,:Gid tri EVAky 1

Ngoai ra, chiing ta dugc cung cAp thém cong cu dé€ phan tich nita dé

1a chi s6 EVA

NOPAT
Chi s6 EVA =

Chi phi st dung von

Néu chi s6 = 1 : Pat yéu cau
Néu chi s6 < 1 : Khong dat yéu cau
Néu chi s6 > 1: Doanh nghiép hoat dong t6t va dang tao ra gid tri gia
tang.
1.4 HE THONG QUAN TRI EVA

EVA gitip cdc nha qudn 1y k&t hgp hai nguyén tic co bdn clia tai
chdnh trong qué trinh ra quy€t dinh. Thi nhat d6 12 muc tiéu tai chdnh co
ban clia cong ty 13 t6i da hod gid tri ¢cd phin. Thi hai 13 gid tri doanh
nghiép phu thudc vao I¢i nhudn mong ddi trong tuong lai clia cdc nha dau
tw vudt hon hay thdp hon chi phi st dung von. Theo dinh nghia d6, EVA
ting s€ mang lai su gia ting gid tri thi truGng cia doanh nghiép

Vay hé thdng quan tri EVA 1a hé thdng quén tri chi sit dung mot chi
tiéu tai chdnh duy nhit 12 EVA va lién k€t moi quyét dinh vao mdt muc

tiéu chung dé 12 1am sao d€ ting EVA.
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1.4.1 Ung dung chinh ciia EVA
Bé6n tng dung chinh ctia EVA c6 thé gbi gon trong 4M, nhu sau :
» (Cong cu do luong (Measurement)

EVA Ia cong cu do ludng chinh x4c nhat k&t qud hoat dong kinh
doanh cia doanh nghiép cho tiing thdi ky. Theo tap chi Fortune da goi
EVA 1a “y tudng tai chanh ndi bit nhit ngay nay”. Trong cich tinh EVA,
né s& chuyén 1gi nhuin sd sich thanh Igi nhuin kinh t&€ thuc thong qua
mdt s6 di€u chinh. Hon nita, gitip cho cdc nha quén tri phat trién cd ciu td
chitc va hé thong bdo cdo nham t3i da sy hgp tdc chung stc clia cdc thanh
vién va gia tri doanh nghiép.

» H¢ thong qudn tri (Management system)

Trong khi viéc tinh todn don gian EVA mang lai cho doanh nghiép
k&t qua hoat dong kinh doanh chinh xdc, ma chinh gid tri thyc nay tr8
thanh cd s& cho hé thdng quan tri tai chinh toan dién. Doanh nghiép c6 thé
hdp nhat EVA vao moi mit cia qudn tri, bao gdm tit cd cdc chinh séich,
thli tuc, phuong phdp va ddnh gid nhu 14p ngan sdch, 1ap k& hoach, phat
trién kinh doanh, ngan sdch von, két qua kinh doanh va ddnh gia két qua.
Hon nita, doanh nghi€p van dung cac phan tich EVA vao viéc ra hang loat
quyét dinh cu thé.

= Dong vién (Motivation)

V&i ché dd tién thudng bing tién mit s& 1am cho cdc nha qudn tri
suy nghi va hanh dong nhu nhitng c¢d déng clia cong ty bdi vi ho dudc tra
nhu nhitng c¢d dong theo k&t qui hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Thuc
vay, ch& @06 tién luong dong vién dya trén mic ting trudng EVA 13 ngudn

luc vi dai nhi't cia hé thong EVA. Thong qua ché& do tién thudng EVA,
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cdc nha quan tri chi c6 mot cdch ki€m tién cho bdn thAn minh bing cich
tao ra gia tri nhi€u hon cho cdc cd dong.

HAu hét cdc nha qudn tri ngay nay déu cé cic k& hoach tién luong
khuyé&n khich, nhung lai tip trung qui nhi€u vao y&u td tién luong va it
quan tAm dé&n y&u td khich 1&. Ché& d6 tién thudng EVA da khic phuc dugc
diéu nay, tao cin d6i gitta tién luong va y&u td khuyén khich, tao su nd
lyc canh tranh gita cdc thanh vién dugc hudng ché do tién thudng EVA va
kéo theo su phdt trién clia ci hé thong.

» Nhdn thiic (Mindset)

Doanh nghiép nén cung cip cdc khod dao tao vé EVA va nhitng ting
dung ctia né cho cdc nhan vién, ciing nhu thi€t 14p chién lugc thong tin
xuyén sudt trong ndi by ciing nhu véi bén ngoai. Khi ti€n hanh thyc hién
tong thé EVA, hé thong qudn tri tai chinh EVA va hé thong khen thudng
EVA s& lam bié€n ddi vin hod doanh nghiép. Bing cdch dit moi chiic ning
hoat dong va chic ning tai chinh trén cing mdt co sd, thi hé thdng EVA
s& cung cAp hitu hiéu mot ti€ng néi chung cho cdc nhian vién & moi phong
ban. EVA tao thuin Igi cho qud trinh thong tin va hgp tdc gitta cic phong
ban.

1.4.2 Ung dung EVA vao hoat dong kinh doanh hiing ngay

EVA c6 thé cdi thién tinh hinh hoat dong kinh doanh hi€n tai nhu
thé nao? Dya vao dau d€ nha quén tri ra cdc quyét dinh kinh t& ?

T cong thiic EVA tao ra 3 huéng thuc hién nhim ting EVA (Xem

hinh 1.3)
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Hinh 1.3 Cai thién EVA
EVA = NOPAT -  WACC x  Vonstdung
A
K&t qud hoat CAu triic von Pau tu, quin
dong kinh ctia doanh 1y tai san
doanh nghiép

e Nang cao két qua hoat dong kinh doanh (ting NOPAT), cu thé
nhu :
- Ting doanh s6 (trén cing pham vi hoat dong), k&€t hgp vé6i cac chi€n
lugc marketing, chuong trinh khuyén mai...
- Nang cao, cdi thi€n cOng tdc quan ly chi phi

Ti€t kiém chi phi bing cdch don gidn hod cédc qui trinh

Tang vong quay hang tdn kho .....

e CAutric von
Doanh nghiép phdi xay dung cho minh c4u tric von téi wu ma tai dé

tdi thi€u hod chi phi st dung von, tdi thi€u hod rdi ro va tdi da hod gid
tri doanh nghiép. Tt d6 doanh nghiép sé& xédc dinh chién lugc quén tri
cAu triic von clia minh theo phuong 4n tai tr¢g c¢6 st dung don bay tai
chinh hay tai trd hoan toan bing von cd phian thudng.

e Dau tu vao nhitng du 4n tao ra EVA dudng, va loai bo nhitng tai
san kém hiéu qua, vi du nhu :
- Quyét dinh dau tu theo chiéu rong, hay theo chiéu sau
- Pua ra thi trudng nhitng sdn phdm hay dich vu mdi, dic biét 1a trong

nghanh ma c¢6 vi thé canh tranh manh
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- Khuyén khich d6i méi

- Ting vong quay hang tdn kho

- T4i cdu tric tai sdn hitu hinh khong con cin thi€t cho hoat dong

- Thu hep nhitng hoat dong c6 vi th€ canh tranh thip.....
KET LUAN

Thong thudng, k&t qud hoat dong cla doanh nghiép dudc ddnh gid

bdi ty sudt sinh 1gi, nhw ROE hay ROI. Nhung cdc ty s6 nay chi phdn 4nh
kha ning tao ra gi4 tri nhung khong ddnh gia dugc gid tri tao ra. Piém ndi
bat cia EVA 1a c6 tinh dé€n chi phi sit dung von, né do ludng gid tri gia
ting thyc t€ cia doanh nghiép. EVA phan dnh 1gi nhuan kinh t€ thuc, chi

khong phdi 12 1gi nhuén sd sdch.
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CHUONG 2

VAN PE UNG DUNG HE THONG EVA G VIRT
NAM VA CAC NUGC TREN THE GIOI

21 TO CHUC HOAT PONG QUAN TRI TAI CHANH CUA CAC

DOANH NGHIEP VIET NAM
2.1.1 V& muc tiéu quan tri tai chinh

Céc gidm ddc diéu hanh déu cho ring muc tiéu qudn tri tdi chdnh
quan trong nhat cia cong ty 13 t6i da hod lgi nhudn, vi néu thua 10 cong ty
sé khong thé ddm bio mic chi trd cd tic cho cic ¢§ dong clia minh. Ho
ciing cho ring qui mé va mifc gia ting 1gi nhuin thuan (I¢i nhuin sau
thu€) phan 4nh tinh hiéu qud cda hoat dong sdn xuit kinh doanh ctla
doanh nghiép. Mot s6 giam doc khdc cho ring, ngoai muc tiéu 1gi nhuin
cong ty con phai duy tri va ddm bao viéc lam cho ngudi lao dong.

TAt nhién, 1¢i nhuan 12 muc tiéu rit quan trong vi né 13 diéu kién
can d€ tao ra hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Mot cong ty dudc cho
12 1am @n c6 hiéu qud thi trudc hé€t né phdi c6 1di hay 1¢i nhuan, nhung
muc ti€u tai chanh clia cong ty khong chi 1a 1gi nhudn vi nhitng 1y do sau :

e Ldi nhuin chi 12 mot chi tiéu k& todn, 12 phan chénh léch duong
gitta doanh thu va tong chi phi trong mot ky hoat dong.
Bdn than chi tiéu I¢i nhuan khong cho ta bi€t cong ty da tiéu hao
bao nhiéu ngudn lyc d€ tao ra mdt lugng 1¢i nhuan nao d6. Mit
khdc, 16i nhuan ciing khong cho thiy cong ty da dau tu thém bao

nhiéu von vao tai sdn cla nd trong ky, dong thdi ciing khdong phin
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4nh lugng tién mit rong ma cong ty thu vé dugc sau mot ky hoat
dong.
e Ldinhuin I3 phan thudng cho sy gdnh chiu rii to.
Sy dao dong cia thu nhap hoat dong (1¢i nhudn trudc 14i va thué)
ma doanh nghiép ki€m dudc do moi trudng thay ddi dudc goi 1a rii
ro kinh doanh va sy dao dong clia thu nhip thuan do chi phi trd 14i
c6 dinh hang ky giy ra dugc goi 1a rii ro tai chdnh, va k&t qua 1a
khi dau tu von vao mot cdng ty nao dé nha diu tuw gdnh chiu mot
muc rii ro tdng hgp bao gdm rii ro kinh doanh va rii ro tai chdnh
cta doanh nghiép d6. Do d6, n€u I¢i nhuan khong tuong xdng véi
muc rii ro thi nha dau tu s& chuyén von diu tuw vao noi an toan
hon, diéu d6 1am gia ting mic sinh 1¢i & nhitng ndi c6 rli ro cao va
hinh thanh khodn 1¢i nhuin b dip cho sy ganh chiu i ro.
e Lgi nhuian khong thé hién sy thod man chi phi diu tu co hoi cla
dong von tham gia vao hoat dong sdn xuat kinh doanh clia cong ty.
C6 truong hgp cong ty thu dugc mot lugng Idi nhudn cao hon ky
truSc nhung cé thé chua thda ding vi ty suit Igi nhuin trén von
dau tu c6 thé thap hon chi phi dau tuw co hodi clia cdc nha dau tu trén
thi trudng va k&t qud 1a gid tri thi trudng cla cong ty s€ bi gidm
sdt, vi khi 4y nha ddu tu s& chuyén von vao nhitng noi cé ty suit
sinh 1gi cao hon.
Tao ra 1¢gi nhuédn va viéc lam cho ngudi lao dong 1a nhitng muc ti€u
cd ban, dic trung ciia doanh nghiép nha nuGc. Trong doanh nghiép nha
nuéc, nha quin ly dugc ddanh gid cao n€u doanh nghiép d6 hoat dong c6

1ai, tao thém viéc lam va tadng thu nhip cho ngudi lao ddng, va ngudc lai,
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nhitng doanh nghiép thua 16 bi xem 1a nhitng doanh nghiép kém hiéu qua.
Nhu vdy vo hinh chung 1¢i nhuin dugc xem la ti€u thic phan dnh hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Trong cdc doanh nghié€p Viét Nam, cic muc
tiéu hiéu qua tai chanh thudng khéng dudgc chid trong. Thadm chi la trong
cic doanh nghiép c6 phan hod (dudc xem 12 mod hinh tién ti€n) ciing vay
vi hau hét cdc nha quin 1y doanh nghiép nha nudc van ti€p tuc diéu hanh
céc doanh nghiép nay sau khi c6 phan hod nén tu duy quan ly ctia ho vin
khong thay ddi 12 mot kha ning c6 thé cé.

Nhu vy, cdch ti€p cdn muc tiéu quén tri tai chdnh nhu hién nay
trong cdc doanh nghiép nha nu6c c¢d phan hod 13 chua toan dién va khong
phil hdp véi dic di€m cla loai hinh cong ty c¢d phian vi con mang 4m
hudng ciia muc ti€u quan 1y doanh nghiép nha nudc.

2.1.2 Té chifc thyc hién chic niing quan tri tai chanh

Muc tiéu quan ly ludn cé dnh hudng quyét dinh d€n qué trinh t&
chitc thuc hién muc tiéu trong bat k¥ mot td chitc nio trong nén kinh t&.
Do muc tiéu tai chdnh chi y&u clia cong ty dugc x4c dinh 12 1¢i nhuin nén
co ciu td chifc cia phong k€ todn ciia cong ty dudc thi€t k&€ nham muc
dich xdc dinh 1¢i nhuin va t8i da hod 1¢i nhuan dat dugc trong ky. Trong
co cdu td chifc ndy, bd phan ddm nhiém cdc cong viéc nhu quin ly tién
mit va dau tu chiing khodn, hoach dinh ngan sdch dau tu, quan tri rii ro
tai chdnh va cd cAu von clia doanh nghiép... hau nhu khong ton tai. Co ciu
td chifc d6 chi tip trung vao viéc thuc hién chifc ning k& todn tai chdnh
nhu ghi chép cdc nghiép vu kinh t&€ phdt sinh, x4c dinh k&t qua sdn xuit
kinh doanh trong ky, 1ap bdo cdo k€& todn, theo ddi sy bi€n dong cla cic

loai tai sdn va von clia cong ty.
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Céc doanh nghiép Viét Nam chua ti€n hanh phan tich tinh hinh tai
chanh mot cdch thudng xuyén, va cling khong thé hién cdc ty s6 tai chdnh
mdt cach ddy dd trong bdo cdo tai chdnh va cdc ty sO tai chanh chua trd
thanh muc ti€u va co sd hoach dinh tai chanh ctia doanh nghiép.

Nhin chung, hoat ddng quén tri tai chanh k& todn hién nay trong cédc
doanh nghiép van chua dudc cai thién theo xu huéng clia thé gidi. K€ todn
vién tip trung thyc hién chic ning k& todn tai chanh, mot hoat dong chd
y&u nhim cung cip sd liéu bdo cdo cho lanh dao vé tinh hinh sdn xuat
kinh doanh ctia cong ty (phan dnh trang thdi tinh), trong khi d6 cac hoat
dong quan tri tai chdnh nhAm tham muu cho linh dao trong qu4 trinh ra
cidc quyét dinh dau tu, tai trg von va ddnh gid tinh hiéu qud clda viéc st
dung cdc tai sdn hién hitu hau nhu khdng dugc thyc hién hoic thuc hién
khong thudng xuyén ding mifc. Cu thé 12 cdc doanh nghiép chua td chic
thuc hién k€ todn quan tri theo ding vdi vi tri va vai trd clia né trong hoat
dong san xuit kinh doanh vi k& todn qudn tri 12 ngudn cung cip thong tin
quan trong d€ dua ra cdc quyét dinh va ki€m tra cdc quyét dinh d6. Nhitng
mit han ché€ va ton tai d6 1a do :

- Hién nay cdc doanh nghiép chua thyc sy nhin thitc ding ddn vi tri,
vai trd quan trong trong k€ todn quén tri trong viéc thu thap, xit Iy
va cung caAp thong tin phuc vu cho viéc ra cdc quy€t dinh kinh t&€ cho
tirng hoat dong, trong lya chon phuong d4n sdn xuit kinh doanh... va
kiém tra cidc quyét dinh d6. PSi véi cidc nha quan tri doanh nghiép
thi kh4i niém K& todn qudn tri twong doi xa la va mdi mé. Pay Ia

han ch€ chli y&u & tim nhan thic cla cdc nha quén tri doanh nghiép
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Hé thdng ché do k& todn Viét Nam hién nay da dudc cdi cich va
mang tinh hon hgp giita k€ todn tai chinh va k& todn quén tri. Trong
hé thong cdc vin ban phiap quy hién nay nhu ludt k€ todn, chuin
muc k& todn... déu c6 bi€u hién clia k€ todn quan tri. Nhung thuc t&
hién nay, cdc doanh nghiép dang gip nhiéu khé khin va ling ting
trong viéc van dung k& todn quén tri vao cong tdc quan tri doanh
nghiép. Nhitng khé khin d6 truc hét 1a cdc budc ti€n hanh td chitc
k€& todn qudn tri va ndi dung k€& todn qudn tri theo md hinh nao. Hon
nifa, cdc doanh nghiép chuwa chi dong nghién cttu va van dung k&
todn quan tri, quan tri tai chinh vao hoat dong kinh doanh ctia minh.
B mdy tai chdnh k& todn clia cdc doanh nghiép chi tdp trung vao
cong tdc thu nhan, xt Iy va cung cAp thong tin cia k& todn tai chdnh
12 cht yé&u, chua quan tAm va xay dung riéng bo phan dé cung cip
thdng tin cho quin tri tai chdnh. Mit khdc nhiéu doanh nghiép viéc
qui dinh nhiém vu cung cAp thong tin trong ndi bd ciling chua dugc
chdt ché va ro rang.

Céc nha quan ly thi€u ki€n thic chuyén mon tai chanh k& toan

Cén bo 1anh dao chl chot thi€u kién thifc chuyén mon vé tai chdnh

k& todn 12 hién tugng pho bi€n. Hién tugng trén ton tai c6 nguyén nhin

sdu xa tif cd ch& bd nhiém k& todn trudng trong doanh nghiép nha nudc.

K& todn trudng chiu trich nhiém trudc cd quan quin 1y cip trén vé viéc

quén 1y tai chdnh ctia doanh nghiép. Tir d6 xut hién y thitc cho ring quan

1y tai chdnh k& to4n trong doanh nghiép la trach nhiém ctia k€ todn trudng

va gidm ddc diéu hanh doanh nghiép chi tip trung vdo cdc chifc ning

quan tri kinh doanh khdc nhu qudn tri sdn xult, nhan sy, chit lugng....trong
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doanh nghiép. Do d6 khd nidng tham gia quan 1y tinh hinh tai chdnh cta
cong ty cua ho bi han ché&, thong tin tai chdnh k& todn it dudc sit dung
trong qué trinh ra cdc quyét dinh quan 1y va cdc quyét dinh quin Iy thudng
dya vao cam tinh thay vi dya trén c¢d sG dinh lugng.

2.2 THANH CONG CUA CAC CONG TY SU DUNG HE THONG

QUAN TRI EVA TREN THE GIGI

Hon 300 cong ty trén thé gidi (khdch hang ciia Cong ty Stern
Stewart) hién dang sit dung EVA va bing chiing cho thiy ring cdc cdng ty
nay rd rang lam tdt hon so véi cdc cong ty khdc cing nghanh (Xem phu
luc 3). Hau hét cdc cong ty tng dung EVA déu mang lai nhitng ti€n trién
lién tuc vé ké&t quad hoat dong kinh doanh va gid tri thi trudng. Hon nifa,
cdc nha moi gii chitng khodn va cdc t6 chifc tai chdnh khdc da cong nhan
EVA nhu 1a mot nguyén ly danh gid von tu ¢6.

So sanh gitta Coca-Cola (st dung EVA) va Pepsi (khong st dung
EVA). Trong sudt thip nién vira qua, Coke da ting von thém 4,3 ty USD,
ting 58%, trong khi von cta Pepsi ting thém 19,6 ty USD, ting 520%.
Nhung trong sudt 10 nim qua, Coke da tao ra 80,3 ty USD cho MVA bing
nhitng c4ch thifc phat trién hiéu qua hon so véi Pepsi, trong khi MVA cia
Pepsi chi ting 27,7 ty USD.

Ciing bing nhitng chi€n lugc phdt trién nhu Coca-Cola, cong ty
Herman Miller ciing da ting EVA clia minh. Trong 2 nim, doanh s6 cla
cong ty da ting 38% trong khi cong ty da gidm di€n tich nha may 15%.
Trong nim tai chanh 1997, EVA cda Herman la 40 triéu USD, ting gan
300% so v&i 10 trieu USD ctia nim 1996. Va gid c6 phi€u ting tir 11USD

vao cudi 1995 1én 36 USD vio cudi nim 1997.
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Nhitng cong ty hién dang st dung hé thdng EVA cho ring né vudt

trdi hon so véi nhitng cong cu qua tri ma ho da thlr qua vi nhitng nguyén

nhan sau :

Céc nha qudn tri thiy ring EVA d& hi€u va tng dung né truc ti€p
vao trong quyét dinh ctia minh.

EVA dé dang tinh todn bing cdch thuc hién mot sd diéu chinh trén
s0 liéu k€ toan c6 sin. N6 phi hgp véi nhitng doanh nghiép tu nhén,
don vi kinh doanh, cling nhu cdng ty chitng khodn bdi vi né khong
dua hoan todn vao sd liéu gid ching khodn.

EVA mang lai tit cd cdc gidi phdp dé nang cao két qud hoat dong
bing cdch ning cao hiéu qud hoat dong, cit gidm nhitng tai sdn
kém ning suit, ting vong quay va tii trién khai von, gidm thiéu chi
phi st dung von.

EVA 1a mdt tiéu di€m 1y tudng dé danh gid va diéu hoa cdc muc
tiéu riéng 1€.

EVA Ia cong cu ra quyét dinh ddng tin va thich hgp. Quyét dinh ¢c6
xu huéng nhanh hon va chinh xdc hon mot khi né trd thanh ti€u
di€m cho cdc bdo cdo va nhitng ghi nhin thanh tich.

EVA thic ddy manh mé cdc nha quén tri va nhin vién suy nghi va
hanh dong nhu nhitng ngudi chii s§ hitu thong qua ch& do tién
thudng vd han dya trén phin déng g6ép cla ho tao gia gid tri kinh t&

gia tdng.
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KET LUAN
V4i nhitng dic tinh ndi bat cia EVA cong v6i nhitng thanh cong ma

c4dc doanh nghiép trén thé& gidi dat dudc khi 4p dung mo6 hinh EVA, thi ro
rang md hinh EVA cin dugc nghién cifu va tham khdo. Trong tinh hinh
hoat dong quén tri tdi chdnh cla cdc doanh nghiép Viét Nam van con
nhiéu y&u kém va chua phl hgp v6i sy phdt trién clia nén kinh t& thi md
hinh EVA 12 mdt trong nhitng mo6 hinh cin dugc tham khdo va &ng dung

phit hop d€ ning cao hiéu qua hoat dong clia minh.
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CHUONG 3

XAY DUNG MO HINH EVA CHO CAC DOANH
NGHIEP VIET NAM

3.1 SU CAN THIET HOAN THIEN HOAT PONG QUAN TRI TAI
CHANH
Trong diéu kién kinh t& Viét Nam hién nay va xu huéng phat trién
kinh t&€ trén thé& gidi thi viéc hoan thién hoat dong qudn tri tai chdnh 12 rat
can thi€t ddi véi cdc doanh nghiép Viét Nam. 1a do:

- P& c6 thé tdn tai va phat tri€n trong nén kinh t& ¢é tinh canh tranh
cao cic doanh nghiép phai khong ngirng ning cao trinh dd td chic
va qudn 1y hoat dong sdn xuit kinh doanh cda minh, trong d6 hoan
thién hoat dong qudn tri tai chdanh 13 yéu ciu cAp bdch, vi tif nhitng
y&u kém clia hoat dong qudn tri ti chdnh hién nay trong cdc doanh
nghiép Viét Nam, dic biét 1a cdc cong ty c6 phan.

- V6i qud trinh hoi nhap kinh t€ thi hoan thién hoat dong quan tri tai
chdnh theo xu huéng mdi, phuong phdo mdi, mé hinh mdi 1a mot
yéu cau thi€t y&u. Khi nén kinh t& da phat tri€n, thay d6i, cdc doanh
nghiép hoat dong trong diéu kién mdi thi hoat dong quan tri tai
chanh ciing phdi hoan thién, thay ddi cho phit hgp véi tinh hinh méi.

- Tao diéu kién cho cong ching tham gia dau tu, tham gia cdc qud
trinh kinh t&, qua d6 c6 thé phat huy noi lyc cia nén kinh t&, huy
dong von va tri lyc clia moi ngudi din vao qud trinh phat trién kinh
t&€ dit nuSc, va k&t qui d6 chi cé thé dat dugc khi quyén Igi cla

cong chiing dau tu dugc ddm bdo. Hoan thién hoat dong quén tri tai
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chinh trong doanh nghiép 12 nhAm ning cao hiéu qui diu tu cla
von dau tr xa hdi va bdo vé quyén Igi chinh ddng cda cdc nha diu
tu trong nén kinh t€.

Hoat dong quén tri tdi chdnh trong doanh nghiép nha nudc sau cd
phan hod dudc hoan thién s& ning cao hiéu qua vén dau tu va hiéu
qua sdn xudt kinh doanh ctia doanh nghiép, gép phdn khing dinh
tinh ding din clia chl truong c6 phidn hod mdt bd phian doanh
nghiép nha nudc ciia Pang nha nudc ta, thic diy tién trinh c6 phin
hod va chuyén ddi nén kinh t€ nu6c ta sang kinh t& thi trudng dinh
huéng Xa hoi chu nghia.

XAY DUNG MO HINH EVA CHO CAC DOANH NGHIEP
VIET NAM

EVA 12 m6 hinh qudn tri tai chdnh ma moi qué trinh ra quyét dinh

déu nhim vao muc tiéu chung 12 cdi thién EVA. EVA dua trén hé thong

k€& todn clia doanh nghiép. Cd ché€ van hanh clia né ciing gidng nhu 1a k&

todn, vi sO liéu déu 14y tir bdo cdo tai chdnh cia doanh nghiép cu thé 1a

bang k&t qua hoat dong kinh doanh va bang cian d6i k& toan. Hon nita dé

phdt huy EVA 13 muc tiéu chung thi mdt bd phan khong thé thi€u dé 1a

ch& do tién thudng EVA

3.2.1 Xdc dinh va xdy dung cac diéu chinh can thi€t cho EVA

Chiing ta bi€t ring EVA 12 md hinh dya trén cdc bdo cdo tai chdnh

clia doanh nghiép. Cho nén d€ cé sd liéu EVA chinh xdc doanh nghiép

phai thuc hién cdc diéu chinh trén s6 liéu cdc bdo cdo tai chdnh nay.
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a. Tai sao phdi diéu chinh?

Nhu ta da biét, thi trudng ching khodn, thi trudng von sé 1 ndi ddnh
gid kh3 ning Igi nhuan va gid tri cia doanh nghiép. Nhitng ludng tién sé&
thé hién trén s6 sich k€ todn ctia doanh nghiép. Theo d6, doanh nghiép
phai hach todn nhitng dau tu, nhitng ludng tién vio trong nhitng tai khodn
khdc nhau vi d6 1 qui dinh clia ludt phdp. C4c nha qudn tri s&€ nhaim lan
gifta qui dinh phdp luit véi thyc t€ kinh t€. Hon nita, hach todn ctia doanh
nghiép thi khong dudc diéu chinh theo ludng tién. Nhitng qui dinh, chuin
muc v€ k& todn vo hinh chung di 1am méo mé thdng tin kinh t€ . Mot khi
nhitng thong tin kinh t&€ nay chi thé hién trén bang bio cdo 14i/16 va bang
cin doi k€ todn thi nha quin tri khong th€ dinh gid khd ning tao 1¢i
nhuén va gid tri cia doanh nghiép.

Nhiém vu cia EVA 13 dua nhitng s6 liéu trén s6 sach k& todn thanh
nhitng s6 liéu kinh t€ thuc. Ching han nhu theo qui dinh cia GAAP
(nhitng nguyén tic k& toan dudc chap nhan phd bi€n), doanh nghiép phai
dua kinh phi nghién ctu va phat tri€n vao chi phi va khong dudc von hod
mic di nhitng chi phi nay 13 nhitng khodn dau tu vao cdc sadn phAm trong
twong lai. Nhung ngugc lai, EVA sé& von hod cdc khodn chi phi nghién citu
va phdt tri€n va tinh khau hao cho tirng ky.

Cong ty stern Stewart di thong k& c6 tong cong 164 diéu chinh.
Diéu d6 khong c6 nghia 13 phdi thyc hién 164 diéu chinh dé€ c6 mot EVA
thuc sy. Tuy nhién s& lugng cdc diéu chinh dugc sit dung khic nhau giita
cdc doanh nghiép, giita cdc qudc gia. Thong thudng, cdc doanh nghiép
thudng dé nghi 1am khodng 5 d€n 15 di€u chinh. Thim chi c6 doanh

nghiép chi cAn lam 1 bt todn di€u chinh trong k€& todn 1a dd. Dicu d6 tuy
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thudc vao ciu triic hé thong tai khodn ma doanh nghiép di thiét 1ap, ciing
nhu viéc tng dung phin mém k& todn, va cdc yé&u td khdc v.v..

Céc diéu chinh EVA c6 thé cé: 1di vay, cdc khodn ng hoat dong, 1gi
th€ thuong mai, du phong, lucng huu, trg cdp huu tri, chi phi nghién ctu va
phat trién, thué muén dai han, ng khé ddi, ning cp sita chita, tii ciu tric,
1gi nhuan bAt thudng, chi phi bat thudng, thu€, 1di hay 18 tir thanh Iy tai
san, phuong phdp ddnh gid hang ton kho, tai san thué tai chdnh, v.v...

Nhu vay thi trong 164 diéu chinh d6 thi nhitng diéu chinh nao ching
ta cAn thi€t nén 1am?. P6 that sy 13 mot cau hdi khé. Do vy, nhirng diéu
chinh chi thyc hién trong trudng hdp thda nhitng tric nghiém sau:

e N6 c6 tic dong trong yéu lén EVA?

e Céc nha qudn tri c6 th€ dnh hudng, tic dong vao két qui?

e Cécnhan vién c6 thé thuc sy thau hi€u n6?

e Nhitng thong tin can thiét c6 tuong ddi dé theo ddi hay truy xua't?

Sé khong c6 nhiéu di€u chinh thda cdc tric nghiém nay nén viéc
thuc hién cdc diéu chinh cin thi€t khong giy trd ngai nhiéu cho doanh
nghiép. Hay néi cich khéc, cdc tiéu chuin cho viéc chon lya nhitng diéu
chinh phu hgp:

- Trong yé&u
- D& hiéu
- Kha thi
- Chic chdn
Nhitng gidi han
Khong phdi lic ndo tinh todn hay di€u chinh cang chi ti€t thi mang

lai 1gi ich cang nhi€u cho ngudi st dung EVA. Ma trdi lai n6 con lam
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gidm di 1di ich mang lai. Ching ta phdi mit nhiéu thdi gian ciing nhu chi

phi quén Iy cho viéc theo ddi chi ti€t s6 liéu trong khi sit dung né thi

khong mang lai hi€u qua cao.

Hinh 3.1 Gigi han

Loiich

Muc do phtc tap

»
>

b.Muc dich va tdc dung ciia diéu chinh

Tinh todn gid tri kinh t€ thuc do doanh nghiép tao ra, m6 phdng hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép tir cdi nhin ctia cd dong.

Nhitng diéu chinh nay da loai trir nhitng y&u to bat khid khdng giy
bi€n ddng dodt ngdt cho k€t qua hoat dong cltia doanh nghiép kéo
theo EVA ciing khong bi€n dong dot ngot.

Quan tri dua trén EVA, mdt EVA chinh xdc s€ tao tdm ly lac quan
cho cdc cap quan Iy va tin tudng vao gid tri dat dugc.

Thé hién gid tri kinh t€ thyc ma khong bi bép méo bdi nhitng
nguyén tic va chudn muc k€ todn.

Thi€t 14p su tap trung vao k&t quéi hoat dong chinh.

Vi EVA 1a hé s6 d4nh gid diing noi b, cho nén nhitng diéu chinh

nay khong dnh hudng gi d€n bdo cdo tai chinh dugc cong bo. Mic du sd

liéu 14y tir bdo cdo tai chinh nhung sé& thuc hién diéu chinh riéng d€ tinh

toan chinh xac EVA.
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Hinh 3.2 Piéu chinh EVA

SO liéu k& todn Béo cdo két qué hoat Béng cAn doi k€ todn
dong kinh doanh l
Piéu chinh Piéu chinh

&
<«

3.2.2  Thié&t lap co ché tién thuéng EVA
a. Co sé hinh thanh hé thong khen thuéng EVA
Trong c4c cdng ty 16n, sy phan dinh giita quyén s§ hitu va quyén
quan ly 1a diéu hét stc can thiét. Tuy nhién, viéc phan dinh nay ban thin
né ciing mang lai nhi€u van dé phién phitc khi muc tiéu clia cdc chd s§
hifu va muc tiéu cda cdc nha quéin 1y khdc nhau. P6 1a van dé€ nguoi chii-
nguoi dai dién. Cac cd dong 13 ngudi chd con cdc nha quin 1y chuyén
nghiép 12 ngudi dai dién cho ho. C4c ¢ dong s& yéu ciu cdc nha quin Iy
lam sao d€ gia ting gi4 tri clia cong ty, trong khi d6 cdc nha quéan ly lai
tim ki€m sy nhan nhi hon, lang tranh nhitng quyé&t dinh khong hgp long
ngudi, hodc c6 thé thu vén cho cd nhian d€ lam gidu. Vi vay, chi phi dai
dién xud't hién khi: (1) cdc nha quén tri khong c¢d ging thuc hién nhiém vu
t6i da hod gid tri cong ty, (2) cdc c6 dong s& ganh chiu phi tdn d€ ki€m
sodt ban qudn 1y va do d6 4nh hudng d€n cong viéc cia ho. Chinh vi d6,

hé thong khen thudng EVA gidi quyé&t dugc phan nao mau thuin nay.
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Hé thong khen thudng EVA 1a mot phin trong tim cla hé thong
quan tri EVA. N6 thic ddy tinh thdn trach nhiém va tinh than doanh nhan.
Hay néi cach khic hé thong khen thudng EVA thiic ddy cdc nha quan tri
suy nghi va hanh dong nhu nhitng cd dong. Bén canh cic ch& do khuyén
khich cho cdc nha quin 1y nhu cho cdc nha qudn 1y nim mdt s6 ¢d phin
cla cong ty, hodc cAp ting nhitng gid tri vat chit.. Thi ch&é d6 khen
thuéng EVA 1a ch&€ dd thudng bing tién mit cho viéc tao ra gia tri clia
cong ty (dugc do luong bdi EVA). Mot khi ho dugc hudng nhirng 16i ich
vat chdt tif nhitng thanh qud ma minh di tao ra, cdc nha quin Iy s& nd luc
nhi€u hon dé hudng nhitng ich 1gi nhi€u hon. Hon nita thong qua hé thong
khen thudng EVA, trach nhiém va quyén ra quyét dinh s& dudc phan tan.

Tai chanh ciing 12 mdt linh vuc ¢6 lién quan dén nhan t6 con ngudi
vi su thanh cong cia mdt cong ty dua trén dong gép cua cac thanh vién
trong viéc thuc hién muc tiéu chung nhu th€ nao. Cho nén, hé thong khen
thudng ciing 12 mot chifc ning quan trong c6 tdc dong dén cédc chic ning
khédc cia hé thong qudn tri tai chanh. Khi cdc thanh vién tham gia dugc
hudng nhitng 1gi ich tir thanh qua lao dong cia minh, thi n6é 1a dong luc
thic day ho c6 nhitng hoach dinh chi€n ludc phit hdp v6i muc tiéu phat
trién chung clia cong ty, nhitng quyét dinh ding din va thyc hién tdt theo
hoach dinh. Piéu d6 khong chi phuc vu cho phii hdp véi 1gi ich mong

muon cia c6 dong ma ciing chinh 14 phuc vu cho I¢i ich cta ho.
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Hinh 3.3 Anh huéng cia co ch& dong vién

Hoach dinh, Phén tich, bong vién
chién lugc > Quyé€t dinh > Thuc hién > (khen thudng)
dau tu

A A A

b. Cdc nguyén tdic co bdn ciia hé thong khen thuéng EVA

> EVA la muc tiéu duy nhdt cho toan céng ty

Bing cich gin tién thudng v6i muc tiéu thdng nhat cda cong ty
trong trong viéc tao ra gi4 tri cho cdng ty. Do vay, hé thdng khen thudng
EVA phai:

- Minh bach: viéc 4p dung hé thong dong vién nay phdi rd rang, dé
hi€u dé hiu hé&t moi ngudi cling tham gia vao muc tiéu chung cla
cong ty.

- Padng tin va hgp tdc ndi bd: muc ti€u clia cdc phong ban phai phu
hdp va xuit phét tr muc tiéu EVA. Cdc muc tiéu trdi ngudc nhau sé&
bi loai trur.

- Tao thudn I¢i trén thi trudng von: bing ciach ndi k&t Igi ich nhin
vién vdi 1gi ich ctia cd dong.

» He¢ thong khen thuédmg EVA khong phdi dua trén ngdn sdch
Hé thong nay dya trén Delta EVA thyc t€ chit khong phdi dua trén

ngan sach. Tuc la hudng trén thanh qua ma nha quan ly da tao ra (dudc
do ludng bing EVA). Néu gid tri doanh nghiép ting thém cang nhiéu thi

tién thudng tinh todn cang 16n va ngugc lai.
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> Tién thuéng EVA khong c6 gidi han trén va gidi han dudi
Hé thong khen thudng EVA 16i cuén moi thanh vién vao bat ky su
thay d6i gi4 tri clia doanh nghiép, ting gid tri doanh nghiép cling nhu gidm
gi tri doanh nghiép. Theo dé, tién thudng tinh todn ciing ¢ thé ting hoic
gidm, hay néi cdch khéc tién thudng tinh todn ciing c6 thé 13 s& Am hoic
s6 duong. Vi hé thong khen thudng EVA khong phdi dva trén ngin sdch,
nén tién thuéng EVA sé& 12 vo han va dong bién véi gid tri doanh nghiép.

Hinh 3.4 Giéi han ciia tién thuéng EVA

Thudng 4

Thudng
chi tiéu

»

/ EVA chi tiéu Delta EVA

4

» Thudng cho viéc tao ra gid tri lién tuc
Viéc khong ngitng tao ra gid tri 12 diém chinh ctia hé thong khen
thudng EVA. N6 sé& dudc thé hién cu thé thdng qua “ngin hang tién
thudng”. Khi gid tri kinh t€ khong ngirng tao ra thi tién thudng thyc nhan

cang nhiéu cho nhitng nim vé sau.
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Hinh 3.5 Ngan hang tién thuéng

Tién thuéng EVA

A 4

Ngan hang tién thudng

,, AN

Tra ngay cho nhan Thanh todn vao nhitngindm sau
vién

c. Coché hoat dong ciia hé thong khen thuong EVA

Co sé tinh todn tién thuéng EVA

Gid tri thi trudng ting thém 12 muc tiéu dai han cla cong ty, thé
hién gi4 tri mong dgi ting thém cla cd dong, cu thé 1a sy gia ting trong
gi4 c6 phi€u trén thi trudng chitng khodn. Hon nifa, cidc c¢d dong ludn ky
vong gia tri thi trudng cang ting theo thdi gian. Chi khi nao EVA dat dugc
ting theo nhitng ky vong clia c6 dong thi ldc gid tri thi trudng hay gid cd

phi€u hién tai s& dugc khing dinh trén thi trudng chiing khodn.

Hinh 3.6 Mdi lién hé giita MVA va EVA

A A A
T T EVA4
\ EVA3
EVA2
MVA EVAI
(Gi4 tri thi s >
trudng ting < Nim
thém ) D
J
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Do vay, cong ty phai xay dung cho minh chi ti€u EVA cho titng nim
phit hdp vdi mong ddi clia c6 dong. EVA chi tiéu nay 12 cd sé cho nhitng
chi€n lugc, chinh sdch cla toan cong ty trong dé c6 chinh sich khen
thuéng EVA. D€ khen thudng cho qué trinh tao ra gid tri trong hé thong
khen thudng EVA thi EVA thyc t€ phdi 16n hon hoiic bing EVA chi tiéu.
Hay cdc thanh vién tham gia s& dugc hudng phin thudng trén gid tri vugt
chi tiéu (Delta EVA sau chi ti€u).

Goi EVAj l1a EVA nidm tru6c, EVA, 1a EVA ndm nay, EVA* Ia
EVA chi tiéu cho nim nay.

Delta EVA = EVA, - EVA,

Delta EVA* = EVA* — EVA,

Delta EVA sau chi tiéu = Delta EVA — Delta EVA*

Hinh 3.7 Delta EVA
A EVA
EVA thuc t&
-y~ -
Delta Delta EVA
EVA sau chi tiéu
EVA chi tiéu >
_____________________________________ A__ e
>  Nim

EVA chi tiéu
EVA chi tiéu hay gi4 tri gia ting mong dgi, dudc tinh todn va cd
dinh cho tirng nim hay cho mot giai doan. EVA chi tiéu cho toan cong ty

dua trén nhitng thong tin ndi bd cling nhu thong tin bén ngoai nhu muc
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EVA nim ngodi, san lugng, doanh thu, 1¢i nhuin, gia ¢ phan clia cong ty,
tinh hinh thi truGng v.v...

Phén bé EVA chi tiéu cho cdc trung tdim EVA

Trung tAm EVA 1a céc trung tAm tao ra EVA tryc ti€p hay gidn tiép.
Viéc phin chia cdc trung tim EVA tuy thudc vao dic diém cia to chic va
yéu cau qudn 1y cda t6 chifc d6. Cong ty phai sit dung nhitng tiéu chi phan
chia phit hop dé ddp @ng yéu cau quin ly ca minh nhu: theo titng cd sd,
theo dia ban hoat dong, theo nganh nghé, theo sdn pham, theo dv dn, theo
phong ban....

Khong phdi tit ci cdc cdn bd nhan vién trong cong ty déu tham gia
vao hé thong khen thuéng EVA. Nhu trén da dé cip, muc dich clia hé
thong khen thudng EVA 1a 1lam cho cdc nha quédn 1y suy nghi va hanh
dong nhu ¢d dong. Do vay, cong ty sé quyét dinh cAp d6 quin ly nao thi
dudc tham gia vao hé thong khen thudng EVA va sip x&p vao trung tAm
EVA nao.

Céc trung tim EVA phdi chiu trdch nhiém vé chi tiéu EVA dugc
phin bd va huéng moi hoat vio nhim dat chi tiéu nay. Theo d6, tdng
EVA chi tiéu cua cdc trung tAm EVA phdi bing EVA chi tiéu cta toan
coOng ty.

EVA chi tiéu hiing nim dudc phan bo cho cdc trung tim EVA dé
thyc hién va phan dau. Doanh nghiép Iva chon tiéu thiic phan b3 phit hop
cho tirng d6i twgng nhu doanh s&, dién tich sit dung hay chi tiéu c6 dinh
sao cho tao sy cong bang va khich 1& cdc co s, phong ban. Thong thudng

ngudi ta chon nhiéu tiéu thitc phan bd 4p dung cho tirng ddi tugng, nhu



46

ding tiéu thitc doanh s6, sdn lugng cho bd phin tryc ti€p sdn xuat va chi
tiéu cd dinh cho cdc bo phin gidn ti€p.

Khodng cdch hé sé thuong

Trong hé thong khen thudng EVA, tién thudng khong cé giSi han
trén cling khong cé gidi han dudi. Can bd quin 1y khong chi hudng tién
thudng chi tiéu (100%) ma con cé thé hudng 200% hay 300%. Hé so
khodng cdch thudng sé& 1a co s cho viéc tinh todn tién thudng. Tuy vao
tinh trang hoat dong clia co6ng ty ma cong ty sé qui dinh khoang cdch nay
thap hay cao.

Goi x 12 khodng c4ch hé sd tién thudng

Néu Delta EVA sau chi tiéu = 0 : thudng 100%
Néu Delta EVA sau chi tiéu >1x : thudng 200%
Néu Delta EVA sau chi tiéu > 2x : thudng 300%

Tuong tu, N&u Delta EVA sau chi tiéu < Ix hay < 2x.. thi tién
thudng sé 12 s6 Am

Khoédng cdch hé s6 thudng ciing 12 mot y&u t6 dong vién. Py doc
cda dudng tién thudng phdn 4nh co hoi ciing nhu rdi ro doi v6i cdn bd
quan ly. Khodng cdch hé s6 thudng cang ting (hay do ddc clia dudng tién
thudng cang gidm) thi c¢d hdi cling nhu rdi ro cang giam. (Xem hinh 3.9)

T hinh 3.9, ta thdy ring, khi khodng cdch hé s6 thudng ting 1én 12
y thi cdc can bd quan 1y phai nd luc nhiéu hon dé€ dat dugc tién thudng
200%, hay cdc can bo quan 1y khé ¢ co hoi dat dugc tién thudng 200%.
Ngudgc lai, khi khong dat dugc EVA chi tiéu hay dat duéi EVA chi ti€u thi

ho khong chiu rdi ro nhi€u bi mat di 200% tién thudng.
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Hinh 3.8 Khoang cdch hé sé thuéng

Thuéng

300% [« /

200% [«

100% [« (

X
/ < - | ”
EVA chi tiéu AEVA

e > -100%

Hinh 3.9 Thay ddi do déc dudng tién thuéng

Thuéng

300%

200%

A
»
>

100% <

A
<
A 4

\ EVA chi tiéu AEVA
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Vi du: Bang tinh tién thudng EVA

Bang 3.1 Bang tinh tién thuéng EVA Pbvt: triéu

Stt | Chi tiéu So tién

1 EVA ndm nay 3.800
2 EVA nim trudc 3.000
3 Delta EVA ()-(2) 800
4 EVA chi tiéu 500
5 Delta EVA sau chi tiéu 3)-4) 300
6 Khodng cdch hé s6 thudng 1.000
7 Hé s6 thudng 1+ (5)/(6) 1,3
8 Tién thudng chi tiéu 100
9 Tién thuéng tinh dugc nim nay (7x8) 130

Nedn hang tién thuéng EVA

Hé thong khen thudng EVA gin li€n v6i ngin hang tién thudng.
Trong ngin hang tién thudng, tién thudng tinh dugc clia mot nim sé& khong
tryc ti€p thanh todn hét. Bat ki mdt khodn vuot tién thudng chi tiéu sé&
dudc ghi c6 vao tai khodn ngan hang tién thuéng. Mdi nim, mot ty 1& cd
dinh trén s& du c6 ngin hang tién thudng sé dugc thanh todn, va tit nhién
s6 du s& dudc mang sang. Tién thudng 13 Am thi s& 1am gidm s& du ngin
hang tién thudng.

Ngan hang tién thudng nham chi trd tién thudng hing nim mdt cich
troi trdy. Mot mit, tién thudng c6 thé chi trd cho nhin vién ngay cd nim

tai chdnh dé dat dudi mic yéu cau. Mit khdc, né dugc xem nhu 12 mot
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khodn diu tu ciia nhin vién vio cong ty, vi viy dic biét dé cao gid tri dai
han.

Gia dinh tién thudng chi tiéu 12 10, ty 1& thanh todn trén s6 du ngin
hang ti€n thudng 1a 30%.

Bang 3.2 Thanh to4n tién thuéng EVA

Nim 1 | Nam 2 |Ndm 3 | Nam 4

Tién thudng tinh dugc trong nim 13 14 15 9
- Chi tra tién thuéng chi tiéu 10 10 10 9
= Ky qu¥§ vao ngin hang 3 4 5 0
+ Cong s du ngan hang dau ky 0 2 4 6
= Téng s6 du san c6 d€ chi tra 3 6 9 6
- So'tién chi tra trén so du (30%) 1 2 3 2
= S& du cudi ky trén ngin hang 2 4 6 4
Tong cong tién thuéng phai chi tra 11 12 13 11

Nhu vay, muc tiéu chinh clia hé thong khen thudng EVA 13 phan 16n
cdc cdan bd quin 1y dugc chia phan trén gid tri tao ra. Hé thong EVA s&
gidi quyét sy can bing giita viéc ddm bdo thu nhap hdp din cho c6 dong
va thu nhap hiap din cho nhan vién. M&i lién hé giita viéc tao ra gid tri va
thu nhap s& duwa muc ti€u clia cdn bd quéan ly ngang bing véi muc tiéu cia
cong ty.
3.3 BIEN PHAP HO TRG CHO VIEC UNG DUNG MO HINH EVA

CHO CAC DOANH NGHIEP VIET NAM
3.3.1 Ti€p can muc tiéu quan tri tai chanh mdi

Nhu da phéan tich trong chuong 2, cdc nha quan 1y cong ty thudng

dit myc tiéu 1¢i nhuin 1én hang dau, nhung n€u muc tiéu I¢i nhuin dugc
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xem xét trong sy tuong quan véi nhitng rii ro ma cdng ty phdi doi mit khi
ti€n hanh hoat ddng sdn xuit kinh doanh clia minh thi cdng ty khong nén
chi xem Igi nhu4n 12 muc tiéu séng con clia minh.

Trong nén kinh t€ thi trudng c6 tinh canh tranh cdng ty phdi phan
d4u sao cho c6 thé ludn ton t ai va phdt trién trong moi tinh hudng kinh t&.
Céc nha diu tu trén thi trudng khi tim ki€m co hoi dau tu thudng huéng
dé&n nhitng cong ty c6 trién vong — noi hita hen sé& tao ra dong thu nhip 6n
dinh va ting trudng khong ngirng trong tuong lai, dm bdo 1gi ich dau tu
cda ho, titc 12 ddm bio kha niing tao ra hé s6 hoan von hay ti suat sinh 1gi
mong dgi. Do d6 kha ning sinh 1gi ctia cong ty 1a nén ting xdc 1ap gid tri
cda né trén thi trudng. Cong ty ndo cang dudc cdc nha diu tu quan tim
chd ¥ va sdn sang dau tu khi c6 cd hdi thi gid tri thi trudng cang cao vi gid
c6 phan diu tu sé& ting. Nhu vy ding trén géc dd clia quan tri tai chanh
thi cong ty nén huéng dén muc tiéu “tdi da hod gia tri thi trudng clia n6”.
N6i mot cach cu thé, nha quén tri tdi chdnh phdi khdng ngitng ning cao
hiéu qud quan 1y va st dung dong von diu tu cda cong ty cling nhu ddm
bdo su an toan cda von dau tu d€ thu hit von clia cdc nha dau tu trén thi
truong tai chdnh.

Chi tiéu cu thé cho muc tiéu quén tri tdi chanh néu trén ding dudc
quan tAm va tham kh3o d6 1a EVA va tng dung clia hé thong qudn tri tai
chdnh EVA. Theo d6 moi hoat dong tir 1ap k& hoach, 1ap ngin sich, quyét

dinh diu tu von v.v... déu tip trung vao muc tiéu : 1am sao ting EVA?
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3.3.2 NAang cao vai tro cua chiéc ning quan tri tai chinh

Doanh nghi€p nén hoan thién t8 chitc hoat dong quén tri tai chanh
ctia doanh nghiép theo huéng ning cao vai trd clia chiic ning quan tri tai
chanh pht hgp v6i muc ti€u quan tri tai chanh doanh nghiép.

T6 chiic hoat dong cla phong tii chdnh k& todn clia cdc doanh
nghiép Viét Nam hién nay chi phi hdp vdi viéc thyc hién chiéc ning k&
todn tai chdnh, chic ning k€& todn quén tri va quan tri tdi chdnh chua dugc
chi trong diing mitc. P& ¢6 thé trd thanh cong cu dic luc cho cidc cdp quin
ly thi doanh nghiép cin tap trung vao cdc mang hoat dong sau:

e Hoan thién hé thong k& todn doanh nghiép, bao gdm: hé thong
chitng tir k&€ todn, hé thong tai khodn k€& todn, hé thong s6 k€& todn,
hé thong bdo cdo k€& todn. Viéc thi€t k€, van hanh hé thdng k& todn
doanh nghiép phéi tinh dén c4 k€& todn tdi chianh, k& todn quan tri,
dic biét 1a phuc vu cho hé thong EVA, va sy tuong thich cia hé
thong luat phép.

e Phit huy k& todn qudn tri, xdy dung mo hinh k& todn qudn tri phu
hop v6i hé thong quan tri EVA. K& todn qudn tri phdi dat dugc muc
tiéu:

- Biét dugc tirng thanh phan chi phi, tinh todn va tdng hdp chi phi sdn
xudt, gid thanh cho tirng loai sdn pham, titng loai cdng trinh dich vu

- XAy dung cdc khodn du todn ngin sdch cho cac muc ti€u hoat dong

- Kié€m sodt thuc hién va gidi trinh cdc nguyén nhin chénh léch giita
chi phi theo du todn va thuc t€.

- Cung caip céc thong tin cAn thi€t dé c¢é cdc quyét dinh kinh doanh

hop ly.
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Do vay doanh nghiép phai xay dung nhitng co s& vat chdt nén ting
dé thuc hién muc tiéu nay,do Ia:

- Phan loai chi phi: chi phi dugc xem xét dugi nhiéu géc do khdc
nhau,tuy thudc vao nhu cau thong tin can thi€t cho viéc ra cidc quyét
dinh. Cdc cdch phan loai chi phi cho doanh nghi€p lva chon:

* Phan loai chi phi theo chitc ning (chi phi sdn xuat, chi phi
ngoai sin xuat)

* Phin loai chi phi theo cdch ¢ng x& cia chi phi (dinh phi,
bi&n phi)

* Phan loai chi phi trong cdc bdo cdo tai chdnh

* Phan loai chi phi nhAm muc dich ra quyét dinh (chi phi truc
ti€p, chi phi gidn ti€p; chi phi ki€m sodt dugc va chi phi khong ki€m
soat dugc....)
- Xay dung cdc dinh mitc: d€ ddnh gid két qua thuc hién, phan tich bién
dong cda chi phi va tim ra nguyén nhan chéng 1éch.
- Phin chia cé4c trung tAm phén tich: trung tAm phan tich 1a bd phan ciu
thanh hé thong t6 chiic ciia doanh nghiép. Bao gém trung tim chi phi
va trung tim I¢i nhuin. C4c trung tAm phan tich nay con dudc hi€u 1a
nhitng dia chi cu thé cda su chi phi, tao ra két qua hoat dong theo muc
tiéu ctia don vi, do vay can phai phin tich &€ danh gid mic dd hiéu qua
cta chi phi, thu nhap bd phan da gép vao chi phi, thu nhap chung cta
doanh nghié€p.
- Xay dyng cdc nguyén tic phan bd chi phi: d€ c¢6 thé phan bd tuong
doi chinh x4c chi phi chung vao cdc trung tim chi phi cu thé trong

doanh nghiép, can dua trén cdc nguyén tic:



53

* Chon tiéu thiic phan b
* Chon phuong phdp phan b

Viéc lya chon nay tuy thudc vio dic di€m hoat dong va yéu cau quin

1y ctia doanh nghiép.

- Thi€t 1ap hé thong bdo cdo ndi bd phuc vu cho yéu ciu quan 1y va ra

céc quyét dinh kinh doanh hop 1y.

e Quan tri tai chdnh ctia cdc doanh nghiép Viét Nam nén tip trung
vao cdc hoat dong nhu dudi diy (di nhién 1a doanh nghiép phai
ludn huéng dén muc tiéu ting EVA qua cdc ky bdo cdo):

- Phan tich, hoach dinh va ki€m sodt tai chdnh;

- Quadn tri von luan chuyén;

- Hoach dinh c4c k& hoach tai trg va tim ki€m cdc ngudn tai trg hap
dan;

- Tim ki€m cdc co hodi dau tu tiém ning, danh gid cdc co hdi dau tu va
hoach dinh ngin quy diu tu tdi vu cho tirng giai doan phdt tri€n
doanh nghiép;

- XAy dung cd ciu tai chanh va chinh sdch phan chia 1di ti#c ¢d phan
to1 wu;

- Quan tri cdc loai rdi ro kinh doanh va rdi ro tai chdnh cla céng ty va
nguy cd bi thau tom, sidt nhap.

3.3.3 Hoan thién co ciu td chidc ciia b phén tai chanh ké& toan
PE thyc hién tot chiic ning k€ todn quén tri va qudn tri tai chdnh,

c4ac doanh nghiép nén x4y dung bd mdy tai chdnh-k€& téan theo hudng sau:
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Hinh 3.10 S¢ db t8 chi'c bd phan tai chdanh k& toan

Giam déc tai chanh

K& todn trudng Ki€m sodt tai chdnh
|
| | | |
NV NV NV NV NV

Gidm doc tai chdnh c6 trach nhiém bdo cédo truc ti€p cho gidm doc hay
tong gidm ddc diéu hanh vé stic khde tai chanh clia cong ty, tham muu
cho gidm ddc di€u hanh cdc van d€ quin Iy lién quan dén tinh hinh tai
chdnh va tham gia vao qué trinh hoach dinh k& hoach kinh doanh, dong
thGi c6 nhiém vu x4y dung cdc chinh sdch tai chdnh cho doanh nghiép.

K& todn trudng chiu trach nhiém vé tinh chinh xdc kip thdi va sy 16 rang
clia s6 sdch k& toan cong ty, chuin bi cdc bdo cdo tai chanh mot cach kip
thdi day dd, dong thdi gidm sdt viéc qun ly va st dung cdc loai tai san
hién hitu ctia c6ng ty, chiu tradch nhiém trong viéc thuc hién nghia vu ndp
thué€ cho Chinh Phii.

Trudng phong ki€m sodt tai chanh chiu trach nhiém quéan 1y sy lvu chuyén
tién t& v4i muc tiéu tdi da héa luu kim rong clia doanh nghiép, 1ap cdc bdo
c4o ndi bd, 1ap cdc k& hoach ngan sdch tai chdnh, 1ap cdc du todn, diu tu
tai chanh ngdn han,.... Cdc nhan vién bo phan ndy phdi c6 trinh dd chuyén
mon vé qudn tri tai chdnh, c6 kha ning phan tich, hoach dinh va Iugng hod
nhim d4nh gid dudc cdc 4nh hudng clia cdc quyét dinh tai chianh l1én gid

tri cia cong ty.
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Gitta phong k& todn va phong ki€m sodt tai chanh c6 mdi lién hé va
phu thudc 1an nhau. Phong k€& todn 12 ndi cung cAp cdc thong tin ban diu
cho phong ki€m sodt tai chanh thuc hién cdc bdo cdo ndi bod, phan tich,
hoach dinh va tham muu. Ngugc lai, phong kiém so4t tai chdnh s& yéu
cau, tu vin cho phong k& todn nhitng thay ddi can thi€t trong hé thong k&
todn doanh nghiép theo huéng phuc vu t6t hon cho cong tic quin tri.

3.3.4 Té chifc cong tiac dao tao EVA

Doanh nghiép nén t6 chitc cic 16p dao tao cho tit ci cdc nhan vién
vé nhitng van dé co ban ciia EVA dé ho c6 thé biét dudc n6é dudgc xdc dinh
nhu thé€ nao, y nghia clia n6, cling nhy 12 nhitng quyét dinh thudng nhat
cta ho ¢6 dnh hudng nhu th€ ndo doi vé6i gid tri doanh nghiép. Mot khi céc
nha qudn tri cao cAp chidp nhin va ng dung EVA vao hoat dong cia
doanh nghiép thi ho d3 thiu hi€u dugc né, va dén lugt minh cdc nha quin
tri s& dao tao lai cho nhin vién cAp dudi minh. Ngudi ta nhan thiy ring
“hoc tir s€p” mang lai hiéu qua hon nhiéu so v&i hoc tif nhitng chuyén gia
tai chdnh hay nhitng nha tw vAn tir bén ngoai.

Hon nita, phd bi€n hé thdng quin tri EVA cho nhin vién khong
nhitng cung cip ki€n thitc cho ho ma con 13 qué trinh phd bi€n muc tiéu
chung ctia cdng ty dé ho thuc hién theo muc tiéu chung nay.

D€ dugc nhu vay thi cdc nha quin 1y cin phdi cé kién thic vé tai
chanh. Tuy nhién, phin phan tich thuc trang da chi ra ring, viéc thi€u ki€n
thitc tai chdnh cda cdc nha quin ly khong chi han ch€ kha niing diéu hanh
doanh nghiép ma con 1am han ch€ tAm kiém soat tinh hinh hoat dong cta

don vi. Do d6 cdc quyét dinh quin 1y thudng dya vao cdm tinh, kinh
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nghiém thay vi dua trén cd s& dinh lugng. VAay cin luu y thém nhitng van
dé nhu sau:

- Trang bi ki€n thitc qudn tri tai chdnh va k& todn quén tri cho cdc nha quin
1y c4p trung cao trong cong ty.

-Khi @€ bat gidm d6c diéu hanh cong ty, hay gidm doc tai chdnh nén chi
trong nhitng ngudi c6 chuyén mon tai chanh.

-Cho nhan vién dio tao tai nudc ngodi dé€ hoc hdi va tham khio thém vé
md hinh EVA, hoc hdi nhitng kinh nghiém thyc tién trong qué trinh @ng
dung m6 hinh EVA & cdc cong ty nudc ngoai.

- St dung tu van clia nhitng cdng ty tu van tai chanh
Nang cao trinh d chuyén mon cho cdc nhan vién phong tai chdnh k&
toan thong qua cac khod dao tao ndi bd, cac khod hoc chuyén nganh & cac
trung tAm dao tao hay cdc 16p huéng din clia cuc thu€ ... Piéu d6 khong
chi gitip cho hoat dong tai chdnh-k€& todn thuc hién ding theo nhitng qui
dinh vé ch& dd k& todn Viét Nam, chuan muc k€ todn Viét nam, chinh
sach ti tuc vé tai chdnh cla cong ty ma con ning cao hiéu qua cda hoat
dong tai chanh k& to4n cia doanh nghiép.

3.3.5 Ung dung cong nghé thong tin cho EVA

Trong diéu kién hién nay, nén kinh t& thi trudng ngay cang phat
trién, qui mo hoat dong clia cdc doanh nghiép ngdy cang 16n, cic mdi
quan hé kinh t&€ ngay cang rong, tinh chit hoat dong cang phic tap, yéu
cau hoi nhap, hdp tidc qudc t€ cang cao thi viéc thu thiap, x{ 1y va cung cip
thong tin ngay cang kho khan phuc tap. Cho nén viéc tng dung cong nghé

tin hoc trong cdng tic tai chdnh k& todn 13 yéu cau tit y&€u. Pic biét trong
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diéu kién doanh nghiép thuc hién mo6 hinh EVA thi diéu d6 cang can thiét
hon.

Viéc tng dung cong nghé thong tin trong k& todn cAn luu ¥ mot sd
nguyén tic sau:

-Pam bio phit hop vdi ché @0, thé 1& quan 1y kinh t&€ tai chdnh néi chung
va cdc nguyén tic, chudn muc, ch€ d6 k€& todn hién hanh néi riéng.

-Hoan thién t8 chic cong tic trong di€u kién tng dung mdy vi tinh phai
ddm bio phi hgp v6i dic diém , tinh cha't, muc dich hoat dong, qui mo va
pham vi hoat ddng ctia doanh nghiép.

-Dam bdo phi hdp véi yéu cau va trinh dd qudn 1y, trinh d6 k€& todn cla
doanh nghi€p

-Pam bdo tinh khoa hoc, ddng bo va tu dong hod cao, trong d6 phdi tinh
dén do tin cay, an todn va bdo mat trong cong tic k& todn.

-T& chic trang bi ddng bd vé co s§ vat chit, song phdi ddm bdo nguyén
tic ti€t kiém va hiéu qua.

3.3.6 Phat tri€n thi trudng chitng khoan chinh thic

Thi trudng tdi chdnh 4nh hudng tryc ti€p dén hoat dong, hiéu qua
quan tri tai chdnh va gid tri thi trudng cda cong ty c6 phin niém yét. Mot
thi trudng chitng khodn hitu hiéu, phdn 4nh tuong doi trung thuc gid tri cia
cong ty thi n6 sé& 12 cd s& cho cic quyét dinh tai chanh, 13 co sé d€ hoan
thién hoat dong quan tri tdi chdnh nhAm ning cao hiéu quad hoat dong
quan tri tai chdnh ciia doanh nghiép.

Phét tri€n thi thudng chitng khéan Viét Nam tip trung vao nhiing
hoat dong sau:

- DPa dang héa hang hod trén thi trudng chirng khodn
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- Thic d4y qué trinh ¢d phan héa cic doanh nghiép nha nudc va cd
phan hod cdc doanh nghiép ngoai qudc doanh.

- Ting cudng chitng khodn niém yét cho trung tim gia dich ching
khodn.

- Chinh sach khuyé&n khich cdc doanh nghiép niém yét.

- Hoan thién khung phdp 1y vé chitng khodn v.v....

KET LUAN

EVA 13 hé thdng qudn tri tai chdnh hién dai bao gdm 1ap k& hoach,
1ap ngan sdch, quyét dinh dau tu von, 1ap cdc muc dich, muc tiéu, hé
thong thong tin ndi bo va thong tin bén ngoai, dic biét 1a chinh sdch khen
thudng ddng vién. N6 cho phép doanh nghiép tdp trung vao nhirng hoat
dong chi&€n lugc va hoat dong tic nghiép nhim gia ting gid tri doanh
nghi€p.

Chi phi st dung von 12 di€m khdc biét va quan trong cda EVA so
v4i cdc hé sd tai chdanh truyén thong. Dudi hé thong k€ todn, hau hét cic
cong ty c6 vé nhu c6 14i, nhung ddi khi thuc t€ khong phdi nhu vay vi dé
chi 12 1¢i nhudn s6 sdch chit khong phai 13 1gi nhuin thuc t&€. EVA ¢6 thé
stta chita nhitng khi€m khuy€&t ndy bing viéc nhin nhin 16 rang ring
doanh nghiép phdi trd mot khodn phi cho viéc st dung von clia minh.
Biing viéc dua chi phi st dung von vao trong tinh todn, EVA thé hién gid
tri ca cdi tao ra hay mat di ciia tirng ky bdo cdo. Hay néi cach khidc, EVA
12 10i nhuidn thuc t€ theo dinh nghia cda cdc c6 d6ng. Tuy nhién, cic
doanh nghiép Viét Nam c6 thé gip mot so trd ngai nhat dinh trong viéc

x4c dinh chi phi st dung von, vi khong phai tit ci cdc cong ty cd phan déu
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niém yét ¢d phi€u trén thi trudng chitng khodn va ciing khong thé khing
dinh ring gid c6 phi€u trén thi trudng chitng khodn Viét Nam thé hién
ding gid tri thi truGng cda nd.

O Viét Nam, m6 hinh EVA 12 mot md hinh twong d&i méi mé. Hau
hét cdc doanh nghiép con xa vdi véi cdc cong cu qudn tri tdi chdnh hién
dai. Trong diéu kién nén kinh t&€ m& ctta hdi nhap v6i nén kinh t& khu vuc
va th€ gidi, n€u chi bing kinh nghiém cta minh cdc nha quén tri khé co
thé ki€m sodt va danh gid dugc hoat dong clia titng bo phan trong doanh
nghiép. Cdc doanh nghiép cAn phat trién qui md 16n, da dang hod sin
phidm, hoat dong trong pham vi rong d€ han ché rdi ro va di siic canh
tranh vGi cac doanh nghi€p nuGc ngoai. Ngay tir by gid cac doanh nghi€p
Viét nam can nghi d&n chi€n lugc phat tri€n 1au dai, coi viéc ¥ng dung
cdc cong cu quan tri thi chdnh hién dai, nhw EVA, d€ thuc hién quan tri
doanh nghiép mdt cach bai bdn mdi c6 thé hy vong khong bi thua trén san

nha.
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Phu luc 1

GIGI THIEU SO LUQC VE CONG TY STERN STEWART

Cong ty Stern Stewart 12 cong ty tu van toan cau chuyén vé tu van
cho kh4ch hang trong viéc do ludng va tao clia cdi cho c6 dong thong qua
viéc ting dung cdc cong ty tai chinh dua trén thuy€&t tai chinh hién dai.
Cong ty 1a ngudi tién phong trong viéc phdt trién va doc quyén mo hinh
EVA ma né cung cAp mot hudng ti€p cAn nhat quin cho viéc:

- Xéc lap muc tiéu va ddnh gid k&t qua

- Thong tin v6i cdc nha dau tu

- Danh gi4 cdc chién luge

- Phan bs ngudn von

- DPinh gid 1¢i nhudn

- Quyét dinh ch&€ dod thudng thanh tich tao cho cdc gidm doc cé suy
nghi nhu suy nghi ctia ¢d dong.

Pugc thanh 1ip vao ndm 1982 do Joel M. Stern va G. Bennett
Stewart III, cong ty Stern Stewart dd nhanh chéng phat tri€n trong sudt
thap nién vira qua va hién tai di md nhiéu chi nhdnh & Nam M§, Bic My,
Chau Au, Chiau A, Chau Uc va Nam Phi. (Xem chi tiét phu luc 2). Hon
300 cong ty khach hang trén toan cau hién dang &ng dung hé thong quin
tri EVA va ngudi ta dd cong nhan né la cong cu quan tri hién dai (Xem chi
E4hu luc 3).

Ngoai ra, cong ty con cung cip cdc dich vu khdc nhu theo ddi ti€n
trién EVA, cung cAp phan mém dinh gid EVA, t6 chifc cic seminar, cic

16p dao tao v&é EVA, phat hanh sdch vé EVA va tai chdnh. Cong ty Stern
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Stewart con phdi hdp v6i BankAmerica phdt hanh hang quy tap san Tai
Chédnh Doanh Nghi€p tng dung.

EVA di dugc cong nhian rong rdi va dua vao gidng day trong nhiéu
trudng Pai Hoc. N6 khong chi ¢6 gid tri vé cd s& khoa hoc ma con c6 gid
tri tng dung thyc tién.

Phu luc 2

CAC TRU SO LAM VIEC CUA STERN STEWART & CO

Quodc gia Dia chi

MY§ (Tru s& chinh) 135 East 57™ street
New York, NY 10022

Anh Trafalgar House
11/12 Waterloo Place
London. SW 1Y 4AU

brc Salvatorplatz 4
D-80333 Munchen
Munich

Brazil Stern Stewart Ltd.

Rua do Récio, 291 - cj. 91

Vila Olimpia

Sao Paulo, SP, Brazil 04552-000

Uc 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

Nhat

3F, Toranomon 45 MT Bldg.
5-1-5, Toranomon, Minato-Ku,

Tokyo, Japan 105-0001

Trung Qudc

3rd Floor, Raycom Infotech Center,
Tower A,

2 South Kexueyuan Road

Bic Kinh ,100004 P.R.

AnPo

206-210, Balarama,

Plot No. C-3,

Bandra-Kurla Complex, Bandra (E)
Mumbai 400051,

Thai 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

Vin Phong Pai Dién

Saul Torres

Héctor Mario Rodriguez

Estudio Torres Verna y Asociados
Republica de la India 2867,1st Piso
Buenos Aires, CP, 1425
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Y Vian Phong Pai Dién

Stern Stewart Ambrosetti Italia

Via Albani, 21, 20149 Milano

Phu luc 3
DANH SACH MOT SO CONG TY PANG SU DUNG
HE THONG EVA
Cong ty vién thong ADC
Cong ty bién lyc Illinois
Cong ty Johnson Worldwide Associates
Cong ty Armstrong World Industries
Téng cong ty KAO
Cong ty Bausch & Lomb
Cong ty dich vu vin chuyén KLLM
Cong ty Noble Drilling
Cong ty California Microwave
Cong ty Coca-Cola
Cong ty Monsanto
Ngan Hang Centura
Cong ty Rubbermaid
Tdng cong ty SPX
Cong ty Eli Lilly
Cong ty dich vu buu chinh M§
Cong ty Alcan Aluminium
Cong ty Silicon Valley Bancshares

Cong ty Grand & Toy
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Cong ty Philips Environmental
Cong ty Domtar

Cong ty Long Manufacturing
Cong ty thuc phAm Robin Hood
Cong ty BWI

Téap doan Burton

Tap doan Siemens

Tap doan METRO

Cong ty RCS

Cong ty Tate & Lyle

Cong ty Diageo

Cong tu Lucas Varity

Tap doan vién thong Italia
Cong ty Acos Villares

Ngan Hang ANZ

Ngan hang qudc gia Uc

Cong ty vién thong New Zealand
Cong ty Murray & Roberts
Cong ty Sun International

The Super Group

Tap doan Rennies

Cong ty Telstra

Tdng cong ty vién thong New Zealand
Cong ty Fletcher Challenge

Cong ty Bonnita
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Phu luc 4

GIGI THIEU MOT SO SACH NOI VE EVA

1. The Value Mindset

cua Erik Stern va Mike Hutchinson

2. Against The Grain

cua Joel M. Stern, Irwin Ross

3. The EVA Challenge

ctia Joel M. Stern, John S. Shiely, Irwin Ross

4. EVA- The Real Key To Creating Wealth
cia Al. Ehrbar

5. Quest for value

cua Bennett Stewart
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