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Muc tiéu ctuia nghién citu la phéan tich nhitng tac déng cia yéu té6 lam phat

lén hiéu qua cua thuée do EVA (Economic Value Added). EVA la mét thuée do
hitu ich déi véi cac nha dau tw khi muoén dinh luong gia tri ma doanh nghiép
thuc su tao ra. Tuy nhién, lam phat tac dong lam bién déi EVA va dan téi hé
quad ctia nhitng quyét dinh sai lam trong phan bé nguon luc cing nhu thiét ké
chinh sach khen thuéng. Nghién ciu nay st dung EVA dé do luong hiéu qua
ctia doanh nghiép théong qua sudt sinh loi cé phiéu, gia tri thi truong cé phiéu,
dong tién hoat dong va duoc tien hanh trén di liéu cua 142 doanh nghiép phi
tai chinh véi 332 quan sat tiv nam 2007 dén nam 2009. Két qua cho thay: Khi ti
lé lam phat tang cao thi thuéc do EVA hiéu chinh sé giai thich tét hon lén hiéu
qua ctiia doanh nghiép so véi thuéc do EVA danh nghia. Day ciing la bdang ching
ching to rang lam phat lam “sai léch” thuée do EVA danh nghia. Vi vdy, cac
nha quan tri doanh nghiép VN cdn phdi can nhdc khi sit dung EVA dé do luong
hiéu qua hoat déong cua doanh nghiép, nhdt la trong béi canh cé ti lé lam phat

tang cao nhu cac nam vica qua.

1. Dat vdn dé

Cé6 nhiéu chi tiéu do ludng hiéu qua hoat dong
cia mot doanh nghiép, mbi thude do duge st dung
déu cung cap thong tin trén nhitng khia canh khac
nhau va tuy thudc vao cac muc dich khac nhau.
Nhiing thu6c do phdn anh hiéu qua dau tu thudng
duge st dung cho viéc 14p, thdm dinh du 4n va
d4anh gid hiéu qua hoat dong trong cdc doanh
nghiép 1a ROA (ty suit sinh 15i cta tai sdn), ROE
(ty suét sinh 15i trén von cha sé hitu) va gn day
nh4at 12 EVA (gid tri kinh t€ gia ting) dugc céc
hoc gid trén thé& gidi ddnh gid 1a mot “thude do
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van ning” c¢6 thé thay thé& dugc cac thusc do khac
[1]. Uu diém ndi bat cia EVA la c6 tinh téi chi
phi st dung von, day 1a chi phi co hdi ma cdc nha
dAu tu bé vao linh vuc kinh doanh nay thay vi linh
vuc kinh doanh khéc, qua d6 c6 thé x4c dinh chinh
x4c gia tri thuc su tao ra cho cdc nha dau tu. Tuy
nhién, khi lam phéat gia ting né lam bién ddi chi
s6 EVA va din dén nhitng hé qué cta viéc phan
b6 nguon luc khong chinh xdc. Chinh vi vay,
nghién cttu nay nhim t4p trung tim ra tdc dong
clia lam phat 1én ¥ nghia ctia chi s6 EVA trong
viéc do luong hiéu quéd hoat dong doanh nghiép tur
do6 gitp cac nha dau tu, cdc nha quan tri c6 dugc
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nhitng quyét dinh chinh xdc hon trong viéc lap,
thdm dinh du 4n, danh gi4d thanh qua cia doanh
nghiép cling nhu thiét k& chinh sach khen thuéng.
2. Co sé ly thuyét

2.1 Thuée do EVA

Thuat ngtt EVA khoéng phai la mot thuat ngit
méi, né da dugc cic nha kinh t& ¢ thé ky 18 si
dung trong viéc tinh todn lgi nhuén rong cia cong
ty [2]. Tuy nhién, it ngudi quan tdm dén chi s6
nay cho dén thdang 09/2003 khi bai bdo trong tap
chi Fortune (tap chi ndi tiéng cia My vé kinh
doanh) mb6 ta chi tiét vé khai niém EVA - do Stern
Stewart thuc hién, va nhiing 4p dung thanh cong
EVA cta céac tap doan 16n ¢ M§. Sau danh tiéng
ctia bai viét d6 thi hang loat cic nghién ciu lién
quan dén thuat ngit nay ra doi va dugc dng dung
rong khép trong viéc: ddnh gia thanh qua hoat
dong cia doanh nghiép; lua chon phuong an dau
tu; thiét k& chinh sach khen thuéng; hay danh gia
hoat dong ciia cd mot nhém nganh. Y tudng ban
dau ctia EVA 1a tim kiém cach thic do ludng mic
loi nhuan kinh t& that sy ma mot doanh nghiép
tao ra. Theo dinh nghia cia Stern Stewart “Gia
tri kinh t& gia tang 1a thuéc do phan thu nhap
tdng thém tur chénh léch gitta 1gi nhuin hoat dong
trude 1ai vay sau thué va chi phi stt dung vén”.

Co s6 xac dinh EVA:

EVA = NOPAT — WACC x Capital

- NOPAT (Net Operating Profit After Tax): Loi
nhuan truéc 1di vay va sau thué.

- WACC: Chi phi st dung von binh quan.

- Capital: Von diu tu xdac dinh bing tdng tai
sdn binh quan trén bang can d6i ké todn.

2.2 Cac nghién ciu thuc nghiém vé EVA

- Nghién ctu cua Biddle (1997) so sdnh nhing
thong tin chia dung trong chi s6 EVA, dong tién
hoat dong va lgi nhuan rong. K&t qua cho thay
rang so v6i lgi nhudn rong thi EVA khong gidi
thich dugc su thay d6i trong ty sudt sinh lgi cua
c6 phidu. Ciing vao thoi diém nay, nghién ctu De
Villers (1997) khao sat mé hinh tdc dong caa lam
phat 1én chi sé EVA. Ong cho réng mot diém bat
lgi 16n cta EVA 1a viéc tinh todn chi dua trén loi
nhuan k& toan, ma trén thuc t& lai ton tai su khac
biét gitia 1gi nhuan ké& toan va lgi nhuan kinh té.
Do d6, dudi tdc dong ctia lam phéat chi s6 EVA
danh nghia khong thé dung dé uéc lugng chinh
xdc hiéu qua ctia doanh nghiép. Vi vay can c6 su
hiéu chinh chi s6 EVA theo lam phét.

- Nghién ciu cia Warr (2005) da do luong do
nhay ciia EVA theo muc d¢ cia lam phat trén mot
mau 16n cac cong ty & My. K&t qué cho thay riang
trong vong 28 nam (1975 — 2002), gia tri EVA
danh nghia da bi “bién dang” béi lam phat, ciing
trong thoi gian nay lam phat thay déi tir 1,13 dén
9,7%. Sau d6 Warr chi nghién ctiu mot phan mau
tif nAm 1990 tré vé sau véi ti 1& lam phat thay ddi
tu 1,13 dén 4,15%, két qua ciing tuong tu véi
nghién ctu trén mau day da. Piéu nay cho thay:
Tham chi véi mic thdp, lam phat van tdc dong
lam “sai 1éch thuéc do EVA”. Do d6, nhiing doanh
nghiép st dung thuéc do EVA danh nghia dé€ do
luong hiéu qua hoat dong thi dudi tdc dong caa
lam phéat thudng dé dan d&én hau qua: Phan bé cdc
ngudén von va thiét k& chinh sach khen thuéng
thiéu chinh xéc.

- Nghién ctiu cia Ali va Nooredin (2010) da so
sdnh muc d9 giai thich ctaa chi s6 EVA danh nghia
va chi s6 EVA sau khi da hiéu chinh béi lam phét
1én hiéu qué doanh nghiép. Nghién ctu da chi ra
rang yéu to lam phat khong lam thay ddi mdc y
nghia cta thuéec do EVA 1én gid c6 phiéu, suat
sinh 1gi ¢6 phiéu ciing nhu dong tién hoat dong.
Ali va Nooredin da st dung md hinh héi quy tuyén
tinh mot bién, trong d6 bién doc 1ap 1a EVA, bién
phu thudc 14 suat sinh lgi ¢ phiéu; gia ¢ phiéu
va dong tién hoat dong.

2.3 Cac gia thuyét nghién ciu

Trong nghién ciiu nay, ching ta sé& tién hanh
kiém dinh su khdc nhau vé mic ¥ nghia cta chi
s6 EVA danh nghia va hé s EVA diéu chinh béi
lam phat. Céc gid thuyét st dung cho cdc kiém
dinh trén gom ba gia thuyét sau day:

H;: Mdc giai thich cia EVA hiéu chinh cao hon
muc giai thich cia EVA danh nghia 1én suit sinh
lgi ¢6 phiéu.

H,: Muc giai thich cia EVA hiéu chinh cao hon
muc gidi thich cia EVA danh nghia 1én gid c6
phiéu.

Hj: Mdc giai thich cia EVA hiéu chinh cao hon
miic gidi thich cia EVA danh nghia 1én dong tién
hoat dong.

3. Dit liéu va phuong phap nghién cifu

3.1 Dit liéu nghién ciu

Dit liéu cho phén tich dugc thu thip tu thong
tin giao dich ching khoan va théng tin tai chinh
cua cdc cong ty niém yét trén thi truong ching
khoan TP.HCM trong bén nam tir 2007 dén 2009.
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Bang 1. Md t4 mau quan sat

3.2. Cac bién su dung trong nghién ciu
3.2.1 Gid tri kinh té gia tang danh nghia

Nhém nganh | 2007 | 2008 | 2009 | Tilé | Téng :
St aona oAn 2 5 sl oo 20 Cong thic co ban dung dé tinh todn gid tri
°ng 2 danh nghia ciia EVA nhu sau:
A A o,
Cong nghé 2| 5| 6]39%] 13 EVAom s = NOPAT, “WACC o ¢ X Capital ;
Cong nghiép 27| 89] 41[82,3%| 107 Trong d6 EVA,,, la gid tri kinh t& gia tang
Dau khi 3 3 3| 2,7% 9 danh nghia, NOPAT, 1a 1¢gi nhuén trudc 13i vay va
Dich vu cong 5 5 | 540 ig| sau thué€, WACC,,, ¢ 1a chi phi sif dung von trung
cong e binh danh nghia, Capital,; 1a vén dau tu ndm
i i@ trude.
Dich vy tieu 2| 5|  s|36%| 12 o .
dung 3.2.2 Gid tri kinh té gia tang diéu chinh
Hang tiéu dung 24 36 37129,2% 97 Theo Warr (2005) EVA thuc t& duge tinh theo
Vat liéu cd ban 11 17 17 |13,6% 45 cong thic sau:
Y té 3 3 5] 3,3% 11
’ _ NOPAT, _ WACC, .
Téng 81 122 1291100% | 332 EVAu: = T+P. — 1+P x Capital,_, + pD,_, — DA,
Bang 2. Théng ké md ta cac bi€n trong mé hinh nghién ctu
Minimum Maximum Mean Std, Deviation Skewness Kurtosis
EVAnom -2.073,435 1.306,537 -92,290 323,728 -2,542 14,408
EVAadj -1.730,710 1.084,411 -30,328 300,373 -1,944 11,247
RET -92,82% 508,41% 5,28% 0,8201 1,536 4,616
PRICE 5,8 340 42,258 44,022 2,718 10,117
OCF -607,881 3.155,166 125,291 378,289 4,976 31,906

Ghi chu: EVAnom, EVAadj, OCF dudc tinh béang don vj ti déng, PRICE dugc tinh bang don vi ngan déng va RET
dugc tinh béng phan tram. Y nghia tiing bién sé& dugc giai thich trong phan 3.2

Tir Bang 2, chiing ta c6 thé thay: Mic du céc
bién c¢6 do Kurtosis kha cao, nghia 1a phan phoi
kh4 nhon nhung hiu hét c6 do Skewness thap,
diéu nay cho thay cac phan phdi gdn nhu la doi
xing.

Céc bién EVA c6 gia tri trung binh nhé hon 0.
Mot ly do dé gidi thich 1a trong mé hinh tuyén
tinh EVA c¢6 chi phi st dung von, nhung cdc nim
qua lam phéat ting cao dan dén chi phi st dung
von vay ciing tidng theo. Pong thoi chi phi von cd
phan ciing tang do c6 moi lién hé véi sudt sinh
lgi cha toan thi truong ching khodn (mé hinh
CAPM). Kinh t& VN lai méi trai qua giai doan c6
nhiéu bién dong khién suat thu lgi cda thi truong
thay d6i rat 16n ma dic biét 1a nam 2009 suit
sinh 1gi cda toan thi truong chiing khoan 1én trén
54%. Do chi phi st dung vén ting nén gid tri
trung binh c4c bién EVA danh nghia va EVA hiéu
chinh gidm di. Vi vay, két qua tinh todn céc bién
EVA ¢6 tri trung binh nhé hon 0.
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Trong d6 EVA,4 1a gia tri kinh t& gia tang
diéu chinh, P, 1a ti 1& lam ph4t hang niam, pD,
1a khodn 1¢i tit ng nho lam phat, DA, 1a phan hiéu
chinh kh&u hao theo chi s6 gidm phat Dgpp.

3.2.3 Chi phi st dung vén binh qudn

WACC dugc tinh nhu sau:

WACC = [W, x K, (1-T)] + W, x K,

Trong d6 W, 1a trong s cia ng, Ky 1a chi phi
stt dung ng, T 1a thué€ thu nhap doanh nghiép, W,
14 trong s6 clia von ¢6 phan, K, 1a chi phi sit dung
von ¢d phan dugc u6e lugng theo md hinh CAPM.
Lai sudt trai phi€u chinh phd duge st dung cho
sudt sinh lgi phi rii ro.

3.3 Mé hinh hoi quy

Tuong tu nhu nghién ciu Ali va Nooredin
(2010), nghién cdu nay ciing st dung md hinh héi
quy tuyén tinh mot bién nhu sau:

Mb hinh kiém dinh gia thuyét H1:

RET;, = o + B.EVA,q ;. + & (Mo hinh Y))
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RET;; = o + B.EVA, it + &¢ (M6 hinh Yy)

Trong d6 RET,, 14 suat sinh lgi ¢6 phiéu hang
nam, EVA,4;; 12 EVA hiéu chinh theo lam phat
va EVA, it 1a EVA danh nghia.

Mb hinh kiém dinh gia thuyét H2:

PRICE;; = a + B.EVA,4 i+ &; (M0 hinh Yj)

PRICE;; = a + B.EVA i1+ € (M6 hinh Y,)

Trong d6 PRICE;, la gia thi truong cta cé
phiéu.

Mb6 hinh kiém dinh gid thuyé&t H3:

OCF; 1 = a + B.EVA4 i+ & (M0 hinh Yj)

OCF; 41 = a + B.EVA, i+ & (M6 hinh Yg)

Trong d6 OCFit 1a dong tién hoat dong.

3.4 Danh gia moé hinh

Nghién ctfu nay sé& tién hanh kiém dinh mic
do phu hop gitta m6 hinh EVA danh nghia va EVA
hiéu chinh. Hai mo hinh dugc thiét 1ap khong long
nhau (non-nested) gidi thich cho cing mot bién
phu thudc. Cé nhiéu k§ thuat ddnh gida mé hinh
dugc phat trién gan day va duge st dung rong rai
trén thé giéi nhu kiém dinh Vuong (1989), kiém
dinh J ctia Davidson-MacKinnon (1981).. Nghién
cliu nay st kiém dinh J thong qua phan mém R
dé so sanh y nghia cdc md hinh vé6i nhau.
4. Két qua nghién ciiu

4.1 Két qua kiém dinh gia thuyét H1

Két qua udc lugng hai md hinh trong gia thuyét
H1 cho thay: hé s6 xdc dinh R? ctia cdc mo hinh
khong cao. Piéu nay cé nghia 1a ca hai mé hinh
EVA danh nghia va EVA hiéu chinh déu cé miic
do giai thich dén suit sinh 1gi ¢6 phiéu khong cao
14m. Két qua cia kiém dinh Davidson-MacKinnon
cho thdy ring ¢ ndm 2008 mo6 hinh EVA hiéu
chinh thich hgp hon mo6é hinh EVA danh nghia.
Piéu dic biét 1a ndm 2008 1a ndm c6 ti 1& lam

Bang 4. Kiém dinh Davidson-MacKinnon cho cac
mé hinh trong gia thuyét H;

Yl + Y2 Y2 + Yl . ’
Nam Gia thuyét H,
(P-value) | (P-value)
2007 0,2534 0,6888 Bac bo
2008 0,0301 0,2467 Ché&p nhan
2009 0,6768 0,3783 Bac bd

Ghi chu: Y, 1a udc lugng trung binh clia Yy, Y, 1a udc
lugng trung binh cla Y,

4.2 Két qua kiém dinh gia thuyét H,

Ki€m dinh gid thuyét H, cho ching ta thay
ring cac md hinh c6 hé s6 R2 nhin chung cao hon
s0 vGi cdc mo hinh trong gid thuyét H,. N6i mot
cach khéc, thusc do EVA dung ddnh dé danh gia
hiéu qué doanh nghiép thong qua gia c6 phiéu tot
hon 1a suidt sinh 1¢i ctia c¢6 phi€u. Két qua cia
kiém dinh Davidson-Mackinnon ciing cho ké&t qua
tuong tu nhu ¢ kiém dinh gid thuyét H;: nim
2008, chi s6 EVA hiéu chinh gidi thich t6t hon chi
s6 EVA danh nghia 1én gia cia c§ phiéu. Cac nam
con lai mic y nghia cta hai thuée do khong cé su
khac biét.

Bang 5. P6 thich hgp cac mé hinh trong
gia thuyét H,

. M6 hinh Y5 Mo hinh Y,
Nam
R?2 P-value R?2 P-value
2007 0,2418 0,0000 0,1720 0,0001
2008 0,0611 0,0060 0,2327 0,0000
2009 0,0125 0,2065 0,0063 0,3730

Bang 6. Kiém dinh Davidson-MacKinnon cho
gia thuyét H,

phét 1én dén 21,7% va chi s6 gidm phat Dgpp 1a N Y3+ Yy Y4 +Y; |Gia thuyét
23,1%. (P-value) (P-value) Ha
Bang 3. B thlcl;l hgp ciac mo hinh trong 2007 0,0952 0,0019 Bac bd
gia thuyét H; — -
2008 0,0000 0,3662 Chéap nhan
Ném Ma hinh Y, Mb hinh Y, 2009 0,0468 0,0293 Béc b
R2 P-value R2 P-value
2007 0,0564 0,0328 0,0702 0,0169 Ghi chu: ?3 la uéc qung trung binh cla Y3, ?4 la uéc
lugng trung binh clia Y.
2008 0,0356 0,0375 0,0626 0,0055 4.3 Két qua kiém dinh gid thuyé’t H,
2009 0,0531 | 0,0086 | 0,0486 | 0,0121 Trong phan kiém dinh nay, cdc m6 hinh déu

c6 hé s6 R? kha cao. Do dé, cé6 thé néi rang EVA
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c6 do gidi thich rat tot 1én hiéu qué hoat dong cta
doanh nghiép do bing dong tién hoat dong. Mac
du hé so xdc dinh R? cia m6 hinh EVA hiéu chinh
6 ndm 2007 cao hon m6 hinh EVA danh nghia
nhiéu nhung két quéd cia kiém dinh Davidson-
Mackinnon cho thdy hai mé hinh khong cé su
khéac biét ddng ké. Con nam 2008 va 2009 thi gia
thuyé&t Hy dugc chdp nhan.
Bang 7. D6 thich hgp cac mé hinh trong
gia thuyét Hy

. M6 hinh Y5 M6 hinh Yq
Nam
R? P-value R2 P-value
2007 0,1107 0,0024 0,3069 0,0000
2008 0,0452 0,0187 0,4724 0,0000
2009 0,3096 0,0000 0,3407 0,0000

Bang 8. Kiém dinh Davidson-MacKinnon cho
gia thuyét Hy

YS + ?6 YS + ?6 . ;
Nam Gia thuyét Hg
(P-value) | (P-value)
2007 0,0000 0,0000 Bac bd
2008 0,0000 0,4795 Ché&p nhéan
2009 0,0053 0,1606 Chép nhan

Ghi chu: Y 1a udc lugng trung binh clia Yy, Y 1a udc
lugng trung binh clia Y
5. Két ludn

Két qua u6c lugng cdc mo hinh da cho thay
ring khi lam phat tdng cao thi thuéc do EVA hiéu
chinh do ludng hiéu qud doanh nghiép t6t hon
EVA danh nghia. Diéu nay dugc thé hién § nim
2008, khi ma ti 1é lam phat tang trén 21% thi
kiém dinh Davidson-MacKinnon da chdp nhan ca
ba gia thuyé&t. Con v6i mic lam phéat vita phai nhu
ndm 2007 va 2009 thi nghién ctu khéng chi ra
dugc rang thuéc do EVA hiéu chinh t6t hon EVA

— = Ry, =
S <= == 2= =
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danh nghia. EVA c¢6 d6 gidi thich manh nhat 1én
dong tién hoat dong ctia cong ty va c6 do gidi
thich y&u nh4t 1én suat sinh lgi cia ¢6 phiéu. Két
qua cta kiém dinh Davidson-Mackinnon kh4 phu
hgp v6i nghién ctu cia Warr (2005) va De Villers
(1997). Tuy nhién lai trai ngudc véi két qua cia
Ali va Nooredin (2010) — thuéec do EVA hiéu chinh
khong tot hon thuéc do EVA danh nghia. C6 thé
néi, k&t qua nghién ctu nay 12 mot bing chiing
chiing t6 rang lam phat ting cao sé lam “sai léch”
thuéc do EVA danh nghia. Lic nay viéc dung EVA
hiéu chinh s& cho két qua chinh xdc honm
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