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Bai nghién ciiu

kinh té gia tang (EVA) va ty suat sinh 15i trén tai
dong dugc tao ra ciia cac doanh nghiép Viét Nam

TOM TAT

Hiéu qua tai chinh clia doanh nghiép cé anh hudng dén vdi viéc dinh gid tai san cho cé dong. Toi
da hoa gid tri tai san cho cac ¢d déng la muc tiéu quan trong clia quan tri tai chinh doanh nghiép
nén cac c6 dong ludn ky vong su gia tang gia tri cd phan dé dat hiéu qua dau tu t6i uu. Muc tiéu
clia nghién ctiu nham phan tich &nh hudng cuta gia tri kinh té gia tang (EVA) va ty suat sinh 1ai trén
tai san (ROA) 1én gié tri c6 déng duac tao ra (CSV) tai cac cong ty niém yét Viét Nam trong giai doan
ti ndm 2011-2016. Thudc do Gia tri kinh té gia tang (EVA) c6 t6t hon thudc do thanh qua truyén
théng nhu ROA [én gid tri c6 déng dugc tao ra (CSV) hay khong? Chitiéu CSV dugc do bang hai mé
hinh: mé hinh Fernandez (2001) va mé hinh gid tri thi trudng gia tang (MVA). Phuong phap hoi quy
dugc st dung la mo hinh héi quy OLS va mé hinh héi quy Robust. Két qua nghién ctu cho rang,
EVA c6 anh hudng tich cuc dén gia tri c6 déng tao ra & hau hét cac nam trong giai doan 2011-2016.
Ngoai ra, EVA hiéu qua hon ROA trong viéc gidi thich sy thay d6i cla gié tri c6 dong tao ra & hau
hét cac ndm trong giai doan nghién clu, cho thay su uu diém vuot trdi clia EVA trong viéc danh
gid CSV so vai ROA. Nghién ctiu nay khuyén khich cac cong ty nén st dung két hgp cac phuong
phép do ludng khac nhau dé dinh gia tai san cd déng va hiéu qua tai chinh.

Tu khoa: gia trj kinh té gia tang (EVA), ty suat sinh 10i trén tai san (ROA), gia tri thi truong gia tang

(MVA), m6 hinh Fernandez, gia tri c6 déng dudc tao ra (Created Shareholders Value -CSV)

GIGI THIEU (INTRODUCTION)

Muc tiéu ctia tét ca cdc doanh nghiép chinh la viéc tao
ra cdc gi4 tri cho c8 dong. Theo Fernandez, Pablo. :
Pablo Fernandez (2002): “Mot cong ty tao ra gia tri
ctia ¢6 dong khi lgi nhuan ctia ¢§ dong vugt qua lgi
nhuén yéu ciu ctia von chi 8¢ hiiu hay ndi cach khac
khi lgi nhuén ctia ¢§ ddng vugt qua gia tri mong doi”
Ong Mark Billington, Gidm d6c Vién Ké toan Cong
Ching Vuong qudc Anh va xt Wales (Institute
of Chartered Accountants in England and Wales -
ICAEW) & khu vic Dong Nam A cho biét, trong
nhiing ndm gin diy, dong vén FDI 16n da thic
ddy manh mé sy ting trudng cta nén kinh t&€ Viét
Nam, cting véi cac diéu kién nhdm thu hut nguén vén
mdéi ti cac nha d4u tu lién tuc dugc cai thién va thi
trudng chiing khoan (TTCK) van con hap dan cdc nha
ddu tu, va nhdn dinh, Viét Nam la diém séng kinh té
khu viic Déng Nam A, v6i mtc ting trudng GDP nim
2017. Tang trudng von ctia doanh nghiép phu thudc
vao sy tang trudng ctia TTCK va thong tin tai chinh
tot ti viéc danh gid thanh qua ctia cac doanh nghiép
s€ co tac dong 16n dén gia ting gia tri thi trudng cta
¢6 phiéu.

Do d6, viéc st dung thudc do tai chinh cht yéu nao dé
dinh gia thanh qua doanh nghiép déu c6 tuong quan

cao v6i tai san c8 dong >, Nhiing thuéc do thanh qua
truyén thoéng nhu (NOPAT, ROE va OCF)... bi cho
rdng khong phén anh chinh xdc vi chua két hgp véi
chi phi stt dung v6n, khong thé do ludng thanh qua
tot nhét. Thudc do gia tri kinh t€ gia ting EVA nhu
mot su d6i méi trong nhiing thude do truyén thong vé
thanh qua ndi b va bén ngoai va quan hé véi tai san
c6 dong. Ndm 1982, Joel Stern va G. Bennett Stewart
III da thanh lap cong ty tu védn Stern Stewart & Co. va
chinh thtic dua ra khai niém cdch mang ctia ho vé gia
tri gia ting kinh t&€ (EVA).

EVA la mot trong nhiing cong cu cén thiét va dugc
xem la thuéc do van ndng phu hgp cho viéc danh
gid két qua hoat dong ctia doanh nghiép. Nho viéc
tinh dén chi phi stt dung v6n - chi phi co hoi ctia viéc
stt dung von dau tu, EVA cho cdc nha dau biét méi
d4u vOn bo ra sé cho lgi nhuén that sy 1a bao nhiéu.
Hon ntia, EVA lién quan truc ti€p dén viéc tao ra sy
gidu c6 clia cic c¢§ dong theo thai gian®®. C6 nhiéu
nghién ctu da dé cap dén viéc st dung EVA %7, “EVA
cho thdy liéu mot doanh nghiép tao ra thu nhap du
dé trang trai chi phi v6n ctia minh hay dé€ dép tng
ky vong ctia céc c8 dong vao viéc tao ra gid tri”. EVA
thu hat nhiéu tap doan 16n, hiéu qua nhét Gng dung
EVA dé do ludng thanh qua ctia doanh nghiép va anh

Trich dan bai bao nay: Thuy Linh T T. Tac déng gia tri kinh té gia ting (EVA) va ty suat sinh 19i trén
tai san dén gia tri c6 dong dugc tao ra cta cac doanh nghiép Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law

Manag.; 3(4):402-417.
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huéng nhu thé nao dén gia tri thi trudng gia ting
MVA (market value added).

Vi véy, muc tiéu chinh ctia bai bdo nham nghién ctu
hai vdn dé: (i) Gia tri kinh t€ gia ting (EVA) va l¢i
nhudn trén tai sin (ROA) c6 anh hudng 1én gia trj c§
dong dugc tao ra (CSV) tai cic cong ty niém yét Viét
Nam hay khong? (ii) Thuéc do Gid tr kinh t€ gia ting
(EVA) c6 t6t hon thuéce do thanh qua truyén théng
nhu ROA 1én gid tri ¢§ dong dugc tao ra (CSV) hay
khong?

TONG QUAN LY THUYET VA CAC
NGHIEN CUU THUC NGHIEM

Cac ly thuyét nén tang lién quan

o Ly thuyét gid tri kinh té gia téng (The Eco-
nomic value added Theory)

Khai niém EVA 13 mot thuit ngi da xuit hién sém
ti hon 200 nadm va dugc phét trién bgi nha kinh t&
hoc Alfred Marshall trong nhiing nam 1890. Cau
chuyén dugc bat dau tit khi moé hinh nghién ctu hai
nha kinh t€ Merton H.Miller (Pai hoc Chicago) va
Franco Modigliani (MIT) vao ndm 1958, 1960, 1961
dat dugc giai Nobel. Thé nhung, sau mét thoi gian
dai né mdi that su nhin dugc chd y khi tap chi For-
tunne phat hanh vao thang 9 ndm 1993, Cong ty tu
van Stern Stewart gi6i thiéu chi tiét khai niém EVA
va viéc van dung thanh cong trong cic tdp doan 16n
& My. Theo nghién ctiu ctia Stewart®, cho ring EVA
¢6 bon tinh ning chinh, trong d6 bao gém do luong
hiéu qua kinh doanh, hé théng quan ly, phuong phéap
dong Iuc va cach thic s uy nghi. Sau dé, hang loat cac
céc nghién ctu vé EVA di dugc cong b6 10,

Tinh vu viét cia EVA ngdy cang dugc khing dinh,
va khong chi dung lai & Hoa Ky ma né con nhanh
chdng lan sang cdc nuéc Chau Au, Chau A, Chau My
Latinh...khi cdc cong ty sti dung vOn cht s& hitu, lgi
nhuén rong va lgi nhuén trén tai san d€ danh gia nhu
13 cac chi s6 truyén thong da 16i thoi. Theo Stewart !!
nghién ciu d6i véi cac cong ty tai My, da cung cdp
bang chiing cho ring c6 méi quan hé tich cyc kha cao
gitia EVA va MVA va két luén rang t6i da hoa EVA sé
tao ra su gia ting gid tri thi trudng ctia cdng ty.

o Ly thuyét c6 déng (The Shareholder theory)
Theo nghién ctu ctia Smith '2, “ly thuyét vé c§ dong,
nhiém vu chinh ctia ban quan Iy la t6i da hoa lgi nhuan
clia ¢8 dong”. Viéc tao ra hodc gidm gia tri ddi véi
vOn ¢6 ddng dugc cong nhan la mot trong nhiing khia
canh quan trong nhét trong danh gia hoat dong ctia
doanh nghiép. Trong co s& ly thuyét, cé hai cach tiép
cin ma cac nha quan ly c6 thé tao ra gia tri: cich tiép
can gié tri ctia c¢6 dong va cach tiép cin gid tri cha cac
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bén lién quan. Phuong phdp tiép cén gid tri cta c6

dong dé cap dén
héa loi ich ctia ¢§ dong 1a muc tiéu cao nhit. N6 ¢6

Triét Iy quan ly coi muc tiéu t6i da

ging ting gid tri nay bang céch thyc hién cic chinh
sach: (1) tang thu nhép ctia cong ty, (2) ting gia tri thi
trudng c6 phiéu, va (3) ting s6 tién hodc tan sudt tra
6 tdc’, 12, Nghién ctiu ctia Rappaport, A.'* cho ring
“Cach tiép cén gia tri ctia c6 dong udc lugng gid tri
kinh t€ ctia mét khoan dau tu bang cach chiét khiu
dong tién du kién bdi chi phi vén. Nhiing dong tién
mat nay, 1an lugt, nhu 13 nén tang tao 1¢i nhuan cho ¢
dong ti ¢8 tlic va ting gia cd phiéu’, cho thay ly thuyét
gid tri kinh t€ gia ting c¢6 mdi quan hé véi ly thuyét c§
dong.

Theo, Jensen, M.C. ' cho ring “t6i da héa gia tri cong
ty cho réng cac nha quan ly nén lam tit ca cdc quyét
dinh nhim ting t6ng gid tri thi trudng dai han caa
cong ty”. Co nhiéu thudc do dé€ do ludng gid tri cta
c6 dong da dé cap, bao gobm: EVA, A EVA diéu chinh,
dong tién ty do- FCE tdng lgi nhudn kinh doanh,
phén tich gid tri c6 d6ng, 1¢i nhuén kinh t&, dong tién
tit ddu tu, tong lgi nhuan dugc diéu chinh theo thi
trudng, ty 1é gid tri thi trudng va gia tri s6 sach cta c6
phiéu, lgi nhuan hang nim va c§ ddng, 1¢i nhuin bét
thudng ctia ¢ dong” theo P. Erasmus '°. Tuy nhién,
trong tam cta nghién ciiu nay la trén CSV cho cac
cong ty niém yét Viét Nam trong giai doan 2011-2016.
Hai phuong phép CSV da dugc st dung trong nghién
ctiu nay, gom:

© Mo hinh Fernandez (CSV-F): Day la phuong phép
do ludng gid tri c§ ddng dugc tao ra da phat trién boi
Pablo Fernandez vao nam 2001. Trong nghién ctiu
clia Fernandez, P.!7 da dinh nghia va dinh lugng CSV
cho 274 coéng ty My trong nhiing nam 1998, 1999,
2000, cting nhu 1993-2000. Theo Fernandez, Pablo. 1
“mot cong ty tao ra gid tri cho ¢6 dong khi lgi nhuan
clia ¢ dong vugt qua chi phi von ¢6 phan (1gi nhuan
yéu cdu da6i v6i von cht s§ hiiu).

e Gia tri thi truong gia tang (Market value added-
MVA): Stewart (1991) ! gi6i thiéu MVA nhu 13 thuéc
do gid tri ctia ¢§ dong. K& ti do, MVA thudng dugc
goi thudc do ctia CSV 1821, Ngoai ra, MVA di dugc
xem 13 “mot thude do hiéu qua bén ngoai, dugc danh
gid 13 chi s6 gid tri ¢§ dong tao ra t6t nhit”2!. Ching
han, Kramer va Peters (2001) ! da dinh nghia MVA 1a
“do ludng gia tri tich lay dugc tao ra vigt qua von dau
tu clia céc c§ dong”. Theo Wibowo va Berasategui >
ciing tuyén bd rang “MVA 13 cong cu dé xdc dinh s6
tién d4u tu ctia nha du tu va muc gid tri ma mét cong
ty da tich liy dugc qua thoi gian (tai san ctia cong ty)”
nén “MVA phu thudc vao ty1é1gi nhudn ciia mot cdng

»
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T quan diém khdc, m6i quan hé gitta MVA va EVA
da dugc xem xét theo Stern va cdng sy cling néu
rd” ¢6 mdi quan hé déng ké gitta ting truéng EVA va
tang truéng MVA” Nghién ctiu ctia Aloy, N.J.,, va Al-
fred, M. '8 ciing két luan ring “cich t5t nhat dé t6i da
héa MVA la t6i da héa EVA”. Tui cac nghién ctiu thuc
nghiém, cho rang cac nha quan ly né luc gia ting EVA
sé dat t6i da hda tai san cho c6 dong MVA.

o Ly thuyét chi phi dai dién (The Agency the-
ory)

Van dé thong tin bt can xing gitia ngudi s6 hiiu va
ngudi quan ly dugc gidi thich boi Jensen va Meck-
ling?*, do tinh trang thong tin bit cin xiing ma nha
quan ly c6 thé thyc hién nhiing hanh vi tu lgi qua
nhiéu hinh thic, trong do, ¢6 viéc 1am sai 1éch s6 liéu
trén bao cdo tai chinh, va tit d6 anh hudng dén quyét
dinh d4u tu ctia cht s hitu. Céc nha quén Iy c6 thé
quan tdm dén viéc du tu vao cic dy an dé tang quy
md va danh tiéng ctia cdng ty thay vi tdi da hoa tai san
clia ¢§ déng. Theo Jensen, M.C. > cho ring, sy mau
thuln gilia cdc ¢ dong va cic cht ng vé chi phi dai
dién xudt phat ti viéc chuyén giao rti ro ctia cdc chu
ng cho céc c§ dong bing cach lam cho cdc khoan dau
tu rai ro hon so véi cac khoan no da tai trg dugc thuc
hién bdi cic nha quan ly, dan dén cdc nha quan Iy ¢6
thé thuc hién léch lac céc quyét dinh tai chinh hay ¢6
tinh bop méo cac s6 liéu ké toan cho muc dich riéng.
Do d6, thu6c do EVA 1a thudc do hiéu qua c6 thé khac
phuc cac nhugc diém trén.

Céac nghién ctu thuc nghiém

Nhiéu nghién ctiu vé€ méi quan hé gitia cac thude do
khéc nhau vé tao ra tai san ctia c6 dong CSV va hiéu
qua hoat dong EVA.

Nghién ctiu ctia Kleiman 2°

, cac cong ty st dung thude
do EVA va cung cép bang chiing vé nhiing thay d6i
trong hanh vi quan ly trong giai doan tif nam 1987
dén ndm 1996 tai My. K&t qua nghién ctiu da chiing
td EVA ¢6 anh hudng tich cuc gid tri c§ dong dugc tao
ra, phut hgp véi Nuroush va cong sy 27 Theo Abdoli
va cong sy et al.?® cling & xem xét anh hudng EVA
dén CSV ctia 85 cong ty tai cac nudc Tehran trong giai
doan 2006-2009. Két qua cho thdy EVA c6 mdi quan
hé tich cyc v6i CSV va “ EVA 1a mot chi s6 t6t hon dé
du dodn gid tri ctia c§ dong dugc tao ra va thé hién
kha nang ctia cdng ty trong viéc ting gia tri clia cong
ty ”, phit hgp véi nghién ctiu Panigrahi va cong syu?’
cho riang, ¢6 mot méi quan hé tich cyc va cd y nghia
gitia EVA va sy t6i da hoa tai san ctia ¢§ dong. Theo
nghién ctiu ctia Bao>? di cho thdy, EVA tuong quan
tich cyc va c6 y nghia véi gid tri cong ty, va theo EIMir

va cong su 31 cho rdng két qua c6 mai quan hé tich cuc
EVA va CSV.

Theo Brusco va cong su >? da nghién ctiu sy phat trién
daihan ctia cac cong ty st dung EVA. Tac gid nay nhan
thdy, cdc cong ty hoat dong kém thi sau mot thoi gian
dai st dung EVA thi hiéu qua dugc cai thién dang ké,
EVA tao dong luc khuyén khich cdc nha dau tu tai trg
bang ng, két qua lam gidm chi phi vén va lam ting
CSV. Theo Sliman S. Alsoboa > nh4n dinh su vugt troi
ctia EVA trong dy doan va ddnh gia CSV c6 thé dugc
két luén 1a tich cuc hon so véi ROA.

Nhin chung, céc nghién ctiu?0-283132 da 6 déu tng
ho y kién rang EVA c6 tdc dong tich cyc dén CSV.EVA
khong chi la chi tiéu do luong thanh qué hoat dong
clia cong ty, ma thong qua thude do nay, cac nha quan
1y sé lam viéc tSt va ¢ trach nhiém hon niia dan dén
thanh qué hoat dong ctia doanh nghiép ma dai dién
la CSV ciing tang 1én dang ké.

Ngoai ra, ciing ¢é nhiéu nghién cttu vé méi quan hé
giita EVA va MVA nhu Ghanbari®*. Theo Stewart !
nghién ctu d6i v6i cdc cong ty tai My, da cung cép
béng chiing cho ring c6 mdi quan hé tich cyc khd
cao gitia EVA va MVA va két ludn ring t6i da hoa
EVA sé tao ra su gia tang gia tri thi trudng cta céng
ty MVA.Theo Sharma va Kumar 335 nghién ctiu EVA
va so sanh véi cac phuong phap truyén théng (EPS,
ROA, ROE, OCE, NOPAT,...) tai cic cong ty An Do.
Két qua cang ung ho y kién khi cho ring EVA ¢6 tac
dong tich cuc dén MVA.

Toém lai, cac nghién ctiu thyc nghiém déu nhan dinh
EVA tuong quan tich cuc va c6 y nghia véi gia tri cong
ty hay CSV. Tac gia thuc hién nghién ctiu vin dé€ nay
chua c6 nhiéu nghién ctiu tai Viét Nam vé€ st dung
EVA dé xem xét vi chti yéu cac doanh nghiép stt dung
phuong phép truyén thong nén la muc tiéu nghién
ctiu chinh cta tac gia.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Mau nghién ciru

Mau nghién ctiu gom cic cong ty niém yét trén S&
Giao Dich Chiing Khodan Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) thu thép gém 52 cong ty san san xudt véi di
liéu trong giai doan tii ndm 2011-2016 & Bang 1. Tac
gia tap hop dii liéu tit cac cong ty niém yét c6 du diéu
kién: phai c6 day du bdo cdo tai chinh thudng nién
da dugc kiém todn trong giai doan nghién ctiu, loai di
cac cong ty thiéu cac dii liéu k€ toan, va c6 beta am...

Gia thuyét nghién ctu

Nhiéu nghién ctiu thuc nghiém & muc cac nghién ctiu
thuc nghiém da chi ra méi quan hé tich cuc ctia EVA
va CSV, thong qua ca hai bién phép do ludng CSV
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Bang 1: Phan loai cdng ty theo nganh san xuéat

STT Nganh S6 congty Ty trong

1 Hoa hoc cong nghiép 15 28,85%

2 Nganh gidy 3 5,77%

3 Thuc phdm va d6 uéng 13 25%

4 Trang thiét bi noi that 4 7,69%

5 Coéng nghiép dién 4 7,69%

6 Dét may va quén 4o 5 6,92%

7 Phuong tién van tai 1 1,92%

8 Nganh khéac 7 13,46%
Tong 52 100%

Nguén: Nghién ciiu ctia nhém tdc gid

12 CSV-F va MVA. Theo cac nghién ctu®"*? déu cho
ring EVA c6 tic dong tich cyc dén CSV-E Mdi quan
hé gitta EVA va MVA ciing dugc cho la ¢6 méi quan
hé tich cyc v6i nhau nhu cac nghién ciiu 18333637,
Tac gia ky vong cac gia thuyét nghién ctiu gom:

HO1: EVA c6 méi quan hé tuong quan duong hay
quan hé tich cuc véi CSV-F tai Viét Nam

HO02: EVA c6 mdi quan hé tuong quan duong véi
MVA tai Viét Nam

HO03: ROA c6 mdi quan hé tuong quan ducng véi
CSV-F tai Viét Nam

HO04: ROA c6 mdi quan hé tuong quan ducng véi
MVA tai Viét nam

HO05: EVA hiéu qua hon ROA trong viéc giai thich
su thay d6i cia CSV-F tai Viét Nam

HO06: EVA hiéu qua hon ROA trong viéc giai thich
su thay d6i cia MVA tai Viét Nam

M6 ta bién va mé hinh nghién citu:

Bién phu thuéc

Theo céc nghién ctiu %3338, tic gia sit dung hai mé
hinh do luong vé gid tri ¢ déng dugc tao ra 1a mo
hinh Fernandez!” vi mé hinh gi4 tri thi trudng gia
tang MVA theo Nakhaei, H. 27,

o Gia tri thi truong gia tang (MVA)

Gid tri thi truong gia ting (MVA)= Tong gia tri thi
trudng - Téng von

= (MV ctia ¢6 phiéu + MV ctia khoan ng) - Téng vén
dau tu

- MV ¢6 phiéu la gia trj thi truong vén cha s6 hiiu.
DPugc tinh bing cdch 14y s6 lugng ¢S phin nhan véi
gid mbi ¢S phan.

- MV ngla gid trj thi trudng ctia cdc khoan ng. D& ude
lugng MVA trong nghién ctiu nay, gia tri s6 sdch cta
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ng da dugc coi 1a tuong duong véi gia tri thi trudng
cuia ng.

- Téng von dau tu tuong ting véi téng gid tri ghi s6 ctia
ng va von chu sé.

e M6 hinh FERNANDEZ'” (CSV-F)

Gidé tri ¢ dong dugc tao ra (CSV-F) = Gia tri thij
trudng von c6 phan* (Ty sudt 1¢i nhdn cua cac cd
dong - K, )

Trong do:

- Gid trj thi trudng ctia vén ¢6 phin = S6 lugng c8
phén * Gid ¢8 phéin

- Su ting gid tri thi trudng ctia von ¢6 phan (AE) = Gid
tri thi trudng ctia von ¢ phan; — gid tri thi trudng cta
vOn ¢6 phin,_|

- Gia trj 6 phan ting thém = A E + C6 tic da tra trong
nam + Cac khoan thanh todn khéc cho ¢§ dong (chiét
khéu ménh gid, mua lai ¢ phan, ...) - Muc tiéu ting
vOn, thuc hién (mua) quyén chon c8 phiéu va chiing
quyén c8 phiéu - Chuyén déi cta trai phiéu chuyén
déi

- Ty suétlgi nhuén cua c8 dong = (Gid tri c8 dong ting
thém ky t) : (Gid tri thi trudng vén ¢ phan ky t-1)

- K
CAPM.

chi phi vén dugc tinh théng qua mo hinh

Cdc Bién déc Idp ctia mé hinh nghién ciru

Tac gid mo ta cac bién doc lap trong Bang 2.

M0 hinh nghién cuu

Theo nghién ctiu ctia Sliman S. Alsoboa *3, tac gia dua
ra mo hinh (1) va (2) d€ kiém tra méi quan hé gita
EVA va CSV. Véi bién phu thudc CSV: thong qua hai
md hinh CSV-E MVA, bién doc lap EVA, hai bién
kiém sodt DebtR va Growth dugc thém vao:

CSV—F=0;+B| EVA; (+B DebtR; (+B3 Growth; (+&; ( (1)
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Bang 2: Cac bién ctia mé hinh nghién ciu

Tén bién

CSV-F
Gid tri thi truéng von cha
s6 hitu

(AE)

Gid tri ¢6 phén ting thém

Ty suét lgi nhuin cd dong
K,

MVA

EVA

NOPAT

IC

WACC

Chi phi ng

r

I'm

l‘f

ROA

Debit ratio (DebtR)

Growth

Mo ta bién

Gid tri ¢6 phan
dugc tao ra

Su tang gid trj thi
trudng vén chu
s6 hitu

Chi phi von

Gid tri thi trudng
tang thém

Gid tri kinh té
tang thém

Loi nhuin rong
trude lai vay sau
thué

Vén dau tu

Chi phi von binh
quén gia quyén

Chi phi vay cta
cac khoan ng co
lai

Chi phi v6n cha
sG hitu
Lai sudt thi

truong

Lgi tuc trén tai
san phi rti ro

Rui ro hé thong

Loginhuin trén tai
san

Ty 1é ng

T6c do ting
truéng

Cong thic tinh
BIEN PHU THUQC

Gid tri thi trudng v6n ¢ phén x (Ty sudt lgi
nhuan ¢6 phiéu - K, )

Gid ¢ phan xsd lugng c§ phin

Gid tri thi trudng von cht s& hiu , - Gid tri
thi trudng von cht s¢ hitu

AE + C6 tiic da tra trong ndm + Cac khodn
thanh todn khéc cho c¢§ dong (chiét khdu
ménh gid, mua lai ¢6 phén, ...) - Muc tiéu
tang von, thuc hién (mua) Iya chon ¢6 phiéu
va chting chi c¢6 phiéu - Chuyén déi trai phiéu
chuyén d6i

Gid trj ¢4 phdn ting thém t

Gid trj ¢ phdn tang thém t-1

DPugc tinh thong qua mo6 hinh CAPM

(MV cua c8 phiéu + MV cua khoan ng) -
Tong von dau tu

BIEN POC LAP

NOPAT- (IC * WACC)

Loi nhuan sau thué + 1ai vay x(1- thué suat
thué thu nhap doanh nghiép)

T6ng tai san trén bang can doi ké toan.

L xChiphing x (1 —T) + Yci X ri
Tong von T6ng von

Chi phi lai vay

Khoan ng c6 lai

1y + Bx(ty —1y)
Ty sudt sinh 1oi ctia chi s6 VN-Index

Lai suét trai phi€u chinh phti 10 ndm

Loi nhuén sau thué
T6ng tai san

BIEN KIEM SOAT
Téng ng phai tra
Tong tai san

Téng doanh thu rong(#) = téng doanh thurong (1—1

téng doanh thu(7—1)

Ngudn

Vietstock.vn *°

Cophieu68 4

Vietstock.vn >°

Vietstock.vn >

Vietstock.vn >
Vietstock.vn *°

Vietstock.vn *°

Vietstock.vn *°

Vietstock.vn *°

Vietstock.vn *

Vietstock.vn >

Vietstock.vn >

Cophieu68 1

DataStream *!

DataStream *!

Vietstock.vn *°

Vietstock.vn *°

Vietstock.vn *°

Nguoén: Tinh todn ciia Tdc gid
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MVA=0;+B;EVA; +ByDebiR{ +B3 Growthj (+ € (2)

Trong do:

CSV-F: Bién phu thudc, dai dién cho gia tri c§ dong
dugc tao ra dugc tinh theo md hinh Fernandez
(2001) 17

MVA: Bién phu thuéc, dai dién cho gid tri ¢6 dong
dugc tao ra dugc tinh theo mo hinh gia tri thi trudng
tang thém.

EVA: Gié tri kinh t€ gia ting.

DebtR: Ty 1é ng.

Growth: T6c¢ d0 phat trién.

Ciing gi6ng nhu EVA, tic gid tiép tuc kiém tra moi
quan hé gitia ROA (thuéc do truyén thong) va CSV.
Cu thé, bai nghién ctiu kiém tra c6 sy tdc dong nao
ctia ROA dén CSV, thong qua hai m6 hinh CSV-F va
MVA. bé lam dugc diéu nay, chung t6i st dung mé
hinh nghién ctiu 3, 4 sau déy:

CSV—F=a;+P| EVA (+BoROA; (+B3 Growthj (+ &, (3)
MVA=0;+B| EVA; +B,ROA; (+B3 Growth  (+ & (4)
Trong d6:

ROA: La lgi nhuén trén t6ng tai san.

Cudi cling xem xét so sanh tinh hiéu qua gitia hai
thudc do EVA va ROA giai thich sy thay d6i cia CSV.
T do, tac gid dua ra cdc mo hinh sau day nhdm so
sanh thudc do nao giai thich dugc nhiéu hon sy thay
d6i ctia CSV, thong qua hai céch tinh CSV-F va MVA:

ACSV—F =EVA; 1+ & (5)
ACSV —F =ROA;; |+ & (6)
AMVA=EVA; _1 + & 7)
AMVA; = ROA; | + & (8)
Trong do:

ACSV-F: Bién phu thudc, sy thay ddi cta gia tri ¢§
dong dugc tao ra thong qua md hinh Fernandaz
AMVA: Bién phu thudc, su thay d6i ctia gid tri kinh t€
tang thém.

Tac gid stt dung md hinh héi quy tuyén tinh c8 dién
- OLS theo nghién ctiu trudc day>>»*2. Doéng thdi,
kiém dinh hé s6 phong dai phuong sai VIF kiém
tra da cong tuyén giia cac bién, kiém dinh Breusch-
Pagan d€ kiém dinh phuong sai thay d6i. Néu c6 hién
tugng phuong sai thay d6i, mé hinh nghién ctiu dung
phuong phap Robust khic phuc.
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KET QUA NGHIEN CUU

Phan tich théng ké mé ta cac bién

Bang 3 cho thdy hiéu qua kinh t€ t6t nhét la vao nam
2016, khi ca hai bién c6 gid tri trung binh t6t nhat
1a CSV-F = 168,427 tj dong, MVA= 159,847 ty déng.
Nédm 2015, hai bién c6 gia tri trung binh t6t 1a EVA =
28,466 ty dong, ROA = 0,077%. Nam 2014 1a nam cé
ty 1é ng cao nhét DebtR = 0,509. Vandm 2011, la nam
c6 chi s6 phét trién cao nhit Growth = 25,3%.

CVS-F va MVA c6 cac chi s6 trung binh thap nhdt vao
nam 2011, CSV-F = 9,339, MVA = 51,298. Nam 2012
la ndm cé ROA va Growth thip nhat; ROA= 0,043 va
Growth =0,014. Viéc cé nhiéu chis6 trung binh c6 gia
tri thdp nhét trong giai doan nay la vi thi trudng Viét
Nam bj anh hudng siu sic béi khting hoang tai chinh
2008 va kinh té thé gisi. Bién DetbR lai ¢6 trung binh
thdp nhat vao nam 2015, DebbR = 0,495. Con EVA
thip nhat (EVA = -8,155) vao nim 2013.

Theo Hinh 1, CVS-F va MVA khong c6 xu huéng
thong nhat cho tat ca cac nam, tii nam 2011 dén nam
2013, kinh té Viét Nam van con bi anh hudng béi cudc
khtng hoang tai chinh ndm 2008 dén ndm 2013 kinh
t€ mdi c6 ddu hiéu phuc héi. Ca hai chi s6 déu giam
manh §ndm 2015. Nam 2015 la ndm kinh t€ Viét Nam
va thé gi6i d6i mét véi nhiéu kho khin, do viéc Trung
Quoc pha gia dong nhan dan té va gid dau tho trén thé
gidi gidm manh da anh hudng manh dén méi trudng
kinh doanh ctia doanh nghiép Viét Nam.

e Tac gia kiém dinh sy tuong quan gitia cdc bién theo
Béang 4.

Theo két qua Bang 4, EVA déu c6 mdi tuong quan
duong v6i CSV-F va MVA qua cdc ndm. Diéu nay phu
hgp véi gia thuyét H1, H2. ROA va CSV-E MVA ciing
c6 moéi quan quan duong trong giai doan nghién cdu.
e Tac gia kiém dinh da cdng tuyén ciia md hinh
nghiéu cliu

Nghién ctiu nay ciing st dung phuong phép kiém
dinh hé s6 phéng dai phuong sai VIF dé kiém tra da
cdng tuyén cho 4 mo hinh. Vi moé hinh 1 va moé hinh
2 ¢6 cung bién doc 1ap nén bai nghién ctiu kiém dinh
cac bién Growth, DetbR va EVA cho tit ca cdc nam ti
2011 dén 2016.

Trong Bang 5, hé s6 VIF & tat ca cac bién trong cac
nidm déu nho hon 10, diéu nay cho thdy khong xay ra
hién tugng da cdng tuyén.

Két qua nghién cuu

Trong nghién ctiu nay, d€ kiém tra mdi quan hé gitia
EVA (kiém dinh b sung thuéc do truyén théng ROA)
¢6 anh hudng dén CSV thong qua hai mé hinh CSV-F
va MVA hay khong qua st dung m6 hinh hoi quy da
bién OLS. M6 hinh nay dugc st dung cho gia thuyét
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Bang 3: Théng ké mé ta cac bién

Bién Thong ké mo ta Nam
2011 2012 2013 2014 2015 2016
EVA Gid tri trung binh 26,533 17,708 -8,155 2,669 28,466 21,059
ROA Gid trj trung binh 0,066 0,043 0,058 0,059 0,077 0,061
CSV-F Gid tri trung binh 9,339 126,686 57,929 119,137 10,522 168,427
MVA Gid tri trung binh 51,298 94,436 106,655 151,118 97,780 159,847
DebtR Gid trj trung binh 0,496 0,501 0,502 0,509 0,495 0,505
Growth  Gia tri trung binh 0,253 0,014 0,093 0,145 0,113 0,0463
Nguon: Tinh todn ciia téc gid
1,80,000
1.60,000 ;
1,40,000
1,20,000
1,00,000
80,000
60,000
L
40,000
20,000
L
5]011 2011.5 2012 20125 2013 20135 2014 20145 2015 20155 2016

i CSV-F el VA,

Hinh 1: Xu huéng ctia CSV-F va MVA trong giai doan 2011-2016 Nguén: Tinh todn cda tdc gid

tit H1 dén H4. Thém d6, chung t6i thém vao hai bién
kiém soat d€ giai thich: ty 1é ng va t6¢ do ting trudng
ctia cong ty. Hai gid thuyét H5 va H6 nhdm kiém tra
su vugt trdi cia EVA so v8i ROA nén ching toi st
dung mo hinh don bién.

M4 hinh 1: Anh huéng EVA t6i CSV-F tai Viét
nam tifnam 2011-2016

Béng 6, két qua cho thdy EVA ¢6 anh hudng tich cuc
dén CSV 6 hau hét cac ndm, ngoai trii ndm 2011 va
2015 & v6i mtic ¥ nghia thdng ké 1 10%. O nam 2011,
do con chiu anh huéng ning né cudc khing hoang
toan cdu 2008 va ndm 2015 van con chiu tic dong boi
khiing hoang ng cong Hy Lap, Chau Au, véi sy sut
gidm manh cua gid dau thé gigi va viéc Trung Quoc
pha gia dong nhan dan té. Nhung nhin chung, két
ludn EVA ¢6 tac dong tich cuc CSV-F & hau hét cac
ndm, pht hgp véi gia thuyét H1 va nghién cdu ctia

Sliman S. Alsoboa>? va cac nghién ctiu?0-283132, Do

do, khi thanh qua hoat dong dugc do luong tot hon
thi né sé phan dnh dugc nhiéu hon gid tri ¢§ dong
dugc tao ra. Tuy nhién, khi kiém tra phuong sai thay
d6i qua kiém dinh Breusch-Pagan & tiing ndm nghién
cliu, hau hét Prob > Chi* = 0,000 (chi trit ndm 2013),
nén ton tai hién tugng phuong sai thay d6i ¢ hau hét
cac ndm, sé lam két qua udc lugng khong hiéu qua.
Nén tac gid dung phuong phép hdi quy Robust & méi
nam nghién ctu.

M6 hinh 2: Anh huéng EVA t6i MVA tai Viét
nam tU nam 2011- 2016.

Bang 7 trinh bay két qua hoi quy anh hudng cia EVA
dén MVA theo mo6 hinh tuyén tinh c6 dién OLS.

Két qua thdy mdi tuong quan thi EVA déu tic dong
dén MVA cho mdi nim ngoai trit nim 2013. G miic
y nghia 1%, 5%, 10%, trong tit cd cac nam déu co
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Bang 4: Ma tran tuong quan Pearson giifa cac bién qua cac nam tir2011-2016

Tuong quan cua

bién Tuong quan trung binh
Nam 2011 Nam 2012 Nam 2013 Nam Nam 2015 Nam 2016
2014
EVA - ROA 0,146 0,153 0,366 0,367 0,751 0,455
EVA - MVA 0,282 0,737 -0,750 0,323 0,315 0,771
EVA - CSV-F -0,822 0,844 0,641 0,439 -0,466 0,767
EVA - DetbR 0,035 -0,501 -0,127 -0,026 -0,189 -0,108
EVA - Growth 0,147 0,217 0,023 0,093 -0,069 0,243
ROA - CSV-F 0,096 0,055 0,255 0,037 -0,108 0,347
ROA - MVA -0,034 0,0357 0,063 0,131 0,025 0,275
ROA - DetbR -0,412 -0,349 -0,528 -0,529 -0,479 -0,562
ROA - Growth 0,142 0,163 -0,075 -0,058 -0,148 0,333
DetbR - CSV-F -0,069 -0,0382 0,017 0,115 0,057 -0,131
DetbR - MVA 0,027 -0,030 -0,040 -0,011 0,046 0,005
DetbR - Growth 0,279 0,020 -0,099 0,126 0,196 0,063
Growth - CSV-F -0,114 0,287 0,032 0,063 0,218 0,078
Growth - MVA -0,060 0,276 0,061 0,125 0,365 0,200
MVA - CSV-F -0,327 0,970 -0,497 0,084 -0,350 0,301

Nguon: Tinh todn ciia téc gid

Bang 5: Két qua da kiém tra da cong tuyén & méi nam tir nam 2011 dén 2016

MO HINH BIEN Nim 2011 Nim2012 Nim2013 Nim2014 N:im2015 Nim 2016

VIF VIF VIF VIF VIF VIF

Growth 1,11 1,05 1,01 1,03 1,04 1,07

MHI1vaMH2  DebtR 1,08 1,00 1,01 1,02 1,07 1,02
EVA 1,02 1,05 1,01 1,01 1,04 1,08

Growth 1,19 1,18 1,03 1,02 1,04 1,25

MH3vaMH4  DebtR 1,4 1,15 1,43 1,41 1,33 1,63
ROA 1,32 1,03 1,42 1,39 1,3 1,83

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid
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Bang 6: Két qua héi quy vé anh huéng ctia EVA I1én CSV-F ndm 2011-2016

Bién Nam 2011 Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
DebtR -11,507 2,674 178,676 267,041 -63,833 -125,939
(22,065) (204,817) (194,228) (274,606) (118,848) (207,106)
OLS Growth 0,345 236,276 48,032 9,012 108,375 -279,036
(14,958) (168,833) (196,279) (192,439) (69,006) (238,589
EVA -1,293%%* 9,914%** 8,053*** 4,399%** -0,905*** 6,287+
(0,133) (0,939) (1,363) (1,284) (0,247) (0,761)
DebtR -11,507 2,674 178,676 267,041 -63,833 -125,939
(25,979) (144,785) (145,216) (311,087) (117,676) (373,347)
ROBUST  Growth 0,345 236,276 48,032 9,012 108,375 -279,036
(27,156) (176,949) (93,011) (99,984) (114,818) (242,634)
EVA -1,293%** 9,914** 8,053*** 4,399*** -0,905* 6,287***
(0,16) (3,819) (1,721) (0,737) (0,492) (2,231)
R2 0,678 0,724 0,422 0,209 0,256 0,602
Adj R? 0,657 0,707 0,386 0,159 0,2096 0,576
Kiém Chi? 11,27 343,03 1,58 6,44 9,38 133,86
dinh
Breusch-
Pagan
Prob >  0,000%** 0,000*** 0,208 0,011** 0,002*** 0,000***
Chi?

Ghi chii: phiiong trinh hoi quy: CSV-F = oti + B 1 EVA + B2 DebtR + B3 Growth + e

(1) %49 ldn lugt tuong ting v6i miic y nghia 1%, 5%, 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gid

y nghia thong ké quan trong (p< 0,092). Tac gia da
duing kiém dinh Breusch-Pagan d€ kiém tra phuong
sai thay d&i & tiing nim nghién ctu. Két qua hau hét
p-value < 0,05, trit nim 2014, cho théy ton tai hién
tugng phuong sai thay d6i, trit nam 2015, va da dung
phuong phdp Robust d€ khic phuc. Két qua lai c6
y nghia thong ké manh hon. Nhin chung, ta c¢é thé
két ludn EVA c6 anh hudng ddng ké MVA & da s6
cac ndm. Diéu nay phu hgp véi gia thuyét H2 va cac
nghién ctu!%1H183 Theo Sharma va Kumar? khi
déu cho rang EVA c¢6 méi quan hé tich cuc dén MVA
Nhu vay, qua két qua kiém dinh hai mé hinh 1, 2 cho
thay EVA c¢6 méi quan hé tich cuc dén CSV. Qua dé,
ta thiy dugc viéc st dung va tinh toan dung gia tri
EVA giup ich kha nhiéu cho cdc doanh nghiép. Nh¢
viéc tinh dén chi phi st dung vén, n6 dén gan hon véi
bat ki cong cu nao khéc khi phan énh ding dugc tinh
hinh ting trudng hay suy gidm ctia cong ty, giup cic
nha ddu tu danh gia ding dugc thanh qua thét sy ctia
doanh nghiép. V6i nhiing thi truong con kha non tré
nhu Viét Nam va cac vdn d€ bdo mét thong tin, thi bat
can xung thong tin va chi phi dai dién 13 vin d¢ luén
tranh luan.

Mb hinh 3: Anh huéng ROA téi CSV-F tai Viét
nam tirnam 2011- 2016

Béng 8 trinh bay két qua hoi quy anh hudng cia ROA
dén CSV-F theo mo6 hinh héi quy OLS.

& két qua, cho thdy m&i quan hé giita ROA va CSV-
F chi ¢ hai ndm 2013 va ndm 2016, v6i ¥ nghia 10%
va 1% (p < 0,095). DPiéu nay cho thdy & da s6 cac
nam ROA khong anh hudng dédng ké CSV-E. Két qua
nay khong giong véi ky vong ban d4u (H3) va khong
giong vai két qua ctia bai nghién cliu ctia Sliman S. Al-
soboa®. Tic gia da diing kiém dinh Breusch-Pagan
qua tiing ndm va cho két qua p-value < 0,05, ngoai trit
haindm 2011 vandm 2013, cho thdy ton tai hién tugng
phuong sai thay d6i ¢ da s cdc nam va tién hanh kiém
dinh Robust & méi ndm nghién ctu.

M6 hinh 4: Anh huéng ROA t6i MVA tai Viét
Nam tirnam 201 1-2016

Bang 9 két qua hoi quy cho thidy méi quan hé gita
ROA va MVA la tich cuc, khong c6 y nghia thong ké
cao 6 phuong phap héi quy OLS va phuong phép Ro-
bust. Kiém dinh Breusch-Pagan qua titng nam cho két
qué & hau hét cac ndm p-value < 0,05, trii ndm 2013
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Bang 7: Két qua héi quy anh huéng ciia EVA dén CSV-F nam 2011 - 2016

M6 hinh Bién Niam 2011 Nam 2012
DebtR 146,474 11,552
(431,318) (361,856)
OLS Growth -232,789 369,980
(292,400) (298,281)
EVA 5,438*%% 11,965*
(2,596) (1,659)
DebtR 146,474 11,552
(299,494) 222,445)
ROBUST Growth -232,789 369,980
(278,246) (320,399)
EVA 5,438*%% 11,965*
(1,363) (6,958)
R? 0,092 0,557
Adj 0,033 0,529
R2
Kiém dinh Chi®? 4,31 381,91
Breusch-
Pagan
Prob  0,0379** 0,0000%**
>
Chi?

Nim2013 Nim2014 Nim?2015 Nim 2016
-374,836 -47,428 83,562 216,056
(269,804)  (423,005)  (295,758)  (225,888)
189,651 210,801 516,102 216,056
(272,653)  (296,435)  (172,254)  (175,489)
-15,526% 45410+ 1,687 4,574+ (0,560)
(1,893) (1,978) (0,616)

374,836 47,428 83,562 216,056
(297,331)  (201,327)  (195,026)  (293,632)
189,651 210,801 516,102 216,056
(174,348)  (285,983)  (419,930)  (176,849)
-15,526%%  4,541%* 1,687 4,574°%% (1,561)
(5,899) (0,442) (1,349)

0,586 0,114 0,251 0,603

0,559 0,058 0,204 0,578

87,7 1,67 198,35 134,7

0,0000°**  0,1956 0,0000°**  0,0000%**

Ghi chii: phuong trinh hoi quy: MVA= oi + B1 EVA + B2 DebtR + B 3 Growth + e (2)

X0 Udn Lot tuong ting véi miic y nghia 1%, 5%, 10%.
Nguon: Tinh todn cia tdc gid

nén ton tai hién tugng phuong sai thay d6i & da s6 cac
nam.

Do d6, ¢6 thé két lugn & da s6 cdc nam 6 thi trudng Viét
Nam ROA khong dnh hudng ding ké CSV-F va MVA
so vdi thudc do EVA. Két qud nay khong giong vdi ky
vong ban ddu va khong giong véi két quad nghién ciiu
ctia Sliman S. Alsoboa™? .

Qua kiém dinh thuc nghiém tai thi truong Viét Nam
cho thdy han ché ctia ROA nhu sau:

o Thii nhdt, néu dung ROA dé€ danh gia hoat dong
kinh doanh thi cic nha quan Iy c6 thé vi ép luc thanh
tich hay phuc vu cho lgi ich riéng ctia minh ma bép
meéo s6 liéu nay. ROA sé bang thu nhap sau thué chia
tOng tai san, cac nha quan ly c6 thé dung phuong phép
kétodn khac délam lam cit gidm chi phihodc giam gia
tri tai san dé€ ting ROA trong ngdn han nhung khong
lam ting trong dai han. Dan dén nhiing du tu sailéch
trong ngan han, duong nhién diéu nay déi khi khong
6 lgi trong dai han.

o Thii hai, viéc khong tinh dén chi phi st dung vén
ctia doanh nghiép, n6é da bo qua chi phi co hoi ctia
nha déu tu, ciing nhu khong phan dnh dugc rui ro
doanh nghiép gép phai.
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o Thit ba, chi s6 nay chi dua trén gid tri ghi s6 ma chua
tinh dén gid tri thi truong nén no sé khong phan anh
duoc gia tri thyc sy ctia doanh nghiép hién tai.

M6 hinh 5 : EVA hiéu qua hon ROA trong
viéc gidi thich su thay déi ctia CSV-F tai Viét
Nam tif nam 2011-201 6

Bang 10, trinh bay két qua héi quy anh hudng cta
EVA va ROA dén sy thay d6i ctia CSV-F theo mo hinh
da bién OLS. Kiém dinh Breusch-Pagan & Bang 11 &
moi ndm, bai nghién ctu cho thdy ton tai hién tugng
phuong sai thay d6i & hdu hét cac nim, trti ndm 2012
va nam 2015 nén st dung kiém dinh Robust.

Tuy nhién két qua & Bang 10 ciing cho théy, EVA giai
thich dugc su thay d6i cia CSV-F ¢ mbi nam 2012,
2013, 2015 va 2016 v6i muic y nghia 1% va 5% (p <
0,028) nhiéu hon ROA & mébi nam 2012, 2014, 2015.
Diéu nay tng ho cho gia thuyét H5. Két qua nay
ciing gn tuong dong véi véi két qua cta Sliman S.
Alsoboa .
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Bang 8: Két qua héi quy dnh huéng ctia ROA dén CSV-F ndm 2011 -2016

Mé Bién Nim 2011 Néam 2012 Nam 2013 Nim2014 Nim2015 Nam 2016
hinh
DebtR 5,183 -127,492 395,167 383,216 -24,536 402,968
(43,607) (398,875) (285,121) (357,703) (148,406) (573,302)
Growth -23,281 628,239 146,952 71,154 113,995 -190,489
(26,935) (305,312) (247,238) (212,258) (77,931) (381,033)
ROA 89,923 -39,114 2069,565*** 1068,943 -130,481 3188,089*
(121,038) (645,662) (884,905) (1326,550)  (233,562) (1329,296)
DebtR 5,183 -127,492 395,167 383,216 24,536 402,968
(33,430) (161,718) (200,381) (312,889) (107,314) (368,508)
ROBUS  Growth -23,281 628,239 146,952 71,154 113,995 -190,489
(27,813) (586,752) (104,589) (125,870) (130,592) (197,438)
ROA 89,923 -39,114 2069,565%** 1068,943 -130,481 3188,089*
(84,000) (275,715) (718,918) (1051,378)  (99,905) (1872,441)
R? 0,0261 0,0842 0,104 0,029 0,053 0,131
Adj R? -0,0374 0,0269 0,048 -0,032 -0,005 0,075
Kiém  Chi? 0,00 75,09 0,73 7,36 23,14 34,11
dinh
Breusch
Pagan
Prob > 0,993 0,0000%* 0,392s 0,0067***  0,0000°*  0,0000***
Chi?

Ghi chii: mé hinh hoi quy: CSV-F = &+ 31 ROA + B, DebtR + 33 Growtht + e (3)

xR Ddn gt tuong ting voi miic Y nghia 1%, 5%, 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gid

Mé hinh 6: EVA hiéu qua hon ROA trong viéc
giai thich su thay déi cia MVA tai Viét Nam
ti'nam 201 1-2016, theo mé hinh tuyén tinh
6 dién OLS

Bang 12 cho thdy, EVA giai thich dugc dang ké sy thay
d6i ctia MVA trong tit ca cdc ndm nghién ctiu v6i muic
y nghia 1% (p < 0,004). Tuy nhién, ROA chi giai thich
dugc sy thay ddi cia MVA qua cic nim thdp hon
(P>[t]). Thém vao d6, ching ta thdy & mbi ndm nghién
ctiu EVA déu giai thich dugc sy thay d6i cia MVA
nhiéu hon ROA. Diéu nay pht hgp véi gia thuyét He:
EVA hiéu qua hon ROA trong viéc giai thich su thay
d6i ctia MVA tai Viét Nam giai doan nam 2011 dén
ndm 2016 va no ciing tuong dong véi két qua cta Sli-
man S. Alsoboa®®.

Két qua ¢ hai mo6 hinh 5 va mé hinh 6 nay lam viing
chic hon gid thuyét clia Stewart!!, va cic nghién

3343743 pigu ndy khing dinh mot 14n nita sy

cliu
vugt trdi ciia phuong phép do ludng EVA so véi ROA
tai cac cong ty san xudt ctia Viét Nam. N6 ding véi
nhiing ki vong ban ddu cua tac gia, diéu nay cing
khoéng qua ngac nhién vi EVA ¢6 qua nhiéu vu diém

ndi bat hon so véi ROA, ciing nhu nghién ctiu Sliman
S. Alsoboa *3.

KET LUAN VA THAO LUAN

Két luan

EVA Ia thuéc do con kha méi & thi trudng Viét Nam,
Viéc danh gia ding thanh qua hoat ddng con 1a céng
viéc kha khé khén. Viéc st dung cdc thuéc do truyén
thong da 16i thdi va con nhiéu han ché. Ngay nay, cic
doanh nghiép da chuyén sang muc tiéu gié tri va c6 lgi
nhuén thoéa dang théng qua tang 1gi nhuén va tao ra
nhiéu gid tri cho c6 dong. Bai nghién ctu da stt dung
hai mé hinh MVA va CSV-F dé do ludng cho CSV.
Nghién ctiu da cung cdp bing chiing thuc nghiém tai
cdng ty san xudt clia Viét Nam, dap ting dugc cac muc
tiéu dé ra, két qua dat dugc la:

Mot la, EVA c6 anh huéng tich cyc dén gid tri c6
dodng tao ra ¢ hdu hét cic nam trong giai doan 2011-
2016. Két qua nghién ctiu cho thdy bién phap do
ludng EVA sé lam giam b6t ganh ning cta bt can
xung thong tin va théng qua d6 ciing gidm hién tugng
lam quyén ctia cic nha quan ly b6t duge chi phi dai
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Bang 9: Két qua héi quy anh huéng ctia ROA dén MVA ndm 2011-2016

Mo Bién Nam 2011 Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
hinh
DebtR 132,842 -169,498 9,736 196,362 31,827 511,529
(512,887) (557,985) (492,006) (518,156) (352,013) (425,923)
Growth  -141,944 85.238 193,459 273,595 507,146 116,546
(316,800) (427,100) (426,6340 (307,469) (184,850) (283,081)
ROA -47,528 -155,841 618,171 1975,687* 316,113 1985,215**
(1423,591) (903,214) (1526,969) (1921,592) (553,998) (987,574)
DebtR 132,842 -169,498 9,736 196,362 31,827 511,529
(290,819) (215,3040 (201,882) (211,820) (187,121) (332,846)
ROBUST Growth -141,944 85.238 193,459 273,595 507,146 116,546
(274,699) (854,246) (139,911) (339,152) (453,244) (316,865)
ROA -47,528 -155,841 618,171 1975,687* 316,113 1985,215%*
(836,451) (384,1840 (956,137) (1152,270) (219,511) (879,558)
R? 0,006 0,078 0,008 0,038 0,139 0,116
Adj R2 -0,059 0,021 -0,054 -0,023 0,086 0,059
Kiém Chi? 7,35 82,97 0,28 5,22 139,46 11,99
dinh
Breusch-
Pagan
Prob >  0,0067*** 0,0000%** 0,5937 0,0223** 0,0000*** 0,0005***
Chi?
Ghi chii: M6 hinh héi quy: MVA = &+ B1 Ra + B2 Depr + B3 Growth + e (4)
xR Ddn gt tuong ting voi miic Y nghia 1%, 5%, 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gid
Bang 10: Két qua héi quy su anh hudng ctia EVA va ROA dén su thay dai ciia CSV-F
Bién Ndam ROBUST
R? Adj.R? S.E P>|t| S.E P>|t|
2012 0,833 0,830*** 0,466 0,000 1,401 0,000
2013 0,723 0,718%** 2,056 0,000 6,466 0,001
EVA 2014 0,005 -0,015 1,505 0,617 0,825 0,363
2015 0,302 0,288** 0,557 0,000 1,140 0,028
2016 0,700 0,694*** 0,690 0,000 2,031 0,001
2012 0,005 -0,015** 405,941 0,607 86,372 0,019
2013 0,014 -0,006 1711,594 0,410 903,056 0,122
ROA 2014 0,055 0,036** 1166,223 0,094 851,278 0,023
2015 0,034 0,015** 490,043 0,188 245,037 0,010
2016 0,141 0,123* 107,249 0,007 1657,184 0,073

Ghi chil: M6 hinh héi quy:ACSV-Ft=EVAt-1+e (5) Va ACSV-Ft=ROAt-I+e (6)

XX Ddn gt tuong ting voi miic Y nghia 1%, 5%, 10%.

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid
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Bang 11: Két qua kiém dinh Breusch-Pagan

M6 hinh Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016

MH 5 Chi? 110,47 110,01 2,78 31,68 141,46
Prob>chi®>  0,0000%* 0,0000*** 0,0953* 0,0000"** 0,0000***

MH 6 Chi2 0,2 0,6522 5,28 0,0216** 7,36 0,0067*** 0,73 0,3913 41,18 0,0000***
Prob>chi?

Nguodn: Tinh todn ciia tdc gid
*4, 00 14n lugt tuong ting v6i mic y nghia 1%, 5%, 10%.

Bang 12: Két qua héi quy su anh huéng cia EVA va ROA dén su thay ddi cia MVA

Bién Nim ROBUST
R? Adj.R? S.E P>|t| S.E P>|t|

2012 0,094 0,076*** 1,870 0,027 0,914 0,000

2013 0,608 0,600*** 0,729 0,000 1,450 0,000

EVA 2014 0,520 0,511%%* 0,270 0,000 0,180 0,000
2015 0,621 0,613*** 0,225 0,000 0,672 0,004

2016 0,688 0,682*%* 0,212 0,000 0,564 0,000

2012 0,003 -0,017 699,639 0,704 231,427 0,254

2013 0,050 0,031** 500,482 0,113 305,129 0,011

ROA 2014 0,043 0,024 303,476 0,141 419,441 0,284
2015 0,110 0,092*%* 258,377 0,016 176,508 0,001

2016 0,190 0,174** 314,0197 0,001 544,726 0,056

Ghi chii: M6 hinh hoi quy: AMVAt=EVAt-1+e (7) va AMVAt=ROAt-1+e (8)

X Ddn lugt tuong ting véi miic y nghia 1%, 5%, 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tdc gid

dién trong doanh nghiép, la cong cu d€ gidm sat cac
nha quan ly.

Hai la, két qua da dua chi ra rang EVA hiéu qua hon
ROA trong viéc giai thich su thay déi cta gia tri ¢6
dong tao ra ¢ hau hét cic ndm trong giai doan nghién
ctiu, phit hgp véi Sliman S. Alsoboa *, da s6 cac nam
& thi truong Viét Nam ROA khong anh hudng dang
ké CSV-F va MVA so v6i thuée do EVA.

Thao luan

EVA 14 thuéc do con kha mdi & thi trudng Viét Nam,
viéc danh gid dung thanh qua hoat dong con la cong
viéc kha khé khén. Viéc st dung cac thudce do truyén
théng con nhiéu han ché. Mot vai doanh nghiép
van dung thudc do EVA nhu vat liéu vién thong
(SACOM), cong ty c6 phéan dau thuc vat Tuong An...
Trong thoi dai toan ciu hda, cdc doanh nghiép Viét
Nam da nghién ctu va dan dan nhén dinh tdim quan
trong ctia EVA, tinh todn EVA trén cac thuyét minh
bdo céo tai chinh va xem xét dén gia tri thi trudng gia

tang gitp cac nha déu tu dinh gia chinh xac tai san
ctia ¢§ déng. Ve phia doanh nghiép va co quan quan
1y cdn xem xét cac vin dé sau:

e Vé phia cac doanh nghiép

Trong ndm 2018, cac cong ty da thuc hién chi trd c¢8
tic cham (cu thé n gay ding ky cudi ciing chdt quyén
nhan ¢4 tic da dién ra, thi gia ¢d phiéu da diéu chinh
nhung dong tién van chua vé tai khoan c§ dong ). Do
d6, cac cong ty niém yét cAn quan tri dong tién dé thuc
chi tré c§ dong theo ding quy dinh cdng bd ¢4 tiic cho
¢8 dong vi sé anh hudng dén viéc tinh bién: Gid tri ¢d
phén ting thém (phéan ¢4 ttc da trd trong nim) nén
néu cong ty khong thuc chi tra sé khong phan anh gia
tri ¢8 titc trong bién nay. Ngoai ra, quy dinh nay dugc
cén cu trén khoan 4, biéu 132, Luat Doanh nghiép
2014 - “c0 tdc phai dugc thanh todn dy du trong thoi
han 6 thdng, ké tit ngay két thuc hop Pai hoi dong ¢
dong thudng nién” nén cac cong ty cdn c6 cong vin
cam két sé thanh todn ¢8 tuc theo quy dinh.
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e Vé phia co quan quan ly

Vé cac co quan quan ly thi truong (Uy ban ching
khoan nha nudc, S6 giao dich chiing khodn cén giam
sat viéc cong bd thong tin ctia cac cong ty niém yét
theo chuin qudc té (cac bdo cdo tai chinh theo chuin
muc quoc té IFRS) d€ viéc danh gid EVA va CSV-F
duoc chinh xéc.

Theo quéc té, doanh nghiép chi céng bo thong tin
hang quy, hang ndm kiém todn. Tai Viét Nam, doanh
nghiép niém yét cong bo thong tin hang quy, 6 thang
sodt xét, hang nam c6 kiém todn. Theo thong 1é quéc
té, thanh vién Hoi dong quan tri doc lap co vai tro
rdt 16n va nhiéu cong ty dai chung, niém yét tai thi
truong nhu Indonesia, Malaysia, ho quy dinh it nhat
50% thanh vién doc lap d€ giam sit vé tai chinh, hoat
dong cong ty, nén cin khuyén khich nhu: Vinamilk
tiing chi ¢6 1 thanh vién HPQT doc lap, d6 1a Ba Lé
Thi Bang Tam. Do d6, thong tin phi tai chinh ciing
rit quan trong v6i nha dau tu va gidp cho cac cong ty
khéch quan vé chit lugng bao cdo tai chinh.

DANH MUC TU VIET TAT

EVA: Economic Value Added (Gia tri kinh t€ gia tang)
CSV: Created Shareholders Value (Gid tri ¢6 dong
dugc tao ra)

MVA: Market Value Added (Gia tri thi trudng gia
tang)

ROA: Return on Assets (Ty sudt sinh 16i trén tong tai
san)

TTCK: Thi trudng chiing khoan

NOPAT: Net operating profit after taxes (Lgi nhuén
rong trudc 1ai vay sau thué)

ROE: Return on equity (Ty sut sinh 15i trén vén c8
phén)

OCE: Operating Cash flow (Dong tién hoat dong)
GDP: Gross Domestic Product (T6ng san phdm quéc
noi)

FCF: Free Cash Flow (Dong tién tu do)

EPS: Earning per share (Thu nhép ctia mdi ¢ phén)
K,. Ty sudtlgi nhuén ctia c¢§ dong

IFRS: International Financial Reporting Standards
(Chuéin muc béo cdo tai chinh qudc té)

TUYEN BO XUNG DOT LGOI iCH

Tac gid xin cam doan ring khong c6 bat ki xung dot
lgi ich nao trong cong bo bai bao.

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

Tac gia chiu trach nhiém toan b noi dung bai bao.
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The impact of economic value added (EVA) and return on assets on
created shareholder value of Vietnamese firms

Tran Thi Thuy Linh"

ABSTRACT

The financial performance of an enterprise affects the valuation of assets to its shareholders. Maxi-
mizing the value of assets for shareholders is an important goal of corporate financial management,
Use your smartphone to scan this so shareholders always expect share value increases to achieve optimal investment efficiency. The
QR code and download this article objective of the study is to analyze the impact of Economic Value Added (EVA) and Return on As-
sets (ROA) on Created Shareholders Value (CSV) in Vietnamese listed companies during 2011-2016.
Whether EVA measure better than the traditional performance measure like ROA on CSV? The CSV
indicator is measured by two models: the Fernandez model (2001) and the Market Value Added
(MVA) model. The regression methods were being used are the OLS regression model and the Ro-
bust regression model. The research results show that EVA has a positive impact on CSV in most
years in the period of 2011-2016. In addition, EVA is more effective than ROA in explaining the
changes in CSV in most years during the research period, showing the outstanding advantage of
EVA in evaluating CSV over ROA. This study encourages companies to use a combination of different
measurement methods to valuate shareholder assets and financial performance.
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