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Tém tit:

Suw tao ra gid tri cua doanh nghiép la khai niém trung tam trong viéc quan tri chién
luogc. Tuy nhién, cac nghién cuu va phuwong phdp hién tqi dinh nghia su tao ra gia tri
ciia doanh nghiép mét cach han hep khi chi tdp trung vao doi tuong cé dong. Bai viét
$€ thao ludn vé “loi ich kinh té” ma cu thé la sw thay doi gia tri kinh té dwoc tao ra tir
giai doan nay sang giai doan sau, dwéi géc do tong thé doanh nghiép. Pong thoi, bai
viét ciing sé cung cdp cong cu, dwge goi la mé hinh VCA (Value Creation and
Appropriation), nham do lwong dwoc sw tao ra gid tri kinh té gia tang cia doanh
nghiép va sw phdn bé gid tri d6 cho cdc doi tiwong lién quan khdc cia doanh nghiép
nhu thé ndo, bao gom: nguoi lao dong, khdch hang — nguoi tiéu ding, nha cung cdp
nguyén vit liéu,... qua dé danh gid dwoc phan nao vé hiéu qua hoat déng ciing nhw
hitu ich trong viéc quan tri chién lwoc ciia doanh nghiép. Bdi viét ciing dwa ra minh
hoa viéc ung dung thuc nghiém cua moé hinh nay.

Tw khéa: Pinh gia doanh nghiép, Mo hinh VCA, Sy phdan bo gia tri kinh té, Sw tao ra
gid tri kinh té.

Abstract:

Business value creation is the central concept in strategic management. Current
research and methodologies, however, define the value creation of a business in a

narrow way by concentrating solely on its shareholders. The article will discuss
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"economic benefits", namely the change in economic value created from one stage to
the next, from the perspective of the whole enterprise. At the same time, the paper will
provide tools, called the Value Creation and Approach (VCA) model, to measure the
value creation of an enterprise and the allocation of that value to different groups of
stakeholders, including: employees, customers - consumers, suppliers of raw
materials, etc., thereby assessing some of the efficiency as well as usefulness in the
strategic management of the business. The article also illustrates the empirical
application of this model.

Keywords: Business valuation, VCA Model, Economic value creation, Economic

value attribution.



1. Gi6i thi¢u

Cac nghién ciru va Gng dung thudc do truyén théng dé danh gia hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép da rat phd bién, tuy nhién cac thudc do nay chi do ludng gia tri loi
nhuin ké toan ma doanh nghiép tao ra cht chua do luong dugc gia tri kinh té thuc su
ma doanh nghiép tao ra, n6 khong tinh dén cac chi phi co hoi dé tao ra dugc lgi nhuén
do.

Mot budc tién trong viéc danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép d6 1a thudc do
gia tri kinh té ra doi, ma pho bién 1a thudc do gia tri kinh té ting thém EVA (Economic
Added Value). Thudc do nay di tinh dén chi phi co hoi ciia von. Tuy nhién, gid tri kinh
té can dugc nghién ctru ¢ ca khia canh sy tao ra va sy phan b6. Thuée do EVA mdi chi
do luong dugc khia canh sy tao ra gia tri kinh té ting thém duéi quan diém cia cb
dong ma chua do luong dugc sy tao ra gia tri kinh té tang thém téng thé cta doanh
nghiép, ciing nhu chua do luong dugc sy phan bo gia tri kinh té.

Cac thuéc do hién tai thuong dé tinh toan tir cic sb licu ké toan, tuy nhién né déu
khong tinh t&i gid tri ma doanh nghiép dang tao ra cho tat ca cac ddi twong lién quan.
Mic du khong thé hién truc tiép trén cac bao cao tai chinh cua doanh nghi¢p, loi ich
kinh té ctia cac dbi twong lién quan khac ctia doanh nghiép nhu viéc ting tién luong,
hay giam gia ban san phim t&i nguoi tiéu dung,... déu anh hudng 16n dén tong gia tri
kinh té tao ra ctia doanh nghiép.

Mo hinh VCA ra doi giup khic phuc mét sé khuyét diém cua cac thude do nay. Bai
viét s& trinh bay phuong phap do ludng sy tao ra va phan bd gid tri kinh té ting thém
dudi goc d6 tong thé doanh nghiép voi méd hinh VCA. Ngoai ra, cach tiép cén cua
EVA 1a do luong gia tri kinh té ting thém cta cd dong tai mot thoi diém nhat dinh, con
cach tiép can ctia m6 hinh VCA trong bai viét nay 1a do ludng su thay d6i gia tri kinh
té duoc tao ra cia doanh nghiép qua mot thoi ky.

2. Khai ni¢m vé sy tao ra va phin bo gia tri kinh té

Doanh nghiép tao ra gia tri kinh té thong qua qu4 trinh san xuét va luu thong hang hoa,
tai mot mirc gia bang hodc thdp hon mirc gid ma nguoi tiéu dung sén sang chi tra.
Theo quan diém cua cac mé hinh kinh té hoc tan cd dién, gia tri kinh té duoc tao ra chi
chia thanh hai phan, bao gom thing du san xuit va thing du tiéu dung. Nha san xuét
thu duoc tat ca nhirng gia tri kinh té con lai sau khi d3 chi tra cho cac nguén luc khac
duoc st dung trong qua trinh san xudt.

Bén canh d6, mot phan gia trj kinh té duoc tao ra s& chay sang cho ngudi tiéu dung
dué6i dang thing du tiéu dung. Nguoi tiéu dung duoc huéng phan thing du nay nhd
mirc gi4 ma ho phai tra cho san phdm nhd hon mirc gia cao nhit ho sén sang chi tra.
Gia tri thang du ma ngudi ti€u dung dugc hudng phu thudec vao mic do chénh léch
gifta hai mirc gia nay, gia san pham cang thip thi nguoi tiéu ding cang duoc hudng
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nhiéu gia tri. Téng gia tri kinh té duoc tao ra bai doanh nghiép tai bét ky thoi diém nao
cling phai bang tong thing du san xuat va thing du tiéu ding.

Cac nghién ciru trong nhitng nim gan day di mé rong ra nhiéu hon hai d6i tuong lién
quan (Stakeholders) trong qua trinh tao ra gia tri cia doanh nghi€p, thay vi chi bao
gém nha san xuit va nguoi tiéu dung nhu quan diém kinh té hoc tan c6 dién. Pinh
nghia ddi tugng lién quan ciia doanh nghiép 14 bat clr nhoém, t6 chirc hay c4 nhan tham
gia vao qua trinh tao ra va phan bd gia tri kinh té trong mdi quan hé tuong tac véi
doanh nghiép. Tong gia tri kinh té dugc tao ra cua doanh nghiép bang mirc sin sang
chi tra (willingness to pay) tru di chi phi co hoi (opportunity cost) (Brandenburger and
Stuart, 1996). Doanh nghiép c6 dugc cac nguén luc bao g@)m von, lao dong va nguyén
vat liéu tir nha cung ng, sau d6 chuyén hoa cac ngudn lyc nay thanh cac san pham,
dich vu ban cho khach hang. Theo Hinh 1, khach hang thu dwoc nhiéu gia trj hon néu
muc d6 san sang chi tra ting hodic gia ban ra cta doanh nghiép giam. Nha cung tng
cling thu duoc nhiu gia tri hon néu chi phi co hoi ctia ho giam hodc ting chi phi mua
nguyén vat liéu dau vao cta doanh nghiép. Cubi cting, doanh nghiép thu dugc nhiéu
gia tri hon néu ho ting gia ban ra san pham t&i tay khach hang hodc ho cit giam chi
phi san xuat.

Hinh 1. Téng gia tri kinh té dwoc tao ra va phan b6 dang don giin

Mlc san sang chitrda S 4
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Gia ban =

Giatridwgctaora - i~ Doanhnghiép — Gia tri dwoc phan bé
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Nguon: Garcia-Castro R, Ruth V. Aguilera. 2014.
Hinh 1 minh hoa mét cach don gian téng gia tri kinh té dugc tao ra, tuy nhién
n6 gi¢i han chi gdm ba ddi twong lién quan 1a ngudi tiéu dung, doanh nghiép va nha

cung tng. Hinh 2 s& mé rong ra v6i nhiéu dbi twong lién quan t6i doanh nghiép hon.

Hinh 2. Téng gia trj kinh té dwec tao ra va phan bd véi nhiéu dbi twong
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Nguon: Garcia-Castro, Aguilera. 2014,

C6 thé thay, gia tri kinh té tao ra clia c6 dong chi 1a mot phan trong toan b gia tri kinh
té duoc tao ra ctua doanh nghiép, bﬁng chénh 1éch giita murc sin sang chi tra cta khach
hang va chi phi co hoi cia tat ca cac ddi tugng lién quan. Murc gia tinh cho khach hang
cling nhu tat ca cac chi phi trung gian nhu tién luong, thué, gia nguyén vat liéu,... s&
anh hudng dén viéc gia tri kinh té duoc tao ra s& phan bd nhu thé nao. Néu cac d6i
tuong lién quan dugc nhan hodc dugc tra nhiéu hon chi phi co héi ctia ho nghia 1a ho
da thu dugc mot phan trong tong gia tri kinh té ma doanh nghiép tao ra.

3. Co s6 Iy thuyét ciia mé hinh VCA

Mot thach thire dbi v6i nhitng khai niém dua ra & phan trén 1a rat kho dé woc
luong mot cach hop 1y theo cach thong thudng mirc san sang chi tra va chi phi co hoi
ctia mdi d6i tuong lién quan trong thuc nghiém. Pé khic phuc han ché nay, st dung su
gia tang trong gia tri dugc tao ra va gia tri duge phan bd thay thé cho con sb tuyét dbi
ctia hai gia tri tuong (mg nay trong mét thoi ky. Nhu vay, phan ting thém trong tong
gia tri kinh t& dugc tao ra phai bang tong phan ting thém trong gia tri kinh t& dugc
phan b cua cac dbi twong lién quan trong cung thoi ky.

St dung phan ting thém trong tong gia tri kinh t& duoc tao ra c6 thé bo qua
duoc hai thir khé lwong hoa 1a muc sin sang chi tra va chi phi co hoi néu chung thay
d6i khong qua nhiéu qua mét giai doan. Néu nhu murc d6 sin sang chi tra va chi phi co
hoi duoc gia dinh 1a khong ddi, thi su thay doi trong VCA s€ phu thudc va sy bién
dong cua gia ban va chi phi.

Dua trén Ly thuyét vé gia tri kinh té va Ly thuyét vé ning suit tong hop TFP
(Harberger 1998, 1999; Hulten 2000), TFP (Total Factor Productivity) 1a chi ti€éu do
ludng ning suit ctia ddng thoi ca “lao dong” va “vén” trong mot hoat dong cu thé hay

cho ca nén kinh té. TFP phan 4nh sy tién bo tong hop cta khoa hoc, k¥ thuat va cong



nghé, qua dé sy gia ting dau ra khong chi phy thudc vao ting thém vé sb luong cta
dau vao ma con tiy thudc vao chat lugng cua cac yéu td dau vao 1a lao dong va von.
Cung voi lugng dau vao nhu nhau, lwong dau ra co thé 16n hon nhd vao viée cai tién
chat luong cua lao dong, von va sir dung c6 hiéu qua cac ngudn lyc nay. Vi vay, ting
TFP gin lién v6i ap dung cac tién bo k¥ thuat, ddi méi cong nghé, cai tién phuong
thirc quan 1y va nang cao k¥ ning, trinh do tay nghé cta nguoi lao dong... mo hinh
VCA dugc xdy dung nén nhu sau:

(AY/Y) — SL(AL/L) — Sk(AK/K) — SM(AM/M) (A Total value created)

= SL(Aw/w) + Sk(Ar/r) + Sm(Am/m) — (Ap/p) (A Total value appropriated) (1)
Trong do:

Y: san lugng dau ra thuc

p: gia san pham

L: s6 lugng nhan cong, lao dong

w: mirc lwong, tién cong

K: gia tri lugng von hoat dong trong san xuét kinh doanh

r: ty I¢ sinh loi trén von hoat dong

M: lugng nguyén vat lidu va cac yéu td dau vao

m: gia mua nguyén vat lidu va yéu to dau vao

Gi4 tri phan bo trén téng doanh thu cho cac nhom dbi tuwong lién quan nhu nguoi lao
dong, nhom cung Gng von va nha cung cip nguyén vat liéu twong tmg 1a Sy =
(WL/pY), Sk = (tK/pY) va Sm = (mM/pY) v6i S. + Sk + Sm= 1.

Theo 1y thuyét TFP, trong mot giai doan, doanh nghiép tao ra gia tri cho cac ddi tuong
lién quan néu cac gia trj dau ra vé sd luong hodc chat luong duge ting 1én véi cung
mot luong dau vao nhu cii. Dé do ludng su ting thém nay, cong thic (1) dua trén gia
thuyét 13 pY=wL+rK+mM, tirc 1 tong nhitng gi doanh nghiép thu duoc can bang véi
tong nhitng gi doanh nghiép phai b ra, sau khi 1iy cac thanh phan trén chia cho pY s&
thu dugc cac két qua 1a St, Sm va Sk.

Cong thire (1) nay 1a M6 hinh VCA (Value Creation and Appropriation) dang tong
quat co ban nhit véi chi ba dbi tuong lién quan gdm ngudi lao dong, ngudi cung Ung
vbn va nha cung cip nguyén vat liéu dau vao. Tat nhién, md hinh hoan toan ¢ thé mo
rong ra voi nhiéu hon ba d6i tuong li€én quan, nhung dé thuén tién cho viéc minh hoa
thi bai viét van str dung cong thirc co ban nhat nay.

Thong thudng, cac thong tin chi tiét vé gia mua va luong nguyén vat liéu dau vao 1a
thong tin ndi bo doanh nghiép va khong o sin dé c6 thé d& dang thu thap dugc. Dé co
thé tmg dung mé hinh VCA dbi véi dir liéu sén c6 trén cac ngudn dir liéu cong khai va
B4o c4o thudng nién va bo cdo tai chinh ciia doanh nghiép, phai thiét 1ap lai mé hinh
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bang cach loai bo bién nguyén vat liéu ciia nha cung cap, dong thoi sir dung khai niém
“gia tri gia tang” thay cho doanh thu.
Gia tri gia tang (V) dugc dinh nghia nhu 1a doanh thu trir di céc chi phi nguyén vét li¢u
va yéu td dau vao. Néu tong chi phi dau vao nay di biét, thi gid tri gia ting c6 thé duoc
tinh d& dang bang cach trir vao tong doanh thu. Tuy nhién, gia tri nay thuong khéng c6
san. Gia tri gia ting ¢ thé dugc hiéu chinh 13 phan déng gop vao doanh thu ciia ngudi
lao dong va von hoat dong trong doanh nghiép dugc tao ra. Do d0, gia tri gia ting lién
quan truc tiép dén loi ich cua cic ddi twong nay trong doanh nghiép va né duoc do
ludng bang tong gia tri cac khoan phan bo cho ngudi lao dong va nguoi cung tmg von,
cong thém mot phén Nha nudce thu dugc dudi dang thué (Lieberman va Chacar, 1997).
Gia tri gia tang dugc tinh nhu sau:
Gia tri gia ting (V) = Loi ich cho ngudi lao dong + loi nhudn cia von + chi phi thué
phai ndp cho nha nudc;
Trong do:
Loi ich cho ngudi lao dong = Luong + thudng + tro cip + phuc lgi khac
(khong tinh cb phiéu thuong ESOP)
Loi nhuan cta vén = khau hao + loi nhuan sau thué
Chi phi thué phai ndp cho nha nuéc = Thué thu nhap doanh nghiép + Thué thu
nhap ca nhan(cta ngudi lao dong) + thué gia tri gia ting + thué nhap khau(néu

¢6) + Thué st dung dat(néu cd) + Cac loai thué khac(néu co)

Mo hinh VCA méi s& gdm hai cong thirc:
(AV/V) — SL(AL/L) — Sk(AK/K) (2)
= SL(Aw/w) + Sx(Ar/r) — (Ap/p)
Tuong tu cong thirc (1). Trong mot giai doan, doanh nghiép tao ra gia tri cho cac ddi
tuong lién quan néu gia tri gia ting duoc tao ra ting 1én voi cling mot lwong dau vao
nhu cii. Nhu giai thich vé “gia trj gia ting” & phan trén, ddu vao ¢ day s& chi con hai
yéu t6 bao gdm lao dong (L) va vn hoat dong (K).
Trong d6: St va Sk 14 ty trong gia tri phan bo cho ngudi lao dong va ngudi cung
mg vbn trude thué so voi tong gid tri gia ting tao ra (SL + Sk = 1)
Dé mo rong ddi twong trong mo hinh, c6 thé dua thém bién thué vao mé hinh, tir d6 co
thé do luong duogc loi ich ma Nha nude thu dugc qua viéc danh thué. Thay rK = r*K +
rTK v6i r* 1a ty sudt loi nhuén trén von hoat dong sau thué va T 1a ty 1é tong chi phi
thué trén gia tri gia tang tao ra. Khi d6 vé phai cua cong thirc (2) s& tré thanh:
R = SL(Aw/w) + Skx(Ar*/r*) + St(Ar/r) + ST(AT/T) — (Ap/p)
Trong d6: Sk+ va St 1a ty trong gia tri phan bd cho ngudi cung tmg von sau thué
va Nha nuédc so véi tong gid tri gia ting tao ra voi Sk = Skx + St
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4. Minh hoa irng dung mo hinh VCA

Duya trén co s& ly thuyét dugc trinh bay & trén, tac gia ap dung dé tinh cac gia tri can
thiét v4i dit liéu thuc té tr Duge Hau Giang. Can ct dé bai viét lya chon doanh nghiép
dién hinh 12 Duoc Hau Giang vi trén thyc té tinh trang cong bd thong tin cia cic
doanh nghiép tai Viét Nam 1a khong dong déu va khong day du cac khoan muc chi tiét.
Duoc Hau Giang 1a mét trong s it doanh nghiép cong bd thong tin kha ddy du vé cac
dir liéu can thiét cho mé hinh nén tac gia da lya chon doanh nghiép nay lam vi du minh
hoa. (vi du nhiéu doanh nghiép khong cong bd sé lao dong, chi phi san xuat kinh
doanh theo yéu té hay thué phai ndp trong nam,...gay khé khin trong tinh toan)

Cach ung dung phd bién v6i ngudn dit liéu cong khai 1a sir dung mé hinh VCA dang
tai thiét 1ap (2). Bai viét s& minh hoa cach tmg dung mé hinh nay d6i voi s6 liéu cong
khai cua doanh nghi€p Dugc Hau Giang voi giai doan 2010 - 2016.

DPdi v6i md hinh VCA dang tai thiét 1ap, trudc hét, phai xac dinh dugc gia tri gia ting
ma doanh nghiép tao ra (V). Dé tinh (V) can phai xac dinh dugc gia tri loi ich nguoi
lao dong nhan dugc, lgi nhuan cua von hoat dong va chi phi thué phai nop hay do
chinh 14 cac khoan doanh nghiép chi tra cho nguoi lao dong, cho ngudi cung g von
va cho Nha nudc trong ky (1 nam).

- Cac khoan tra cho ngudi lao dong khong dugc trinh bay truc tiép trén Bao cio tai
chinh, tuy nhién c6 thé u6c luong bang cach lay khoan chi phi nhan céng trong Thuyét
minh Béo céo tai chinh vé Chi phi san xuét kinh doanh theo yéu td.

Theo cong thirc tong quat & phan trude, con cd khoan thudng, phuc loi va trg cip, tuy
nhién, quy khen thudng phic loi duge trich tir loi nhudn sau thué, nén s& khong duoc
tinh & muc nay dé tranh lip. Theo Thuyét minh Bao cdo tai chinh cua doanh nghiép,
tai thoi diém nam 2010 thi doanh nghiép van trich khoan “Du phong trg cip thoi viéc”
va mot phan déng vao quy bao hiém that nghiép, sau nim 2010, doanh nghiép khong
phai trich 14p khoan du phong nay nira ma thay vao do s& phai déng vao quy bao hiém
that nghiép va dugc ghi nhan khoan nay vao chi phi nhan cong. Do d6, tai nim 2010,
phai cong thém khoan trich quy du phong tro cip théi viée trong ky, con nim 2016 chi
can lay chi phi nhan cong.

- Loi nhuén cta von hoat dong duoc xac dinh bé“mg chi phi khéu hao trong ky cong voi
loi nhu4n sau thué. Tuy nhién, dbi voi doanh nghiép c¢6 vay ng thi ngoai cha sd hitu
con ¢ cac chil no ciing 1a ngudi cung Gmg von cho doanh nghiép, do d6 loi nhuén cua
vbn hoat dong ¢ day phai cong thém ca chi phi 14i vay trong ky.

- Chi phi thué phai ndp trong nim dugc ldy trong Thuyét minh béo cdo tai chinh vé
Thué va cac khoan phai tra Nha nuéc trong nam, sau d6 trir di Thué va cac khoan phai
thu Nha nuéc trong ndm dé ra duoc Chi phi thué phai nop.

Tu nhitng dir 1i€u trén, tinh ra dugc gia tri gia tang (V).
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Dir liéu vé tong s6 lao dong (L) ciia doanh nghiép co thé tim duoc trong Bao cdo
Thudng nién. Lay tong cac khoan tra cho nguoi lao dong chia cho s6 lao dong sé ra
dugc sb tién binh quan ma nguoi lao dong nhan dugc (w).

Von hoat dong (K) dugc do béng téng cic khoan muc sau: tai san c6 dinh hitu hinh;
cong cu dung cu san XUuét, nguyén vat liéu tdn kho va chi phi san xuét kinh doanh dé
dang ton kho, dugc 13y trong phan thuyét minh béo cdo tai chinh vé hang t6n kho.

St dugc tinh bang tong cac khoan chi tra cho nguoi lao dong (chia cho Gia tri ting
thém (V).

Sk =1 — St. Dua trén gia dinh gia tri ting thém dugc trd cho nguoi lao dong va ngudi
cung tng von trude thué.

Thong thudng, dir liéu vé gia san pham dau ra (p) s& dugc st dung chi s gia ban san
pham cong nghiép PPI cila nganh dé thay thé trong trudong hop khong cé dir liéu vé gia
san pham dau ra cta doanh nghiép. Pdi voi Duoc Hau Giang, dit liéu vé gia ban san
pham c6 thé duoc tinh bang cac dir liéu di cong bd, bang Doanh thu chia cho Tong san
luong san xuét. Trong bao céo thudng nién, doanh nghiép cong bd san lwong san xut
nam 2010 1a 3.341.930.000 don vi san pham va nam 2016 1a 4.414.000.000 don vi san
pham.

Céc gia tri trén méi chi 1a gia tri danh nghia va can phai diéu chinh sang gi4 tri
thuc v6i nam gbe 1a 2010 dé loai bo tac dong cta su lam phat, theo dé didu chinh cac
khoan chi tra cho nguoi lao dong, vén hoat dong (K) va chi phi thué tir gia tri danh
nghia sang gia tri thyc bang cach diéu chinh theo chi s6 Dgpp. Khi tinh lam phat cac
cong thire thuong dé cap dén CPI ma khong qua cha trong chi sb gia diéu chinh Dape.
Trén thyc té, ca hai chi s6 nay déu c6 nhitng wu va nhuoc diém trong qua trinh thyc
hién tinh toan lam phat, va tuy vao muc dich phéan tich khac nhau ma st dung CPI hay
Dapp cho thich hop, véi muc tiéu nghién ctru tong hop, dit liéu CPI khong phu hop
bang dit liéu Dgpp cho bai viét nay. Gia tri gia ting (V) s& duoc diéu chinh tir gia tri
danh nghia sang gia tri thuc bang cach diéu chinh theo chi s6 PPL.

Doanh nghi¢p dugc coi 1a “tao ra thém gia tri kinh t&” khi né co thé tao ra nhiéu hon
gia tri gia ting ma khong phai do su ting 1én cia sé luong lao dong hay luong vén
hoat dong. Trong cong thirc, gia tri kinh té tang thém dugc tinh bang cach iy phan
tang thém gia tri gia ting (AV) duoc tao ra qua ca giai doan, trir di phan dong gop cho
su tang thém nay ciia cac nhan t6 nhu lao dong va von. Phan gia tri kinh té ting thém
dugc do dudi dang phan tram, chinh bang sy gia ting ning suat tong hop cua doanh
nghiép TFP hay sy gia ting hiéu qué sir dung ngudn luc ciia doanh nghiép.

Bang 1. Dir li€u co sé cia Dwgec Hau Giang



Nam

2010

2016

Chi s gia cia Viét Nam (nguon Tong cuc Thong ké va

economywatch.com)

Dapp (nidm goc 2010)

1,00

1,487

PPI nganh Duogc (nim gbc 2010)

1,00

1,249

Dir liéu doanh nghiép

(nguon tinh toan tir Bao cdo thuwong nién va Bdo cado tai chinh) Don vi: dong

Gia tri gia tang (V)

962.319.526.873

1.717.931.061.781

Luong va khen thuong

465.090.508.154

776.272.594.987

Vén hoat dong (K) 358.513.176.590 | 1.277.505.806.100
S8 lao dong (L) (nguoi) 2.456 2.876
Chi phi thué 69.022.079.434 121.945.415.797

Dit liéu trén 1a cac gia tri danh nghia, Bang 2 s€ di€u chinh céc gia tri nay vé gid

trj thuc theo nam gbc 2010, tir d6 tinh toan gia tri cac bién dé dwa vao mé hinh.

Bing 2. Gid tri cdc bién can thiét ciia mé hinh véi Dwoc Hiu Giang

Nam 2010 2016
Gia trj gia tang (V) thuc (dong) 962.319.526.873 1.375.412.609.742
S6 lao dong (L) (nguoi) 2.456 2.876
Vén hoat dong (K) thuc (dong) 358.513.176.590 859.162.433.823
Ty 16 thué trén V (T) 7,172% 7,098%
Luong binh quéan (w) thuc (dong) 189.369.099 181.525.553
Gia san pham thyc tuong d6i (p) 1,00 0,92
St 0,48
Sk 0,52
Sx* 0,45
St 0,07
AV/V 0,43
AL/L 0,17
AK/K 1,40
AT/T -0,01
Aw/w -0,04
Ap/p -0,08

Pé thuén tién cho su so sanh qua cac ndm va khong dé lam phat lam sai 1éch gia tri tao
ra, cac dir liéu di duoc diéu chinh theo muc gia thuc tinh theo nam gbc 2010. Két qua
udc luong duoc thé hién dudi dang ty 16 phan trim. Bang 3 1a két qua thu duoc tir md

hinh, phan anh su thay d6i trong gia tri kinh t& duoc tao ra ciing nhu thé hién phan loi

Nguon: Tinh todn cua tdc gia
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ich ma cac ddi twong duogc phan bo. Su thay ddi trong gid tri kinh té duoc tao ra (R)
cling chinh 14 su thay d6i trong ning suit tong hop ctia Dugc Hau Giang.
Bang 3. Két qua phén tich tir mé hinh véi Dwoc Hau Giang

2010-2016 Cha thich
Tang (giam) ning suat -37,49%  |R =(AV/V) — SL(AL/L) — Sk(AK/K)
Lot ich nguoi lao dong -2,00% SL(Aw/w)
Loi ich nguoi tiéu dung 7,76% - (Ap/p)

Loi ich ¢4 dong va chu
] . -43,25% Sk(Ar/r) = R — SL.(Aw/w) + (Ap/p)
no (trude thue)

Loi ich ¢6 dong va chu
P -37,18% Sk(Ar/r) — ST(AT/T) — St(Ar/r)
no (sau thue)

Lot ich nha nudc -6,08% St(AT/T) + St(At/r)

Nguon: Tinh todn cia tdc gid
Két qua thu duoc trong Bang 3 cho thdy mot s sut giam dang ké trong ning suét tong
hop ctia Duoc Hau Giang qua giai doan 2010 — 2016. Két qua phan tich dua ra con sb
sut giam toi -37,49% trong ning suat tong hop ctia Dugc Hau Giang qua giai doan
2010 — 2016, mot su sut giam trong hiéu qué st dung ngudn luc ctia doanh nghiép.
Céc ddi tuong cung tng von 1a dbi trong chiu hdu qua ning né nhét véi su sut giam -
37,49% trong loi ich qua ca giai doan. Phan loi ich ma Nha nuée thu duoc dudi dang
thué ciing giam t6i -6,08%.
Maic du khong c6 su tao ra thém gia tri kinh té nao, c6 mot dodi tuong van thu duoc loi
ich, d6 1a nguoi tiéu dung, dat duoc théng qua sy giam gia twong dbi (tinh theo nim
gbc 2010) san pham thudc va duoc pham san xuat béi Duoc Hau Giang. Loi ich ngudi
ti€éu dung tang thém 7,76%. Déi tuong chiu thiét hai nhe nhat 1a nguoi lao dong, voi su
sut giam chi -2,00% loi ich qua ca giai doan, c6 thé thiy diéu nay qua mirc luong thuc
cua nam 2016 giadm nhe so voi nam 2010.
Két qua nay c6 thé gay ngac nhién boi cac ty suat sinh 15i ctia Dugc Hau Giang van &
mirc cao so véi thi truong chung. Tuy nhién, xem xét ki hon dir liéu lich sir c¢6 thé
thay, Dugc Hau Giang c6 ty suét sinh 16i ROA, ROE dat dinh vio cac nam 2010, 2011
& muc rat cao, ROE tdi hon 30% va ROA ciing hon 20%, khi d6 quy mé von chii sé
hitu ctia Duge Hau Giang & mire trén 1.200 ty va quy md tong tai san 1a 1.800 ty. Sau
giai doan nay, ty suat ROA va ROE déu giam dan qua cic nam. Nhu vay, rat c6 thé
Duoc Hau Giang dang hoat dong & mién hiéu suat giam dan theo quy mé.

Hinh 3. T§ suit sinh 10i ciia Dwoc Hau Giang
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Nguon: Tinh todn cia tdc gid
Tir két qua cia mo hinh, c6 thé thdy, mot su sut giam trong gia tri kinh té tong thé
duoc tao ra cua doanh nghiép khong nhat thiét cac dbi tuong lién quan déu chiu thiét
hai. Thay vao d6, su phan b6 gia tri 13 khong déu, co6 thé xay ra trudng hop ddi tuong
nay thu duogc loi ich 1a sy thiét hai ctia d6i twong khac.
Tir két qua trén, cac nha quan tri doanh nghiép c6 thé nhin duoc phan nio birc tranh
tong thé ctia doanh nghiép, tir d6 c6 thé dua ra cac chién lugc diéu chinh thich hop, vi
du nhu ting gia ban san pham hodc giam thiéu chi phi san xuat, ting ning suat tong
hop d¢é gia tang loi ich kinh té cho minh.
Quan sat ki hon, ¢ thé thiy trong giai doan 2010 - 2016, von hoat dong K ting rat
manh, ting gap 3,56 lan trong khi d6 gié tri gia tang chi tang 1,79 lan, sd lao dong ting
khong dang ké. Nhu vay c6 thé thay rd sy dau tu manh vao von hoat dong chua dem
lai hi¢u qua tuong xing trong gia tri gia ting dugc tao ra cuia doanh nghi¢p trong giai
doan nay (néu chi tinh riéng phan vén danh cho tai san co dinh thi da tang gip 6,83
lan).
Tat nhién, dé danh gia chinh x4c va ddy du hon cdn xem xét trén nhiéu khia canh va
chi tiéu khéc nita, vi du nhu dic thu nganh, yéu t6 cong nghé doi hoi phai dau tu may
moc moi, thi truong,...cling nhu phu thudc vao chién lugc cu thé cua doanh nghi¢p
méi c6 thé dua ra giai phap phu hop nhit.
5. Két lun
Bai viét nay khong nhim muc dich nghién ctru mot dbi twong cu thé (¢ ddy 1a Duoc

Hau Giang) ma chi nham muc dich gigi thi¢u mot cong cy maoi trong vige danh gia
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hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, dong thdi minh hoa truc quan phuong phap nay
trén mot doanh nghiép cu thé.

Phuong phép do luong nay khong nham muc dich dinh gid doanh nghiép, boi né
khong dua ra mot murc gia, con sb cu thé vé gia tri doanh nghiép. Mit khac, mé hinh
VCA cung cép mot cong cu hiru hiéu phuc vu cong tac danh gia hiéu qua hoat dong va
cong tic quan tri chién lugc ndi bd cua doanh nghiép, hon 1a moét céng cu danh cho
cac nha dau tu. Do d6, dbi tuong st dung duoc nham dén chu yéu ctia phuong phap
nay la cac nha quan tri doanh nghiép.

Phuong phép nay van tdn tai han ché trong vi¢c ung dung, d6 1a han ché vé dit liéu
cong khai ¢ Viét Nam dén t6i viéc nhitng wdc tinh cta cac bién trong mo hinh dua trén
nhitng khoan muc trong yéu, khong phai con s6 thuc té, diéu ma chi c¢6 dit liéu ndi bd
moi dap tmg duoc. Boi nhitng han ché vé dir liéu cong khai, anh huéng dén kha ning
ung dung cua mo hinh va tinh chinh xéc cua két qué thu dugc tor mo6 hinh, do do, st
dung ddi vai hoat dong quan tri ndi bd s€ phu hop hon, vi loi thé 16n nhat ciia mé hinh
VCA 1a str dung céc s6 liéu ndi bo dé danh gia mot cach téng hop cac nhan td tac dong
t6i toan bo cac chi thé c6 lién quan chir khong chi nham t6i cac ¢6 dong nhu da phan
cac phuong phap dinh gia doanh nghiép truyén théng. Khi @6, dit liéu day du va chinh
x4c nhat, giam bdt cac gia dinh, tur o6 khic phuc dugc nhitng han ché ctia m6 hinh.
Bén canh d6, doanh nghiép ciing nén xdy dung céc chi tiéu théng ké phu hop véi cac
bién va dit liéu can thiét trong mo hinh, dé co thé tng dung mé hinh mét cach hiéu qua
nhit.
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