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Chuong 12
CHI PHi CO HOI KINH TE CUA CONG QUY

12.1 Déin nhip
12.1.A Tai sao chi phi Kinh té ciia vn quan trong?

Tham dinh dy 4n doi hoi phai so sanh chi phi va loi ich ciia mot dy an trong sudt tudi tho
ctia nd. P& dugc chdp nhan, gia tri hién tai cta loi ich du an phai cao hon gi trj hién tai
ctia chi phi du 4n. Trong trudng hop cac dy an loai trir 1dn nhau, hién gia rong (NPV) cua
du an con phai lon hon cac hién gia rong cua nhiing du an thay thé. Chi phi co héi kinh té
cua vén ciing 1a mot thong s6 quan trong dé dua ra cac quyét dinh lién quan dén qui md
tb1 uu cua du an va dé xac dinh thoi diém thyc hién dau tu; Ca hai yéu to noi trén déu co
tinh quyét dinh anh huong dén lgi ich rong va kha ning séng con chung cudc cta dy an.
Ngoai ra, vi¢c chon lya cong nghé cho mot du an con chiu anh hudng boi chi phi co héi
ctia von. Chi phi von thap s& khuyén khich nguoi ta sir dung cac cong nghé tham dung
vbn so voi cac cong nghé tham dung lao dong hay tham dung nhién liéu.

(1) Chi phi co hoi cua von va céc tiéu chuan dau tu

Khi hién gia rong (NPV) dugc dung 1am tiéu chuin dau tu, thi nguoi ta phai so sanh
nhimg loi ich rong nhén dugc theo thoi gian cua cac dy an thay thé. Vi nhing ngudn lyc
6 san hom nay co6 the duoc st dung dé dau tu, mang lai cac suét sinh loi duong, hay thay
vao do co thé cung cdp hang héa va dich vu khac dé tiéu ding ngay, nén can nang cao
tam quan trong cua nhimng loi ich va chi phi phat sinh sém hon va giam b6t tim quan
trong ctia cc loi ich va chi phi phat sinh trong nhiing giai doan tré hon.

Khi ap dung tiéu chuin NPV vao phan tich kinh té, cac gia tri loi ich rong phai
dugc chiét khau vé mot thoi diém thong nhét truéce khi so sanh. Nguoi ta thuc hién diéu
nay bang cach sir dung chi phi co hoi kinh té ctia vén 1am sudt chiét khau. Khi suit chiét
khiu nay dugc su dung thi hién gia rong duong c6 nghia 1a dy an dang xem xét co suét
sinh loi kinh té 16n hon suét sinh loi kinh té c6 dugc khi cac ngudn vén nay duogc sir dung
trong nhirng du 4n thong thuong khac.

(i1) Chon lua qui mé cua du én

Trong tham dinh du an c6 mot quyét dinh quan trong lién quan dén d¢ 16n hay qui md
xdy dung co so vat chat hay tién ich. Hiém khi qui mé ctia mot dur an bi gi6i han boi cac
yéu t vé cong nghg, va trong viéc chon lwa qui mé thich hop cho dy an thi nhimg can
nhic kinh té phai co tam quan trong nhat. Ngay ca khi du an khéng dugc xay dung theo
qui m6 dung, n6 van c6 kha ning kha thi, nghia la NPV cua né co6 thé van duong, nhung
kém hon tiém nang thuc sy. NPV chi tdi da hoa khi qui mé t6i wu dugc chon.

Nguyén tic van dung thich hop khi dinh qui md ctia dy 4n 1a xem mdi thay dbi qui
mo ting thém nhu 13 mot dy an riéng. Tang qui md cia du an s& doi hoi nhiéu hon chi
tiéu va s& tao thém lgi ich. Ching ta can tinh toan hién gia rong chi phi va loi ich ctia mdi
thay d6i ting thém bang cach str dung suit chiét khau kinh té.

1 Nguoi dich: Nguyén Thi Xinh Xinh
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NPV ctia mdi dir 4n ting thém cho biét n 1am ting hay 1am giam toan b hién gia
rong cua dy an bao nhi€u. Phuong phap nay duoc 1ap lai cho dén khi dat dén mot qui mo
ma hién gia rong cua loi ich va chi phi tang thém gan lién voi sy thay d6i qui mo chuyén
tir gia tri dwong sang gia tri Am. Khi diéu nay xay ra thi qui mé ngay trudc dé sé 1a qui mo
t6i uu ctia nha may. Nhu thé, chi phi co hoi kinh té cta von hay suét chiét khau kinh té 1a
trong tdm cua viéc chon lya qui mo t8i wu ctia mot du an.

(iii)  Xac dinh thoi diém dau tu

Trong phén tich du an, nguoi ta can dua ra mot quyét dinh quan trong khac lién quan dén
thoi diém thich hop dé khoi dau dy an. Mot du an duoc xay dung qua s6m c6 thé gay du
thira nhiéu cong suit. Trong truong hop nay, loi nhudn c6 dugc néu sur dung nhimng nguon
vbn nay cho muyc dich khac co thé 16n hon loi ich nhan dugc trong vai nim dau cua tudi
tho du an. Mit khac, néu du an duoc tri hodn qua lau, sy thiéu hut c6 thé xdy ra va nhimg
loi ich ctia dy 4n bi bo qua s& 16n hon khoan lgi nhudn c6 duge tir viéc dau tu nguén von
no6i trén vao cac muc dich khac.

Bit cr khi nao dy an duoc thuc hién qua sém hodc qua tré, thi hién gia rong cia
du 4an sé& thap hon mirc ma I& ra da nhan dugc néu dy an dugc xay dung dung thoi diém.
hién gia rong co6 thé van duong, nhung né s& khong phai 1a mirc tdi da tiém ning cua du
an.

Diém mau chdt khi quyét dinh van dé nay 1a liéu cac chi phi tri hodn duy an 1a 16n
hon hay nhé hon 1oi ich nhd tri hodn. Thi du, trong tinh huéng ma loi ich tiém ning cua
mot du an, sau khi trir chi phi hoat dong, ting 1€n theo thoi gian duong lich, nhung chi phi
dau tu thyc cta nd van khong dbi, bat ké ngay khoi cong du an, thi chi phi tri hodn tir
nam t sang ndm t+1 chinh 1a loi ich kinh té B dd bi bo qua do tri hodn dy an. Loi ich tri
hodn dy 4n 1a suét sinh loi kinh té (re) c6 thé kiém duoc tur nguén von khi duge dem dau
tu vao muc dich sir dung thay thé khac. Nhu thé loi ich tri hodn bang chi phi co hoi kinh
té cua Vén, nhan vai chi phi Vén, tc lar. x Kt.l

Gia tri chi phi co hoi kinh té ctia vén 1 yéu t6 thiét yéu trong viéc chon thoi diém
ding dé khéi cong du an.

(iv)  Chon lya cong nghé

Dé duoc thyc hién, mot dy an thude khu vuc cong phai co suét sinh loi tur von dau tur (rate
of benefit of yield) it nhit ciing bang chi phi co hdi kinh té cta von. Néu khong dat duoc
nhu thé, thi tét hon nén phan b sb Von d6 vao nhirng muc dich sir dung khac thong qua
hoat dong binh thudng cia thi truong von.

Poi khi cac dy an thude khu vie cong chi phai chiu chi phi tai chinh cia vén thap
mot cach gia tao. Piéu ndy co thé xay ra khi cac du an c6 thé huy dong vén véi 1ai suat
thip mot cach gia tao do co tro cdp hay bao lanh cua chinh phu. Hodc cac du an thudc
khu vye cong co thé dugc chinh phii giam thué. Trong ca hai truong hop noi trén, chi phi
v6n ma dy an c6 dugc sé thip hon chi phi co hoi kinh té.

) St dung mot chi phi tai chinh cua vbn thip hon thay vi chi phi co hoi kinh té clia
von c6 thé khuyén khich cac nha quan ly du an dung cédc phuong phap san xuat qué tham

! C6 mot s6 trudng hop trong d6 loi ich va chi phi vén cling 1a mot ham s6 cua thoi gian tinh theo duong
lich. Hay xem “So6 tay Phan tich Chi phi Loi ich Cac Quyét dinh Pau tu™ ciia Harberger, A. C. va Jenkins,
G. P., Khong Phat hanh, (2000) Chuong 5.
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dung von. Viéc chon lua cong nghé san xuét thAm dung vbn qua murc ciing s& dan dén phi
hiéu qua kinh te boi vi gia tri nang suét bién cta vén trong hoat dong nay thap hon chi phi
kinh té cta vbn 601 voi quoc gia dang xét. Thi duy, trong san xuat dién, viéc st dung chi
phi tai chinh cua Von thip hon chi phi x4 hoi ctia n6 s& lam cho cac phuong an Iya chon
tré nén tham dung vén nhu cac dép thuy dién ¢ xa hay cac nha may dién nguyén tir héap
dan hon cac nha _may phat dién a6t bang than da hay diu mo.? Vi thé cin phai c6 mot
thuge do ding vé chi phi co hoi kinh té cta von dé c6 duoc sy chon lya cong nghé ding
dan.

12.1.B Xem xét lai cac phwong phap khac nhau dé chon lya suit chiét khiu trong
danh gia du an cong

Viéc chon lya suét chiét khau dé sir dung trong phan tich loi ich va chi phi kinh té 1a mot

trong nhing van dé gay nhiéu tranh cai nhat trong linh vyc kinh té hoc nay. Tuy nhién,

sau nhleu tranh luén thi cling xuat hién mot sy déng thuan, hay it nhat ciing 1a mot sy hiéu
biét vé cac van dé.

V& co ban, ¢6 bbn cach tiép can khac nhau duge dua ra cho van dé nay. Thu nhét,
mot s6 tac gia dé xuat rang can chiét khau tat ca du an dau tu, ca cong lan tu, bang mot
suét chiét khiu giéng ning suat bién cua voén trong khu vic tu nhén3 Co s¢ 1y 1€ cho viée
chon lya nay la néu chinh phu muon t6i da hoa san lugng cua qudc gia thi phai ludn ludn
dau tu vao cac du an mang lai sudt sinh lgi cao nhit. Néu cac du an thudc khu vye tu
nhan c6 suit sinh loi kinh té ky vong cao hon cac du 4n thudc khu vuc cong sin c6 thi
chinh phul can bao dam chic chin ngudn von phai dugc dau tu vao du an tu nhan cha
khong phai du an cong.

Thir hai, cac tac gia nhu Little va Mirrlecs, Van der Tak va Squire dé xuét st dung
13i suét ké toan®. Lai sut ké toan cua ho 13 suét sinh lgi bién udc luong tur cac du an
thudc khu vuc cong, voi sé von dau tu ¢b dinh c6 san cua chinh phu. Lai sut ké toan thuc
chat 1a mot cong cu phan phbi theo dinh murc. Néu sé du an co the chap nhan dugc 1a
nhiéu hon so Vol s6 von dau tur san co, thi can diéu chinh néng lai suat ké toan lén; va néu
qua it dy an trién vong thi can diéu chinh ha 13i suét ké toan xuong . Vi thé, 1ai suét ké
toan khong ¢ tac dung bao dam cac ngudn vén duge phin bé mot cach tdi wu giita khu
vuc cong va khu vue tu ma chi ¢6 tic dung bao dam nhitng du an t6t nhat trong sé du an
dang dugc dé xuét thude khu vuc cong.

Thir ba, ¢6 nhiéu ngudi dé xuat rang can chiét khau loi ich va chi phi cua cac du
an bang ty 1é so thich tiéu ding xa hoi theo thoi gian, nhung chi sau khi da diéu chinh cac
chi phi bang gia md cia dau tu dé phan anh sy that 1a dau tu tu nhan bi bé qua von c6

? Jenkins, Glenn P., “Tai chinh Tién ich Céng cong va Sy Lang phi Kinh t&”, Tap chi Kinh t& hoc Cananda,
(thang tam nam 1985).

3 Jack Hirshleifer, James C. De Haven, va Jerome W. Milliman, Cung cip nudc: Kinh té hoc, Cong nghé,
va Chinh sach, (Chicago: Nha Xuit ban Pai hoc Chicago), 1960

*.M.D. Litte va J.A. Mirrlees, Lap ké hoach va Tham dinh Dy 4n d6i vé6i cac qubc gia dang phat trién,
(Luan Bon: Cong ty TNHH Sach Gido duc Heinermann), 1974

Lyn Squire va Herman G. Vander Tak, Phan tich Kinh té cac Du an, (Baltimore: Nha Xuét ban Pai hoc
Johns Hopkins), 1975

® L.M.D. Litte va J.A. Mirrlees.
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sut sinh loi x4 hoi cao hon tiéu dung hién tai. Phuong phap nay da duoc cac tac gia nhu
Dasgupta, Marglin, Sen va Feldstein dé xuét.®

Thir tu, Harberger dé xuat nén str dung chi phi co hoi xa hoi ciia ngan sach (cong
quy) lam suat chiét khau cho cac dy an dau tu thuoc khu vure cong. Suét chiét khau nay 1a
trung binh ¢6 trong s6 ciia ning suit bién ctia von trong khu vuc tu nhin va ty 18 so thich
tiéu dung theo thoi gian’.

Dé xuit nay dugc cing cd boi cong trinh vé 1y thuyét cia Sandmo va Dreze® va
trong chimg muc nao d6 dung hoa véi phuong phap thay thé khac sir dung ty 1& s thich
tiéu dung x4 hoi theo thoi gian di doi v6i gia mo ciia dau tu do Sjaastad va Wisecarver dé
xuat’,

Trong chuong nay, trude tién ching ta s€ xem x¢ét lai mot sO 1ap luan, ca ung ho
lan chong dbi cho ca bon suat chlet khau thay thé noi trén cho cac du an cong. Tiép theo
13 phan thao luan chi tiét hon vé mdi quan hé gitra nang suét bién ctia von va ty 1é so thich
tiéu dung theo thoi gian. Cudi cung, chiing ta s& xay dung mot mo hinh dé udc lugng chi
phi co hdi cua cong quy.

Mot sb tiéu chi co diém yéu, theo nghia 13 ching khong tinh dén su diéu chinh
trong phan bd nguon vén ma diéu nay s€ xay ra trong mot thi truong vbn hoat dong tuong
dbi t6t. Piém yéu nay phd blen d6i v6i hai phuong an dau s& duoc xem xet. Phuong an
thir nhat, d6 1a str dung mot suat chiét khau thé hién suat sinh loi kinh té trong dau tu khu
vuc tu nhén, voi gia dinh rang néu cac ngudn vén bd sung duoc dau tu trong khu vic nay
thi s& khong xay ra su di chuyén cac ngudn lyc gilta dau tu tu nhan va tiéu dung. Tuy
nhién, néu dan ching, theo quan diém cua ho, da phan bd cic ngudn vén ciia minh giira
dau tu va tiéu dung mot cach t6i wu roi, thi khi chinh phi hay khu vuc cong dua nhiéu
ngudn lyc hon vao dau tu, ching ta du kién ciing s& c6 mot su thay thé tiéu ding nao do.
Tinh dén hiéu Gmg thay thé nay, suét sinh loi thay thé ctia khu vyc tu nhan cho dau tu
cong khong phai 13 ning suat bién ciia dau tu tw nhan ma 1a mot két hop nao do6 cua suét
sinh loi kinh té tir dau tu tu nhan va tiéu dung tu nhén.

Tuong tw, phuong phap thir hai chi xem xét suét sinh loi bién tir cac dy an dau tu
cong ma bo quén kha nang la néu cac du an thudc khu vuc cong khong duoc thyuc hién thi
s& con nhiéu ngudn luc hon dé phan bé giira cac hoat dong dau tu va tiéu dung tu nhan.
Hiém khi chinh phu c6 thé tach biét cac hoat dong dau tu va chi tiéu hién tai cia minh dé
khoi tac dong dén cac dbi tac thude khu vuce tu nhan. Qudc gia nao ciing khan hiém ngudn

® Partha Dasgupta, Amartya Sen, va Stephen Marglin, Huéng dan DPanh gia Dy an (Vienna: T chirc Phat
trién Cong nghiép Lién Hiép Qudc), 1972

Stephen Marglin, “Suét Chiét khau Xa hoi va Ty 1€ PAu tu Téi wu”, Tap chi Kinh té hoc ra hang quy,
(Théng 2 ndm 1963): 95-11 & Marrtin Feldstein “Suat Chiét khdu S¢ thich Thoi gian Xa hoi trong Phan
tich Chi phi — Loi ich”, Tap chi Kinh té 74 thang sau, 1964): 360-79

7 Arnold C. Harberger, “Suat Chiét khiu trong viéc Panh gia Pau tw Cong” (Ky yéu Hoi nghi ciia Uy ban
Kinh té hoc vé Phat trién Tai nguyén Nudc, Hoi dong Nghién ctru Kinh té hoc Nong nghiép Phuong Tay,
Béo c4o s6 17, Denver Colorado), cac trang 1-24.

¢ Sandmo, Agnar, va Dreze, Jacques H., “Cac Suét Chiét khiu ddi véi Pau tu Cong trong céc Nén Kinh té
DPong cira va Mg cira” Kinh té hoc 38 (thang 11 nam 1971). 395-412. Dreze, Jacques H., “Cac Sudt Chiét
khiu va Pau tu Cong: Phan thong tin thém” Kinh té hoc 41, s6 161 (Thang 2 1974); 52-61

? Larry A. Sjaastad va Daniel L. Wisecarver, “Chi phi Xa hoi ctia Tai chinh Céng” Tap chi Kinh t& Chinh
tri 85, s 3 (thang nam 1977), 513-547
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vbn; néu chinh phtt mé rong nhanh hon, thi ting trudng cua khu vuc tu nhan trong dai
han s€ c6 khuynh huéng cham hon.

Ngay cé trong rat ngan han, hau hét cac chinh phu déu hodc 1a di vay, hodc 1a tra
b6t ng khi co duge thang du ngan sach. Mot phan sé ng nay c6 thé phan anh viée di vay
nudc ngoai ciing nhu trong nude. Vi thé, néu sé du an cong dugc thuc hién it hon trong
mot nim nao d6 thi s& c¢6 nhiéu vén hon trén thi truong cho khu vuc tu nhan sir dung.

Viéc str dung mot suat chiét khau dugc xac dinh boi ning suat bién cua cac du an
cong, c6 thé bao hiéu sy chip nhéan cac dy an trong mot ndm ma nguon vbn cta chinh phu
tuong d6i doi dao. Piéu do s& mang lai mot suat sinh loi kinh té thip hon mirc ma quoc
gia co thé nhan duge don gian bang cach tra bot no ciia minh. Nhu thé, néu suit chiét
khau noi trén phai thé hién chi phi co hdi ciia cac ngudn von dbi véi qudc gia chir khong
chi thé hién chi phi co hoi ddi véi khu vuc cong, thi n6 phai xem xét dén suét sinh loi bi
b6 qua tir du tu tu nhan, tiéu dung tu nhan, va chi phi cta viéc di vay nudc ngoai.

Phuong phap thir ba, do Marglin, Sen va Feldstein dé xuat, khong gap phai nhiing
nhugc diém gidng nhu hai phuwong phap dau. Phuong phap nay cong nhén rang von duoc
sir dung trong khu vuc cong thudng cé chi phi co hoi lién quan dén ca tiéu dung hién tai
bi tri hodn 14n dau tu tu nhan bi bé qua. Chi phi ciia khu vuc cong vi thé phu thudc vao
gia trj thoi gian cua tiéu dung ddi véi nén kinh té (dwoc goi 1a ty 18 so thich tiéu dung xa
héi theo thoi gian) va ning suit bién cta ddu tu ma ching ta s& ky hiéu 1a (7). Néu don vi
tinh toan dugc su dung dé biéu hién loi ich va chi phi cua mét du an la tiéu dung, thi
ching ta co thé chiét khiu cac loi ich va cac chi phi tiéu ding twong lai boi ty 18 so thich
tiéu dung x3 hoi theo thoi gian (r). Néu tiéu dung c6 mot gid trj thoi gian 1 (r), trong khi
dau tu mang lai suat sinh loi 1a (), ma (7) 16n hon (r), thi mot d6 la dau tu ngay hém nay
c6 gia tri dbi voi nén kinh té 16n hon mot d6 la tiéu dung. Vi thé, ching ta co thé udc
luong mot gia md (shadow price) cho dau tu theo cac don vi tiéu ding bang cach chiét
khau suit sinh loi twong lai tir khoan dau tu bang ty 18 s thich tiéu dung theo thoi gian.

Trong trudng hop don gian nhat vé mot khoan dau tu vinh vién, c6 suét sinh loi
duoc tiéu dung hoan toan, thi mot d6 la dau tu duoc thuc hién trong giai doan nay sé
mang lai () tiéu dung mdi nam trong twong lai. Gia tri hién tai ciia mot khoan dau tu
vinh vién nhu thé dugc biéu hién mot cach don gian 1a (n/r). Chang ta s€ goi (n/r) 1a Pinv
hay 13 gia mo cia dau tu tinh theo ti€u dung. Pé tim hién gia kinh té rong cta du 4n,
trude tién chiing ta chuyen ddi tat ca loi ich va chi phi — hodc dugc trir di hoac dugc cong
vao gia tri du tu trong nudc tinh theo gia tri tiéu ding, bang cach nhan ching véi Pinv va
sau d6 chiét khau tt ca cac dong tiéu dung twong lai bang ty 1é s& thich tiéu ding x3 hoi
theo thoi gian (1).

Khi c¢6 nhimng gia dinh khac it han ché hon lién quan dén viéc tiéu dung va dau tu
mot phan lgi ich dau tu twong lai, thi cong thirc dé tinh toan gid mo cta dau tu trd nén
phirc tap hon. Ky hi¢u thién huéng tiét kiém (va dau tu) bién 1a S, va gia dinh cac tac
dong d6i v6i dau tu sé tiép tuc dén vo han, ching ta c6 thé rat ra mot biéu thire cho Pinv
nhu sau:

(1-S)xx . né
r-Sxrz

(12.1) Pinv= ur>S .1

'9P. Dasgupta, A. Sen, va S. Marglin, Huéng dan Péanh gia Du an, (Vienna: UNIDO, 1972 trong 189.
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Tu phuong trinh (12-1), chung ta ¢6 thé thay rang khi suét sinh loi tir dau tu ()
gia tang, hay khi thién huong tiét kiém bién (S) tir suat sinh loi nay gia tang, thi Pinv ciing
s€ tang. Ngoai ra, néu ty 18 so thich tiéu dung xa hoi theo thoi gian (suat chiét khau) duoc
giam xuong, thi Pinv s€ tang 1én. Khi phuong phap luan nay duoc ap dung, su cit giam
suét chiét khau (r) ¢6 hai tic dong phan ndo bu trir nhau. Mot 13, suat chiét khau thap hon
s& c6 khuynh hudng 1am ting NPV ctia mot du an binh thudng. Tuy nhién, dong thoi Pinv
phai gia ting néu (r) dugc giam xudng va nhu thé chi phi ciia dy an tinh theo tiéu dung
duoc tang 1én, ma diéu nay s& c6 khuynh hudng lam giam NPV cua dy 4n.

Mic du diéu thiét yéu 1a phai tinh Pinv mdi khi str dung mét (r) khac dé chiét khu
dy 4n, nhung trong thuc tién, budc quan trong nay thudng khong duoc quan tam. bay la
mot 1y do tai sao nguoi ta c6 thé chudng sir dung phuong phap chi phi co hdi kinh té dé
chiét khau cac du an hon. Trong phuong phap nay, mét suat chiét khau duy nhat duoc st
dung, ma suét chiét khau nay dugc xay dung tir ty 1& s6 thich tiéu dung theo thoi gian lan
suét sinh loi trén déu tu. 'Nguoi ta da ching t6 rang voi cac gia dinh vira pha1 hai phuong
phap tim hién gia kinh té rong cta du an néi trén 1a tuong duong véi nhau.'’

Du6i dang don gian nhét, chi phi co hoi kinh té cua cong quy (ic) 1a trung binh c6
trong sd cua ty 1& s6 thich tiéu ding theo thoi gian (r) va suét sinh loi trén du tu tu nhan
(). N6 ¢6 thé duoc viét ra nhu sau:

(12.2) le= Wer+(1-Wo)xm

trong d6 W, 1a ty 18 cac ngudn vbn ngan sich ting thém nho vao sy hy sinh tiéu ding
hién tai, va (1 — W) 1a ty 1& ¢6 dugce nhd hodn dau tu. '

Viée sir dung chi phi co héi kinh té cta cong quy lam suét chiét khau cho cac du
an thudc khu vuc cong c6 mot s6 ru diém so véi viée sir dung két hop mot ty 1€ s¢ thich
tiéu dung thoi gian (r) lam sudt chiét khau cung v6i mot gia mo (Pinv) cua ngudn von cd
thé dau tu. Thir nhit, néu su dung gia mo cua dau tu, thi nguoi ta phai woc lugng mot gia
mé khac cta dau tu cho mdi du an tuy thudc vao tudi tho cta dy 4n do. Qua 1a khong thuc
té khi gia dinh rang tit ca duy 4n déu anh hudng dén cac dong tiéu dung va dau tu trong
cung mdt thoi ky bat ké tudi tho ciia du an. Thir hai, khi trinh bay v6i cac nha hoach dinh
chinh sach va nhiing nguoi khong chuyén vé kinh té trong qui trinh ra quyét dinh cua
chinh phu, thi viéc sir dung mot suét chiét khau duy nhat trong phan tich kinh té tuong tur
nhu chi phi von tu nhén sé it gay kho hiéu hon 1a st dung thong s6 (Pinv), vbn chi ¢o vai
nha kinh té hoc hiéu dugc. Thir ba, kha ning khong nhat quan do chiét khau bang mot ty
1¢ s thich tiéu dung theo thoi gian (r) khic véi ty 18 duoc st dung dé tinh Pinv s& giam
di. Thu tu, néu chung ta chiét khau cac loi ich rong cua mot dy an béng chi phi co hdi
kinh té cua cong quy, thi c¢6 thé bao cdo cac loi ich rong cho mdi nim trong sudt tudi tho
du an bz‘?lng don vi ndi t¢ cua thu nhap quéc dan, & mat béng gia noi dia. Nhu thé, chung ta
c6 thé so sanh truc tiép loi ich tai chinh rong véi loi ich kinh té rong cho bat ky nim nao

" Larry A. Sjaastad va Daniwl L. Wisecarver, “Chi phi X4 hoi ctia Tai chinh Céng”, Tap chi Kinh té Chinh
tri, Tap 85, S6 3, 1997, 513-528

Agnar, Sandmo, va Jacques H. Dreze, “Cac Suat Chiét khau ddi v6i Pau tw Cong & nhimg Nén kinh té
Pong va M6 cua” Kinh té hoc 38 (Thang 11, nam 1974); 395-412

Jacques H. Dreze “Céc Suat Chiét khdu va Pau tu Cong: Phan thong tin thém “Kinh té hoc 41, S6 161
(Thang hai 1974): 52-61

"2 P& biét phan thao luan hoan chinh hon vé cach suy dién nay, hdy xem Arnold C. Harberger, Panh gia Du
an (Chicago: Nha Xuit ban Dai hoc Chicago), Chuong 4 va 5
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va c6 thé 1am cho hai con sd nay khép v6i nhau. Chénh 1éch s& duoc bu ddp bang nhiéu
diéu chinh kinh t& d6i voi dit lidu tai chinh dé tim ra cac gia tri kinh té. Néu mot phan loi
ich va chi phi dugc diéu chinh trudc tién boi Pinv, thi khong thé dé dang thuc hién so
sanh khia canh tai chinh va kinh té nhu vay, boi vi cac lgi ich kinh té rong da diéu chinh
lac nay s& duoc biéu thi theo don vi tiéu dung, trong khi dir liéu tai chinh dugc thé hién
theo don vi thu nhap quéc dan, & mutrc gia ndi dia.

Vi nhiing 1y do néi trén, phan con lai cia chuwong nay sé danh dé phat trién khuon
kho 1y thuyét va qui trinh udc lugng cho viéc xay dung chi phi co hi kinh té cta cac
nguodn von trong khu vuc cong.

12.2  Thiét lap chi phi co hdi kinh té ciia von

Lai suét ta quan sat dugc trén thi truong von vé co ban dugc xac dinh béi muc sin long
tiét kiém ctia ngudi dan (ca cu dan trong nude 1an ngudi nude ngoai) va nhitng co hodi sin
c6 dé dau tu. Tuy nhién, do nhiing bién dang trén cac thi trudng von, nhu thué doanh
nghiép va thué ca nhan, cdc khoan bu rui ro va lam phat, nén 1i suat trén thi truong
thudng s& khong thé hién duoc sé thich tiéu dung theo thoi gian ciia ngudi tiét kiém hay
tong suat sinh loi kinh té duoc tao ra tir dau tu trong khu vyc tu nhan. Ca nguoi tiét kiém
13n nha dau tu déu phai tinh dén cac loai thué va nhimg bién dang khac khi tham gia thi
truong von dé cho vay hoic di vay.

Hinh 12.1 minh hoa cach xac dinh 14i suét thi truong cho tinh huéng ma nhiing
nguoi tiét kiém phai nop thué thu nhip ca nhan dbi v6i thu nhap tir tién 13i va nhimg
ngudi di vay phai ndp ca thué thu nhap doanh nghlep lan thué tai san tur viée dau tu khoan
thu nhép. Buong GS(r) cho thdy moi quan hé gitra nguon cung tién tiét kiém va suat sinh
loi (r) nhan duoc tir tiét kiém nhung chua tinh thué thu nhdp c4 nhan. Ham $6 nay cho
chung ta biét suit sinh loi rong t6i thiéu ma nhitng ngudi tiét kiém phai nhan duogc trude
khi ho sén long tri hodn tiéu ding hién tai sang tiéu ding trong tuong lai. Néu c6 thué thu
nhap c4 nhan, thi ngudi tiét kiém s& doi hoi mot suét sinh loi 1on hon (r), du dé cho phép
ho sau khi nop thué thu nhép trén phén thu nhép tur 1ai, thi suét sinh loi con lai chinh 1a
(r). Ham tiét kiém bao gém cac khoan thué danh trén thu nhap 13i duoc biéu dién bing
duong FS(1)

Déng thoi, cac nha dau tu c6 mot danh sach xép hang nhitng dy 4n dau tu dya
theo suét sinh lgi ky vong da co thué ctia ching, ¢ thé duoc biéu dién bang duong Al(m).
Néu céc chu s¢ hiru mdt hang muc dau tu phai ndp thué tai san va thué thu nhap doanh
nghiép, thi ho s& sin sang chi it vén dau tu hon so véi truong hop khong ¢ thué. Cl(iy,)
biéu hién suét sinh loi rong ma cac nha dau tu co thé ky vong s€ nhan dugc sau khi ndp
tat ca thué doanh nghiép va thué tai san. Trong tinh hinh thi truong nay, 13i sudt (in) s&
duogc xac dinh boi ham tiét kiém trude khi ndp thué thu nhap ca nhan FS(i) va duong cau
dau tu sau thué Cl(ip).

Nguyén tic co ban phai theo dé dam bao rang cac chi tiéu dau tu cua mot dy an
cudi cung khong can tr¢ muc san luong kinh té cua quéc gia 1a nhing dy an dau tu nhu
vay phai tao ra suat sinh loi it nhat ciing bang sut sinh loi kinh té ctia dau tu va tiéu dung
bi tri hoan trong cac khu vuc khac, cong véi chi phi bién xac thuc cua bat ky ngudn von
b6 sung nao dugc _vay tir nuéc ngoai, ma viéc vay ng do la hé qua truc tiép hay gian tiép
cia du 4n nay. Dé hinh thanh mot tiéu chuan vé chi phi co hoi kinh té ctia vén cho mot
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quoc gia, chung ta phai danh gia “cac ngudén” xéac thuc ma tir d6 von duogc lay ra va gan
mot “chi phi kinh té x4c thuc” phu hgp cho moi nguon.

Hinh 12-1 Xac dinh li suét thj treong

S(i) Suét sinh loi gdp ngudi tiét kiém nhan

Lai suat va suat sinh loi dugc trude khi ndp thué thu nhap ca nhan

o, A
A
nB S(r) Ham tiét kiém sau khi
ndp thue thu nhép cé nhan
C
I / I(n) Suét sinh loi tir ddu tu trudc tat ca
b thué
[ 7E
2 I(i,) Suét sinh loi tir dau tu sau
thué cong ty va thue tai san

»
|

Qo Luong diu tu va tiét kiém

Déi véi héu hét cac qudc gia, thuc té c6 thé gia dinh rang mot thi truong vbn hoat
dong tot dang ton tai. Didu do khong c6 nghia la thi truong nay khong co bién dang, boi
vi chinh sy ton tai cta nhimg bién dang nhu thué va tro cp ngan can chung ta khong thé
sir dung 13i sut thi truong nhu mét thude do chi phi co hoi kinh te ctia von. Ngoai ra, hau
hét céc chinh phu va cac nha dau tu tu nhan déu tiép nhan ngudn von bién tir thi truong
vén dé tai tro cho ngan sach ctia ho, va thuong giam bét ng trong nhitng thoi ky c6 thang
du ngén sach. Mot lan nita, chung t61 khong muén no6i rang chinh pha nao ciing ludn sir
dung thi truong von lam nguén hay kho luu trir Von tang thém. Tuy nhién, quan sat cac
quéc gia dang phat trién 1an cac qudc gia phat trién phat hién nhiéu bang ching cho thy
day la dac trung m6 ta hop ly hanh vi cua hau het cac chinh phu. Vi suat chiét khau kinh
te 1a mot thong s6 can duoc ap dung mét cach tong quat cho cac dy 4n ¢ hai khu vuc va
can dugc ude luong mét cach nhét quan theo thoi gian, nén nhét thiét phai udc luong suat
chiét khau kinh té nay trén co so chi phi co héi kinh té cia viéc rut cac ngudn von can
thiét tir thi trudong von.

Pung 1a ngudn tai trg cho ngan sach nha nudc xuat phat tir nhidu ngudn khac
ngoai tién di vay, nhu thué doanh thu va thué thu nhap, thué quan, cac loai phi, va co 1€ ca
doanh thu hang héa va dich vu nita. Chi phi co hdi kinh té trung binh cua tat ca cic ngudn
tai chinh nay két hop lai c6 thé thap hon han chi phi co hoi kinh té ciia nguén tién vay.
Tuy nhién, thyc té nay khong quan trong ddi véi muyc dich wéc lwong chi phi co hoi bién
cua cac chi tiéu nha nude. Cling nhu viée udc lugng gia cung bat ky hang hoa hay dich vy
nao khac, chi phi co hdi kinh té bién phai phan anh nhimg cach thirc ma cau ting thém
thuong s€ dugc dap ung. Pbi v0i viée cung cap vbn cho khu vuc cong, ching t6i tin rang
thi truong von dai dién cho ngudn vén tang thém phd bién nhat.
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Dé udc luong chi phi co hoi kinh té ctia cac ngudn von vay, trude tién ching ta s&
gia dinh rang thi truong vén trong nudc dong cira khong cho nudc ngoai vay hodc khong
di vay cua nude ngoai. Ching ta cling gia dinh rang céac loai thué nhu thué tai san, thué
gia tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép dugc danh trén thu nhép do vOn tao ra, it nhat
trong mot s6 nganh kinh te Ngoai ra, chung ta gia dinh thué thu nhap ca nhan dugc ap
dung cho cé thu nhap tir tién 13i cta nhitng nguoi tiét kiém.

Trong Hinh (12-2), ching ta bat dau véi mot tinh hudng, trong do lai suat thi
truong 1a 1 Im, va 1u0’ng cau va luong cung tren thi truong vén 1a Q,. O diém nay, suat sinh
loi kinh té bién tir dau tu ting thém trong nén kinh té 1a 7 va ty 18 so thich tiéu dung theo
thoi gian do luong gia tri can bién cua tiéu dung hién tai, la r. Bay gio chung ta di vay tién
tur thi truong von de tai trg cho du an cua ching ta, luong tién vay la (Q — Q). biéu nay
s& lam cho tong cau ngudn von co thé cho vay trong nén kinh té chuyén dich tur Cl(im) 1n
C’I(im)tB. Tuy nhién, gia tri cua nhimg nguén von dé dau tu ¢ noi khéc trong nén kinh té
va cac suit sinh loi sau thué cua chung duoc do boi duong Cl(in) va cac sut sinh loi
trude thué dugc do boi duong Al(r).

Cau vdn tang do dy an s€ lam cho lai suat thi truong tang tu iy, dén i, nhu thé
thiic ddy dan ching tiét kiém nhiéu hon (tri hoan tiéu ding) mot luong 1a Q%= QY. Pong
thoi, 14i suét thi trudng cao hon s& 1am cho dén ching tri hodn dau tu mot lwong 1a (Q' —
Q).

Chi phi kinh té cua viéc tri hoén tiéu dung bang dién tich Q°TLQ®, d6 1a suét sinh
loi sau thué ma nguoi tiét kiém nhén dugc tir luong tién tiét kiém gia tang cua ho. Logi ich
nay dugc do bang dién tich ndm bén dudi dudng MS(r), gitta Q° va Q°. Pau tu bi trl hoan
c6 tong chi phi co hoi kinh té duoc do bang duong Al(m). Chi phi co hoi nay bao gdm ca
loi ich rong ma cac chii so hitu tur nhan cta khoan dau tu bi tri hodn bi mat di, duoc do
bang dudng Cl(iy), cong véi mat mat thué tai san va thué doanh nghiép. Trong Hinh 12-
2, chi phi co hdi ndy duoc biéu thi bang dién tich t6 ddm QGFQ,, trong d6 QJHQ,, 14 loi
ich rong bi bo qua boi nhitng nguoi dang 18 1a cha s hitu cua khoan dau tu 4o, va JGFH
biéu hién luong thué that thu cua chinh phu. Dbi véi nhiing thay dbi bién trong lwong tién
chinh phu di vay, chung ta c6 thé yén tdim bo qua cac tam giac RGF va KLT phat sinh tir
thay doi 13i suat.

Nhu thé, chi phi co hoi kinh t€ ctia von 1. ¢6 thé dugc xac dinh nhu sau,

;oI (6S/o1,,)-mx (dl/oi,,)
¢ (6S/éi,,) - (ol/o,,)

(12-3)

trong do (S / Oim) va (01 / Oim) lan luot ky hi€u phan tng cua ngu:m tiét kiém va cac nha
dau tu khac truée mot su thay doi 13i suat thi truong do chinh phu gia ting vay muon.

Biéu hién duéi hinh thirc d6 co gidn, phuong trinh (12-3) trd thanh,

rxeg-nxn x(1:/St)
&g -y x(I1/St)

(12-4) i, =

trong do €5 > 0 1a d6 co gian cua cung tién tiét kiém cua khu vuc tu nhan, ny <0 1a d6 co
gian cua cau dau tu tu nhan theo nhitng thay doi 1ai suat, va It/ St 1a ti s0 cia tong dau tu
tu nhén trén tong tiet kiém.
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Chung ta hiy gia st rang © = 0,16 va r = 0,05. Ngoai ra, ching ta ciing gia dinh
rang gs =03 van =-1,0va (Ir/ Sr)=0,9. Trong truong hop nay, chi phi co hoi kinh té
cua von la:

= [0>05 (073) - 0716 (_110) (079)] / [(073) - ('170) (079)]
=(0,015 + 0,144)/(1,20)
=0,133
7 Chi phi co hoi kinh t€ 14 0,133. Thong thuong, chi phi co hdi kinh t€ ndy gn véi
tong suat sinh loi tir ddu tu hon ty 1€ so thich tiéu dung theo thoi gian boi vi dd co gidn
cua tiét ki€ém tu nhan thuong nhé hon nhiéu so véi gia tri tuyét doi cia do co gian cau dau
tu khu vuc tu nhan.

HINH 12-2  Chi phi co hdi kinh té ciia cic ngudn von cong

Lai sut va Suét Sinh loi

i

b1
n S(i)

S(r)
F"D' I(7)
imp
r I0,) +B
r I(1,,)

<2

.
Lot

Luong Péu tu va Tiét kiém

Trong phuong trinh (12-4), tat ca cac nhom nguoi tiét kiém khac nhau di duogc
gop thanh mot khu vyc, va tat ca cac nhom nha dau tu ciing dugc tap hop thanh mot khu
vuc. P9 co gian tong gop clia cung tién tiét kiém va do co gian tong gop cua cau dau tur co
thé duoc tach ra nhitng thanh phan nhu sau:

(12-5) i £ (S/S;)
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(12-6) n' =Y n /1)
il

trong do & la d§ co gian cung cia nhom ngudi tiét kiém tha i, va (S;/ St ) 1a ty 18 cua
tong tiét kiém do nhom nay cung cap, 17} 1a do co gian ciu ctia nhom nha dau tu tht j, va
(Iy / It) 1a ty 1€ ctia tong dau tu do nhom nay yéu cau.

Thay thé cac phuong trinh (12-5) va (12- 6) vao phuong trinh (12-4), ching ta
nhan duoc mot biéu thirc cho chi phi co hoi kinh té ctia von, ma b1eu thirc nay cho phép

xem xét nhitng bién dang khac nhau trong pham vi cic nhém ngudi tiét kiém va cac nhom
nha dau tw."

Zsis(si/ST)ri _ZHE(IJ‘/ST)“J‘
(12-7) i, =— =
zgis(si/ST)_zni(Ij/sT)
i=1 =l

Thong thudng cac nhom ngudi tiét kiém s& duoc phan biét theo nhom thu nhap,
mdi nhom nay chiu cac thué sudt thu nhap bién khac nhau. Chung ta c6 thé dua nhimng
nguoi tiét kiém nudc ngoai vao nhom ngu:c‘fi tiét kiém tong quat, vi ho cung cép vbn cho
quoc gia dang dugc dé cap khi qudc gia nay di vay tir nuge ngoai. Vi cac nha dau tu noi
dia tiém ning ngay cang dé tiép can thi truong von qudc té, nén chung ta co thé ky vong
d6 co gian cua cung cua thanh phan tiét kiém nay s& tro' nén 16n so v6i nhitng ngudn tiét
kiém khac. Trong mot s6 tinh hudng, thim chi ching ta c6 thé tim thiy chi phi vay nudc
ngoai va do co gidn ciia cung tién tiét kiém nudc ngoai ¢ thé chi phdi toan bd phuong
trinh (12-7)

Vé phia cau, cac nha dau tu thuong dugc chia thanh khu vyc doanh nghiép, khu
vuc ngoai doanh nghiép, nha &, va nong nghi¢p, tuy theo cach doi xur thué khac nhau ap
dung 1én céc khu vuc nay.

12.3  Xac dinh suét sinh lgi kinh té tir dau tw, suét sinh loi tir tiéu dung, va chi phi
kinh teé bién cua viéc di vay nudc ngoai

V6i li sudt 13 (i) va thué suét thué thu nhap ca nhan 1a (t,) danh trén thu nhép tu tién 1ai,

ty 1¢ so thich tiéu dung theo thoi gian ctia nguoi tiét kiém (r) c6 thé duoc viét ra nhu sau,

(12-8) r=i,(1-t,).

Nhu thé, néu c6 mot 14i suat chung trén thi trudng i, cho nhitng nguoi tiét kiém cd
thué suét bién thué thu nhap ca nhan khac nhau, nghia la tlp , ti ) tg ,---ty, thi s& c6 mot ty
1€ s¢ thich theo thoi gian can béng riéng bi¢t cho mdi tuyp nguoi tiét kiém, ry, 15, 13, . . . I'..
bicu nay co6 thé duogc trinh bay bang biéu thuc sau,

(12-9) r, =i, (1-t")

1 Xem ghi chu 10
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Chuing ta can luu ¥ rang d6i v6i mot 1di sudt thi trudng cho trude, thué suit thué
thu nhap ca nhan cua mdt nguoi (t,) cang cao, thi ty 1¢ so thich tiéu dung theo thoi gian
can bang cua anh ta cang thap. Trong trudng hop ma i, bang 0,08 va t, dugc a an dinh bang
0,3 thi gia tri cua (r) 1a 0,056. Bay gio, hdy x¢t mot ca nhan c6 thu nhap cao, chiu mét
thué suat bién thué thu nhap c4 nhan 13 0,5. Trong truong hop nay, r = (0,08) x (1 - 0,5) =
0,04. Do d6, cac ty 18 s thich theo thoi gian thap (va theo d6 1a suét chiét khau thap cho
cac du an cong) pht hop véi thi hiéu va so thich tiéu dung theo thoi gian cua ngudi giau.
Tuong tu, ty 1& so thich theo thoi gian cao va suat chiét khiu cao ciing phi hop hon véi
viéc nguodi nghéo coi trong kha nang tiéu dung sém hon chtr khong phai 1a mudn hon.

Nhimng nguoi tiéu ding nao dang di vay dé tai trg cho tiéu dung hién tai thuong cé
ty 18 so thich theo thoi gian cao hon nhitng ngudi chi tiét kiém. Néu murc chénh 1éch theo
doi hoi clia cac cong ty tai chinh hay nhitng ngudi cho vay tién cao hon 13i sut thi truong
binh thudng M diém phén tram, thi ty 18 so thich theo thoi gian cta nhitng ngudi di vay
(p) 1a,

(12-10) r,=i_ +M

Néu i, = 0,08 Va M = 0,03 thi 1y bang 0,08 + 0,03 = 0,11. Tt nhiing thi du nay,
chung ta c6 thé thdy rang khi ching ta chuyén doi tur nhimg nguoi di vay ngheo kho sang
cac nhom giau trong xa hoi, von 13 nhitng ngudi tiét kiém rong, thi ty 1¢ so thich theo thoi
gian thuc té c6 thé giam tir 0,11 xubng con 0,04.

Tuong tu nhu vy, khong phai tat ca dau tu déu chiu cung mot co ché thué. Mot
s6 nganh chiu thué tai san, thué gia tri gia ting, va thué loi nhuan doanh nghlep, trong khi
cac nganh khéac ¢ thé chi chiu mét, hai, hodc nhiéu hon cac loai thué néi trén. Hon nira,
mot s6 dau tu ¢ thé duoc tro cap. Két qua 13, can phai danh gia ban chat cua cac bién
dang d6i v&i mdi nhom dau tu chinh khi wdc luong chi phi co hoi kinh té ciia von.

Céc loai thué loi nhuén doanh nghiép co thé duoc biéu dién nhu mot ty 1€ cia téng
sut sinh loi tir dau tu sau khi trir di chi phi hoat dong va cac khoan thué khac. Do d6, suat
sinh loi sau thué, ma trong trang thai can bfmg Ss€ bfmg 13i sut thi truong (im), dugce tinh
nhu sau,

(12-11) i, =n—-nt +t, T+ont, -T=>rx(1-t +at,)-Tx(1-t,)

trong do t. 1a thué suét thué loi nhuan doanh nghiép duoc thé hién theo ty 1€ cta téng suét
sinh loi tir dau tu sau khi trir di cac khoan thué khac, T 1a thué suat thué tai san dugc thé
hién theo ty 1¢ cta gia tri dau tu, va o 1a chi phi 13i trén ng vay dugc thé hién theo ty 1€
suét sinh loi danh nghia trudc thué lgi nhuan doanh nghiép. Sap xép lai phuwong trinh (12-
11) chiing ta c6 thé giai dé tim ning suat bién trudc thué cua dau tu tu nhan (n):

i, +Tx(1-t,)

12-12
( ) I-t . +ot,

Gia str chung ta c6 mot tinh hudng trong d6 1ai suét thi trudng (in) 12 0,08, thué suét thué
loi nhuan doanh nghiép 1a 0,4, thué tai san bang 0,02 gia tri cua dau tu, va (o)) bang 0,30
1a chi phi 1di vay theo ty 1& cua suat sinh lgi danh nghia truc thué loi nhuan doanh
nghiép. Trong trudng hop nay, bang cach str dung phuong trinh (12-12), ching ta timra ©
=0,092/0,72=0,128. Nang suét bién cuia dau tu cao gap doi ty 1¢ so thich tiéu dung theo
thoi gian cta ngudi tiét kiém. Do d6, chi phi ddi véi nén kinh té s& cao hon nhiéu néu vén
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cho khu vuc cong c6 dugc bang viéc tri hoan dau tu tu nhan, thay vi phai tir bo tiéu ding
tu nhan hién tai. Pau tu vao mot sb khu vie, vi du nha 6, thuong chiu thué tai san, mic
du dong thoi ciing nhan duoc cac trg cap ngam an hodc rd rang. Chiing ta hay gia dinh trg
cép bang o phan trim suét sinh loi dau tu trude thué. Trong truong hop nay, 1ii suét thi
truong tuong quan voi tong suat sinh loi dau tu vao nha & (m,), bao gom ca thué 1an trg
cap, nhu sau:

=, +m,0-T

(12-13) b
=, x(1+0)-T

hay sap xép cach khac 13,

(12-14) r, ={ntD
(1+0)

Néu i_=0,08, T=0,02vaoc=0730thi

_ (0,08+0,02)

7, = = 0,0769
(1+0,30)

Pau tu nudc ngoai, ca truc tiép 1an gian tlep, thé hién dong tién tiét kiém cua
nguol nude ngoai chay vao, tir do lam tang cac ngudn lyc sdn c6 cho dau tu. Khi cau ddi
Vi cac nguon von cod the dau tu tang 1€n, n6 khong nhitng s& thuc day cac cu dan trong
nudc tidu dung it di va tiét kiém nhiéu hon, ma con thu hit tién tiét kiém ctia nudc ngoai.

Khi 13i suét thi truong duoc ting 1én dé thu hat nhiéu von vay hon, ca trong 1an
ngoai nudc, thi s& xuét hién thém chi phi trong truong hop di vay nudc ngoai. Lii sut
cao hon nay khong nhimng duoc tra dbi voi du 4n di vay thém, ma con dugce tinh véi tit ca
cac khoan no 1ai sudt thay ddi trong cd hién tai lan trude d6, cac khoan no nay hinh thanh
trén co s 1ai suit thay d6i. Nhu thé, trong truong hop nay diéu quan trong chinh 1a chi
phi bién cua viéc dy 4n di vay."*

Néu du an di vay nuéc ngoai v6i 13i suét 1a ry, thi 14i sudt nay chi thé hién chi phi
vay trung binh. Chi phi bién pht hop dugc tinh bang tong chi phi vay mét don vi bo sung
va ganh ning tai chinh phu troi ddi v6i tat ca cac khoan vay khac Gng véi 1ai suat thi
truong. Piéu nay dugce trinh bay trong Hinh 12-3.

Néu khi vay nudc ngoai, mot qudc gia ddi mit véi duong cung co d6 ddc hudng
1én, thi 13i suat ma bén di vay phai tra s& ting khi s luong no ting 1én so v6i kha nang tra
khoan ng nudc ngoai ciia nude nay. Véi duong cau di vay nude ngoai nhu DY trong hinh
12-3, 14i suét tinh trén cac khoan vay nhu thé duoc néu 1o tai i va luong tién vay nudc
ngoai la Qq.

“Edwards, Sebastian, “Rui ro quéc gia viéc di vay nudc ngoai, va suét chiét khau xa hoi & nén kinh té mo,
“Tap chi Tién t& va Tai chinh Quoc té, 186

Harberger, Arnold C. “Ban vé i ro qudc gia va chi phi x@ hoi cua vi€e di vay nudc ngoai cua cac qudc gia
dang phat trién” bai viét chuan bj cho Dy 4n vé hé thong kinh té quoc té cua dai hoc Chicago — By Ngoai

Giao Hoa Ky, 1976.*
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HINH 12-3 Chi phi kinh té bién ciia viéc di vay nwéc ngoai

C MEC

%MEC’

%MEC
5 \ B 5ur
Iy - D
N
i D% + B
A
Do,
Q Q .

S6 lugng tién di vay tir nudc ngoai

Néu cau ngudn vdn c6 thé cho vay cta qudc gia nay gia ting sao cho duong cau
vay von nudc ngoai chuyén dich dén D¢ + B, thi nudc nay co thé nhan dugc cac khoan
vay b sung 1a (Q; — Qo) néu sin long tra 13i suét thi truong cao hon, d6 1a i’. Lai suat cao
hon nay khong nhimg s€ duoc tra trén khoan vay nudc ngoai cua ndm nay ma cho bat ky
céc khoan no c6 13i suit thay doi nao trong téng no nudc ngoai ciia nude nay, day la cac
khoan vay chiu anh hudng boi lai suit thi truong gia ting ma nhiing nguoi di vay von
nude ngoai phai tra. Két qua, chi phi kinh té bién cta viéc di vay nudc ngoai khong phai
do dudng cung tiét kiém nudc ngoai sin ¢ cho qubc gia nay quyét dinh, ma do duong chi
phi kinh té bién (MEC) ndm bén trén duong cung do.

Chi phi kinh t€ bién cua viéc di vay nudc ngoai dugc thé hién bang dai s6 nhu sau:

(12-15) MEC =1, x(1-t,)+(01,/0L)x(1-t )xDxL
trong d6t, : Thué suat thué thu tai ngudn
L : Tong sd tién di vay nudc ngoai
® : Tisd cia [tong no nuoc ngoai voi lai sudt phan ung theo nhing

thay doi ciia lugng tién vay nudc ngoai hién tai] trén [luong tién
vay nudc ngoai hién tai theo 13i suét thi truong]
dig/ 8. : Tbc do thay dbi chi phi di vay nudc ngoai khi sé tién vay nudce
ngoai hién tai tang 1én.
La d6 co gidn cua cung von nude ngoai cho mot qudc gia, dugce
xéc dinh hang nam, theo 13i sudt ma qudc gia nay phai tra cho
cac khoan vay nudc ngoai méi cia minh.
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(12-16) MEC:ifx(1-tw)x{1+q>xa?f/aL}
1,/L
(12-17) MEC =i, x(1-t,)x {1+ ®x(1/e)]

trong do ty, 1a thué suat thué thu tai nguon trén cac khoan tra 13i ra nude ngoai.

Chung ta hay xét trudng hop trong d6 ir= 0,10, t,, = 0,2, &/ = 4, ¢ = 3. Bang cach

st dung phuong trinh 12-17, ching ta ¢6: MEC = 0,10 x (1 — 0,2) x {1 + 3 x (1/4)} =
0,14. Trong truong hop ndy, voi 13i sudt thi trudng 13 10% doi v6i von vay nude ngoai, thi
MEQC cho viée di vay nude ngoai 1a 14%.

Mot yéu té cudi cung can duge xem xét khi wée lugng céc ty 18 so thich tiéu dung
theo thoi gian, chi phi kinh té bién cua viéc di vay nudc ngoai va suit sinh loi kinh té tir
dau tu chinh 13 tac dong cua ty 1¢ lam phat ky vong. Néu chung ta ky hiéu ty 1¢ lam phat
noi dia ky vong 1a (g°), ty 1¢ lam phat ky vong ¢ nudc ngoai 1a gf°, thi ty 1¢ so thich tiéu
dung theo thoi gian, tong suét sinh loi tir ddu tu va chi phi kinh té bién cua viéc di vay
nudc ngoai, sau khi da didu chinh ddi voi lam phat, 1an luot 1a (r°), (n°) va (MEC).
Chung c6 thé duoc rat ra nhu sau,

[i, x(A-t,)—g™]

(12-18) r = e dbi voi nhitng ngudi tiét kiém;
t8
G+ M-g”) . .
(12-19) 1, = xa™) doi véi nhiing ngudi di vay 1a nguoi tiéu dung
+g
, i +D/(1+o0))—g’ ) ) ,
(12-20) = [{( ()1 ( pe))} e’ doi voi cac khoan dau tu dugc trg cap khong
+8
chiu thué VAT;
c M, /aA-t)y-g™1 ; : :
(12-21) n = doi voi cac khoan dau tu tu nhan chi chiu thué thu

(1+g™)
nhap doanh nghiép; va

[ipx(1-t,)-gf]x [1+CD><*]
(12-22) MEC = - % 46ivoi vi€c di vay tir nudc ngoai
(I+gf)

Dé udc lugng chi phi co hoi kinh té ctia cac ngudn von chinh phu, ching ta can
két hop phuong trinh (12-7) voi cac phuong trinh (12-18) dén (12-22). Cac phuong trinh
(12-18) den (12-22) cung cép cho ching ta chi phi co héi kinh té ctia von cho mdi khu
vuc kinh té, trong khi phuong trinh (12-7) gin trong so cho nhiing ty 1€ chi phi co hdi nay
dé uéc lugng chi phi co ho1 kinh té tong quat ctia von nha nude. Chinh ty 1¢ nay phai
duoc sir dung lam sudt chiét khau cho tit ca chi tiéu ctia chinh phu.

12-4 Nghién ciru qudc gia: Chi phi xa hdi ciia vén ddi véi PaPua New Guinea
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Thém dinh Dau tu Phat trién Séach huéng din phan tich chi phi
va loi ich cho cac quyet dinh dau tu

Ch.12 Chi phi co hdi kinh t€ cta cong quy

Chuong trinh giang day kinh té Fulbright
Nién khoa 2004-2005

Thi du v& viéc tinh toan chi phi co hoi kinh té hay xa hoi cua von bang cach sir dung dit
liéu 1988-1989 ciia PaPua New Guinea dugc trinh bay sau day'

Lai sut thi truong (danh nghia) 14,5%
Lai vay nudc ngoai 18,0%
Ty 1€ lam phat: Noi dia 5,0%
Ty 1& Lam phat: Nudc ngoai (Thé gi6i) 5,0%

Béang 12-1 Nhirng nguwdi tiét kiém

Cac ho Doanh Chinh phua Nuée

Gia dinh nghiép ngoai
Ty trong 33,70% 44,90% 7,80% 13,60%
Thué suat 9,30% 30,00% 0% 17,00%
Loi tuc tir tiét kiém 13,15% 10,15% 14,50%
Chi ‘Phl danh nghia cta vay nudc 18,00%
ngoai
Loi tirc thyc tir tiét kiém (R)) 7,76% 4,90% 9,05%
Chi ‘ phl bién, thyc clia vay nudc 12.31%
ngoai
Do co gian (£°) 0,5 0,5 0 2
Trong s6 nhom
g * S./S; 0,17 0,225 0 0,272
&’ *S./S. *R, 0,013 0,011 0 0,033

Téng cac trong s nhom = 0,667
Tong clia &° *S,/S; * R, cua tt ca cdc nhom ngudi tiét kiém = 0,061

Nhiing tinh todn ndy bao gdm cic budc sau day:

(a) Suét sinh loi hay loi ttrc tu tiét kiém duoc tinh tir 1i suat thi truong bang cach tach
101 thué tuong tng ctia mdi nhom.

Suét sinh loi tur tiét kiém ctia nhém i = i,* (1 —t;)

trong d0 in, 12 131 sudt thi truong, t; 13 thué danh vao nhom i.

1 Nhung do co gian nay la cac tri s6 woc lugng dua trén thong tin tir nhimg nén kinh té twong ty nhau. Li
suat, ty trong trong tiét kiém va céu lay tir “Ban tin Kinh té Hang quy (Thang 9 nim 1981), ciia Ngén hang
Papua New Guinea. Dit liéu vé vay nuoc ngoal lay tir “Papua New Guinea: Hién trang va Vién canh Kinh
t€”, cia Vian phong hd tro phat trién qudc té, Uc. Thué suat I4y tir loat bai “Lam Kinh doanh” cta Prive-
Waterhouse
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(b) Suét sinh loi thue R; dugc tinh tir suét sinh lgi danh nghia cua tiét kiém bfing cach
tach ro1 lam phat, st dung cong thire sau day:

R; = (Suit sinh lgi danh nghia sau thué — g™) / (1 + g"°)
trong d6 g™ 1a ty 1& lam phat.
(¢) Khi vay nudc ngoai, chi phi bién va thyc cua vi¢e di vay dugc tinh nhu sau:
= [ *(1-,) - g™ WL+ g™ * [T+ k* (1)),
trongdd  ir : LAi suat danh nghia cta von vay nudc ngoai
ty : Thué thu tai nguén
g : DO co gian cua cung vbn nude ngoai
k : Tisb clia [0 no va tién vay muon hién tai v6i chi phi 1 thay doi
theo 1ai suat duogc tinh cho quéc gia nay trén so ng méi] trén [sd

luong tién vay trung binh hang nim ciia qubc gia nay]. Trong
truong hop hié¢n tai, k dugc gia dinh 1a 0,6.

Bang 12-2 Cic nha diu tw hay nhirng nguoi c6 nhu ciu vay von

Nha & Néng Sén xuz"l.tA Chlﬂl; Khai

nghiép Cong nghiép phu khoang

Ty trong 14,40% 17,70%  65,80% 0% 2,10%
Thué suat 15,00% 0% 30,00% 0% 35,00%
Suét sinh loi tir du tu 17,00% 14,50%  20,70% 0% 22,30%
Suat sinh loi thuc (°) 11,43%  9,05% 14,95% 0% 16,48%
Do co gidn (n%) -1 -1 -1 0 -1
Trong s6 Nhom
nt* 1S, 0,144  -0,177 -0,658 0 -0,021
7 *1,/8, *n 0,017  -0,016 -0,098 0 -0,004

Téng trong s6 nhom = - 1,000

Téng cua 7 * L,/S;* n" cta tit ca nhom nha dau tu = - 0,135

Nhiing tinh todn ndy bao gdm cic budc sau day:

(a) MOt lan nira, suit sinh loi tir dau tu dugc tinh tir 14i suat thi trudng. Trong trudng
hop nay, sudt sinh lgi sau thué phai bang 1ai suat thi truong.

Suét sinh lgi danh nghia trén dau tu theo nhom j =iy / (1 —t))

16 Khéng c6 san dir lidu vé ty trong cua chinh phii va dau tu ¢ Papua New Guinea.
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trong d6 i, 12 131 suat thi truong, t; 1a thué ddnh vao nhém j.

(b) Suat sinh lgi thuc dugc tinh tir sudt sinh loi danh nghia béng cach tach lam phat ra,
st dung cong thirc sau day,

1’ = Suat sinh lgi danh nghia sau thué — g™ / (1 + g"°)
trong d6 g"° 14 ty 1¢ lam phat.
Bay gid chi phi kinh té ctia von c6 thé duoc tinh bang cach sir dung phuong trinh (12-7)

D eSSt = D nj(I/Spm
EOCK(i,) = —— H

Zsis(si/ST)_in}(Ij/ST)

i=I j=1

EOCK (ic) = (0,061 + 0,135) / (0,667 + 1,00) = 0,196 / 1,667 = 0,1176 hay 11,76%

Nhu thé, chi phi co héi kinh té thyc ciia vén ngan sach ciia Papua New Guinea xap xi
bang 12%
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