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Chuong 12
CHI PHI CO HOI KINH TE CUA CONG QUY

12.1 Din nhap
12.1.A Tai sao chi phi kinh té ciia vn quan trong?

Tham dinh dy an doi hoi phai so sanh chi phi va loi ich ciia mot dy an trong sudt tudi tho ciia no.
Dé duoc chap nhan, gia trj hién tai cta loi ich du an phai cao hon gia tri hién tai cta chi phi du
an. Trong trudng hop cic du 4n loai trir 13n nhau, hién gia rong (NPV) cta du an con phai 16n
hon cac hién gia rong cua nhimg dy an thay thé. Chi phi co hoi kinh té clia von ciing 1a mot
thong sd quan trong dé dua ra cic quyét dinh lién quan dén qui mo t01 uu ctia dy an va dé xac
dinh thoi diém thue hién dau tu; Ca hai yeu td noi trén déu c6 tinh quyet dinh anh hudng dén loi
ich rong va kha ning sdng con chung cudc ciia du an. Ngoai ra, viéc chon lwa cong nghé cho mot
du 4n con chiu anh huéng boi chi phi co hoi ctia von. Chi phi von thap sé khuyén khich nguoi ta
st dung cic cong nghé tham dung vén so v4i cac cong nghé tham dung lao dong hay tham dung
nhién liéu.

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

Khi hién gia rong (NPV) dugc ding 1am tiéu chuan dau tu, thi nguoi ta phai so sanh nhitng loi
ich rong nhén dugc theo thoi gian cua cac du an thay thé. Vi nhitng ngudn luc c¢6 san hém nay co
thé dugc sir dung dé dau tu, mang lai cac suat sinh lgi duong, hay thay vao do co thé cung cip
hang héa va dich vu khac dé tiéu dung ngay, nén can nang cao tAm quan trong cua nhimng loi ich
va chi phi phat sinh sém hon va giam bdt tam quan trong cta céac lgi ich va chi phi phat sinh
trong nhitng giai doan tré hon.

Khi ap dung tiéu chuan NPV vao phan tich kinh té, cac gia tri loi ich rong phai dugc chiét
khiu vé mot thoi diém théng nhat trude khi so sanh. Nguoi ta thuc hién diéu nay bang cach su
dung chi phi co hdi kinh té ctia von 1am suat chiét khau. Khi suat chiét khiu nay duoc sir dung
thi hién gia rong duong co6 nghia la du an dang xem x¢ét co suét sinh loi kinh té 16n hon suat sinh
loi kinh té c6 dugc khi cac ngudn vén nay duogce st dung trong nhitng du an thong thudng khac.

(i)  Chon lya qui mé cua du an

Trong thim dinh dy an c6 mot quyet dinh quan trong lién quan dén d6 16n hay qui mo xay dung
co s& vat chat hay tién ich. Hiém khi qui mé ctia mot du an bi giéi han boi cac yeu t6 vé cong
ngh¢, va trong viéc chon lya qui mo thich hop cho dy an thi nhiing can nhéc kinh té phai co tam
Quan trong nhat. Ngay ca khi dy 4n khong dugc xay dung theo qui md dung, né van c6 kha ning
kha thi, nghia 1a NPV ctia n6 ¢ thé van duong, nhung kém hon tiém ning thuc sy. NPV chi tdi
da hoa khi qui mo t6i vu duoc chon.

Nguyén tic van dung thich hop khi dinh qui mé cta du an 1a xem mdi thay doi qui mo
tang thém nhu 1a mot dy an riéng. Tang qui mo cta dy 4n s& doi hoi nhidu hon chi tidu va s& tao
thém loi ich. Chiing ta can tinh toan hién gia rong chi phi va loi ich ctia mdi thay doi ting thém
bang cach str dung sut chiét khau kinh té.

NPV ctia mdi dy an ting thém cho biét no lam tang hay lam giam toan bd hién gia rong
cua dy an bao nhiéu. Phuong phap nay dugc lap lai cho dén khi dat dén mot qui m6 ma hién gia
rong cua loi ich va chi phi ting thém gin lién véi sy thay doi qui mé chuyén tir gia tri duong
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sang gid tri am. Khi di€éu nay xdy ra thi qui m6 ngay trudc do s€ 1a qui mo toi uu cia nha may.
Nhu thé, chi phi co hdi kinh té cua von hay suat chiét khau kinh té 1a trong tam cua viéc chon lua
qui md toi vu cia mdt dy an.

(iii)  Xéc dinh thoi diém dau tu

Trong phan tich dy an, nguoi ta can dua ra mot quyét dinh quan trong khac lién quan dén thoi
diém thich hgp dé khoi dau du an. Mot du an duoc x@y dung qua sém co the gdy du thura nhiéu
cong suét. Trong truong hop nay, loi nhuén c6 duge néu sir dung nhiing ngudn vén nay cho muc
dich khéc c6 thé 16n hon loi ich nhan duoc trong vai ndm dau cua tudi tho du an. Mat khéc, néu
du an dugc tri hoan qué lau, sy thiéu hut c6 thé xay ra va nhiing lgi ich ctia dy an bi bo qua s€
16n hon khoan loi nhuan c6 duoc tir viée dau tu ngudn von néi trén vao cac muc dich khac.

Bit ctr khi nao du an dugc thuc hién qua s6m hodc qua tré, thi hién gia rong cua du an s&
thap hon mirc ma 18 ra da nhan dugc néu dy an dugc xay dung ding thoi diém. hién gia rong c6
thé van duong, nhung no s& khong phai 13 muc ti da tiém niang cua dy an.

Piém mau chét khi quyét dinh van dé nay 1 liéu cac chi phi tri hodn du 4n 14 16n hon hay
nho hon 1oi ich nho tri hodn. Thi dy, trong tinh huéng ma loi ich tiém ning cua mot du an, sau
khi trir chi phi hoat dong, tdng 1én theo thoi gian duong lich, nhung chi phi dau tu thuc cta no
van khong doi, bat ké ngay khoi cong duy an, thi chi phi tri hodn tir ndm t sang nam t+1 chinh 13
loi ich kinh té By dd bi bo qua do tri hodn dy 4n. Loi ich tri hodn dy an 14 sut sinh lgi kinh té
(re) c6 thé kiém dugc tir nguon vén khi duge dem dau tu vao muc dich st dung thay thé khac.
Nhu thé 1oi ich tri hodn bf?mg chi phi co hoi kinh té ctia von, nhan véi chi phi von, tire 14 re X Kt

Gia tri chi phi co hoi kinh té ctia von 1a yéu té thiét yéu trong viéc chon thoi diém ding
de khoi cong du an.

(iv)  Chon lya cong nghé

Pé dugc thuc hién, mot dy an thudc khu vuc cong phai co suét sinh loi tir von dau tu (rate of
benefit of yield) it nhat clng bang chi phi co hoi kinh té ctia von. Néu khong dat duge nhu thé,

thi tot hon nén phan b6 80 von do vao nhiing muc dich sir dung khac thong qua hoat dong binh
thuong cia thi truong von.

boi khi cac du an thude khu vyuc cong chi phai chiu chi phi tai chinh cua von thap mot
cach gia tao. Piéu nay co thé xay ra khi cac du an c6 thé huy dong von véi 13i suat thip mot cach
gia tao do c6 trg cap hay bao lanh cua chinh phu. Hodc cac dy an thudc khu vuce cong co thé
dugc chinh phu giam thué. Trong ca hai truong hop néi trén, chi phi vén ma du an c6 duoc s&
thap hon chi phi co hoi kinh té.

Str dung mot chi phi tai chinh ctia von thap hon thay vi chi phi co hi kinh t€ ciia von ¢6
thé khuyén khich cac nha quan ly du an dung cac phuong phap san xuit qua thim dung Von
Vi€c chon lwa cong nghe san Xuat tham dung von qua mirc cung s& dan dén phi hiéu qua kinh té
boi vi gid tri nang suat bién ciia von trong hoat dong nay thap hon chi phi kinh té ciia von d6i voi
quéc gia dang xét. Thi dy, trong san xuit dién, viéc sir dung chi phi tai chinh cua von thap hon
chi phi x4 hoi clia n6 s& 1am cho cac phuwong an Iya chon trd nén tham dung von nhu cac déap
thuy dién ¢ xa hay cac nha may dién nguyén tir hip dan hon cac nha may phat dién dt bang than

'co mot s6 truong hop trong d6 loi ich va chi phi vén cing la mot ham s6 cua thoi gian tinh theo duong lich. Hay
xem “So6 tay Phén tich Chi phi Loi ich Cac Quyét dinh Pau tu” cua Harberger, A. C. va Jenkins, G. P., Khéng Phéat
hanh, (2000) Chuong 5.
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da hay diu mo.% Vi thé can phai c6 mot thude do dang vé chi phi co hoi kinh t& cia vén dé co
dugc su chon lya cong nghé dung dan.

12.1.B Xem xét lai cac phwong phap khac nhau dé chon la suét chiét khiu trong danh gia
du 4n cong

Viéc chon lua suét chiét khau dé st dung trong phan tich 191 ich va chi phi kinh té 1a mot trong
nhiing van d¢ gay nhiéu tranh cai nhat trong linh vuc kinh t€ hoc nay. Tuy nhién, sau nhi€u tranh
luan thi cting xuat hién mot sy dong thuén, hay it nhat cting 1a mot su hi€u biét vé cac van de.

V& co ban, ¢6 bon cach tiép can khac nhau duoc dua ra cho van dé nay. Thu nhét, mot sb
tac gia dé xuat rang can chiét khau tat ca dy an dau tu, ca cong lan tu, bang mot suat chiét khau
gidng ning suit bién cua vén trong khu vuc tu nhan®. Co s& 1y 1& cho viéc chon luya nay 1a néu
chinh phu mudn t6i da hoa san lugng cta qudc gia thi phai ludn ludn dz‘iu tu vao cac dy an mang
lai suat sinh lgi cao nhat. Néu cac du an thudc khu vyce tu nhan c6 suét sinh loi kinh té ky vong
cao hon cac dy 4n thuéc khu vuc cong sdn c6 thi chinh phu can bao dam chéic chin ngudn vén
phai duoc dau tu vao dy an tu nhan cht khong phai du an cong.

Thtr hai, céc tac gia nhu Little va Mirrlecs, Van der Tak va Squire dé xuét st dung lai
sudt ké toan”. Lai suét ké toan cua ho 13 suét sinh lgi bién udc lugng tir cac dyu an thude khu vuc
cong, voi s6 von dau tu ¢d dinh o6 sin cua chinh phu. Lai suét ké toan thuc chat 1a mot cong cu
phan phdi theo dinh muc. Néu sé du 4n c6 thé chip nhan dugc 14 nhiéu hon so véi s6 von dau tu
san co, thi can diéu chinh nang lai suat ké toan 1én; va néu qua it du an trién vong thi can diéu
chinh ha 13i sudt ké toan xudng’. Vi thé, 13i sudt ké toan khong co tac dung bao dam cac ngudn
von dugc phan bd mot cach tdi wu gitra khu vuc cong va khu vuc tu ma chi c6 tac dung bao dam
nhitng dy 4n tdt nhat trong sb du an dang duoc dé xuét thudc khu vuc cong.

Thir ba, c6 nhidu ngudi dé xut rang can chiét khau loi ich va chi phi cia cac du 4n bang
ty 18 s& thich tiéu dung xa hoi theo thoi gian, nhung chi sau khi da diéu chinh cac chi phi bang
gia mo ciia dau tu dé phan anh sy that 1a dau tu tu nhan bi bo qua von c6 suét sinh lgi xa hoi cao
hon tiéu dung hién tai. Phuong phap nay da duogc cac tic gia nhu Dasgupta, Marglin, Sen va
Feldstein d& xuét.®

Thir tu, Harberger dé xuit nén str dung chi phi co hoi xa hoi ciia ngan sach (cong quy)
lam suat chiét khau cho cac dy an dau tu thudc khu vuc cong. Suat chiét khau nay la trung binh

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

3 Jack Hirshleifer, James C. De Haven, va Jerome W. Milliman, Cung cép nu6c: Kinh té hoc, Cong nghé, va Chinh
sach, (Chicago: Nha Xuat ban Pai hoc Chicago), 1960

* LM.D. Litte va J.A. Mirrlees, Lap ké hoach va Thim dinh Dy 4n dbi vé6i cac qudc gia dang phat trién, (Luan Don:
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

° I.M.D. Litte va J.A. Mirrlees.

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

Stephen Marglin, “Sudt Chiét khau Xa hoi va Ty 16 Dau tu Tdi wu”, Tap chi Kinh té hoc ra hang quy, (Thang 2 nim
1963): 95-11 & Marrtin Feldstein “Suat Chiét khiu S& thich Thoi gian X hoi trong Phan tich Chi phi — Loi ich”,
Tap chi Kinh té 74 théang sau, 1964): 360-79
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¢6 trong sd ciia ning sudt bién cua von trong khu vuc tu nhan va ty 18 s thich tiéu dung theo
thoi gian’.

Dé xuat nay duoc cung cb boi cong trinh vé ly thuyét cua Sandmo va Dreze® va trong
chung myc nao d6 dung hoa voi phuong phap thay thé khac str dung ty 18 s thlch tiéu dung xa
hoi theo thoi gian di d6i v6i gia mo cia dau tu do Sjaastad va Wisecarver dé xut®,

Trong chuong nay, trudc tién ching ta s€ xem xét lai mot ) lap luan, ca tng ho lan
chéng dbi cho ca bdn suat chiét khau thay thé néi trén cho cac dy an cong. Tiép theo 14 phan thao
luan chi tiét hon vé mbi quan hé giita ning suit bién ctia von va ty 1é so thich tiéu dung theo thoi
gian. Cubi ciing, chung ta s& xdy dyng mot mé hinh dé udc luong chi phi co hoi ciia cong quy.

Mot sb tiéu chi c6 diém yéu, theo nghia la chung khong tinh dén sy diéu chinh trong phan
bd ngudn von ma diéu nay s& xay ra trong mot thi truong vén hoat dong tuwong dbi tét. Piém yéu
nay phd bién dbi voi hai phuong an du s& dugc xem xét. Phuong an thir nhét, d6 1a sir dung mot
suat chiét khau thé hién suat sinh loi kinh té trong dau tu khu vuc tu nhén, v6i gia dinh rang néu
cac nguén vbn bd sung dugc dau tu trong khu vuc nay thi s& khong xay ra sy di chuyén cac
ngudn lyc gitra dau tu tu nhan va tiéu dung. Tuy nhién, néu dan chiing, theo quan diém cua ho,
d phan bd cac ngudn vén cliia minh gilta dau tu va tiéu dung mot cach t6i uu rdi, thi khi chinh
phu hay khu vuc céng dua nhiéu ngudn luc hon vao dau tu, ching ta du kién cling s& c6 mot su
thay thé tiéu dung nao do. Tinh dén hiéu ung thay thé nay, suat sinh loi thay thé cua khu vuc tu
nhan cho dau tu cong khong phai 13 nang suét bién cta dau tu tu nhan ma 13 mot két hop nao d6
ctia sudt sinh loi kinh té tir du tu tu nhan va tiéu ding tu nhan.

Tuong tu, phuong phap thir hai chi xem xét suat sinh loi bién tir cac dy an dau tu cong
ma bo quén kha nang la néu cac dy an thude khu vyue céng khong duge thue hién thi s€ con nhiéu
ngudn luc hon dé phan bo giita 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 ciia minh dé khoi tac dong dén cac d6i
tac thudc khu vuc tu nhan. Qudc gia nao ciing khan hiém ngudn von; néu chinh pha mé rong
nhanh hon, thi tang truéng cua khu vuc tu nhan trong dai han sé c6 khuynh hudéng cham hon.

Ngay ca trong rat ngin han, hau hét cac chinh phu déu hoic 1a di vay, hodc 1a tra b6t ng
khi ¢6 dugc thing du ngan sach. Mot phan sd ng nay c6 thé phan anh viéc di vay nudc ngoai
cling nhu trong nudc. Vi thé, néu sd du an cong dugc thuc hién it hon trong mot ndm nao doé thi
s& ¢6 nhiéu von hon trén thi truong cho khu vuce tu nhan stir dung.

Viéc str dung mot suat chiét khau duoc xac dinh boi nang suét bién cua cac dy an cong,
c6 thé bao hiéu sy chap nhan cac dy an trong mot nam ma nguon von cia chinh phu tuong do6i
doi dao. Piéu d6 s& mang lai mot suat sinh lgi kinh té thap hon muc ma qudc gia ¢ thé nhan
duoc don gian bang cach tra bot ng' ciia minh. Nhu thé, néu suit chiét khau noi trén phai thé hién
chi phi co hoi cia cac ngudn von dbi véi quoc gia chtr khong chi thé hién chi phi co hoi ddi véi
khu vyc cong, thi né phai xem xét dén suét sinh loi bi bo qua tu dau tu tu nhan, tiéu dung tu
nhan, va chi phi cua viéc di vay nudc ngoai.

” Arnold C. Harberger, “Suat Chiét khéu trong viéc Panh gid Dau tu Céng” (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 céo s6 17,
Denver Colorado), cac trang 1-24.

% Sandmo, Agnar, va Dreze, Jacques H., “Céc Sudt Chiét khau ddi v&i Pau tu Cong trong cac Nén Kinh té Pong cira
va M& ctra” Kinh té hoc 38 (thang 11 nam 1971). 395-412. Dreze, Jacques H., “Cac Suét Chiét khiu va Dau 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 cta Tai chinh Cong” Tap chi Kinh té Chinh tri 85, s 3
(thang nam 1977), 513-547
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Phuong phap thir ba, do Marglin, Sen va Feldstein dé xuat, khéng gip phai nhitng nhuoc
diém gidng nhu hai phuong phap dau. Phuong phap nay cong nhan rang vén dugc str dung trong
khu vire cong thudng cé chi phi co hoi lién quan dén ca tiéu dung hién tai bi tri hodn 13n dau tu
tu nhan bi bé qua. Chi phi ctia khu vuc cong vi thé phu thudc vao gia tri thoi gian cua tiéu dung
d6i voi nén kinh té (dugc goi 1a ty 16 s& thich tidu dung xa hoi theo thoi gian) va ning suat bién
cta dau tu ma chung ta s€ ky hiéu 1a (7). Néu don vi tinh toan dugc st dung dé biéu hién loi ich
va chi phi ctia mot du 4n 1a tiéu dung, thi ching ta c6 thé chiét khau cac loi ich va cac chi phi
tiéu dung twong lai boi ty 18 s¢ thich tidu dung xa hoi theo thoi gian (r). Néu tiéu dung c6 mot gia
trj thoi gian 1a (r), trong khi ddu tu mang lai sut sinh loi 13 (), ma (r) 1on hon (r), thi mot do la
dau tu ngay hém nay c6 gia tri di voi nén kinh té 16n hon mot d6 la tiéu dung. Vi thé, chung ta
¢6 thé udc luong mot gia md (shadow price) cho dau tu theo cac don vi tiéu ding bang cach
chiét khau suét sinh loi twong lai tir khoan dau tu bang ty 1& so thich tiéu dung theo thoi gian.

Trong truong hgp don gién nhit vé mot khoan dau tu vinh vién, ¢6 sut sinh loi dugc tiéu
dung hoan toan, thi mot do la dau tu duoc thuc hién trong giai doan nay s€ mang lai () tiéu
dung mdi nim trong tuong lai. Gi tri hién tai ciia mot khoan dau tu vinh vién nhu thé dugc bicu
hién mot cach don gian 1a (/r). Chung ta s& goi (m/r) 1a Pinv hay 1a gid mo cia dau tu tinh theo
tiéu dung. Dé tim hién gia kinh té rong ctia du an, trude tién ching ta chuyén doi tat ca loi ich va
chi phi — hodc duge trir di hodc duge cong vao gia tri dau tu trong nude tinh theo gia tri tiéu
dung, bang cach nhan ching voi Pinv va sau d6 chiét khiu tit ca cac dong tiéu dung tuwong lai
bang ty 1¢ s¢ thich tiéu dung xa hoi theo thoi gian ().

Khi c6 nhiing gia dinh khéc it han ché hon lién quan dén viéc tiéu dung va dau tu mot
phan loi ich dau tu tuong lai, thi cong thire dé tinh toan gia md ciia dau tu tré nén phirc tap hon.
Ky hi¢u thién huéng tiét kiém (va dau tu) bién 1a S, va gia dinh cac tac dong ddi véi dau tu s&
tiép tuc dén v6 han, ching ta c6 thé riit ra mot biéu thirc cho Pinv nhu sau:

(1-S)xrx
r-Sxrz '

(12.1) Pinv= néu r>s .1

Ttr phuong trinh (12-1), ching ta ¢6 thé thiy rang khi sudt sinh loi tir dau tu (1) gia ting,
hay khi thién hudng tiét kiém bién (S) tir suat sinh loi ndy gia tang, thi Pinv ciing s& ting. Ngoai
ra, néu ty 1¢ so thich tiéu dung xa hoi theo thoi gian (suat chiét khau) dugc giam xudng, thi Pinv
s€ tang 1én. Khi phuong phap ludn nay duoc ap dung, su cit giam suat chiét khau (r) c6 hai tac
dong phan nao bu trir nhau. Mot 13, sut chiét khau thap hon s& co khuynh huéng lam tang NPV
ctia mot dy 4n binh thuong. Tuy nhién, dong thoi Pinv phai gia ting néu (r) duoc giam xudng va
nhu thé chi phi cta dy an tinh theo tiéu dung duoc ting 1én, ma diéu nay s& c6 khuynh huéng
lam giam NPV cua dy an.

Mic du diéu thiét yéu 1a phai tinh Pinv mdi khi st dung mot (r) khac dé chiét khau du an,
nhung trong thyc tién, budc quan trong nay thudng khong duoc quan tam. Day 1a mot ly do tai
sao nguoi ta cd thé chudng st dung phuong phap chi phi co hoi kinh té dé chiét khau cac du an
hon. Trong phuong phép nay, mot suat chiét khau duy nhét duoc sir dung, ma suat chiét khau
nay dugc xay dung tu ty 1€ s¢ thich tiéu dung theo thoi gian 1an suét sinh loi trén dau tu. Nguoi
ta da chimg t6 rang voi cac gia dinh vira phai, hai phuong phap tim hién gia kinh té rong cua du
an noi trén la tuong duong voi nhau. !

" P. Dasgupta, A. Sen, va S. Marglin, Huéng din Pénh gi4 Du 4n, (Vienna: UNIDO, 1972 trong 189.
1 Lar}’y A. Sjaastad va Daniwl L. Wisecarver, “Chi phi Xa hdi cua Tai chinh Céng”, Tap chi Kinh té Chinh tri, Tap
85,806 3, 1997, 513-528
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Duéi dang don gian nhat, chi phi co hdi kinh té ctia cong quy (ie) 12 trung binh cé trong
sO cua ty 1€ so thich ti€u dung theo thoi gian (r) va suat sinh lgi trén dau tu tu nhan (7). N6 c6 thé
duoc viét ra nhu sau:

(12.2) o= Wer+ (1-Wo) X

trong d6 W 1a ty 1& cac ngudn vén ngin sach ting thém nhd vao sy hy sinh tiéu dung hién tai, va
(1 - W,) la ty 18 c6 duoc nhd hodn déau tu.'?

Viéc str dung chi phi co hoi kinh té ctia céng quy 1am sudt chiét khu cho cac dur an thudc
khu vyc cong c6 mét s6 uu diém so véi viée str dung két hop mot ty 1€ so thich tiéu dung thoi
gian (r) lam suat chiét khau cung voi mot gia mo (Pinv) cua ngudn vén cé thé dau tu. Thi nhat
néu st dung gia mo cua dau tu, thi ngudi ta phai udc lugng mot gia mo khac cua dau tu cho moi
du an tuy thudc vao tudi tho cua du 4n do. Qua 1a khong thuc té khi gia dinh rang tat ca dy an
déu anh hudng dén cac dong tiéu dung va dau tu trong cting mot thoi ky bat ké tudi tho cua dy
an. Thir hai, khi trinh by v6i cac nha hoach dinh chinh sach va nhimg ngudi khong chuyén vé
kinh té trong qui trinh ra quyét dinh ctia chinh phu, thi viéc sir dung mot suat chiét khau duy nhat
trong phan tich kinh té twong tw nhu chi phi von tu nhan sé it gy kho hiéu hon 1a sir dung thong
s6 (Pinv), von chi c6 vai nha kinh té hoc hiéu dugc. Thir ba, kha ning khong nhat quan do chiét
khau bang mot ty 16 sO thich tiéu dung theo thoi gian (r) khac voi ty 1€ dugc sir dung dé tinh Pinv
s€ giam di. Thu tu, néu chung ta chiét khau céc loi ich rong ciia mot dy an bang chi phi co hoi
kinh té cta cong quy, thi c6 thé bao cdo cac loi ich rong cho moi nim trong sudt tudi tho dy an
bang don vi noi t& cta thu nhap quéc dan, & mat bang gia ndi dia. Nhu thé, chung ta ¢ thé so
sanh tryc tiép loi ich tai chinh rong véi loi ich kinh té rong cho bat ky ndm nao va c6 thé lam cho
hai con s6 nay khép véi nhau. Chénh léch s& duoc bu dap bang nhidu diéu chinh kinh té d6i voi
dir liéu tai chinh dé tim ra céc gia tri kinh té. Néu mot phan loi ich va chi phi duoc didu chinh
trudc tién boi Pinv, thi khong thé d& dang thyuc hién so sanh khia canh tai chinh va kinh té nhu
vay, bdi vi cac loi ich kinh té rong da diéu chinh luc nay s€ dugc biéu thi theo don vi tiéu dung,
trong khi dit liéu tai chinh duoc thé hién theo don vi thu nhap qudc dan, & mirc gia noi dia.

Vi nhitng 1y do néi trén, phan con lai ciia chwong nay s& danh de phat trién khuén kho 1y
thuyét va qui trinh udc luong cho viéc xay dung chi phi co hoi kinh té ciia cac ngudn vén trong
khu vuc cong.

12.2  Thiét lap chi phi co hdi kinh té ciia vén

Lai suit ta quan sat dugc trén thi truong von vé co ban dugc xac dinh bdi muc sén long tiét kiém
ctia ngudi dan (ca cu dan trong nudc 1an ngudi nude ngoai) va nhimg co hoi sin c6 dé dau tu.
Tuy nhién, do nhitng bién dang trén cac thi trudng von, nhu thué doanh nghiép va thué ca nhan,
cac khoan bu rdi ro va lam phat, nén 1ai suét trén thi truong thuong sé khong thé hién duoc so
thich ti€u dung theo thoi gian cua nguoi tiét kiém hay téng suét sinh loi kinh té duoc tao ra tir
dau tu trong khu vyc tur nhan. Ca nguoi tiét kiém 1an nha dau tu déu phai tinh dén cac loai thué
va nhitng bién dang khac khi tham gia thi trudng von dé cho vay hodc di vay.

Agnar, Sandmo, va Jacques H. Dreze, “Cac Suat Chiét khau ddi véi Dau tw Cong & nhitng Nén kinh t& Déng va M&
ctra” Kinh té hoc 38 (Thang 11, nam 1974); 395-412

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

12 pé biét phan thao luan hoan chinh hon vé cach suy dién nay, hiy xem Arnold C. Harberger, Danh gid Du én
(Chicago: Nha Xuét ban Dai hoc Chicago), Chuong 4 va 5
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Hinh 12.1 minh hoa cach xéc dinh 13i suét thi truong cho tinh hudng ma nhing ngudi tiét
kiém phai ndp thué thu nhap ca nhan ddi v6i thu nhap tir tién 13i va nhimg nguoi di vay phai np
ca thué thu nhap doanh nghiép lan thue tai san tir viée dau tu khoan thu nhap. Buong GS(r) cho
thdy méi quan hé gilta nguon cung tién tiét kiém va suat sinh loi (1) nhan dugc tur tlet kiém
nhung chua tinh thué thu nhap c4 nhan. Ham s6 nay cho chung ta biét suat sinh loi rong tdi thiéu
ma nhitng nguoi tiét kiém phai nhan dwoc trude khi ho sin long tri hodn tiéu dung hién tai sang
tiéu ding trong twong lai. Néu c6 thué thu nhap ca nhén, thi ngudi tiét kiém s& doi hoi mot suét
sinh 10i 16n hon (r), da dé cho phép ho sau khi ndp thué thu nhap trén phan thu nhap tir 13i, thi
suét sinh 1oi con lai chinh 14 (r). Ham tiét kiém bao gdm cac khoan thué danh trén thu nhap lai
duoc biéu dién bang duong FS(i)

Pong thoi, cac nha dau tu c6 mot danh sach xép hang nhfmg du 4n dau tu dwa theo suat
sinh 1oi ky vong da co thué cua chang, c6 thé dugc biéu dién bang duong Al(r). Néu cac_chu so
hiru mot hang muc dau tu phai ndp thué tai san va thué thu nhap doanh nghiép, thi ho s& san sang
chi it vén dau tu hon so vé6i truong hop khong ¢ thué. Cl(in) biéu hién suét sinh loi rong ma céc
nha dau tu c6 thé ky vong s€ nhén dugc sau khi nop tat ca thué doanh nghiép va thué tai san.
Trong tinh hinh thi trudng nay, 13i suét (i) sé dugc xac dinh boi ham tiét kiém trudc khi nop
thué thu nhap ca nhan FS(i) va dudng cu dau tu sau thué Cl(ip).

Nguyén tic co ban phai theo dé dam bao rang cac chi tiéu dau tu cia mot du an cudi cung
khong can tré mire san lugng kinh té ctia qudc gia 1a nhitng dy 4n du tu nhu vAy phai tao ra suét
sinh lgi it nhat ciing bang suat sinh loi kinh té cua dau tu va tiéu dung bi tri hoan trong cac khu
vuc khac, céng v6i chi phi bién xéac thuc cua bat ky ngué)n vbn bd sung nao duge vay tir nude
ngoai, ma viéc vay ng do la hé qua truc tiép hay gian tiép ctia du an nay. Dé hinh thanh mot tleu
chuan vé chi phi co hoi kinh té cua Von cho mét quoc gia, ching ta phai danh gia “cac nguon
xéc thyc ma tir d6 von duoc ldy ra va gan mot “chi phi kinh té x4c thye” phi hgp cho mdi ngudn.

Hinh 12-1 X4c dinh lii suét thj trudong

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

%A
A
n[B S(r) Ham tiét kiém sau khi
ndp thu€ thu nhap ca nhan
C
im / () Suét sinh loi tir dau tu trudce tat ca
. D thué
F /t A A . LR A
G I(im) Suat sinh lgi tir dau tu sau
thué cong ty va thué tai san
Qo Luong diu tw va tiét kiém
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Déi v6i hiu hét cac quéc gia, thuc té co thé gia dinh réng mot thi trudng von hoat dong
tét dang ton tai. Pidu d6 khong co nghia 1a thi truong nay khong co bién dang, boi vi chinh sy
ton tai ciia nhimg bién dang nhu thué va trg cap ngan can ching ta khong thé sir dung 1di sudt thi
truong nhu mot thude do chi phi co hoi kinh té cta von. Ngoai ra, hau hét cac chinh phu va cac
nha dau tu tu nhan déu tiép nhan ngudn von bién tir thi truong von dé tai trg cho ngan sach cua
ho, va thuong giam bot no trong nhiing thoi ky co thang du ngan sach. Mot lan nita, ching t61
khong muén noi rang chinh phu nao cing luén st dung thi truong von lam nguon hay kho luu
trir von tang thém. Tuy nhién, quan sat cac qudc gia dang phat trién 1an cac quoc gia phat trién
phat hién nhleu bang chimng cho thdy day la déc trung mo ta hop 1y hanh vi cua hau hét cac chinh
phu. Vi suat chiét khau kinh té 1a mot thong s can duoc ap dung mot cach tong quat cho cac du
an ¢ hai khu vuc va can duogc udc lugng mot cach nhit quéan theo thot gian, nén nhét thlet phai
uoc lugng suét chiét khau kinh té nay trén co s& chi phi co hoi kinh té cua viée rat cac ngudn vén
can thiét tir thi trudng von.

Pung 13 ngudn tai trg cho ngan sach nha nudc xuét phat tir nhidu ngudn khac ngoai tién
di vay, nhu thué doanh thu va thué thu nhap, thué quan, cac loai phi, va c6 1& ca doanh thu hang
hoa va dich vu nita. Chi phi co hoi kinh té trung binh ciia tit ca cac ngudn tai chinh nay két hop
lai c6 thé thap hon han chi phi co hoi kinh té ciia ngudn tién vay. Tuy nhién, thyuc té nay khong
quan trong dbi v6i muc dich ude luong chi phi co hoi bién ciia cac chi tiéu nha nude. _Cung nhu
viéc ude lugng gia cung bat ky hang héa hay dich vu nao khac, chi phi co hdi kinh té bién phai
phan anh nhiing cach thirc ma cau tang thém thuong s€ dugc dap tmg. D01 voi viée cung cap von
cho khu vue cong, ching tdi tin rang thi trudng von dai dién cho ngudn von ting thém phd bién
nhat.

Pé ude lugng chi phi co hoi kinh té ctia cac ngudn von vay, trudc tién ching ta s& gia
dinh rang thi truong von trong nudc dong cura khong cho nudc ngoai vay hodc khong di vay cua
nudce ngoai. Ching ta cling gia dinh rang cac loai thue nhu thué tai san, thué gia tri gia tang, thue
thu nhap doanh nghiép dugc danh trén thu nhap do von tao ra, it nhit trong mot s6 nganh kinh té.
Ngoai ra, ching ta gia dinh thué thu nhap ca nhan dugc ap dung cho ca thu nhép tir tién 13i cta
nhiing nguoi tiét kiém.

Trong Hinh (12-2), chung ta bat dau v6i mot tinh huong, trong do 1ai suét thi truong la im,
va lugng cau va lugng cung trén thi truong von 12 Q,. O diém nay, sudt sinh loi kinh té bién tir
dau tu ting thém trong nén kinh té 1 7 va ty 1& s& thich tiéu dung theo thoi gian do luong gia tri
can bién cua tiéu dung hién tai, 1a r. Bay glo chung ta di vay tién tir thi truong vbn de tai trg cho
du an cua ching ta, lugng tién vay la (Q° - Q"). biéu nay s& lam cho tong cau ngudn von cé thé
cho vay trong nén kinh té chuyén dich tu Cl(im) 1én C’I(im)*+B. Tuy nhién, gia tri cua nhing
ngudn von dé dau tu & noi khac trong nén kinh té va cac suét sinh loi sau thué ciia chung dugc
do boi duong Cl(iy) va cac sudt sinh loi trude thué duge do boi duong Al(n).

Céu vbn tang do dy 4n s& 1am cho 13i sut thi truong tang tir iy dén i’y, nhu thé thic day
dan chtng tiét kiém nhiéu hon (tri hodn tiéu dung) mot lwong 13 (Q° — Q). Pdng thoi, 13i suét thi
truong cao hon s& lam cho dan chung tri hodn du tu mot lwong 1a (Q' — Q).

Chi phi kinh té cua viéc tri hodn tiéu dung bang dién tich Q°TLQ®, d6 14 suét sinh loi sau
thué ma nguoi tlet kiém nhan dugc tir luong tién tlet klem gia tang cua ho. Lot ich nay duoc do
bang dién tich nam bén dudi duong MS(r), gitta Q° va Q°. Pau tu bi tri hodn c6 tong chi phi co
hoi kinh té duoc do bang duong Al(m). Chi phi co hoi nay bao gom ca loi ich rong ma céc chu s¢
hiru tu nhan cta khoan dau tu bi tri hodn bi mat di, dugc do bang duong Cl(ip), cong voi mét
mat thué tai san va thué doanh nghiép. Trong Hinh 12-2, chi phi co hoi nay duogc biéu thi bang

Glenn P. Jenkins & Arnold C. Harberger 8 Bién dich: Nguyén Thi Xinh Xinh
Hiéu dinh: Quy Tam



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Thém dinh du tu cong Huwéng din phén tich chi phi —loi ich cho
Bai doc cdc quyét dinh dau tu
Ch.12: Chi phi co hdi kinh té ciia cong quy

dién tich t6 dam Q,GFQ, trong d6 QJHQo, 1a loi ich rong bi bd qua bdi nhitng nguoi dang 1€ 1a
chu sé hitu cta khoan dau tu do, va JGFH biéu hién luong thué that thu cta chinh phu. Déi voi
nhiing thay d6i bién trong lugng tién chinh phu di vay, chung ta c6 thé yén tdm bo qua cic tam
giac RGF va KLT phat sinh tir thay ddi 13i suét.

Nhu thé, chi phi co hdi kinh té ctia von ie cO thé duge x4c dinh nhu sau,

_ rx(esléi,,)-mx (0ldi,)
© (8Slai_)- (Vi)

(12-3)

trong d6 (8S / Bim) V& (01 / Gim) 1an luot ky hiéu phan tmg clia ngudi tiét kiém va cac nha dau tw
khac trude mot sy thay doi 1ai suat thi truong do chinh phu gia tang vay muon.

Biéu hién dudi hinh thirc d6 co giin, phuwong trinh (12-3) trg thanh,
rxegg -mxmn; x(1+/S7)

&g -y x(I1/Sy)

trong d6 es > 0 14 d6 co gidn cua cung tién tiét kiém cta khu vuc tu nhan, 1, < 0 1a do co gidn
cta cau dau tu tu nhan theo nhirng thay doi 1ai suat, va It / St 1a ti sO cua tong dau tu tu nhan
trén tong tict kiém.

(12-4) le =

Chung ta hiy gia st rang © = 0,16 va r = 0,05. Ngoai ra, ching ta cling gia dinh rang es =
0,3vamn =-1,0va (It / St)=0,9. Trong truong hop nay, chi phi co hoi kinh té ctia von la:

=[0,05 (0,3) - 0,16 (-1,0) (0,9)] / [(0,3) — (-1,0) (0,9)]
= (0,015 + 0,144)/(1,20)
=0,133

Chi phi co hoi kinh té 14 0,133. Thong thudng, chi phi co hdi kinh té nay gan voi tong
suat sinh loi tir ddu tu hon ty 1¢ so thich tiéu dung theo thoi gian boi vi do co gian cua tiét kiém
tu nhan thuong nho hon nhiéu so véi gia tri tuyét ddi cua d6 co gian cau dau tu khu vuce tu nhan.
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HINH 12-2  Chi phi co hgi kinh té ciia cic ngudn von cong

L4i suét va Suét Sinh loi
A

n NN F S(i)

C‘\ \Q S(r)

C
) k H’ I(m)

il
D NN
IG,) +B
1(1,,)
Q QY Luong PAu tu va Tiét kiém

Trong phuong trinh (12-4), tat ca cac nhom nguoi tiét kiém khac nhau di dugc gop thanh
mét khu vyc, va tat ca cac nhom nha dau tu cling dugc tap hop thanh mét khu vye. Bg co gidn
tong g0p cua cung tién tiét kiém va do co gidn tong gdp cua cau dau tu c6 thé duoc tach ra nhimg
thanh phan nhu sau:

(12-5) &= Zmlgf (Si/S+)

@26 n'=dmay)

trong d6 &’ 1a d6 co gidn cung cua nhom ngudi tiét kiém thir i, va (Si / St) 1a ty 1é cia tong tiét
kiém do nhém nay cung cép, 77} 1a do co gidn cau clia nhom nha dau tu thtr j, va (I, / 17) la ty 1é
cua tong dau tu do nhom nay yéu cau.

Thay thé cac phuong trinh (12- 5) va (12 6) vao phu’orng trinh (12-4), ching ta nhan duogc

mot biéu thirc cho chi phi co hoi kinh té ctia von, ma biéu thirc nay cho pheép xem xeét nhirng bién
dang khac nhau trong pham vi cic nhom ngudi tiét kiém va cac nhom nha dau tu.’! 13

13 Xem ghi chti 10
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zgis (Si/S7)r - Zn?(lj/ST)nj
T i1

(12-7) i - .
PACIENE Zn}(l,-/sT)

Thong thuong cac nhom nguoi tiét kiém s& duoc phan biét theo nhom thu nhap, m01
nhém nay chiu cac thué suat thu nhdp bién khac nhau. Ching ta c6 thé dua nhiing nguoi tiét
kiém nudc ngoai vao nhom nguoi tiét kiém tong quat, vi ho cung cap von cho quoc gia dang
dugc dé cap khi qudc gia nay di vay tir nudc ngoai. Vi cac nha dau tu ndi dia tiém ning ngay
cang dé tlep can thi truong von quoc té, nén chung ta c6 the ky vong d¢ co gidn cua cung cua
thanh phan tiét kiém nay sé& trd nén 16n so v6i nhitng ngudn tiét kiém khac. Trong mot sd tinh
hudng, tham chi chung ta c6 thé tim thiy chi phi vay nuéc ngoai va do co gidn cua cung tién tiét
kiém nudc ngoai c6 thé chi phdi toan bo phuong trinh (12-7)

Vé phia cAu, cac nha dau tu thuong duogc chia thanh khu vyc doanh nghiép, khu vuc
ngoai doanh nghiép, nha ¢, va nong nghiép, tuy theo cach doi xur thué khac nhau 4p dung 1én céc
khu vuc nay.

12.3  Xdc dinh suit sinh loi kinh té tir dau tw, suit sinh loi tir tiéu dung, va chi phi kinh té
bién cia viéc di vay nwéc ngoai

V6i ldi suat 1a (im) va thué suat thué thu nhap c4 nhan 1a (t,) danh trén thu nhap tir tién 13i, ty 1¢

sO thich ti€u dung theo thoi gian cua nguoi tiét ki€m (r) ¢6 thé dugce viet ra nhu sau,

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

Nhu thé, néu c6 mot 13i suat chung trén thi truong im cho nhitng ngudi tiét kiém co thué
suét bién thué thu nhap ca nhan khac nhau, nghia 1a tp, tg, tg, ... 15, thi s& c6 mot ty 1¢ s& thich

theo thoi gian can bang riéng biét cho mdi tuyp nguoi tiét kiém, ry, 1, 13, . . . fy. Didu ndy co thé
dugc trinh bay bang bicu thuc sau,

(12-9) r,=i,(1-t7)

Chuing ta can luu ¥ rang d6i voi mot 13i suat thi truong cho trude, thué sut thué thu nhap
ca nhan cua mot nguoi (tp) cang cao, thi ty 1¢ so thich tiéu dung theo thoi gian can bang ctia anh
ta cang thap. Trong trudng hop ma i bang 0,08 va tp dugc an dinh bang 0,3 thi gia tri cua (1) 1a
0,056. By gio, hiy xét mot ca nhan c6 thu nhap cao, chiu mot thué suét bién thué thu nhéap ca
nhan 1a 0,5. Trong trudng hop nay, r = (0,08) x (1 - 0,5) = 0,04. Do do, céc ty 1€ s¢ thich theo
thoi gian thip (va theo d6 1a suat chiét khiu thap cho cac dy 4n cong) phit hop vdi thi hiéu va Sy
thich tiéu ding theo thoi gian cua nguoi gidu. Tuong t, ty 18 sé thich theo thoi gian cao va suit
chiét khau cao ciing phtt hop hon véi viéc ngudi nghéo coi trong kha ning tiéu dung sém hon
chir khong phai 1a mudn hon.

Nhing ngudi tidu ding nao dang di vay dé tai trg cho tiéu dung hién tai thuong co ty 1
s& thich theo thoi gian cao hon nhiing ngudi chi tiét kiém. Néu murc chénh 1éch theo doi hoi cua
cac cong ty tai chinh hay nhimng nguoi cho vay tién cao hon 13i suit thi trudng binh thuong M
diém phan tram, thi ty 1& s& thich theo thoi gian ctia nhitng ngudi di vay (rp) 13,

(12-10) ro=i, +M
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Néu iy = 0,08 va M = 0,03 thi r, bang 0,08 + 0,03 = 0,11. Tir nhitng thi du nay, ching ta
c6 thé thay rang khi ching ta chuyén doi tir nhirng ngudi di vay nghéo khé sang cac nhom gidu
trong x4 hoi, von 13 nhitng ngudi tiét kiém rong, thi ty 1& s¢ thich theo thoi gian thyc té co thé
giam tir 0,11 xudng con 0,04.

Tuong ty nhu vy, khong phai tat ca dau tu déu chiu ciing mot co ché thué. Mot sé nganh
chiu thué tai san, thué gia trj gia tang, va thué loi nhuan doanh nghiép, trong khi cac nganh khac
c6 thé chi chiu mot, hai, hoac nhiéu hon céc loai thué noi trén. Hon nita, mot so dau tu c6 thé

duoc tro cap. Két qua 13, can phai danh gia ban 9hat ctia cac bién dang ddi véi mdi nhom déau tu
chinh khi wéc lugng chi phi co hdi kinh t€ ctia von.

Céc loai thué 1gi nhuan doanh nghi¢p co thé duogc biéu dién nhu mot ty 1€ cua téng suét
sinh lqi’ tor dau tu sau khi trir di cl}i phi hqat dong va cac khoan thué khac. Do d6, suat sinh loi
sau thu€, ma trong trang thai can bang s€ bang 1ai suat thi truong (im), dugc tinh nhu sau,

(12-11) Ip=n—nt.+t. T+ont, - T=7zx1-t,+at)-Tx(1-t)

trong do tc 13 thué suat thué loi nhuan doanh nghiép duogc thé hién theo ty 18 cia tong suat sinh
loi tir dau tu sau khi trir di cac khoan thué khac, T 1a thué suét thué tai san duoc thé hién theo ty
1¢ cta gia trj dau tu, va o 1a chi phi 13i trén ng vay dugc thé hién theo ty 1é suét sinh lgi danh
nghia trudc thué loi nhuan doanh nghiép. Sap xép lai phuong trinh (12-11) chung ta ¢ thé giai
dé tim nang suét bién trudc thué cua dau tu tu nhan (n):

+Tx(1-t,)
1-t, +at,

(12-12) p=Im

Gia st ching ta c6 mot tinh huéng trong do 1ai suat thi truong (im) 1a 0,08, thué suét thué loi
nhuan doanh nghiép 13 0.4, thué tai san bang 0,02 gi4 tri cua dau tu, va (o) bang 0,30 1a chi phi
1ai vay theo ty 18 ctia sudt sinh loi danh nghia truéc thué loi nhuan doanh nghiép. Trong trudong
hop nay, bang cach sir dung phuong trinh (12-12), chung ta tim ra = = 0,092 / 0,72 = 0,128.
Ning suat bién ctia dau tu cao gap doi ty 1€ so thich ti€u dung theo thoi gian cua nguoi tiét kiém.
Do do, chi phi ddi véi nén kinh té s& cao hon nhiéu néu von cho khu vuc cong c6 dugc bang viéc
tri hodn dau tu tu nhan, thay vi phai tir bo tiéu ding tu nhan hién tai. Pau tu vao mét sé khu vuc,
vi du nha ¢, thuong chiu thué tai san, mic du déng thoi cling nhén dugc cac trg cép ngém an
hodc 6 rang. Ching ta hiy gia dinh tro cip bang o phan trim sut sinh loi dau tu trude thué.
Trong trudng hop nay, 13i sut thi truong tuong quan voi tong suét sinh loi dau tu vao nha & (my),
bao gom ca thué 1an tro cip, nhur sau:

n =7, +tmo—-T

(12-13)
=1, x(1+0)-T
hay sap xép cach khac 1a,
(12-14) T, = M
Q1+o0)

Néu i, =008, T=0,02vaoc=030thi

7 = 008+002) 4 saq
" (1+0,30)
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Ch.12: Chi phi co hdi kinh té ciia cong quy

Dau tu nudc ngoai, ca tryc tiép lan gian t1ep, thé hién dong tién t1et kiém cua ngudi nude
ngoai chay vao, tir do lam tang cac ngudn luc sin ¢ cho dau tu. Khi cau ddi voi cac ngudn Von
c6 thé dau tu tang 1én, nd khong nhitng s& thiic ddy cac cu dan trong nudce tiéu dung it di va tiét
kiém nhiéu hon, ma con thu hut tién tiét kiém cua nudc ngoai.

Khi 1ai suat thi truong duoc ting 1én dé thu hut nhiéu von vay hon, ca trong 14n ngoai
nuéc, thi s& xuat hién thém chi phi trong truong hop di vay nudc ngoai. Lai suit cao hon nay
khong nhiing duogc tra ddi vé6i dy an di vay thém, ma con dugc tinh voi tat ca cac khoan no 1ai
sudt thay dbi trong ca hién tai lan trude do, cac khoan no nay hinh thanh trén co s 13i suét thay
d6i. Nhu thé, trong truong hop nay diéu quan trong chinh 13 chi phi bién cua viéc dy an di vay.™

Néu dy an di vay nudc ngoai véi 13i suit 1a 1y, thi lai suit nay chi thé hién chi phi vay
trung binh. Chi phi bién phu hop duoc tinh bang tong chi phi vay mot don vi bd sung va ganh
nang tai chinh phuy troi d6i véi tat ca cac khoan vay khac ing véi 13i suat thi trudng. Diéu nay
dugc trinh bay trong Hinh 12-3.

Néu khi vay nudc ngoai, mot qudc gia d6i mit véi duong cung co d6 déc hudng 1én, thi
131 sudt ma bén di vay phai tra s& tang khi s6 lugng no ting 1én so v6i kha niang tra khoan no
nudc ngoai cia nude ndy. Véi duong cau di vay nude ngoai nhu DY trong hinh 12-3, 14i sut

tinh trén cac khoan vay nhu thé dugce néu 10 tai i} va luong tién vay nude ngoai 1a Qo.

HINH 12-3  Chi phi kinh té bién ciia viéc di vay nuéc ngoai

% A
C MEC
%MEC’
%MEC
0 B Sl!
i’ D
N
i% D% +B
A
N Do,
Qg Q

SO lugng tien di vay tir nude ngoai

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

Harberger, Arnold C. “Ban V& rti ro quéc gia va chi phi xa hdi cua viée di vay nude ngoai cia cac qudc gia dang
phét trién” bai viét chuin bi cho Du 4n vé hé thdng kinh t& qudc té cuia dai hoc Chicago — B Ngoai Giao Hoa Ky,
1976."
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Ch.12: Chi phi co hdi kinh té ciia cong quy

Néu cu ngudn vén co thé cho vay ciia qudc gia nay gia ting sao cho dudng cau vay von
nudc ngoai chuyén dich dén D¢ + B, thi nu6c nay co thé nhan duogc cac khoan vay b sung 1a
(Q: — Qo) néu sin long tra 14i sudt thi truong cao hon, d6 13 i’s. Lii suit cao hon nay khong
nhimg s€ dugc tra trén khoan vay nudc ngoai cua nam nay ma cho bét ky cac khoan no c6 lii
suit thay 601 nao trong tong no nudc ngoai clia nude nay, day la cac khoan vay chiu anh huong
boi lai suét thi truong gia ting ma nhing ngudi di vay von nudc ngoai phai tra. Két qua, chi phi
kinh té bién cua vi€e di vay nudc ngoai khong phai do duong cung tiét kiém nudc ngoai san co
cho qudc gia nay quyét dinh, ma do dudng chi phi kinh té bién (MEC) nim bén trén dudng cung
do.

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

(12-15) MEC=i, x(1-t,)+(@Gi;/oL)x(1—t,)xDxL
trong d6 t, : Thué suat thué thu tai ngudn
L : Tong sd tién di vay nudc ngoai
o : Tisdcua [tépg ng nude ngoai voi 13i suat phan tng theo nhing thay do6i

cua lugng tién vay nudc ngoai hién tai] trén [lugng tién vay nudc ngoai
hién tai theo 1ai suat thi truong]

it/ 6. : Tbc do thay ddi chi phi di vay nudc ngoai khi sb tién vay nudc ngoai
hién tai tang 1én.

La dd co gian cua cung von nudc ngoai cho mot quoc gia, dugc xac

88
dinh hang nam, theo 13i sudt ma qudc gia nay phai tra cho cic khoan
vay nudc ngoai mdi cia minh.
. oi;loL
(12-16) MEC=i; x(l-tw)x{1+<b>< 1 }
If
(12-17) MEC=i, x (1-t,,) x {1+ ®x (1/¢!)}

trong do ty la thué suat thue thu tai ngudn trén cac khodan tra 1ai ra nude ngoai.

Chung ta hdy xét truong hop trong d6 ir = 0,10, ty, = 0,2, &/ =4, ¢ = 3. Bang cach sir
dung phuong trinh 12-17, Chung ta c6: MEC = 0,10 x (1 0,2) x {1 +3 x (1/4)} = 0,14. Trong
truong hop nay, véi 13i sudt thi truong 1a 10% ddi voi von vay nude ngoai, thi MEC cho viée di
vay nudc ngoai la 14%.

Mot yéu to cudi cung can duoc xem xét khi uée luong cac ty 1€ s¢ thich tiéu dung theo
thoi gian, chi phi kinh t€ bién cua viéc di vay nudc ngoai va suat sinh 1o1 kinh té tir dau tu chinh
1a tac dong cua ty 1& lam phat ky vong. Néu chung ta ky hiéu ty 18 lam phat noi dja ky vong 1a
(™), ty 1& lam phat ky vong & nu6c ngoai la g, thi ty 1 s¢ thich tiéu ding theo thoi gian, tong
suét sinh loi tir dau tu va chi phi kinh té bién ciia viéc di vay nudc ngoai, sau khi di diéu chinh
dbi voi lam phat, 1an luot 1a (), (°) va (MEC”). Chang c6 thé duoc rit ra nhu sau,

: oe
(12-18) r= [ x(@=1p) ~ 07 d6i v6i nhitng ngudi tiét kiém;
(1+9™)
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(i, +M=g™)
12-19 r, = ( 97) doi voi nhitng nguoi di vay 1a nguoi tiéu dung
b
(1+9™)
, i, +T)/(l+o be
(12-20) = [{( ()1 ( pe))} 9" d6i voi cac khoan dau tu duge trg cip khong chiu thué
+9
VAT,
. [{im/(l_tc)}_gpe] £ . p . £
(12-21) = = doi voi cac khoan dau tu tu nhan chi chiu thué thu nhap

1+9")
doanh nghiép; va

[ig % (1-1,) -0 x[1+ @ ]
(12-22) MEC = - % 46i v6i viee di vay tir nude ngoai
(1+9¢)

Dé udc luong chi phi co hoi kinh té cua cac nguén vbn chinh phu, chung ta can két hop
phuong trinh (12-7) v6i cac phuong trinh (12-18) den (12-22). Cac phuong trinh (12-18) dén
(12-22) cung cap cho chung ta chi phi co hoi kinh té ctia von cho mdi khu vuc kinh té, trong khi
phuong trinh (12-7) gan trong s6 cho nhiing ty 1¢ chi phi co hoi nay dé wdc lugng chi phi co hoi
kinh té tong quat ciia von nha nude. Chinh ty 18 nay phai dugc st dung 1am suit chiét khu cho
tat ca chi tiéu cta chinh phu.

12-4 Nghién ciru quoc gia: Chi phi xi hgi ciia von do6i véi PaPua New Guinea

Thi du vé viéc tinh toan chi phi co hdi kinh té hay xa hdi cua von béng cach st dung dir liéu
1988-1989 cua PaPua New Guinea dugc trinh bay sau day™

Lai suat thi trudng (danh nghia) 14,5%
Lai vay nudc ngoai 18,0%
Ty 1€ lam phéat: Noi dia 5,0%
Ty 1é Lam phat: Nudc ngoai (Thé gidi) 5,0%

Nhung d9 co gian nay la cac tri s6 wdc luong dua trén thong tin tir nhiing nén kinh té twong ty nhau. L3i suét, ty
trong trong tiét kiém va cau lay tir “Ban tin Kinh té Hang quy (Thang 9 nim 1981), cua Ngén hang Papua New
Guinea. Dir liu ve vay nuGe ngoai lay tir “Papua New Guinea: Hién trang va Vién canh Kinh t€”, cia Vian phong hd
trg phat trién quéc té, Uc. Thué suat lay tir loat bai “Lam Kinh doanh” ctia Prive-Waterhouse”.
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Ch.12: Chi phi co hdi kinh té ciia cong quy

Bang 12-1 Nhirng ngudi tiét kiém

Cac hd Doanh Chinh phu Nude

Gia dinh nghi¢p hgoal
Ty trong 33,70% 44,90% 7,80% 13,60%
Thué sut 9,30% 30,00% 0% 17,00%
Loi tac tir tiét kiém 13,15% 10,15% 14,50%
Chi \ Phl danh nghia ctia vay nudc 18,00%
ngoai
Loi tire thue tir tiét kiém (R) 7,76% 4,90% 9,05%
Ch1‘ _ph1 bién, thuc cua vay nudc 12.31%
ngoai
D6 co gidn (g°) 0,5 0,5 0 2
Trong s6 nhom
s *S /S, 0,17 0,225 0 0,272
&’ *S/S.*R, 0,013 0,011 0 0,033

Tong

Téng

cac trong $6 nhom = 0,667

cia € *S,/S,; *R, cla tit ca cac nhom ngudi tiét kiém = 0,061

Nhitng tinh todn nay bao gdm cic budc sau day:

(a)

(b)

(©)

Sudt sinh loi hay loi ttrc tir tiét kiém dugc tinh tir 13i sudt thi trudng bang cach tach roi thué
tuong trng ctia moi nhom.

Sudt sinh loi tir tiét kiém ctia nhém i = in* (1 — t;)
trong d6 iy, 12 13i suét thi truong, ti 1a thué danh vao nhom i.

Suét sinh loi thuc R; dugc tinh tir suét sinh loi danh nghia cua tiét kiém bﬁ“mg cach tach roi
lam phat, st dung cong thure sau day:

Ri = (Suét sinh loi danh nghia sau thué — g™) / (1 + g™)
trong d6 g ° 14 ty 1¢ lam phat.
Khi vay nudc ngoai, chi phi bién va thyc cta viée di vay dugc tinh nhu sau:
MC=[{i; *(1-t,) - g™ H(A+ g™ )I*[1+k*(1/e)],
trongd6 i : LAi suat danh nghia cta von vay nudc ngoai
ty : Thué thu tai ngu@)n

& : Do co gidn cia cung von nudc ngoai
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k :
gia dinh 1a 0,6.
Bang 12-2 Céc nha dau tw hay nhirng nguoi c6 nhu ciu vay vén
. No6ng Séan xuit
Nha & nghiép Cong nghiép

Ty trong 14,40% 17,70% 65,80%
Thué suét 15,00% 0% 30,00%
Sut sinh loi tir du tu 17,00% 14,50%  20,70%
Suét sinh loi thuc (1) 11,43% 9,05% 14,95%
D6 co gidn (n%) -1 -1 -1
Trong sb Nhém
n'*1,/S; 0,144  -0,177 -0,658

-0,017 -0,016 -0,098

P RS

Thém dinh du tu cong

Bai doc

Huwéng din phan tich chi phi - lgi ich cho

cac quyét dinh déu tw

Ch.12: Chi phi co hdi kinh té ciia cong quy

Ti s6 cua [s6 ng va tién vay muon hién tai v6i chi phi 13i thay doi theo lai
suat duogc tinh cho quoc gia nay trén s6 ng maoi] trén [s6 lugng tién vay
trung binh hang nam cua quoc gia nay]. Trong trudong hop hién tai, k dugc

Téng trong s6 nhom = - 1,000

Téng cia 7 * 1,/S; *n% cua tAt ca nhom nha diu tu = - 0,135

Chinh Khai
phia®®  khoéang
0% 2,10%
0% 35,00%
0% 22,30%
0% 16,48%
0 -1
0 -0,021
0 -0,004

' Khong c6 sin dit liéu vé ty trong ciia chinh phu va dau tu & Papua New Guinea.
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Nhitng tinh todn ndy bao gdm céc budc sau day:

(@) Mot lan nira, sudt sinh loi tir dau tu dwogc tinh tir 131 sudt thi truong. Trong truong hop nay,
suat sinh loi sau thué phai bang lai suat thi truong.

Suét sinh lgi danh nghia trén dau tu theo nhom j = im / (1 - t))
trong do in 14 13i suat thi trudng, tj 1a thué danh vao nhém j.

(b) Suét sinh loi thuc duogc tinh tir suat sinh loi danh nghia bang cach tach lam phat ra, sir dung
cong thirc sau day,

7’ = Suit sinh loi danh nghia sau thué — g™ / (1 + ¢™)
trong d6 g™ 1a ty 1¢ lam phat.
Bay gio chi phi kinh té ctia von c6 thé dugce tinh bang cach str dung phuong trinh (12-7)

m n
D &8 (SISt = D mj(1/St)m;
EOCK(i,) = —— Il

D e (Si/S) - Y nj/sy)
j=1

i=1

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

Nhu thé, chi phi co hoi kinh té thuc ciia von ngan sach cta Papua New Guinea xap xi bang 12%
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