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Adam Smith 
1723-1790 

“Hòa bình, thuế khóa dễ dàng, và tất cả mọi thứ còn 
lại sẽ tự nhiên đến.” 



Vai trò của chính phủ theo Adam Smith (Của cải quốc gia) 
 
Nghĩa vụ đầu tiên của người cai trị là nghĩa vụ bảo vệ xã hội không bị bạo lực và xâm lược 
bởi các xã hội độc lập khác, chỉ có thể được thực hiện bằng lực lượng quân sự.   
 
Nghĩa vụ thứ hai của người cai trị là nghĩa vụ bảo vệ, nhiều nhất có thể, mỗi thành viên 
của xã hội không bị bất công hay trấn áp từ bất kỳ thành viên xã hội khác, hay nghĩa vụ 
thiết lập một nền hành chính của công lý đúng nghĩa. 
 
Nghĩa vụ thứ ba và cuối cùng của người cai trị hay của khối thịnh vượng chung là nghĩa vụ 
dựng lên và duy trì các thể chế công và các công trình công mà, dù cho chúng có đem lại 
thuận lợi cho một xã hội rộng lớn ở mức độ cao nhất, vẫn có một bản chất khiến cho lợi 
nhuận không bao giờ có thể bù đắp được chi phí cho bất cứ cá nhân hay một số nhỏ cá 
nhân nào, và vì vậy mà người ta không thể kỳ vọng rằng bất kỳ cá nhân hay một số nhỏ cá 
nhân nào sẽ dựng lên hay duy trì chúng.  



Hàng hóa công so với hàng hóa tư nhân: Không loại trừ và không đối kháng 



Tiết kiệm của chính phủ và tăng trưởng: hiệu ứng chèn lấn 

Nhớ lại, tiết kiệm công (𝑆𝐺) là nguồn thu chính phủ (T) trừ chi tiêu (G), cũng như tiết kiệm 
tư nhân (𝑆𝑃)  là thu nhập khả dụng tư nhân (Y-T) trừ tiêu dùng tư nhân (C). 
 

𝑆𝐺 = 𝑇 − 𝐺 
 

𝑆𝑃 = 𝑌 − 𝑇 − 𝐶 
 

Hai phương trình này cho thấy tình trạng “chèn lấn” tiết kiệm tư nhân bởi tiết kiệm công khi 
chi tiêu chính phủ được tài trợ bằng thuế. Khi chi tiêu chính phủ được tài trợ bằng vay 
mượn, lúc đó cũng có tác động chèn lấn vì vay của chính phủ tăng cũng làm lãi suất tăng, 
dẫn đến đầu tư của tư nhân giảm.  
Tác động lên tăng trưởng của tình trạng chèn lấn có thể được minh họa bằng mô hình tăng 
trưởng đơn giản sau: 
 

𝑔 = 𝑟
𝐼

𝑌
= 𝑟

𝑆𝑃
𝑌

= 𝑟
𝑠𝑃 𝑌 − 𝑇

𝑌
= 𝑟 ∙ 𝑠𝑃 1 − 𝜏    𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒  𝜏 =

𝑇

𝑌
 

 

Tốc độ tăng trưởng giảm tuyến tính theo mức tăng của 𝜏 khi nguồn thu thuế tài trợ cho chi 
tiêu (tức tiêu dùng) hiện tại của chính phủ. 



Chi đầu tư của chính phủ và tăng trưởng 

Câu chuyện lại khác đi khi chính phủ đầu tư (𝐼𝐺) vào “vốn công” (𝐾𝐺), chủ yếu dưới 
dạng cơ sở hạ tầng.  Nếu 𝜎 là tỷ lệ của chi tiêu chính phủ được đầu tư vào vốn công, thì: 
 

𝐺𝐼 = 𝜎𝐺 = 𝜎𝑇 = 𝜎𝜏𝑌 
 

Thông thường đầu tư vào cơ sở hạ tầng của chính phủ làm tăng suất sinh lợi của đầu tư 
tư nhân (r), nhưng tác động lên r sẽ giảm dần khi 𝐺𝐼 𝑌  tăng. 
 

𝑟 = 𝜙
𝐺𝐼
𝑌

= 𝜙 𝜎 ∙ 𝜏      𝜙′ > 0     𝜙′′ < 0  

Thay hàm (𝜙) trên vào phương trình tăng trưởng đơn giản chúng ta có: 
 

𝑔 = 𝜙 𝜎 ∙ 𝜏 ∙ 𝑠𝑃 1 − 𝜏  
 

Khi thuế của chính phủ tài trợ cho đầu tư cơ sở hạ tầng của chính phủ, thuế sẽ có cả tác 
động dương lẫn tác động âm (chèn lấn). Nếu, như chúng ta giả định, đầu tư công có 
suất sinh lợi giảm dần (𝜙′′ < 0) thì quan hệ giữa tăng trưởng và thuế sẽ có dạng hình 
chữ U ngược.  



Chi đầu tư của chính phủ và tăng trưởng: minh họa 

Quan hệ giữa g và 𝜏 = 𝑇 𝑌  với 
các giá trị khác nhau của 
𝜎 = 𝐺𝐼 𝐺  được mô phỏng bằng 
phương trình bậc hai sau : 
 
𝑔 = 𝑔0 + 𝑎1 𝜎 ∙ 𝜏 − 𝑎2 𝜎 ∙ 𝜏

2  
 
Trong đó: 
 
𝑔0 = 2.5%   𝑎1 = 1   𝑎2 = 0.5 



Chi đầu tư của chính phủ và tăng trưởng: hiệu ứng thu hút (Crowding-in) 

Chi tiêu của chính phủ vào vốn công có thể 
không chỉ gia tăng suất sinh lợi từ tiết kiệm 
và đầu tư của tư nhân, mà còn làm tăng tỷ lệ 
tiết kiệm và đầu tư tư nhân nếu các nhà đầu 
tư tư nhân phản ứng với suất sinh lợi cao 
hơn bằng cách đầu tư và tiết kiệm nhiều 
hơn.  
Tác động tích cực của chi đầu tư công lên 
tiết kiệm và đầu tư tư nhân được gọi là hiệu 
ứng “thu hút”.  
 

Hình bên minh hoạt hiệu ứng thu hút khi tỷ 
lệ tiết kiệm được quyết định nội sinh bởi chi 
đầu tư của chính phủ.  

Simulation with 𝝈 = 𝟎. 𝟓 



Bài viết kinh điển của Lant Pritchett’s (2000) bắt đầu bằng một “chuyện đùa xưa”. 
 

Hai bộ trưởng giao thông vận tải (Ông A từ nước A và Ông B từ nước B) gặp nhau tại nhà 
của ông B. Ông A nhận xét “Ông có căn hộ đẹp quá. Làm thế nào ông có thể mua được nó 
bằng đồng lương nhà nước của mình?”  Ông B dẫn ông A đến cửa số và chỉ ra con đường 
cao tốc chạy ngang thành phố và nói “10%”. 
 

Sau đó ông B có dịp thăm ông A và được mời đến nhà ông A chơi. Ông B nhận xét “Nước 
của ông nghèo hơn nước tôi nhiều, nhưng căn hộ của ông thậm chí còn sang trọng hơn căn 
hộ của tôi. Làm thế nào ông mua được nó ?”  Ông A dẫn ông B đến cửa số và nói “Ông có 
thấy con đường cao tốc chạy đến cánh rừng kia không?”  Ông B: “Tôi có thấy con đường 
cao tốc nào đâu.” Ông A nháy mắt và nói: “100%.” 
 

Kịch bản này không phải là hiếm gặp đối với các nước nghèo. Sarah Palin (ứng cử viên phó 
tổng thống Mỹ năm 2008 và là cựu thống đốc bang Alaska) đã rơi vào rắc rối khi người ta 
phát hiện ra rằng bà đã vận động để khoản tiền thuế hàng trăm triệu nhận được lại đi tài 
trợ cho “cây cầu bắc vào chỗ hư không”, một cây cầu nối phần lục địa Alaska với một hòn 
đảo mà chỉ có 55 người dân định cư vốn dễ dàng đi vào đất liền bằng phà giá rẻ. 

Đầu tư công không phải lúc nào cũng làm tăng tương ứng vốn công 

Lant Pritchett, “The Tyranny of Concepts: CUDIE is Not Capital,” Journal of Economic Growth, 2000 





Đo lường chi phí và giá trị của vốn công 

Phương pháp chuẩn để đo trữ lượng vốn là Phương pháp Kiểm kê Thường  xuyên (Perpetual 
Inventory Method), theo đó trữ lượng vốn được tích lũy từ đầu tư trước đây, điều chỉnh cho 
khấu hao: 
 

𝐾𝑡 = 𝐾𝑡−1 − 𝛿𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡    ⇒    ∆𝐾𝑡 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 = 𝐼𝑡 − 𝐷𝑡  
 

𝐾𝑇 =  𝐼𝑡 − 𝐷𝑡 𝑑𝑡
𝑇

0

 

 

Trong điều kiện lý tưởng, chi phí vốn (𝐾𝑇) bằng giá trị vốn (𝑉𝑇), là giá trị hiện tại của dòng lợi 
nhuận tương lai (𝜋) mà vốn tạo ra, được chiết khấu theo suất sinh lợi thực (r): 
 

𝑉𝑇 =  𝜋 ∙ 𝑒−𝑟𝑡 ∙ 𝑑𝑡
∞

𝑇

 

 

Thị trường vốn tư nhân định giá vốn tư nhân liên tục. Tuy nhiên không có thị trường cho vốn 
công hay phần lớn hàng hóa/dịch vụ được tạo ra trong khu vực công. Theo quy luật chung 
giá trị của vốn công được giả định bằng với chi phí của vốn công.  Vấn đề lớn là ở đó! 



Chi phí của vốn công không phải là giá trị của vốn công 

“Khác với khu vực tư nhân, không có mô hình hành vi thuyết phục nào cho rằng mỗi một 
đồng mà khu vực công chi cho đầu tư sẽ tạo ra vốn có giá trị kinh tế”  (Pritchett, 2000, p. 
361). 
 

Chi phí của vốn được hạch toán (AC), hay CUDIE, phải khác biệt với chi phí kinh tế của vốn 
(EC), là chi phí tối thiểu để tạo ra một hàng hóa vốn. Tỷ lệ của hai chi phí này  là thước đo 
hiệu quả của đầu tư công (𝛾): 
 

𝛾 =
𝐸𝐶

𝐴𝐶
=
 𝛾𝐼𝑡 − 𝐷𝑡 𝑑𝑡
𝑇

0

 𝐼𝑡 − 𝐷𝑡 𝑑𝑡
𝑇

0

 

 

Giả định rằng 𝐼 = ∆𝐾 dựa trên mô hình hành vi theo đó nhà đầu tư tối thiểu hóa chi phí 
và vì vậy 𝛾 → 1.  Một mô hình như vậy là không thực tế ngay cả trong các công ty tư nhân 
do “vấn đề người thừa hành” (giới hạn của khả năng người chủ trong việc giám sát và 
kiểm soát người quản lý).   
 

Trong chính phủ “vấn đề người thừa hành” (giới hạn của khả năng công dân trong việc 
giám sát và kiểm soát công chức) còn khó khăn hơn nhiều về mặt định tính. 



Các vấn đề về người thừa hành (agency) trong khu vực công 

1. Độc quyền của chính phủ về quyền lực (cảnh sát, tư pháp và quân đội) 
• Nhà nước có thể trích ra nguồn lực mà không cần xét đến quan điểm của công dân 

về khả năng sinh lợi của đầu tư công.  
• Nhà nước có thể hạn chế khả năng của công dân trong việc giám sát đầu tư của 

chính phủ bằng cách hạn chế tiếp cận thông tin. 
• Nhà nước giữ quyền lực độc quyền trong nhiều dịch vụ mình cung cấp, làm cho việc 

so sánh chi phí và hiệu quả trở nên khó khăn vì không có nhà cung cấp nào khác.  
• Nhà nước có thể hạn chế người khác tham gia vào các ngành nghề mà Nhà nước 

hoạt động như là một nhà độc quyền kém hiệu quả.   
2. Không có thị trường cho quyền sở hữu  

• Khác với công ty tư nhân, quyền sở hữu không mua bán được, vì vậy việc Nhà nước 
quản lý kém không tạo ra việc bán phá giá, giảm giá của trữ lượng và đấu thầu mua 
lại.  

3. Bản chất của sản xuất khu vực công 
• Nhiều khoản đầu tư khu vực công nằm ở khu vực công bởi vì đó là “hàng hóa công”, 

nơi mà đầu tư tư nhân sẽ rất dễ không tối ưu.  



Ước tính thực tế về chênh lệch hiệu quả đầu tư giữa các nước 

Source: Pritchett, 2000. 



Ước tính thực tế về chênh lệch hiệu quả đầu tư giữa các nước 

Source: Pritchett, 2000. 



Coefficient (𝜷) t-statistic 

𝐼𝑃 𝑌  22.9 6.41 

𝐼𝐺 𝑌  11.9 2.82 

𝑌(0) −0.42 1.17 

∙∙ 
 

∙ 

∙ 
∙ 
∙ 

∙ 
∙ 
∙ 

𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 0.45 

Hồi quy tăng trưởng giữa các nước 
tiêu biểu với đầu tư công và tư 

được tính riêng 

Ước tính thực tế về chênh lệch hiệu quả đầu tư giữa các nước 

Pritchett (2000) báo cáo kết quả hồi quy tăng 
trưởng giống như hàng trăm công trình đã được 
xuất bản trong những năm qua. 
 
 

Hệ số của 𝐼𝑃 𝑌 ≈ 2 × 𝐼𝐺 𝑇   
 

Hiệu quả tương đối trung bình của đầu tư công 
(𝛾𝐺 𝛾𝑃)  là 
 
 

𝛾𝐺
𝛾𝑃
=
𝛽𝐺 𝛼𝐺 

𝛽𝑃 𝛼𝑃 
=
0.119 0.89 

0.229 0.11 
= 0.63 

 
Trong đó 𝛼𝐺 , 𝛼𝑃 tương ứng là tỷ lệ của khu vực 
công và tư nhân trong tổng đầu tư. 
 

Dữ liệu cho thấy tác động lên tăng trưởng của đầu tư công là 50-60% của đầu tư tư nhân 



Những kết quả này có hàm ý rằng năng suất của vốn công là thấp không?  
Không nhất thiết!  Hệ số hồi quy của đầu tư công (𝛽𝐺) là ước tính tác động của đầu tư 
công lên tăng trưởng và là tích số của (1) năng suất của vốn công và (2) hiệu quả của 
đầu tư công: 
 

𝑑𝑔

𝑑𝐼𝐺
=
𝑑𝑔

𝑑𝐾𝐺
∙
𝑑𝐾𝐺
𝑑𝐼𝐺

 
 

Bằng chứng tổng kết bên trên cho thấy hiệu quả đầu tư công (𝛾𝐺 = 𝑑𝐾𝐺 𝑑𝐼𝐺 ) biến 
thiên khá rộng giữa các nước và nhìn chung là thấp ở các nước nghèo có thể chế yếu 
kém. 
 

Ở những nước đó, nơi mà vốn công khan hiếm, rất có thể năng suất của vốn công 
(𝑑𝑔 𝑑𝐾𝐺)  là tương đối cao. Nói cách khác, đầu tư công có một tác động yếu lên tăng 
trưởng vì đa phần của đầu tư công bị lãng phí và, vì quá nhiều đầu tư công lãng phí, 
suất sinh lợi của vốn công rất có thể là tương đối cao. 

Hiệu quả đầu tư công so với năng suất của vốn công 



Bằng chứng năng suất cao của vốn công ở các nước kém hiệu quả 

Một nghiên cứu gần đây (Berg, et. al. 2015) phát 
hiện rằng tác động lên tăng trưởng của đầu tư 
công là như nhau ở các nước có hiệu quả tương 
đương nhau.  
Hiệu quả của đầu tư công ở một nước được đo 
lường trong nghiên cứu này bởi “Chỉ số quản lý 
đầu tư công” (PIMI), dựa trên điểm số ( từ 1 đến 
4) của chất lượng (1) thẩm định dự án, (2) lựa 
chọn, (3) thực hiện và (4) đánh giá của nước đó.  
 

Nghiên cứu này lý luận rằng vì vốn công phụ 
thuộc vào suất sinh lợi giảm dần, khi mà nó 
không hiệu quả (hiệu quả),  nó sẽ khan hiếm (dư 
thừa) và do đó năng suất của vốn công là cao 
(thấp). 
 

Hàm ý chính sách: hãy đầu tư vào việc đầu tư! 

𝛽 (𝑡á𝑐 độ𝑛𝑔 𝑙ê𝑛 𝑡ă𝑛𝑔 𝑡𝑟ưở𝑛𝑔) 

𝑃𝐼𝑀𝐼 ℎ𝑖ệ𝑢 𝑞𝑢ả đầ𝑢 𝑡ư 



Chi tiêu chính phủ? 


