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Tiét kiém, dau tu va hé thong tai chinh

Céc nha kinh t& tan ¢ dién thuong gia dinh rang cung quyét dinh cau va nhu vay tiét kiém sé
quyét dinh dau tu. “Ban tay vO hinh” sé can thiép sao cho ti€t kiém (savings) voi dau tuw
(investment) luén bang nhau. Thé nhung trén thuc &, déc biét 1a trong ngan han thi khong nhat
thiét tiét kiém ltc nao cling bang véi dau tw. Chiing ta biét rang nhitng nguoi tiét kiém khong
phai bao gio cling c6 thé st dung sd tién tiét kiem d6 d€ truc ti€p dau tu chang han nhu lap
cong ty, mua may moc thiét bi va thué muodn lao déng dé€ t6 chirc san xuat. Boi vi hoat dong
dau tw nhw vay doi hoi can phai c6 nhitng kinh nghiém va ky nédng quan ly nhat dinh. Thay vao
d6, nhiing nguoi tiét kiém cé thé giri dong tién tiét kiém cua minh vao cac ngan hang va nhiéu
nguoi goi d6 la dau tw. Tuy nhién, cac nha kinh t& hoc khéng coi cac khoan tién guiri & ngan
hang 1a dau tu cta nén kinh t&€ ma nd van chi la tiét kiém ma thdi. Cac ngan hang sau khi huy
dong von sé phai cho vay lai d6i v6i cac doanh nghiép san xudt kinh doanh va cac doanh
nghiép nay sé st dung s6 tién di vay d€ mua sam mdy méc thiét bi va xay dung nha xudng.
Hoat dong mua sam may mdc thiét bi va xdy dung nha xwéng hay nhiing hoat dong tuong tw
nhuw vay ctia cac doanh nghiép san xuat kinh doanh mdéi goi la dau tu cia nén kinh t€. Nhu vy,
dé tiét kiém cd thé dén dwgc v6i dau tu doi hoi can phai ¢d hé thong tai chinh déng vai tro

trung gian tai chinh cho nén kinh té.

O Viét Nam nhitng ndm gan day, cdc nha kinh t& néi dén tinh trang ting trweong tin dung rat
thap do nhu cau vay muon ctuia cac doanh nghiép giam sut trong khi luwong tién gui huy dong
lai ting treong tot hon. Diéu nay cho thdy rang nén kinh t&, cu thé 1a khu vuc san xuat dang
gap kho khan va ngay ca ban than cac ngan hang cting khong tranh khéi cac truc trdc cia né.
Trong khi sttc cau cua nén kinh t€ dang suy yé€u, niém tin ctia nguoi tiéu dung sut giam, tam ly
vé mdi treong kinh doanh cua gidi doanh nghiép lai hét stec bi quan thi nhu cau vay von dé€ mo
rong kinh doanh va phat trién dau tu sé bi anh huong, nguoi dan cam thdy rai ro va khong lac
quan dé c6 thé dem dau tu cdc dong von nha rdi ctia ho. Cac ngan hang ciing roi vao tinh trang
no xdu nén tam ly thit chit cho vay lai nay sinh. Da ttr lau nén kinh t€ Viét Nam méi lai phai
dai dién véi thach thic cta suy giam tang truong cling nhu tinh trang tut giam niém tin kinh
doanh nhu hién nay. R0 rang, d€ c6 tang trudng nén kinh t€ sé can phai c6 cac hoat dong dau tu
kinh doanh va dé c6 nguon luc cho dau tw thi can phai tiét kiém. Tuy nhién van dé cua Viét
Nam hién nay c6 vé nhu khong phai la tiét kiém ma la van dé dau tu va ngay ca la truc trac caa

khu viee ngan hang — véi tw cach 1a trung gian gitra ti€t kiém voi dau tu ctia nén kinh té.

Trong bai giang nay, ching ta sé ban dén moi quan hé gitra tiét kiém véi dau tu, vai tro caa tiét

kiém cling nhu dau tu d6i voi tang trudng kinh t€, va nhiing yéu t6 tac dong lén hanh vi tiét
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kiém va dau tw cua cac khu vuc trong nén kinh t€. Nhu ching ta da biét, cac yéu t6 can thiét
cho tang truwong kinh t€ bao gom von con nguwoi (human capital) va von vat chét (physical
capital). Von con nguoi duoc tich lity nho vao qua trinh gido duc ma & d6 Chinh pha thuong c6
vai tro chi phoi. Trong khi d6, von vat chat cht yéu duoc tao ra thong qua cac khoan chi dau tw
cua khu vuc tu nhan. T4t nhién trong nhitng chitng muc nhat dinh, dac biét 6 mot sd qudc gia
dang phat trién va chuyén d6i, chinh phu cling déng vai tro quan trong trong viéc tao ra von
vat chat cho nén kinh t&. Dut 1a chinh phu hay khu viee twe nhan thi d€ c6 von dau tw doi héi can
phai c6 nguodn tiét kiém. Chang ta sé thit tim hiéu xem tiét kiém gitip dinh hinh dau tu nhu thé

\

nao.

Dé don gian, trudc hét ching ta hay tht hinh dung mdt nén kinh t€ khong cé khu vue
chinhphti va khong c6 giao thuong véi nén kinh t& thé gidi. Chting ta thay rang tong thu nhap
ctia nén kinh t& gian don nay sé bang véi tdng chi tiéu ctia né. Piéu nay 1a vi cach duy nhat ma
mot ngudi nao do6 cd thé cd duoc thu nhap la sé phai ban di mét thit gi d6 cho nguoi khac, va
nguoc lai, mdi mot dong ma mot nguoi nao dd chi tiéu trong nén kinh té sé chinh 1a thu nhap

ctia ngudi nao d6 khéac. Nhu vay ching ta c6 thé biéu dién nhuw sau:
Tong thu nhap = Tong chi tiéu

Nhu chung ta da biét, thu nhap ctia mét nguoi thuwong dwoc chia lam hai phan, mot phan dé
dap ting nhu cau chi tiéu va phan con lai dé tiét kiém. Diéu nay cling c6 nghia la tong chi tiéu
ctua nén kinh t& sé bao gdom chi tiéu cho tiéu dung va chi tiéu cho dau tw. Noi cach khac, thu
nhap danh cho tiéu dung cong véi danh cho tiét kiém & phia thu nhap sé bang véi chi tiéu cho

tiéu dung cong véi chi tiéu cho dau tu & phia chi tiéu. Nhuw vay ching ta sé cd:
Tiét kiém = Chi tiéu dau tw

Chung ta vira gia dinh nén kinh t€ khong c6 chinh phu va cing khong twong tac véi nén kinh t&
bén ngoai. Trén thuc t&€ khong cd nén kinh t€ nao ma khong c6 chinh phu va ciing hiém cé nuéc
nao dong ctra hoan toan ma khong c¢6 giao thuwong hay dau tw véi bén ngoai. Trong mot nén
kinh t€ thuyec t€, tiét kiém cua nén kinh t€ khong chi dugc dong gdp bai tiét kiém ctia khu vuc hd
gia dinh ma con 1a tiét kiém cua chinh phu. Trong bai giang vé chinh sach tai khoa chung ta da
ndi rang, chinh phu sé thu thué va dung ngudn thu d6 dé chi tiéu. Can ddi ngan sach (budget
balance) duoc dinh nghia la chénh 1éch gitra thu€ véi chi tiéu. Néu chénh léch nay la am thi
ching ta goi la tham hut ngan sach (budget deficit) va nguoc lai néu chénh léch nay la duong
thi chiing ta goi 1a thang du ngan sach (budget surplus). Nhu vay, tiét kiem quéc gia sé bang
tong tiét kiém cua khu vuc tu nhan véi can doi ngan sach, ¢ doé tiét kiém caa khu vye tw nhan sé

bang v6i thu nhap kha dung tri di chi tiéu dung.

Twong tw nhu vay, trong mot nén kinh t€ mo, tiét kiém cua mot qudc gia khong chi ctia khu viee
ho gia dinh hay chinh phti ma con la tiét kiém ctia khu vic nuwée ngoai. Didu nay ciing rat dé
hinh dung trong thuc té. Tiét kiém cta mot nguroi nao do6 sdng & qudc gia nay ¢ thé duoc si

dung dé tai tro cho chi tiéu dau tu ¢ nhitng qudc gia khac. N6i khac di, mot qudc gia nao do
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van c6 thé nhan ludng von vao (inflows) — ttc tiét kiém nudc ngoai — dé tai tro cho dau tu cta
quoc gia d6. Nhung nguoc lai tiét kiém ctia qudc gia do ciing c6 thé chay ra bén ngoai (out
flows) d€ tai tro cho dau tu cua qudc gia khac. Tac ddong rong ctia dong von vao va dong von ra
d6i véi mot qudce gia nao d6 duwoc goi la dong von (capital flow) qudc t€. Dong von qudc té€ rong
nay ciing la nguon bo sung cho tiét kiém ctia mot quéc gia. Chung ta c6 thé st dung mot s6

doéng nhat thiec d€ biéu dién mdi quan hé gitta dau tw véi cdc ngudn tiét kiém nhw sau:
Chung ta da biét:
C+I+G=cY+I+G=Y
Trong do, c la ty 1€ chi tiéu trong tong thu nhap. Ttr dong nhét thic nay, chung ta rat ra:
cY+I[+G=Y (c+s+t)
O day, s va tlan lugt la ty 1€ tiét kiém va thué sudt thué€ nhap.

Dat can can ngan sach la B, ta co:

B=tY-G
Suy ra:
I=sY+B
Trong mot nén kinh t€ mé, chung ta cé:
I=sY+B-NX

Trong do, NX la xudt khau rong va bang xuat khau (X) trir nhap khau (M)

Trong bai giang vé can can thanh toan (BOP) va nén kinh t&€ mo ching ta sé néi vé moi quan hé

gitta xuat khau va nhap khau véi dong von qudc té.

Céc Hinh 1-3 dudi day sé cho chung ta thdy mdi quan hé gitta dau tu voi tiét kiém ctia cac khu
vuc 6 Hoa Ky, Nhat Ban va Viét Nam. Nhu s0 liéu cho thay, tiét kiém ctia khu vyee tee nhan luén
chiém ty trong 16n nhat ¢ tat ca cac qudc gia. Tuy nhién, khac v6i Nhat Ban va Viét Nam, 6 Hoa
Ky thi tiét kiém tw nhéan chi khoang 16% GDP va khong du dé€ tai trg cho dau tu 1én dén 18%
GDP nam 2007. Mot dong von vao rong rat 16n dé cung tai trg cho dau tu cia Hoa Ky va tai trg
cho ca tham hut ngan sach. Vé phuong dién nay thi ¢ Viét Nam cling c¢6 phan tuong tu, ttc
tham hut ngan sach nang né da phai nho dén sy tai trg cta khu vuc tu nhan va khu vuc nuée
ngoai. Trong khi d6 & Nhat Ban, véi quy mo tiét kiém tw nhan khong 16 da khong chi tai tro cho
nhu cau dau tu trong nudc va ca tham hut ngan sach ma con dau tu 6 nwdc ngoai ma biéu hién

la dong von ra rat 16n trong nam 2007.
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Hinh 1. Quan hé giita tiét kiém va dau tw & Hoa Ky (% GDP 2007)
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Nguobn: Krugman and Wells, 2009

Hinh 2. Quan hé gitra tiét kiém va dau tw & Nhat Ban (% GDP 2007)
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Hinh 3. Quan hé giira tiét kiém va dau tw & Viét Nam (% GDP 2007)
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Nguon: Tinh toan cta tac gia tir s6 liéu cua GSO

S6 liéu nam 2010 cho thay ty 1€ tiét kiém noi dia ¢ Viét Nam 1én dén 34% GDP, thudc nhom rat
cao so voi nhiéu nwdc khac nhu Han Qudc (31%), Thai Lan (31%), Philippines (20%), Anh Qudc
(12%), Hoa Ky (12%) va cao hon murc trung binh cua th€ gidi (19%), nhung thap hon Trung
Qudc (54%), Singapore (45%). Nguwoc lai, & goc do dau tu, véi ty 1&€ 38% GDP nam 2010, Viét
Nam cling thuéc nhém cao nhét ctia thé gidi, chi ding sau Trung Qudc (49%) nhung cao hon
nhiéu so véi Han Qudc (29%), Thai Lan (26%), Singapore (24%), Nhat Ban (20%), Hoa Ky (16%),
trung binh cic nude trén thé gidi (22%). Diéu nay c6 nghia la Viét Nam sé phai can ngu6n tiét
kiém b6 sung tir bén ngoai d€ tai tro cho nhu cau dau tu trong nuwdc. Bi€u hién cua tinh trang
ti€t kiém ndi dia khong du dau tu 1a dong von vao tic cling chinh la tham hut can can thuong

mai.

Nhu ching ta da néi 6 phan trén, tiét kiém noi dia ctia Viét Nam chu yéu la tiét kiém tu nhan
con tiét kiém chinh phu 1a am. Bi€u hién cua no chinh la tinh trang tham hut ngan sach luén ¢
muc rat cao khoang trén dudi 5% GDP mot ndm, tham chi c6 mot vai nam tham hut ngan sach
lén dén trén 7% GDP mot nam. Tham hut ngan sach khong chi tao ganh ndng no cong cho
chinh phu ma con la cac ap lyc kinh t€ vi mo6 nhu 1ai sudt, ty gia va su bién dong cuia dong von

quoc té. Chung ta sé ban thém vé cac dong nay trong cac bai giang vé nén kinh t&€ moi.

D3 Thién Anh Tuin 5



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh t& vi mo Tiét kiém, du tu, va hé théng tai chinh
Nién khéa 2014-2015 Ghi chl Bai giang 9

Hinh 4. Tiét kiém, dau tw va thim hut ving lai caa Viét Nam (% GDP)
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Nguon: Tong hop ttr s0 liéu ctia World Bank, WDI

Hinh 5. Tiét kiém khu vwc chinh phu (% GDP)
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Nguon: Tong hop ti s6 liéu cuia BO Tai chinh va WDI (WB)

Chting ta th&y rang c6 nhiéu yéu t6 anh huéng 1én hanh vi tiét kiém va dau tw ctia khu viee tw
nhan, trong dé quan trong 1a 1ai suat. Lai suat véi y nghia la suat sinh 10i cta tiét kiém nén né
6 tac dong dong bién voi luong tiét kiém, tie la khi 1i suat tdng 1én thi sé€ khuyén khich nguoi
dan gia tdng tiét kiém va nguoc lai khi 1ai sudt giam di thi tiét kiém ma nguoi dan mudn duy tri
cling sé€ giam xudng. Diéu nay giai thich vi sao duong tiét kiém c6 hudng doc 1én trong hé truc
toa d¢ lai sudt va lugng tiét kiém. Nguoc voi tiét kiém trong vai tro la ngudn cung thi dau tu

cta khu vuce tu nhan lai ¢6 vai tro ¢ phia cau. Cau ctia quy cho vay hay dau tu sé ty 1€ nghich
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véi 1ai sudt, tic la khi 1ai suét tang 1én thi nhu cau vay muon dé€ dau tw cua khu vuc tw nhan sé
giam xudng, va nguoc lai khi 1ai sudt giam xudng thi lai khuyén khich gia tdng nhu cau vay
muon dé€ dau tu cua khu vue nay. Trén d6 thi, duwong cau dau tu sé ¢ hudéng ddc xudng. Giao
diém gitta duwong cung lai sudt va duong cau dau tw (cau quy cho vay) sé gitip xac dinh mtc lai

suat can bang va luong quy cho vay can bang.

Hinh 6. Can bang li suét trén thi treong qu§y cho vay
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Ly thuyét vé cung cau quy cho vay ma chung ta dung d¢ giai thich 1ai suat can bang o trén cling

c6 thé giup chung ta giai thich hiéu ting Fisher. Chung ta biét phuong trinh Fisher c¢6 dang:
i=r+mn°

Nghia 13, 1ai suat danh nghia sé bang véi 1ai sudt dau tu cong véi lam phat ky vong. Hiéu ting
Fisher duoc hiéu 1a 1ai suat danh nghia sé diéu chinh trwdc sy thay ddi cua lam phat ky vong
véi ty 1é 1:1 sao cho 1ai suét thuc dwgc gitt & mirc khong ddi. Néu d€ y chung ta sé nhan thdy
rang hiéu tng Fisher nay c6 thé dung dé giai thich chinh sach diéu chinh lai suat trong cac hop
dong vay von ngan hang. Boi vi khi cho vay, ngan hang sé c6 nguy co bi thiét hai néu nhu trong
twong lai c6 lam phat ngoai du kién. Khi c6 lam phét ngoai du kién sé lam cho dong tién bi mat
gia nén khi nhan vé cac khoan thanh toan ng¢ ctia khach hang, ngan hang sé bi thiét khi sttc mua
cua cac dong tién d6 da bi suy giam. Su thiét hai nay chi xay ra khi ngan hang khong luong
trede dugce lam phat, tiec lam phét ngoai ky vong. Nguoc lai néu ngan hang da du kién duoc
lam phat thi chic chan ho sé cong phan lam phét d6 vao mttc lai suat cho vay (ttic 14i sudt danh
nghia) sao cho ngan hang van duy tri duoc mitc sinh 16i thuc (tie 1ai sudt thwc) d6i véi dong

von cho vay. D6 thi & Hinh 7 sé gitip chuing ta giai thich hiéu tng Fisher nay.
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Hinh 7. Lai suét va hiéu &ng Fisher
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Nguon: Krugman and Wells, 2009

Gia stt ¢ trang thai ban dau, diém Eo 1a diém can bang ctia cung va cau quy cho vay tng véi lam
phat ky vong 0%. Tai diém o nay, 1ai sudt can bang 1a 4% va luong quy cho vay can bang la Q*.
Khi lam phat ky vong tang thém 1 diém phan tram thi sé day ca duong cung va cau quy cho
vay dich chuyén lén trén theo truc 1ai suat twong ing 1 diém phan tram. Trén d6 thi, khi lam
phat ky vong 10% sé lam cho lai suat danh nghia can bing ting lén 14%. Tai sao nhw vay?
Chting ta th&y rang khi c6 lam phét xay ra sé lam giam 1ai suat thuc xudng, tiec lam cho nguoi
di vay duoc loi hon nhung nguoi cho vay sé bi thiét hai. Nguoi di vay dugc 1oi sé khuyén khich
ho di vay nhiéu hon, trong khi nguoi cho vay thi khong c6 nhiéu dong co dé€ cho vay thém.
Diéu nay giai thich vi sao duwong cau quy cho vay lai dich chuyén sang phai 1én trén, con duwong
cung quy cho vay lai dich chuyén sang trai 1én trén. Qua trinh nay sé tiép tuc diéu chinh cho
dén khi nguoi cho vay da duoc bu dép hoan toan su sut giam cua 1ai sudt thye dudi tac dong
ctia lam phét. Thi truong quy cho vay sé xac 1ap ra diém can bang méi ¢ Ei, & d6 mtc 1ai sut

danh nghia can bang 1a 14% va lwong quy cho vay can bang van 1a Q*.

Phan ti€p theo ching ta sé ndi vé ndi dau tw va nhitng yéu td quyét dinh hanh vi dau tu cua
khu vuc te nhan. Ching ta c6 thé chia dau tu ctia doanh nghiép ra lam ba loai la dau tu vao tai
san cd dinh ctia doanh nghiép va dau tu cho hang ton kho. Dau tu vao tai san ¢ dinh tic la dau
t mua sam may mdc, thiét bi, nha xuéng phuc vu cho hoat dong kinh doanh. Dau tu cho hang
ton kho dwgc hiéu la chi mua nguyén vat liéu, hang hoéa, ban thanh pham va san pham doé
dang. Trudc hét ching ta hay phan tich hanh vi dau tu ¢d dinh cua doanh nghiép. M6 hinh tiéu
chuan vé dau tu c6 dinh cta doanh nghiép thuwong duoc goi la md hinh tan c6 dién vé dau tu.
Mo hinh tan 8 dién cho rang dau tu ctia doanh nghiép phu thudc vao loi ich va chi phi von ctia
doanh nghiép. M6 hinh nay chitng minh rang, mtc dau tu cta doanh nghiép chiu anh huéng
cuia cac yéu t6 gom nang sudt bién cua von (MPK — marginal product of capita), 1di suat va thué€.
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Chting ta biét rang, cdc doanh nghiép san xuat kinh doanh sé& quyét dinh xem nén thué bao
nhiéu von dya trén co so so sanh chi phi va loi ich ctia mdi dong von. Doanh nghiép thué vén
véi gid thué 12 R va ban san phdm véi mirc gid 1a P. Nhw vy, chi phi thuc ctia mbi dong von ma
moi doanh nghiép san xuét kinh doanh phai chiu 1a R/P. Trong khi d¢, loi ich thttc ctia mdi
dong von ma doanh nghiép nay st dung chinh la ndng suat bién cua von MPK, ttic 1a lwong san
pham tang thém khi c6 thém mot dong von nita duoc st dung. Thong thuwong chiing ta nhan
thdy c6 quy luat la nang sudt bién cta von giam dan khi lwong von sit dung ngay cang tang
thém. Dirng nham 1an 1a tdng luwong san phdm giam ma phai hiéu 1a mic ting cta san lugng
giam dan khi téng thém mot dong vn st dung. D6 thi & Hinh 8 cho thdy diém can bang trén
thi truong cho thué von. Nhu ching ta thdy, duong nang suat bién cua von MPK sé xac dinh
duong cau thi truong cho thué von. Puong cau thué von c6 hudng déc xudng vi MPK ¢
khuynh huéng giam dan. Can bang gifta cung va cau von sé gitip xac dinh 1ai suat cho thué von

can bang. Lai sudt can bang sé diéu chinh mot khi cung va cau cho thué von dich chuyén.

Hinh 8. Thi treong cho thué vén

Gid thué von
thue, R/P Cung
von

Cau von
\ (MPK)

K,

Ldi sudt thué
vén cdn bang

K triv
lwong
von

D€ hiéu cac yéu t& nao lam thay d6i diém can bang cta gid cho thué vén, chiing ta hiy xét mot
ham san xudt cu thé. Gia st cac doanh nghiép san xuat kinh doanh c6 ham san xuat dang Cobb-
Douglas nhu sau:

Y = AK%[1~«

O d6, Y 1a san luong, A 1a thudc do vé trinh d6 cong nghé, K 1a trix lugng von, L 1a lao dong. a

la hé s6 tr 0 dén 1, biéu thi ty trong von trong cac yéu t6 dau vao.

Tt ham san xudt trén, chung ta ¢ thé tinh dwoc nang suat bién ctia von nhu sau:

MPK = aA(£)1‘“
K
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Do gia thué von thuc R/P bang véi nang suat bién ctia von nén ching ta c6 thé viét lai:

R L

= aA(E)l_“

Déng thiic nay cho thay rang gid thué von thuc sé ting 1én néu trit lugng von giam (chang han
nhu do bi thién tai, chién tranh), hodc/va luong lao dong ting 1én (chang han nhu ting dan s
hay do di dan co hoc), hodc/va trinh d6 cong nghé tang lén (do cadch mang khoa hoc, cai thién
cong nghé, bai bo quy dinh cua chinh phu).

Chi phi co héi caa von

Chung ta da biét, chi phi co hi ctua von chinh la 1oi ich 16n nhét cua ké hoach bi bo qua dé€ danh
nguon luc cho k€ hoach khac. D6i voi mot doanh nghiép cho thué vén, ho sé quyét dinh cho
thué thém vén mai khi 1oi ich thu dwgc 16n hon chi phi, & d6 loi ich thuc trén mét don vi von,
tiec R/P, chinh la mitc thu nhap ma doanh nghiép cho thué vén nhéan duoc tir cac doanh nghiép
san xudt, con chi phi cia né chinh la chi phi co hoi ca von cho thué. Chi phi nay duoc chia lam

ba loai, bao gom:
Chi phi tién 1ai: iPx

Trong d6, Pk la gia danh nghia ctua von hay con goi 1a hang hda von (capital good), tirc gia mua
mot don vi hang hoéa von (mot chiéc xe chang han). Khi mot doanh nghiép di vay d&€ mua mot
don vi von ma doanh nghiép duw kién cho thué lai, doanh nghiép sé phai tra lai cho khoan vay
d6 véi 1ai suat danh nghia la i. O day chiing ta gia dinh toan bo chi phi mua vén déu duoc tai
tro béng ng vay. Luu y rf?mg ddi voi truong hop doanh nghiép ty tai tro mot phan hodc toan b
thi chi phi tai trg cling khong khac biét. Trong treong hop nay, thay vi doanh nghiép dung s6
tién dé d€ mua von thi ciing ¢ thé gii ngan hang dé kiém 1ai. Vay nén sd tién 1ai ma doanh

nghiép tir bd d€ dung tién mua von dwoc goi la chi phi co hoi.
Chi phi khau hao: § P

Trong dod, § duoc goi la ty 1é khau hao. Von (chiéc xe) ma doanh nghiép cho thué dé€ st dung sé
bi hao mon theo thoi gian do qud trinh st dung hoac do 16i thoi vé mit chiee nang. Chinh vi vay
von do can phai duoc khau hao. Ty 1€ gia tri von bi mat di moi ky (ndam) so véi gia tri von duoc

goi la ty 1¢ hao mon va d6 cting chinh la ty 1é khau hao §.
Loi vén hodc 16 vén (capital gain or capital lost): APy = Py 1 — Py

Chting ta biét rdng, gia ctia vén c6 thé thay ddi theo thoi gian dudi tic dong cung cau ctia né.
Néu gia ctia von tang lén so voi gia mua ban dau ma doanh nghiép da tra thi doanh nghiép sé
duoc 1oi, nhung néu gia ctia von giam xudng thi doanh nghiép sé bi thiét. Trong truong hop gia
von tang lén, tic APy > 0, ching ta goi la lgi von. Nguoc lai, néu gia von giam xudng, tac

APy < 0, thi chting ta goi 1a 16 von.

Nhu vay, tong chi phi von danh nghia ctia mét don vi von trong mot ky dugc xac dinh la:
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Chi phi von danh nghia = iPy + §Px — APy
Hodc viét lai,

R - . APy
Chi phi von danh nghia = Px(i + 6 — o
K
Déng thtec nay cho thay rang, chi phi v&n danh nghia phu thudc vao gia ctia von, 1ai sudt tai tro
cho viéc mua hang héa von, ty 1€ khau hao ctia von va ty 1é thay doi gia ctia von. Lai suat tai tro
cang cao thi chi phi co hoi cua viéc cho thué von sé cang 16n. Twong tuw, ty 1€ hao mon ctia hang
héa von cang cao thi chi phi co hoi cua hang héa von cang 1on. Néu hang héa von bi suy giam
gia tri, ttrc 16 vOn, thi chi phi co hoi cling cang 16n. D& don gian, chting ta gia dinh ty 1é thay déi
gia von sé bang véi lam phat, tic 1a:

AP

P "

Khi d6, chi phi ctia von danh nghia duoc xac dinh la:
Chi phi von danh nghia = Px(i + 6 — m)
Nh¢ lai phuong trinh Fisher: i =r + mnénsuyra:i—m =71
Viét lai cong thitc chi phi vén danh nghia:
Chi phi von danh nghia = Py (r + &)

Chi phi vén thikc sé& bang chi phi vén danh nghia chia cho mtc gia.
R Py
Chi phi von thyc = - (r+96)

Nhuw vay, chi phi von thuc phu thudc vao phu thudc vao gia twong ddi caa hang hda von, lai
suat thye, va ty 1& khdu hao. Hiéu chi phi von thuc la cadch d€ chiing ta so sanh chi phi ctia hang

hoa von so véi cac hang hda khac trong nén kinh té.

Sau khi hiéu vé chi phi co hoi ctia vén, chiing ta sé€ hi€u yéu t6 nao anh huong 1én quyét dinh
dau tw cia mot doanh nghiép cho thué von. Nhu chung ta thwong noi, loi nhuéan hay chinh xac
hon la ty suat loi nhudn (the rate of return) la muc tiéu ctia cac doanh nghiép. DB6i véi mot
doanh nghiép cho thué von, ty sudt loi nhuan ctia doanh nghiép nay duoc xac dinh bi“mg cach
1ay gia thué von thuc trir di chi phi co hoi thyee cta von:

o R Py Py
Ti sudt loi nhugn = F—?(r+5)=MPK—?(r+5)

Nhu vay, khi ty sudt loi nhuén 16n hon 0, tttc doanh nghiép c6 10i, thi doanh nghiép sé tiép tuc
mua thém von dé€ dau tu (tang K) dé tang loi nhuan. Nguoc lai, néu ty suét lgi nhuan la am, thi
doanh nghiép tim cach ting loi nhuan (hoic giam 16) bing cach giam trit lwong von xudng (tic

khong thay thé hang hda von khi né bi hao mon). Cong thic nay giai thich dong co dau tu cua
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doanh nghiép, tic dong co d6 la mdt ham phu thudc vao ty sudt loi nhuén. Ching ta c6 thé
biéu dién hamg dau tu rong ctia doanh nghiép nhu sau:

P
Piautwrong = AK =1, [MPK - FK (r + 5)]

Trong d6 I,[ ] 1a ham biéu thi dau tu rong phu thudc vao co ché€ khuyén khich dau tw (ttc ti
sudt 1oi nhuan). Téng chi tiéu dau tu ¢ dinh ctia doanh nghiép (titc dau tu gdp) bang dau tu
rong cong véi mire khau hao von. Nghia 1a mitc dau twe gop khong chi bao gom khoan dau tu

méi dya trén ty suat loi nhuan dan dat ma con phai bu dap cho phan vén bi hao mon.
Ditu tw gop = AK + 8K = I, [MPK =2 (r + 8)| + 6K

Nhin vao ham dau tw nay ching ta thay rang, khi 1ai sudt thiee tang 1én sé lam tang chi phi von
thue, lam giam ty suét loi nhuén, va tir d6 lam giam dong co dau tu thém cua doanh nghiép.
Nguoc lai, mot sy gia tdng nang sudt bién cua von hodc giam gia twong d6i cua von so véi hang
hoa khac sé lam tang ty suét loi nhuén, va do d6 lam téng dau tw ¢ bat ky muc 1ai sudt nao cho

trude, tir d6 lam dich chuyén duong dau tu sang phai.

Chung ta vira giai thich dong co dau tu ctia doanh nghiép phu thudc vao 1ai suat thuc nhw thé
nao. Tuy nhién, ngoai 1ai suat thuc, dong co dau tw cua doanh nghiép con phu thudc vao chinh
sach thu€ ctia chinh phu cling nhu tin dung danh cho hoat ddng dau tu. Ngoai ra, viéc ti€p can
tin dung cta doanh nghiép dé€ tai tro cho hoat dong dau tw khong chi phu thudc vao mat béng
1ai sudt ma con 1a cac rang budc khac nira. Ly thuyét tan cd dién gia dinh rang cac doanh nghiép
6 thé di vay d€ mua thém von bat cit Itic nao chung thay c6 loi. Tuy nhién trén thuc t€, ngay ca
¢ nhiing nuwdc co thi truong tai chinh phat trién, cac doanh nghiép phai d6i mat véi rat nhiéu
rang budc vé tai chinh d€ c6 thé vay dwoc von. Céac rang budc dé, nhu ching ta da biét, rat da
dang nhu cac thu tuc hanh chinh, cac doi hoi thé chdp tai san, cac chi phi giao dich, chi phi khén
kho tai chinh, hé s8 an toan tra ng... Chinh nhing tré ngai nay da khong chi anh hudéng dén
déng co dau tw cua doanh nghiép, ngoai dong co 1ai sudt, ma con lam cho cung tiét kiém khong
phai bao gio cling dap tng vdi cau dau tu. Nhu da dat van dé o dau bai giang, thuc trang nay
ciing dang ton tai 6 Viét Nam trong thoi gian qua. Tt kinh nghiém ctia nhiéu nudc cho thay,
sau thoi ky bung n6 tin dung va phat sinh no xdu chinh la thoi ky thoai no (deleveraging). Hién
nay, rat nhiéu doanh nghiép vay no nhiéu trudc day khong thé vay no thém, mét phan 1a vi ng
xau khong tra duogc cho ngan hang, mét phan khac la khong c6 nhu cau moé rong dau tu trong
diéu kién kinh t& suy giam va sttc cau cta nén kinh t€ yéu. Hang ton kho tang cao lam cho kha
nang xoay vong von cua doanh nghiép gap khong it kho khan. Chinh diéu nay phan nao da lam
tic nghén dong tién khién cho doanh nghiép khong thé tra duoc no cho ngan hang, ciing 1a mot
nguyén nhan cua tinh trang no xau. Giai quyét sy mat can doi gitra tiét kiém va dau tw ¢ Viét
Nam khong phai la bai toan don gian, n6 khong chi la cAc mat can ddi bén trong (nhw tham hut
ngan sach), mat can ddi gitra tadng treong tién gui va cho vay, ma con la tinh trang mat can doi
bén ngoai (nhw tham hut vang lai va bai toan ty gia).
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Hinh 9. Khuynh huéng ton kho ¢ Viét Nam 1990 - 2011
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Nguon: Tong hop tt s6 liéu cua IFS (IMF)

Trong ghi cht nay ching ta tam thoi chuwa dé cap dén dau tu cho ton kho ctia doanh nghiép
cting nhu dau tw nha 6 cta khu vyc hd gia dinh chiu tac dong nhu thé nao trudce cac yéu to.
Chung ta sé thao luan thém van dé nay trén 16p néu c6 thé.
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