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LOI GIOI THIEU

Cudn sich nay la mét phin cia bd tai liéu hoc tir xa duoc bién soan dya
trén phuong phdp va 1ai liéu ciia Trudng Pai hoc Téng hop London,
nhim phuc vy cho chuong trinh dao tao thac s§ Kinh 1€ Tai chinh theo
phuong thdc tix xa du tién clia Trudmg Dai hoc Kinh 1€ Quéc dan. Bien
soan tai liéu hoc tr xa la mot trong uhung hoat dong ti€p nhan cong
nghé cta Trtwng trong khubn khd dur én Do 1ao MSc tir xa do T6 chitc
Hop tic Phét trién Qudc t&€ Vuong qudc Thuy Dién (Slda) hé tzg.

Muc tiéu cia cuén sach tr hoc nay la nhdim cung cap di céc kién thic
¢o ban & bac cao hoc cho ngudi hoc ngay ¢ khi khong cé sy hé trg cia
gido vien. Ngoai cdc ndi dung co ban dua trén co s& tai litu géc, nhém
bién soan da téng hop va dua vio cubn sich cic ndi dung cét yéu cia
céc 1ai liéu doc va c8 ging lién hé véi thuc € & Viét Nam va céc nuée
khic ¢é diéu kién tuong déng.

Clng véi cubn sich nay, nhém tic gia da xay dung tip tai lieu doc
thém gitip hoc vién hiéu sau hon vé cdc néi dung co ban di néu trong
tai liéu hoc ciing nhu cé thém hiéu bi&t vé thuc tién trong va ngoai
nude. Tap tai ligu doc thém bao goém cdc tai liéu doc co ban do Trudng
Dai hoc Téng hop London cung cdp va céc tai liéu duoc xuit ban trong
nuée do thém bién soan thu thap.

Trudng Pai hoc Kinh t€ Qudc dan chin thanh cim on Té chic Hop tic
Phit rién Qudc t& Vuong quéc Thuy Dién (Sida) di cung cdp ban
quyén v& hé trg cho viéc thuc hién chuyén giao cong nghé dio tao tir
xa, dac biét la cong viéc bién soan céc tai liéu hoc tap, cdm on Truing
Pai hoc Téng hop London di hop téc tu van cho doi ngii bién soan ti
ligu.

Trudng ai hoc Kinh t& Quéc dén




Xin chén thanh cdm on T8 chitc Hop tac
Phat trién Quéc t& Vuong quéc Thuy Dién
(Sida) dé hé trg Dy an Pao tao Tir xa,
Trudng Pai hoc Kinh t& Quéc dan, té chic
bién soan cuén sach nay.
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BAI 1
KHAI QUAT CHUNG VE MON HOC
PAU TU VA THAM PINH DU AN

Noi dung

Bai nay ching ta s& nghién cltu tdng quan vé dau tu va cac hoat déng déu tu,
phan bist ddu tur va du an trong finh vufc céng cbng va tu nhéan, dong thoi xem
xét mot s6 ndi dung chinh fién quan dén dau tu va thdm dinh dy an theo tién
trinh phat trién clia mén hoc. Phan cudi clia bai tap trung vao cac giai doan dy
an va nhimg van dé dat ra trong céc nudc dang phat trién.

Nhimg van dé chinh

* Y nghta va tdm quan trong clia ddu tv va thdm dinh du an ddu tu.

= Vi trf clia céac hoat dong d8u tu trong pham vi ra quyét dinh tai chinh cla
doanh nghiép. '

*  Y'nghia va viéc slf dung phén tich chi phi- Igi ich.
= Phan tich chi phl - Igi ich dudce phat trién nhu thé nao theo thdi gian.
« Y nghia va tim quan trong elia dy 4n va thdm dinh dy én

» Y nghia clia vong & di 4n va céc khia canh khac nhau trong phén tich dy
an. ’ :




BAI 1. KHAI QUAT CHUNG VE MON HOC DAU TU VA THAM DINH DU AN

1. GIGI THIEU CHUNG VE MON HOC
1.1. NGi dung mon hoc

Mén hoc nay tip trung vaoc nhitng vin dé phucng phap luan
trong viéc lua chon, thim dinh va ra cic quyét dinh dau tu
trong linh vyc diu tuf tw nhin va cdng cdng. Sy can thiét cla
viée sif dung cic ky thuat vd phuong phip luin & diy xuit
phat tir tim quan trong clia diu tu trong viéc phan bd ngudn
lue san xuit gitta cac linh vue va hoat ddng khac nhau trong
nén kinh t& quéc dan. Vi du:

+ Thanh phd Hé Chi Minh cin xiy dung thém cidng méi hay
thanh phé Hai Phong cin md réng cing?

» Tinh Thai Binh nén xay dung thém nhiéu dudng méi trong
thanh phé hay cai tao hé théng dudng néng thén?

« Cdng ty may 10 nén chuyén hudng diu tu dé chiém linh thi
trudng trong nudc hay tiép tuc phat trién theo phuong
thitc gia céng hang may mic cho cac haing nudc ngoai?

Pé giai quyét vin dé nay, cAc nha diu tw va phan tich dy an
phai ¢6 khi ning lua chon mét cach ding din cac du an dau
tw vA phan biét chang trén cd s3 cic tiéu thite tham dinh dy
an. Viée lua chon cac tiéu thitc thdm dinh t&t y&u cé anh
hudng 16n dén cac két qua Iya chon dau tur.

Muc tiéu ctia mén hoc nay nham gidi thiéu nhitng vin dé ly
thuyét va thue tién trong tham dinh va danh gia cic dy an
didu tv. Nhimg du an ddu tu t nhan cén phai dude danh gia
trén co sd t6i da hoa tai san cla cac cd dong (nghia 1a gia tri
cia doanh nghiép). Trong khi db, cic du an trong khu vitc
cong cong, bao gdm ci cac du &n phat trién dude cac t6 dhite
phat trién quéc té, cac chinh phu tai trg, hudng tdi dat dudc
nhithg muc tiéu kinh t& - xa héi rong 16n phai duge thAm dinh
trén cd sd nhitg déng goép thuc té cia cic du an do déi véi
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DAU TU VA THAM DINH DU AN

toan bd nén kinh t& Mic di v€ hinh thite, diu tir tw nhan va

dau tu cong céng can duge danh gia cin cit vao cic muc tién

khac nhau, nhung phuong phap phén tich dinh gi& diu tu

trong ci hai khu virc nay lai ¢6 nhitng diém tuong déng nhit

dinh. Pua ra nhimg k¥ thuit, phuong phap danh gi4 ddu tu ti

nhan va cdng c¢déng, phan tich sy khac biét gilta nhitng ky-
thudt v phuong phap danh gia thim dinh cac loai dy &n nay

12 muc tidu chinh clia mén hoc Dau tu va Thim dinh dy an.

Vi day la mén hoc trong chuong trinh thac sj nén dé nim
dude nhimg ndi dung cia mén hoc niy, ngudi hoc da duge dao
tao mot s& kién thitc cd bin v8 déu tu va thim dinh dy &n.

1.2. Nhimg chi dé chinh va két cau ctia mén hoc

Chti dé thit nh&t clia mén hoc Piu tu vi Thim dinh dv an la:
“Trén quan diém cia mét hing, ching ta sé cAn phin tich
nhimg gi dé c6 thé dinh gis, thim dinh va ra céc quyét dinh
din tu?”. Bai 2 va Bai 3 sé gidi quyét cdu hoi nay thong qua
viéc dua ra va phan tich tng dung ctia cac ky thuit phin tich
tai chinh khac nhau nhim cung cip cho cac nha quin 1y cd s&
dé€ dua ra quyét dinh lua chon cac duf An dau tu tu nhin

Chd dé thit hai 1a: "Ap dung phin tich chi phi - lof ich cho cic
dy én dfu tir trong linh vie cong eéng nhu thé nio?". Dé giii
quyét cau héi nay, ching ta sé nghién citu nhimg van dé co
ban cha phin tich chi phf - Igi ich. DAy 14 m{t ky thudt phin
tich ban ddu dude xAy dung gin lién véi diu tu trong linh vuc
cong cong & che nude phat trién (vi du nhu hé théng cung cip
nudc sach, thily l¢i, giao théng va buu chinh vién théng, sitc
khod va glao due, cac dich vu x3 hdi.). Tuy nhién, trong qui
trinh phat trién k§ thuat phén tfch chi phi - Ioi ich ngdy cang
dé cip nhiu hon dén nhimg vin dé vé ting trudng va cong
biing x& héi trong cae dy 4n diu tu céng cdng & nhidu nudc
dang phét trién khac. Phin cudi ctia mén hoc nay sé nghién
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BAL I. KHAI QUAT CHUNG V& MON HOC DAU TU VA THAM DINH DY AN

altu vé gié bong, cac dy an mdi trudng va cic khia canh kinh
t& khic trong phan tich chi phi - 1¢i ich. D& minh hoa cho cac
ndi dung théo luin vé phudng phap phin tich va nhimg vin
dé 1y thuyét, nhidu tinh hudng nghién oiu sé dugec dua ra
nhim mé t§ va phan tich, vin dung 1j thuyét vé thim dinh dy
an trong thuc té

Dé gidi quyét cac viin dé chinh & trén, mén hoc niy duge két
céu theo tam bai vdi trinh tu va ndi dung khai quat nhy sau:

« Bai 1 giéi thidu tdng quan vé pham vi va cic ndi dung
nghién citu cia mén hee.

« Bai 2 trinh bay nhitng phuong phap phin tich tai chinh co
bén, bao gém ciac phudng phép truyén théng va phuong
phap gi4 tri thdi gian trong thdm dinh dy 4n diu tu.

« Bii 3 md rong thio lufin vé phan tich ludng tién chiét
khiau da dude dé cip & Bai 2 bing cach gidi thigu vé han
ché von, rii ro va bit dinh, lam phat va khiu hao.

» Bai 4 1A ciu ndi giita phdn 1 vd phin 2 clia mdn hoc. Bii
ndy gidi thidéu va minh hoa nhimg nguyén 1§ cd bian trong
phén tich chi phi - lof ich, tap trung vao xic dinh céc chi
phi va 1gi ich cha mét dy An ddu tu vi cach danh gia
nhirng chi phi, 1gi ich dé.

« Bai 5 nghién ciu khai niém gia bong, cach thirc s dung
gia quéc t& dé xac dinh gia béng trong dinh gi& céc chi
phi, 1di ich cia mdt duf an ddu tw cdng cdng.

« Bai 6 tap trung nghién citu nhimg véin dé lién quan dén
mot ky thuit nén ting trong tit ca cac 1y thuyét vé tham
dinh dy an diu tu 1a phuong phap chiét khiu xa hoi. Noi
dung cha bai tip trung vio hai vin dé chinh 1a lya chon ty
1é chiét khiu xa hoi va cac phudng phép chiét khiu xa
trong phin tich chi phi - 1¢i ich.




DAU TU VA THAM DINH DU AN

» Bai 7 tip trung viao nhimg vin dé vé méi trudng trong
thdm dinh dy 4n va cdc phudng phip duge st dung trong
thye t& dé danh gia nhimg chi phi, 1di ich lién quan dén
mdbi trudng trong phan tich chi phi - 1¢i ich.

« Bai 8 giai quyét ciu hdi vé phin phdi thu nhip (trong s&
phiic 1gi), rii ro vid bt dinh. Két thiic Bai 8 12 mét tinh
hudng nghién citu tdng hop vé phin tich chi phi - lgi ich
x4 hdi va kinh té.

2. KHAI QUAT CHUNG VE PAU TU

Ching ta di quen thudc vdi nhiéu khai niém kbhac nhau vé
ddu tu. Vi vy, trong pham vi cia mén hoc nay, chilng ta sé
chi dé cip mot cach khai quat vé ban chit cda dau tw. Trong
mén hoc M6 hinh vé Chinh sdch kinh té vi mé, dau tu duge
dinh nghia médt cich tém tit 13 mdt sir gia tdng cia cic tii
sdn hién vt 14 sur b6 ra mot cai gi 46 & hién tai (nhu tién, sitc
lao dong, ctia cdi vt chit, tri tué) nhim dat dugc nhitng két
qui ¢6 1di cho ngudi diu tu trong twong lai. Trong Hinh té
boc, kXhai niém vé diu tu dé cap dén viée sit dung cdc ngudn

e vho sdn xudt mdi. Néi cich khac, diu tu trude hét 1a mot

khai niém ¢6 thé do dude trong mét khodng théi gian va c6

116n quan dén mitc thay ddi trong tdng von. Thit hai, dau tw dé
cAp dén cac tai sin hién vat (khac biét vdi tai sdn tai chinh).

Nhu viy, khai niém déu tu trong kinh t& 06 thé dugc thé hién

theo nhiéu cach thitc khac nhau:

« Sy gia ting thyuc trong du trit (bao gdm céc thay ddi trong
du trit va trong odng viéc theo tién dd nhu phan sin phim
hién tai chua duge tiéu ding);

» Sy ting thém cua may moc thiét bi (may tién, méay tinh, xe
tai...) bao ham c& thay thé va bd sung vio tong vén;

» Xay dung mdi chc cdng trinh xiy dyng (g6m nha cia, nha
xudng, vin phéng, cira hing, nhi kho.). .




T R S TR PRV IR L D N U TS B e I AN N I FA" I FTRRT S I LN

Froag kinh fé, khai niém dau tu phin bigt giva cac ngudn lyc
duigc su dung ohim muyc tifu gia ldng tiéu dung hién tai va
cae agudn huc duge st dung nhim muyc tiéu tao ra tai sin mdi.
<2¢ nguén thu nhap. Jam tang bodc cdi thi¢n néng luc san
sudt gmnh doanh hay cidc hogt dong x& héi khac trong shdi
gian sw@gng lai. Bng hon niua, diu ty co thé dugc dinh nghia
ahy ja més hoat dong ma cac chi phi va lgi ioh cua nd khong
ny veong dat duge ddng thoi”. Khai niéw nay ohdn manh $am
quan trong cba ddu 1 theo chiéu rong. hodc theo thai gian va
hy vong nhan dudc 1gi ich tiY ddu tr mang lai. Nhy vy, din s
trén giae dd kinh té dudgc hiéu la sy hy sinh gia tri hién tai
gin vdi viéc tao ra tai san méi trong tuong lai. Bidu nay thuc
s la yéu to then chot trong nhidu phuong phap Iudn lién
quan dén lua chon che du An diu to duge wimh bay trong mdn
hoc niy.

Trong kinh doanh, khai niém diu tu dugc st dung 06 a6 chp
¢&n bit ky mdt hoat dong hoidc nhéom cac hogt dong mdi nao
ma cic hing cdn phai sif dung cac ngudn huc cin thiét 6Gé thye
hién nhim muc tidu thu dude 1di ich trong tuemg lai Khic véi
cich hidu vé diu ti trén goc do kinh t€, tromg Kinh doanh.
khong phai tit cid cic quyét dinh diu tr d8n duge finre hién
nhim b6 sung thém tii sdn hiru hinh thor % Negoii phem vi
cac tai sin thite, diu tu trong kinh doanh obn o6 thé i cic
giao dich tai chinh nhu mua cd phiéu va trai phién. dd cd va
siru t&p nghé thudt, ngoai té. . . nhdm da dang hoa danh muc
din trf cia mét hang. Cic giao dich diw 4 tii ohinh o6 thé
didm ra mot cich dbe Ikp vél cdc hoat ddnwg dRwm Bt thi sim thoe
vi Whivmg t20 ra tAl sAn mai cho nédn Xinh Wi on Bim tmg
gib tri thi skn thi chinh cda che t8 ohvio. ch wiin &kn o Trong
pham vi aghidn ot cha mdn hoe ndy. chivig & Khing 48 cip
dén dfo vr thi chinh ma ehi dé chp A ddw tw i b thire.

S% dung quan didm v ahu by BRI F e Wit aw Ba d8h tu
trong man hoe nay e Ridh 1 WMot 1R N & ab iRt b
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DAL TU VA THAM DINH DUAN

lién quan dén vide bd vén dé tao mdi, md rong hoidc cai tao
nhimg cd 83 vit chit nhit dinh nhim dat dude sy gia ting vé
vé 86 lugng hode duy tri, cai tién, ning cao chit ludng cua sin
phim hay dich vu trong mdt khoadng théi gian nhit dinh. Dy
aAn didu tir duge xem nhu mot tip hop hodc nhéom cac hoat
ddng c6 lién quan véi nhau. Vi du, mét chuong trinh tu dong
ho4 sén xudt bao gém viée lip dit may méc cing véi cac thay
déi trong b8 trf khéng gian lam viée tai phin xudng va dio
tao ebng nhaAn. Viéc xem xét dinh gia mdt du an dau tu cudi
ciing 88 din dén quyét dinh du an dé c6 dude chip nhin hay
khong. Trong thue t& 1udn ¢6 nhing dit an diu tu ¢6 tinh chit
thay thé 1&n nhau Vai tré thim dinh dy an 13 danh gia tinh
tin city cia quyét dinh diu tu thong qua xem xét diy di cac
két qud so vdt muc tiéu cd ban da dit ra.

P&t vi cac doanh nghiép, co hdi ddu tuw ludn ludn thay d6i. Bé
giip cic nha ddu tu hodc cac nha quén 1y tii chinh va cic co
quan lién quan dia ra quyét dinh ddu tu ding din, lya chon
duge chc dy an t5t nhat cin phéi cb cac ky thuit thim dinh duy
an. Dudi diy 12 danh muc cic hoat déng dau t khac nhau va
gdl ¥ vé cac ky thuit thim dinh diu tu c6 thé duge ap dung.

» DPdu tv md roéng. Vi du, thiét ldp khd ning md rong modt
déng sdn pham hién tai. Quyét dinh nay cin dugc danh gia
tinh hidu qua vé mit tai chinh cia né;

« DPéu tv da dang hoa - danh gia sy tin ciy cia diu tu vao
sin phim/dich vu méi.

« Tiét kiém chi phi - mdt s6 hoat dong dau tu hy vong dat
duge két qua nhd tiét kiém chi phi (vi du, tu dong hoa hoat
ddng viin phéng) va cac quyét dinh niy cin dudc danh gia
nhu da deng ho v mJ rdng chc dong sin phim;

+ Diu tr thay thé - khoéng phii tit cd moi quyét dinh diu tu
déu din dén ting ning lyc sin xuit, do d6 viée quyét dinh
liéu c6 nén va khi nio thay thé tii sin cf dinh hién tai
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(thiét bj va nha xudng) yéu ciu phli c6 cich thitc thim
dinh khac cac loai diu tw & trén;

« DAu tw cho nghién citu va phat trién - loai didu tu ndy co
thé Anh hudng dén ning suit lac déng, vi thé canh tranh
v cudi ciing 1A tinh hinh tai chinh ¢ia doanh nghiép. Cac
hoat déng niy cdn thiét phii dwge danh gia trude khi cac
ngudn e dude dua vio sit dung;

« Lua chon thay thé - loai quyét dinh déu ti nay d6i hoi lva
chon giita cac phuong an thay thé 1dn nhau dé dat cing
mot két qua (vi du, cac chwong trinh dao tao khac nhau
hodc cic may méc khiac nhau vdi hy vong dat két qué nhu
nhau);

. Diu tw tai chinh - so sanh céc 161 ich clia viée mua tii sdn
so véi thué tai sin dé.

« Chc loai ddu tu khac - nhu chi phi va 1di ich trong- viée
tuan thu cic tién chuan an toan vé sitc khde, kiém soat &
nhiém.

3. BAN CHAT VA PHAM VI CUA THAM BINH DU AN DAU TU

Xét theo nghia chung nhit, thim dinh dfu tu va dy toan vén
b lién quan dén lua chon va st dung cac chi tidu va phuong
phap nhim huéng din viée phin bd cac chi ph1 dau tu, tip
trung vao cac thudc do thay thé 14n nhau dé danh gia kha
ning chidp nhan dy an.

P6i vdi cac doanh nghiép, quyét dinh diu tu dua ra la quan
trong khong chi bdi vi cac chi phi ¢d thé rat 16n, ma ca bdi vi
chc quyét dinh duge dua ra thudng khoéng thé dao ngugo dude.
Bén canh do, cac quyét dinh diu tu ludn di kém vdi rii ro, lién
quan dén sy bit dinh cda cac 1¢i ich ma nha dau tu dy tinh sé
thu dudc trong tuong lai.
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Gid sit mét chudng trinh tu déng hoa viin phong cé chi phi 1
650 triéu VND va hy vong tiét kiém dudc chi phi hang nim la
150 triéu VND trong nhiéu nim. Céu hdi dit ra cho cac nha
quan 1y 1a liéu quydt dinh chi nhiéu nguén luc ctia doanh
nghiép nhu viy ¢6 dudc chitng minh bing céc 1¢i ich dy kién
sé thu dude tit quyét dinh diu tu d6 hay khéng. Day la chi dé
chinh cita Baj 2, nghién ctru cic ky thuit thim dinh dy an déu
tu cu thé. Tuong tu, mét dy 4n diu tu cdng cdng nhv ty déng
hoé mdt bd phén trén tuyén dudng sit hodc cdi tao hé thong
dudng, cin phéi dua trén mét phuong phap thim dinh nao dé
nhiim gifip cic nha phan tich ¢ ¢d s& d dua ra quyét dinh
dau t t6i wn.

Bén chit ctia thim dinh diu tir 13 danh gia cac dé xuit ddu tu
biang cach dita ra céc tinh todn 1gi ich va chi phi, vi cac dé
xufit ddu tw ndy déu doéi hoi phai chi cic ngudn lye tai chinh
v kinh t& D&i vdi doanh nghiép tu nhin, cic quyét dinh diu
tw sai 14m c6 thé déin dén hiu qui 1 doanh nghidp sé gip
nhiu khé khin tai chinh, han ché sy ting trudng trong
tuong lai, 1dAm mét di caAc cd hdi thu hat cac nha ddu to méi
hodic khéng théa méan dude che c¢d dong hién tai. Tuong t,
trong linh vifc cong cdng, khd ning sdng con cua mét doanh
nghiép cdng edng cd thé phu thudc chii yéu vao viéc ho quyét
dinh ding cic nguén luc ngay hém nay cho céc 1gi ich tuong
lai nhir thé nao.

Hinh thitc cha céc oo hdi diu tu d6i véi cac doanh nghiép 1a
rit da dang, ti¥ md rong hoat dong, da dang cac dy an dén tiét
kiém chi phi diu tw hay cic quyét dinh thay th& tii sin cd
dinh. Trong moi trudng hop, df giap cic nha ddun tu quyét
dinh ligu s§ v&n cin thidt chi ra cho diu tu cd duge dim bio
bing cac 1gi ich ky vong hodc lIgi titc ctia vén di cam két hay
khong déi héi ciac k§ thubt thim dinh du 4n ddu tu phai xéic
dinh dude cac chi tiéu 1am cd sd cho viée ra quyét dinh diu tu.
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4. THAM DINH DY AN PAU TU VA RA QUYET DINH TAI CHINH

4.1. Qua trinh ra quyét dinh tai chinh

Thim dinh diu tu chi 12 mét khia canh hodc mdt by phan cuaa
qua trinh ra quyét dinh tai chinh. Quyét dinh tai chinh
thudong bao gom ba linh vye sau day:

. Quyét dinh ddu tig
. Quyst dinh vé vOn vi cd céu von;
. Quyét dinh 1ai ¢ phiéu.

Nhu di néu & trén, cac quyét dinh diu tu 14 rit quan trong bai
vi ching xac dinh tdng tai sin mot doanh nghiép nim git,
chc bo phan ciu thanh clia cac tai san nay vi mifc d§ rai ro
mi cic doanh nghiép phai chép nhin trong hoat déng kinh
doanh. Nhu viy, khé ning sdng con trong tudng lai ctia mot
doanh nghiép cd thé phu thude rit nhiéu vao cac quyét dinh
déu tu hién tai. Cac quyét dinh diu tu c6 quan hé chit ché vai

» ~r 3 A ~ at AT - ~ ﬁg u A -
cac quyét dinh vé vén, cd cau von va vé 1ai ¢d phiéu cua hang.

St dung cach phén loai quyét dinh tai chinh nhu trén thuong
thuan 1gi cho mye dich phan tich, nhung né lai khéng phan
anh dugc thyc té hoat déng kinh doanh, vi mic da, ca ba loai
quyét dinh d6 cb quan hé mat thiét véi nhau, nhung ching
vin c6 nhitng qui tic ra quyét dinh riéng va &nh hudng dén
hoat dong kinh doanh theo cach thitc khac nhau. Viéc lya
chon cac dif an dau tuf thudng phu thudc nhiéu vao kha nang
huy déng von diu tu va chac rang budc cu thé ma doanh
nghiép phai d6i mat va nguge lai. Péng thdi, quyét dinh dau
tu va quyét dinh vé von cd inh hudng 16n dén quyét dinh 1ai
& phidh. Nhy vay, timg quyét dinh phai duge xem xét trong
méi lién hé véi cac muc tidu ctia doanh nghiép. Chi co su két
hap t5i vu ca ba guyét dinh trén méi co thé gitp cac nha diu
tur va chu doanh nghiép dat dude cac muc tiéu dit ra. Trong
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mén hoc nay, ching ta quan tim chd yéu dén quyét dinh diu
tién trong ba linh vue quyét dinh- d6 1a quyét dinh diu tu, cac
quyét dinh tii chinh vAd quyét dinh lai 8 phidu Chc quyét
dinh tadi chinh va quyét dinh lai ¢ phidu duge nghién citu
trong cic moén hoc khac, nhr tai chinh doanh nghiép, phin
tich danh mue dau tu.

Trong moi qua trinh ra quyét dinh, quyét dinh cuéi cing 1a sy
lya chon gifta nhiéu phuong an thay thé'14n nhau cing tén tai
vi mbi phudng an lai cé thé mang lai nhimg két qui khac
nhau. Do dé6, thim dinh va dénh gid cac phuong an thay thé
1an nhau cho phép chiing ta quyét dinh phudng an c6 1gi nhit
trong cic phuong in trén cd 88 kha ning cha titng phuong an
nhim dat duge muc tiéu dé ra.

DE ¢6 thé ra duge mét quyét dinh diu tu déi hdi phii 6 df hai
diéu kién co ban. Thi nhét, phdi c6 mét s§ phudng an thay
thé, vi néu chi ¢c6 mét phuong an duy nhit thi toin bd qua
trinh ra quyét dinh diu tu 13 v6 nghia. Thir hai, ¢An phii co
mdt mue tiéu ré rang ma cic phuong an dude chon cb thé dat
dudge dén muc tiéu nhu du tinh. Hai diéu kién niy 13 co s& dé
dva ra mét quyét dinh diu tw. Tuy nhién, khi da cé da hai diéu
kién nay réi thi vdn dé quan trong nhit d6i véi ngudi ra
quyét dinh 1a phii dua vio cd sd nao dé quyét dinh chip nhin
mot phuong an va loai bo cic phuong an khic. Pay chinh 13
1y do phat trién cia cac ky thuat thim dinh dy an diu tu.

Vi du: muce tidu ciia chiing ta 13 di tir A déh B trong thdi gian
ngin nhit c6 thé. Khi dé, chiing ta phai dinh gia céc con
dudng khac nhau theo mét tiéu thitc chung lién quan dén muec
dich théi gian ngin nhit da dude dit ra. Gid sit ring, ¢6 ba
con dudng dé Iita chon. N&u con dudng thit nhat dude dinh gia
theo thdi gian, con dudng thit hai dinh gii theo khoidng cach,
con dudng thit ba duwdc dinh gia theo phong canh thi chic
chin, chimg ta khéng thé dua ra quyét dinh dwde vi céac
phuong an khic nhau dide danh gia theo cic tiéu thire khac
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nhau Ngay ca khi sit dung mot tiéu thitc théng nhat 4€ danh
gia giita ba con dudng thi viéc lua chon dung tiéu thirc lai 1a
yéu té quan trong quyét dinh khé ning dat dudc muc tidu Gia
sit ring @ trong vi du trén, mic da muc tiéu cia chiing ta 1a di
tit A dén B trong khoang thoi gian ngin nhdt nmg tiéu thirc
duge lya chon dé so sanh giita ba con dudng dugc st dung lai
14 cinh dep (thay vi thdi gian) thi chiing ta ciing sé& khong thé
ra quyét dinh chinh xic lya chon con dudng nio.

4.2. Xac dinh muc tiéu trong viéc ra quyét dinh dau tu

Trong cac mén hoc vé kinh t& hoc, chiing ta d& quen thude voi
nguyén tfc chung cia t5i wn hoa 10i ich. D8i véi viée ra quyét
dinh déu tu, nhitng ngudi ¢6 trach nhidm ra quyét dinh dude
gia dinh 13 nhim muc dich t5i da hoa 1¢i nhuan (hay tdi da
hoa 1&i cd titc oho cac ¢§ déng). Gid dinh nay lai doi héi didu
kién khac vé tinh hiéu qué cda thi trudng chimg khoan, trong
do, théong tin 1a hoan hao va ¢6 dong tu do gia nhip va rut
khdi cac cong ty trén co s8 danh gia tinh trang hoat ddng cta
ho va cac 1¢i ich ky vong ofia ¢f déng. Gid dinh muc dich cla
nhitng ngudi ra quyét dinh déu tu trong cong ty 1a "¢i da hod
Jii ¢6 biic cho cée ¢d dong theo céc gial doan thoi giad' 1a
didm xuit phat chung cia nhidu ky thuit dugc st dung trong
thdm dinh cac dif an diu tu.

Lién quan dén muc tiéu t3i da hoa 1ai ¢8 tifc cho chc o déng,
thdi gian 1a mdt yéu t6 quan trong trong qua trinh ra quyét
dinh tai chinh. Gia tri ctia mét tai sin nio 66 duge quyét dinh
bdi thu nhip hay thiét hai ma ngudi chti 83 hitu né o6 duge.
Thu nhéip hay thiét hai tif mot tai sin lai 13 mdt vin dé dugo
quyét dinh trong nhiéu giai doan thdi gian ma tal san dé odn
¢ gia tri. Gid sit ¢ phiéu thudng ctia mot cdng ty dudc niém
yét trén thi trudng chitng xhoan vdi gia $150. Khi d6, mot nha
didu tu 88 chi chip nhan mua ¢8 phiéu dé6 néu anh ta thyc sy
tin tudng rang anh ta sé ¢ khodn thu nhip ti viéc s0 hitu ed
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phiéu d6 vdi tri gia t8i thiéu 13 $150. Ngudi sd hitu o8 phiéu s6
c6 hai nguén thu nhip. Nguén thi nhat 13 cd titc ma anh ta cb
thé nhan duge sau cic thdi ky quyét toin ctia odng ty. Ng’u&n
thu nhap thi¥ hai la chénh 1éch giita gia o8 phiéu tai thei diém
mua va thdi diém ban. Ca hai nguén thu nhéap nidy déu bi anh
hudng bdi yéu to thdi gian.

Ngoai ra, gid dinh ngudi quén 1y tii chinh ra quyét dinh
nhim muyc tidu t5i da hoa 1ai o8 tito cho cic o5 déng oon dyua
trén mot gid dinh ngdm khao vé cch nhin nhén cia cd dong
vé tai sdn cua ho. Néi cach khic, trong trudng hdp nay; ching
ta di ngdm gid dinh ring o3 dong coi dong tién ma ho nhén
dude dong nghia vdi gia tri tai sAn ma ho sd hitw. V4 oo bin,
diy 1a mét gid dinh c6 thé chip nhin dude. Tuy nhién, sé co
thé c6 nhién tinh hudng khic ma gii dinh nay khéng dang.

Gid dink vé myc tidn clia nha quin 1j trong khi ra quyét dinh
tai chinh cow bi &nh hudng bdi quan hé chd sd hiv vi dai
dign. D61 v8i mot cdng ty, chi sd hify, 13 cic cd déng, By quyén
cho ban glam déc - 1a nhitg ngudi dai dién - thye hién nhidm.
vu quin 1§ hoat déng kinh doanh. Diéu dé cé nghia, nguvy daf
dig¢n duge ngudi chu s6 i iy quyén trong sit dung va quin
1 tai sin eda ho d&é dat dwde muc tidu cia ngudi chd sd hire.
Trong diéu kién dé, mot van dé ma nguvy sd hifu quan tam la
1am thé nao dé c6 thé kidm soat dude nguty dai dién thyc hién
nhiém vy quin 1§ hoat dong kinh doanh theo diing muc tiéun
cla ngwdi chif sé hiu Trong khi cac cd déng mong muén
nhitg ngudi dai didn cda hio ra cic quyét dinh tai chinh dé
t81 da hoi gia tri thyc cha cdng ty thi ngudi quan 1§ c6 thé co
nhitng dbng od riéng 48 theo dudi nhing muc tiéu cé nhin
cta ho, miu thuldn véi gl fek cic of ddng. Trong trudng hgp
nay, ngudti quan 1y ¢6 thd lm théa min cic od dong thay vi
t6i da hod tii sin ca of domg. D6i véi nhimg cong ty tu nhan,
diic biét 14 chc cdng ty nhd thi quan h@ gifta oht sd hitu va
ngudi dai dién khdng phii 14 més vin dé tidém tang phite tap.

13




BAl | KHAI QUAT CHUNG VE MON HOC DAL TU VA THAM DINH DU AN

Tuy nhién, d6i véi cic obng ty 10n, dic biét odng ty of phin,
thi mdi quan hé niy la vin dé 1dn d5i vdi viéc xidc dinh muc
tiéu ra quyét dinh i chinh.
Tuy nhién, ban chit canh tranh trong thi trudng vén ciing
nht tridn vong cdng viéc cua cic nhi quin 1j sé bio dim
ring, it nhit trong trung va dai han, hai ki€u hinh vi théa
min va t6i da hoa niy 13 ¢6 lién quan mit thiét v6i nhau vi
codi cing sé dat dén muc tiéu téi wu trong viéc ra quyét dinh
tai chinh. C6 nhiéu yéu t5, vi du nhu ciac nhi quin 1y cing
ném gii o5 phin ding ké trong cong ty, cb thé han ché kha
ning xdy ra mén thuin giis lgi ich cia ¢ dong vi ngudi
quin 1y cong ty.
¥ nghia va vi tri cha thim dinh ddu to cén cb thé dwge danh
giia;thé'hthbingviécxemxétch&cﬂingchuﬂgcﬁaquﬁ.n
1§ tii chinh va t3 chiic thyoc hién cic chie ning guin 1y tii
eh;nhnmgwngtyﬂamhnhvdccdbancmchmningquh
lymchlnhbaogom
. Chuyén d3i k& hoach kinh doanh thinh cac ké hoach tii
chinh;
. Dinh gii khi ning phit trién va tinh phd hop cia k&
hoach tai chinh trén nhimg muc tién d dit ra cia cong ty;
+ B30 dim cung cdp df vn cho cic hoat ddng di dugc 1ip k&
hoach;
+ Kiém soat thuc hién ké hoach;
- Bao cio két qui viéc thuc hién ké hoach kinh doanh cho
nhimg bén lién quan. -
Thamd;nhdaumlakhmtmnggmnglmcacgmldmn.ddo,
ké& hoach kinh doanh dugc chuyén doi vao cac ké hoach tai
chinh vi quyét dinh huy déng vén duge thuc hién Panh gia
timh kba thi vi khd ning phat trién ciia ké hoach tai chinh
doi boi nghién cim mét cich cin thin cac by phin cidu thinh
cha nd, cic phuong an thay thé ldn nhau va cac chi phi, 1¢i ich
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c6 lién quan. Thong thuéng, diéu niy thude trich nhiém cta
okc ké toan trudng, diy chinh la sy khac bidt giita ké toan
trudng véi thu quy. Tha quy la ngudi gidi quyét chii yéu céc
vin dé tai chinh (nhy ¢d ciiu vén, cic ngudn von, lip ké hoach
thanh toan). Tuy nhién, cd ké todn trudng vi thl quj déu od
trach nhiém bao cio cho gidm déc tii chinh, ngwdi quin 1y tai
chinh toan thé dyén.

Trong thyc t8, nhidu quyét dinh diu tu dugo dun ra trong bbi
canh c6 rii ro va nhimg yéu t& khong chic chin Cac dy tinh
vé 1¢i ich ctia m{t dy 4n din to vio thdi diém thye hién thim
dinh théng thudng 13 két qui cla cdng viée mang tinh dy
dodn. Sy khdng chilc chin lién quan rit nhiéu dén viéc lya
chon chi phi (bao gém cic chi phi huy déng vén) va lya chon
cag phudng an thay thé& Sy khong chic chin vé kinh t& va
chinh trj gy ra nhiéu loai rii ro, tit rii ro chung clia nén
kinh t& dén ti rdi ro trong kinh doanh va cic loai rii ro cy
thé’nhuniimmngmdéingomtgﬁé‘ n bd nhanh chéng
vekythuatlamchormroeotheldnhdnwnoanhhmd
rii ro cfia von déu tw méi vao miy mée thiét bj. Vi nhitmg 1y
do niy, viéc xem xét cac rui rovasg’khéngchicchancoy
nghia quan trong trong thim dinh cic quyét dinh diu tw va
duge nhin manh nhu la yéu t& then chét trong viée phan tich
d giai doan diu

£L) ¢ hiéu rd hon vé thdm dinh dy 4n'ddu tr va ra quyZt dinh tai chinh, chéng ra

c6 thé doc thém chuong 1, trang i-11 va cubi chuong 2, trang 30-35 trong
cudn Thdm dink ddu tie va cde quyét dinh tdi chinh cia Lumby.

5. PHAN TiCH CHI PHi - LQI iCH
5.1. Khai quat vé phan tich chi phi - Idi ich

Ti¥ quan di€m tuw nhin hay doanh nghiép, chiing ta di nhat tri
ring, thim dinh dfu tr vi cic quyét dinh v8 vén tip trung
vio phuong phip vi k§ thukt dudc sit dung dé lap dy an cd
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thé chip nhin duge. D3i vdi chc doanh nghiép tif nhin, loi
nhuin 13 thuéc do c¢d bin hodc la chi tiéu chinh cho céc dé
xuit ddu ti Do 6, thim dinh bao gém vi¢e danh gia cac du
an diu tu trén cd sd clia déng gop cia né vao tinh hinh tai
chinh vi tai sén ctia doanh nghiép (thudng duge do bing anh
hudng cha du 4n dén gié tri thi trudng otia doanh nghiép).

Thim dinh cic dy an diu tu trong linh vuc céng cbng dudc
bi&t dén nhu phiin tich chi phi - 1gi feh. N6i chung, phin tich
chi phi - Igi ich 1i3h quan dén 1y thuyét va img dung tiéu chi
ra quyét dinh dfu tu trong linh vic cdng cong. Trai ngude
thAm dinh diu tu trong linh vyc tu nhin nhim muec tidu té
da hok gia tri tai sin cta hang, phin tich chi phi - 1gi ich t4p
trung vio cic chi phi va l¢i ich ctia x3 hél (bao gdm ci &nh
hudng ngoai (mg, cac chi phi v 1di ich cta Bén thit ba). Diéu
nay 1am cho phan tich chi phi - 1gi ich ¢ tinh chifit kinh t& -
x& hdi rong 14n hon véi muc tidu t51 da hoa sin phim quéc
dén (trong mén hoc niy, thuit ngit phin tich chi phi - 1ot ich
kinh t& hofic xa hdi nhim nh&h manh khia canh nay). T4m
quan trong ngiy cing ting cha chc Idi ich va/hoiic chi phi vb
hinh (I3 cic khoan khong duge xic dinh rd rang bing gia tri
thi truong hodic bit ci gia tri nio khic) va sy két hgp ctia
ching trong phan tich 1di ich - chi phi lam cho phén tich chi
phi - 1¢i ich ngay cang khac biét dang ké so v&i phin tich tai
chinh thudn tuy. Poan irich ngin dudi diy dua ra van tiat vé
ndi dung cha phén tich 1di ich - chi phi.

Phan tich lgi ich - chi phi la mét nghé thuat bao goém hang chudi cac ky
thust can thiét cho viéc ra quyét dinh... Nhv &5i vdi bat ¢t mon khoa hoc
nao, phan tich Igi ich - chi phi co thé dudc thyc hién 16t hoac khéng tét. D&
thuc hién 6t cac ki thuat phan tich chi phi - igi ich, can nhan thifc sau sac
vé kinh t& hoc ciing nhu nhay bén véi nhiing van dé vé dao dlc va triét hoc.
Vi ly do nay, phan tich igi ich - chi phi dude coi nhu 1a su hé trg cho vige ra
cac quyét dinh chif khong phii la cac quyét dinh. Méc du ching ta xem xét
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nhiéu vén dé ky thuat hep trong phan tich igi ich - chi phi, nhung chung chi
dugc coi [a ¢dng cu hitu ich nhit & t8 chitc suy nghi vé cac quyét dinh. ..

Khéng chi ban than phan tich 1di ich - chi phi la can thiét, ma viéc si dung
phan tich Igi ich - chi phi tao ra cd sd cho viéc ra cac quyét dinh. Phan tich
nhur vay doi hdi phai cé cac bao cao chinh thifc, 4p dung hang loat céc ky
thuat danh gia. Biéu nay dan dén két qua d3c biét tich cue. Cac ky thuat va
cac s6 ligu duge khai thac phuc vu cho viéc phé phan, thao luan, xem xét lai
va hoan thién... cac dé xudt diu tu.

Phan tich Igi ich - chi phi 1 mét tAp hdp cac quy trinh xac dinh va so sanh
cac Igi ich va chi phi. D6 I3 cach t§ chitc va phan tich s& lidu nhu fa sif hd
trg suy nghi. Khai niém nay cGa phan tich chi phi - Idi ich dan ching ta dén
mét nguyén tic cd ban cla loai phan tich nay: cac quyét dinh phdi duge cac
nha quan ly dua ra va phan tich Igi ich - chi phi dugc xem nhu 1a su hé trg
hop !y cho viéc ra quyét dinh chir khéng phai 14 cac quyét dinh.

Nha phén tich lgi ich - chi phi dugc cung cép tu ligu ddy di van phai nhan
thitc r&ing phan tich igi ich - chi phf khéng thé ndm bt mét cach hoan hao
suy nghi clia ngudi ra quyét dinh. Mot ngudi ra quyét dinh va nha phan tich
c6 théng tin day dd phai nhan thifc rang, cac so liéu ludn luén khdéng hoan
hao va qua trinh tinh toan so sénh ciing ¢d nhing han ché nhat dinh, cac
gia thiét chuln tic va triét ly thuong van ludn dugc gan vao loai phan tich

nay. ..

Trong thuc té€, v kién vé phan tich Igi ich - chi phi thudng gidn don cho réng,
su hiéu biét vé cac Igi ich va chi phi 1a can thiét cho viéc ra quyét dinh. Diéu
nay hoan toan d(ng déi véi viée ra quyét dinh trong linh v:rc tur nhan cing
nht trong linh vuc cong cdng, phan tich idi ich - chi phi trong finh vuc s
nh&n cé thé duge xem nhu mét loai hach toan 18, 13i nhung véi mét vién
cénh khac... Theo truyén thdng, phan tich Igi ich - chi phi co lién quan dén
su can thigp clia chinh phil véi viéc danh gid hanh déng va cac du an cua
chinh phi.

Ngudn: Zerbe va Dively {1994) trang 1-2.
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Viée st dung phan tich chi phi - 1¢i ich nhu k§ thuat danh gia
kinh t& cho dfu tu trong linh vyo cong cong dudc bit diu tir
gitta thé ky XIX. Tuy nhién, nhing cd ging mang tinh hé
th6ng nhdm phat trién va ap dung cic phudng phap phén tich
1¢i ich - chi phi trén pham vi rong la vio nhimg niam 1930,
trong cong téc quan ly ngudén nudc & My. Viée ap dung' cac
phuong phiap nay trong nén kinh té tu ban phat trién phan
anh su thay ddi huéng vao linh vye diu tu cta chinh pht. Véi
sy gia ting diu tu cdng cdng, cac phuong phap va cac tiéu chi
nhim hwéng din viéc phin bd cic ngudn lyc cdng cong da trd
nén cin thist hon cic nguyén tic tai chinh théng thudng.

Viéc phat trién va phé bién cac k¥ thuat phén tich chi phi - 16i

ich da ting 1én khéng ngimg sudt nhimg nim 1950 va nhing

nim 1960, khi nhitng tai liéu 1y thuyst vé ra quyét dinh diun tu

cong cong ting 1én nhinh chong. Viéc danh gia nhitng nhan

t6 khéng dudc thi trudng hoé nhy tinh mang cia con ngudi,

théi gian, gido duc ciing bdt diu duge biét dén va thye hién
rong giai doan nay.

Ap dung phén tich chi phi - l¢i ich trong cac linh vuc lién
qrua.n dén viéc 1ap k& hoach kinh t& quéc dan va cac dy an phat
trién trong thé gidi thit ba di c6 bwdc ngoit quan trong Cong
trinh cua Little va Mirrlees (OECD, 1968) phat trién tai Héu
huéng din ctia UNIDO trong viéc danh gia cac dy an cong
nghiép (UNIDO, 1972) va cubn sach “Phdn tich kinh té cac dur
4n" cha Squire vi Van der Tak (1975) la nhitng nén tang cho
ap dung phén tich chi phi - 1¢i ich & cac nén kinh t& dang phéat
trién. Déng gop chii yéu cia Little vi Mirrlees 1a cac chi phi
cd hoi thitong mai dude phén anh trong gié quée t& va duge
coi 13 gi4 bong st dung trong danh gia tét cd cac hang hoa va
dich vu (s& nghién citu chi tiét trong Bai 4 va 5).

Danh gia dy an st dung cac ky thudt phéin tich chi phi - 1¢i
ich dude téng hop ddy da hon trong Curry va Weiss (1993).
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Theo quan diém ctia Curry va Weiss, phin tich dir 4n bing ky
thuét phan tich chi phi - 1¢i ich la su wde Iwgng va so sanh céc
&nh hudng 1di ich cia déu tu vdi cac chi phi cla né. Nmumg
viéc so sanh nay dude lam trong pham vi nén kinh t& rong 16n
v né cung cip cd s6 cho viée xéc dinh va danh gia chiing mot
cich ddy du cac chi phi va cac Idi ich. TN sau chién tranh thé
gidi thir hai phan tich dyw 4n bing k§ thudt phan tich chi phi -
10i ich da dude Ap dung trong nhiéu hoan canh khac nhau
Hinh thitc cia nd bi 4nh hudng bdi cac thay ddi trong nén
kinh t& thé gidi.

Trong cac nude odng nghiép, phan tich dy an bing ky thuit
phan tich chi phi - 1¢i ich d& bi han ché trong pham vi cac dy
4n xay dyng co s ha tAng nhu hé théng nude, hang khéng,
diu tu vio giao théng va gido duc. Cac itng dung nay tiép tuc
la trong diém chinh cho cic diu ti mang lai hiéu qui gian
tiép, dé 1a viée xéc dinh, uSc lugng céc chi phi va cac 1di ich
gian tiép cla cic dich vu khéng dude thi trudng hod. Trong
cic nuwdc dang phat trién, cac ing dung diu tién v& phan tich
du an bing k§ thudt phin tich chi phi - 1gi ich da dude thue
hién cho cic dv 4n ¢é ban chit tudng ty. Trong nhitmg nim 50,
chudng trinh trd gitp cha Ngan hang Tai thiét va Phat trién
Qudc t& (IBRD) da tap trung vio linh vic ddu tu cong cong
cho c¢d sd ha tdng nhuw dudng xa, duding sit, bén cing, trudng
hoc, ngudn nuéc, nhim bd sung cho diu tu nudc ngoii cua tu
nhéin trong céng nghiép vi ché biéh néng san. Trong hoan
cdnh nay, cic phuong phap udc lugng chi phi va cic ldi ich
dudc phat trién trong cic nude coéng nghiép da cd tng dung
thuc sy. Cing lac nay, phan tich dy in bang k¥ thuat phan
tich chi phi - 1gi ich trd thanh diéu kién dé gidi ngin cho cac
dir &n duge tai trg.

Tit nhitng nim 60, phan tich dy an bing kj thuit phan tich
chi phi - 1¢i ich trong cac nudc dang phat trién tiép tuc dude
ap dung cho ci chc dy an sdn xudt truc tiép va gian tiép, dic
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biét dude m& rong khi linh vire diu tu cdng cong gia ting
trong cic nudc dang phat trién.
L2 D6 hiéu 6 hon 1éng quan vé thim dinh dy 4n trong cdc nuéc dang phat trién,

chiing ta c6 thé doc thém Chuong | trong cudn Phdn tich du dn trong cdc
nicic dang phdi trién cha Ourry va Weiss (1993).

5.2. Phan biét gilra phan tich tai chinh va phan tich
chi phi - Igi ich

Phén tich tai chinh mdt dy an dude thye hién nhim danh gia
xem lidu dy an 46 c6 dem lai 1¢i nhudn thudng mai cho doanh
nghiép thuc hién né hay khong. Mot hing tirf nhan sé thue
hién phén tich tai chinh cd hdi diu tu aé xic dinh tic dong
cta né ddi vadi bidng cin d6i tai sin clia minh Céc chinh pha
va cac t8 chifc qubc té ciing thudng xuyén tién hinh phan tich
tai chinh va phin tich Kinh t& bit ky du an nio o6 diu ra dudec
ban trén thi trudng va do vy, phan tich tai chinh ¢é mét 8§ §
nghia quan trong.

Phién tich kinh té: phtic lof cta m{t nutdc

Phdn tich i chinh: loi nhudn cia mdr hing

Hang kinh doanh | pd  Ngu#i tieu ding

, '

Cic hing kinh . X
doanh khic —> Chinh pha

+ o

Nguoi nuwde ngoai

Hinh 1.1: Pham vi cia phan tich chi phi - Igi ich va phéan tich tai chinh
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Khi cac nha phén tich sit dung phuong phap phin tich chi
phi-1gi ich, 1§ thuyét kinh t& vi md, vi mé va thuong mai quéc
t& ditde ap dung trong nhitng tinh huéng thyc t& af tr 13i cho
nhitng ciu hdi ¢ dang nhut

- Cb nén xAy dung mét cdy cdu méi hay khéng, hoiic ¢6 nén
ning cip cii tao dich vu pha hién nay hay khong?

- €6 nén xiy dung moét nha may tinh ché nhém theo huéng
xuit khiu khéng, hoiic c6 nén xuflt khdu quing boxit va
than chua qua xu 1§ hay khong?

. Nén nhip khiu may tinh hay lip rap trong nudc?

- Dy an thuy 1gi 1a cach sit dung nguén hyc t6t hon va né ¢
thé dem lai phfic 10i cdng déng 18n hon dy an dudng cao
téc hay khéng?

- Nhién liéu nio nén dugc sit dung dé san xudt dién?

Pé trd 13i cho nhimg ciu héi nay, chinh phi khong thé chi
dua trén thim dinh tai chinh, dé xac dinh kha niang l¢i nhuin
thwtong mai cia nhithg chinh sach va cd hdi ddu to khic nhau
vi ridt nhiéu 1y do. Thit nhit, chinh phu ¢é nhiéu muc tiéu lén
va phite tap, ho muén dat duge nhitmg cai khac tir viée cung
cip hing ho4, dich vu céng cong va cac chinh sich chit khong
chi don thuéin 14 viée t5i da hoa 1¢i nhuin. Cac muc tiéu ctaa
chinh phii duge phé biéh réng rai dudi khiu hiéu ¢67 uu hod
phiic Iof céng dbng, bdo vé mdi trudng, tai phin phdi thu
nhip d8i v6i mét s8 nhém ngudi hodc mbt s6 khu vire ndo d6
vd muc tiéu ting cudng an ninh xi hoéi. Chinh phi sit dung
pbén tich chi phi - Igi ich nhim xéc djnh tic ddng cua rit
nhiéu dif 4n canh tranh khéc nhau dat véi phiic 1¢i ofng dong,
theo céac chi tién khic nhau.

Ly do quan trong khéc cho vidc sit dung phén tich chi phi - 1¢i
ich d6 13 nhimg méo m6 vi khéng hodn hio tic déng dén gia
cd trén thi trudug. yéu-t& shn xuit ya thi irudng hing hoa. &
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nhiéu nude, gia thi trudng 1a gia dude yét trén thi trudng ndi
dia, phan anh nhidu sy méo mé bao gém thud, trg cip, kiém
soAt gia, thué quan vi doc quyén mua hodic dic quyén ban.
Nhimg nhan t6 ndy bop méo gia thi trudng, do viy, né khéng
céon phan anh gia tri kinh t& thuc ma moi ngudi tra cho viéc
tidu diing nhitmg hang hoa va dich vu nay (gia cdu), hodc chi
phi thye déi véi nén kinh t& sdn xudt ra chang (gié cung).

Khi thye hién phan tich chi phi - 1di ich, nha phén tich du an
sé ¢d géng diéu chinh nhitng méo mé niy bing cach tinh toan
gid kinh té'hay gii bong. Gia béng cac yéu t6 dau vao va dau
ra cia mét dy an, vi du nhi vén va lao dng, hang hoa trong
thuong mai quéc té, hing hoa thuong mai va nhitng hang hod
phi thuong mai, s& phdn Anh gia tri kinh t& thyc clia nhitng
yéu to ddu vao va dian ra nay trong nén kinh t& Trong phan
tich chi phi - 1gi ich, gia bong cha cac yéu t§ ddu vao va diu
ra cua mdt d an dude sit dung thay thé cho gia thi trudng
clia cac yéu t& dé.

6. DU AN VA PHAN TiCH DU AN PAU TU

6.1. Khai niém vé dy an diu tu

Phin phén tich & trén da chi ra réng, sy phat trién cha phan
tich chi phi - 1¢i ich din dén mét bd phin tudng d6i riéng biét
cha phan tich va duge bist déh nhu "thim dinh dy an" & cac
nudc dang phat trién. Trong phdn nay, ching ta khai thic sdu
hon va bit ddu bing viéc thao lufn § nghia va tam quan
trong ctia ban thin thuit ngit dy'dn

Lam ro dinh nghia vé dif an ¢6 § nghia quan trong bdi sy s
dung réng rai thuit ngi niy trong céc tai liéu vé diu tuf cong
cong va phat trién. Trong nhitng phin tich & trén, thuat ngir
du an thudng dugc s dung vdi § nghia chua diy da, hodc
duge st dung mot cach doc 1ap hoic ¢6 lién quan dén diu tw
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(dw 4n ddu tu) dé chi cac hoat dong tao nén mot gbi diu tu néi
chung. Trong tac phdm kinh dién vé thim dinh dy an, thuat
ngit dy an dude dinh nghia nhu saw

Du an la mét hé théng, hodc mét phan clia hé théng nao dé ma cac ngudn
Iue dau tu clia ching c6 thé dude phan tich va danh gia mét cach hap ly
nhu mét don vi doc lap.

Ngudn Little va Mirrlees (1974). trang 3.

Dinh nghia niy nhin manh ban chit "phéi hgp" cha dif an. Dy
an bao gbm cic hoat dong diu tu taoc nén mdt téng thé va
dudc chip nhén hay bi tit chdi ca téng thé dé. Viéc chia du 4n
thanh cac hang muc dv an (hodc ngudc lai, két hdp cac hoat
doéng nhé hdn lai véi nhau) khéng phai luén luén dé ding.
Tuy nhién, quan diém & trén nhén manh ring, dir 4n b thé (va
nén) duge xem xét & nhiéu cip khac nhau. Vi viy, trong qui
trinh xem xét cic dyu &n ddu tu, viéc xem xét mot s6 bd phén
ciu thanh clta duw &n moét cach ddc 1ip hoic nguge lai, két hop
nhimg bé phin doc lip cha mét dy an co thé giap cho qué
trinh danh gia 1di ich vi chi phi ciia du an trd 1én dé dang
hon. Vi du, phét trién va hoat déng cla loai may bay méi (nhut
loai may bay siéu 4m) cb thé s& doi héi ting cudng va cai tao
nhiéu hé théng cd s& vit chit ciia cang hing khéng hién co6
(ting khi niing vaAn chuyén khach vi hanh 1y, cic thigt bi
rada va vin théng, phuong tién k§ thufit sin db, kiém soat
khéng lvru..). Nhu viy, g6i diu tif nay nén duge xem xét 1& mot
dif 4&n chung hay tach ra thanh nhiéu du &n riéng biét? Ciu
trd 1di cho cdu hol nay phu thude vio ai 1a d6i tuong dang
xem xét dé xuit din tw. Néu hing hiang khong hoic cong ty
hang khdng (dang phéat trién may bay) ciing duge giao sin
bay, thi ho c6 thé coi nhw 14 mdt gbi diu tu. Tuy nhién, néu
cac hang hang khéng chi sd hitu miy bay va phai hgp dong
khai thic sit dung od s3 vat chit mt dit voi nha chitc trach
thi goi diu tu nay lai bao gdm hai du &n riéng biét.
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Trong sb tay hudng dan cha Ngan hang Thé gidi (Phan tich
kinh t& cac du an ndéng nghiép), J.P. Gittinger dinh nghia du
an la:
... mdt hoat doéng dAu tu ma cac ngudn luc va chi phi dudc sl dung dé tang
tai san nhdm tao ra cac lgi ich trong tudng lai va ban than nd dong gop mét
céch logic vao lap k& hoach, cap vBn va 16 chirc thuc hién nhu mét don vi;...
mét hoat déng cu thé, cb diém bat ddu va diém két thuc cu thé, nham dat
dén muc dich cu thé;... y8u t5 hoat ddng nhd nhét duoc chudn bi va thuc
hién nhu mét thye thé riéng biét trong ké hoach hay chudng trinh quéc
gia;... c6 th& khdng phai 1a mét phan doan clia chudng trinh dang thuc hién,
mac di né co thé la "mét phan thdi gian™ mét phdn kéo dai trong nhiéu
n&m - ctia mot chuong inh dai han.
Nguén Gittinger (1982} trang 494,

Ngan gon hon, dvf an 1a “cdn bg tdp hop cila cdc hoat ding

ma tién dirge chi ra dé By vong nhin duge lgi tie” (Gittinger

1982, trang 4 - 5). Cac dic tinh quan trong ctia mét dy an dugc

Gittinger nhin manh bao gom:

- Cacdu an la cac goi dan tuw

- Cb dic tinh riéng biét (dude xac dinh bing mét trinh tu
diu tur vi cac hoat dong ma chang bao quit).

. Cac du an la cac hoat dong ¢d gidi han (gidi han cd vé thdi
gian va vi tri dia 1y); va nhu viy,

- Dy an khac v3i ké hoach va cac chuong trinh phit trién
dang thuc hién. Cac chudng trinh, ké hoach ¢ thé tao nén
toan bo tip hdp cac can thiép theo linh vire hoidc ciu tric
ha ting trong nén kinh t& trong thdi gian dai.

Su khac biét giita che dir an, k& hoach vd cic chuong trinh
dang duge quan tam mét cich cu thé K& hoach hoa hdp 1§
phii dua vio cac théng tin sin c6 vé cac dif &n diu ti, vé tiém
ning vi cic anh hudng cla ching dén ting trudng va cic
muc tiéu quéc din khac. Phan tich dy an cung cap cac théng
tin niy, déng thdi cic du an dude lya chon dé thuyc hién tré
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thinh phuong tién st dung cic ngudn lyc tao ra thu nhip
mdi. Ké& hoach hoi hdp 1y cin ¢6 cic dir an t6t, nhung viée
chuin bi va phin tich d¢ 4&n mét cach hidu qué phdi dua vao
khung k& hoach phat trién chung. Dy an 1a mdt phén cia
chién lwge phat trién téng thé va qua trinh lap ké& hoach
chung, nhu viy ching phai phu hgp vdi chién luge phat trién
chung. Chinh phtl phéi quin 1y va phin b8 cac ngudn luc tai
chinh cho nhiéu linh vyc vi cac chuwong trinh canh tranh lén
nhau. Phn tich du &n ¢6 thé giap cii thién viée phin b6 nay,
nhung né khéng thé 1a cdn cif duy nhat nhim dat dudc cén
bing t6i un giim cidec muyc tidu. Trong chién lude chung, cac
nha phéin tich phai xac dinh dude cic dy an tiém niing nhim
phén Anh chinh sich, cic muc tiéu sdn xudt hoidc cic vu tién.

6.2. Cac khia canh ctia phan tich du an ddu tu

DE cb thé thist k& va phan tich cic du 4n ¢b hidu qud, cic nha
phin tich ra quyét dinh ddu tw phai caAn nhic rat nhidu khia
canh c¢6 kha ning dnh hudng déh 1gi ich va chi phi clia cac du
an ddu tir cu thé.

VE mat ky thust

Phén tich k§ thuit tip trung vao phan tich diu vio va dau ra
ctia mét dy an diau tw. Phin tich kj thuit cé thé dude coi 13
mét ¢d 83 quan trong nhit dé co thé tiép tuc phan tich cac
khia canh khac ciia mét dy an.

D51 véi mdt dir 4n trong linh vire néng nghiép, phin tich k¥
thudt ctia dyf 4n s& tip trung vado dinh gia cac yéu 8 diu vio
nh dién tich, dd miu m3 cia dit trong, cic dic tich ty nhién
clia dit nhu dé dm, t8c d6 thoit nudc, df d8c cha dit.dnh
hudng dén trién vong canh tic trén dién tich adt d6. Mot yéu
t§ didu vao quan trong khac 13 lugng nudc cung cip dé tusi
tiéu va thoadt fing. Lugng nutdc cung cfp gém ngudn nudc tu
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nhién do mua vi ngudn nuwdc cung cip théng qua hé thong
kénh mudng thuy lgi. Ngoai ra, phin tich ki thuit con phdi
xem xét cac vin dé vé gidng ciy trong sé sit dung phi hdp véi
khu vue dit canh tac, thude trit siu, phin bén phi hdp véi dic
diém ctia cAy tréng va khi hau. Phén tich kyj thuat cha dy an
tham chi con phai tinh ci dén khi ning co thé ip dung cic
bién phap cia chwong trinh phdong chéng siu bénh hai tong
hop (IPM) hay khéng. Dua trén tit ca cac phan tich vé dau vao
dé, phan tich ky thudt cia mét du an sé& con phai tiép tuc tinh
toan ning suit thu hoach sau vu gieo trong, cac yéu t& anh
hudng dén ning suit, chu ky ting trudng cia ciy trong va
cic bién phap xen canh, ting vu nham ting ning suft thu
hoach.. Trén cd sG nhing phan tich k¥ thuit nhir vay, cic nha
phan tich du &n sé c6 thém cac théng tin dé didu chinh cic
nguén Iye va hoat dong cu thé cla dy an, hodc it nhit ciing cb
thé chiic chin trién vong vé mit k¥ thuit clia cac hoat dong
diu tu.

Vé thé ché, té chur

Qua trinh 1ap ké hoach, thim dinh va thirc hién mét dy 4n diu
tw lién quan dén rit nhiéu cac thé ché, 18 chitc vi cac cdng
viée quan tri duw 4n cu thé ¢é quan hé chit ché v8i nhau. Ciing
14y tiép tuc vi du vé mét du an trong linh vyc néng nghiép
nhu & trén, phin tich thé ché, t6 chitc ota dif an phai phan tich
mitc dé thich dng cta dy an véi ciac tp quan canh tac, vin
hoé Wng x1 cia ngudi nong din trong khu vie thue hién dy
an. Kinh nghiém cta nhidu dy an diu tu trong linh vue nong
nghiép cho thiy, khi ning thich Wng cia dir 4n déi véi cac
tip quan canh tic va théi quen clia ngudi néng dan chiu anh
hudng truc tiép hay gian tiép t¥ mdt dy an ¢6 ¥ nghia quan
trong quyét dinh d6i véi thanh céng cia dy an diu tu do.
Thém vao dob, sw phi hdp cta dy an doi voéi cac t& chitc chinh
quyén, cd quan chinh tri, doan thé tai dia phwong cang la mdt
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ndi dung quan trong clha phan tich thé ché td chitc. Nha phin
tich dir 4n s& phdi trd 18i cic cAu hoi: lidu thiét k& dy an cb
phii hgp véi ché do sé hitz rudng dit hién hanh hay khong?
Dy an cb dugc sy ing hd clia cic cd quan chinh quyén, t8 chirc
chinh tri doan thé tai dia phuong hay khéng? Cd ché quin 1§
dy an tai dia phudng cu thé nhu thé nao? Co ché dé ¢b nhitng
dic diém gi cu thé hon so vdi qui dinh chung vé quan 1y céac
du 4n diu tu? Cic cin bd ciia du an c6 thé lam viée dude vai
cac ¢d quan c¢6 trach nhiém quéan 1y dw an tai dia phirong hay
khéng?. ..

Bén canh cac vdn dé vé kha ning thich @ng cla du an déi véi
cac thd ch® bén ngoai, phan tich thé ché, t8 chirc du an con
phai danh gii dude nhitng yéu td bén trong lién quan dén
quin 1y dy an nhit quan 1§ dy an sé dude t8 chite theo md hinh
nhu thé nio? Cac vi tri nhin sy phai 6 tidu chuidn nhu thé
nao dé dim duong dudc nhiém vu ctia vi tri cong tic dé? Dy
an c6 thé tuyén dung dude cong nhin trye tiép hay nhian
vién/can bd quin 1y ngay tai dia phwong hay khéng?. ..

V€ xd hgi

Phéin tich cic khia canh xa héi dang ngiy cing trd nén quan
trong hon trong qua trinh chuin bi va phan tich dir 4n diu tu
trong cd khu vyc céng cdng vi tu nhén. D1 véi diu tu cong
cOng, véi pham vi Anh hudng vi muc tiéu cua cac du an dau
tuf cong cdng thi phan tich cac khia canh xi hoi ctua dur 4n 14
mot yéu clu tit yéu. PSi vai chinh phii nhibu nuwde, cd thé co
rét nhi€u 1y do tai sao ho lai mudn nhitng dw 4n cu thé thuc
hién & mét khu vyc dia 1j cu thé. Vi du rét cu thé tai Viét Nam
1a nhitng dy a4n nhy dudng Trudng Sdn hay Nha may loc diu
Dung Quit. Nhitng dy an ddi hdi vén diu tir khdng 18 niy cb
thé chua ngay lap titc mang lai hidu qué vé kinh t& nhung &nh
hudng vé xa hoi ciia ching 13 rat dang ké, dic biét 13 tao ra
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cong 4n vide lAm, ehuyén dich cd cdu kinh ¢ cua nhimg din
phucng thyc hién cac dw An nay. Trong nhimg dy an déu tu
cong ¢Ong, phan tich khia canh xa hdi cia dy an tds nhidn
phai ]A M3t ydu edu hing ddu trong qua trinh chudn bj v
phan tich dir an dau .

Tuy nhién, d6i v4i dau tu tif nhin thi phan tich khia canh xa
hdi cua dy An méi tré thinh mét van dé quan trong trong thdi
gian gin diy. Tidu chudn Bio dim xd hgi SA 8000 mi nhimg
nwde phat trién hién nay dang ap dung 13 mdt vi du rd rang
vé tAm ¢uan trong cua phan tich khia canh xa hoi trong thdm
dinh dir An. Theo tiéu chuan nay, nim 2000, NIKE - m¢t nha
san xuit dung cu thé thao hing diu da bj kién tai My vi ky
cac hgp dong gia cdng cung cip nguyén lidu sw dung lao ddng
vi thanh nién vd lac ddng khoéng duge lam vide trong didu
kién an toan lao dong t&i tidu tai Viét Nam vi mét s& nudc
Chiu A khic.

Quay trd lai vi du ca ching ta vé du an ddu tw trong linh viyc
néng nghiép, phin tich khia canh xi hoi cia dy an tip trung
vio nhiéu noi dung khac nhau. Phan phéi thu nhiap thudng la
s quan tim diu tién cua phan tich khia canb xa héi. Dy an
dang xem xét cO gop phin ning cao thu nhip cta mdt bd
phan nong din nio do hay khdng? Hay du an dé ¢o lam tén
hai dén mot nhém 1di ich khic hay khdéng? Néu c6 thi trong
thist ké du an di cb bién phap gi dé dén bi cho nhimg ddi
tudng chiu tdn thit tir hoat ddong ciia dy An® Trong linh wvic
néng nghiép thi diu v nhitmg gidng ciy trong ning sudt cao,
hay ap dung céng nghé hién dai 14 mdt van dé c6 kha ning
tiém an din dén gidm nhu cdu vé lao déng. ddn dén tang ty 1é
thit nghiép & khu vyc ndng thén va/hodc gian tiép din dén di
cu tit néng thén dén ciac khu wife thinh thj khac. Ngoai ra.
thay d8i tip quan sin xufit cing o6 thé din dén sy phan odng
lai lao déng giita nam va niY, tao cho phu nir cd nhibu co hdi
hon trong viéc tham gia vdo odng vide vi din séng xA hil.
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W thuong mai

Phan tich cao khia canh thuong mai ota mdt dy an lidn guan
dén céc vin dé vé mua sim may méo, thidt bj, thu mua nguyén
vat lidu, ban thinh phim va cao log! ddu vao cdn thigt dd 1ip
dit va dun dy An vdo hoat ddng nhw dy kién, marketing cho
cdc sdn phdm ddu ra cla dy an.

Trong vi dy vé dy An ddu tw vido linh vye ndng nghidp oda
ching ta, phan tich khia canh thuong mal elia dy An trude hét
phii gidi quydt chc van dé vé ngudn, gia od va cdoh thite cung
edp cac loai gléng cdy trdng, odng oy canh tao vi chdam ade
cdy trdng, phin bén, thude trl sdu, cao edng oy/thidt bj phue
vy cho thu hogoh, chd bidn, Tuy nhién, dé méi 14 cde khia canh
thuong mai lién quan dén phfa cung eén phim oda dy an.
PhéAn tich khia canh thueng mai clda dy 4n odn phdi tinh dén
phia cdu thi truémg 481 véi oae sin phdm olia dy 4n. Nha phan
tich dy An s& phii trd 181 mdt loat cAc cdu hoi nhu dy doan vé
thi trudng tidu thu o6 chinh xie hay khéng? Bite mua ola thj
trudng muc tidu ¢ dit dé dy an xac dinh gia od tal mive ddm
bio Igi nhufn muc tiéu hodc hon nia? 8an phdm déu ra olla
dir 4n o6 gip phai sy canh tranh dang ké tit oio dbi thii khao
hay khéng? Ngudi tidu ding o6 tin nhiém sin phdm dbu ra
ota dy 4n?, ..

Vé tai chinh

Phin tich khia canh tAl chinh cla mét dy 4n tdp trung vio
xem xét chc Anh hudng vé mit tal chinh ma dy &n o6 thé gAy
ra d81 véi cAc bén tham gia vao dy 4n. Trong mdt dy an diu
te néng nghidp, oho bén tham gia dy &n ob thé bao gbm:
nhimg ngudt ndng dén, cic hang tu nhin, hing odng odng, oo
quan quén 1§ dy &n vA thim chi 14 od quan ndo db clis chinh
phi. D8l v4l nhimg ngudi néng din, phin tich vé tAi chinh
clia dy An t4p trung vio mdt loat che vn dé: ngusi ndng din
cin bao nhidu tién a€ o6 thé tham gia vko dy &n? Ho cb chn
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phai cé sy trg giap vé tin dung dé thye hién cac hoat ddng cia
dy an trong qui trinh tham gia hay khéng? Trd cip vi cic
chinh sich hd tr¢ khac ciia chinh phil ¢6 4nh hudng gi dén
kha ning ngudi néng din chdp nhin hay ti¥ chéi tham gia
vao cac hoat dong cla du an?. . . Mot loat nhimg ciu héi tuong
ty nhw viy cing cb thé dit ra dbi v&i cac hang ca nhan
va/hodc cong cong tham gia vao di 4n nhu hing dé6 cbé di vén
dé mua sim trang bi thém cac thidt bi, didy chuyén sin xudt
méi? Hing dé c6 di vén luu ddng d€ duy tri mét khoan tdn
kho thanh phim trong khoang thdi gian nhv dy tinh trude
khi san phim dude tiéu thu? Ty 1& 1¢i nhuin muc tidu ma
hang du kién sé thu dudc tit tham gia vao hoat ddng ciia duy
an 1i bao nhiéu?..

Bén canh d6, phan tich khia canh tai chinh cla dy an ciing
phii xem xét Anh hudng vé tai chinh cla dy &n d8i véi co
quan/bé phin quan 1y dy an. Quan 1y du An can nhitng chi phi
gi? Mitc chi phi hanh chinh can thiét dé phéi hop céc hoat
doéng ciia du An theo ké hoach 14 bao nhiéu? Chi phi quan l§
dy 4n sé phu thudce vio phan bé tir tdng s5 vén diu tw vao du
an hay thu nhip ti hoat dong cia dw an sé di dé bu dip oac
chi phi d6? Liéu c6 cdn thiét phidi cé nhitng thay ddi vé chinh
sich ca chinh phii d€ tai tro cho dir 4n nhy qui dinh vé gia s
dung dién, nuéc cho hoat ddng canh tac? Tién lwong cho
nhitng can bd quar 1§ dif an (néu la dy an didu tv cdng cong
trong linh vifc néng nghiép?.. 13 nhimg ciu hdi 14 nha phin
tich dy &n phai c¢in nhic khi phan tich khia canh tii chinh
cua du an. Cudi ciing, trong trudng hgp nhimg du an 16n cd
thé c6 anh hudng diang ké dén tii khoa ciia chinh phl trung
wong hodc chinh quyén dia phudng thi mot loat cac cdu hoi
khac b thé dit ra nhut hoat ddng cia dy an c6 déng gép dang
ké vio thu ngén sich tit néng nghiép hay khéng? Chinh phi
cb can c6 thém nhitng bién phap hé trg ky thuit, hay trg cip
tai chinh d€ dif an ¢6 thé thire hién duge hay khéng? Néu du
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an hoat déng khéng c6 hiéu qua nhu dy tinh thi thiét hai tai
chinh s& 4nh hudng nhu thé nio déi véi ngudn thu tir ngan

sach?..
V& kinh té

Phan tich khia canh kinh t& ciia mdt dy an tip trung vio
dinh gia khd nang dy an diu tu cb thé ¢6 déng gop dang ké
vio phat trién kinh t& hoic ligu két qua do dir 4n tao ra c6 thé
di dé b dip chi phi ma dy an st dung hay khéng? Véi §
nghia d6, phin tich tai chinh vi phin tich kinh t& ¢6 tic dung
b3 sung 14n nhau. Néu nhu phin tich tai chinh tip trung danh
gia nhimg anh hudng vé tai chinh cla mot dy an déi véi cac
cd nhin tham gia dy an thi phin tich kinh té& lai tip trung
vao dong goép ctia du an déi véi toan nén kinh t& néi chung.
Ngodai cach phidn biét gitta phin tich kinh té va phan tich tai
chinh nh di chi ra & phén 5, chiing ta con ¢6 thé phan biét
giita hai loai phan tich niy dua vao ba dic diém cu thé san.

Thi¥ nhét, trong phan tich kinh t& thué va cic khodn trg cip
dutgc coi 14 cac khoan chuyén nhuong. Téng thu nhip ma mét
du An tao ra bao gém ca bit ky mét khoan thué nio ma dy an
di trd trong qua trinh thyc hién du 4n vi cac khodn thué ma
ngudi mua sin sing tra khi mua cic sin phim dilu ra cia du
an. Nhitng khodn thué nay 14 mdt phin trong céc 1di ich thu
dugc tit dut 4n sé duge chuyén vao ngin sich cia chinh quyén
nhu ld mét ngubn thu tir thué vi nhy vy, trén quan diém cha
todn nén kinh t& thi cic khodn thud niy khéng dudc coi li
mét khodn muc chi phi gidng nhu trong phin tich tai chinh.
Nguge lai, cic khodn trd cfp trong phin tich kinh t& khéng
dude coi 14 mdt khodn thu nhép tir hoat déng cha du 4n ma
dudc coi 14 mét chi phi vi chinh quyén di phai b6 ra nhitng
nguén lyc nhit dinh dé trg giap cho vin hanh dy an.

Thit haj, trong phan tich tii chinh, cic mifc gi4 sit dung d&
tinh toan théng thudng 1a gia thi trudng. Tuy nhién, trong
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phan tich kinh t& gia thi trudng c6 thé bj diéu chinh dé phan
anh chinh xic hdn cdc chi phi kinh & - xi hdi clla viéc si¥
dung cac ngudn luc cin thiét. Sy diéu chinh d6 din dén cac
mitc gid ké todn/gid kinh té” hay con goi 14 gid bong (14 chu
dé chinh cia Bai ).

Thi¥ ba, trong phin tich kinh t&, 1ai suit ctia von ddu tu khong
bao gid duge tich riéng biét ra khdi t6ng thu nhip tir dy an
néi chung vi lii suit clia von diu tu cing la thu nhip ti
nguén vén sin cé clia nén kinh t& sit dung dé€ diu tu vao cic
hoat déng cia dir an. Nguge lai, trong phin tich tai chinh, lai
suit cha von dau tu thudng duge tich ra khoi thu nhip cta
nha diu tif trong trudng hop voén diu tu dude huy dong tir cic
ngudn tai trg nhit ngan hang, hay cac dinh ché tai chinh khac.
Trong khi dé, thu nhap tir von cha s6 hitu khéng dude tinh 1a
moét loai chi phi lai sudt cda von chi sd hitn 14 mét phan
trong thu nhip tit vén chi s& hitu do chil ddu tu déng gdp vio
thite hién du an.

Vé cac khia canh cila phin tich du an dau tu, ching ta sé
nghién cita mét tinh hudng cu thé vé mdt dy 4n diu tu vao
s&n xuit mia dudng ¢ mién Trung cia Viét Nam dua ra d cudi
bai. Pay 13 mét du i4n cua mét trong nhitng tip doan hang
diau & Anh trong nganh sin xuit mia dudng xiy dyung tai mot
trong nhitng dia bian co diéu kién kinh té - xa héi thude dién
khé khin nhit & khu vyge mién Trung ciia Viét Nam. Toan bd
qua trinh thyc hién du 4n cho thiy khi ning thich img cia
mot dy An diu tw vGi cac khia canh thé ché, cac vin dé xi hoi
va cac didu kién kinh t& cu thé tai dia phudng (dude phén tich
¢ phidn sau) 14 yéu t6 quan trong quyét dinh thanh cdng cia
mét dy 4n diu tu

] Dé hiéu 15 hon vé céc khia canh ciia phan tich dir 4n, chiing ta s& nghién cdu
tinh huéng Du dn sdn xudt nia dicdng rai Viér Nam duoc in lai & cudi cia bai
nay. Noi dung cha yéu cua finh hudng nay nham minh hoa cho cdc khia canh
clia m6t duf dn na cdc nhi phan tich s& ¢n phai tinh d&n Khi xay dung. thdm
dinh céc du dn ddu .




DAU TU VA THAM DINH DU AN

7. CHU KY DU AN

Nghién citu quyét dinh diu tu trong qua trinh ra quyét dinh
tii chinh ctia doanh nghiép cho phép chiing ta hiéu ré hon vé
pham vi cha ra quyét dinh diu tu. Tuong ty, xem xét 14p k&
hoach va thuc hién dy 4n theo nghia réng ¢6 thé lam sang to
pham vi vi ban chdt cla thim dinh dy 4n. Chu ky dv &n 1a
mét khai niém quan trong trong khi nghién citu vé lip ké
hoach va thyc hién du an. Chu ky du an 14 cic thdi ky va cac
giai doan ma mét dy an diu tw cin trai qua, bit diu tir thoi
diém hinh thanh § tuéng vé diu tu cho dén thdi diém két thac
hoat déng ddu tw. Théng thudng, chu ky dy 4n bao gdm cac
giai doan sauw

» Xacdinhdy ém;

» Chudn bi va phan tich;

» Thim dinh;

* Thuc hién; va

« Kiém soit va danh gia.

Trong thim dinh dy 4n diu tw, khai niém chu ky dir 4n hay
duge sit dung nhdm 1dn véi khai niém vong déf dir in. Vong
ddi dy an 14 thdi gian hoat déng kinh doanh sau khi dir an
duge xdy dyng xong vi di vio hoat déng binh thuwdng. Nhu
vay, vong ddl dy an 14 mdt khAi niém hep hon chu ky dy an.

Céc phén tich duéi diy sé dua ra ndi dung co ban caa ting
giai doan trong chu ky ciia mét du an dau ti.

Giai doan xdc dinh-dy dn

DPiy 1a giai doan xiy dung/hinh thanh nén nhitng § tudng vé
du tw, C6 rdt nhisu ngudn ma tir d6, cio ¥ tudng diun tuw o6 thé
xuit hién. Céc § tudng nay thuwdng do cic nhi chuyén mén k§
thuit hodc céc linh dao dia phuong dé€ xudt. Trong khi thuwe
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hién cic nhiém vy chuyén mén otia minh, cho nha ky thuft sé
xac dinh dwge nhiéu linh vye ma ho odm thiy didu tw méi od
thé o6 Igi. Cdn cic nhi lanh dao dia phuong sé dua ra hang
loat che dé xuit ma diu tu c6 thé thye hién d8 dat duge myc
tidu phét trién kinh t& clia dia phuong. Cac § tudng diu tit méi
od thd xuit hién tit cic dé xudt md réng mét chwong trinh
hién ¢6. Trong qua trinh chuin hi ké hoach phat trién kinh té.
cac dé xuit cu thd cho cic dy an thudng duge chc od quan
chuyén mén thye hién dy an dua ra va nhimg cd quan nay
thiding 58 duge khuyén khich ti&p tuc chuin bi chi tiét dy an.

Trude diy, quy trinh xéc dinh dy in trong d6 chinh phl v
nhitng ngudi di vay dua ra d& xuit diu tr a€ dude tai trg ti
bén ngoii 1A trudng hop tuong déi dic biét. Trong nhimg nim
gan diy. cic t0 chirc tdi trd chi yéu (nhw Ngin hing Thé
gidi) da nhan manh dén giai doan xac dinh du an nhy la yéu
10 quan trong cho thanh edng chung cua dy an. Vi dy, nhitng
linh vuc wu tién trong chién lude phat trién kinh t& - xa héi
chung cta dit nmudge dugc sit dung nhim khuyén khich tao ra
du an. hoac nghién citu co héi cac dy an sip 5i.

Sy hiéu biét siu sic va kinh nghiém vé cac diéu kién cua dia
phuong co thé 13 nguon lyc quan trong cho dé xuidt hinh
thanh dy an. nhimg co hoi nghién ciu hién trudng hodc diéu
ira k7 thuit nhim muc dich xic dinh dy an tiém ning. Trong
thire t&. ¢d rit nhiéu yéu td giy phitc tap trong viéc xac dinh
dy an, bao gom nhitng vin dé nhu sy quan tim va 1¢i ich mén
thoin nhau giita nhitg bén tham gia (giia cic cap lanh dao
dia phuong, vimg, cic by chuyén nganh, chinh phu va cac nha
tai trg nmdc ngoai), sif thay doi ning lyc trong hinh thinh dy
an

P& v cic msc dang phat trién, ngudi ta thudng thiy mét
quan diém cho ring nhimg nwéc nay thiéu dy an diu tu,
nhamg thyc 1€, cac dé xuit ddu t 13 khong thidu ma diéu cb
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thé thidu do6 la cdc du an duge chudn bi di chi tiét aé duwge
phép thue hién hay khéng.

Chuén bi va phén tich dyr dn

Cac dy an vugt qua giai doan diu thi tiép theo phdl duvge
chudn bi va phan tich trudc khi kinh phi dua vdo s dung.
Miic di viéc ndy vé hinh thifc 1a trich nhiém cla ngudi di vay,
nhung trén thyo t& kha phd biéh viée chudn bj vi phén tich
cac dy an dudc cac td chitc tai trg thyo hién nhdm hé trg ky
thuit va tai chinh cho cde nudo di vay. Bdn tém (4t dy én duge
dua ra d& midu td myc tiéu dy an, nhimg védn dé chinh va tién
dd thue hién dit 4n. Thai gian ofin thidt trong qué trinh chufn
bi va phéin tich dy An khdng ¢§ dinh phu thude vio quy mod dy
an, kinh nghiém clda ngudi di vay, diy li dy 4n mé&i hay md&
réng.. Budc déu tién trong khiu chufn bj va phén tich dy an
14 nghién citu tién kha thi. Viéc nghién citu niy cung cip
thong tin ddy du cho viéc ra quyét dinh sé tiép tuc nghién citu
kha thi hay khong. Nghién ciru kha thi phu thudc vao tinh
phifc tap cia du an va hiéu biét vé dé xuit du an dén mic nao.
Nghién ciru khé thi xac dinh cidc muc tiéu du an mdt cach rd
rang. Piéu quan trong trong giai doan nay la xem xét cac
phuong an thay thé l1an nhau cho qua trinh di dén quyét dinh
diu tu cho dy an.

Phan tich cdn thian va chi ti&ét dé dua dy 4n dén gin hon cac
diéu kién thyc t& khi thyc hién né 14 céin thiét. Piéu nay doi
hdi phdi 14p k& hoach chi tiét, tinh todn hing loat cic khia
canh vé k§ thuat, t8 chito, xa héi, méi trudng, thuong mad, tii
chinh vd kinh t& clia dy an. Lip k& hoach chi tiét dy én
thudng chiém nhiéu thdi gian va chi phi, d8i véi cac dy an
phitc tap ¢6 thd mit 1- 2 ndm va chi phi tir 7-10% tgng vén ddu
tw clia dy a4n. Vide chudn bj ki sé ting tinh hidu qui va gitp
bdo dim thyc hién dy 4n mot cach tréi chiy trong tuong lai.
Do dé, thdi gian vi chi phi cdn thiét trong giai doan niy cé
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thé duge thu héi véi gia tri gip nhiéu 1dn khi 14i titc ddu tu
dude ting lén. Dy an ¢6 thé dude nhém tu vin hodc t8 chite hd
trd kj thuat chudn bi.

Thém dinh du dn

Day la giai doan dudc biét dén nhiéu nhat trong chu ky du an
va 1a trich nhiém, quan tdm chinh clia nhitng ngudi cho vay.
Muc dich ctia giai doan ndy 1a xac dinh gia tri cia du a4n da
dugc chuéin bj trén od sd cic nguén lye Gy thac va cac 1gi ich
ky vong. N6 cung cidp cd hdi dé kiém tra lai moi khia canh
cta du an nhim danh gia dé xuit dy 4n cb hgp 1§ va dang tin
cdy hay khéng trude khi mot khéi lugng tién von 1én dude chi
ra.

Trong thuc t&, diy 1a qué trinh phitc tap nhim thim dinh kha
ning séng con cia dy an, nén cin thiét phai c¢é cac dich vu
chuyén mén, hdi déng thdm dinh va cic chuyén gia dude chi
dinh. Quéi trinh thim dinh duge xAy dyng trén k& hoach du
4n, nhimng c6 thé ciing cin ¢ thém théng tin méi néa nhy cac
nha chuyén mén trong héi déng thim dinh ciAm thiy mét sé
s6 lidu con cb6 van dé hoic cic gid dinh trong dy in khéng
hop 1y. Néu hdi déng thim dinh k&t Juin k& hoach di 4n 13
dang tin ciy thi du an ddu tu co thé dude thye hién.

Cac dy an dudc céc t& chite cho vay qudc t& nhy Ngin hang
Thé giéi hodc chc td chite tai trg song phudng tai trd sé phii
duge thim dinh ky cang hon Ngin hing Thé gidi thuong
xuyén o chc nhém chuyén gia thim dinh cic dy an cho vay
tai cAc nudc dang phat trién, tham chi ngay ¢ nhitng dy an
¢6 mdi quan hé chit ché vdi cac giai doan trudc ctia vong déi
dy an thi vin can thim dinh trudce khi giai ngin. Trong cong
tac thim dinh dy 4n thuéng thim dinh bén khia canh cu thé:
ky thudt, ¢t6 chifc, tii chinh va kinh té
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Tham dinh céc khia canh k§ thuat

Phén tich ky thudat lién quan chu y&u dén cac yéu t6 diu vio
ctia dy 4n nhu quy mé hién vit, b8 trf mit bing, dia diém ofa
cic phudng tién, cong nghé dugc sir dung, cic chi phi vi quan
h¢ ciia ching dén vin dé k¥ thudt hodc cic s8 Héu sit dung dé
tinh toan, nhimg sip xép mua sim, cac tha tuc d€ nhan dugc
dich vu k§ thuét, thiét k& anh hudng tiém ning dén méi
trudng vit chit va con ngudi, nhitmg quan tim tuong tu khéc
cua chua dy an lién quan dén viéc cung cdp diy dit va dang tin
cdy vé ky thudt cho dy an, ddu ra cfia dy an. Vi du, thdm dinh
ky thudt du 4n gido duc sé phai xem xét chuong trinh giing
day, s8 long va hinh thite t8 chitc gido duc, cic diéu kién vit
chét (16p hoc, mit bang, phong thi nghiém, thu vién va cac
trang thiét bi day hoc khac), nhin sy, vé ky ning giso vién va
chc yéu ciu dio tao,

Tham dinh c4c khia canh té chic

Muc tiéu clia nhiu dy 4n khéng don thudn chi 13 b8 sung cac
tAi sdn hién vit vid vén, mi cén tao ra vi ning cao ning lue
con ngudi; t8 chitc d€ quin 1§ va duy tri cic cong trinh phat
trién. Thim dinh vé t& chitc c6 lién quan dén mét loat cic cu
héi nhim lam rd viéc di hodc thisu khi ning nhén lyc va
trinh d6 t8 chite & d6 duf 4n duge thye hién. Day cb thé 13 diéu
thach thitc nhit trong thinh céng cla toidn bd du an. C6 thé
khéng thiéu diy an duge thist k& t6t vé ki thuit va tai trg (noéi
dén céc diu vio cimg). Nhung hiém c6 dy 4n khéng b khism
khuyét & mitc 46 nio d6 do thiu nhan Iyc va trinh db 3 chitc
(duge goi 14 chc ddu vio médm). Viéc wéc lugng vi xem xét sy
nhay cim ctia khia canh t8 chitc va céc dibu kién cia dia
phudng li cin thidt nhdm gifp tranh cic hiu qud dang tige.

Khi thm dinh v§ cic khia canh t3 chire, phdi xem xét cic cau
hdi lién quan dén cac khia canh vé viin hoa x4 hdi va t8 chite
cia dit An nhut khi thiét k& dy an o6 tinh dén phong tuc vi
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vinhoé.cﬁanhimgbénthamgiavéhu&nglqicﬁaduén
khdng? Dy an c6 pha vd cach lam dn quen thugc cia nhing
ngudi hl.tc’mg Igi hay khéng? Hé théng théng tin lién lac nio
hién co aé tuyén truyén va hudng dén kj ning mdi cho nhutng
nguoi hu’dng 1¢i? Dy an c6 phil hdp véi od ciu t4 chite cua dit
nuéc va cua dia phudng ha.y khong? T& chitc hanh chinh cla
dy an lién quan vdi cac t8 chitc hién cb cha dia phu’dng nhuw
thé nao? Cac dé xuit vé t8 chitc cta dy an phai la t8 chitc co
thé quan 1y dude.

Tham dinh cac khia canh tai chinh va kinh t&

Hai khia canh niy trong thim dinh dy 4n tao nén phin chinh
caa mén hoc nay. Thim dinh tai chinh lién quan dén cac cidu
héi vé kha ning cung cip vé vén diu tu (cd ciu vén va ngudn
v&n), két qui vé mit tai chinh cla dyf 4n, kbi niing cta ngudi
di vay, thit tuc dé duge diu tu vi chi phi hoat dong. Ngudc lai,
thém dinh kinh t& xem xét kha ning va gia tr{ cla dy an trén
quan diém réng 16n hon, d6 1a sy déng goép caa dif an cho téng
thé hoic phic 1di kinh t& quéc dén.

Thut hién dy én

Mét dy 4n dude cho la dang tin ciy J giai doan thim dinh sé
d didu kién dé thye hién. Viéc thyc hién dy an trong thuoc t&
khi phitc tap do nhiéu vin dé khéng du bao duge trude. Do a6,
& giai doan nay doi héi phai cb sy linh hoat dé bio dim thyc
hiémn thanh cong dy an Qua trinh thite hién c6 thé kéo dai va
phéi gia han thém (phu thude vao ban chiit vi quy mo ciaa dy
4n va giai doan thdi gian cdn md rong). Thudng thudng thuc
hién dy 4n dudc xem xét qua 3 giai doan:

»  Piu tuw;

« Phat trién; va

*» Hoat ding.
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Cé nhitg thay déi dang ké vé d3 dai thdi gian cia timg giai
doan gitta cic du an khéc nhau, (vi du: cic du 4n x&y dyng cd
s& ha ting thudng cbd giai doan ddu tu dai, cic dy an phht
trién ngudén nhin lye thudng cb giai doan phat trién dai). Nhu
vay, viéc thire hién dy an ciing 1a giai doan then chét trong
chu ky dy an.

Kiém sodt va ddnh gid du dn

Trong qua trinh thye hidn du an, cdn cé sy gidm sat lién tuc
nhim bao dam moi cong viéc dude tién hianh theo dang ké
hoach. Kiém soat thudng doi hdi e hé théng théng tin gin
lién véi hé théng quan 1§ dé cb thé kiém tra dude tiéh do cia
duit an theo k& hoach va cic muc tiéu da dit ra.

Khi dy an hoan thinh (vid ¢6 thé nhiéu lin trong khi thyc
hién) cdn thiét danh gia dy An nhim cho phép caic nha phan
tich (ngudi di vay va ngudi cho vay) danh gia dugc hinh thitc
va két qui ctia dy an. Day la giai doan cudi ciing trong chu ky
dy an. Panh gia khong gidi han cho cic du an da hoan thanh,
ma né la cong cu quan 1y quan trong doi vdi cac du an dang
thic hién va viéc dinh gia chinh thitc c6 thé duge thue hidn
nhiéu 14n trong d&i moét dy an. Panh gia ¢6 thé duge thuc hién
khi dir 4n ¢ true trie, coi diy nhir 1a buéc diu tién trong viée
c6 ging 1ap lai k& hoach. Viéc dinh gia chi tidt s& duge tién
hanh trude bit cit ¢f ging nio trong thyc hign ké hoach tiép
theo clia dy 4n. Vi dianh gia cudi ciing dwdc thyc hién khi dy
4n hoan thanh ciing nhy trong qué trinh hoat déng clia né.
Khi danh gia cAn xem xét dif an cd thinh cbng trong viéc duy
tri myc tiéu dit ra hay khong? Néu khong thi do nguyén nhin
cu thé nio? Khau thiét ké hodc qua trinh thye hién dif an sé
dude hoan thién nhu thé nao?

Tét cd chc dy 4n do Ngin hang Thé gi6i tai trd hién nay déu
phai thyc hién kidm toan, né cho phép udc lugng lai ty sudt
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1¢i tiwo kinh t& trén o0 8d céo chi phi thye hién thye t& va oko

théng tin duge cip nhit vé chi phi hoat ddng va cic 1¢i ich dy
kién.

Danh gia giup dua ra nhimg diém manh va yéu, thanh cdng
v thilt bai cha du 4n. Cac két qua 86 cb gia trji trong ké hoach
hoa cic dy an tuong lai va dé cd géng tranh lip lai céc
"khuyét diém cit’. Chinh vi viy ma Baum (1882 ¢rang 29) cho
rang danh gia dy an la md vang ctia théng tin, bd sung va hé
trd cic thong tin tit cAc bido cao tu van dy an,

L3 D& hicu m hon v chu k¥ dur &n, chiing ta c6 the doc tham khio thém céc trang
Hr 21-26 rong bai viet cia Gittinger va toan b bai cia Ugo Finzi.

8. KET LUAN

Mic dii ddu tu hay di an ddu tw 1a nhimg khai niém kha quen
thudc nhing hiéu dung vé du an va dy an diu tu thudng la
mét van dé gdy ra nhiéu nhidm lin. Cin nhin manh mét lin
nita ring. trong pham vi clia mén hoc nay, ching ra sé chi tap
trung vio nghién cifu dau tir vido cac tai san thyc chi khéng
xem xét dén linh vife diu tir tii chinh. Trong hai bai $iép theo,
ching ta sé nghién citu cic kj thut thim dinh cac du An diu
tw to nhdn, nhim muc tiéu t6i da hoa tai san/lgi nhuén cda
chuo diu tu Ia mot bang. Cac van dé vé du an diu tu cong cong,
va sit dung phin tich chi phi - 19i ich 8é& dudc xem xét & cac
bai con lai trong mon hoc niay.
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Cac thuat ngit co ban

Chusn bi du an Project preparation and analysis
Chu ky du an Project cycle

DAu tu tai chinh Financial investment

PAu tur tal san thuc Physical investment

Phan tich chi phi - Idi ich Cost - benefit analysis

Phan tich kinh té Economic analysis

Phan tich tai chinh Financial analysis

Th3m dinh du an Project appraisal

Thue hién du an Project implementation

Xac dinh du an Project identification

” ?e A ~
Céu hoi 6n tap
1. K& ramét s& vi du v8 d3u tu va du 4n d8u tu?

2. Vit cha cac hoat déng d4u tu trong pham vi ra quyét dinh tai chinh caa
deanh nghiép?

3. Tai sao lai phai sif dung phan tich chi phi - Igi ich?

4. Hay so sanh pham vi va ndi dung ctia phén tich tai chinh va phén tich chi
phi - Idi fch?

5. Néu céc khia canh khéc nhau trong phén tich dy 4n?
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NGHIEN cUU TiNH HUONG

Trong phdn nay, ching ta s& xem xét mét tinh huéng cu thé vé mét du an cd
vén dau tv nudc ngoai truc tiép san xuat mia dudng dude thie hién tai Viét Nam.
Ban dau, day dudc coi 1a mot duf an dau tu tu nhan cé hiéu qua ca vé lai ich kinh
t& cho chl dau tu va Igi ich xa héi, dac biét 13 anh hudng taoe céng an viéc lam
va thu nhap ¢ho nhimg ngudi ndng dan tréng mia cung cap nguyén liéu cho nha
may. Tuy nhién, qua trinh thuc hién du an da co giai doan di d&n bé tic mét
cach nghiém trong. Nhimg bé tic dé ndm ngodi sy tinh toan cha chi dau tu
trong giai doan chudn bj va phan tich du an. Sau mét thai gian dai bé tac, chu
dau tu du an nay da dua ra nhilng thay ddi b§ sung trong cach thic t8 chiic hoat
déng cha du an, tham chi con dua ra nhimg hoat dong chua timg dugc cén nhic
dén trong giai doan xay dung va thdm dinh du an.

Muc tiéu chinh clia nghién clu tinh huéng nay 1a hiéu duge méi quan hé gilra
mot du an dau tu véi cac nhan t6 thudc vé méi trudng xung quanh. Théng qua
d6, ching ta sé rat ra nhimg nhan xét vé nhimg diéu can luu y trong xay dung,
chufn bi va phan tich, thdm dirh va thuc hién mét du an dau tu. Vi du an nay cd
dé cap dén mét s§ van dé kha nhay cam vé déi tugng phén tich nén ching ta sé
khéng st dung tén that cha nha may va cac déi tac lién quan.

DU AN SAN XUAT MIA BUONG TAI VIET NAM
1. Nén tang cta du an
1.1. Cdc bén tham gia du an

SNTL dugc cap gidy phéep dau tu ngay 03/02/1996, 13 lién doanh gilta tap doan
Anglo Sugar Investments (ASI) va cong ty Dudng NA (NSC). Nha dau tu thi
nhét, Anglo Sugar Investments (ASI), 1a mét tap doan néi tiéng vdi 3 nha dau tu
quéc té, bao gém: TL - mét cong ty cda Anh, cong ty TNHH MPS cda Thai Lan
va VN Fund Ltd (SNTL, 2001). Céng ty TL la mot trong nhiing nha san xuét
hang d4u thé gidi vé dudng, cac chat lam ngot tir ngii coc, tinh bét va axit citric,
trong d6, thé manh chinh cha TL 1a tinh luyén dudng tir mia va cii cai dudng.
MPS ciing I& mét nha san xudt dudng dn vdi 4 nha may & Thai Lan va 5 nha
may khac & Trung Quéc {SNTL, 2001). Con nha dau tu thi hai, céng ty Budng
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NA (NSC), co thé dugc xem nhu mét phuang tién ma qua dé chinh quyén tinh
NA tham gia vao trong du an nay.

Dy an nay cb t3ng s6 vén dau tuf 1én dén khoang 90 trigu USD, trong d6, vén
phap dinh chiém khodng 40 triéu. Hién tai, ASI ném gilt 80% s6 vén va 20% cdn
lai thudc vé NSC. Muc dich cta du an nay la "xay dung mét nha may dudng
déng thai phat trién nganh cdng nghiép san xudt dudng ¢é quy mé In va hién
dai & finh NA (mién Trung), nhdm déap (ng nhu ciu trong nudc ngay cang téng
va g6p phan gitip chinh ph thife hién muc tiéu ty tic dugc vé san phim dudng"
(SNTL, 2001).

1.2. Dia diém xdy dung

Nguyén nhan trudc tién khién NA dude chon |a ngi xay dung nha may dé la noi
day da c6 sn cac ving trong mia dudng rat thuan Igi. Nhimg vung canh tac nhu
vay khang chi thuan tién d& tap trung phat trién ma con thich hgp cho chuyén
canh, chua k& dén nhimg viing dat d6i chua dugc sit dung - mét quy dat cb thé
khai thac sau nay khi nha may mudn md réng quy mé cla minh. Loai d&t & day
cling rat thich hop cho trong mia. Thém nia, dia diém xay dung nha may lai
n&m khéng xa mét trong nhifng cang bién [n nhat trong khu vyc, diéu nay rat
thuan Igi cho tiém nang xuat khdu dudng ctia nha may.

Chi s5 phat trién con nguéi ciia khu vic nay ding hang thir 21 trong s6 61 tinh
thanh clia Viét Nam cho thdy, luc lugng lao dong 8 day, da phan 1a néng dan,
rat cin cil va cham chi. Diéu nay cling c6 thé dugc tinh dén nhu mét Igi thé cla
du an nay, d6 1a vé ngudn nhan lyc. Ngoai ra, lién doanh nay cing nhan dugc
su (ng hé va giGp d8 to 18n tir phia chinh quyén dia phuong (SNTL, 2001). @
khia canh nay, NSC déng vai trd nhu mét phuong tién trung gian ma thong qua
dé, chinh quyén tink NA thé hién cam két manh mé cGia minh v&i du an.

Nhin chung, NA Ia mét dia diém hét strc thuan Igi d8 xay dung va van hanh nha
méy dudng SNTL. Trén thuc t&, mot s6 néng dan trong ving da dat dudc san
Iugng 80 tin mia trén 1 ha ma chi sif dung mét luong rét it phan bén, trong khi
n#ng sut trung binh toan quéc chi vao khoang 45 dén 50 tan mia/ha. Béang viéc
dua vao cac gidng mia mdi cb nang sudt cao va kha nang chiu sau bénh tét,
n#ng sudt binh quan 80 t&n mia/ha 13 hoan toan cb thé dat dudc trong tuong la,
va didu d6 s& g6p phin lam tAng thu nhap clia ngudi trong mia.

43



BAI | KHAIQUAT CHUNG VE MON HOC PAU TU VA THAM DINH DU AN

1.3. Thi truong va sdn pham

Vao thdi diém nha may duge x3y dung, nganh céng nghiép dudng cla Viét Nam
& trong tinh trang kém phat trién va khang thé dap (ing dugc nhu ciu ngay cang
tang vé san phdm duong. Vi vay, mét lugng dang ké dudng da duge nhap khiuy,
chi trong thai gian 1997-1998, lugng dudng nhap khau d3 lén dén mirc 130 ngan
tan. Cling phai k& dén ta céng nghé dang dugc ap dung trong nganh nay da trd
nén hét sitc lac hau, kéo theo san lugng dudng rat thdp va chét lugng san pham
khéng cao. Nham giéi quyét tinh trang thidu hut nay va din dén thay thé nhap
khau, chinh phl da thuc hién chugng trinh "mét triéu tin dudng hang hoa" véi
nhitg bién phap khuyé&n khich va dua ra nhimg didu kién thuan Igi dé nganh
céng nghiép nay phat trién. M6t foat cac hang rao thué guan v& phi thu& quan
da dugc dat ra d€ bao vé nganh cong nghiép nay trudc thai didm Viét Nam trd
thanh thanh vién day dl cda AFTA vao nam 2008,

Khi tham nhap vao thi trudng Viét Nam nhur 1a mét tap doan hang dau thé gidi vé
san xuat dudng, AS| - bén lién doanh nudc ngoai ciia SNTL - mudn tao ra sy
khac biét cho cac san phdm cia minh va hudng t6i mét thi trudng day tiém nang
dang bi nhap khdu chi phdi. Thuc t8 13 hiu hét cac nha san xuat banh keo va
nudc giai khat dang tim kiém cac san phim dudng mau (RS va nau) cé chat
lugng cao han, foai dudng cé gia thanh tuong ddi ré va thich hgp trong viéc tao
huong vi ciing nhu mau sic cho san phdm cda ho (SNTL, 2001). Bimg trudc
mét thi trudng van con dang dé ngd do cac céng ty trong nudc khéng dap (ing
dudc cac yéu clu vé chit luong san phim, SNTL du dinh s& san xuit hang nam
60 ngan tan dudng RS va nau. Bén canh d6, nhu cay vé dudng tinh luyén (RE)
chét lugng cao ciing khéng ngimg tang Ién khién SNTL quyét dinh dua ra thi
trugng méi nam 20 ngan tan dudng tinh luyén.

Tom lai, véi tinh hinh kém phat trién cla nén cong nghiép san xust dudng va
nhimg chinh sach khuyén khich cia chinh phd, ciing vai nhimg tiém nang vé thi
truding va san phdm, cé thé néi SNTL ¢ ra doi trong hoan canh ¢é nhidu thuan
lgi dang ké.

2. Mau thuan trong cac qua trinh van hanh du 4n

Véi tat cd nhiing Igi thé ké trén, bao gém nhitng hidu biét va trinh dd chuyén
mén cla cac bén lién doanh nudc ngoai, cac vlng tréng mia thuan igi, mot thi
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truéng tiém ning md ra cho céc sdn phim da dang, du an ndy duoc tréng dgi sé
thanh céng. Tuy nhién, rdt nhiéu van d& da ny sinh khi nha may bt ddu di vao
hoat déng, trong d6, mau thubn gilta khai niém kinh doanh cla phudng Tay va
cach suy nghi Viét Nam, déc biét 1a vé hé thdng cung cip nguyén ligu, da trd
thanh mét trong nhimg nguyén nhén quan trong nhat dan dén that bai ngay tir
khdi ddu cla du an.

2.1. Céng sudt thiét ké va sirdung céng suat

Cudi nam 1998, ddu nam 1999, 3 n3m sau khi dudc chinh thire c8p gidy phép
dau tu, dir &n da s3n sang dé di vao hoat dong. Ban ddu, nha may dudc thist ké
véi cong sudt ép hang ngay dat 6 ngan 13n mia va theo dy tinh, nha may sé tidu
thu 360 ngan tan mia dé san xuét ra khoang han 30 ngani tin gém ca dudng thé
(R), dudng trang (RS) va dudng tinh luyén (RE} trong mia thu hoach d4u fién.
Khi hé théng cung cap nguyén liéu dugc hoan thién, nha may cb thé dat dudc
cong sudt nhu thiét k&, tite 1a 60 ngan tan RS va 20 ngan tin RE, tir 840 ngan
tdn mia do khoang 22 ngan ndng dén va gia dinh ho trdng. Tuy nhién, nang sust
thiét k& dé chi dat dudc véi diéu kién ngudn mfa nguyén liéu duge cung cdp déy
dd. Trén thue t&, kha nang cung cap 6 ngan tan mia mdi ngay 13 mét chi tidu
gén nhi khéng thé dat dugc.

2.2. Thiéu ngudn cung cép nguyén liéu

Nguyén nhan chinh khién nha may khéng thé dat dudc cong suat thiét ké nim
ngay trong hé thang cung cap nguyén lidu. Khi vao Viét Nam, cong ty da nhan
thitc réing, mét trong nhiing khd khan 1dn nhat déi vai dy an nay cing nhu véi
bét ky du an mia dudng nao khac, chinh la & viéc phat trién ving nguyén lidu.
Trong nganh cong nghiép nay, rat it nha may coé dd nguyén liéu dé san xuat dat
cong suat thist k& (VET, 2002), trong khi rt nhiéu nha may khac hoat dong dudi
céng sudt thiét ké. Tuy vay, ban diu SNTL tin tudng réing ho cb thé dat dudc
diéu d6 bing cach lam viéc véi chinh quyén dia phyfong, dé c6 dude mdt ving
tréng mia 0 lén va mét ngudn cung cdp nguyén lidu én dinh. Nhung ho d
khéng iudng hét dude nhitg kho khan phia trudc.

M5t trong nhimg nhiém vu chinh cén lam 13 khuyén khich va gidp néng dan
{réng da dién tich mia can thidt va vdi chat lugng cao. Trong t8ng dién tich tréng
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trot clia vling 1a 50 ngan ha, cin c¢6 mét viing nguyén liéu khoang 20 ngan ha
tréng mia d€ cho san Iuong 850 ngan tdn mia mét n&m. Tuy vay, trong vu mla
cha cac nam 1998 va 1999, chi ¢c6 6 ngan ha dugc tréng mia va cho thu hoach.

M6t trong nhitng nguy&n nhan chl yéu che finh trang nay & ngudi nong dén
luén ngan ngai trong viéc chuyén ddi gidng cay tréng ctia ho, ching han nhu tir
cay lua sang ¢y mia. Nhimg nghi ngd cla ngudi néng dan vén khéng cham dit
vi ho khéng dudc dam bao riing néu chuyén sang tréng mia, cac san pham cla
ho sé& dudc mua khi thu hoach. Chinh vi khdng c6 mét sut ddm bdo nao tif phia
nha may, nhitlng nghi ngd clia ngudi ndng dan 1a hoan toan cé thé hiéu dugc.
Trén thuc t&, Hiép hdi Mia duding cling cho rang, ly do chinh dan dén sy khong
8n dinh trong ngudn cung cip nguyén liéu mia la do trén thuc t€, hau hét cac
nha may déu khadng c6 nhimg cam két lau dai véi ngudi trong mia va lgi ich cda
ho (VET, 2002). Trong dv an chdng t6i dang dé cap, méi nghi ngd clia ngudi
nong dan da dan dén viéc chuyén sang tréng mia tién hanh rét cham, 1am cho
tinh trang thiéu nguyén liéu ctia nha may tiép tuc kéo dai.

Tuy nheén, van dé ngudn nguyén lidu con trd nén céng thing hon nita. Ngay ca
khi viéc chuyén sang tréng mia dugc tién hanh, cong ty van khéng thé dam bao
di dude ngudn nguyén liéu. Theo du tinh ban dau, SNTL s& mua nguyén liéu
vao véi gia 280.000 VND cho mét tan mia nguyén liéu, cao hon kha nhiéu so vdi
muc gia c6 1ai do Chinh phd udc tinh vao khoang 220.000 dén 240.000 dong
mét tan mia (SNTL, 2001). Bang mic gia nay, SNTL mudn dam bao cho ngudi
ndng dan cé thu nhap cao hon va 8n dinh han khi ho hgp tac véi nha may.
Nhung SNTL van khéng hinh dung dugc hét mitc 46 quyét liét clia sur canh tranh
trong linh vuc nguyén lidu. Do tinh trang thiéu hut mét lugng lén mia nguyén lidu,
rat nhiéu cac cong ty ra ddi hang loat sau chuong trinh “mét triéu tan dudng” da
khong thé hoat ddng hiéu qua, hoac hoat ddng dudi cong suat thiét ké. Vi vay,
m&i nha may déu tu ddng dat gia cao han véi ngudi noéng dan dé mua dudc mia,
ma khéng quan tam 18i hau qua Ia sé Iam ting gia dudng thanh phim. Phai dén
gilra nam 2001, khi Hiép hdi Mia dudng ra dai, tinh trang canh tranh d6 mdéi dudc
han ché. K&t qua 1a dis viing trdng mia nguyén ligu da dugc phat trién theo ké
hoach clia SNTL., céng ty vAn khéng cé d nguyén liéu d8 san xuat do sy canh
tranh qua gay gét nham mua dugc mia nguyén liéu cua cac cong ty khac.
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2.3. Hé théng giao thong lac hdu

Vai hé théng dudng giao théng hién thdi, viéc ddm bao mét nguén cung cip
thugng xuyén va &n dinh 6 ngan tdn mia mdi ngay qua 13 mét vide qua sirc.
Nhiéu nha phan tich cho réng, dé d&m bao van chuyén mét lugng mia nhu vay
mdi ngay, ¢bng ty can thué hon 2.000 xe tai loai 5 tén, trong khi trong toan tinh
chi ¢ khoang 500 chiéc xe nhu vay.

Viéc thué phuang tién van tai tir cac tinh Ian ¢an 1a kha nang it c6 thé xay ra
nhat, bdi vi hiéu qua chi phi van tai sé& khéng thé dam bao dudc, va do dé s& lam
tang gia dudng thanh pham sau nay. VE linh viic nay, mét nghién citu da chi ra
ring, chi phi van tai khdng nén c6 qua 15% gia thanh cla dudng dé dam bao
hiéu qua clia cac chi phi (VET, 2002). Thém nia, hé théng ¢d sd ha tang hién
nay cla NA da xudng cip, do d6, su xuat hién mét s6 luong 'én cac xe tai ludn
la van dé phai ban. Ngoai ra, hé thdng dudng ndi vdi cac viing tréng mia nguyén
lieu da s6 12 dudng dat va khéng thé cho phép xe tai chay. Biéu nay cling ¢é
nghia 1a mia & cac ving dé chi cé thé dudc chuyén tdi xe tai bdi cac phudng tién
van tai trung gian, nghia la cling s& Ian lugt lam tang chi phi van tai va gia
dudng.

Trén thuc &, viéc 4p dung nhimg khai niém kinh doanh cla phuong Tay vé san
xuat quy mé I6n va hé théng cung cdp nguyén liéu hién dai vao Viét Nam, & mét
mitc dd nao dé, cd thé mau thuan vdi nhitng yéu t6 cd san clda mét nén kinh té
quy md nhd. Biéu nay dan tdi quan diém "hoa hdp cac yéu 8", nghia la, mot
cdng viéc kinh doanh khdng thé thanh cong néu chi 4p dung cbng nghé hién dai
clia nén san xudt 16n ma khdng quan tam ti nhimg diéu kién thuc t& clia nudc

chii nha.
2.4. Cdc méu thuén phdt sinh trong quan hé vdi néng dén

Trong mét khia canh khac, SNTL phéi déi mat véi kha nhigu van dé khi lam viéc
truc tigp vai ngusi ndng dan Viét Nam. Mot 13n nifa, nhimg v tudng kinh doanh
clia phuong T4y lai dudc dua vao ap dung. VA mét 18n nifa, cac v tudng nay
khéng mang lai két qua mong mudn.

Vai déy chuyén nguyén liéu hién dai, t4t ca mia dugc chuyén dén nha may, ndi
mia s& dudc can va sau d6 dua vao x{ ly tai cac tram ty ddng tiép nhan mia.
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Tén clia ngudi néng din va khdi lugng clia mfa nguyén liéu sé& dugc i ddng ghi
lai. Khoan tién trd cho ngudi ndng dan dugc cong din va tra cham vao cubi
mua thu hoach. Khéng nghi ngd gi. day 1a mét phuang thire hién dai va hiéu qua
d cac nudc phat trién, ndi méi ngudi ndng dan cé mét dién tich dat canh tac lan
va phugng thde trd cham dudc thufe hién phd bién. Nhung moi chuyén lai hoan
toan khac & Viét Nam, va nhdt la & mét viing khé khan nhét clia mét nuéc dang
phat trién. Ngudi ndng dan Viét Nam da sd c6 mirc song va thu nhép rat thap. Vi
vay, khodn tién thu hoach mia ta phan idn, néu khéng néi 1a tét ca, thu nhip cho
cudc sdng cla ho. Mat khic, phudng thife tra cham 13 mét hinh thirc hoan toan
mdi va tham chi con di nguse lai vai phuang thirc thanh toan truyén thng & day:
"tién trao, chao muc”. Nghia 13, tién phai dudc thanh toan ngay khi mia dudc
chuyén dén nha may. Va méic di diy chuyén cung cdp nguyén liéu rét hién dai,
ngudi trdng mia vin khdng xoa bd duac nhimg ndi nghi ngd khéng thdi do
nhitng 1am I&n ddy chi y cta SNTL trong qué trinh ghi lai thong tin va can

nguyén liéu.

Bén canh tat ca cac van dé dé, khoan tién ma ngudi tréng mia dugc thanh toan
lai khéng chi dua vao khi lugng mia, ma con vao ham lugng CSS cb trong mia.
Theo qua trinh san xuat, chi s6 nay chi dugc giam dinh sau d6 va do nha may
tién hanh. Diéu nay cling lam nay sinh giifa nhimg ngudi ndng dan cau hoi vé
tinh khach quan va trung thuc cha nha may. Thuc té, ngudi ndng dan ciing
khdng c6 mét chit y niém rd rang nao vé nhiing gi ho sé dudc tra va dang dugc
tra, bdi nhimg sai sét ho#c la trong lic can, trong lic ghi lai hodc ia trong luc
Kkiém tra CSS, déu cb thé lam giam s6 tién ma ho dudc tra, do la chua ké dén
nhiing sai 6t nghiém trong khéc.

Hé qua 1a, t6n tai khéng it mau thuan, tham chi tranh chap, giifa nhing ngudi
tréng mia va cong ty. Trong khi d6, cac nha may khac da ap dung nhilng chién
ifge tinh hoat hon, tiép can ngudi ndng dan ngay tai manh dat cla ho va thanh
toan ngay sau khi mua. Theo tac gia Bui (2001), didu nay ciing bt ngudn tir sy
thidu "hoa hop vé viin hoa" giifa hai bén, SNTL va nhing ngudi tréng mia, ma
trong 46, SNTL mang suy nghi ca nén san xuat ion va hién dai, con nhimg
ngudi néng dan thi lai quen thudc vdi nhilng quan niém kinh doanh cla mdt nén
kinh t& quy mé nhd.
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Tat nhién, tit ca nhimg ly do trén dan dén vidc nhimg ngussi tréng mia khong
con mudn cung cép nguyén liéu cho SNTL nita. Nha méy roi vao tinh trang thidiu
nguyén liéu san xuat trdm trong. C& cong sust thit ké va hidu qua vé chi phi
déu khéng dat dudc, ndi thdt vong [an bao trim nha may, tham chi mét trong 6
nhimg ngudi diéu hanh cong ty da tu sat. Cai chét clia nha quan Iy d&n tir nude
Anh qua thuc ia mét cb séc, né cho thdy céng ty dang & trong tinh trang "tién
thodi luBng nan®, khi ma nhimg gia tri va quan niém duge van hanh mét cach
thanh céng & phudng Tay thi lai that bai khéng th8 ngd & day. Viec ding phuong
thire tiép can phuong Tay khi tham nhap thi trudng Vist Nam trong khi hiu biét
qua it vé nhimg dac diém cla dat nudc va con ngudi noi ddy 1a nguydn nhan
chinh dan dén that bai ngay tif lic khdi d4u clia SNTL.

3. Nhimg diéu chinh cua SNTL

3.1. Cdc bai hoc

Du cé rét nhiéu tham vong khi 1&n @4u tién tham nbap thi trudng Vidt Nam, céng
ty 43 phai a8i mat v&i rat nhidu kho khan, Vi vy, didu trudc tign vai SNTL 12
phai xac dinh dudc nhiing sai [4m, tit 36 rit ra nhilng bai hoc va tiép theo 13 dua
ra nhimg chién hioc méi 4 khéi phuc. Thanh cdng ciia mét lidn doanh chi cb
thé dat dugc néu ¢am bao dugc 4 yéu t§ hoa hop vé chién Iugc, déng gbp, t8
chirc va van hoa gilfa cac bén lién doanh nudc ngoai va bén Viét Nam. Thigu di
sy hoa hdp @ bét ky linh vuc ndo ciing ¢ thd dan dén thét bai cla lién doanh.
Cach tiép can nay rdt ding dén trong trudng hdp clia SNTL.

Trén thuc t&, cudi cing cang ty ciing 44 hiéu ra nguy&n nhan that bai chinh a
do ngudn cung c8p nguyén fidu khong ddy dii va khéng hidu qua do SNTL ¢
dat nguyén nhitng suy nghi cla phudng Tay trong méi trudng Viét Nam. Mot
HWGWC thiét lap trén co s cac gia dinh vé cAc yéu 8 tac dong
c6 thé ding & cBmude phat trién, nhung khdng phai la & Vigt Nam. Tuong tu
nhu vay, mdt mé hinh cung cip nguyén liéu duoc dua vao Viét Nam ma khéng
tinh dén viéc thay d8i cho phi hop véi mdi truidng, khéng quan tam dén cach

suy nghi va nhu c8u cda ngudi ndng dan Viét Nam thi ciing cé chung két qua.
NGi cach khéc, bai hoc & day la: bét ky cong ty ¢6 vn ddu tu truc tiép nuéc
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ngoai (FDI} nao - hay thdm chi la mdt cong ty quéc 1€ - chic chdn khdng thé
hoat déng hiéu qua biing cach mang ap dung nhilng khai niém va cach tiép can
hoan toan khac vao mét dit nudc trong khi khang hiéu gi vé nd ca.

3.2. Nhing thay ddi co ban

Truoe tién, rat nhiéu cude thuong lugng da dién ra gilra cong ty va nhing ngudi
ndng dan nham cho phép ca hai bén chia sé va hidu duge nhing khé khan clia
nhau. SNTL hidu r3ng, mat-md hinh cung cdp hién dai can phai dudc thay déi
cho phi hop véi nhitng nhu ciu cla ngusi néng dan. Sau do, cong ty da chi
déng tich cuc trong viéc hdp tac vdi ngudi tréng mia dé thuc hién nhing budc di
tiép theo. Hat gidng cé chat luong va cb kha nang cho thu hoach cao dudc cung
¢3p cho ngudi ndng dan. Quan trong hon, ngudi ndng dan khong nhét thiét phai
tra khoan tién mua hat giong dé ngay lap tic, céng ty coi dé nhu mét khoan tin
dung nhé danh cho ngudi tréng mia. Ngudi néng dan con dudc Igi tir vigc
chuyén giao cdéng nghé trong ndng nghiép va nhing tra gidp ky thuat tir cac
chuyén gia quéc t&. Trong qua trinh tréng mia, phan bén va céc loai thude trir
sau dudc cdng ty cung cap nhadm dam bao chét lugng va ning sudt cla cay
mia. Thém nifa, hang chuc may nong nghiép hién dai da dudc trao cho ngudi
néng dan, d4c biét la cho nhitng ngudi cb déng mia réng lon.

Hai 14, mia dugc mua t¥ ngudi trong mia theo mét phuong thic hop Iy hon,
khéng ap dung phucng thifc thanh toan trd cham da thdy rd 1a khong hiéu qua
truée day. Tién ban mia nguyén liéu cla ngudi ndng dan dugc tinh ngay khi mia
duoc can. Tat nhién, cac khodn tin dung trude 66 nhu hat gidng va cac chi phi
khac nhu phan bén va thudc trir sdu sé dudc tris vao tién ban san pham khi thu
hoach, va sau d6 dudc thanh toan ludn cho ngudi nong dan. Biéu nay sé gop
phan gilip ngudi ndng dan trang tri cudc sdng cda ho va tao cho ho niém tin

vao cong ty.

Ba i3, lién quan dén vin dé van chuyén nguyén liéu, SNTL da s& dung thém
nhidu loai hinh van tai khac, khéng phai chi riéng xe tdi nhu trudc day. Vé
nguyén tic, chinh quyén dia phudng va ngudi dan sé co trach nhiém xay dung
va cling cd hé thdng dudng giao théng van tai & ving tréng mia. Tuy nhién, do
ngudn v8n han ché, viée cai tao hé théng dudng giao thong sé khé dudc thuc
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hién. V& phia minh, cdng ty s& trd gilip bing cach hé trg tin dung cho ca chinh
quyén dia phuong va ngudi ndng dan. Cac khodn tin dung nhtf vy sé dudc tinh
vao nghia vu thué cla céng ty vdi chinh quyén dia phuang va cac khoan cé thé
tra clia ngudi ndng dén. Bén nay, hé théng dudng giao thong da dudc cAi thién
va kha thuan tién cho hoat ddng cia SNTL.

3.3. Cdc két qud tich cur

Sau khi thuc hién cac bién phap trén, cong ty da dan dan vudt qua dugc kho
khan. Nhimg mau thuan gifa khai niém clia phudng Tay va cla Viét Nam d3
dugc giai quyét. Ca hai bén déu cé nhiing lgi ich khi hgp tac cling nhau. Véi
SNTL, céng ty dugc dam bao vé& ngudn cung cdp nguyén liéu, didu ma trudc
day 1a nguyén nhan da din dén mét that bai to 18n. Hon nifa, chat ludng mia
nguyén liéu tang 1én do cac hat giong da dudc ua chon cling véi nhitng cong
nghé do cdng ty cung c¢dp. Vdi nhing ngudi trdng mia, ho duge hudng cac
khcan tin dung tif phia. céng ty va cac dich vu trg giGp khac. Cing giéng nhu
SNTL, ho khéng con phai io 1Ang vé d4u ra cho san phdm clia ho khi ma céng ty

mua toan bd s& mia nguyén liéu do ho tréng.

Trong vu mia 2001 - 2002, dién tich tréng mia da dat 20 ngan ha, trong khi sén
tuvong mia dat gan 900 ngan tdn. SNTL di dat dugc nhiing thanh céng dang
khich 1&8. Nha may da dat dudc mifc céng sudt thiét ké 13 6 ngan tan mia/ngay va
85 ngan tan dudng. Cdng ty cling di tao dugc lot nhuan gan 3 triéu USD. Nha
may cing da mang lai viéc lam cho khoang 10 ngan lao ddng 13 néng dan trong
céc hoat ddng trong trot va chuyén chd mia, va khoang hon 1000 1am viéc trong
finh vuc san xudt dudng va van chuyén dudng. Luang thang clia méi ngudi &
day dat khoang 150 USD, nhin chung tuong d6i cao hon so véi cac nha may
khac. .

Noi tom lai, yéu t5 thanh cong chi y&u chinh 1a SNTL da tim ra mét cach tiép
can mdi thuc t€ han, gan chit Igi ich cla céng ty va ngudi ndng dan; nhiing
quan tdm cla mét cong ty In co kién thic va chuyén gia qudc t& vdi nhing
quan tam cla ngudi néng dan dia phuong & mdt nudc dang phat trién va quen

véi nén san sudt nhd néng nghiép.
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Truding hop ciia SNTL dua ra mét bai hoc bd ich cho bét cif cdng ty nudc ngoai
nao mudn dau v vao Viét Nam. Tham chi ké ca cac ¢ong ty cd hidu biét tt,
chuyén mon va cong nghé hién dai van co thé bi that bai & Viét Nam. Trén thuc
1€, ludn ton tai mét khoang cach gilfa cach tiép ¢an & quy md 1dn vdi nhimng suy
nghi & quy md nhd. Vi vay, bat clf cong ty nudc ngoai nao mudn thanh cong &
&4y déu phai chudn bi nhitng hiéu biét vé dat nudc va con ngudi Viét Nam,
nhimg gia tri va nhu cdu clia ho. Va quan trong hon, cAn phai quan tam t8i viéc
phat tri€n va duy tri méi quan hé chit ché véi déi tac d dia phuong, dua trén co
sd 3 nguyén tac don gian Ta: Hidu bigt 1an nhau, clng cb Igi va ton trong Ian
nhau.
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BAI 2

CAC KY THUAT CO BAN
TRONG THAM PINH DU AN PAU TU

Noi dung

Bai nay gidi thidu cac nguyén tic co ban, cac phudng phap va ky thuét chi yéu
st dung trong thdm dinh cac dur an d3u tu t nhan va (mg dung cha timg phuong
phap thdng qua céc vi du cu thé. Trén co sd dd, chling ra s& phan tich v& nhiing
didm manh va diém yéu lién quan dén timg phuong phap.

Nhirng van dé chinh

e M5t s6 ki thuat thadm dinh du an d4u fur nhu: thdi gian hoan vén khéng chiét
khau: Ioi tire cla von dau tu st dung; gia tri hién tai rong; chi sé sinh 13i va ty
l& hoan von nbi bo;

» 'Phan biét giita phuang phap truyén théng va phuong phap gia tri thdi gian
chia tién trong thdm dinh du an dau tu;

= So sanh nhimg diém manh va diém yéu tuong déi cda cac phuong phap
nay;

*  Phan tich quyét dinh tiéu diing - dau tu trong mé hinh ly thuyét don gidn;

»  S{rdung mé hinh dé so sanh phuong phap NPV va IRR;
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1. CAC PHUONG PHAP TRUYEN THONG

Nhimg ky thuit dinh gia dy 4n don giin nhit xuft phat ti
quan diém cho ring mot hang ra quyét dinh diun tu c¢6 nghia
14 chdp nhan bé ra mot khodn tién nhit dinh dé nhan duge
mét khodn thu nhip trong tuong lai. Hai phuong phap truyén
théng phd bién nhit 13 phudng phép hoin vén khéng chist
khiiu vi phuong phap 14 tite clia vén diu tir dude sit dung. Hai
phuong phip niy dudc coi 12 truyén théng vi chiing khéng
xem xét dén gia tri thdi gian cta tién. Mic di diy 14 hai
phitong phap rit don gidn va khé cb thé ciin ¢ vao dé dé dua
ra cic quyét dinh diu tu trong thyc té, nhrng it nhit, chang
ciing cung cip cho cic nhi ddu tr mét cd 84 tham khio khi
can nhic lua chon giita chc phuong an din tf cu thé,

1.1. Phuong phap hoan von khong chiét khau
1.1.1. Bdn chét cua phuong phdp hoan vén khéng chiét khdu

Mot cach don gian nhit, khi cAn nhic ¢é lya chon mét phuong
an cu thé, mot nha diu tu sé phii tinh toan xem cin bao nhiéu
thdi gian dé thu héi vén diu tur ban didu. Phuong phap hoan
vén khdéng chiét khéu dua ra mdt cong thitc don gian tinh s6
nim can thidt dé khéi phuc lai von ddu to ban diu tit cic

ludng tién tuwong lai cia du an.

Gia dinh ring, mdt phuong an diu tu doi héi vén dau tu ban
diu 14 100.000 triéu VNP va hy vong hing nidm nhan dugc mot
khodn tién 1a 25.000 triéu VND trong 8 nim. RS rang, cin 4
nim dé c6 thé thu hdi von diu tr ban diu va do dé, thoi gian
hoan vén 1a 4 nim. M3t dy An thit hai véi khodn diu tu tudng
t nhung luéng tién nhian dude hang nim la 50.000 triéu VND
trong 3 nim, 88 cin hon mdt nita thii gian cia dy an dé khoi
phuc lai vén diu tu ban diu (2 nim). V8i thdi gian thu héi vén
nhanh hon, dy an sau duge dianh gia ¢6 nhidu wu diém hon dy
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an trudc. Khi sit dung phucng phip niy, cic nhia diu i chi
quan tim dén théi gian thu héi vén ma khéng xem xét dén
tng s6 tién ma dy an tao nén, vi viy ma cic nha diu tu sé
chon dy &n thif hai, mic dil gia ¢rj téng 88 tién 6 thé thu dude
tir dir &n thit nhit 16n hon nhiéu so véi dir 4n thit hai.

Gia sit, che dy &n c6 khodn thu nhip réng hang nim nhv nhau
(niur vi du & trém), khi dé, thoi gian hoan vén cb thé dudc tinh
mdt cach don gian theo ¢éng thite sau:

I

m=c

Trong dé: n, 14 théi gian hodn vén (ndm); I'1a vén diu tu ban
diu; va $1a ludng tién thu dude hing nam. Khi d6, bidu thite
nghich dio cha z, (nghia 13 #/n) thé hién khi ning sinh 1
cua dy an. Néu mét dy 4n cdn 8 nim dé hoin vén thi dy an db
56 c6 ty suit sinh 1di 14 12,5%,

Trong thuc té, cic nha diu tir thudng phii xem xét nhiéu hon
mot dy An dé di dén quyét dinh ddu tu vao mdt hay mdt s6 du
an oy thé. Trong trudng hop d6, tiéu chi df xép hang dy an
cidn ¢t vio phuodng phap hoin vén khéng chiét khiu la nha
saw:

» Lus chon dy 4n véi n, thip nhit néu A va B 13 cac dy an
thay thé 1dn nhau. Vi dy, cd hai dy 4n A va B déu du kién
sé xiy dung méi mot khu nghi mat tai bii bién Bic My An
cua Pi Ning 1& nhimg du an loai trir 14n nhau, khi d6 dy
An nao o6 théi gian hoin vén ngidn sé duge lya chon;

*» Chép nhfn tit cd cdc di 4n o6 n, < n,: néu A va B 1a cic du
an khéng loai trir 1dn nhau va n, la thdi gian hoin vén t8i
thidu chip nhan duge. Vi du: dy 4n A xiy dyng khu nghi
méit tidu chuin nim sao tai bai bién Bic M§ An véi thdi
gian thu héi vén 5 nim. Dy a4n B xAy dung cdu cdng cho
cang nuéc sdn Thi Vai § mién Nam d€ giam bét cing thing
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vé ning luc béc xép tai cang Sii Gén véi thdi gian hoan
vén 14 15 nim. Gia s ring, nha diu tu dang co trong tay
cé hai dy An nay nhung muén thu héi vén sau 5 nim thi di
nhién 14 diu tit vio duf 4n A 13 syt lya chon phi hop.

Nhu viy, theo phuong phip don gidn niy, viée x8p hang du 4n
trd nén can thiét khi cic dy an cb tinh chit phu thude 1in
nhau va khi vOn ddu tu bi han ché (phin niy sé duge nghién
citu chi tiét hon trong Bai 3). Trong vi du & trén, ching ta méi
chi xem xét kha ning cac dong tién trong twong lai thu dudc
13 8n dinh qua cic thdi ky. Trong trudng hgp cic khodn thu
hang nim cia dy 4n dao ddng theo thdi gian, ching ta phai
cong chiing v&i nhau dé tim ra thdi gian cin thiét dé vén diu
ti ban diu duge hodn tra. Pidu niy dwge minh hoa trong vi du
sau:

Vidu 2.1

Xem xét hai du an A va B ¢6 khoan dau tu ban diu va cic
ludng tién tuong lai nhu dugc dua ra dudi diy (don vi: triéu
VND).

Dy an A Dy an B
Von dau tu ban diu 15.0600 12.000
Nam () Thu nhap rong
| l | 7 6.0007 3.000
2 6.000 5.000
3 3.000 2.000
4 500 1.000
5

300 1.000
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Céu hoéi dit ra 1a thdi gian hoan von ddu ti cita méi dy an la
bao lan? Vi nha dau tw sé chon dy an A hay B? Cau trd l&i
trong trudng hdp nay rit don gian. Dy an A c6 thdi gian hoan
von 14 3 nidm va dy 4n B 14 5 nim. Nhu vay, néu hai dyf an A
va B 1i loai trit 1an nhau thi nha déu tu sé chon du an A.
Trong trudng hdp hai du an A va B khong loai trir 14n nhau
thi dy an A ciing van dugc chon néu doanh nghiép khéng
mudn st dung vén diu tif etia ho rii ro vugt qua thdi han t8i
da la 4 nam.

Théng thudng, phan 1én cac dy 4n yéu cdn khong chi vén diu
tu ban diu ma ci vén luu dong dé dap ing cic yéu ciu vé von
sau khi dy an di vao hoat dong. Tuy nhién, phudng phap hoan
vén khong chiét khiu khéng xem xét dén vadn dé vén luu
ddng, vi theo dinh nghia, phuong phap nay quan tim dén viée
tim cich gidm rii ro trong viéc thu hdi vén diu ti ban diu
hodic vén diu tu ¢6 dinh. Dy an dat dudc thu héi vén cing
nhanh thi cing it rai ro. N6i cach khac, phuong phip hoan
von khéng chidt khiu chi quan tdm dén théi gian cdn thiét dé
thu héi vén diu tu ban diu, coén vén hru déng khéng dude chit
¥ dén vi né sé dude thu hdi day di khi du an két thic.

Theo nguyén tac da chi ra & trén, quyét dinh cta nha diu tu vé
thdi gian mot du an phai thu héi dude vén diu tu ban diu ¢d §
nghia quyét dinh dén chon lya du an. Trong trudng hop hai
du an A va B khéng loai triv 1an nhau thi nha diu tu sé ra
quyét dinh trén cd sd so sanh giita thdi gian thu héi vén cla
timg du an véi thdi gian thu héi vén ma ho mong mudn. Tuy
nhién, ngay ca khi hai dy an A va B ¢6 tinh loai trir 14n nhau
thi cic nha ddu tu vin c6 thé chip nhin dy an c6 thdi gian
thu héi vén dai hon néu thdi gian thu héi von dé nhd hon thdi
gian thu héi vén ma ho du kién. Viée quyét dinh thdi gian thu
héi vén dy kién phu thude vao kinh nghiém ctia nhi quan 1y
va khd ndng dy bao. Néu mét nha diu tu bing kinh nghiém
cia minh cam thdy viéc du bio ludng tién cia dy 4n sau 5
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nam 13 thiéu chinh xac v trong diéu kién vén ¢ han, thi ¢6
thé 14y 5 nim nhu 13 tiéu chi quyét dinh. Vi du sau diy minh
hoa trudng hop nay.

Vidu 2.2

Mbt cdng ty co 5 cd hdi ddu tur ddc 14p va dang hra chon ed hdi
mong mudén trong diéu kién vén diu tu chi ¢6 200 tridéu VND
va thoi gian phdi thu héi von 1i 3 nim. Thu nhip réng (sau
thué) ciia cac dir an dudc dua ra trong bidu sau:

Dyin 1 2 3o 4 >

wNﬁm Thu nhéap rong sau thué (d(fﬁ u tinh triéu VND)
0 -100 -300 -100 2200 250
1 +50 +100 +20 +50 +50
5 +50 +100 480 +50 +100
3 +50 +100 +50 +100 +80
4 +80 +30 +50 +80
5 +50

Néu sit dung phuong phap hoan vén khéng chiét khiu thi cac
du 4n tir 1 dén 4 déu dude chap nhin vi thoi gian thu hoi vén
clia ci 4 dy 4n 13 trong vong 8 nim, trong khi dé, dy an 5 can
hon 3 nim mdi thu héi duge vén dau tu ban din Nhung néu
hang quyét dinh ddu tu vao ci bén du an thi cin co sb von 1én
dén 700 triéu VND, trong khi chi ¢ 200 triéu VND. Trong
trudng hdp nay, hang sé quyét dinh nhu thé nio dé st dung
hop 1y s6 tién sfin ¢ gilta ¢éc di &n dang canh tranh nhau vé
vén? Gidi phip cho vin dé may la giam thdi gian t6i han
xubng con 2 nim, biy gid du an 1 va 3 sé dudc chap nhin va
56 von dfu tw vita di cho hai dy 4n nay.
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1.1.2. Nhimg wu diém va nhuoc diém cua phuong phap hoan vén
khéng chiét khdu

Nhimg wu diém ctia phuong phap hoan vén khéng chiét khau
bao gom:

* Phuong phip niy tinh toan nhanh va don gian.

* D6i véi cac nha quin 1y, phuong phap hoin vén khéng
chiét khdu dé dude chip nhin vi trong trudng hop cb
nhiéu dy an loai trit 1dn nhau, ho c¢é thé chon phudng an
ddu tu véi mitc dé rai ro thidp nhat (c6 téc dd hoan vén
nhanh nhét). Di nhién, quyét dinh cubi cing cia cic nha
quan 1y phy thude vao mitec d6 chip nhin rii ro.

* S dung phuong phap hoan vén khéng chiét khiu, cic nha
diu tu quan tdm cha yéu dén luéng tién thu dude ti du an
cho dén thdi diém hoan vén déu tuw ban diw vi vay, sé
khéng cin thiét phai dy doan cac ludng tién trong khoang
thdi gian dai hon thdi gian hoan vén.

* Trong trudng hgp mét hang bi han ché vé vén diu tu (nhu
trong vi du 2.2), phutong phip hodn vén khéng chiét khin
cb thé cung cip mét qui tdc don gidn va tién Igi cho viéc ra
quyét dinh lga chon vén diu tu,

Nhimg han ché cia phuong phap hoan vén khong chiét khau

* Trong khi tinh toan thdoi gian hoin vén, ching ta coi s
tién bd ra ban diu 1a 56 vén dau tu cho dy an. Cau hdi dit
ra 13 s6 tién ddu tu ban ddu c6 nhit thist phai 13 téng 6
vén diu tu clia dy an hay khéng? Gid sit mdt dy an X cb 6
vén déu tu ban diu 1a 10 ty VND vi sau thdi gian hoai
dong 3 nim lai phii b3 sung thém vén diu tu 1a 5 ty VND,
nhu viy, ching ta s& sit dung con s8 nio dé tinh théi gian
thu hdi vén? Trong phuong phap hoidn vén khéng chiét
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khiu, quy mé vén diu tu cla timg dy An cu thé khong dude
xac dinh mdt cich rd ring. Dai véi di an X & trén, gid sit
sau 3 nim, nhi diu tu thu hdi dude vén bd ra ban diu 13 10
ty VND. Nhu viy, néu coi 10 ty VND 13 s6 von diu tw cla
dy an thi dy 4n X duong nhién 13 chdp nhin dude. Tuy
nhién, dy 4n X khong ditng lai sau 3 nim ma cén tiép tuc
kéo dai sang cic nim ti€p theo vid ngay trong nim thi tu
lai c6 thém mot khodn diu tw b3 sung 14 5 t§ VND. Nhu
vay, néu xem xét mdt khoing théi gian dai hon thi du an
X lai khéng thé thu hdi dude vén dfu tif chi trong 8 nim.
Trong trudng hdp niy, nguyén tdc ra quyét dinh dua vio
phuong phap hodn vén khéng chiét khiu khong ap dung
dugce.

« Han ché thitr hai clia phuong phip niy 1i tinh toan thoi
gian hodn vén chi thuin tuy dua vao ludng tién dude du
an tao ra trong thdi gian thu hdi von va khéng quan tim
dén ludng tién tao ra ngoai thdi gian thu héi vén. Néu nha
déu to quan tim dén thu nhap rong cda ci ddi dy an thi
nguyén tic quyét dinh trong phwong phap hoan vén khéng
chigt khau sé khé ¢ thé cung cip duge mét od s§ dang tin
cay cho viéc ra quyét dinh dau tu.

1.2. Phuong phap Igi tirc cua von dau tu st dung (ROCE)
1.2.1. Bdn chét cua phuong phdp ROCE

Phuong phap ROCE, con dudce goi 13 phuong phip ty sudt sinh
10i ké todn, duge phat trién dé ¢6 ging khic phuc mdt s6 yéu
diém cha phuong phap hoian von khéng chiét khiu Vé ban
chat, phuong phip ROCE xem xét tdng 1¢i nhuin trong sudt
vong déi dy an. Dang don gian nhit cia phudng phap nay la
tinh ty 1& phin trim 1¢i nhuin hang nim cla dy an so véi
tdng vén diu tw hofic vén diu tu trung binh.
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Loi nhudn trung binh
ROCE =

Tong von ddu tr hode vén ddu ne trung binh

So véi phuong phap hoan vén khéng chiét khiu, phucdng phap
ROCE cb mét s diém khac biét sau diy:

Phuong phap ROCE khéng chii § dén ludng tién ma la 1di
nhuidn cia dy an. Do dé, vén hum dong cing duge dun vao
trong téng vén diu tu hoic vén diu tu trung binh. Tuong ty
nhu vay, phuong phap nay cho phép chiing ta tinh dén ca
chi phi khau hao théng qua trix chi phi nay vao ludéng tién
hiang nim (vin dé nay sé dudc xem xét chi tiét & Bai 3);

Néu nhu phuong phap hodn von khoéng chiét khiu chi xem
xét dén dy an trong khoang thdi gian tir khi diau tur dén
trude khi thu hdi dude von diu tuw ban ddu thi phuong phap
ROCE xem xét tit cd cac nidm trong toan bd thdi gian tén
tai clia du an.

P& hidu ro hon van dé niy, ching ta 88 xem xét vi du cu thé

sau day:

Vidu2.3

Dy an X ¢6 von dau it ban dau 1a 45.000 triéu VND. Luong
tién rong hing nim trong giai doan 5 nidm duge dua ra duéi
day:

~_Namq Luéng_l_ién rong (rriéu VND)
1 + 24.000
2 + 15.000
3 + 11.000
4 + 10.000
5 + 10.000
Téng cong +  70.000
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Gi4 thiét ring, doanh nghiép st dung phuong phip khiu hao
theo dudng thing dé thu hdi vén ddu tu, hay tim t§ sust sinh
18i clia vén diu tu? Trong trudng hdp nidy, l¢i nhudn trung
binh c6 thé tinh duge bdng cich tri¥ khiu hao hing nim la
9.000 triéu VND (bdng 45000 triéu VND/5 nim) ra khdi cac
ludng tién va chia két qua cho s8 nim tinh toan, khi dé:

70.000-43000 25000

5 = 5000 triéu VND

Lot nhudn trung binh =

Theo dinh nghia, ROCE dudc tinh bing phin trim cla lgi
nhuén trung binh trén téng vén diu tu hodc 88 von dau tu
trung binh sit dung, khi d6 ROCFEtinh theo tdng s vén din tuw
st dung la:

ROCE

5.
= 0000 = [11%

Néu khéng tinh dén von luu déng thi vén ddu tur trung binh 14
téng gia tri vén diu tuf cho dén thdi diém giita cha thdi ky ddu
tu. Nhu vay:

Von ddu te trung binh = 45.00012 = 22.500
Khi d6, ROCE tinh theo sé vén diu tir trung binh 1a:
5.000122.500 = 22,2%

Phuong phap ROCE ciing ¢6 thé 1a mét qui tic huéng din dé
ra cic quyét dinh diau tu khi xem xét nhiéu du an. Qui tic ra
quyét dinh cin clt vio phuong phap ROCE rt don gidn. Vi
cac dir 4n loai trit 14n nhau, dy an ¢6 ROCE cao nhit sé dugc
lga chon. Trong trudng hgp nha diu trr dit ra mic sinh 18 t6i
thidu thi du an c6 ROCE cao hon mirc d6 sé dudc lra chon
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1.2.2. Cac uu dicm vi nhupc dié cia phuang phip ROCE

Phucng phip BOCE 06 nhimg uwa diém chil yéu san:

Phoong phip niy dinh gid dyr an trén od 53 ( sadt sinh 1di
can vin din 6 5T dung (%) Diy li khii niém quen thudc
&ute bio cho vE thim dinh dif én trong 46 néu o df 4n X
58 ob th¥i gian tha bdi von 1d 4 nim va dif an B 06 ty suit
sinh 13 oo vin din tof 1a 35%, thi r6 ring kit quk hio cho
vé dif 4n B la cu thé hon, & hifu han va vi viy, dé dude
chilp nbin hon néw nhin ¥ quan diém cGa mot nhi guin Iy
ciip cao khéng trok tisp thuk hién viéc thim dinh bai do in
AviB;

gid ty sudt sinh 8 cha vén din tof sit dung 1i mot nhiém
viy, ho 06 xu hudng quan tim dén ROCK hon la cic chi sO
khic do ciac nhi quin 1y téi chinh bio cao;

Trong thuk t&, cic o0 dong thudng dinh gii hiéu qui cong
thc quan 1§ thong qua ty suit sinh 131 oka von diu tr DI
i rit nhiéu ob dong, ty swit sinh 1% 1i vin dé quan trong
hon li quan tim d&n mdt hoat ddng dha ff nio A5 cha
hiimg & duksc thm hii vom trong bao nhién lin.

V& nhimg wa diém vé s don giin nhy irén, phwong phap
ROCE di timg duc sit dung kha romg rii trong thim dinh cac
dw an din tr Tuy nhién, phacng phip BOCK c6 mot 86 nhuioe
diém chinh san dhy:

6

Trudc hét, ki pisn 1¢i tic coa von diu tr 517 dung (ROCE)
o6 banm chiit khéng ré ring vi khong od sy thing nhit
trong chch tinh todn vém din tir khi tinh ROCE Nbar da chi
ra tromg vi du 1.3 vin diu tr si7 dung A€ tinh ROCE o6 thé
la vém dan tof ham d8n boic vOn din tif trung binh dudc st
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dung. Ngoai ra, phwong phip niy ciing khéng chi ré phii
x4c dinh ROCE nhu thé nido. Vi viy, ngudi ra quyét dinh
dén tu o6 thé 1¢i dung ky thuit niy trong thim dinh va
chon cach xic dinh ROCE ¢6 1¢i cho ho nhit.

« Phuong phap nay dinh gia cic dy an diu tu theo ty sudt
sinh 18i dugc tinh béng phén trim. Vi viy, vin dé qui mé
cia cic dy &n dau tu khéng duge tinh dén khi tinh toan
ROCE Gié s ring du an A ¢6 ROCE cao hon dy an B.
Nhung néu dy &n A doi hdi ddu tr qui mé vén 16n hon
nhiéu so véi dy 4n B, thim chi 13 qua khi ning huy déng
vén cua nha ddu tu thi khi d6 khéng thé cin ci vao ROCE
dé ra quyst dinh lwa chon dy an nao.

« Mot trong nhitng han ché dang ké nhit cla phuong phap
ROCE 1a sl dung 10i nhuin hach toan chit khéng phii 1a
ludng tién dé 1am cin cit dinh gia. Nhu da chi ra & Bai 1,
quyét dinh ddu tu 1a mét quyst dinh kinh t& vé phan bé cac
nguén lyc va don vi kinh t& st dung dé tinh toan 1A cic
ludng tién chir khéng phdi chi don gidn 14 m6t don vi tai
chinh nao dé khic. ROCFE theo phuong phiap niy dudge tinh
dya trén 1¢i nhuin trung binh duge xic dinh cdn cit vao
cac bao cfio ké toan. Vi viy, ROCE khong phan &nh dudo
mét cich diy du kha ning sinh 1di ti cic ngudn luc duge
sit dung cho diu tu

* Cing giéng nhu phudng phap hoidn vén khéng chiét khiu,
phudng phap ROCE ciing khéng tinh dén gié tri thdi gian
clia tién. Vi viy, ROCE13 mét ciin cit khéng dang tin ciy dé
ra cic quyét dinh diu tw, dic biét 1a khi c6 lam phat cao.
Vin dé ndy sé duge nghién citu chi tiét trong nhitg phén
tiép theo cia bad.

m P& hiéu 13 hon vé nhiing wu diém va nhuoe diém cha phuong phdp hoan vén
khong chiét khdu va phuong phap ROCE, ching ta ¢6 thé tham khio thém céc
trang 42 - 45 va trang 47 - 49, trong séch clia Lumby.
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2. CAC PHUONG PHAP GIA TRI THOI GIAN CUA TIEN.

Phin 18n cic § kién phé phan hai phuong phap truyén théng &
trén 1a khoéng tinh dén gid érj tho¥ gian cua tién Trong thyc
té&, co rat nhiéu 1y do dé $1 ngay mai sé c6 gia tri khac véi $1
cia ngay hom nay hoic cia cac ngiy khac. Nghia 1a tién co
gia tri theo thdi gian. Cic phuwong phap th&m dinh dy an tinh
dén gia tri thdi gian cia ti€n déu s dung mot gia dinh gidn
don nhumg tuwong déi gin giii véi thue t& va cd6 § nghia rat
quan trong 1a: mét don vi tién t& ngay hom nay sé co gia tri
cao hon mdt don vi tién & ngdy mai, vi mét don vi tién té
ngiy hoém nay co thé duge diu t df mang lai mdt khodn lai
sudt nhit dinh gan nhu ngay lip tic.

Néi cich khic, néu mdt ngudi c6 $1 ngay hém nay va dude mot
sy hita hen niao d6 88 co6 $i trong thang tdi thi $1 ngiy hém
nay sé c6 gia tri cao hon $1 sé c¢6 trong thdi gian sau mét
thang, vi $1 ngay hém nay c¢6 thé dude sit dung vao diu tu dé
thu dudc 1ai suit trong mdt thang. Nhu vay, $1 ngay hém nay
sau mdt thang sé 13 $1 cdng thém vdi lai sudt thu duge tir ddu
tir $1. Cin chii ¥ ring, gia dinh nay khac vdi hai 1y do thong
thudng, tai sao mdt ngudi lai mudn cé $1 vio ngiy hém nay
thay vi sé o6 trong thang téi. Ly do ¢thur nhit 1a sau mot thang,
v&i mitc l]am phat nhit dinh thi $1 ngay hém nay sé ¢6 gia tri
cao hon $1 sau mdt thang nita. Ly do thir hai 13 tinh rai ro. C6
$1 ngiy hém nay sé chic chin hon (it rai ro hon) kha ning c6
$1 sau mot thing. PAy ciing chinh 13 7 nghia ctia cAn thanh
ng\ ‘cé mdt con chim trong tay con hon I ¢6 hai con chim
trong bui rénf. Mic di diy 13 hai 1§ do quan trong dél véi
viéc xdc dinh gia tri caa $1 trong thuc {6, nhung d6 khéng
phai 1a 1§ do tai sao $1 hdém nay lai ¢b gia trj cao hon $1 trong
tuong lai theo cach gidi thich cua 1y thuyét cic phudng phap
thim djnh dyv an tinh dén gia tri thdi gian cua tién nhu
phuong phép gia trj hién tai rong (NPV) va phuong phip ty 1é
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hodn vén ndi b (IRR) sé dude nghién citu chi tiét trong phan
con lai cia bai. Nhu sé chi ra dudi diy, theo phuong phap
NPV, NPV ciia $1 sau mét thang s& nhdé hon NPV ca $1 vao
thdi diém hién tai ngay ci khi khéng ¢b rii ro hodc lam phat
bang 0.

2.1. Mé hinh ddu tu mét giai doan théi glan
2.1.1. Cdc gid thiét co bdn cda mé hinh

Trude khi phén tich chi tiét v hal phuong phéap tinh dén gia
tri thoi gian cha tién thong dung nhit trong th#m dinh dy an
ddu tu, chitng ta s& xem xét mdt méd hinh dfu tu don gién,
trong d6 chi tinh dén mot giat doan théi gian. Mé hinh nay c6
nhitng gi& dinh cd ban sau:

» Diu tr dude thyc hidn trong mot gial doan thdl gian. C6
nghia 13, néu chéing ta bidu dién thét gian & trén truc
hoanh ctiia mdt goc toa db thi sé& chi c6 hai diém. Piém bit
ddu clia du an 1A nim hién tai, k§ hibu IA ¢ vA diém két
thic dy 4n & nim sau (£ + 1).

* Mbt gia dinh thit hai trong mé hinh niy 1a khéng cbé rii ro
trong diu tu. Piy 1a mét gia dinh thuin tiy mang tinh
chit 17 thuyét. Nhu sé phin tich & cudi bai, st dung gid
dinh piy cing chinh 12 mét han ch€ 1én nhit cta hat
phudng phap NPV va IRR

*  Diu tw duge nhic dén & diy 14 ddu tu vat chit dé tao ra thu
nhép trong tucng lai;

* Tit ci cic dy 4n diu tif c6 thé hoan todn chia nhé duge
thainh nhiéu phdn vi cac phdn nhd cla dyf 4n cd 1di tirc
gidm dén theo quy md;

* Ludng tién cia cac du an dfin tir 13 hodn toidn ddc lap vdi
nhau; va
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* Cudi cing, cing giéng nhu gii dinh troug cic mén hoc vé
kinh t& vi mé6 khi nghién ciu hanh vi ngudi tiéu ding va
cic hing, 3 diy, ching ta cing gia djnh ring cic nha diu
tur 1a nhimg ngudi cb Iy tri thich "nhiéu tién" hon "it tién".

2.1.2. Gidi thich md hinh béng dé thi

Trong Hinh 21, duvng diu tu vit chét (PIL) hoic dudng co hoi
sin xuit la tip hop cia tit cd cic két hop tiéu dung hién tai
(giai doan £) va tiéu ding trong giai doan tiép theo (#+1) thu
dugc i ditu t theo ning suiit giam dédn (duge phan anh bang'
dang 16m ctia dudng PIL). Nhu vay, diu tu 13 su hy sinh tiéu
ding trong giai doan hién tai £ dé ting tiéu dung trong giai
doan ti€p theo, ¢ + L Bit cif diém nio trén dudng PIL déu thé
hién mirc tiéu dung t5i da trong giai doan #+1 tuong ing vai
mét mifc tiéu ding nhat dinh (vi diu tu) & hién tai, £ Hai didm
A v B 13 tiéu diing t3i da J giai doan ¢ va #+L

C:

A (,‘,

Hinh 2.1. Quyét dinh diu tu t8i uu
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Pé dée ciis dutmg PIL chi ra Igf tiv cfn bidn oda voh diu tu
(nghia 14 tJ 18 dinh d81 giita téu diing & glai doan hisn tal aé
trang tréi cho tiéu ding tuong lai). D) déo ol PILIA - (1 + R)
trong 46 R 14 ty sudt sinh 101 cdn bién ois ddu tir (odn ditge
goi 1a ¢y 16 hodn vén ng1 by sé nghién cu ohi tiét & phén sau),

Puomg bing quan trong Hinh 21 chi ra & thich ofia nha dfu
tur va cach thire tiéu dung trong hai giai doan, 14 nhitng dudng
c6 dang 181 so véi géc toa db, méi dudng bing quan ohi ra mét
tap hop cac mire tidu ding trong hai giai doan ma nhi déu tu
bing quan giita chang. D dbc clia dudng bang quan 13 7 + p)
chi ra ty 1& thay thé cin bién gidta t1éu ding hién tai va tuong
lai, trong dé pla ty 16 & thich theo thof gian hay gié tr{ thoy
gian cia tién (TVM).

Trong diéu kién khéng c6 thi trutng vén, cic ngudn e duge
phén b8 t3i wu giita giai doan hidn tai vA tudng lai tat diém
ma 3 db ty 1é thay thé cAn bién giita tiéu dang hién tai va tiéu
ding twong lai bing 1gi titc cin bién clia von déu t sit dung.
Pléu niy x4y ra J diém tiép tuyén giita cic dudng bang quan
va dudng PIL Tai diém C, dudng bing quan C, 13 dudng bang
quan cao nhit ¢b thé tiép xac vdi FPIL tai C. Tai dé, quyét dinh
ddu tr tai C1a t6i wu. Khi d6, - (1 +p)=-( + R)hay p = R,
nghia 14 £y 16 sd thich theo thoi gian bing lo¥ titc cfn bién ciia
diu ti

Trong trudng hdp cd thi trudémg vén, khi dé caic nha diu tir sé
c6 khi ning huy déng cic ngudn vén khac ngoai vén tuf ¢6 va
c6 thé thuc hidn ddu tir dwdi hinh thitc phi vit chit - nghia 13
dau tif vito cac tai sdn tai chinh. Gi3 si¥ ring thi trudng vén 1A
hoén hiio, khi 46, mé hinh & Hinh 21 cb thé duge m& rong dé
xem xét anh hudng ciia vide xuit hién thi trudng vén.

Trong Hinh 22, dobng dfn hir &if chfnh (FIL), hodic dudng co

hoi thi trubng, 1A duing thing cb df déc 13 - (1 + r) di qua két
hdp ban diu ctia cic mite tidu ding hidn tai va tiwong Iai. Bing
cach di vay hoiic cho vay doc theo dudng nay, cac két hgp nhy
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vay cb thé duge thay ddi phu thude vao ty 18 lal suit trén thi
trudng (). Gia thiét vé thi trudng vén 1a hoan hio o6 nghia 14,
chi c6 mét ty 1é lii suit ddng nhit va hodn todn khéng bi anh
hudng béi s6 lugng ngudi cho vay hodc di vay. Néi cach khac,
dudng FIL chi ra réng, $1 thu nhip hién tai bdo dam 8(1+r)
tiéu ding tuong lai; nguge lai, $1 tiéu ding tudng lai tuong
ing véi $7/(1+r) tiéu ding hién tai.

Bé thiy d‘u’dhg- diu tu tii chinh 0 § nghia nhy thé nio, chiing
ta 06 thé két hop davtmg diu tir tai chinh vi dutng diu tu vit
chit trén mdt dS thi. Diéu niy cho phép kiém tra dugc ca hai
loai quyét dinh diu tu vit chit quyét dinh cho vay va di vay
trén thi trudng tai chinh dugc thye hidn nhu thé nao trong
mdi quan hé clia chiing véi nhau nhim cho phép nha diu tu
dat duge dudng bing quan cao nhit.

Khi ning sit dung thi trudng vén cho phép chfing ta phin
tich qui trinh quyét dinh diu tu khéng chi trong trudng hop
cia mdt chd s§ hiru ma ci trong tinh huéng phd bién hon, d6
la nhiéu ché s§ hitu (aghia I8 cic o déng) va nhimg ngudi
nay tach biét v6i nhimg ngudi ra quyét dinh diu tu (aghis I3
cdc nhi quin Iy). DAy chinh 1a Iy thuyél déc Iip duge dé chp
trong nhiéu mén hoc vé tai chinh doanh nghidp.

Nguyén tic quyét dinh diu tu vén biy gid 1a hing (nghia 14
cdc nhé quéan Iy) ra cdc quyét dinh diu tir vit chét dén mie loi
tite cua diu tur vit chit bang 14§ suit trén thi trudng vén hoin
hdo. K&t qua ctia diu tw vit chit 13 phén od titc cda cac cb
déng nhin dugc & giai doan ¢ va ¢+ Cic of déng sé thyc hién
quyst dinh ddu tif tai chinh ova minh (Adng cdch di vay hode
cho vay trén thi trudmg vén) dén mdc gia trj cin bién theo
thdi gian cta tién bing lai sudt trén thj trudng vén Nhu viy,
hgsédatdﬂdcmucthoadungcanhanmnhat(mmtran
duong bing quan cao nhit c6 thé) bing cach tao ra phin phdi
tiéu ding theo s3 thich giita cic giai doan thdi gian. Piéu nay
duge minh hoa trong Hinh 2.2,
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¢y
A
G
Cr !
B
: »
C, Y, 4 F C,

Hinh 2.2. Quyét dinh ddu tu t6i uu khi cé thi trudng von

Khi chua ¢6 thi trudng von, cic nhi dédu t (céc nhd quin Iy)
b thé chon diu tu & diém H trén Hinh 22. Tai H, ty suit sinh
1di cua ddu tf cAn bién 12 R Khi xudt hién thi trudng von
hoan hdo va lai sudt trén thi trudng vén 14 r, néu R < r cac
nha diu tr thiy khong cb 10i ich gi trong ddu tw vat chit vi
8 chon ddu tif cho t3i C & d6 R = r. Tai diém C phan bé tiéu
dimg hién tai vi tuong lai do cong ty taoraséla Y, va Y,,,.
Né&u chi 8d hita (cdc c6 dong), chon mife tidu ding hién tai vi
tuong lai tudng ing 13 C, va C,,,, thi s4 tién con lai EC'sé dudc
mang cho vay trén thi trudng vén véi mic 1ai suft 12 r, lac
niy, chi s him sé dat dude dudng bing quan cao nhit tai D,
Tai D, gia trj cdn bién theo thdi gian céa #én clia cic cd ddng
bing lii suit trén thi trudng vén, p = r. Cha ¥ ring, sy hién
dién cfia thj trudng von bdo dim ldi titc ca ddu t cén bién
caohdnmucootheoocuadauhreénbiéntnrdcdo(diemﬂ-
phan anh dudng bing quan dat dude trong trudng hdp khong
co thi trudng vén).

71



BAI 2. CAC KY THUAT CO BAN TRONG THAM DINH DU AN DAU TU

Do vay, cin bang cia mo hinh o6 thé dat dén diém thod man
diéu kién:

-(I+R)=-(1 +p)=-(1 +rrhay
R=p=r

Cin luu § r;ing, quyét dinh tiéu dung giita cic giai doan dudc
xac dinh biang s& thich theo théi gian hay cac cd héi thj
trudng va lua chon ddu twr vat chat phu thudc vao cac kha
néiing diu tu vat chit va 1ai suft trén thi trudng von.

Ciu héi dét ra 14 mé hinh niy o6 goi ¥ &i cho thim dinh déiu
tu? Trong trufo‘ng hgp thi trudng vén hoan hio, cic quyét dinh
diu tu thé hién sir déc 14p vé cach thire tiéu ding va sd thich
ca nhin cla cac nha diu tu. Chung chi phu thuéc vio hinh
dang cis duvng diu tir vét chit va d6 dée cla diuong diu tur
tdi chinh Diéu niy 1a cd sd cia hoc thuyét duge goi 1a Iy
thuyét djc 13p cda Hirsklifer: cac quyét dinh déu tu vén {duple
cdc nhi quin Iy thue hign) cd thé tach rdi véi cac quyét dinh
trén thi trudng vén (diroe céc chi SO hin, ede nhi diu Lt hodce
co dong thue hién).

Ngoai ra, nhu chiing ta thiy, tai diém tiép tuyén (C) quyét
dinh dau tw vat chat dudc xac dinh trong sy hién dién cia cac
thi trudng von, doé déc cia dudng PIL va FIL la bang nhau.
Nhu vay, 1di titc can bién clia diu tu hay ty 18 hoan vén noi bd
biing 1ai suit trén thi trudng. N6i cach khac, quyet dinh diu tuw
tai chem nay 14 t5i vu Tai C gia tri hién tai cia ké hoach sdn
xuit @ mitc 1ai snat thi trudng (r) 1a t6i da, d6 1a giao diém ciza
dudng FIL v6i truc hoanh (diém F). Nhu vy, quyst dinh dau tu
t6i vu phii dim bao hai nguyén tic sau:

* Ty 1& hodn v&n ndi bd bing 1ai suit trén thi trudmg;

* T6i da hoa gia tri hién tai cia tiéu dung hoiic thu nhép tir

dau tu.
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Tuy nhién, xét vé thuc chit, hai diéu kién niy 13 tudng dwong
véi nhau. Nban xét ndy sé dugc phin tich chi tiét hon khi
chiing ta xem xét timg phuong phip thdm dinh du a4n cu thé
tinh dén gia tri thai gian cha tién

[ Lumby phan tich mo hinh ddu e mot giai doan théi gian trong toan bo
chuong 4. Dé ¢6 thé hiéu rd hon nifa vé mo hinh nay. ching ta cé thé tham
khao chuong 4, tir trang 57 - 71 trong sdch cia Lumby.

2.2. Phuong phap gié tri hién tai rong NPV
2.2.1. Qui tdc chiét khdu

Phudng phap gia tri hién tai rong (NPV) va ty 1& hoan vén ndi
b6 (IRB) 14 hai phuong phap thim dinh dy an phé bién nhit
tinh dén gia tri thdi gian cia tién déu si dung quy tdc chiét
khau ludng tién (DCH). Qui tic chiét khiu di duge dé cip dén
trong mét s6 mén hoc khac, vi viy, phdn phan tich & dudi day
chi tom tit lai néi dung co ban cla chiét khiu ludng tién
trong diu tit.
Gid sl mdt ngudi c6 mét khoan tién 12 A dua vao giti tiét kiém
v&i 1ai suidt hing nim la r trong n nim (r la 1ai suit hang
nim dugc tinh theo ty 1& phin tram). Theo thdi gian, s tién
vén va lai cia ngudi niy sé ting lén, cu thé:
*  Sau pim thi nhit, tdng vén va 1ai li:

A+rA=A(l+r)
* Sau nim thit hai, 86 tién von 14 1i thu difge 14 :

A +r)+r A(l +1)=A(1 +r)f

= Cir tiép tuc nhu viy, cho dén... nim thit n.

*» Saundm thitn, tdng sdtién vén valaila: A @ +rr
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Nhu vay, gia tri tuong lai ofia khodn tién 4 sau 1 nim gui tiét
kiém véi 1ai suit hing nam rsé la A1 + ry. Ngude lai, néu 4
la s6 tién thu dude sau 2 nim gui tiét kiém vdi 1ai suit hang
nim la rthi khi d6, sé tién cdn gui tiét kiém dé cé thé thie
hién duge A sau n nam la:

A
(! + r)"

Trong cach tinh toan & trén, (1 + ry 1&a hé s6 tinh kép aé
chuyen cac khodn tién tir gia tri theo mit bing thoi gian hién
tai vé mat bang thdi gian tuong lai; 11, + ry la hé s6 chiéi
khsu dé chuyén cac khodn tién tiy gia tri theo mit bing th&i
gian tudng lai vé mit bang thdi gian hién tai; r 1a ty 1& chiét
khiu; va 2 )a 86 nim phai tinh chuyén. Cdn luu § ring, hé s8
chiét khau sé thay ddi khi si dung céc cach tinh lai suit r
khac nhau hodc sit dung kj hiéu vé méo thdi gian khac nhau,

2.2.2. Phuong phdp gid tri hién tai rong (NPV)

Phuong phap NPV doi héi chidt khiu tong gid tri cha dy an
dau tu (ludng tién rong, hay 1¢i nhuin rong) vé thai gian hién
tai theo cong thire:
4,
(T+r)

NPV = X t=0..,.n

Trong dé, A, 1 ludng tién rong tai thdi gian ¢ (cha ¥ rang A,
cb thé co gia trj duong hodc 4m), rla ty 1& chiét khiu phu hap
(thudng 14 1ai suit), 17 + r) 1a hé s6 chiéé khil cb thd duge
tinh toan mét cach thuin tién bing cich tra bing.

Cha y ra.ng trong bai nay, chiing ta gia thiét ddu tu dugc bit
déu g giai doan 0, do dé hé s6”chiét khiu ap dung tir ndm tha
nhat sau khi diu tu, nghia 14 nim 1. N6i cach khac 14 bit diu
tit nim thit 1, gia tri cia cac ludéng tién tuong lai dude tich luy
lai vio dau cta ting nidm, sau dé hé s6 chiét khiu duge ap
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dung diy dit cho ting nim clia dy an. Nhiéu tii liéu khic vé
thim dinh du an diu tu b thé s dung nfim 1 nhy la giai doan
dén ctia déu tu va khi d6, chiét khdu s 4p dung tif nim /L
Sy khéc nhau niy hoan toidn khéng anh hu’&ng dén két qua
cudi ciing nhung cdn cd sy théng nhit dé tranh nhim lin
trong qué trinh tinh toan.

Trong trudng hop don gidn, ching ta chi xem xét mét dyf an
déu tu véi mot giai doan thdi gian. Néu 4, 1a khoan thu nhip
k§ vong vao thdi diém 1, thi gia trf hién tai (tai thdi diém 0)
clia khodn thu nhip niy duge tinh bing cdng thitc:

Gid tri hiéntai (PV )= Hé s¢ chiét khdit x A,
H4 58 chiét khiu 6 thé duge tinh theo ty 18 lai du tinh la:
Hé s6 chiét khaw = 11{] + 7}

Thay vio cdng thirc trén, ta cd:

Gid tri hiéntai (PV)=———
({+r)

Trong céng thifc tinh gia tri-hién tai & trén, ty 18 chiét khiu, r
(hay t§ 18 1ai du tinh) chinh 13 phédn thudng cho cic nha diu
tw. Nhw d3 phén tich & trén, gid dinh ring ty 1& chiét khiu r
16n hon 1, hé 86 chiét khiu vi viy sé nh6 hon 1. Nt vy, gia
tri hién tai cha mot khoan thu nhip trong tuong lai nho hon
gia tri cia khoén thu nhip dd. Nhﬁntonﬁ.oquyé’td;nh ty 1@
chidt khiu r?Cach gidi thich & phin trén cho réng mdt don vi
tién t& ngiy hém nay sé cb gia trj cao han mot don vi tién &
ngay mai, vi mot ddn vi tién té ngay hom nay co thé duge diu
tw dé mang lai mgt khoan 1ai suft nhit dinh gin nhu ngay lap
titc. Theo quan diém nay, tj 1§ chiét khi{u chinh 13 1ii sufit cb
thé thu dude néu diu tu $1 na‘ay hém nay vio mdt tai sdn tai
chinh nio dé.
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Vi chiing ta khéng xem xét déh yéu t6 rdi ro nén tai sin tai
chinh dé dau tu nhat trong trudng hop nay 1a trai phiéu chinh
phy, (1a trai phiéu dude coi nhu khong ¢b rui ro, vi hiu nhu
trong moi tinh huéng, chinh pha van phai dAm bdo trd lai
suit theo qui dinh va hoan tra s tién mua trai phiéu ban dau
cho ngudi mua trai phiéu). Vi thé ty 1é chiét khaw r, thu’o'ng
duge chon ld mife 13i sudt cla mét trai phién khéng ¢é rai ro.
Khi coi cic khoan thu nhip trong tuong lai 1a két qua clia
hoat ddng diu tu hién tai vio moét dy an hay mot tai sdn hivu
hinh nio dé, hay 14 chi phi co hdi ctia 88 von bd vao dy an diu
tur, 131 suat sé chinh 1a chi phi ¢d héi clia 88 vén diu tw vio du
an thay vi dau tu vio cac tai sin tai chinh khac. Nhu vay, lai
suit cd thé duge st dung 1am ty 1& chiét khiu khi tinh gia tri
hién tai.

Cac phan tich trén ddy da dua ra cach tinh don gian gia tri
hién tai cia thu nhap trong tuong lai ctia moét du an diu tu. D&
¢6 thé tinh dugc gia tri hién tai rong cla mét du i4n diu tu,
can phai 13y gia tri hién tai cia thu nhip t& du an trong
tuong lai tr di cac chi phi diu tif ban diu,

Nhu viy, NPV cua moét di An dau tw dude tinh bang' gia tri
hién tai cia thu nhip tit dy an trong tuong lai trir di chi phi
thyte hién qua trinh dau tu ban diu:
A,
(1+r)

NPV = ~f+

Trong d6, I, 1a chi phi ddu tuw ban diu tai thdi diém o, Trong
cdng thie trén, I, lubn céd gia tri &m vi né thé hién cac khoan
chi phi cAn thiét dé thue hién dy an.

Nhw viy, NPV cua mét dy an diu tw chinh 13 mot cich do phan
b3 sung vao tai san cha nha diu tu tai thoi diém hién tai dudc
tao ra do cdc khoan thu nhip tit du an dau tu trong tuong lai.
Vi thé, trong thire t& tai chinh doanh nghiép, néu mét hang
thuc hién moét du an dau tu cé gia tri hién tai rong dudng thi
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gi4 o8 phiéu ciia hang dd trén thi trudng sd ting theo cing
mét ty 18.

Mét cach téng quat trong trudng hop cb nhiéu giai doan thai
gian, NPV ciia dy an sé duge tinh theo cdng thite:

NPV =1, +
;(1+1)

Trong 46, I, 1a chi phi diiu tu ban diu; 4, I3 thu nhip roéng
(day 1a thu nhip da trif che chi phi nhung chua trif khiu hao)
nhin dude vio cudi cac nim ¢ ti 4, 2._n cla giai doan dy &n di
vao hoat dong.

Gia dinh ring, doanh nghiép dang theo dudi muc tiéu t3i da
hoa gi tri cia doanh nghiép (loai bd moi riii ro va cac yéu té
bit dinh) quy tde quyét dinh dudc ap dung theo phuong phap
NPV 1a:

« Chip nhin du 4n néu NPV > O;
» Tit chéi dy 4n néu NPV <O

Néu NPV > 0 thi doanh nghiép sé nhin duge 16i tife cia diu tu
1én hon hodc bing chi phi vén (khi d6 du &n lam tang hodc
giit dudc gia tri tai sin clia cic chi diu tu, d6 chinh 1a muyc
tiéu cda cac nhd quan 1y tai chinh) Trong trudng hop lua
chon giita cac dy an loai trif 14n nhau, du 4n nao ¢ NPV cao
nhét s& duge chon. Néu cac dy 4an 1a khong loai trir lan nhau
thi dy 4n nao cd6 NPV cao nhit théa man rang bude vé von diu
tir s& duge Ia chon

Vidu 24

Hiy quay lai d¢ an X trong vi du 23 d trén.Giiainhring
chimg ta mudén ap dung phudng phap NPY d€ quyét dinh liéu
dv 4n niy c6 nén thue hién hay khdng (gia thi& r = 10%, don
vi: triéu VND).
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Nam  Luéng tién rong Hé sé chiét khau PV ciia ludng tién

(t) (A) (11 +1))

0 - 45.000 1,000 - 45.000
1 + 24.000 0,909 + 22816
2 + 15.000 0,826 +12.390
3 + 11.000 0,751 + 8.261
4 + 10.000 0,683 + 6.830
5 + 10.000 0,621 + 6.210

NPV = + 10.507

Theo quy tic quyét dinh ciia phuong phiap NPV thi du an X cb
NPV> 0, dy 4n duge chap nhén. Chilng ta ¢6 thé 0 nhidu cich
giai thich két qua tinh trén nhiy san:
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Piu tur 45.000 triéu VND vao dy 4n X trong 5 nim dé tao
ra 10.507 triéu VND nhiéu hon dfiu tr trong thi trudng vén.
Diéu ndy chi ra 10,507 triéu VND 13 1¢i nhuén rong hay loi
nhuin kinh t& cia du an.

Dy an X tao ra NPV duong, nghia 1 tao ra 1di ti¥e 16n hoan
khi ty sui't tinh toan 13 10% dudgc sit dung.

Néu 45.000 triéu VND duge vay & 1ai suit I 10% df thuo
hién dy 4n X, thi dy 4n 88 tao ra ludng tién aq a4 tra nog
(nd gbc va lai vay) va con lai 1¢gi nhin réng 1a 10507 triéu
VND.

Néu kinh phi diu ftu ting nhiéu hon 10507 triéu VND
(nghia 1a t6i con 86 trén 55507 triéu VND) thi NPV ctia dy
&4n sé c6 gié tri Am, khi 46 dy an s3 bi tir chéi. Khi r = 20%,
NPV 1a + 611 triéu VND (ip dung hé s& chiét khiu 0833
0,694; 0,679; 0,482 vd 0,402 twong duong cho ¢ = 1.5 hé s6
chiét khiu nidy cé6 duge mot cich dé dang béng cach tra
béng). Chu § ring v6i NPV nhé nhu vy, dy an dau tu nay
13 ¢ thé chip nhén duge nhung khéng mang lai mite thn
nhip hip dan.
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Khi ap dung phuong phip NPV, chiing ta cb thé tist kiém dude
th&i gian dang k& néu sit dung bang tinh gié tri hién tai clia
chiét khdu dinh ky hing ndm A y_,. Vi du 25 sau diy s& cho
thiy su tién 10i cla sif dung bdng tinh gia tri hién tai cla
A, nay.

Vidu 2.5

Nha may X c6 chi phi 13 18.000 triéu VND va chi phi van hanh
hiang nim 13 2.500 triéu VND, nd tao ra thu nhip la 7.000 triéu
VND ti ndm thit 3 cho dén hét vong ddi duw an 13 15 nim. Gia
sit cac chi phi vAn hanh bit ddu tinh tit nim thi 1, va ty 1&
chiédt khiu s dung 13 10%. NPV cia dy an dau tu vao nha may
X 88 dudc tinh nhy thé nao?
Trong bang tinh gia tri hién tai cua Ay ,, (4, o) = 7,606 Nhu
vay:
PV ctia chi phi vin hinh = (2500)(A,;....)
= (2500).(7,606)=19.015 tri¢u VND
Twong tu,
PV ctia thu nhip = (7.000)(A ;; ., )(L1)*
= (7.000).(6,814).(0,751) = 358212 triéu VND
Nhu viy, NPV cfia dv an déu tir vao nha may X la:
NPV = -18000 - 19.015 + 358212 = - 11938 triéu VND

Vi NPV mang gié tri #m nén nha din tu s& quyét dinh khéng
Iya chon phudng an diu t niy. Néu st dung hé s& chiét khiu
hang nim cho cic ndm i 1 dén 15 dé tinh NPV cta dy an thi
ciing sé cho ra két qua tuong ty. Tuy nhién, phwong phap niy
t6n nhiéu thdi gian hon 1a si dung bang tinh gia tri hién tai
Ay,
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Téng quat ti¥ vi du trén, néu chist khiu dinh ky nam (4, )
cua cic lubng tién bing nhau, A, =4, =A,=. =A, = UAS
(chudi déng nhit hing nim) thi NPV sé duge tinh theo coéng
thie sau:

/
NPV = /AS
2 (7+&)
Trong dé: Z d vita 14 hé s6 chiét khiu dinh ky nim
(1+k)

(Ay ). vita 14 hé s6"chiéi khin liy ké'(duge tinh béng cach
cdng cac hé sd chiét khin tuong duong cho £giai doan).

Trong vi du trén, phuong phap NPV dugc si¥ dung trong thim
dinh déu tu dv 4n c6 d6 dai thei gian nhuv nhau. Con d6i véi
cic dy an ddc 14p v6i nhau vi o6 tudi tho khéng bing nhau,
chiing ta van ¢6 thé s dung phuong phap NPV dé so sanh
nhim lya chon du i4n pha hop. PE so sanh duge ching, ta phai
tim NPV binh quin nim cfa méi du an va dy in duge chon
phéi 14 dy 4n c6 NPV binh quin nim 1én nhit. BE lam dude
viéc nay, diéu quan trong 1a phii tim dugc hé 56 tuvng duomg
hing nimecia A, . Hé s6 nay 13 s& nghich dio cta A, ,. N6i
cach khic, hé s6'tuong duong hing ném I (Ay )" Ap dung
phudng phap NPV trong trudng hgp nay, c6 thé thiy & vi du
dudi day.

Vidu26

Bing duéi diy tém tit théng tin vé ba du an thay thé 1in
nhau, A, B va C o6 thdi gian thue hién khéac nhau ma cong ty Z
dang cin nhic dé lya chon, gid s& ring ty 18 chiét khiu (1a lai
suit) cho trude 1a 10% (don vi tinh trigu VND)

Dir an NPV Thdi gian thyce hién
A +20.000 5
B +10.000 2

C +23.845 8
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D& c6 thé so sanh ba dy 4n véi vong ddi khac nhau, ching ta
phii tim NPV binh quin hing nim (chinh 13 UAS) theo cdng
thite tinh UAS = NPV .(A,_.,) ™" khi d6:

Duin NPV Thoigianthuchien (A..,)'  UAS

A + 20,000 5 0,2774 5.548
B +10.000 2 0,5917 5.917
C +23.845 8 0,2013 4.800

Nhu viy, d¢ 4n B c6 UAS cao nhit (5917 tridgu VND) sé dudc
chon méc di NPV cia dy 4n niy 12 thip nhét trong 86 cac dir
an ma hang Z dang xem xét.

2.2.3. Phuong phép Chi sd sinh 167 (Pl)

Phuong phap Chi sd sinh 1&i 14 bién thé don giin ctia phuong
phap NPV. Chi s8 nay do gia tri hién tai cta 1¢i nhuan trén
méi déng duge diu tie PTeé thé dude tinh theo cong thitc sau:

_Z____

Pl =

Cén cit vio phuong phap P qui tic ra quyét dinh din tu 1a
kha don giin: ch{p nhin dyf dn nén PT 2 £ vi tit chidl do 4n khi
PI<i

Trong trudng hop eiae dy an doc lap, ch phuong phap FI va
NPV cho cing mdt két qug nhw nhan. D3i véi nhiéu ngudi, két
qui cia phudng phip NPV dé hida hon so vl phuong phap PL
Tuy nhién, khi sif dung P7 a8 s cbon cic do an loai trif 1in
nhau, qui tic & trén oo thé din dén nhimg quyét dinh sai 14m.
Co thé thiy diéu niy trong vi du dubt diy.
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Vidu2.7

Gid st 2 dy 4n A va B 14 loai trif 1An nhau, v6i cic 85 lidu sin
¢6 vé PV cia ludng tién va von diu tu ban diu, c6 thé dé dang
tinh duge PItheo bing sau:

Dy in PV ciia ludng tién  Von ddu tu ban ddu PI
Dy 4n A 210 105 2
DuanB 5100 4180 1,22

Néu ciin oif vio qui tdc ra quyét dinh dua vio PI nhy trén, t6
rang 1 dy an A ¢6 Pl cac hon 88 duge lua chon. Tuy nhién, chi
s6 twong ddi nay da bd qua yéu t6 quy mé ddu tw. La mét nha
quén 1y tai chinh, ban c6 thé th&y dy an B hip din hon vi gia
tri hién tai cia téng 1¢i nhuin rong cha dy an niy n han
nhiéu so véi dir 4n A.

M6t vin dé khac otia phuong phap P la khi khéng o6 chi phi
diu t ban déu (trong tru’dng hop thay vi dau tu vao mot thist
bi nio d6, nha diu tu c6 thé thué thist bi ti¥ cac cong ty thué
mua tai chinh va nhy viy, nha diu tw sé khong phai tra khodn
dau tu ban didu vao thiét bi). Khi dé, chiing ta sé khéng si
dung dugc phuong phap PI'lam cin cif cho qua trinh ra quyét
dinh.

2.3. Phuong phap ty 1& hoan van noi bd {IRR)

Phitong phap ty 16 hoin vén ndi bg 1a phuong phap thim djnh
dy an ¢6 quan hé chit ché véi phuong phap NPV nhu da phan
tich & phan trén. IRR & ty 16 chiét khdu R lam odn bing giira
gia tri hién tai céic ludng thu nhip rong véi kinh phi diu tu
ban diiu. Nbi cich khac, IRR ctia mot dy an 1a ty 18 chiét khiu
tai d6 NPV ctia du an bling 0. Nhir vay, IRR c6 thé duge tinh tir
phuong trinh:
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[ A .
NPV = L =0
2 (1+Ry °°

1=l

n A' _
2 (I+R) =

t=f

Tim R trong thue t& cé thé 13 mét qué trinh lip di!lép lai,
trong dé, déi héi thit cac gia tri khiac nhau cta ty 1& chiét
khiu dén khi NPV tim dude bing 0. Vi t¥ 1& chiét khiu va
NPV cb quan hé nghich dio, nén chiing ta gidm din ty 1é chiét
khéu trong phép thit khi NPV dude tim ra 1én hon 0 (va ngudc
lai).

Vidu28

Tham khdo tré lai du 4n diu tu dude thim dinh trong vi du 24
& trén. V&i ty 18 chiét khiu 14 10%, NPV 1a 10507 tridu VND,
dudi day 1a cac tinh todn NPV clia dy an véi che t¥ 18 chiét
khiu r = 20% va 21%.

Tir cho tinh toan ob thé tbéy, khi r ting lén-thi NPV.gidm vi
81 r =21% thi NPV 06 gi tri am gén 0. Do dé, thé coi r = 21%
xip xi bing IRR

PV ctia cac lubng tién (tridu’VND)

Nam(®)  p=10% _r=20% _ r=21%
0 - 45.000 - 45000 , - 45.000:
1 +21.816 +19.992 +19.8246
2 +12:390 +10.410 + 10245
3 + 8261 + 6365 + 6204
4 '+ 6830 + 4.820 o+ 4670
5 + 6210+ 4020 ' + 3860

NPV 410507 |+ 6l - 197
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Vidu2.7

Gid s 2 dy 4n A va B 1a logi trit 14n nhau, v&i cio s6 lidu sin
06 v& PV otia ludng tién vi vén diu tu ban diu, c6 thé dé dang
tinh dugc PI theo bang saw

Dusn PV chaludng tién  Von dau tu ban déu PI
Duidn A 210 105 2
DviénB 5100 4180 1,22

Néu cin off vio qui tdc ra quyét dinh dya vio PI nhw trén, rd
ring 13 dy An A ¢d P 020 hon 88 dugc lua chon. Tuy nhién, chi
& tuwong d6i nay di bd qua yéu t8 quy mé diu tu. Lé mdt nhi
quin 1§ tai chinh, ban cb thé th&y dy 4n B hip din hon vi gia
tri hién tai clia tfng 1¢i nhuin.rong cla dy an nay 36n hon
nhidu so véi du 4n A,

Mot vén dé khac cha phuong phap PI1a khi khéng o6 chi phi
diu tu ban ddu (trong trudng hop thay vi dﬁg'tﬁ' vio mdt thiét
bi nao d6, nha diu tit o6 thé thué thist bi tif chc cong ty thué
mua tii chinh va nhu viy, nha diu tu sé khéng phai trd khodn
ddu te ban ddu vio thidt bj). Khi d6, ching ta sé khoéng s
dung dudc phudng phip PIlam cin cit cho qué trinh ra quyét
dinh.

2.3. Phuong phap ty l& hoan van ndi bd (/RR)

Phuong phép ty 16 hodn vén ndi bg 14 phuong phap thdm dinh
dir 4n c6 quan hd chit ché vdi phuong phip NPV nhu da phan
tich & phin trén. JRR 13 t¥ 1é chiét khdu B lam oin bing giita
gié tri hién tai cic luéng thu nhip rong véi kinh phi déu tu
ban diu. Néi cach khic, JRR cha mdt dy an 1a ty 1& chiét khiu
tai d6 NPV cha dy &n bing 0. Nhu viy, IRR cb thé dugc tinh tir
phuong trinh:
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NPV= Y 4 -I,=0
7 (1+R)

" A‘
= (I+R)

-
’

Tim R trong thuec & c6 thé 13 mdt qua trinh lip di Mp lai,
trong dé, doi hoéi thit cac gia tri khac nhau cla ty 18& chiét
khiu dén khi NPV tim duge béng 0. Vi ty 18 chiét khiu va
NPV ¢6 quan hé nghich dio, nén chiing ta giim din ty 1 chiét
khéu trong phép thit khi NPV dugce tim ra 18n hon 0 (va ngude
8. -

Vidu28

Tham kh#o trd lai dy an diiu tu duge thim dinh trong vi du 2.4
& trén. V&i ty 18 chiét khiu la 109%, NPV la 10507 triéu VND,
dudi diy 1a cic tinh toAn NPV cla dy an véi cic ty 18 chiét
khau r = 20% va 21%.

Tir chc tinh toan co thé thiy, khi r ting lén thi NPV gidm va
té1 r = 21% thi NPV 0b gié trj &m gén 0. Do dé, thé ooi r = 21%
x4p x/ bang IRR

" PV clia céc lu8ng tién (tridu VND)

Nam(t)  g=10%  r=20% _ r=21%
0 45000 - 45000, - - 45.000:
i +21816 419992 © +-19.8246
2 +12300 T '+10410 + 10.245
3 + 8261+ 6369 + 6204
4 '+ 6830 + 48200+ 4670
5 + 6210 + 4020 + 3.860
NPV +10507 o+ 611 - 197
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Biéu dién odc gid trj cla NPV va tj 18 chiét khiu tuong ing
trén A6 thi ching ta sé cé6 dudng cong NPV. Chii § ring IRR
ctia dy &n 1A gia tri ty 16 chist kh&u tai diém dudng NPV cét
truc hodnh (nghia 14 tai mitc ty 1é chiét khiu ma NPV nhin
gi4 tr} béing 0). Théng thudng, ching ta ¢6 thé tinh gia tri gin
ding clia JRR bing cong thite:

IRR =5+ —2)
= T —— -
5t NPy, - npy, T

Trong do: r, 1a ty 16 chiét khau nhé hon r,va cé6 NPV, dudng,
lén hon va gin 0; NPV, am, nhd hon va gin 0. Sit dung cong
thito niy trong vi du 28, ching ta c6 thé tinh dugc gia tri gin
ding otia JRR on thé nhu sau:

611
IRR = 80% + ———— x (21% - 20%) = 20.8%
sir+197 *¢ ) -

Néu ching ta si¥ dung cic ty 1& chiét khku cho NPV 0b gia tri
cAng nhé xung quanh 0 thi két quid tinh gia trj xip xi cba IRE
8¢ cang chinh xac¢ hon

Nhu viy, quy tie quyét dinh cia phuong phap IRR 1a du an
dwoe chip nhan khi JRR ¢coa no6 lén hon hodc it nhit 1a bang
chi phi cd héi cua vén Nguxkc lai, néu IRR cta dy 4n ¢b gia tri
nho hon ¢hi phi cd hdi cia vén (1A 1di suit) thi nhi diu tu sé
khong quyét dinh lya chon dy an Binh 23 dudi diy chi ra
ring, khi JRR > r thi dy an cb NPV >0

Nhu vy, ¢é bhai phutng phip IRRE vi NPV déu din dén cing
mdt quydt dinh lya chon d 2x diuo tw Trong da sd céc irudng
hop, sai dung phuong phap IRE va NPV c6 thé 6 cing mdt két
gqua. Tuy nhién, giis bai quy the NPV vi IRR eing cd khic
nhau ding ké sé duvic phin tich kj han & phin tiép theo.
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NPV

; .
f Ty I¢ chiét khau
NPV,

‘Hinh 2.3. IRR 4 ty 1§ chiét khdu cho gi# trf NPV = 0
(L3 DE hiéu k§ hon vé pheong phap NPV v phutong phdp IRR chiing ta c6 the doc
tham khéo thém chuong 5 trong sdch cila Lumby. Trong chuong ndy, ngoai
mot 8 vi du tinh todn theo cdch wwong ty nhy trén, Lumby con dua ra minh
hoa cho phuong phép nay bing 4 thi.

3. SU DUNG PHUONG PHAP NPV, IRR TRONG THKM DINH -
DU AN DAU TU '

Trong phin 22 va 2.3 & trén, phuong phip NPV va IRR da
dude st dung dé dua ra quyét dinh lua chon giita oho dyf 4n
déc 1ap, cb tinh chit loai trir Jdn nhau Déi vdi mot bang, gia
tri hién tai rong cia tit ca cic khoin muc déu tir cang 16n thi
1di tite tit ddu tu cang cao, va gia tri tai shn ol céc ob ddng sé
caing 16n. Nhu vy, khi mot hing cin nhic giita cic du an din
tu loai trir 14n nhau thi qui tic ra quyét dinh tré nén rit don
gidn: lwa chon dy An c6 NPV cao nhit. Twong ty nhu viy, néu
cac nha phin tich tai chinh st dung JRR 14 qui tic ra quyét
dinh ddu tu thi ho sé chon du an c¢d IRR cao nhét trong s cic
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dy an loai trir lin nhau c6 fRR cac hon ty 1é& lii suit thi
truéng hodc mot ty 1é chiét khiu nio dé ditge chon lim mir
r:iokhithé’mdinhduin.

Trong thuc t&, cac du an din tu cia mét hing thung cb quan
hé phu thudc l1in nhau theo nhiéu cach thitc. Gid st mdt hing
cO hai dy an A, B ¢d quan hé nhin qua vdi nhan Gid s& ring
dw an B c6 NPV cao hon, vi viy c6 thé duvic chon theo qui tic
NPV, va dy an A bi loai vi NPV c6 gia tri am. Tuy nhién, néu
hing chi thyc hién du an B ma khing thyc hién du én A thi
cac dong tién thu duge & de an B sé khie wik dy tiny ban din
khi dy An B duvic thuc hién cimg wik du An A. Trong nhing
trudng hop nhe thé liéw ching ta ¢o thé tiép toc si dung
phucing phip NPV va IR niwt ki nhiteg qui tic ra quyét dinh
don giin nia bhay khing? Diéu a6 dit ra nhiéu ciu hoi eho
viéc sit dung bai qui tic niy trong thim dinh dy an di tat

3.1. S dung NPV trong tham dinh cac dir an du tr

NPV vi céc dis én loai it ldn mhau

Gia =it mit hing dany ciz nhic hai dy in din 1 logi trit Ba
nhau li A vi B vii 85 Lidu vé dong tién va NPV si dyng t¥ 1
chiét kinku 10% duidc tinh toén trong bang sau:

Dxram A

Nam Dosgtim M sochiithhin PV com dimg tidm

ttr YIND) = 1)
0 - B50Q: )| - 1500
L + 530 0,9091 + 454 55
2 + B0 0.3264, + 661,12
3 + 1000 0.7513 + 731,30
NPV + 366,97
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DyanB

Nam Dongtién  Heéso chiét khau PV cia dong tién

(tr VND) (r = 10%)
0 - 1900 1 - 1500
1+ 500 0,9091 +454,55
2+ 800 0,8264 +661,12
3 41000 0,7513 +751,30
4  +700 06830 | +4780
NPV +45507

Theo qui tic NPV di phan tich & trén, nhi dfu tut 88 chon dy
in B ¢6 NPV cao hon dy &n:A..83 di chéng ta o6 thé dus ra
qayét dinh niy 1& vi phwong phip NPV di cé mdt loat cdo gid
dinh ngAm nhw sau:

Sy tén tai cha thi trudng vén hoan hio. Gid dinh ndy cho
phép nha déu tu ¢d thé cho vay va di vay theo nhu cdu trén
thi trd&ngvffnCacnhidﬁutdsékhéngbaogi&th&’yminh
& vi #ri khong dd khi ning tai chinh d6 thyc hién 14t cd cho
dy An diu tu ¢c6 NPV >0

" T 1& ohid kh&u dude s& dung trong phin‘tich NPV hodc t¥

16 dinh mitc dudc st dung trong phin toh JRE phin dnh
mét cheh chink xie mite d§ rit ro cls dy An Piéu d6 oo
nghia 13 t7 18 chidt khiu phi’ daht dugc ty 16 sinh 13i cla
chc hoat déng dhu tit & bt ky mét dr &n ddu t 06 cimg mdt
mite 40 rai roniokhﬁctrongth;thﬂngvé’nhoﬂ.nhﬁo.

Vdiha,igiﬁ. dinh nix,micdudgaanél héi phéi huy ding
v6n diu tu nhiéu hon (¢6 nghia 14 chi phf cho dy &n B 16n
hon) nhung vi thi trudng v6n hodn hio nén nhi diu tw khéng
quan tim dén vin dé niy. Dy an B duge chon vi chc nha diu tu
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c6 thé dé dang huy déng duge vén dé thuc hién dif An B nhim
thu duge dong tién trong tuwong lai di dé ba dip chi phi va 1gi
ich kinh t& c6 gia hién tai 1a 445,7 triéu VND. Dy én A ciing 1a
mét dur an kha thi vi né cé thé ba dip duge chi phi ban diu va
c6 1¢i ich kinh t& nhung khéng dudc chon vi gia tri hidn tai
ca 1¢i ich dé chi la 366,97 triéu VND. Vi viy, quyét dinh lya
chon dy 4n diu tv dya trén qui tic NPV 13 mét quyéé dinh
tuomg doi. Co nghia 14 khi mdt dy an déu tu A dude thim dinh
theo qui tdc NPV, cic nha phin tich da so sanh giita dong tién
thu dude tif quyét dinh diu 1 vao du 4n dé véi dong tién cb
thé thu duge néu sé von diu tu khong duge sif dung cho thuc
hién dyt 4n A ma lai duge st dung dé ddu tu trén thi trudng
vén hoan hao (v6i ty 1é sinh 15i bing véi 1ai suét thi trudng).
Vi vay, quyét dinh loai b6 hay chip nhin mét dy an trong
trudng hop niy dua trén su so sinh gita 1gi ich thu duge tir
dy 4n A va 1¢i ich thu dugc tit viée khong thyc hién dy 4n A
ma st dung sé tién dé dé didu tr vao muc dich khae.

NPV vé cdc dy én phy thuéc I3n nhau

Mot dur an dutde coi 18 o6 Hién két véi dyt An khic néu dong tién
thu duge tY dif 4&n @6 bj 4nh hudng cia moét du an diu to nio
d6 khac. iy 13 mét dang thudng thiy cia sy phu thude lin
nhau gita cic dy 4n din tw Gid s mét cdng ty ¢d 2 d an C va
D. Dy an C la dy an ddc lip véi bit ot quyét dinh diu tw nio
cia cong ty. Dy 4n D c6 hai phwdng an diu tw losi trit lin
nhau, viéc lua chon phudng an nio lai phy thude vao dy an C.
Chon phuong an 1 khi dy dn C duge chdp nhian, chon phuong
an 2 khi dy an C hi tif chdi. Trong trudng hop nay dy an C va
phudng &n 1 cta dy an D la nhimg diw an lién kéé véi nhau
Vi s6 liu dyf doén vé ludng tién twong lai, sit dung t§ 18 chiét
khiu 10%, ching ta o6 két qud tinh toan NPV ciia cic du an
trong bang sau:
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Dyan C
Nam  Luong tien (r. VND)  Chiét khau 10%  Gia tri hién tai
0 -1000 1 -1000
| + 400 09,9091 + 363.64
2 + 500 0.8264 +4i3,20
3 + 200 0.7513 + 150,26
NPV -72.90
DyanD
Phuong 4n 1
Nam Luéng tién Chiét khiu 10%  Gi4 tri hién tai
(tr.VND) e
0 -2000 | -2000
] + 500 09,9001 + 363,64
2 + 800 0.8264 +413,20
3 + 1000 10,7513 + 150,26
4 + 1000 (,6830 +683,00
NPV + 549 97
Phirong 6n 8
Nam  Luéng tién (r YND)  Chiétkhiu10%  Gid tri hién tai
0 -2000 1 -2000
| + 500 9,9091 + 363.64
2 + 800 0,8264 + 413,20
3 + 1200 0,7513 + 901,56
4 +600 0,6830 +409,80
NPV +427.03
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Theo quy tic quyét dinh ca phuong phap NPV, dy an C bi tir
chéi vi NPV < 0. Tuy nhién, irong trudng hop nay, ching ta
khong phéi chi xem xét hai dy a4n C vi D ma thuo chét dang
xem xét ba dy an la dy an C, phuong an 2 ciia dy an D va du
an C+ phiong an 1 cta D. Nhit viy, theo quy tic quyét dinh cia
NPV trong trudng hop nay, du an C+ phudng an 1 cha D dude
chip nhin vi ¢6 NPV dudng cao nhit la 477,07 triéu VND.

Nhu vy, trong trudng hop cic du 4n phu thude 14n nhau, nén
ching ta chi don thudn cin cif vio qui tdc NPV ap dung cho
cac du an dc 14p nhu phin tich trong phéin 2 thi sé khdng thé
dua ra duge mot quyét dinh diu tu ding din

3.2. Sir dyng IRR trong tham dinh dy 4n déu tur

IRR va cdc dy dn loai trir 1én nhau

Khéac vdi phuong phap NPV dua ra cin cif cho viéc ra quyét
dinh dya trén viéce so sanh cic dy an cu thé vdi cac phuong an
ddu to khic & trén thitrudng vén, phuong phap IRR dit ciu
hoi: lidu dy 4n c6 thu nhip nhidu hon bay it hon thu nhip
trung binh § trén thi trudng vén? Vi vay, cdc nha phan tich
chi ¢6 thé sit dung phuong phap IRR khi cin nhie mét dy 4n
ddc 14p, khi ma t&t cd nhimg gi cin phai 1am 1a trd 18i ciu hdi:
liéu du 4n sé ¢6 thu nhip cao hon hay thidp hon so véi thu
nhép trung binh trén thi trudng vén? Trong trudng hdp niy,
qui tie ra quyét dinh cfia phwong phap IRR rfit don gidn.
Trong Hinh 23 & trén, IRR 1a t¥ 1é chiét khiu tai giao diém
gitta dudng NPV vi tryc hoinh. Néu ty 18 ohiét khiu dinh mitc
(hodc ty 1¢ chiét khiu thj trudng) 14 r, thi hang sé chap nhan
diu tu vao dy an vi ngude lai, néu ty 16 chiét khéu 1a r, thi
khéng dau tur vio dv an.

Tuy nhién, trong trudng hop phai cin nhic giita cac du an
khéc nhau thi JRR lai khéng phai 1a mét qui tic ra quyét dinh
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dang tin cAy. Hinh 2.4a m6 t3 hai dy 4n A vi B loai trir 1n
nhaw. Dudng NPV cha hai dy &n cdt nhau tai diém od ty 1
chist kh&u bdng r,. Dy 4n A 0d NPV cao hon khi ty 16 ohiéi
khéu 13 nhé hon r, v NPV thip hon khi ty 1é chiét kh&u cao
hon r,. IRR clia dy an A vi B 13 15% vi 18%. Trong trudng hop
nay, néu chi phi od hdi cfia von 14 11%, hodc 18% thi dy 4n nio
8& dugc chon? Néu sit dung IRR, v6i ci hai trudng hop r = 11%
vi r = 18%, nha ddu tu sé chon dy &n B. Tuy nhién, néu s
dung phuong phap NPV thi tai r = 119 nha diu tu s& chon dy
4n A vi NPV cia dy 4n A cao hon NPV cia dy an B. Véi r =
16%, nhi dhu t 83 chon dy 4n B vi NPV clia dy é4n B cao hon
NPVoia dyan A, |

NPV

NPVg

A *—> Ty I¢ chiét khdu
1% 15% 16% 1808 e

NPV,

Hinh 2.4a. NPV va IRR ciia hai dy &n loai trif }in nhau

D& hidu rd hon trudng hdp niy, chiing ta s& xem xét mdt hing
06 2 du 4n logi trit 1dn nhau C va D, ching 06 cic ludng tidn,
tudi tho vi NPV khi sit dung t¥ 18 chiét khiu 13 10% nhu saw
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DyanC

Nam_ Ludng tién (tri¢u VND) _ Hé s6 chiét khiu  Gi tri hien tal

0 - 1500 1 - 1500
l + 550 0,9091 ~+ 500,00
2 + 1400 0.8264 + 1156,96
NPV + 156,96
IRR 17%
DvanD

Nam  Ludng tién (rieu VND)  He s6 chiet khdu  Gia tri hién tai

0 - 1900 t - 1900
! + 400 0.9091 + 363,64
2 + 800 0.8264 +661.12
3 + 800 0,7513 + 601,04
4 + 700 - 0.6830 + 478,10
NPV + 203,90
IRR 15%

Theo quy téc IRR thi dy an C sé dutk chon vi 6 ZRN 18n hon
Nhung APV ciia dy 4n C lai nhé hon NPV cfia @y én D, o6
nghia 1a loi ich kinh t& mang lai tir dy an C o8 khdng lém
bang du an D. Trong vi dudtren.néukhéngmehpnduanc
ma chon D theo qui tdc NPV thi dir én D b thé mang lai cho
nha didu tw mét khodn 1i ich c6 gia tr hidn tai 16n hem dw in
Cla 20390 - 13696 = 4695 iriéu VNP Nhu viy, ndu sit dung
qui tic ZRR thi nha ddu b trong trudng hop nay =8 bS qua dy
an D 13 dy an nén duge chon.

IRR v3 kedng: Sidn chéni hicly

Trong trudng hop mudn thdm dinh céc dy am logi trix Mn
nhaubingphtﬁdngphapﬂiﬁcacnhadautuséphmcosd
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diéu chinh nhit dinh dé c6 thé 4p dung duve kj thuht phin
tich nay. Thay vi tinh toan IRR cho cic dy a&n véi nhaw, cic
nha diu tu phai tinh todn JRR cho cic ludng tién chénh léch
giita cic dy 4n. D8 minh hea cho sy diu chinh nay, chang ta
sé quay lai vi du vé hing dang cin nhic hai dy an diu tu loai
trit 14n nhau 13 C va D nhu & phin trén. Phin tich & trén cho
thiy, qui tic JRR khéng th8 ap dung df dua ra mét quyét dinh
tin cdy ma khéng cé sy didu chinh. Tuy nhién, néu ching ta
tinh gia tri hién tai cia ludng tién chénh léch gida hai dy 4n
C va D thi k&t qua thu dugo nhu san:

Chénhlgch C-D

Nam DuanC DuanD Chénhlech  Héso Gig tri
C-D chiét khau  hién tai
0 - (-1500) -(-1900) = +400 x1 = +400
1 (+550) -(+400) = +150  x09091 = +136,36
2 (+1400) -(+800) = +600  x0,8264 = +495834
3 -(+800) =-800  x0,7531 = -601.04
4 -(+700) = -700 x0,6830 = -478,10
NPV - 46,94
IRR 12,4%
ChénhléchD-C
Nam - DwéanD DuanC Chénhléch  Héso Gia tri
D-C chiét Khau  hién tai
0 (-1900) -(-1500) = -400 x1 = - 400
1 (4+400) -(+550) =-150  x09091 = -13636
2 (+800) -(+1400) =-600 . x08264 = -49584
3 (+800) = +800 x07531 = +601,04
4 (+700) = +700  x06830 = +478.10
NPV + 46,94
IRR 12,4%
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Sau khi tinh toan IRR vi NPV ctia ludng tién chénh léch ota

hai dy &n, ching ta 4p dung quy tic quyét dinh theo phuong

phap JRR nhu sau:

- Néu IRR cfia ludng tién chénh léch nhé hon ty 1& chiét
khiu, thi du 4n cd IRR 16n duge chip nhin;

- Néu IRR cla luéng tién chénh léch 1én hon ty 1& cmé't
khiu, thi dy an c6 JRR nhd duge chip nhin.

Véi dy am C va D, theo quy tic quyét dinh IRR trén thi IRR olia
luéng tién chénh léch 1a 12,4% > 10% (ty 16 chiét khiu). Nhu
vy, du 4n D c¢d IRR = 15% nhd hon IRR ctia dy an C 13 17%, vi
viy, du an D duge chip nhin. Quyét dinh Iya chon @y an D
trong trudng hdp nay phia hop véi quy tic quyét dinh NPV,

Vide st dung quy tic IRR dé quyét dinh diu tir giita nhiéu dyu
an loai trit 1in nhau la kha phitc tap va t6n thdi gian khi so
sanh vdi viée sit dung quy tic quyét dinh theo phuwong phap
NPV, Trong trudng hdp c6 nhiéu hon 2 dy an loai trir 1in
nhau, ching ta phai tién hianh xem xét lan lugt titng cip du
an mot.

IRR va ty 16 chiét khdu thay doi

Trong cac phén tich & trén, chang ta da gia thiét 1ai sudt trén
thi trudng von la ¢6 dinh. Tuy nhién, déi vdi nhiéu dy an lai
suét thj trudong (t¥ 18 chist khiu) c6 thé thay d8i qua timg giai
doan thdi gian. D&l véi quy tde quyét dinh NPV thi sy thay ddi
ota ty 1é chiét khiu sé khéng giy ra vin dé gi phirc tap trir
viéc s dung ty 18 chiét khiu irong timg giai doan thdi gian
dé tinh gié tri hién tai ciia chc ludng tién. Tuy ohién, d6i véi
phwong phap IRR thi sy thay ddi ty 18 chiét khiu theo cic giai
doan thdi gian khiac nhau lai din dén nhitmg két luin khong
chinh xéc. Gid st mot hing dang xem xét dy an E, ty 18 chiét
khéu cua dy an trong nidm dén 1 10%, sang ndm tiép theo 13
15%. V&1 du doan vé ludng tién trong hai nim, két qua tinh
gia tri hidn tai va JRR duge cho & trong bang sau:
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Nam  Luéng tién Ty lé chiét khau Gid tr} Hién tdi
0 - 100 1 - 100
+60 (1,10)" + 54,55
2 +60 (1,10)" x (1,15)" +47,43
NPV +1,98
IRR 13%

D6t véi dy an E, khi ty 1é chiét khiu thay ddi qua cac giai
doan, du 4n duge chip nhin vi NPV > 0. Nhung d giai doan 1,
IRR>r, § giai doan 2, IRR<r, quy tic quyét dinh theo phuong
phap IRR trong trudng hdp niy khéng con hiéu lue.

IRR v# 6t s6 truong hop ddc biét khéc

Quy tfc IRR oling khéng ap dung dugc trong it nhat trong hai
tinh huéng duge miéu 4 trong Hinh 2.4(b) va Hinh 2.4(c). Pay
12 nhitng trudng hop cic dy an cd ludng tién khéng binh
thurong. Trudng hop thit nhat xiy ra khi ¢6é nhiéu IRR va
khong rd ty 1§ chiét khiu nao sé dugc coi 1a ty sudt hoan vén
ndi bd cda dy An. Trong trudng hop sau thi cac quy tic IRR
hoan toan khéng 06 § nghia vi khong thé tim ra cke ty 1é chiét
khiu 1Am NPV bing 0.

NPV NPV

\ N
\/ S .
Ty I¢ chiét khdu mm@& khdu

Hinh 2.4b: Dy &n c¢6 nhidu IRR Hinh 2.4¢: Dy 4n khong cé IRR
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4. KET LUAN

Trong bai niy, chang ta nghién cifu mdt sd kj thudt truyén
théng don giin dude hidu va sit dung mjt cach réng rai trong
thim dinh dy 4n ddu tw. Phuong phap hoan vén khéng chiét
khiu va phuong phip ROCE lia nhitng phudng phap rit don
giAn va tién 1di trong st dung nhung khéng tinh dén gia tri
thdi gian cta tién. PE khic phuc han ché& nay, ci phuong phip
NPV va IRR duge phit tridn dé tinh dén gia tri eta tién theo
thdi gian trong thim dinh dy in. Pic diém otia cidc phuong
phip niy 0b thé dudc tom tit trong Bing 22 san.

Tuy nhién, cin nhin manh ring, tit ci cic phuong phap thim
dinh dy an diu tu gidi thi¢u trong bai nay déu khéng dé cap
dén yéu t8 rii ro. Cac phéan tich trong phuong phip hodn vén
khéng chiét khiu, ROCE, NPV, IRR déu dua trén gid dinh
ladng tién trong tudng lai dy tinh 1A én dinh Tuy nhién,
trong thut t& tuong lai khé cb thd dy doan duge mét each chie
chan. Cac nhi quin 1§ vi nhi dfin tr chi 66 thé tinh toan dugc
viing thu nhap cb thé cb duge vdi mitc dd chific chin nhit dinh,
moi quyét dinh déu dude dua ra trong hoin cinh cé riii ro. TiY
khi phat trién cic bién phap danh gia rii ro, tit ck cac ky
thuit da s dung dé danh gia gia tri dy an hodc o8 phidn
khéng tinh dén yéu t§ niy déu khong c6 gia tri thue tién
Trong bai sau, ching ta s& xem xét mét s6 vin dé lién quan
dén rii ro va cic khuyét tit cua thj trudng vén trong thim
dinh céc dy An diu to t nhan.




Bang 2.2 Tém tit so sanh cac k¥ thuat tham djnh dy 4n don gian

P/ phdp Cic wu diém C4c han ché
- Pon gian - Khé khan trong x4c dinh kinh phi d4u tu chi phi thay déi
Hoan von - Nhin manh t&c d6 cla lgi nhuan, do d6 dé tham theo thdi gian. _
khong khao cho céc du 4n ft rii ro. - B& qua tdng s8 céc ludng tién (vugt qué thai gian hoan
chié€t khau- Tranh dugc khé khan trong du bdo cac luéng tién vén).
tuong lai. - Bd qua gid trj théi gian cia tién.
- Ddnh gid dua trén ty 18 phdn tran, - Khong rd rang trong k¥ thuat tinh todn dugce sir dung.
ROCE - Duya trén loi nhuan. - B6 qua quy mo ddu tu.
- T4p trung vao hiéu suft ddu tu. - Dura trén lgi nhuan hach todn.
‘ - Bd qua gi4 tri thdi gian cla tién.
- Tinh dén gi4 tri thai gian cla tién. - Khong dua ra y tudng vé khoang an toan trong ddu tu.

NPV - Tap trung vao gia tri clia dy dn, do d6 anh hudng dén
tai san va loi fich cGa chil s& hitu hodc c4c nha dfu wr
- Tinh dén quy mo déu .
- (Gia dinh ti€p tuc tdi ddu tr von tam thdi & miic chi
phi ctia vin.
- L gidi ludn duge xdc dinh
- Uu thé vé khéi nién va 1y thuyét 1a rd rang hon IRR

- Tinh dén gi4 tri thoi gian cia rién - Khéng tinh dén quy mo ddu we
IRR - LA tham Khao cho cdc nha ddu tr vé 1y sudt lgi niic. - Gia dinh tiép tuc tdi ddu 1o vén tam théi & ty sudt sinh 19
- Dura ra ¥ tudng vé khodng an toan ctia ddu . ciia ban than dv 4n.

- C6 18 uu thé hon NPV tr quan diém thyc € (dua trén - C6 thé khong dua ra dugc két luan (trong trudmg hop
khéi niém ty suat sinh 10i va khong doi hoi hiéu biét  nhiéu IRR hoic khong c6 10 gidi cho tt ca céc kha nang)
vé ty lé chiét khau) - Khong chinh xdc khi xem xét cdc du dn loai trir 1dn nhau.
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Cac thuat ngir co ban

Céc du an lién k&t vai nhau
Cac dy an loai trir [4n nhau
Chénh léch ludng tién

Chiét khau dinh ky hang nam
Chiét khiu ludng tién

Chi 6 sinh |oi

Bubng ddu tif tai chinh
Pudng dau tu vat chat

Gid tri hién tai rong

Hé s6 chiét khau

Hé sé chiét khau luj ké

Loi tire tir vén dau tu st dung

Mé hinh quyét dinh tidu ding - d4u
tu mét giai doan thdi gian

Phuong phap hoan vén khéng
chidt khau

T§ 16 chiét khdu
Ty 1& hoan vén ndi bd
T & sinh l5i ké toan

Ty 1& sd thich theo thdi gian (p) hay
gia tri thai gian cda tién

Ty sust sinh IGi can bién cla ddu tu
(R) hay ty t& hoan vén ndi bd
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Interlinked projects

Mutually exclusive projects
Incremental cashflows

An-y

Discounting cashflows (DCF)
Profitability Index (P¥)
Financial Investment Line (FIL.)
Physical Investment Line (PIL)
Net Present Value (NPV)
Discounting factor
Cummulative discount factor

Return on Capital employed (ROCE)

The single - period Investment -
Consumption decision model

Payback method

Discounting rate
Internal Rate of Return {IRR)

Accounting rate of return

The rate of time preference (p) or the
time value of money

Marginal return to invetment (R) or
Internal rate of return
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[ 9 L ~ -~

Cau hoi on tap

1. Trinh bay ban chét va nhing uu nhugc diém clia phuong phéap hoan vén
khéng chiét khau?

2. Trinh bay ban chdt va nhitlng uu nhuge diém clia phuong phap Idi tic cOa
von dau t sir dung (ROCE)?

3. Sl dung mé hinh ddu tu mét giai doan thai gian dé giai thich tai sao trong
diéu kién thi trudng vén hoan hao, cac nha dau tu sé ra cac quyét dinh dau
tu cho dén khi ty 1& Igi tlfc thu duge béng 13i sust thi trugng?

4. Trinh bay ban chat cla phuong phap gia tri hién tai rong (NPV)? Trong
nhimg trudng hop ndo ap dung phuong phap NPV ¢ thé dan dén nhimmg két
luan khong chinh xac?

5. Trinh bay ban chit cla phudng phap ty 1& hoan v&n ndi bd (IRR)? Trong
nhiing trudng hdp nao ap dung phudng phap IRR cé thé din dén nhing két
ludn khéng chinh xac?

6. So sanh gilfa hai phudng phap NPV va IRR?
Bai tap

Bai 1

Tra 1di cic ciu hoi sau:

a) Cin mit bao nhiéu thdi gian d€ khodn tién $200 trd thanh
gap d6i vdi ty 18 chiédt khiu 1a 8%2?

b) Gia tri tuong lai clia $200 1 bao nhidu véi ty 18 chiét khiu
dinh ky nim nhu trén?

¢) Gia tri hién tai ciia né 13 bao nhiéu véi cing ty 1é chiét
khiu dinh ky nim?

d) Néu ban c6 khodn thé chip tién vay 13 81249 dé trd ng trén
¢d 86 hang nim trong 9 nim. Phan tich tu hing nim cua
ban sé 14 bao nhiéu?
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Bai 2

Cong ty trach nhiém hira han ABC dang thim dinh hai dy an
loai trit 1dn nhau:

Dy 4n A: Vén déu tur 1a $5000, tao ra thu nhip réng hing nim
14 $490.

Dy 4n B: V3n diu tu 1a $1000, tac ra thu nhip réng hang nim
1a $150.

Gia thiét chi phi hgp 1y clia von 1a 10% va cic thu nhip rong
nay la vé han Dy an nao sé dude chon? Hiy tra Ioi cdu hdi
nay bing viéc siz dung bang gia tri hién tai.

Bai 3

Béng dudi diy cho NPV clia hai dyf An loai trir 14n nhau & 3 t§
18 chiét khiw: r = 89%; r = 20%, va r = 30%.

NPV
Du an 1=8% r=20% P =30% {IRR
A +28442 +2578 - 8462 ?
B +26364 +5213 - 4027 ?

a) Tim IRR otia méi dy an.
b) Dy an nao sé duge chon khi r = 8%? Vi sao?

¢) Gidi thich phuung phap IRR ¢6 thé dudc ap dung nhu thé
nio dé gidi quyét vin dé 1ya chon gida hai du in loai trix
14n nhau.
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Bai 4

Céng ty in Héng Ha dang phai déi mit véi mot vin dé 1a phai
thay thé nhimg may in da cii. C6 hai phuong an lua chon déu
dap img yéu clu cia ¢dng ty nhr nhau. Phuong &n A chi phi la
$50000 va do6i hoi chi phi vin hanh hing niam la $20000.
Phuong an B chi phi $75000, nhung chi phi van hanh hang
nim chi hét $15000. C& hai phuong an déu cé tudi tho 1i 10
nim. CA hai may déu khau hao theo dudng thing. Tuy nhién,
lua chon A ¢d gia tri thanh ly la $5000 va B 1a $10000.

Hay dua ra 1i khuyén cho Cong ty in Hong Ha vé chién luge
ddu tw, gia dinh chi phi cd hdi cta von la:
a) 10%

b) 8%

Bais

C, la tidu ding giai doan hién tai va C, 1a tiéu ding cia giai
doan tiép theo. Gia dinh vén ban diu W, = #2000 vi
C, = 300(12,000 - Cy**

a) V& dudng cong PIL (vé véi sy trg gitp clia mét s8 diém
trén dé thi).

b) Téi da tiéu ding hién tai c6 thé dat dirge 1a bao nhiéu?

¢) Dhu tur tdi da c6 thé thue hién dude & giai doan hidn tai la
bao nhidu? Thiédt lap C, va C, twong duvng. L¢i nhudn trung
binh cia déu ti 1a bao nhiéu?

d) Gia st nha didu tu o6 vén ban diu 13 $12,000 quyét dinh diu
tw $4,000 vio san xult. Lién két C, va C,1a bao nhidu? Chi
ra chién ludge ddu tur trén d8 thi oha ban. L¢i nhuin trung
binh ciia diu tw 13 bao nhiéu? va 1¢i nhuén cdn bién 13 bao
nhiéu? "
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Bai 6

Xem xét mot dé xudt vé mua va 1&p dit cin cdu cho nha kho
cla cing Sai gon dé tu dong hoa cic chitc ning bdc dF vi chit
hang. DAu tu hy vong & c6 tiét kiém chi phi lao dong hang
nim (chi phi van hanh thuin) 13 $11300. Tudi tho dy kién cia
thiét bi 14 8 nim vdi chi phi ddu tu ban dau 1 $40000. Qid s
ring ban quén 1§ Cing coi 16% 14 chi s8 hap 1§ cho chi phi cd
héi cha von. Cb ding dé mua cin céu niy khong?

Phuong an thay thé& 13 di thué thiét bi tir cong ty cho thué tai
chinh dwéi thod thuin thué theo thdi han cd dinh. Sau khi
may di vio hoat déng & nim 1 tién thud hang nim la $9870
(bao gdm ci chi phi bdo quan (gid thiét giai doan 1ip dit 1a 1
nim). Trong trudng hdp nay nén chon dir An nio?

a) 9 nim

b) Gia tri tuong lai cha 3200 véi chidt khiu dinh ky
nim 0,08 = (200). 8 , ;. = (200)18,488) = $2.497,8.

¢) Gia tri hién tai cia $200 véi chiét khiu dinh ky
nim 0,08 = (200)A, ,,, = (200X6,247) = $ 1.249,4

d) Yéu té trung binh hang nim cla khoidn vay $1.249 Is
(1.249K A, 40)" = $200
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Bai2

S& dung cong thitc hé s6 chiét khiu 1/n cho cac dy an ¢d tudi
tho 14 v6 han dé tinkh:

NPV(A) = ($490).(1/0,1) - (¥ 5.000) = - $100

NPV(B) = ($150)(1/0,1) - (§ 1.000) = +8 500

Nhv vay, dir an B duge chip nhin.

Bai 3

a) St dung céng thitc tinh IRR, ap dung r = 20% va r = 30%,
ching ta s& ¢é:

IRR(A) = 22,3%
IRR(B) = 25,6%

b) Tair = 8%, dua trén quy tic IRR, ching ta sé chon dy 4n B
vi n6 ¢6 IRR cao. Nhung diédu nay lai ddi nghich vdi lua
chon theo nguyén tic NPV.

¢) Chiing ta sé tim NPV va IRR cua diu t gia ting, vi du cua
A-B

Néu IRR , . > r, chiing ta sé chon dy 4n c6 IRR nhé hon (va

ngude lai). Gia s vi du trén IRR, ., = 12%, thi tai r = 8%, dy

an A sé& dude chon. Diéu niay phu hop véi quy téc quyét dinh
theo phuong phap NPV.

Bai 4
R o Y Gaw
Nam o AR chigknan hientai
0 Von ddu tu ban déu
[(- 50.000) - (- 75.000)] + 25.000 1 +25.000
1-10 Chi phi v&n hanh
[(- 20.000) - (- 15.000)] - 5.000 6,1446 -30.723
10 Gid tri con lai
[(+ 5.000) - (+ 10.000)] -5.000 0,3855 -1.9275
NPV , - 7.650,5
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€hénh léch NPV cua phiong an Ava B co lgt cho dv an B g
rqO%(viphnnngé,nBcaPVm’iaahiphithﬁ’pm&pmmg
day A). Ebi r = 8%, chamy tx cing tinh dutye NPV, | = -Sr0968
Nhu wiy & ci e ty 1§ chidt khifn, phucng in B sé duric chon.

Bai §

a) BE vé dwing ning suit dan trt C, = 308 (100G - C,)I2 (xam:
hinh) phii tink mt s§ diém (C,, C,) nhr trong bing sau:

Gy G
12.000 0
9.500 15.000-
8.400 18.000
3.900 27.000
2.000 30.000-

0 32.863

0 B v wm 20 a5

Co

b) Mhic tiéu diing 5i da § giai doan hién tai la C,™= = 12.000,
smlwngdﬁumrvaos&nmﬁtsémoaoza)vaﬁéudﬁng

twong lai C,= 0.
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¢) Déu tu téi da cd thé 1a I, = 12.000, tuong duong mitc tiéu
ding C, = 0 via R = (32.863/12000) - 1 = 2774 - 1 hay
274% - 100% = 174%.

d) Nha diu tu vdi W, = $12.000 quyét dinh didu tu vio san xuit
I, = $4.900, thi tiéu dung hién tai C, = W, - I, = 12.000 - 4.900
= $7.100. Tiéu ding cua giai doan sau sé dudc tinh theo
bidu thite C,= 300 (12.000 - C,)** = 300 (4.900) = 21.000.

Nhu viy, nha diu tu sé thyc hién tat ca cic du an dau tu duge

thé hién trén doan AB clia dudng ning sudt diu tu. Ty sudt

sinh 15i trung binh, R,y, ctia diu tu 1a:

1+ R,y = 21.000/4.900 = 4,29
Do dé: B,y =429 - 1= 329%
Lgi titc can bién, Rmarg, cia diu tu (bd sung) tai diém A bing
(nghich ddo) b déc ciia quy tich tao ra tai A(C,= 71 C,=21):
1+ Rmarg = - (1A C/AGy),
= d/dC, [300(12.000 - C)*,
300 300 _ 150

Co=7.() 142 =214
2{4.900)

= 12
2(12.000-Co)

o Rmarg =214 -1 = 114%

Bing cach thyc hién tit cd cic dy an doc theo BA, nhi dau tu
thue hién cac du an véi JRR 16n hon 114%.

Bai 6

Phudng an 1: Mua may ciu

Nam Luéngtiénrong  Chiét khau luy ké 16%  Gia tri hién tai

0 - $ 40.000 1,0 -$ 40.000
1-8 +$11.300 4,344 +$ 49.087
NPV +$ 9.087
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Phuong &n 2: Thué miy cdu

Nam Luongtiénrong  Chiét khau luy k€ 16%  Gia tri hién tai

0 - $9.870 { -$9.870

1-7 (11.300 - 9.870) 4.04 + 5777

] 11.360 0,35 + 3.955
NPV -$138

Theo quy téc quyét dinh NPV, phuong an 1 ¢6 NPV > 0 duge
chdp nhén, phuong 4n 2 ¢6 NPV < O bj tir chéi. Viéc so sanh
nay khéng chi ra 1& an toin cla diu tw, do khéng o6 /RR
Phuong phap IRR o thé 1am viée nay, nhung nhitng phitc tap
trong so sanh ¢ thé xudt hién vi khéng chic chin (vi du nhu
riii ro ¢6 thé x3y ra trong viéc mua ban, rii ro do lac hiu k¥
thuét phai dua vio tinh toan.
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BAI 3

XAC DINH LUONG TIEN, DU TOAN VON
VA CAC QUYET PINH PAU TU

Noi dung

Bai nay tiép tuc va md réng nhitng phan tich frong bai trudc vé phuong phap
NPV trong tham dinh du tu théng qua nghién clu chi tiét ba van dé quan trong.
Thi nhét la xac dinh va sk dung cac ludng tién trong thdm dinh d4u tu khi tinh
dén khau hao, thué va lam phat. Thir hai 1a gidi quyét cac vdn dé dat ra do
nhimg khiém khuyét cGa thi trudng von, d3c biét la nhimg van dé lién quan dén
han ché v&n. Thif ba la tinh toan céc rii ro va bat dinh trong néi dung thdm dinh
du &n dau tu.

Nhimg van dé chinh

= Xac dinh cac ludng tién phi hap trong thdm dinh du an dau tu,

*  Xem xét cac vin d@é khau hao, thu€ va lam phat trong thdm dinh du an diu
tur;

* Y ngha cia nhimg khiém khuyét trong thi trutgng vén va cac anh hudng clia
nhimg khiém khuyét thi trudng v8n d8i véi thdm dinh du 4n dau tu:

»  Anh huéng cla cac foai han ché vén khac nhau;
=  Gidi thidu vé rlii ro, bét dinh va y nghia cba ching trong thdm dinh dau tu;

* S dung mét s6 phuong phap don gién dé tinh toan rii ro va bat dinh trong
tham dinh dau tu.
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1. GIOI THIEV

Bai trude di gidi thiéu phudng phap NPV nhu la céng cu
thfm dinh dy an diu tu don gidn. Tuy nhién, xiy dung
phuong phip NPV trong Bai 2 sit dung nhing gia thiét trong
mét khuén khd 1j thuyét rat gidn don. Do vay, viéc Ap dung
phuong phap NPV trong thyc t& gdp rdt nhiéu khé khin. Mot
trong nhiéu gia dinh quan trong di dudc sit dung 13 ciac nha
phén tich c6 thé dy doan dudge tit ci cic ludng tién mét cich
chéc chén tai théi didm thm dinh dy an. Vdi gid dinh nhy
viy, chiing ta da khéng phai lo ling vé nhimg vin dé dit ra
nhu khiu hao, thué, lam phat hay nhitng rii ro c6 thé xiy ra
trong qué trinh thuc hién dy an c6 4nh hudng dén ludng tién.
RG riang, gia dinh nay da loai bd mét diic didm c6 thé dude coi
14 ban chit clia din tu, dé 13 tinh rai ro luén di kém véi diu
tw, mdt dr an didn tu ¢ mitc dd rui ro cing 1dn thi lgi nhuin
dy tinh sé cang cao.

Gi& thist thit hai cho ring thi trudng vén 1a hoan hio - nghia
14 viéc vay muon tit bén ngoai khéng bi han ché cho phép
lya chon diu tw dua trén ¢d s& NPV mi khong cin quan tim
dén kha niing c6 huy déng dudc di vén cho dy én diu tu dy
kién hay khéng. Déng thdi, gia thiét nay ciing cho phép
chiing ta cd thé sit dung lai sudt thi trudng nhu 1a chi phi cd
hdi cha vén lam ty 1& chiét khiu khi tinh toan hé s§ chiét
khén trong cic vi du dua ra trong Bii 2. Trong diéu kién thi
trudmg von khéng hoan hio, nha diu tif 88 phdi déi mit vai
kh& ning vén bj han ché, din dén sy khac biét gilta chi phi cg
hoi cia von diu tur va 1ai sudt trén thi trudng.

Nhu viy, didu gi s8 xAy ra khi cic gidi thiét trén khdng cdn
higu luc? Ching ta cé thé tiép tuc sit dung phuong phap NPV
nhu 13 mot qui tic don gidn cho qua trinh ra quyét dinh diu
tif nita hay khéng? Néu van tiép tuc sit dung phudng phap nay
trong thim dinh dy in ddu tu thi cac ludng tién sé duge xéc
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dinh nhu thé ndo? Néu vdn diau tur bj han ché thi cic nha phin
tich ¢6 thé ra quyét dinh lya chon phudng an chi cin cit viao
NPV hay khong?... Mt vin dé rd rang dit ra 1a néu tiép tuc
st dung phudng phip NPV dé 1am cd sé cho qua trinh ra
quyét dinh thi ching ta sé phii ¢6 nhimg su thay déi, dién
chinh dang ké dé tinh dén cic yéu t& trén. Bii nay sé tap
trung vao nhitng sir diéu chinh nay.

2. XAC PINH CAC LUONG TIEN CUA DY AN PAU TU

2.1. Khai quat vé xac dinh ludng tién

Nhir da dé cdp 6 Bai 2, phuong phip NPV va IRR gii dinh
ring cac nha phin tich cb thé di doan chic chin dwge cac
luéng tién ctia dy an trong tuong lai. Piéu niy cho phép
ching ta tap trung vao viéc lva chon cic phwong phap trong
thim dinh dy an diun ti. Tuy nhién, trong thuc t&8 xic dinh cée
luéng tién hop 1y (cing nhw ude lutng ching) la mét phan
quan trong trong qua trinh thim dinh.

Khi x4c dinh cac ludng tién trong thim dinh diu tuw ching ta
can phai tinh toan dudc cac ludng tién gia ting: C6 nghia 13
thay vi chi don thuin ¢ doin ludng tién thu dudc s dy’ &n
nhu trong bai truée, ching ta cén phai xac dinh duoe tat c
cic ludng tidn vao (tién thu duge tir dy 4n) va ludng tién ra
(tién phai chi trong qua trinh thyv hién dy an), va ¢hénh léch
gila cidc ludng tién vio vi ludng tién ra (chinh 1 ludng tién
gia idng). No6i cach khac, khi xac dinh lubng tidn, ching ta
phéi tinh dén td% ¢cd cic chi phi phidi bd ra v thu nhip cb thé
thu duge néu dy an diu tw dy kién di vao hoat ddng. Nhu viy,
cac khoin nhi chi phi ¢d dinh khi 14p dy an, cac chi phi chim
56 dugc loai trit khoi edg ludng tién vi diy 1a nhimg kbodn chi
phi ma nha ddu tu phai bd ra bat ké dy an dan W dang xem
%6t 0o dwge chidp nhan hay kbhdng.
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Mét nguyén tic quan trong khac trong tinh toan cac ludng
tién l1a tinh dén chi phf co héi ciia cac ngudn luc dude sit dung.
C6 nghia 13 néu ngudn lyc (nhir vén bing tién, thist bi may
méc..) thude s hitu cia doanh nghiép duge sit dung khong
lam phat sinh thém céc chi phi i chinh, thi van phai tinh
dén chi phi cho viéc sif dung cac nguén lyc dé theo phwong an
thay thé t&t nhit bi bdé qua. Nguyén tic nay khong chi ap
dung d6i véi cac ngudn lyc thude bd phin cia hang truc tiép
thue hién di An ma con phai ap dung cho ¢a cac bo phén khac
phai didu chinh viéc sit dung nguodn lyc khi dy an dugde thue
hién (vi du nhu lao dong va cac nguén lye khic duge diéu
ddng tit cic chi nhanh, phong ban khac cta hang dé thyc hién
dir an).

Trude khi phan tich siu hon vé mét s6 nhéin td quan trong
anh hudng dén xic dinh cic lubéng tién, ching ta hay xem xét
mdt vi du minh hoa cu thé sau day:

Céng ty Thidt bi Buu chinh Vién théng nhian duge mét hop
ddng véi chinh phd sin xuit va lip dit hai hé théng théng
tin lién lac dic biét. Theo di tinh cdng ty phii m&t 3 nam dé
lam dugc hai hé théng. Tién thanh toan 1ip dit hai hé thing
chia thanh hai phén: lfc bit didu 1p dat 13 350 ty VND va khi
hoan thanh sé dugc tra thém 350 ty VND nira.

Cong ty dang danh gia hop dong dé xem xét 6d chap nhén cac
diéu kién dua ra hay khong va phong Tai chinh cha Cong ty
tién hanh wdc lwdng cic chi phi cén thiét 48 thyo hién cic hé
thong théng tin dic biét ndy nhu sau:

Vé nguyén liéu

Déng dudc céng ty s dung thudng xuyén trong nhiéu hop
déng. Radi hiém khi duge si¥ dung, va néu dy trit radi hién
nay cia cong ty treng kho khéng duge dung cho dy an niy
thi gia tri thanh 1 ngay sé 1a 100 triéu VND/tdn. Cac nguyén
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liéu cidn cho hdp ddng niy phii mua va tra trude hing nim.
Chi phi thay thé& ctia déng, radi va gia tri thuc cia déng du
kién sé ting mdi nim 20%.

Loai SOlugng S0 lugng Gia goéc Gid mua Gia chap

nguyén cho I hé hiéneé trong cho 1 tin hién tai nhan dugc
liéu théng kho {tin) (triéu VND) cho 1 tan cho | tin
(tdn) (ri¢u VND) (triéeu VND)
Doéng 20 60 700 1.000 800
Radi 10 20 500 750 (xem bén trén)
Vé lao dong

M6i hé théng cin 3000 gid lam vidc cla ky su dién va 5000
gid cia lao dong khong ¢ k¥ ning. Mirc ludng hién tai coa ki
su dién la 30,000 VND/gid va cua lao dong khong c6 kj niing
13 8.000 VND/gid.

Cong ty sé thiéu kj suv dién trong nim diu néu chiap nhin
thuc hién hgp déng va cin thiét phii chuyén ky su dién ti cac
bod phan khac cia cong ty sang. Hién tai déng gop cua cic ky
su nay cho cong ty la 70.000 VND/gid. Cing trong nim thitc
hién dy an diu tién, céng ty sé thira khodng 20.000 gid lao
dong khéng cd ky ning. Céng ty di thoa thuin vdi Cong doan
tam cho nghi mét s6 ¢ong nhin khong c6 ki ning va phu ciip
vdi mitc luong bing 2/3 mitc binh thudng ho dang hudng
trong thdi gian nghi viée. Téc d6 tang tién luung cua ca lao
déng ¢6 ky ning vi khéng o6 ky ning hing nam dy kién J
muc 15%.

Chi phi quan ly
Chi phi quin 1y hién tai phin b3 cho cic hgp déng & minc
14.000 VND/gid oua k§ su dién, trong do chi phi quan 1y o6
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dinh (g6m c& khiu hao thiét bj 13 5.000d) 13 11.000 VNB, chi
phi quén 1§ bién ddi 13 3.000 VND.

P& thyc hién hgp déng niy, odng ty phdi mua thém mét s6
thiét bi diic bidt vé1 ohi phi 1a 200 ty VND, thanh toan ngay va
du kién sau khi két thiic hgp déng s& ban dude véi gia 14 50 ty
VND. Ci chi phi quin 1§ ¢6 dinh va bién déi dy kién sé ting
cing t&c dd vdi chi s8 gia ban 1é dy kién. Tién mua cic thidt
bi déc biét 88 duge thanh toin bing khodn tra cia chinh pht
ngay sau khi cong ty bit dfu 1dp dit hé théng diu tién.

La mdt cong ty di ¢6 nhiéu kinh nghiém ché tao loai hé théng
ndy, lanh dao céng ty tin rdng ty sudt sinh 13 sé 1a 20%,
tuong duong vdi ty sudt sinh 19i trén thi trudng cha cac cd
héi didu tf ¢6 mite rai ro twong tir. Chi 56 gia ban 1é du kién
ting 15% mébi nim trong thdi gian thuc hién hop déng. Gia sit
ring cac mffc gia hién tai dudc duy tri ¢6 dinh trong 12 thang
tdi, trude khi tdng theo mitc lam phat. Do d6 chi phi nguyén
1iéu & ndm thit hai s cao hon gia thi trudng hién tai 13 20%.
Gid sit ring cic ludng tién duge tinh vio ngiy cudi cing cua
timg ném. Thud dudc bé qua nhim muec dich don gian viée
danh gia.

Véi tdt cd cac s6 lidu d trén, cdng ty xac dinh cac khoan chi
phi theo Bing 2.1a san

Bing 2.1.a

1 Nguyén liéu

Déng Nam 1 S dung 40 t4n trong kho, phin nguyén liéu
' nay sé dugc mua dé€ thay th€ va chi phi clia
né 12 gid mua hién tai :1000 trieu d/tdn

Nam 2 Mua 40 t4n & mic gid:
- 1,2x1000tr.d = 1200 tr. d/téin
- Na&m 3- Mua 40 tén & mifc gid
(1,2 x 1000 tr. d = 1.440 tr. d/tan
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Radi

Nam 1 Sirdung 20 t4n trong kho s€ tiét kiém chi phi
thanh 1y [a: 100 tr. d/t4n (lgi ich co hoi)

Nam 2 Mua 20 tin 6 midc gid
1,2 x 750 tr. d = 900tr. d/tdn

Nam 3 Mua 20 tdn & midc gid:
(1,2)*x 750tr. 4 = 1.080 tr. d/tan

2

Lao doéng

Cin 6000 gitr lao dong cha k¥ su dién mdi nam

10.000 giér lao dong khong c6 k¥ ning méi nam

K¥ su

Nam 1 6000 gi& phai rit ra khoi viéc khac cla cong
ty, chi phi tién lrong cong phdn dong gép bi
mit = 30.000 4 + 70.000 d = 100.000 d/gi&s

Nam 2 Thué 6000 gid k¥ su & mirc luong

30.000 d x (1,15) = 34.500 d/gi&

Nam 3 Thué 6000 git k¥ su ¢ miic luong

30.000 d x (1,15)*= 39.675 d/givs

Lao dong khong Nam 1 Su dung 10.000 gi¥s ciia lao dong thira. Chi

¢O ky nang

phi phén ti€n luong tang lén phai tra la
3000 d/gids
Nam 2 St dung 10.000 gidr & mic luong
9.000d x (1,15) = 10.350 &/ gics
Nam 3 Sirdung 10.000 gid 0 mic luong
9.000d x (1,15)° = 11.902 d/givr

3

Chi phi quan 1y

Chi phi ¢6 dinh
Khiu hao
Chi phi bi€a d6i

Bi loai bo vi khong gia tang thém

Bi loai bo vi khong phai ludng tién
Nam 1 3.000 d/git lao dong cua ky su
Nam2 3.000d x 1.15 = 3.450 d/mai gidy cua ky su
Nam 3 3000d x (1,15 = 3.967 d/moi gio ca k¥ su
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Véi cach tinh toan nhu trén, cac ludng tién va tinh NPV cia
du an ditge tinh toan theo Bang 2.1b sau.

Biang 2.1.b
Khoan muc .~ Nim0 Nam1 Nam2 Nam 3
Thu nhap _ +350.000 + 350.000
Chi phi thiét bi - 200.000
Gi tri thianh 1y thiét bi - + 50.000

Chi phi nguyén liéu déng  -40.000 -48.000 - 57.600
Chi phi nguyén liéu radi  +2.000 - 18.000 -21.600

Chi phi tra luong k¥ su dién -600 -207 -238,05
Chi phi cho lao d6ng khong -30 -1035 - 119,02
c6 k¥ ming '

Chi phi quan ly -18 -20,7 - 23,802
Thu nhap rong +108.000 - 66.648 -79.531,2 +399.619,13
20% chi€t khau 1 0,8333  0,6944 0,5787

NPV =thu nhiprong x hé¢ +108.000 -55.537,7 -55.213,8 +231.2595
sd chiét khau

NPV cia hgp dong =+ 228.508 tr. d. Véi két qua trén, Cong ty quyét dinh
chdp nhén cic diéu kién trong hgp dong cia chinh phu va thuc hién du in.

Cin cif vao vi du trén, c6 thé rat ra mét s& quy téc mang tinh
hé théng cach xac dinh vi st dung cic ludng tién cla cac du
an dau tu nhu sau:

* Chi bao gbm cdc ludng tién gia tding. Ching la nhimg
khodn do két qui ctia dy &n mang lai. TAt c& cac chi phi va
thia nhip tao ra trudo khi quyét dinh thim dinh ddu tir déu
bi loai trit Quy tic niy »é loai trit nhitng khodn nhu cac
chi phf chim hodc che dhi phi of dinh khic. DAy 1a chc
khodn chi phf ma hing bt budc phii bd ra cho di dif an
¢ dude thie hidn hay khdng. o
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«  Loai bJ khiu hao. Khiu hao o6 ich trong viéo gidm tién
thué, nhung khiu hao khéng phdi 1ia cac ludng tién.
Ngwdc lai, gid ¢ri thanh Iy (gia tri cla cac khodn nhu
may moc, thiét bi & cudi doi dy an) phai dude cong vao
nhit mdt khodn thu nhip hodc ludng tién dudng.

+  Céc chi phi tai chinh nhu lai suit, tién vay phai trd, lai
o5 phiéu, ciing nhu nhimg &nh hudng clia thué cé lién
quan dén chiing sé dugec loai trit, khéng dwdec dua vio
cac ludng tién dé€ chiét khiu (vi cic khodn niy di ngdm
dude tinh dén trong qua trinh chiét khiu)

«  Trong trudng hop nhidu chi phi phin anh cing mdt
khodn mue¢, quy tic quyét dinh trong truémg hgp nay la
xac dinh bing chc chi phf co hi cta cac ngudn luc truc
tiép duge s dung. Quy tdc chi phi cd héi sé bio dam
ring cic chi phi qua khit 88 dude loai bd, chi phi sit dung
thay thé hién tai hodic gia tri ban lai s8 duge si dung tiy
titng trudéng hop.

«  N& viéc thwec hién dy an cu thé déi héi thu hat cac
ngudn lyc da dude st dung ti¥ cac bd phén khac trong
hang, thi téng chi phi co hdi cla viéc trién khai cac
nguén lyc niy vio dy an sé bao gdm cdc chi phi bén
trong du in citng nhu ciac chi phi bén ngoai du an.

P& hiéu ré6 hon nhitmg qui tic nay, trong cic phin tiép theo

chéing ta s& xem xét chi tiét ba vin dé cu thé lién quan dén

xac dinh luéng tién: khiu hao, thué, vd mét 6 vin dé do lam
phit giy ra.

2.2. Khiau hao va phan tich ludng tién cta cac dy an dau tu

Theo quy tdc rat ra & trén, khau hao s dugc loai tri¥ khoi
phéan tich vé ludng tién cla dv an ddu tu. Ly do chu yéu Ia
kh#u hao hang nim 1am gidm kha néng sinh 13i cla dy an
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diu tu, vi viy khiu hao dudc tinh trong téng s6 vén ddu tu
ban ddu. Néu ching ta khéng dua khiu hao vio von didu tu
ban diu ma tinh bing cach trit khin hao ra khdi chi phi vén
vad may méc thist bi thi két qui tinh toin tng gia tri khiu
hao vin tuong ty néu st dung tj'r 1& chiét khiu bing 0. Nhu
vay, vé ly thuyet ching ta cd thé khéng tinh chi phi khiu hao
trong phan tich ludng tién cua dy an didu tu nhlmg trong thyc
té, cic nha pban tich thudng chcu chch vln tinh khiu hao
h&ng nam.

Miic dit khiu hao cb thé dude loai trit khéi phén tich luéng
tién clia dy an diu tw, nhung hidu cich thic khiu hao nhu thé
ndo 13 cén thiét dé chiing ta 6 thé nim bit dé hon cac vin dé
vé phén tich ludng tién trong diéu kign c6 thué (sé phan tich
chi tiét & phin 1iép theo). Vi viy. dudi day ching ta s& nghién
citu hai phudng phip cd ban dé tinh khiu hao 14 phiong phip
khéu hao déu vi phuong phip gism kép va mot 8d qui dinh vé
tinh khéu hao tai Viét Nam.

Phuong phédp khédu hao déu

Phuong phap khiu hao déu cdn goi 1a phuong phap kh&u hao
theo dudng thaz,ng dua vaou cong thie saw

'I'rong dé: D, 13 mitc khidu hao hing ném; K14 chi phf ban diu
cla tai sdn (g"la mua tii sdn); §1a gi& tri tai sin thanh 1§; va
N1a tudi tho ciia tii san.

Theo phudng phap niy, ching ta tri gié. trj thanh 1§ cla tai
san & cudi thdi gian s¥ dung tai sin ra khéi chi phi ban diu
ctia né, va két qui dugo chia déu cho tudi tho cha tai sin.
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Phuong phdp giam kép

Phuong phap ndy tinh kh&u hao cén cit vao cong thitc san
diy:

_ 2B,
=N
Trong dé: B, 1a gia tri ghi s8 (gia tri con 1ai) ciia tai sdn trong
giai doan & £ =0 1 2..N:vi N1a tudi tho cha tai sin. Trong
giai doan dfu tién (¢ = 0) thi B, = K (gid mia {4i san) Sang
giai doan ¢ + £ thi gi tri con lai cia tai sdn1a B,,, =B ,- D,

D

Qua dé cé thé thiy ring vén khiu hao trong nhimg nim dfu
tién s8 cao hon trong nhimg nim tiép theo, vi vy ¢6 dnh
hudng tich cue dén diu tit vén, thu héi vén nhanh hon Diém
khéc Bidt cd bin cua phuvng phip gidm kép v8i phuomg phip
khiu hao déu la phuong phip gidm kép bd qua’'gis tri thanh
1§ tai san. Ngoii cic phuong phap trén cén cé mot s6 phuong
phéap khac duge sit dung dé tinh khfu hzo cho mdt nim nhit
dinh nao dé nhy téng sé khiu hao hing nim, hé théng khdi
phuc chi phi gia ting va hé théng khéi phuc chi phi gia ting
duge didu chinh. Song & diy chiing ta khong di sdu vio cie
phuong phap nay.

M6t s6 van dé vé tinh khéu hao tai Viét Nam

Trong thim dinh cic du an ddu tw & Viét Nam, khiu hao dudc
x1t 17 theo "Ché& dd quan 1¥, st dung va trich khiu hao tii san
00 dinh", ban hinh kém theo Quyét dinh sd 166/1999/QD-BTC
ngiy 30/12/1999 cda B) trudng BH Tai chinh ap dung oho tit
ok cac loai hinh doanh nghiép thude cac thanh phan kinh té d
Viét Nam. Quyét dinh niy o6 qui dinh oy thé vé cach nban
biét, phén loai, va tinh khiu hao d8i véi cic tdi sin c8 dinh
hitu hinh, tdi sin ¢6 dinh vb hinh, tii sin 06 dinh thué tai
chinh, va tii sin ¢§ dinh thué hoat ddng. Bit diu t¥ 1/1/1999,
cic doanh nghiép cia Viét Nam duge phép irt phin khiu hao
khéi thu nhép chiu thué
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2.3. Thué va phan tich ludng tién cla cac dy 4n ddu tu
Anh huding clia thud dol véi phan tich ludng tién

Thué ¢b vai trd quan trong trong thim dinh céc dy an diu ti
Phan tich & Bai 2 di gid dinh rdng, cic nha quin 1§ ra quyét
dinh dédu tif nhim muc tiéu t81 da hoh tai edn cla cac of dong.
Nhu viy, diéu ma cic nha ddu tr quan tAm khi phan tich
ludng tién clia mdt dir an ddu tu khéng phii 13 du 4n 88 tao ra
bao nhidu tién ma 14 s8 cé6 bao nhidu tidn sau thué (sin o6 dbi
véi chc o8 ddng) o6 thé duge tao ra tit dy &4n db.

Ca thué'suit va mién gua.m thud’ déu 13 céc nhin t5 quan trong
anh hu‘dng dén cic quyést dinh diu tw. Trong phin tich luong
tién, thué va mién gidm thué duge x{t 1j theo cac cich khac
nhan, ';'huéf duro coi 13 ludng tién ra va nhén gia tri 4&m trong
khi 46 gidm thué dudc coi 1a ludng tién vido va cd gia tri
duong trong phén tich luéng tién. Gia tri va thdi gian nép
thué s& Anh hudng 16n dén ty suit sinh 13i ctia bit ky du an
diu tt ndo. Trong thidm dinh cac dif an diu tu, c6 ba vin dé vé
thué can duge xem xét bao gom:
» Cac khodn thué phii ndp: gdm thué gia tri gia ting, thud
thu nhip doanh nghiép dugc tao ra va cic loai thué khic;
« Mién gidm thué'(thud thu nhip) d6i véi cac doanh nghiép
mdi thanh lap va linh vyc diu fu dwge khuyén khich;

* Qui dinh cn thé vé thud 4p dung cho céc cich thitc tai trg
déu tw khic nhau. Néu vén diu ti ctia dy 4n 6 mdt phan
13 tién vay thi s& duge gidm thué cho khoén 1&i phai tra.

Trong thyo t&, 06 nhimg thay a8i dang ké trong hd théng thué
¢4 nhan va thué doanh nghidp & cke nwéc khic nhau tao ra
nhitng phifc tap trong thim dinh dfu tw. Vi vy, khé cb6 thé
dun r& phin tich ohi 118 v8 Anh hilng cua thué ddi vol phin
tich ludng tifn'eha dir én dfa t 4p dung trong trudng hdp

119




BAI 3. XAC DINH LUONG TIEN, DUTOAN VON VA CAC QUYET DINH DAU TU

té’ngqnét'l‘rong-khnénkhéa'nphinniychﬁngtachixem
xét khung chung dwgc giii thich duéi diy o6 thé dude su dung
dé tim cac ludng tién sau thué

Ludng tién sau thué’ = Ludng 1ién trudc thué - thué doanh nghiép
& CF ,=CF,-TACF; -D)=(I-T,)CF, +T.D

Trong dé: CF, 13 ludng tién sau thu& CF, 13 ludng tién trudc
thué 7, I4 thué suit thué thu nhip doanh nghiép; D 1a khiu
hao hing n&m.

Vi du duéi diy miéu ti cach ap dung khung 1y thuyét trén df
tinh ludng tién sau thué cia mét du 4n diu to mua trang thiét
bi méi ¢b cic thong tin nhu sau:

- Ludng tién trudc thué hang nin (CF, = 6000 triéu VND;
- Thué suiit thué thu nhip doanh nghiép TC = 32%;

- Kinh phi diu t ban diu = 10.000 tri¢u VND;

- Tuéi tho thiét bi (N) = 10 nim;

- Khiu hao hing nim (theo phuong phip kbiu hao déu)
(D) = L00O triéu VND;

Vi ty 1é chiét khiu sau thué la 8%, NPV cua dy an sé dudc
tinh nhu sau dya vao cong thite:
CF =CF, -T.(CF, - D)

< CF,=6.000-(0,32)(5.000) = 4400
NPV clia dy an dudc xic dinh nhir san:
- 10.000 + 4.400. Ay 0 = -10.000 + 4400. (6.710)= + 19.524 triéu VND
Vi NPV cta dy an nhin gia tri dudng nén theo gui tic ra
quyét dinh don gian thi diy An niy dugc chip nhin.
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M@t s6 van dé vé thdm dinh thué ¢ Viét Nam

Thim dinh thué trong cac dy 4n ddu tir § Viét Nam 13 mét vin
dé phirc tap. Khi thim dinh thué theo qui dinh hién hanh cta
Viét Nam, cic nhi diu tu 88 phii thim dinh cac loai thud sau:

= Thém dinh thud thu nhip doanh nghiép. Vidc thim dinh
thué thu nhip doanh nghidp céin ¢ vao: (i) Luit Thué thu
nhip doanh nghi§p, ban hinh ngiy 10/05/1997; (ii) Nghi
dinh 56 30/1998/ND-CP, Qui dinh chi tiét thi hanh Luit
thué Thu nhip doanh nghiép, do Thii twéng chinh phii ky
ngay 13/05/1998; (iii) Nghi dinh s§ 24/2000/ND-CP ngiy
31/07/2000 vé Qui dinh chi tiét thi hanh Luit Pdu tu nudc
ngoii tai Viét Nam.

* Thim dinh thu# gia tri gia ting, thué tidu thu dfic bidt.
Viéc thim dinh hai togi thué niy can cif vio: @) Limkt Thué
gia tri gia téing, ban hiinh ngiy 10/05/1997; (ii) Nghj dinh
80 24/2000/ND-CP ngay 31/07/2000 vé Qui dinh chi tiét thi
hinh Luit Pau tw nudc ngoai tai Viét Nam; (iii) Nghi dinh
80 79/2000/ND-CP, ngay 29/12/2000 Qui dinh chi tiét thi
hinh Luit thué gia tri gia ting; (iv) Théng tu sb
122/2000/TT-BTC, ngay 29/12/2000 cia BO Tai chinh vé
Hudng dan thi hanh Nghi dinh s 79/2000/ND-CP, ngay
29/12/2000 clia chinh phi; (v) Ludt Thué tiéu thu dic biét
(sita dbi), ngay 15/05/1998;

* Thim dinh thu& xuit nhip khiu. Cin o thim dinh thué
xuit nhip khiu gém: (i) Ludt Péu fu nuéc ngoai tai Viét
Nam, ngiy 12/06/1996; Luit sia dfi, bé sung mot s& didu
ca Luit DiAu tu nudc ngoai tai Viét Nam, ngiy 09/06/2000;
(ii) Nghj dinh 86 24/2000/NB-CP ngdy 31/07/2000 vé Qui
dinh chi tiét thi. h&nh Lujt Bﬁl} t nudc ngoai tai Viét
Nam; (iii) Théng tu 96’ 4%/2001/TT-BTC, ngdy 08/3/2001 cua
B& Tai chinh. vé Hudng dan thyo hién Qui dinh vé thué d6i

121




BAI 3. XAC DINH LUONG TIEN, DUTOAN VON VA CAC QUYET BINH DAU TU

122

v&i cac hinh thitc diu tu theo Ludt Pau tu nudc ngoai tai
Viét Nam; (iv) Luit Thué xudt nhip khiu;

Th&m dinh thué tii nguyén cin cit vao (i) Phap 1énh Thué
tai nguyén (sita di), cong bd theo Lénh ctia Chu tich nude
CHXNCN Viét Nam, s6 4-L/CTN ngay 28/04/1998; (ii) Nghi
dinh s& 24/2000/ND-CP ngay 31/07/2000 vé Qui dinh chi tiét
thi hanh Luit Dau tu nude ngoai tai Viét Nam;

Thim dinh tién thué di't, mit muede, mit bién cin oit vao (i)
Luit dit dai, ngay 14/07/1993; (ii) Ludt Pau tu nudc ngoai
tai Viét Nam, ngay 12/06/1996; Luit sita dbi, bd sung mét s&
didu cha Luit Piu tw nudc ngoii tai Viét Nam, ngay
09/06/2000; (iii) Nghi dinh s 24/2000/ND-CP ngiy
31/07/2000 v& Qui dinh chi tiét thi hanh Luat Dau tu nude
ngoai tai Viét Nam; (iv) Quyét dinh 179/1998/QD-BTC ngay
24/02/1998 ctia B Tai chinh ban hinh ban Qui dinh vé tién
thué dat, mit nude, mit bién ap dung déi véi cac hinh thire
diu tu nudc ngoii tai Viét Nam;

Thim dinh thu& d6i véi nhitng ngudi ¢é thu nhip cao dya
vio cac ciin ¢ (i) Phap 1énh Thué thu nhip déi véi nhimg
ngudi c6 thu nhip cao, ban hanh theo Phip 1énh s&
35/2000/PL-UBTVQH 10 chia Uy ban Thudng vu Qudc hdi
khoa 10, ngay 19/05/200%; (ii) Nghi dinh s6 78/2001/ND-CP,
ngiy 23/10/2001 vé Qui dinh chi tiét thi hanh Phap 1énh s6
35/2000/PL-UBTVQH 10 ctia Uy ban Thudng vu Qudc hoi
khoa 10, ngay 19/05/2001;

Thim dinh thu& chuyén lgi nhuin ra nuéc ngoai. Viée
thim dinh thué chuyén 1¢gi nhuin ra mtée ngoai dude thyc
hién cén ¢ vao (i) Luat Pdu tu nudec ngoai tai Viét Nam,
ngiy 12/06/1996; Luit sita dbi, bd sung mot s6 diu cia Luét
Pau tu nude ngodi tai Viét Nam, ngay 09/06/2000; (ii) Nghi
dinh 58 24/2000/ND-CP ngay 31/07/2000 vé Qui dinh chi tiét
thi hanh Ludt Piu tw nuwdc ngodi tai Viét Nam; (iii) Théng
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tu 86 13/2001/TT-BTC, ngay 08/3/2001 ctia BO Tai chinh vé
Hudng dan thuc hién Qui dinh vé thué d8i véi cac hinh
thitc dau tu theo Ludt Diu tu nuwdc ngoai tai Viét Nam; (iv)
Thong tu s6 12/2000/TT-BKH ngiy 15/09/2000 ctta Bo Ké
hoach va Pau tu vé Huéng dan hoat dong diau tu nude
ngodi tai Viét Nam;

* Thim dinh wu dii déu tr d6i véi cac dy an theo Luit
khuyén khich diu tu trong nudc theo cin o (i) Ludt
khuyén khich diu tu trong nuéc (sita ddi), ngiy 20/05/1998;
(ii) Nghi dinh s& 51/1999/ND-CP, ngay 08/07/1999 ciia chinh
pha vé Qui dinh chi tiét thi hanh Luit khuyén khich diun
tw trong nudc (iii) Théng tu 22/200/TT-BTC, ngiy
03/04/2001, sia ddi Théng tu s6 146/1998/TT-BTC, ngay
17/12/1998 cua B Tai chinh vé Huéng din thyuc hién viée
mién thué, gidm thué cho cac déi twgng duge hudng uun dai
dau tu theo Nghi dinh 51/1999/ND-CP ngay 08/07/1999 clia
chinh phi;

24. Lam phat

Dén cudi thap ky 60, phan 18n cac phan tich tai chinh van bo
qua anh hudng ctia lam phat. Bit ddu tit thip ky 70, sy tin
cdng cua lam phat ¢ mic cao trong nhimg nudc cong nghiép
phat trién sau cic ci sdc diu s da din dén cic ky thuat
phén tich vé chi phi va l¢i ich ctia mdt 86 dy 4n bit budc phai
tinh toan cac anh hudng cta lam phat. Nhu da phén tich
trong Bai 1, quyét dinh diu tw 13 mdt quyét dinh hy sinh tiéu
diing hién tai cho tiéu ding tuong lai. Vi vdy, quyét dinh dau
tu phu thude rat 16n vio kj vong clia nha diu tu vé s6 tién ma
ho ¢6 thé thu dudc tir hy sinh tiéu dung ngdy hom nay. Trong
cac phan tich vé ludng tién tir trudc cho dén nay, ching ta
khéng tinh dén yéu t6 lam phat vi viy khdong c¢é sy khac biét
gitta tidu ditng hém nay va tiéu diing tudng lai vi 1j do déng
tién médt gia.
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M6t khi tinh dén lam phat. cic nhi phan tich can phai giai
quyét hai vin dé cd ban. Thir nhét su xuit hién cua lam phat
lam cho ude tinh vé cac ludéng tién cia mot dy an trd nén phire
tap hon. Cac wdc tinh vé gia ca dau vao va diu ra sé phai duge
diéu chinh dé tinh ci su thay ddi ¢6 thé cla gia cd. Thi¥ hai,
cling gidng nhu cac loai gia ca hang hoa dich vu khae, lai
suat dugc coi 13 gia ca cla tin dung cling cé thé thay déi
trong thdi k¥ c6 lam phat. Lai sudt thay ddi theo lam phat dat
ra van dé phitc tap d6i véi ty 1é chiét khdu sit dung trong cac
tinh toan ludng tién cha du an. Néi cach khic, thim dinh cac
du an didu tu cdn tinh dén lam phat nhir 1A mét yéu td rai ro
¢6 thé xuit hién 1am thay ddi nhimg tinh toan ban diu ctia du
an vé ludng tién.

Lam phat anh hudng dén tham dinh di 4n gém cac &nh hudng
truc tiép va gian ti€p. Cac anh hudng truc tiép 13 cac idnh
hudng dén gia tri cla cic ludng tién cia dif an va ty 1é chiét
khiu. Cac anh hudng gian tiép 14 anh hudng clia lam phat dén
thim dinh dv an thong qua viéc mién giam thué (sé dude
phan tich trong phan sau).

Co hai cach giai quyét cic anh hwdng truc tiép chia lam phat:

« Tinh toan cac ludng tién va ty 1é chiét khau theo gid iri
danh nghia, nghia 13 phan anh ca anh hudng ting gia;
Theo cach niy, chung ta co thé sit dung ty 18 chiét khiu thi
trudng dé tinh toan gia tri hién tai rong cua cac ludng tiém;

+ Tinh toan tat ca cac gia tri (ludng tién cing nhu ty 1é chiét
khau) vao gia trj thyc, nghia 1 tinh theo gia ¢ dinh, aé
loai triY anh hudng cua viéc ting gia dén cac gia tri cac
luéng tién vd ty 1@ chiét khiw, Theo cach tinh nay, cac
luéng tién danh nghia sé dugc chiét khiu theo ty 1& lam
phat dé tinh /udng tién theo siv mua sau dd s dung lai
sudt thyc dé tiép tuc chiét khiu Judng tién theo sic mua.
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Hai phuwong phap trén khi dua vao tinh NPV sé nhan dudc két
qua mét cach chinh xic nhu nhau (néu ¢6 sy khic biét thi sy
chénh léch vé két qui thudng khéng 1dn) va do dé, cb thé dude
ding nhy cic phuong phap thay thé 1an nhau. Tuy nhién, néu
sit dung mét trong hai phuong phap dé tinh toan ludng tién
thi ciing phai st dung phuong phap dé dé tinh ty 1é chiét
khiu,
Quan hé gitra 1ai sudt danh nghia va lai suit thwe con dude
goi 1a dnh hudng quan hé Fisher dudc biéu dién trong céng
thirc saw:
=1+R_1

I+i

r

Trong d6: B 14 13i sudt danh nghia, 13 1ai suit thue; va 713 ty
1é lam phit danh nghia. T ¢ong thire trén, cod thé rat ra dudc
cach tinh lii suidt danh nghia theo 1ii sudt thuc 1a lam phat

nhu sau:

R=(l+r)l+i)-1

Vi du sau diy sé chitng to ring st dung mot trong hai phuong
phap trén déu cho mét két qua twong tit. Cong ty A dang thim
dinh mét dir an ddu tu méi véi chi phi ban diu 1 1000 triéu
VND, va ludéng tién dy tinh thu dudc tit dir an trong hai nam
tuong (ng la 800 triéu VND vi 600 triéu VND. T kinh
nghiém thyc hién thim dinh dy an, cén cit vao tinh hinh cu
thé, céng ty A tin ring v&i mét du an c¢é6 mite do rii ro nhu
vay, ty 1& lai suit thi trudng la 15,5% va chi sd gia ban lé sé
ting 6n dinh hing nim véi t6c dd 5%/mam. Khi do, eong ty A
c6 thé ap dung mot trong hai phudng phap xac dinh gia tri
hién tai ctia ludng tién nhu sau:

Thir nhét, s dung ty 1 chiét khdu thi trudng dé tinh NPV cia
dy an, khi dé:
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Nam Ludng tién Heé s6 chiét khiu (R = 15.5%) NPV (triéu VNP)

0 - 1000 ! - 1000

1 + 800 0,8658 + 692,64

2 + 600 0,7496 + 449,76
NPV + 142,40

Thir hai, s dung ty 1& chidt khiu 1a chi & gia ban 18 dé chiét
khiu luéng tién danh nghia (dugc tinh bing don vi tién t8)
theo sitc mua cha déng tién dé thu dwge ludng tién theo sic
mua (13 ludng tién danh nghia dudc chiét khiu theo ty 16 lam
phat), khi do:

Nam Luéngtién Hé so chiét khau (r = 5%) Ludng tién theo siic mua

0 - 1000 | - 1000
1 + 800 0,9524 + 761,92
2 + 600 0,9070 + 544,20

Theo #nh hudng quan hé Fisher, ty 1& chiét khau thue t& dugdc
tinh bing:
(1+1,155)
1+005

Sir dung ty 1& chidt khéu thye t& dé tinh NPV ctia dy an cin ei
vao ludng tién theo sitc mua, ta co:

-1=0,10=10%

Nam  Ludng tién theo He s& chiét khau {r = 10%) NPV
Sie mua {trieu VND)
0 - 1000 1 - 1000
i + 761,92 0,9524 + 692,66
2 + 54420 0,9070 + 449,73
NPV + 142,39
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Nhu vay, cd hai cich tinh & trén déu mang lai mét két qui
tuong tu nhyu nhau, véi gia tri hién tai rong 1a 1424 triduVND,
cong ty A sé quyét dinh lua chon duw an niy. Trong khi s
dung phuong phap thi hai, ¢in luu § ring viéc chang ta tinh
chiét khdu cac ludng tién theo ty 18 lam phat khong cb lién
quan gi dén vdn dé vé gia tri thdi gian cda tién. Khi chiét
kh&u theo cich nhw vay, vé thuc chit, cac ludng tién dwde do
theo ddn vi tién & niao dé sé dugc chuyén thanh cic ludng tidn
tinh theo sifc mua ctia né (dé loai trir lam phat trong luéng
tién danh nghia). '

Tuy nhién, trong thyc té, viéc xac dinh chi 86 gia nao dé lam
cin ci xdc dinh ty 1¢ lam phat chung 12 mét vin dé kha phitc
tap. Zerbe va Dively (1994) dua ba phuong phap tinh lam phat
& My, a6 la: (i) tinh lam phat theo chi s& gidm phat GDP; (ii)
theo chi s8 gia tiéu diung; va (iii) theo chi s8 gia sdn xuit. PSi
v8i dg 4n, viée Iita chon chi 86 lam phat thich hgp theo céc
nguyén tic sau:

. Chi 86 dugc lua chon phai phan anh dudc gia tuong déi
ma dy an s& dung. Méi dy 4n c6 muc dich riéng, vi du du
an sin xudt ning lugng sé duge danh gia bang sir dung
thwéc do lam phat cu thé cho khu viye ning lugng.

*  Chi 86 lam phat ¢in dudc lya chon phil hgp cho khu vue
ma & dé6 du an phai trd nhimg chi phi va thu dude thu
nhip Hif hoat dong cia du an. Vi du dy an J mién Bic sé
dude danh gia theo chi s6 lam phit ap dung ctia mién
Bic chit khéng phai chi s6 chung ctia toin qude.

*  Chi s6 duge lya chon ciing phai phi hgp vdi loai hoat
déng kinh t& Mot dv an ¢6 anh hudng truc tiép dén
ngudi tiéu ding thi sé ding chi s§ gia tidu dung dé danh
gia, con dy an anh hudng dén nhiéu linh vue trong nén
kinh t& quéc din sé dirge danh gii bing chi s§ gidm phat
GDP.
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Quyét dinh s dung t 1é lam phat nio c¢o thé 13 mét quyst
dinh kha don giadn déi v6i nhimg dir an qui mé nho, théi gian
hoat dong ngin. Tuy nhién, déi véi cac du an 16n c6 thdi gian
hoat ddng lau dai thi viéc chon chi s6 gia nao lam cin ci dé
xac dinh ty 18 lam phat sit dung trong tinh ty 1& chiét khiu
thute va ludng tién theo sitc mua c¢6 ¥ nghia rit quan trong.

Frr s .- : . P b , . .
s Dé hidu rd hon vé anh hudng cua lam phdt den tham dinh du dn, ching ta ¢
thé doc thém trang 133-138 cla Lumby vi trang 215-222 ctia Zerbe va Dively.

3. THi TRUONG VON KHONG HOAN HAO VA THAM BINH
DU AN PAU TU

Trong phin niy. ching ta xem xét mot khia canh khac cla
thim dinh diu tu, d6 1a quan 1y ngan sach von. Trong cac
phén tich truéc diy, chang ta da gia dinh rdng nhimg quyét
dinh vé huy déng vén diu tv dude dua ra trong diéu kién thi
trudng von hoan hio (vi du trong md hinh diu tu - tiéu dung
mét giai doan & Bai 2). Trong diéu kién thi trudng von hoan
hdo, cong ty khong gip bat ky khé khin gi trong huy dong
lugng von cin thidt dé thue hién dy 4n ddu tuw. Vi vay, néu mot
dy an bi ti¥ chsi thi khong phii 13 do thidu vén, ma ¢6 thé 1a
do NPV cb gia tri 4m hodc qua thip dén mitc khéng hap din
déi vdi cac nha dan tu. Trong trudng hgp mdt bang c6é mét du
an ddu tu véi NPV hip din thi néu von tu c6 khoéng du hoic
kha ning huy dong thém von tir ¢6 déng 12 han ché, thi cong
ty co thé huy dong von méi tir thi trudng dé tai trg von cho
thuc hién du an.

Nhung diéu gi xdy ra néu cic cong ty ddi mit véi han ché vé
vén? Co6 nghia 1a khi cdng ty gidp kho khin trong viéc vay
vén tit bén ngodi va/hode ¢b cac han ché bén trong vé kha
nang huy déng thém vdn chd sd hitu? Néu doanh nghiép
khong doi mit voi han ché ngin sach, thi rd rang tat cd chc
dy an véi NPV dudng sé dang dudc thuc hién. V&i sy xuit

128




PAU TU VA THAM DINH DU AN

hién cia han ché vén, gid thist vé mét thi trudng vén hoan
héo da khéng eon dude ap dung, khi dé cac nhi phén tich sé
khéng chi quan tim dén NPV hay cac chi s§ phan tich khac
ma con phai tinh dén khA ning huy déng vén tii trd cho cac
cd-hoi dau tur hip dan.

3.1. Rang budc ngan sach don gian

Gia thiét ring A, B va C 1a cac du an déc lap va khéng thé
chia nhd thinh cac dy an phu khac vdi cac chi phi va NPV
dudc xac dinh trong bang sau.

 Dydn _ Chiphi (1000 VND) NPV(1000 VND)
A 180.000 90.000
B 90.000 60.000
C 120.000 75.000
Ngén sich Dy dn dugc chap nhan Téng NPV (1000 VND)
(1000 VND)
= 390,000 A BC 225.000
300.000 AC 165.000
270.000 A B 150.000
210.000 B.C 135.000
180.000 A 90.000
120.000 C 75.000
90.000 B 60.000

Nhu vy, néu doanh nghiép khong phai déi mit vdi han ché
ngan sach, thi ré rang ca 8 dif an véi NPV co gia tri dudng va
khi hip dan so v&i chi phi bd ra déu cé thé duge thuc hién.
Tuy nhién, néu chép nhin tit ca ba du an thi cin khodng 390
triéu VNP hodc hon. Ré rang, khi sé luong vén san ¢6 cho diu
tr bi han ché, thi doanh nghiép sé phai loai bé mét s6 du an.
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Vi du, véi ngin sach khodng gita 210 triéu VND va 270 triéu
VNBD, chi cb thé thuc hién du 4n B va C.

Trong thuc té, rang budc vé voén 1a dic tinh chung cia cac
quyét dinh diu tu trong nhiéu doanh nghiép. Ring budc ngan
sach don gidn c6 thé duge minh hoa trong Hinh 31 dudi day.

A Lar sudt (%}
r.
y
‘ . . \> >
) q, Sdlugngvondinne @ g. Go S6lwong von dau tie
Hinh 3.1a Hinh 3.1b

Nguon: Levy& Sarnar ( [994) trang 97

Hinh 31a xem xét trudng hgp thi trudng vén hoan hio va
khéng c6 yéu t6 rii ro. Gia st réng mat hing cb cic du an doc
1ap vA c6 thé duge chia thinh cic dy 4n nhd hon. Néu chiung
ta sip xép cac duw an theo thir tir gidm din cuia JRR thi két qua
sé 13 dudng DD dée tit trai sang phai. DD biéu hién tip hop
cac co hdi ma doanh nghiép cé thé co vdi s luong tién diu tu
nhit dinh tuong img véi cidc mirc JRR Trong thi trudng von
hoan hao, tai mitc lii suit thi trudng, r,, cung vé von sé co
dan hoan toan. Khi dé, chi phi von dfi vdi hang di vay la r, va
dwoe xem nhu 14 mitc 1ii suit thi trudng khong ¢6 rui ro. Nhu
viy, hiang sé phai lua chon cic dy an c6 JRR cao han hodc it
nhit 13 bang lai suit trén thi trudng. Theo quy tic NPV, hang
sé thuc hién cac diau tir véi NPV duong (nghia 1a nhitng du an
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¢6 IRR > r;). Khi dé, s& lugng vén t5i wu cho diu tu 13 Og,, tai
dé diu tu cin bién c6 ty sudt sinh 16i twong dudng vdi chi phi
ed hoi cda von.

Su xuit hién cia han ché& vén c¢6 thé duge thdy trong hinh
31b véi s6 lugng vén ddu tir sin ¢d cho diu tu ctia doanh
nghiép chi 14 Og.. Mic di chi phi von d6i véi doanh nghiép
van cho trudc bing r,, nhung chi phi cd hi cha vén diu tr
cin bién khi ¢6 han ché& vén 13 r; cao hon chi phi vén r,.
Trong trudng hdp niy, chi phi cd hdi cia vén dude xac dinh
bdi IRR ctia dy an cin bién chit khong phai bing 1ii suit thi
trudng nhu trong trudng hdp thi trudng vén hoan hio. Nhu
viy, s xudt hién cda han ché& vén chimg t6 khiém khuyét clia
thi trudng von: vén dau tir khong phai ludén san cé J mire 1ai
suat thi trudng.

Theo Lumby (1995) han ch& vén cé thé 14 han ché vén cime
hodc han ché vén mém. Han ché vén cimg 1i han ché tit bén
ngoii do ban than thi trudng vén hodc chinh phi (théng qua
thi trudng von) khéng cung dii von cho doanh nghiép, mic di
doanh nghiép da xac dinh dwge cac co héi dau tu co6 hiéu qua.
Han ché” vén mém xuat hién ti¥ nhimg can trd bén trong
doanh nghiép nhu quyét dinh dy toan vén lim han ché s6
lwgng vén diu tw. Cau hoi dit ra 1a vi sao doanh nghiép lsi
mudén han ché sé Iwong vén cho cde dur dn diu tu?

Trong thuc t& ngay cd khi sy siin ¢6 vé von khoéng phai la
quan tdm chinh thi doanh nghiép c¢é thé vin muén han ch&
diu trr & thdi diém nhit dinh nio dé6 nhim c6 di thoi gian va
cac ngudn lyc dé lap ké hoach, thuc hién, kiém tra va kiém
soit cac dy an dau tw. Noi ciach khac, quyét dinh dau tu doi
héi nhiéu hon 1a tham dinh du an va phdi tinh dén nhiéu rang
budc vé cac ngudn lye khic. Trong qui trinh ra quyét dinh
déu tw, cic nha din tir khéng chi d6i mit véi cac rang bubde
von ma cén ¢6 nhiéu nhitng han ché vé cac ngudn lye khac. Vi
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du, néu doanh nghiép khéng c¢6 kha ning dé bdo dim cung
cip nhian e cin thidt dé thue hién du an 16n, thi ngay ca khi
khéng cé han ché vé vén thi han ché vé nhéan lye rit cé thé 1a
mot yéu t6 bén trong dan dén han ché vé vén cho cac dy an
dau tu kha thi vé tii chinh.

3.2. Han ché vén mét giai doan thdi gian

Phin phéan tich & trén di dé cip dén inh hudng han ché von
déi v6i thim dinh duw an. Trong phin niy, chiing ra sé xem xét
céc quy tic quyét dinh trong trudng hop c¢6 gidi han vén (thi
trudng vén khéng hoan hio). Chiang ta di biét ring trong
didu kién thi trudng vén hoan héo, nha diu tu c6 thé quyst
dinh lua chon tit cid cic du an (ddc 1ap) c6 NPV duong. Tuy
nhién, trong diéu kién han ché vén, qua trinh ra quyét dinh
dau tu 58 phai dude thue hién theo hai giai doan. Thi nhit la
lwa chon giita cac dy an ¢ lién quan. Sau dé cic nha phan
tich méi dua ra quyét dinh chiap nhin hodc tir chéi du an da
dudgc Iya chon. Mic du didu nay giéng quy tic quyét dinh déi
vdi cac dir an loai trit 14n nhau, nhwng sy khac biét chi yéu 1a
v&i han ché von, chap nhin hode ti¥ chdi dv an cudi cing phu
thudc vao quy md cla ring budc vén. Phucong phap thyc té&
dudc sit dung dé chon cac dif 4n dwdi sy rang budc von doi hoi
sit dung chi tiéu goi 1a £y sélgi ich - chi phi.

Quyét dinh dau tu trong diéu kién ¢6 han ché vén don gian
nhit 1a trong trudng hdp han ché vén mét giai doan thdi
gian. Gid st vén bi han ché tai thdi diém hién tai, £,, nhung sé
sin cb6 vao cac giai doan tiép theo. P& don gidn hoa qua trinh
phan tich, chiing ta gii dinh thém ring cic dy an la doc lip
va c6 thé dugc chia thanh cac dy an nhd hon, va viée thuc
hién timg dy an nhé dé cdé hiéu suit khong ddi theo qui méd.
Trong trudng hdp nay, chang ta chi cin thay ddi don gian qui
tac ra quyét dinh theo phuong phap NPV nhu trong Bai 2,
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Trudc hét, chiing ta sé xac dinh cac dong tién du kién dude
chiét khan theo ty 1& chiét khiu thi trudng dé tinh gia tri hién
tai ciia cac ludng tién. Sau dé, két qud tinh toan NPV thu dudc
nay sé chia cho chi phi ddu tw ma dit an do6i héi trong giai
doan han ché vén. Ty s6 nay chinh 14 ty 6 chi phi - 1¢i ich cia
du an diu tw. Néu tat ci cac dif an déu cb ty s& chi phi - 1di ich
16n hon hodc bing 0 thi cic dy 4n db déu c6 thd dude chip
nhan trong trudng hdp khéng cé han ché vén. Nhung vi cac
nha diu tu phai déi mit véi han ché von nén ho sé chi luta
chon trén co sd xép hang cic du 4n theo ty s6 chi phi - 1di ich.
Cac nha diu tu trude hét sé chon du an ¢d ty s6 chi phi - 1di
ich cao nhat, sau dé chon dén cac du an ¢b ty so chi phi - lgi
ich thdp hon. Viéc lua chon cac du an nhu viy sé cham ditt
cho dén khi nao tong s6 vén cha cac d an dude chon khong
vidt qua gidi han vén ban dau

P& hiéu rd hon vé qui tic ra quyét dinh trong diéu kién han
ché von moét giai doan thdi gian, chiing ta sé xem xét mot vi
du trong dé mét céng ty dang thim dinh 6 du 4n diu tur déc
1ip tiY A dén F. Trong diéu kién khéng c6 rang budc vé vén, 5
du 4n dau tién déu cé thé dude chdp nhéan, riéng du an F vi co
gia tri NPV am nén bi loai bd. Dé thuc hién duge cd nim dy
4n nay thi céng ty cin huy déng sd von la 460 ty VND vio
nim O, vi téng NPV cla cac dy &an tir A dén E 13 283,09 ty
VND.

Dyan Nam0 Naml! Nam?2 Nam 3 Nam4 NPV
(ty 1& chiét khdu 10%)
A -100 + 20 +40 + 60 + 80 + 50,96
B -150 -50  +100 +100 +100 + 57,94
C - 60 +20 + 40 +40 0 +21,29
D -100 + 60 +60 +100 0 + 79,26
E -50 +20 +40 +60 +40 + 73,64
F - 100 + 30 + 30 +30 +30 -491
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Gia sU c¢ong ty gip kho khin tam thét trong huy dong vén. Vi
viy, chi c6 mifc vén han ché vao thdi diém nim 0 1a 300 ty
VND danh cho cac di an dau tu. Khi d6, viéc Iva chon do an
nao dé diu tu sé cin cit vio ty s5 chi phi - ldi ich cfia céc du
4n. Trong s6 cic du an ma cong ty dang thim dinh thi chi cé
dy an B 13 ¢6 chi phi ddu tu trong ca nim O va nim L Ciu hoi
dit ra 14 khi tinh toan ty sd chi phi - 1¢i ich efia B, ching ta sé
stf dung tdng chi phi du tif ctia B hay chi tinh chi phi trong
nam 0. Trong md hinh han ché vén mét giai doan, vi han ché
von chi xuit hién trong ndm O nén tit ci cic ty 8§ chi phi - 1gi
ich sé duge tinh cin cit vao chi phi dau tif ciia nim 0. Nhu vay,
ty s6 chi phi - 1i ich clia cic du an dude tinh toan va xép
hang nh sau:

Duran  Chi phidau tw NPV Tv s6 chiphi - lgi ich  Xé&p hang

nam 0
A - 100 + 50,96 + 0,51 3
B - 150 + 37,94 +0.39 4
C - 60 +21.29 +0.33 5
D - 100 +79.26 + 0,79 2
E -50 + 73,64 + 147 1
F - 100 -4.91 - 0,05 6

Cin cif vio x&p hang ty s6 chi phi - 1di ich, yéu ciu vé von diu
tw ban diu va mitc han ché vén, cong ty sé quyét dinh chon
cac du an theo thit ty wu tién 1a E D A, vi 1/Scia dy an B (&
day ching ta sit dung gia dinh la cic du an ¢6 thé dude chia
thanh nhimg dy an nhé khic dé thuc hién). Nhu vay, véi han
ch& vén la 300 ty VND, cong ty sé ¢6 NPV la 22317 ty VND.
D41 véi chc c6 dong, thay vi ho ¢6 thé dwde hudng 1di ich ti
NPV 1a 283,09 ty VND, thi ho chi 06 thé c6 duge 223,17 ty VND.
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Nhu vay, han ché vé vén giy ra thiét hai tai chinh dang ké
cho cac cd doéng cia cong ty.

Cin nhin manh ring trong phéin tich han ch& vén mét giai
doan & trén, chiing ta da sit dung mét gia dinh rit quan trong
lién quan dén khi ning cac dy an cé thé duge chia thanh cac
du an nho khac. Trong trudng hgp gia dinh niy khéng dang
thi cach thitc ra quyét dinh dua vao ty s chi phi - 1¢i ich &
trén sé khong phan bd dude hét s& von ma cong ty ¢d thé huy
déng. Trong vi du § trén, khi dy 4n B khéng chia nhé ra duge
thi tf;ng s6 von dau tu cho 3 du an E, D, va A chi 1a 250 ty
VNBD, nhé hdn s6 vén diu #f sdn ¢o clia céng ty. Trong trudng
hop nay, thay vi quyét dinh chon cic dif n tit cao xubng thip
cdng ty sé phai tinh toan téng gi tri NPV clia tdt cd cic két
hop ¢6 thé cta cac dy an sao cho téng s6 vén din tif sé cin
bing véi han ché vén. Theo cach nay, thay vi chon E, D, A, va
1/3 cha B, cdng ty sé chon E, D, v B.

Ngoai ra, su doc 1ap cha chc dy an ciing ¢6 thé Anh hudng dén

quyét dinh diau tw trong truéng hdp han ché vén mot giai

doan. Gid st E va A 1a hai du an cb tinh chit loai trit 1in

nhau, ¢6 nghia 13 ching ta chi cé thé ho#c 14 chip nhin A,

hoic la chip nhin E chif khéng thé déng thdi chip nhén cé A

va E. Trong trudng hop niy chiung ta vin c6 thé sit dung

nguyén téc tuong tw nhu vi du & trén dé ra quyét dinh. Tuy

nhién, qua trinh so sanh ty s6 chi phi - 1¢i ich cdn dudc thite

hién hai 1in. Lin thit nhét, cong ty khong tinh dén dy &n A,

khi d6 cbéng ty 6 thé chon tip hop E D va B vdi téng gia trj

NPV 1a 210,84 ty VND. Lin thit hai, cdng ty loai dy an E ra

khéi danh sach so sinh ty s6 chi phi - 1¢i ich. Khi d6 tap hgp

cac dy an D, A, va 2/3 cha B sé dugc chon véi tong gia tri NPV
14 168,84 ty VND. So sanh giita hai két qud trén, cong ty sé .
chon tap hgp du an E, D, va B.
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3.3. Han ché vén nhiéu giai doan

Mac du qui tic ra quyét dinh trong truémg hop han ché vén
mét giai doan 14 kha don gian nhung thit kho d€ thuyét phuc
duge cic nha dau tu ring ho sé chi phii d5i mit v&i han ché
von ngay hém nay, con ngay mai thi moi thir sé trd nén dé
dang hon. Trong thuc t&€ néu mdt cong ty gip kho khin trong
huy ddéng vén diu tu tai moét thdi diém nio dé thi ciing cb
nghia 13 ho c6 thé sé tiép tuc gip khé khin trong huy déng
nguon litc khan hiém nay.

Qui tdc ra quyét dinh diu tur trong trudng hdp c6 han ché vin
nhiéu giai doan 12 mét vin dé phitc tap va hién nay vin chua
dudc giai quyét triét dé. DE c6 thé phan tich vin dé nay trong
khuén khé cua bai. ching ta gii dinh ring han ché vén cing
chi 12 mét vin dé ngan han. Trong thuc té, viéc huy déng mét
khoan vdn Idn dé tai trg cho ddu tu cha bit kj mét hing nao
ciing 14 mot van dé doi hoi nhiéu thdi gian. Vi viy, trong
ngin han, mét hing gip phai han ché vén cing la diéu dé
hiéu. Tuy nhién, trong dai han néu cac két qué thim dinh du
an cua hang la dang tin ciy, cic ké hoach phat trién cta hing
duge danh gia la sing sua, cong tic quin ly chimg td dude
hiéu qua thi hing d6 ¢6 thé huy déng dudc lugng vén theo yéu
cdu cua cac diz an di duge thim dinh ky cang. Vi viy, gia dinh
vé tinh chdt ngan han cua han ché von citmg co thé dude coi Li
mot gia dinh chap nhan dudc.

Vi gia dinh nhu vy, ching ta sé khéng quan tim nhidu dén
han ché vén xuit phit tit nhitng nguyén nhin bén ngoii hing
ma chi tdp trung vao han ché von mém. nghia 1a cac yéu t&
bén trong cua moét hing din dén han ché vén diu tw sin cod
cho cac dy an. Nhu viy. trong trudng hop han ché vén nhidu
giai doan thdi gian, chang ta chi xét dén nhimg han ché von
c6 nguyén nhin ti¥ nhitng vdn dé quan 1y trong ndi bd cla
mot hang.
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Khi xem xét kha nang diéu chinh qui tic ra quyét dinh theo
phuong phip NPV nhu thé nao trong trudng hgp giéi han
ngin sich mét giai doan, ching ta da thiy ring khi mét hang
d8i mat v&i han ché vén thi hang sé budc phai b qua mét s6
du an nhit dinh khéng phai vi cac du an nay khéng hap din
ma don gian chi 13 vi hing khéng c6 di vén dé tai trd cho diu
tw. Tinh hudng dé ¢é thé dé chip nhian hon néu han ché von 13
do nhitng nguyén nhan khach quan ngoai c¢dng ty (gidi han
vén citmg). Nhung dbi véi han ché vén mém thi tai sao cac
hang lai tw dit ra nhimg gidi han vén dé han ché kha ning
thuc hién cac du an diu tu hap dan?

Ly do chi yéu cua thuc t& nay 1a vi mét coéng ty can phai cé ké
hoach cho tudng lai, quan ly, giam sat va danh gia viéc thuc
hién ctia cac ké hoach. Dyt toan v6n chi 14 mét phan trong s6
cac ké hoach va qua trinh quan 1y dé. Dy toan vén doi héi ap
dit mdt mitc tran nao dé dbi vdi chi phi cho diu tu vi quyét
dinh vén didu tu khong phdi 1a mot vin dé don gian ma cin
nhiéu thdi gian va anh hudng dén cic ngudn luc cia hiang.
Khi mét hing quyét dinh diu tw vao mdt dir &n thi ngoii viéc
huy déng vén cho du an do, hing con phai thyc hién mdt loat
cac hoat dong chuin bi khic nhu dao tao ddi ngil cin bj, céng
nhan dé thuc hién du 4n va quan 1 quéa trinh hoat dong cGa
dir an. Vi vay, dé cong tac 1lap k& hoach duge thyc hién mét
cich cén thin va céng tac quan 1y thue hién ké hoach c6 hidu
qua, cac hang thudng dat ra nhitng gidi han nhit dinh it nhat
13 trong ngén va trung han dé giéi han s§ vén c6 thé sit dung
cho diu tw. Trong trudng hdp niy, qui tic ra quyét dinh dau
tu nhu d&i vdi han ché vén mét giai doan khéng thé ap dung
dugc.

Gia dinh hang khéng phdi déi phé véi han ché vén citng 1a
mét gid dinh rit quan trong dé cé thé xAy dyng qui tdc ra
quyét dinh trong trudng hgp han ché& vén nhiéu giai doan. Gia
dinh nay giap ching ta ¢6 thé chon dude mét ty 1& chiét khiau
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pht hgp ma khéng phai thuc hién cic phép toan qua phitc tap.
Ty 1& chiét khau trong phwdng phap NPV dudc st dung 1a ty
1é chi phi cd hdi ctia vén. Nhw viy, viée xac dinh dang chi phi
ed héi cia vén dé tinh NPV 1a yéu t6 quyét dinh tinh tin ciy
cua két qui tinh toan NPV. Trong diéu kién thi trudng von l1a
hoian hdo, chi phi cd hdi ctia vén chinh 14 ty 1& 1ai suit thi
trudng, vi vy viéc xac dinh ty 1é chiét khiu trong phuong
phap NPV1a rat don gian.

Tuy nhién, trong trudng hgp thi trudng vén khoéng hoin hao,
chiing ta khéng thé tiép tuc sit dung 1ai suit thi trudng lam ty
1& chiét khidu trong phuong phip NPV, Trong trudng hdp han
ché& vén mdt giai doan thdi gian, chi phi ¢cd héi cia vén dude
do bang ty 1& sinh 18i cla dy an diu tu bién tai thdi diém ¢6
han ch& v6n (xem lai Hinh 31b). Tuong tu nhu viy, trong
trudng hop han ché vén nhiéu giai doan thdi gian, ty 1& chiét
khau phu hdp ap dung cho mdi giai doan thdi gian phii 1a ty
1& sinh 181 ca du 4n dau tu bién trong giai doan dé.

Tuy nhién, ching ta gip phai mét cii by khi xac dinh ty 18
chiét khiu trong trudng hgp han ché vén nhiéu giai doan. P&
¢6 thé dua ra quyét dinh lya chon cac dy an diu tu, mdt hing
cin phai biét duge ty 18 chiét khiu phi hdp dé tinh toan NPV,
Chi phi cd hdi clia v6n trong méi giai doan thdi gian dudc do
bing ty 1é sinh 13i cta dy an déu tu bién trong giai doan dé.
Nhung ty 1& sinh 18i cia du a4n diu tu bién lai chi ¢6 thé xic
dinh dugc sau khi ching ta di ¢6 quyét dinh luta chon mét tap
hop cac dv an nido dé. Néi cach khac, dé co thé ra quyét dinh
diu tv, mét hing cin phii biét duge chi phi c¢d hdi cha vén
trong timg giai doan ¢6 han ché& vén. Nhung, chi phi co héi
cfha vén lai chi c6 thé xac dinh duge néu ching ta da cb tip
hgp cac dy an diu tu duge luta chon. D€ gidi quyét cdi bdy nay,
chang ta phai dua ra gid dinh ring hang khéng phai déi phé
véi nhitmg han ché von citng, c6 nghia la hing dang hoat
dong kinh doanh trong diéu kién c6 thi trudng vén hoan hio
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va han ché vén chi xuit phat tit nhitng yéu t§ quan 1j bén
trong hang. Nhu vay, chi phi co hdi ciia hing vin 1a 1ii suit
thi trudng. Coé nghia 1a chang ta ¢é thé sit dung lai suét thi
trudng lam ty 1é chiét khiu trong tinh toin NPV,

Vi du sau diy s& minh hoa mét trudng hdp don gian trong dé
hing da diéu chinh qui tdc NPV dé ra quyét dinh diu tu trong
truong hop ¢6 han ché von nhiéu giai doan. Gia st cong ty X
dang xem xét mot loat cac co héi ddu tw doc lap tir A dén F,
cac dif 4n niy c6 thé dugc chia thinh cae dy an nhd khae, va
viéc thuc hién cac dy 4n nho dé ¢b hiéu suit khong ddi theo
qui md, vOi cac 88 lidu dy kién vé ludng tién (tinh bang ty
VND) nhu sau:

Duin NamO Nim! Nam2 Nam3 Nam4 Nam3 NPV

(r=10%)

- 100 - 50 -25  +100 +100 +100 + 394
- 50 -70 +100 + 100 +44.1
- 100 -30  +150 +200 +133.6

-10 -20 + 50 -100  +100 +100 + 68,4
-100 -100  +200 +100 + 50 + 83,6
200 +300 +100 +100  +190)5

2 I« R w A T = = S

Véi ty 1& 1ai sudit thi trudng trong diéu kién thi trudng vén
hoan hio la 10% khéng thay ddi trong khodng thdi gian 5
nidm (tinh ti¥ nim 1). K&t qua tinh toan NPV cho thiy trong
trudng hop khéng c¢é han ché vén thi hang ¢6 thé chon tit ci
céc dy an tit A dén F. D€ thye hién quyét dinh niy, hang sé& cdn
huy déng s& vén diu tur 14 260; 340; 255; 100 ty VND tuong ing
cho cidc nim ti¥ 0 dén 3.
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Gia s ring han ché vén mém caa hang gidi han gia tri vén
huy déng ti¥ bén ngoai khéng duge vudt qua 150 ty VND/nim
va cac ludng tién thu dude tir di in khong thé dude sit dung
dé dau tr tiép tue cho dir 4n, hang sé khéng thé thue hién cd 6
du an. Cau hoi dit ra 1a: bing sé chon nhimg du an nac va
loai bo nhitng du an nao?

Dé gidi quyét ciu héi nay ching ta phai st dung dén cac ky
thudt don gian cua phudng phap qui hoach tuyén tinh (LP).
Trong trudng hop niy. ham muc tiéu la ham t3i da hoa téng
gia tri NPV ma hang co thé e6 dwge trong thoi gian 5 ndm
trong trudng hop cd rang bude t6i wu hoa (la nhitmg han ché
mém ¢ trén). Vi viy néu ching ta sir dung ¢ & ¢ d e ftuwong
@ng la hé sd cha nhimg du in tix A dén F, ham muc tiéu sé cd
dang:

NPV =39 4a + 44.1b + (33 00 + 08.4d + 83 .06¢ + [90.5F = Max
vof rang bude:
[00a + 30b + {00e < 150 (nam ()
S0u + 70b + [00¢ + 20d + {00 < {50 (ndm |
23q + 30 + 200 <130 (ndm 2}
{00d = 150 (ndm 3
a b o, d.oe fx1
ah.ecd e foi)

Giai bai toan tuyén tinh nay trén mot chwong trinh may tinh
bat ky nao do (MIRCOFIT hay EVIEW.) chiung ra sé <6 két qud
nhu sau: hiang sé chon dy an C, D; 0,3 du 4n E; 0,6 du an F va
loai bd hai du an 14 A vi B. Vdi quyét dinh nay, tdng NPV ciia
cac du an dude chon 14 VIND 341.4 ty.
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3.4 Céc rang budc phirc tap hon va quy hoach tuyén tinh (LP)

Phan phan tich & trén da ap dung cac ky thudt don gian cua
qui hoach tuyén tinh dé dua ra quyét dinh diu tw trong
trudng hop han ché vén nhiéu giai doan, trong mét vi du kha
don gian chi c6 6 du An v&i cac 86 liéu sin cb6 vé ludng tién
trong thdi gian 6 nim va cac rang budc von don gidn, Dé giai
quyét vin dé ra quyét dinh diu tu trong trudng hop han ché
vén nhiéu giai doan, trong phan nay ching ta sé khai quat
hoid phwong phap nay dé ¢b thé 4p dung cho nhitng trudng
hop phitc tap hon. Nhin luét qua thi diy 1a phan kha phic tap
nhung may min la chiing ta da cb sy hé trd ctia cac phdn mém
chuyén dung dé tinh toin cac bii toan qui hoach tuyén tinh
phite tap. Tt c& nhitng gi ma chiing ta can la viét ding, viét
d him muc tiéu vi nhimg rang budc cia né, sau dé lin lugt
dua hiam muc tiéu va cac rang budc vio may tinh theo su
huéng din cita phadn mém st dung.

Phu thudc vio muc tién tdi da hoa gia tri (nhu NPV) hodc t6i

thidu gia tri (nhu chi phi), bai toin quy hoach tuyén tinh

chung s dung trong truéng hgp han ché vén nhiéu giai doan

c6 thé dudc viét cu thé nhu sau:

Ham muc tiéw: p,x; + paXs + ...+ pX, — max, voi cdc rang bhugc
X+ dpX + o tax, Sb,

AyX; + @ty + ot @)X, < bs

a,% +a.x.+....+a,x, < b, déivéititcdi, x, 20
Hodc ham muc tiéw: b, + boti, +.....+ b, —> min
VoY cdce rang bugc
Aty + dpl + ra i, < p,
Ay ity + aplty + .t aytl, S

a, i, + it +....+ @i, < p, doivor kit cd cdc i, i, 20
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Trong trudng hdp han ché vén & nhién giai doan, ham muc
tiéu 13 mét ham t5i da hoa tong gia tri NPV cda cic dif in
theo trong sd cua titng do an khic nhau (trong s5 d6 chinh 1a
ty 1é dur &n c6 thé duge thuc hién vi dao déng trong khodng tir
0 dén L Néu trong sé nhin gia tri O nghia 14 dy in khéng
duge thyke hién, con néu du An nhin gii tri 1 thi toan bd dif 4n
dude Iva chon). Him muc tiéa sé duge t3i da hoa vt cac rang
budc co thé duge biéu thi tuong duong cho timg nim nhr téng
trong s6 cua von dia tuf ¢dn thiét trong titng nim.. Nhr vy,
bai toin qui hoach tuyén tinh t&i da hoa tdng gia tri NPV cla
cac dir An cé thé dude thire hién nhirsan:

Ham muye tiéw wNVPVu +5NVPVH +..... +nNPYn — max vor
cac rang budc:

aC,, +bC,, +.. +nC ,, = R,(rdng budc nim 0)
aC, +bC +. +nC ,, <R, (ring budc ndm 1)
aC, +bC, +. +nC, < R (riog budc ndm &)

Trong daé:

a b, .. nlatylé cha cac de an A, B, .. N co thé dudc
thuc hién, va 0< a, b, ..n =1

NPV,. NPV,.. NPV, la cac gia tri NPV cua cac du an
AF._N(Chi y ring NPV, , , khong cin thiét - 0 déi
vdi cac diu tu duge xem xét nhu trong trudng hop thi
trwdng vén hoan hao);

C... Cy-nsC, 1a vOn diu tu cho tdng du an trong nam t;
(Cha § ring déi véi tit ca & C,, .., dude bidu dién theo
gia tri tuyét déi)

R, .R,....R, la cac rang budc vén quy dinh cho timg
nam.
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Nhu di dé cap & phan trén, mic di cic bai toan qui hoach
tuyén tinh c6 vé kha phitc tap nhung chiing ta khong cin phai
chii ¥ nhiéu dénh khia canh k§ thuit clia né ma chi cin hiéu
dudce ban chat cia haim mue tiéu t6i wu hoa trong diéu kién co
nhitng rang budc nhit dinh. D& hidu ré hon vé vin dé nay,
chiing ta sé tiép tuc xem xét mét vi du cu thé. Gid dinh ring
Céng ty trach nhiém hitu han X 13 chi nhanh cia mét Téng
céng ty 1é6n dang x4y dung cic ké hoach dau tu. Cong ty dang
cén nhic lua chon giita cac dy an A, B, C. Piy 1a nhimg dif an
dbe 1ap va cé thé dude chia thanh cac dy 4n nhd khac. Gid sit
1ai sudt thi trudng la 10% va ¢6 dinh trong 3 nidm téi, khi do
luéng tién du tinh va NPV cia cac dy an dude tinh trong bang
sau day (don vi tinh ty VND).

Dy an Nam 0 Nam 1 Nam 2 Nam 3 NPV
(r=10%)
A -100 -50 -60 +300 +30,35
B -80 +40 +50 -2,36
C -200 -100 +400 +39,65

Nhu vy, trong diéu kién khong ¢6 han ché vén thi cong ty sé
chon dy 4n A va C. Tuy nhién theo qui dinh ctia Téng cong ty,
cong ty X chi cé thé dau tu 170 ty VND cho nim O v 65 ty
VND cho nidm 1. Ngoii ra, cong ty X c6 mét loat nhitng vin dé
sau day:

» Dy an A va C sit dung loai nguyén liéu dang thiéu. Dy
an A yéu cdu 32 tdn va dy an C yéu cau 17 tan, trong
khi d6 cong ty chi c6 thé mua duge téng s& 25 tén.

« B4t cit s6 vOn thira niao cong ty déu phii gui vao ngan
hiang tit nim 0 dén nim 1 & mitc lii sudt 8%. Ngoai ra,
tit ¢4 von thira & cudi ndm tiép theo phai tra lai cho
Tc‘;ng cong ty.
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» Ngan hiang cla cdng ty cho biét ho sin long cho vay
théi han 2 ndm vdi bit el 6 ludng nio tdi mire téi da
1a 12 ty VND. Tién lai phai trd vao cudi méi nam & mire
15%, va tién vay phai tra d nim thir 2.

. Tgng cdng ty cho phép céng ty X tai dau tu cac khoan
tién ma cac du an tao ra.

Trudc khi xady dung mét bai todn qui hoach tuyén tinh, cong
ty X phai giai quyét vin dé thit 2 va 3. Viéc giti 86 vén thita
(néu ¢6) vao ngan hang b thé dude coi nhu mét tidu du an,
giéng nhu du an A, B, C, chiing ta cin phai tinh NPV cua né.
NPV cia t VND véi ty 18 chiét khiu thi trudng 10% trong hai
nam O, va 1 1a -0,02. Tuong ty nhu viy, NPV cia 1 VND cho vay
cla ngin hang vdi ty 18 chiét khiu 10% san nim 0, 1, 2 sé 14 -
0,09,

Gid sl a, b, ¢1a ty 18 che du an A, B, C ¢é thé dudc thue hién; d
l1a s8 tién von khéng s dung trong nim O va 1, phai gii vao
ngan hang, va 1 1a s6 tién vay ngin hang trong thdi ky tir
nam 0 dén nam 2, khi d6 ham muc tiéu cua cong ty X sé dude
xay dung nhit sau:

30.35a - 236b + 39.65¢-0,02d - 0,091~ max
Voi cac rang budc:
[00a + 80b + 200¢ + d <170 + 1
250a + 100c + 0,151 <65 + 40b + [.08d
1 <120
a.b.c 5]
I2a+ [7c<23

abedlzo
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Cén hvu ¥ rdng trong him muc tiéu & trén, ké cd cac du an co
NPV nhén gia tri Am ciing van cb thé duge dua vao ham muc
tidu. Viée c6 hay khong lua chon mdt phan nao dé cia dy an
c6 NPV nhén gia tri &m la vin dé phu thudc vao két qua giai
bai toan t6i wu hoa trong diéu kién ¢b cic rang budc cu thé.
Phin phén tich vé han ché vén mét giai doan da chi ra rang
chiing ta vn ¢ thé phii chip nhén thye hidn mdt phin cda
mét dif An ndo doé nhén gia tri &m trong diéu kién ¢6 han ché
vén. Ngoai ra cAn luu § thém ring phuong phap qui hoach
tuyén tinh chi tinh dén cdc ludng tién trong nhimg giai doan
¢6 han ché vén. Vi viy trong him muc tiéu & trén, cong ty X
khéng cidn phai quan tdm dén fra 1ai vay ngin hang vi theo
qui dinh, ¢ong ty X chi phii tra lai sau nam 2, ¢6 nghia 1a vao
thdi diém ma ching ta khéng c¢6 han ché vén.

3.5. Phuong phap LP va gia tri kép

Trong vi du & phin 3.3 § trén, két qua giai bai toan t6i wu hoa
ham muc tiéu trong diéu kién c6 cac rang budc di dua ra két
qué 13 cdng ty X sé quyét dinh thue hién toan bd hai dy an C,
D va 30% cta dy an E, 60% cua du an F. V&i két qua nay,
trong nim O céng ty X sé chi s dung dén s& vén dau tu 1a 40
ty VND, trong khi han ch& vén cho nim dé 1a 150 ty VND va
ciing chi s dung 100 ty VND {rong nim 3. Nhuw viy, mic di
cong ty X c6 nhimg han ché vén trong giai doan ndy nhung
mitc vén huy dong thuc t& vin khéng vugt qua han ché vén
trong nhitng niam dé. Vi viy, han ch& vén trong nim O, va
nim 3 khong lam ting chi phi co héi clia von sit dung trong
hai nim do6 (c6 nghia 1a ngoii chi phi cd hdi cta vén st dung
dé chiét khéu dong tién trong nim O, va 3 - trong trudng hdp
nay 13 t§ 18 chiét khiu thj trudng - 58 khong cb bat ky mot sy
gia ting nao trong chi phi cd hdi ctia vén vi han ché von
trong hai nim dé khéng lam cho cong ty X phai bé qua bat
ky mét cd héi diu tu nio).
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Ciing trong vi du nay, han ché vén trong nim 1 va 2 lai ¢6 anh
hudng déi véi chi phi cd héi cia von theo cach khac véi cic
nim O va 3. Trong hai nim 1, va 2, cong ty X sit dung hét toan
bo s6 von ddu tur sin c6 la 150 ty VND. Nhu vay, han ché vén
da thuc sy han ché’kha ning huy déng vén cia edng ty cho
cac hoat dong dau tu. Vi vdy, ngoai ty 1& chiét khdu thi
trudng, cong ty X c¢on ¢6 thém méot khodn chi phi von b6 sung
trong hai nim nay. Chi phi cd héi bé sung d6 dude thé hién
bing gis tri kép tao ra trong chudng trinh LP. Trong vi du
trén, gia tri kép cua cac giai doan thdi gian tir 0 dén 3 tuong
{mg 14 0; 0,837; 0,925 VA O,

Khi s6 von bi han ché di duge st dung hét trong mot nim
niao dé, nén doanh nghiép mudn theo dudi muc tiéu tai da hoa
NPV thi sé& c6 chi phi cd hdi bd sung cho viée s dung vén
trong giai doan bi rang budc nay. Chi phi co hoi bd sung nay
chinh 1a gia tri kép (hay chi phi ¢d hdi ndi tai) duge chuong
trinh tuyén tinh tao ra trong két qua giai LP. Né chi ra su
thay ddi ctia ham mue tiéu chung khi han ch& vén dudec thay
déi mdt don vi (1$) trong mot nam (hoic nhidu nim) ma & dé
noé bi rang bude. Gia tri ndy chi ra anh hudng thay ddi cin
bién cta han ché vén diu tu dén téng NPV. Cac gia tri kép 1a
cac chi 86 hitu ich cho chi phi c¢d hdi (ty 1é chiét khau), nd lién
quan dén cic¢ han ché vén bi rang budc. Trong danh gia du an
c6 han ché& von ¢ mot nim nao dé thi chi phi cd héi ca vén cod
thé dude tinh nhu t8ng cac chi phi cd héi (d6 1a téng cdng ty
1é chiét khiu va gia tri kép).

Trong cac phin tich st dung phuong phap LP dé dua ra quyét
dinh lya chon dy &n dau tir trong trudng hgp c6 han ché vén
(va cac han ché khac) mét hay nhiéu giai doan & trén, ching
ta da s dung nhiéu gia dinh quan trong nhw si dung ty lé
chiét khéu thi trudng (khéng ¢6 han ché& vén cimg), cac dy an
13 déc 14p va ¢6 thé chia nhd... Tuy nhién, gid dinh khé chip
nhin nhit trong s cac gia dinh da si dung li ciing gidng
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nhu phiong phap NPV va IRR phan tich trong Bai 2, chang ta
ciing gia dinh réing cac luéng tién cua dy an dude du doan
trude mot cach chic chin. Néi cach khae, mic du cé tinh dén
yéu t& lam phat (1a mot sy thay ddi c6 thé dan dén tang tinh
rii ro cia cac dy an diau tw) nhung vé cd ban ching ta van
ngim gid dinh ring cic dy An ma cdc nha phan tich tai chinh
dang cin nhic 1a khéng ¢é tinh rii ro. Vi rii ro c¢é thé dugc
coi 12 mot dic tinh ¢d hitu cua dau tir nén néu bé qua yéu to
rti ro trong tham dinh danh gia dy an thi diy la mot trong
nhitmg han ché nghiém trong d6i véi kha ning s dung cac
phuong phap thim dinh trong thue t& Trong phén tiép theo
clia bai nay, chiing ta s& xem xét mot sd cach thirc don gian
gidi quyét y&u t§ rii ro trong tham dinh cac dy an diu tir.

D& hiéu 5 hon vé anh hudng cua thi trudng von khéng hoan hao d6i véi thim
dinh du 4n ddu tu. ching ta c6 thé doc thém chuong 8 trong sach coa Lumby.

4. MOT SO PHUONG PHAP BON GIAN BE TINH RUI RO
TRONG THAM DINH DU AN BAU TU

Trong phin cudi cla bai nay, chitng ta sé nghién ctu vé rii ro
trong thim dinh cic dy an didu tw. Danh gid rai ro va anh
hudng ctia né dbi véi cac dy 4n diu tu 1a mét véin dé rit phirc
tap. Trong khudén khé cta phdn nay, chiing ta sé chi tip trung
vio mot s6 k§ thudt don gidn dé gidi quyét rii ro trong tham
dinh cac du an diu tu. Mot s& vin dé phirc tap khac clia rii ro
trong thim dinh du an s& dugc phan tich chi tiét hon trong
Bii 8. Ba phuong phap gidi quyét rii ro trong thim dinh dy
an diu tu nghién citu trong phéan nay la:

* Phuong phap gia tri hién tai rong ky vong (ENPV);
* Phéan tich dd nhay; va
* Ty 1& chiét khiu diéu chinh rii ro.
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Trong ba phuong phap niy, phuong phap thi nhit diéu chinh
qui tic ra quyét dinh theo phuong phap NPV bing cach tinh
toan xac sudt cia kha ning xay ra cac ludng tién thue t& khac
nhau. Phin tich dé nhay dua ra bién 141 trong viée thay ddi ti
chaip nhan mot du an dau tw (véd NPV duong) thanh loai bé
du an diu tu do (¢ei nguong NPV bang 0). Va cubi cung,
phuong phap ty 1é chiét khiu diéu chinh rii ro thiténg gin
vdi cac mitc dé rii ro nhit dinh cta cic dw an diu tu.

4.1. Phuong phap ENPV

Trong diéu kién c6 yéu t4 rai ro thi ngay ca khi thi truong
vén 1a hoan hdo, chiing ta ciing khéng thé cho ring phuong
phap NPV cho phép cac nha phén tich ra quyét dinh diu tu toi
ru hoidc ti da hoa tai san cla cac ¢d déng. Mot cach chinh
xac, trong trudng hgp nay, cac nha phan tich taii chinh ra
quyét dinh dua vio t6i da hoa gia tri tii sin ky vong (hay
NPV ky vong cua dir an). Trong thiyc t& mét khi cic rii ro xay
ra thi gia tri ludng tién ky vong sé khéng coén ding nhu du
tinh cia cac nha phin tich, vi viy qui tic ra quyét dinh dua
vio NPV sé khéng thé din ching ta dén mdt quyét dinh diu
tu t6i vu dude. PE khic phuc han ché niy, cac nha nghién citu
da phat trién phuong phap ENPV t nhitng cd s& ca phuong
phap NPV truyén thong.

Phuong phap ENPV tinh toan xac suit dé phin anh cac ky
vong vé cac trudng hgp/két qua khac nhau ¢6 thé xay ra. Xac
sudt nay dudec s dung trong coéng thic tinh ENPV nhu 1a
trong s6 clia NPV ciia cic dif an trong nhitng trudng hdp khac
nhau. S dung cic trong sé nay cho phép ching ta tinh duge
gia tri k¥ vong ciia NPV (c6 nghia 1a ENPYV) irong diéu kién
cH yéu t& rii ro. Dién dat bing cdng thite, ching ta cé thé tinh
ENPV nhit saw
N
ENPV = Ex(NPV)=)_p(NPV),

=1

148




PAU TU VA THAM DINH DU AN

Trong dé: p, 14 gia tri xac suidt xay ra trudng hop rii ro j,
nhan gia tri t¥ 1 dén N va Sp, = £ (NPV), 14 NPV cta du an
trong trudng hdp xay ra rii ro 7. Cin ci vao ¢bng thirc tinh
ENPV § trén, chang ta ¢ thé ap dung qui téc ra quyét dinh
ENPV tudng tu nhu qui tic ra quyét dinh chia NPV, Néi cach
khac, trong trudng hdp ¢é rui ro thi ban chit cta qui tic ra
quyét dinh khéng thay ddi, ma chi thay déi cach tinh toan
(tinh ENPV thay vi NPV) dé bao gém ci yéu t6 rii ro trong
thdm dinh di &4n.

Pé hiéu ré hon vé qui téc ra quyét dinh cla phuong phap
ENPV, ching ta sé xem xét mot vi du trong do Cong ty A
dang can nhic mét dy 4n diu tu vdi tong chi phi 14 1000 ty
VND, thuc hién trong th&i gian 3 nim (ké tir khi du an bt
dau di vao hoat déng). Tuy nhién, du tinh vé ludng tién clia du
an thay d&i tuy theo téc dé ting trudng cha nganh, vi vay
cong ty A can phai ra quyét dinh trong diéu kién khéng chic
chédn lidu nganh sé ting trudng nhanh/chim hay di vao giai
doan suy thoai. Véi ty 1& chiét khau thi trudng 1la 10%, ludéng
tién du kién cla cong ty (tinh bing ty VND) trong ting tinh
huéng nhu sau:

Tang truébng NimO0 Naml Nam2 Nam3 NPV (=10%)

Nhanh 21000 +500  +700  +980 +769
Ondinh  -1000 +500  +600  +700 +477
Suythodi - 1000  +300  +300  +250 - 291

Két qui du bao kinh t& gdn diy cia cic cd quan nghién ciru
c¢lia chinh phli va nganh cho thdy, xac suit tuong ing cia cac
khé ning ting trudng nhanh, én dinh, va suy thodi 14 0,2; 0,8;
va 0,2. Sif dung cac két qui nay, cdng ty A c6 ENPV cua du an
13 + 687,8 ty VND, bing binh quan gia quyén cia tong gia tri
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NPV clia ca ba kich ban ting trudng & trén, trong dé xac suit
cua ba kich ban dugc st dung 13 trong sé ciia NPV tuong ing
khi tinh ENPV. Véi két qua ENPV nhan gia tri dudng va hip
din so vdi s6 tién ddu tu 1a 1000 ty VND, edng ty X quyét dinh
lira chon dir an dau to nay 1a hop 1¥.

Ban chat cia phuong phap ENPV con cb thé dude mod ta theo
sd dd ra quyét dinh hinh ciy don gidn. Gia sit trong thdi gian
vai ndm gan diy, khu vui choi thuy cung & Thanh phé H8 Chi
Minh hién tai 15 1.000 triéu VND/nim. Dé cai thién tinh trang
tai chinh cta du an nay, céng ty du lich X 14 don vi chu ddu
tr thuy cung dang xem xét k& hoach cai tao khu thiiy cung
nay voi chi phi ddu tu 1.000 triéu VND dé mua thém mét s6
thiét bi chiéu sing méi va ting cudng tinh da dang sinh hoc
nhim hip din thém du khach. Vi khéng cé chuyén gia vé
thim dinh dy an ddu tu, céng ty X thué mét coéng ty tw van
khac thwe hién phan tich thim dinh tii chinh ca du an nay.
Bao cao tu vén chi ra c6 ba két qui cb thé dat duge néu cong
ty thuc hién dy an trén.

Kétqua  Xacswiat  Lai ndm ! (tricu VND)  Lai nam 2 (triéu VND)

1 0,3 + 1000 + 1000
2 0.5 0 0
3 0.2 - 1000 - 1000

Trong trudéng hdp cong ty X quyét dinh khéng thuc hién du
an nay thi kha niang khu vui chdi tiép tuc bi 16 1.000 triéu
VND méi nim ¢b xic suit 12 0,9 vi kha néng khu vui chdi niy
sé mit khach trong vong hai nim tdi cé xac suat 1a 0,1. Ngoai
ra di an nay sé khéng c6 dnh hudng gi dén thu nhap ctia khu
vui choi sau nam thit hai. Véi ty 1& chiét khau thi truong la
10%, cong ty X suit dung sd dé ra quyét dinh hinh cay nhu sau:
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» Budc 1: Xac dinh cic diém quyét dinh. Trong vi du nay,
diém ra quyét dinh duy nhit 13 ¢é hay khéng thuc hién du
am;

» Budc 2: Xac dinh cac két qua cé thé dat dude (nhu da dua
ra & trén);

» Budc 3: Ude luong xac suit clia cac két qua (nhw da dua ra
J trén);

»  Budc 4 Xay dung sd dd ra quyét dinh hinh ciy.

Theo trinh tif cac budc trén, sd dé ra quyét dinh hinh ciy cia

cdng ty X sé c6 dang nhu sau:

Nam | Nam 2
0.3 1000 1000
05 0 0
1000
02 - 1000 - 1000
0 0
0.1
0
- - 1000
0.9 1000 I

» Budc 5: Tinh cac gié tri k¥ vong ctia timg lwa chon theo
cdng thie

N
ENPV = Ex(NPV)=Y p,(NPV}),
i=1

Trong trudng hop cong ty X quyét dinh lya chon dy &n thi:

Ex(NPV )= -1.000.000 + 0,3 { 1.000.000/1,10 + 1.000.000/(1,10 7]
+0,5 (0+0) + 0,2/ 1.000.000/1,10 + 1.000.000/(1,10)*]

= - 826,446 triéu VND
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Ngudc lai, néu cong ty X quyét dinh khéng diu tu vao dif an
trén thi:

EX(NPV) = (0,1 0+0) + [ -1.000.000/1,10 + -1.000.000/ (I,10)]
= -1.561,983 triéu VND

So sanh két qua giita hai phudng an & trén cho thiy, mic du
dyu an dau tw ma cong ty X dang cAn nhic cb gia tri NPV Am,
nghia 14 cdng ty sé 16 néu thye hién dir An. Nhung néu ¢bng ty
X khéng dau tir vio du an thi thiét hai vé tai chinh ¢én 1én
hon. Vi viy, cdng ty vin quyét dinh lua chon diu tu vao dir an
dé tim gidi phap lau dai hon cho hoat déng cla khu vui choi
thiy cung.

Phuong phap ENPV la mdt k§ thuit phin tich dé giai quyét
vén dé rii ro trong thim dinh cac dy an diu tu. S& dung
nguyén tic tugng ty chiung ta cd thé tinh dude gia tri ky vong
IRR clia cac dy an. Tuy nhién, cidn phdi nhian manh ring
phuong phap ENPV cing chwa giai quyét dude van dé rdi ro
mot cach triét dé vi ky thuit tinh toan ENPV nhu da chi ra &
trén ciing mdi chi phan anh ky veong ciia cic nha diu tu vé két
quia ctia dy an dua trén tinh toin vé cic ludng tién trong
tuong lai sé xay ra & mot s& trudng hgp khic nhau tuong ing
véi xac sudt xay ra nhimg trudng hop dé. Vé ban chdt, rdi ro
lién quan dén kha ning két qua hoat dong thue té cua dyf an
thu dudce khac vdi két qua nhuw mong dgi.

Gid st mot cong ty dang cin nhic hai dy 4n ddu tu loai trir
1in nhau. Dy an A gidi thiéu mt san phidm dude cdi tién trén
cd sé mot dong san phim hién tai ctia cdng ty cho cing mét
khu vie thi trudng muec tiéu. Dy an B ¢é muc tiéu phat trién
mét sén pham hoan toan mdi, mang tinh chit budc ngoit vé
cong nghé. K&t qua tinh toin bing phuong phip ENPV cho
thay gia tri ENPV cla hai dy 4n niy xap xi bing nhau. Nhu
vay, néu theo qui tic ENPV thi cong ty sé khéng biét nén chon
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du 4n nido trong hai du an loai trir 1An nhau A vi B. Tuy
nhién, trong thuc t& cdng ty sé chon dy an A ¢6 mirc do rai ro
thip hon véi du an B vi cdng ty di c¢6 kinh nghiém trong
cong nghé san xuit dang s dung, ¢6 uy tin thi trudng, va
hinh anh clia ¢déng ty di dudc cac khach hiang muc tiéu biét
dén. Dy 4n B mac du ¢d6 ENPV tudng duong vdi A nhung 1a
mot linh vue céng nghé mdi, sin phidm cung cip thi trudng
muc tiéu mdi ma cong ty chua cé6 kinh nghiém. Vi vay, chic
chan mitc d6 rai ro sé cao hon.

4.2. Phuong phap phan tich do nhay

Nhi di nhic dén trong phan tich & trén, ri ro 1a kha ning
két qué hoat déng cla dy an trong thuc t& sé khac véi két qua
hoat déng theo du kién ctia cac nha dau tu. Nhw viy sé ¢6 hai
kha ning xay ra. Trong trudng hdp tich cue, rii ro xay ra lam
cho dir an cb két qui tdt hon so vdi du kién. Nguoc lai, trong
trudng hdp tiéu cue, rii ro xay ra sé 1am dur 4n hoat déng kém
hiéu qui hon so véi dy kién ban ddu. Ngoai viée wdc lugng vé
xac sudt ¢é thé xdy ra rii ro vi anh hudng cia rii ro dén du
an diu tu, cic nha phéin tich con quan tim dén dé nhay cha
cic két lun dua ra tit nhitng udc lugng vdi sy thay ddi trong
cic udc Wigng db. N6i cach khac, mdt trong nhimg van dé
quan trong ma cac nha déu tu quan tim khi quyét dinh chép
nhin hay loai bd du an 1a bién 161 clia chc udc lugng vé két
qué hoat ddng cha du an. Pay chinh 14 muc tiéu cha phdn tich
d¢ nhay trong thim dinh dy an dau fat.

Nhu chiing ta da biét, viéc dua ra quyét dinh chidp nhin hay
loai bo dir an diu tu xoay gquanh gia tri NPV bing 0. Truc
hoanh thé hién gia tri NPV, néu dy an ¢ NPV nim & bén phai
clia diém O thi dy 4n dude chdp nhin va ngudc lai thi dy an bj
loai bd. Vi vay, gia tri NPV bing 0 dudc coi la diém xoay cia
dy an diu tu. Phén tich dé nhay cia du an 14 qué trinh trong
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db cac nha phin tich sé thay ddi gia tri wéc lugng ctia timg
thanh phan ctia luéng tién du an, trong khi giir nguyén cac
thanh phin khac dé xem xét mitc 5 thay ddi clia thanh phin
dé 1a bao nhiéu d€ cb thé bién mét dy an dang c¢6 NPV nhin
gia tri duong thanh mdt du 4n ¢6 NPV bing 0. Nhu viy, néu
thanh phin cha luéng tién ma chiing ta dang xem xét vuot
qui gid tri xoay cuia né (nghia 1a gia tri lam cho NPV ctia du
an giam tir mét gia tri dudng nao dé vé 0 trong didu kién cac
thanh phin khac ciia ludng tién khéng thay ddi) thi NPV ctia
du an sé Am. Khi dé, quyét dinh diu tu cin cit vio NPV ma
khéng tinh dén do nhay cia NPV trudc sit thay ddi cha cac
thanh phin cia ludng tién dit An sé khong cén chinh xac.

Pé xac dinh d§ nhay ciia NPV trude sy thay ddi cia mét yéu
t6 nido dé (vi du gia cia mét yéu t6 diu vao hodc gia sin
phim déiu ra) trong diéu kién cac yéu t5 khac khéng thay ddi,
chiing ta cd thé sit dung cdng thitc sau:

_ NPV, -NPV, V,-V,
NPV, v,

\Y

Trong d6: SI'1a chi 83 dd nhay cia NPV déi véi yéu t6 quan
sat; V; 1a gia tri cia yéu t6 quan sat duge xic dinh khi xay
dung phuong an diu tu: V, la gia tri ciia yéu t6 d6 sau khi da
thay déi; NPV, la NPV img véi mitc gia tri V,; NPV, 13 NPV
img vdi mitc gia tri bién déi V,.

Chi s8 nay cho biét NPV khi yéu t6 quan sit thay ddi 1 don vi
thi NPV sé thay dSi nhidu hon hay it hon 1 don vi.

Pé xiac dinh gis iri xoay ctia mot yéu t5 nao db cia du an lam
cho NPV ctia du 4n nhéan gia trj 0 ¢6 thé ap dung cong thitc
sau

NPV, V-V
NPV, ~-NPV, "V,

V(%)= 100
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Trong doé: SV (tinh theo %) 14 phin trim thay déi ctia mot yéu
6 nio d6 din dén NPV cia dy an dang tit mét gia tri duong
nhét dinh giam xuéng bang 0.

Pé hiéu rd hon vé phuong phap phan tich ddé nhay, ching ta
6 xem x6t mOt vi du cu thé. Gia s c¢oéng ty X dang cin nhic
mot dut an ddu tw. Néu gia ban sin phim 1a 10.000 VND/sin
phim du an sé dat duge NPV 1a 900 tridu VN, nhung néu gia
ban gidm xudng chi con 8500VND/sin pham thi NPV cha du
an 1a 720 triéu VND. Khi dé:

_ 9()(}~72OX 10-8.5
900

S =1333

V&i SI = 1333 NPV cla dy an sé thay déi nhidu hon khi yéu t6
quan sat (trong trudng hdp nay la gia) thay doi mot don vi.
Gié tri xoay ctia gia ban san phim la:

900 10-8.,5

X =75%
900 -720 10

SV =100x

Nhu viy, néu gia ban sin phim cha du &n gidm di 75% thi
NPV ctia du an s8 giam xudng bang 0 (trong diéu kién cic yéu
t6 khac khong déi).

Cén lwu § réng néu chi sit dung phuong phap phén tich do
nhay thi chua dii ¢ sé dé ra quyét dinh c6 hay khéng chon
mét dy 4n dau tif nao d6. Pé cd cd s cho viéc ra quyét dinh
diu tu, cac nha phén tich trudc hét can tinh NPV (hoiic ENPY)
ctia dy An. Vi NPV ENPV chua dénh gia/chua danh gia diy da
4nh hudng ciia rii ro dén luéng tién clia chc du an diu tu nén
cac nha phan tich cfn ¢b thém thong tin v8 dé nhay cla du an
trude sit thay ddi clia cic yéu t6 ciu thanh nén luéng tién ctia
dur an.

Mic du phén tich d6 nhay cho phép ching ta xac dinh dude
che gid tri xoay cta chc yéu t6 cdu thanh nén ludng tién
nhung phuong phap nay vin c¢6 modt han ché rit od ban. Nhu
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di nhic lai nhiéu 1an trong phin tich dé nhay, khi muén danh
gia d6 nhay cia NPV déi vdi sy thay ddi gia tri wde ludng cta
mot yéu t6 nao dé thi chang ta phai gia dinh 1a cac yéu td
khac giit nguyén. Gia st khi mdt yéu t6 A niao db thay dai,
déng thdi véi né la yéu té B ciing thay ddi thi ching ta sé
khéng thé tach biét giita Anh hudng cta A va B dén NPV clia
dy an. Trong thuc t& thim dinh cic du an ddu tw, rat kho 6
kha ning tat ci cac yéu t& déu cd dinh trong khi chi c6 mét
yéu t& thay déi. Bén canh dé, cac yéu t& ciu thanh nén ludng
tién c6 thé khéng doc l4p véi nhau va c¢d6 anh hudng trai
ngude dbi vdi ludng tién (lam ting hodc giam). Trong trudng
hdp db, phan tich dé nhay theo phuong phap truyén théng
nay khéng thé ap dung dudc.

4.3, Ty |& chiét khau diéu chinh rdi ro

Phudng phap ty 1é chiét khdu diéu chinh rii ro gidi quyét van
dé rai ro mét cach triét dé hon va phitc tap hon so vdi hai
phuong phap & trén. Nhir chiing ta da biét, cic nha dau b
thudng e ngai rui ro. Vi viy, mét nha diu tu sé doi hoi phén
thuong cao hon déi véi cic dif an ddu tu ¢ mitc dd rui ro cao
hon. Trong qui tic ra quyét dinh NPV, néu mot dy an cé6 NPV
nhan gia tri duong thi nha ddu tu c6 thé chon du an doé. Co
nghia 14 du An nay tao ra ty 1& thu nhap cao hon ty 1& chiét
khéan s dung dé tinh toan NPV, Trong cac vi du tir trude cho
dén nay, ching ta sit dung lai sudt cua thi trudng von hoian
hdo lam ty 1é chiét khiu. Nhu vay, ty 1é chiét khau thi trudng
(phdn anh mire db rdi ro thi trudng) la ty 18 thu nhap téi thiéu
ma cic nha dau tw ¢6 thé chip nhin diu tu vao du an (trong
trudng hop NPV bing 0 thi t¥ suat sinh 13i clda dy an bing t¥
1é chidt khéu thi trudng). Vi vAy, néu ching ta cé thé diéu
chinh ty 18 chiét khéu dé tinh ca dén mirc d6 rii ro ca biét cha
cac du an thi két qua tinh toan NPV hay ENPV sé c6 do tin
ciy cao hon
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Phuong phap phan tich ty 18 chiét khidu didu chinh rai ro
thudng cdong thém mot ty 18 thudng rii ro twong tme vai mite
dé rii ro ca biét cla cac du 4n vio ty 18 chiét khau thi trudng.
Ngoai 1ai sudt, trong nhiéu trudng hdp, cic nha phan tich con
stt dung ty 18 1ai sudt trai phisu chinh phii lam t§ 16 chiét
khiu thi trudng. Gia sw ty 1&é chiét khau thi trudng 1a
10%/nim, ty 1é thudng rdi ro twong tmg vdi mitc dd rai ro
thip, trung binh va cao ca biét clia du an A 13 3%, 5%, va 10%.
Khi d6, mdt nha dau tur sé s dung ty 18 chiét khiu didu chinh
rii ro dé tinh NPV 13 13%; 15%; va 20% twong tmg véi quyét
dinh lya chon phitong an rii ro thap, trung binh, hay cao.

Vi du duédi diy trinh bay cich st dung phuong phap ty 1&
chiét khéu dude diéu chinh rii ro trong phéan tich du an trong
trudng hdp kha phite tap. Ching ta gia dinh ring xac suit cac
ludng tién cia du an tuan theo qui luit phan phéi chuin. Gia
s cong ty A dang xem xét mot dy an v6i chi phi ddu tu 1a
1000 ty VND vio nim O va duge danh gia 1a cé6 mire dd rui ro
trung binh. Ty 1& chiét khau thi trudng 13 4% va thudng rai ro
tudng tng véi mirc dd rai ro trung binh cia du an la 6%. Gia
s co cac tinh hudng ¢6 thé xiy ra cho dyf An nhy saw:

Diéu kién thi rudng ~ Nam | Nam 2 Niam 3 Xdc sudt (p)

Rét thuan loi +1000  +1000  +1000 0.10
Thuan lyi +800 +800 +800 0,20
Binh thudng +600 +600 +600 0,40
Xdu +400 +400 +400 0.20
Rt xdu +200 +200 +200 0,10

St dung ty 18 chiét khiu thi trudng r, = 4% va ty 1é chiét khéu
didu chinh rii ro r, = 4% + 6% = 10%, cdng ty cd thé xac dinh
duge NPV va ENPV clia dy an nhu sau:

157




BAI 3. XAC DINH LUONG TIEN, DUTOAN VON VA CAC QUYET DINH DAU TU

biu kign =% o L=10%

thi truémg NPV p NPVxp NPV p NPVxp
Rat thuan loi +1775 0,10 +144,5 +1487 0,10 1487
Thuan loi +1220 020 42440 +989 020 1978
Binh thudng +665 040 42660 +492 040  196,8
Xau +110 020 4220 -5 020 -1,0
Rét xdu -445 0,10 455  -503 010  -50,3
ENPY, 6650 ENPV, 4920

Vi diéu kién thi trudng la binh thudng, phudng an ¢6 mirc dd
rui ro trung binh nén cé thé tinh dd léch tiéu chuin cta du an
theo cac ty 18 chiét khau khac nhaun nhu saw:

Vi r = 4%, khi dé:

o = ‘\/0.1 (1775-665)%+0,2(1220-665)*+0,4(665-665)*+0,2(110-665)*+0,1(-445-665)*

Véi 3, = 608, xac suit dé du an c¢b gia tri NPV tinh theo qui
0-665

luit phan phéi chuin la = 1,094 don vi dd léch tiéu

chuﬁZn. St dung bing tinh xic suft theo qui luét phan phéi
chuin, chiing ta sé tim dude xac suit dé NPV cla du an nhan

- » A LY % » P g . . A
gia tri Am 13 13,8%. Két qud nay cod thé dude biéu dién & so db
sau:

%

A
13.8%
< >
- NPV 0 NPV + 665 + NPV
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Vi ty 1& chidt khau diéu chinh riii ro 1 r = 10%, khi dé:

82=\/(11(1487-492)2+0.2(989--49;_>)2+0,4(492-492)40,2(-5-492)%0,1(.503-492)2

V&i §, = 545, xac sudt dé du 4n ¢6 gia tri NPV tinh theo qui
0—-492

luit phan phdi chuin 13 = 0,094 don vj db léch tiéu

chua,n. St dung bang tinh xic suat theo qui luat phan phdi
chuén, chiing ta sé tim dude xic suit de NPV cua. du an nhéin
gia tri 4&m 13 18,4%. K& qua nay c6 thé dude biéu dién & so dé
sal:

%

18+4%

A .

- NPV ONPY + 492 + NPV

Can cit vio két quad tinh toan & trén, trong trudng hgp chua
di€u chinh ty 18 chiét kh&u theo riii ro thi xéc suit d§ dy &n c6
ty suit sinh 18i thip hon 4% la 13,8%. Sau khi da diéu chinh ty
18 rii ro v&i mite thudng rii ro 13 8% thi xac suit dé dy an cb
ty suit sinh 181 thap hon 10% 13 18,4%.

L] Dé hiéu 15 hon vé phuong phdp phéan tich do ENPV, va phuong phap ty 1é
chiét khau diéu chinh rii ro, chiing ta ¢6 thé doc tham khdo thém chuong 9
trong sdch ciia Lumby. Trong chuong nay, tac gia dua ra nhi¢u vi dy khd don
gian dé minh hoa ban chal vi qui tac ra quyét dinh trong hai phirong phap nay.
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5. KET LUAN

Trong bai nay ching ta da md& rong phuong phap NPV trong
tham dinh dy an diu tu dé giai quyst cic vin dé (i) xac dinh
va st dung cac ludng tién nhu thé nio trong trudng hdp co
khiu hao, midm gidm thué va lam phat; (ii) thi trudng vén
khéng hoin héo din dén cic han ché vén ddu tu; va (iil) rii ro
trong tham dinh dy an diu tu.

Cin nhén manh ring trong hai Bai 2 va 3, chang ta mdi chi
tap trung vao thim dinh cac dy an diu tu clia mdt doanh
nghiép sit dung cic phuong phap phan tich tai chinh ma chua
xem xét dén phén tich kinh t& cic dur an diu tu trong khu vye
cdng cong. Cac bai tiép theo ctia mén hoc nay sé dé cap dén
vin dé nay.
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cac thuat ngir co ban

Bién I16i

Du todn vén

piém xoay

Don vi 6 léch tiéu chudn
Gia tri hién tai rong ky vong
Gia tri kép

Gia tri xoay

Han ché vén cimng

Han ché vén mém

Han ché vén mét giai doan
Han ché& vén nhiéu giai doan
Khau hao

Lai suat danh nghia/thuc té
Luéng tién gia tAng

Phan tich dé nhay

Phugng phap khiu hao kép
Phuong phap khdu hao déu
Qui hoach tuyén tinh

Sd d ra quyét dinh hinh chy
Thi trudng vén khéng hoan hao
Ty 1& chiét khau diéu chinh rdiro

Ty s6 chi phi - Igi ich

Margin of error
Capital budgeting
Switching/pivot point

Standard deviation unit

Expected net present value method {ENPV)

Dual value

Switching/pivot values

Hard rationing

Soft rationing

Single - period capital rationing
Multi-period capital rationing
Depreciation

Nominalfreal interest rate
Incremental cash flows
Sensitivity analysis
Double-declining method
Straight - line method

Linear programming

Tree diagram

Capital market imperfections
Risk - adjusted discount rate

Benefit - cost ratio
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Cau hoi on tap

1. Giai thich cac phuang phap tinh khau hao trong xac dinh cac ludng tién cla
mot du an dau tu?

2. Thué dudc tinh nhy thé nao trong xac dinh cac ludng tién clia mét du an
day tu?

3. Phan tich anh hudng cla lam phat ddi vai cac ludng tién clia mat dur an dau
tu va cach thirc gidi quyét dnh hudng cla lam phat trong xac dinh iudng tién
cua mét du an?

4. Thi truang von khong hoan hao anh hudng nhu thé nac dén viéc sl dung
cac phudng phap NPV hay IRR nhu da nghién cifu & Bai 2 trong thdm dinh
cac du an dau tu?

5. Trong trudng hdp co han ché vian mdt giai doan, phai sif dung phuong phap
nao dé cung clp co sd cho viéc ra quyét dinh diu tu?

6. Trong trudng hgp co han ché vin nhiéu giai doan, phai s&f dung phuong
phap nao dé cung cp cd sd cho viéc ra quyét dinh dau tu, khi d6 chung ta
phai s(f dung gia dinh quan trong nao?

7. Trinh bay ban chat va nhimg wu nhuoc diém cda phuong phap ENPV trong
giai quyét van d& rii ro khi thdm dinh dy an dau w?

8. Trinh bay ban chat va nhitng w niwige diém cla phuong phap phan tich 86
nhay trong gidi quyét van dé rli ro khi thdm dinh du an dau tu?

9. Trinh bay ban chdt va nhitlng Wu nhugc diém cla phuang phap ty Ié chiét
khau diéu chinh rii ro trong giai quyét van d8 rdi ro khi tham dinh du an dau
tu?
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Bai t

-fAh

p

Bai 1
Cho cac thong tin sau diy lién quan dén dy an diu tu dang
dudc cong ty X xem xét:
I,1a kinh phi diu tu ban ddu = 80.000 triéu VND;
W1a diu tir vén luu dong bd sung = 10,000 triéu VND;
CFla thu nhap thuan hang nam = 25.000 triéu VND;
Snla Gia tri thanh 1y cla tii san ¢ dinh = 2,500 triéu VND;
Gia dinh thdi gian cia dy an diau tu la 4 ndm va ty 1& chiét
khéu thi trudng la r = 8%
Céng ty X c¢6 nén diu tu vio du an nay hay khong?

Bai 2

V&l hé thong quét don dudng méi, Cong ty méi trudng do thi
thanh phé 2 dang xem xét mua mét loat cac thiét bj dic biét
véi gi4 150.000 tridu VND dé don dudng vé1 tudi tho du kién
13 8 nim. Ludng tién hang nim (trudc khi trir thué) duge thiét
bi tao ra du kién 14 22.000 triéu VND, Gid thist thué thu nhap
doanh nghiép 14 30% va ty lé chiét khiu sau thué la 6%.
Trong trudng hdp niy, odng ty cd nén mua hé théng thiét bi
dé hay khéng?

Bai 3

Cin cit vio coéng thitc tinh NPV trong trudng hdp don gién,
hay dua ra nhan xét vé anh hudng cia lam phat dén NPV cua
dy 4n? Cac nhéin xét niy sé thay déi nhu thé nao néu chang ta
tinh dén ca yéu t6 khiu hao?
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Bai 4
M6t dy an dude dé xuit ¢6 quy tic quydt dinh nhy sau (tridu
VND):

Niam 1 Nam 2

0.3) 1500 -500

5300 -2.000

0.4) 8500
1500

(0.6) 7.000
1.000 5.500

V3i ty 1é chiét khau sit dung la 8%, nha ddu i c6 nén quyét
dinh chon du an nay hay khéng?
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LJi giai bai tap

Bai 1

V4i cac théng tin nhu di cho trong dé bai, NPV ctia du an co
thé dudc tinh theo bing sau (don vi ty VND):

Nam 0 Nam 1 Nam 2 Nim 3 N N&m 4

e -80

W -10 10

Cr 25 25 25 25

Sn 2.5
Ludng tién thuan -80 25 25 25 375
Heé s6 chiét khau L 0,926 0.857 0,794 0,735
(ia tri hién tai -90 23,15 21,425 1085 27,5625

Nhu viy, téng gia tri NPV cta du 4n 14 1,9875 ty VND. Vi két
qua tinh toan trén, céng ty ¢b thé quyét dinh dau tu vao dy an;

Bai 2
Ludng tién hing nim sau thué cé thé duge tim tit
CF, =(1 - Te¢)CF, + TeD = 0,7 x 22.000 + 0,3 x 25.000 = 22.900
Gia sif cdng ty sit dung phuong phap khiu hao déu
(D = 150.000/8 = 25.000), ta co:
NPV =22900 x A, ,, -150.000 = 22.900 x 49173 - 150.000
= -37.393.8 triéu VND

Vi NPV ctia du 4n nhin gia tri &m nén cong ty khéng nén lya
chon dy 4n nay.

Bai 3
T céng thite R=([+r)I+i)—1; ddt NPV(NI} = NPV khi

khdng c¢b lam phat, va NPV(I) = NPV khi ¢6 lam phat, ta co:
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St-Tod+i) | 7eD
[(l+r)(]+1)] [(l+r)(l+1}]

Sl -Tc) TeD

=Z ] ! +Z "

(1+7r) [(1+m)(1+5)]
So sanh NPV(NI} voi NPV(I) & hai cong thirc trén, chung ta
thay thanh phin thi nhat clia hai céng thirc 1a giéng nhau. Vi
thanh phin th{ hai cia céng thitc NPV(NI) 16n hon trong

cong thixc NPV
Z TeD TcD

a+n Z[(1 +r)(1+ )]

(choi>0)

nén NPV(NI) > NPV(I) Diéu nay chi ra ring lam phat &nh
hudng giin tiép dén NPV cia dy an théng qua anh hudng cia
né6 dén khéu hao.

Bai 4
P6i v&i nhanh trén cia sd db ciy ra quyét dinh (khéng cé du
an)y
ExNPV) =03 = 1500 R —5009 +0'7[— 2500 e 200’0]
1,08 (1,08} 1,08 1.08"

= - 33654 triéu VND.
boi vc’ﬁ nhanh thit hai (¢d dir 4n):
1500 04 8500 106 7000 40 ]000+ 550?
108 (1087 (108° 108 (108
= -8000 + 3952 + 2821 = -1.227 tridu VND |

Ex(NPV) = -8000+0, d{

Mic du dy an ¢d NPV < 0 nhung mirc dd thiét hai tai chinh
trong trudng hgp co dy an c¢on it hon trudng hgp khéng c6 du
an. Vi vay, cac nha diu tu co thé lya chon du 4n nay.
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BAI 4

PHAN TICH CHI PHi - LOI ICH

Noi dung

Bai nay gidi thiéu cac nguyén tac ca ban trong phan tich chi phi - (gi ich, co & iy

thuyét clia phan tich chi phi - Igi ich; va khai quat vé xac dinh cac chi phi, idi ich.

Mét s6 vi du dan gian dugc s dung dé minh hoa cach phan tich chi phi - Igi ich

va cac ky thuat dudc skt dung trong phan tich. Cac vi du nay ciing dudc s(r dung

lam nén tang so sanh giita phudng phap phan tich tai chinh va phan tich chi phi
- lgi ich sif dung trong th&m dinh du 4n d&u tu.

Nhimg van dé chinh

168

Vai trd va y nghia ca phan tich chi phi - Igi ich kinh t& va xa héi;

Chu trinh phan tich chi phi - Igi ich:

Xac dinh cac chi phi, Igi ich trong phén tich chi phi - Igi ich;

Vi sao gia th: truong khong dang tin cay dé lam cd sé khi dinh gia cac chi
phi. 1gi ich trong phén tich chi phi - igi ich?

Ban chét clia khai niém gia bong va sif dung gia béng trong dinh gia cac chi
phi, idi ich khi sir dung phan tich chi phi - Igi ich:




DAL TU VA THAM DINH DUAN

1. MOT Vi DU VE PHAN TICH CHI PHi - LOI iCH

Trong phén gidi thiéu chung ctia mén hoc nay, chang ta da
nhic dén cic ciu hdi cd bin cha diu twr va thim dinh dy an
nhtt

* Thanh phd H6 Chi Minh cin xiy dung thém cing mdi hay
thanh phd HAi Phong cin md rong cang?

* Tinh Thai Binh nén xiy dung thém nhidu duémg méi
trong thanh phé hay cai tao hé théng dudng néng thon?

» Coéng ty May 10 nén chuyén hwéng diu tuv dé chiém linh
thi trudng trong nude hay tiép tuc phat trién theo phuong
thitc gia c¢dng hang may mdc cho cic hang nwde ngoai?

Trong hai Bai 2 vi 3, ching ta di xem xét mdt s6 phuong
phap phén tich ¢6 thé s dung dé tra 15i ciu hdi thit ba lién
quan dén thim dinh cac dy an diu tw tw nhin Trong t&t ci
cac vi du dugc dua ra dé minh hoa cho phuong phap thim
dinh du &n dya vao NPV, IRR trong mé hinh ddn gidn cing
nhu trong trudng hgp phirc tap hon khi ¢6 sy xudt hién cia
lam phat, khdu hao, thué, thj trudng von khong hoan hdo va
yéu t6 rui ro, ching ta hoan toan tip trung vio cic dy an diu
tu t nhan. Cac vi dy trong nhimg bai nay thudng bit ddu
bdng "gil sit cdéng ty X dang xem xét mét s6 dy an diu tuw. . ",

Tuy nhién, chting ta chua chit ¥ dén hai cAu héi déu tién trong
80 ba cu hdi & trén. Viéc tra 15i hai cAu hdi d6 lién quan dén
cac dy An didu tif trong khu vite cdng cdng. Khi thm dinh dy
an ddu tu tu nhin, ching ta gid dinh ring, cac hing ra quyét
dinh diu tir nhim muc tiéu t6i da hoa thu nhdp hay tii sdn
cla hing. Cic phudng phap phan tich thim dinh dy &n cing
diude xAy dung trén nén tang nay.

Nhung céu hoéi dit ra déi véi diu tu cdng cong khéng gidng
véi ddu tu tu nhin, chinh phu trung wdng hay cac cip chinh
quyén dia phudng cé rit nhidu méi quan tim khic ngoai hidu
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qué kinh t& true tiép cia cac di An ddu tw. Khi chinh pha du
dinh xay dung mot tuyén dudng cao téc xuyén Viét, thi cdu
hdi ddu tién khéng phai 1a dir 4n nay ¢6 thé mang lai bao
nhiéu cho ngan sach chinh pht ma phai 14 di An nay 88 co 1gi
ich nhw thé nao doi vdi phat trién kinh t& dit nude. Nhu vay,
cac Ky thuat phan tich tham dinh dit an diu tu tu nhan xay
dung trong Bai 2 va 3 cia mén hoc nay khong thé sir dung dé
thim dinh cac dv 4n dau tu céng cdng. Mudn dua ra cau tra
18i cho hai cdu hoi J trén, ching ta phai dua vao kj thuit
phan tich chi phi - lgi ich.

Nhu da phéin tich khai quit trong Bai 1, viéc st dung phin
tich chi phi - 1¢i ich nhu mdt k§ thuit danh gia thim dinh du
an dau tu trong linh virc cong cong dude bat diu giita thé ky
XIX. Tuy nhién, nhitng ¢4 ging mang tinh hé théng nhim
phat trién va ap dung cac phwong phap phan tich 1lgi ich - chi
phi trén pham vi rong la vao nhitng nidm 1930 va ting lén
khong ngimg suét nhitng nim 1950 vi nhimg nim 1960, khi
nhitng tai liéu 1y thuyét vé ra quyét dinh ddu tw cbng cong
ting 1én nhanh chéng. Ap dung phan tich chi phi - 1di ich
trong cac linh vuc 1ién quan dén lip ké hoach qudc dan va cac
dir 4n phat trién trong thé gidi thir ba da c6 bude ngoit quan
trong. Cic cdng trinh nghién ciru cda Little vad Mirrlees
(OFCD, 1968); chia Squire va Van der Tak (1975) la nhitng nén
tang cho viéc ap dung, phéan tich chi phi - 1¢i ich & cac nén
kinh t& dang phat trién. Cho dén nay, phan tich chi phi - 1gi
ich 14 mot k¥ thuit phan tich diu tu cong cong duge phd bién
O héu nhu tit ca cac nudc trén thé gidi.

Trong bai niy, trudc khi di sau vao tim hiéu mét s6 ndi dung
cd ban cta phan tich chi phi - 1gi ich, chiing ta s& xem xét mot
vai vi du don gian dé ¢6 y tudng ban diu vé ban chit cia
phuong phap phéan tich chi phi - 1gi ich. Xem xét trudng hgp
gia dinh UBND tinh X du dinh xay dyng moét ciy cidu phao
qua séng déh mot huyén mién nai dang phat trién méot sé
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gidng ciy trong méi cua tinh. Vi khéng c6 ciu nén hién tai
nhian dan qua séng bang do cua mot s6 cd sd vin chuyén
dudng séng tit nhan, mdi chuyén qua séng gia vé 2000d, trong
khi dé, tong chi phi mbi chuyén qua séng 1a 1500d/ngudi. Moi
ném c6 khoang 5000 ngudi di lai qua khic song nay. Néu xay
dyng cau thi chi phi xay ding sé hét 300 triéu dong va viéc di
lai s& mién phi. Hy vong méi nam s& c6 khoang 25.000 ngudi
di lai trén cAu Sau khi ciy cdu dude xiy thi nhimg cd sd tu
nhén trwdc diy vin chuyén hianh khéch bing do sé phai
ngimg kinh doanh bén do.

Trudc khi quyét dinh cé cdp von tir ngan sach xiy dung cd
ban chia tinh cho cdy cdu nay hay khéng, UBND tinh yéu cau
S3 K& hoach va Pau tu cung cip cic cd sd phin tich chi phi -
1¢i ich d€ danh gia dy an ddu tu nay. Trong trudng hdp nay,
néu cin cit vio cic phu‘dhg phap thim dinh dy an nhy da xay
dung & trong Bai 2 va 3 thi S8 Ké& hoach va Ddu tu 8é khong
thé cung cip co 83 cho UBND tinh ra quyét dinh vi don thuin
1a cAy cfu d6 khong mang lai 1di ich cho chil didu tuw 14 UBND
tinh, vi sau khi xiy xong cdu thi mién chi phi di lai qua cau.
Nhu viy, t8t cd cac ky thult tinh toan nhu s dung trong
thim dinh diu tu tu nhan khong thé sit dung dé dua ra ggi ¥
cho quyét dinh dau tw.

Dé thyc hién phan tich chi phi - 1di ich, S3 K& hoach va Dau tu
quyét dinh tién hanh phén tich theo hai budc: (i) danh gia cac
chi phi, 1¢i ich trong timg nim cua du an; (ii) tinh téng NPV
cua dy an bing cach chiét khau chénh léch giia chi phi va 1oi
ich trong ciac nim va cdng lai. Trong dé, cic chi phi va 1gi ich
0 day 1a chi phi va 1di ich cta tit ca cac déi tuomg lién quan
dén dy an chir khong phai 1a cac chi phi va thu nhip béng
tién clia nhitng bén lién quan tryc tiép. Ngoai ra, lanh dao S3
K& hoach vi Déu tu ciing hiéu réing, dé tinh duge chiét khiu
céc luéng tién thi khéng thé si dung lai suiit thi trudng lam
t§ 18 chidt kh&u ma phai sit dung &y 18 chiét khin xi hoi.
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Theo phan tich ciia S6 K& hoach va Dau tu, nhitng déi tuong
¢6 lién quan dén dy 4n niy gém: ngudi ndp thué, nhitng ngudi
dang khai thac bén do, cic hinh khich vin thudng qua lai
bing pha va cac hanh khich méi. Theo udc tinh cia S§ K&
hoach va Péu tu, cic chi phi va loi ich clia méi bén lién quan

nhyu saw:

Ngudi ndp thué phai mat 300 triéu dong, vi néu két qua
tham dinh cia S3 K& hoach va Ddu tir 14 tich cue thi
UBND sé quyét dinh cdp von cho dy an tit ngudn thu thué
vao ngian sach dia phudng.

Nhimg ngudi dang khai thac bén dé mat phian chénh léch
lai la 2,5 triéu dong moéi nim (500d x 5000) 1a phan A
trong Hinh 4.1

Cac hanh khach vin thudng qua lai bing phi sé nhén
dugc 1gi 1A 10 triéu dong méi nim (2000d x 5000), do
khéng méit vé qua ciAu, phan A+B trong Hinh 4.1.

Nhimg hanh khich méi danh gia 1¢i ich cGa ho cao nhit
la bdng 1¢i ich cla nhimg ngudi van di bing pha 13 2000
déng cho méi chuyén, nhung vi sau khi ¢6 cau thi viéce
qua ciu la mién phi nén méi chuyén di dudc danh gia 1a
0 ddng. Vi viy, dé tinh dudc 1di ich cia nhimg hanh
khach méi, S§ Ké hoach va Pau tu duwa ra mdt gia dinh
1i gia tri cia méi chuyén di gidm & ty 1& of dinh tir 2000
dong xudng 0 déng. No6i cach khic, dudng cdu di lai ctia
nhitng hinh khach méi la dudng thing va Igi ich trung
binh clia nhimg hinh khach mdéi 13 1000 déng cho mdi
chuyén qua sbng va tong lgi ich 1a 20 triéu déng méi
nim (1000 x 20.000). Phain niy giéng nhu thing du cua
ngudi tiéu ding déi vdi cac hanh khach mdi, d6 li phin
C trong Hinh 41 Trong trudng hdp dudng cin 1i dudng
thing thi phin C dude tinh bang (p,- p.Xq, - .2
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Gid vé méi chuyén (d)

Gid vé do (P, = 2000d)
A
Chi phi do (C, = 1500d)
Puéng cau di lai
B
Gid vé cau (P, = 0d)
>

Hinh 4.1: Xay dung dudng cdu di lai

Véi chi phi va 1di ich cia tat cd cac bén lién quan theo tinh
toan & trén, cic chuyén gia clia SG K& hoach va Piu tu dua ra
wdc tinh vé NPV sit dung ty 1& chiét khau xa hoi gid dinh 13
bf'mg 10% .

Ludng tién Phdn trong PV
(triéu d) Hinh 4.1 (r=10%)
Ngudi dang khai thic bén do -2,5 -A -25
Hanh khach hién tat +10 A+B +100
Hanb khach mdi +20 C +200
Ngudi nop thué -300
NPV cho xi hoi -25

Cin cif vio bing két qua tinh toan & trén, co thé thiy ring,
ngudi nép thué chiu tén thit 16n nhit vi chi phi diu tu cay
ciu dude tai trg tit ngudn thu thué ngén sach dia phuong, sau

173




BAl 4 PHAN TICH CHI PHI - LGOI {CH

dé dén thiét hai ctia nhimg ngwdi dang khai thiac bén db. Vé
thuc chit dé la qua trinh phin phéi lai thu thip, trong do,
chinh quyén dia phuong sit dung thué dé ting phic 1¢i cia
hanh khach hién tai va hanh khach méi qua cidu. Trong vi du
niy, vi diy la cAy ciu dwdc xiy dung dé tao diéu kién cho
nhan dan huyén mién nii di 1ai dé hon nén bing viéc thyc
hién dy an nay, UBND tinh X da phan phdi lai thu nhap tir
nhimmg ngudi c¢d thu nhiAp cao hon (cac doanh nghiép trung
wong va dia phuong déng trén dia ban tinh, thué mén bai cia
nhitng ngudi buén ban 16n nho tai thi xa X.) dé nang cao
phiic 1¢i cho dan cu d khu vie mién nai ¢6 thu nhép thip.

Tdng gia tri hién tai rong cta dy 4n la tong cla tit cd cac
NPV ciia cic d&i tuong lién quan. Didu nay khic hin véi cac
vi du cua ching ta & trong hai bai trudc. Trong nhitng bai
niy, khi tinh NPV ctia mét dy an, chiing ta chi tinh NPV cha
cic ludng tién do chh diu tu bo ra va thu duge ma khéng tinh
dén céc chi phi vi l¢i fch clia du An dau tu giy ra/mang lai
cho cac dbi tugng khac. Vi két qua tinh toan nhu irén, S§ Ké
hoach va Diu tu bao cao téng NPV clia du 4n tao ra cho toan
cong déng la - 25 triéu VND. Vi viy, UBND tinh khdng nén
quyét dinh xAy dung cidu ma tiép tuc cho phép mot sd cd sd tur
nhéin khai thiac bén do. Chi trong trudneg hdp sd ngudi qua lai
ciy cdu sau khi né dugc xdy dyng ting nén dang ké thi NPV
cia dif an mdi ¢6 thé nhan gia tri dudng.

T4t nhién, néu xét trén khia canh hé trg phat trién cho huyén
mién nai thi ¢6 thé nhiéu quan chite ctia tinh vin nghi ring
25 triéu VND khong phai 12 mét chi phi 16n va tinh c6 thé vain
diu tuv dé tao didu kién di lai, giao théng dé dang hon cho
nhan dan cua huyén. Tuy nhién, rd rang la tinh X con co rit
nhiéu nhimg dir 4n diu tw cong cong khic. Vi viy, ngudn vén
khan hiém can dudc sit dung & nhitng ndi ¢6 hiéu qué xa héi
cao nhit.
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Qua vi du trén, ¢6 thé nhan thdy mot s diém khic bist cd ban
gilta phin tich chi phi - 1gi ich va cic phuong phap tham dinh
dy an dau tir tiy nhan nhy sau;

¢ Muc tiéu cia thim dinh dy 4n theo phin tich chi phi -
1di ich nay 1a t6i da hoa philc 1di xa hoi, ngude lai vai
muc tiéu tdi da hoa téng lgi nhuén rong cia du an (hay
tai san ciia doanh nghiép hodc clia cac c¢d déng) trong
phén tich tai chinh;

* Phén tich chi phi - 1¢i ich tip trung vio cac chi phi va
cac 1gi ich x4 hoi, bao gom tat ca cac d6i tugng ¢o lién
quan cua dy in chit khong phdi cic chi phi va lgi ich
cha ca nhin hay chii didu tw.

Ngoai ra, mgt diém khac biét rat quan trong gitta phin tich
chi phi - 1¢i ich va cac phuong phap phin tich tham dinh diu
ti t nhin 13 ty 16 chiét khiau Trong phéan tich chi phi - lgi
ich, ty 1& chiét khiu xa hdi dudc sit dung dé phin anh chi phi
¢d hoi etia x3 hoi trong ddu tu dyr an, nd khac chi phi cd hoi
cua cd nhan hay chii diu ti. (Diém nay chua duge dé cap dén
trong vi du trén nhung sé I trong tdm chinh caa Bai 5). Tuy
nhién, ciing cin nhin manh ring, ban chit ctia phin tich chi
phi - 1gi ich trong vi du trén van dua vao nguyén tic chiét
khédu cic ludng tién dé tinh NPV ctia du an. Sy khac biét cia
phin tich chi phi - 1di ich vd phan tich thim dinh ddu tu tu
nhin ¢ ché chiét khiu cai gi va chiét khau nhu thé naoc?

2. CHU TRINH PHAN TiCH CHI PHIi - LOI iCH

Phiin nay sé xem xét viéc phan tich chi phi 1¢i ich véi tu cach
mét chu trinh va cung cip mét cai nhin tdng quan vé cac bude
thite hién né. Thit ty cic bude thue hién duge trinh bay & dudi
day khéng phai la ¢& dinh; cac nha phin tich d6i khi co thé
thily ring, cAn phai quay lai cac budc phin tich trudc khi ban
chit vin dé ma ho dang xem xét tré nén ro rang hon.
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Xac dinh van dé

Budc dau tién lién quan dén viéc diéu tra va danh gia van dé,
hoan cinh va cd & chia noé. Day 14 ed hoi dé dit du an hodc
chudng trinh vao mét bdi canh réng hdn, trude khi thu hep
tdp trung vao chinh du an hay chudng trinh dé. Budce nay bao
gdém viée xic dinh cac muc tiéu can dat duge caa du an hoic
chirong trinh va xac dinh xem ai 12 ngudt thu hudng.

Xdc dinh cdc rang bugc hay han ché

Nhimmg rang budc trong viéc dat dudc cac muc tién nay sé

dudc xac dinh dé dam bdo ring, tit cA cic phuong an thay thé

dude xét dén trong qua trinh phan tich la kha thi. Nhimg

rang budc cb thé cb 1a:

« Tai chinh (rang budc ngan sach, gia irin va gia sink

« Phan phéi (nhitng yéu cau lién quan dén viée phin phéi lgi
ich du an cho ¢ac ca nhan hodc cac nhom ca nhan)

« Quan 1y (gidi han vé s6 ludng/hodc chit ludng cac nhin
vién sin ¢ dé tién hanh hoat dong);

« Méi trudng (nhitmg tiéu chuin bido vé méi trudng phai dap
ung) hodc;

= Cac dang rang budc khae.

Xdc dinh cdc phuong an thay thé

Trong khi moi phudng an thay thé duwge xac dinh déu ham ¥
phii ¢6 mét chudi phan tich sau dé (néu né hoan toan lién
quan chit ché trong phin tich chi phi - 1di ich), s6 phuong an
thay thé phat sinh phai du d€ cung c¢dp cho nhimg ngudi ra
quyét dinh mot lugng théng tin di réng dé dua ra sy lua chon.
Cac phuong an thay thé ciing can phai ¢é sy khac biét d6i véi
cac phudng an khac.
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Xac dinh pham vi va cac muc tiéu
r l —~
Xac dinh cac rang bude
_ J
r ¢ —
Xac dinh cac phuong an thay thé
\ * J
'd ™
Xac dinh chi phi va Igi ich
o l J
{ I
Lugng hoa/danh gia chi phi va lai ich
L "y
4 l Y
Tinh gia tri hién tai rong
\ l J
Kiém tra dd nhay dai vai cac rili ro ]
Can nhic van dé cong bing
va nhitng yéu t8 vé hinh

l

Bao cao

Hinh 4.2: Cac budc cd ban trong chu trinh phan tich chi phi Igi ich
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Cuéi ciing, phuong an thay thé khdng lim gi c4 cin ludén ludén
dutge xac dinh, mot cach 4n § hodc ré rang. Diéu nay rit cin
thiét bdi vi 10i ich va chi phi luén luén phat sinh d&i véi
nhimg gi cé 1é da xay ra néu du &n khéng duge thue hién. Do
vay, su lua chon khéng lim gi cd cing 1i tinh huéng co sd
hay tinh huéng khdng cé du’' in.

Ban chat via qui mé cia nhitng rang budc lién quan dén mét
du An hay chudng trinh cu thé nao dé cé thé ludén ludn khong
ditgc xéac dinh mét cach chic chdn. Vi du, ngudi ta c6 thé biét
ring mot du an nang cip dudng bd bi anh hudng bdi mét
chudng trinh dé xuit ning cip dudng sit, tuy nhién ngudi ta
lai khéng biét réng lidu chuong trinh ning cip dudng sit co
duge thue hién hay khéng. Do viy, cic rang bude tiém in nén
dudc xac dinh mét cach rd rang.

Xdc dinh loi ich va chi phi

Cin dua ra mot ban 1iét ké tdt ca cioc Igi ich va chi phi mong

dgi phat sinh tit dy an ditge dé xuit. P& xac dinh cic 1gi ich va

chi phi thi cAn phai hiéu ré dude chudi cac nguyén nhan két

qué cha dy 4n hay chuong trinh. Ban liét ké 1gi ich c6 thé bao

g6m cic khoadn muc saw:

» Gia tri cia san phim phan anh theo doanh thu phat sinh
mét cach trwc tiép hodc gian tiép tir mét du an cu thé;

« Gia tri cac thiét bi cho dy an;

» Cac chi phi tranh dudc - nhitng chi phi c6 thé phat sinh
trong tinh hudng khdng Iim gi ca hay tinh hudng khéng
co dir am,

« Tiét kiém nhd hiéu suit - giam mitc chi tiéu hién tai nhd
viée thite hién dy an hay chudng trinh;

« Lgi ich v8 y t& moéi truong va cac lgi ich xa hoi khac, tat
ca cac lgi ich niay hodc khéng dwge tinh theo gia thi
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trudng hodc dudc tinh theo gia phin anh khéng day du
gia tri cua chiing; va

» Giam thit nghiép. ..

Tuong tu nhyt viy, d6i véi mdi phuong an thay thé, cin dua ra

mot ban 18t ké tit cA cac chi phi. Vi du:

«  Chi phi vén;

* Chi phi hoat dong va bao tri cho toadn bd vong d&i kinh t&
du tinh cta du an;

* Chi phi nhan odng;
* Chi phi cho cac y&u t5 diu vio khic (nguyén vét lidu, hang
hoé san xufit, vin tai, cit trir.);

* Céac chi phi nghién citu, thiét ké va phat trién;

* Chi phi co héi lién quan dén viée sit dung di't va/hodc cac
thiét bi sdn 6 thudc tai sén céng céng; v

* Chc 4nh hudng ngoai ing tiéu cue d5i véi cac nhém ngudi
khée (vi du: chi phi méi trudng nhy 6 nhiém khéng khi,
tiéng 6n).

Lugng hod cdc chi phi va Ioi ich nhurthé ndo?

Phén tich chi phi - 1¢i ich so sanh chi phi va 1di ich sit dung
mot thude do chung, chi yéu 1a théng qua gia quéc té. Do vay,
Chc gia tri cAn dugc phan b8 duéi dang cic chi phi va 10i ich
cang nhidu cang tét.

Gia thi truéng, khi chiing t6n tai, cung cép cho ta mét luong
théng tin dang ké vé qui mé ctia céc chi phi va Idi ich dé. Do
ngudi tiéu ding cudi cing sin sing chi tra khéng hon hoic
khéng kém gia thic t€ trén thi trudng, gia nay néi chung cb
thé duge coi 1a mét thude do gia tri cic hang hoa va dich vu
x4 héi. Tuong ty nhu viy, gid cd cic yéu t6 diu vao phdn anh
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gia tri dude xac dinh bdi nhitng ngudi st dung khic. Tuy
nhién, gia thuc t& déi khi phii duge didu chinh dé chuyén ddi
céc chi phi va 1gi ich ca nhan thanh cac chi phi va 1gi ich xa
hoi, tite 14 chi phi va 1gi ich phin anh nhimg cai dat dugc va
nhitng cai mit di di vdi toin bd nén kinh té, chit khéng phai
déi vdi cic ci nhain hay cic nhém ca nhan Cac phidn sau diy
sé thao luin nhimg vi du vé nhitng diéu chinh cin thiét:

(i)

(i)
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Gi4 tri clia cac san pham cudi cung

Trong khi cidc hing t nhan khiu trit thué mén bai va
chc loai thué khic danh vao sin phdm cudi cing coi
diy nhu mot khodn chi phi khi tinh thu nhdp, thi cac
1¢i ich x& hoi phat sinh tit viéc tiéu ding nhitng sin
phim nay dudc xic dinh bdi 86 tién ma ngudi tiéu
dimg sin sang chi trd (mién 14 sin phim cfia dy an
khéng canh tranh va khong thay thé loai bd cac san
pham da tén tai tir trudc). Use tinh vé ldi fch x3 héi do
vay théng thudng sé bao gém ca cac loai thué dinh vio
sén phim.

Gia tri cla cac y&u td vat chat ddu vao

Thué dbi véi cac nguyén liéu dau vao sé lam ting gia
méa cac hing tif nhin phai tra, ngude lai, trg cip lai
lam gidm gia niy. Theo quan diém xi héi, nhimg
khoan chi hodc thu nhu viy thue chit 14 xi hoi da chi
ra hoiic nhin dudc, do vay phii dugc loai bd dé phan
anh diing gia tri cia cac yéu t& diu vao. Néu cac yéu t8
vat chit ddu vao caa mét dy an dén tit nhitmg nguén
cung cip mdi va khéng bi Anh hudng bdi nhimg ngwoi
s dung khac, thi chi phi s& phdn anh chi phi cua cac
ngudn lyc cin thié dé sin xudt ra cic yéu t& diu vao
niy. Mit khac, néu cic nguyén lidu diu vao co durge t
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(iii)

(iv)

)

sy hy sinh tif bd cia nhitng ngudi sit dung khic thi gia
thi trudng sé 14 mét danh gia hop 1y d6i véi nhitng chi
phi niy, né dai dién cho gia trj bién ciia cac yéu t6 din
vao trong cic phudng an sitf dung thay thé.,

Lai suat clia von vay

T&t ca cac chi phi, bao g6m chi phi v8n, c¢in duge ghi
chép diy di tai thdi diém viée thanh toin dién ra. K§
thudit chiét khiu phin anh chi phi cd hdi theo théi gian
lién quan dén cac ngudn lye duge sit dung. Mot chi phi
cd hoi, theo nghia thuc t&, cé thé xAp xi bing v&i khodn
chi tra lai suit clia ngudn vén vay. Viéc dua cac khodn
thanh toan lai sudt d6i véi vén vay niy vao, cung véi
viéc st dung thi tuc chiét khiwn, sé 1a vide tink hai Iin
(tinh tring) cac chi phi cta du an.

Khiau hao

Khiu hao la mét cong cu ké toan ding dé “chi tién” chi
phi vén trong mét théi ky va khong duge coi 1a chi phi.
Thay viao dd, chi phi vén hitu hinh mua trong thuc té sé
dudc tinh vio téng chi phi, theo tai khodn phat sinh
trong ndm ma vide mua sém dude tién hinh théng qua
qué trinh khiu hao dé thu héi.

Pat dai

Gia trj ctia diit dai sé dudc xac dinh bdi chi phi c¢d hoi
clia no, nghia la nhimg gi c6 thé dugc sinh ra ti
phuong an thay thé tot nhit. Néu tdn tai mot thi trudng
dat dai tuf do, gia thi trudng ctia dit dai sé phin anh
diy dd chi phi cd hdi clia né. Néu mét dy an cdng cdng
st dung dit cia chinh phi mi né khéng cé gia thj
trudng thi gia bong sé duge sit dung.
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C0 cdc van dé lupng hod nao khdc?

Can phai c6 nhitng bing chitmg dang tin ciy aé luwgng hoa cac
chi phi va 10i ich. Céng viéc lugng hoi trong thuc t& thudng
dua trén nhirng nghién citu ky thuit chi tiét - vi du, nhitng
nghién citu kj thuit chi tiét vé sin lugng dién dy kién cha
mot nha may dién mdi xidy dung. Trong nhitng trudng hop
nay, cAn cdn than déi véi nhitng gia dinh vé gia (nghia 13, ciu
¢6 thé ting néu gia thip hon gia gia dinh, va giam néu gia
cao hgn gia gid dinh).

Chi phi va 1di ich phai duge wdc tinh trong toin bd vong doi
cla du an. Do vdy, viéc du bao 14 mdt phin quan trong ciia
chu trinh danh gié chi phi vA 1di ich. Cac k§ thuat kinh té
lwgng ditde sit dung rong rii cho muc dich dy bao nidy. V&i bat
ky ky thudt ndo duge sit dung thi moi ngudi thudng thién vi
danh gia qua cao t6¢ dd ting olia 1di ich va danh gia qua thip
tée db ting cha chi phi.

Nhitng chi phi va 10i ich khéng thé hugng hoa duge goi & vé
hinh v cin dudc trinh cho cac nha ra quyét dinh cing véi
nhimg théng tin mé td cang mhiéu cang tét, qua dé chung
dudc danh gia ty trong theo cac bién duge lugng hoa trong
qua trinh ra quyét dinh. C6 thé lugng hoa mdt s6 chi phi va
10i ich theo cac don vi vat chit nhung lai khong thé lugng
hoa theo tién - vi du, nhitng &nh hudng 6 nhiém. Cic nha phin
tich thudng xuyén phai dua ra mét quyét dinh ré rang vé mirc
d) cin phai danh gia theo don vi tién t&. R6 rang 1a mot 6 chi
phi va 1di ich khéng thé diéu chinh theo nhitmg danh gia nay.
Trong cic trudng hdp khac, quyét dinh niy s8 tinh t&i chi phi
du an va chi phi cin thiét cda qua trinh thu thip va phén tich

sé lidu.
Loi fch réng cén dugc ddnh gid nhu thé nao?

Pé dé dang so sanh cac lya chon thay thé cAn phai phéc hoa
biéu dé vé 1di ich rong (nghia 14, tdng chi phi trir di tdng 1gi
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ich phat sinh trong méi thdi ky). Hinh 4.3 cho thiy, hai §
twdng phéc hoa vé chi phi - 16i ich. Chi phi 16n hon ldi ich
trong nhitng nam diu cia dy an. Gia tri cla chi phi va 1di ich
sé duge tinh dya trén nhimg gia dinh ré rang vé lam phat gia
cti; thong thuong, chi phi va 1¢i ich sé duge danh gia theo gia
thyc té vdi cd sd 14 nim hién hanh.
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Hinh 4.3: Hai phac hoa vé Igi ich réng

Téng chi phi méi nim trong vong d&i dy an dwge khiu trir
khéi téng 10i ich trong nam db6 dé c6 duge 1¢i ich réng trong
ting ndm. Ludng ldgi ich rong niy sau dé sé duge chiét khiu
dya trén nguyén tic gia tri cia mét 1di ich rong phit sinh
cing xa trong tudng lai thi gia tri cia né céng duge danh gia
thip trong hién tai khi tinh toan 19i ich rong cua dy an.
Ludng 1¢i ich rong dude chiét kh&u sau dé duge tinh téng dé
dua ra duwdc gid érj hién tai rong cta dy an. Cong thite tinh
gia tri hién tai rong duge xac dinh nhu saw:

L (B,-C,}

NPV =
,Z,,: (1+r)
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Trong dé: Bla Idi ich réong nhin duge & bit kj nim nao trong
tuong lai, Cla chi phi phat sinh tai bit k¥ nim nio trong
twong lai va ¢ phdn anh nim dé.

Phu thudc vao nhitmg rang budc ngin sach, nhimg can nhic
vé cac yéu td vo hinh va cac vin dé phan phéi, mét dir in dugc
coi 13 c6 thé chép nhép duge néu gii tri hién tai rong bing
hode lom hon khéng. Twong ty nhy viy, d ddu tén tai nhing
rang budc ngin sach thi chang ta phdi tién hanh xép hang
cac dif an thay thé, va nhom cac dy an ¢b gia tri hién tai rong
cao nhit sé duge lua chon.

Cac chi tiéu ra quyét dinh khac nhut quy tic t7 18 hoAn vén ndi
bo, t¥ 1é 1di ich - chi phi va théi gian hoan vén cling c6 thé
dude sif dung. Tuy nhién, khong giéng véi nguyén téc gia tri
hién tai rong, khéng phai lic ndo chiing ciing dang tin ciy
trong tdt ¢d cac trudng hdp (vi du: khi cic di an thay thé
khac nhau vé quy mé).

Gidi quyét tinh bat dinh nhu thé nao?

Cac gia tri vé chi phi va 1gi ich trong tudng lai, ma theo dé
gia tri hién tai réng duge xac dinh, chi 14 nhitng wéc tinh 62
nhét hodc o thé nhit, chang khdng dude biét mét cach chic
chin. Bé o6 duge mot danh gia ding vé mitc dd bdt dinh hay
rii ro mi dy an 88 gip phai, cic nha phin tich cin si dung
cac phudng phap diéu chinh nhu phin tich dé nhay. Budc diu
tién trong phan tich nay 1a tinh gia tri hién tai réng, st dung
cac gia dinh bi quan nhét vi lsc quan nhit vé cic nhan t&
guyét dinh nhit d¢6i véi chi phi va lgi ich. Néu kich ban bi
quan nhit cho mdt gia tri hién tai rong nhé hon O thi cin
phéi xac dinh cac bién ma két qui cda dy an la nhay cam nhat
déi véi ching. Piéu nay dude thuc hién bing cich 1in lugt lya
chon gia tri bi quan nhit cla méi bién trong khi giit tit ca
cac bién khac tai gia trj ude tinh t6t nhit clia ching dé tinh
gia tri hién tai rong. .
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R6 rang la, ndu chi ¢6 mét hoidc hai bién nhay cdm thi cac nha
phén tich chi cin dinh gia kha ning clia cac bién nim dudi
hoidic trén gia tri chi tidu dé dua ra cho ngudi ra quyét dinh
mét danh gia diy du vé khd ning rdi ro clia dy an. Néu co
nhiéu bién nhay cdm va dic biét néu c6 hon bdn hodc nim
bién thi vigc danh gia tinh bit dinh cta du an theo cich nay
14 khéng thé. Vidc phan tich rii ro dua trén may tinh la diéu
cdn thiét, trong dé, ty trong xic suit duge phan b8 theo cac
gia tri cha tdt ca cdc bién quan trong vi théng qua cic vong
lip cla cac thao thc ctia tinh phin phdi xic suidt cho gia tri
hién tai rong clia dy an sé dude dua ra.

Vén dé cng béng x4 héi dupc xem xét nhu thé néo?

Chu trinh phin tich chi phi - l¢i fch lién quan dén viée téng
hop chi phi va lgi ich clla cac c& nhin, khéng tinh dén yéu t6
cong bing hay cac vin dé khac trong phan phéi nhitng chi
phi va 1gi ich nay.

Tuy nhién, nhitng ngudi ra quyét dinh thudng muén xac dinh
nhitng ngudi dugc 1gi va nhitng ngudi bi thiét tx mét dy an
(v mitc 46 duge 1¢i va bj thidt) dé xi 1. Trong hiu hét cac
tritding hop, yéu cdu nay duge dap ing mét cich t8t nhit bing
cich sif dung ma tran hé s6 phan phdi. Ma trdn nidy xac dinh
mot cach chinh xac cAc nhém ngudi hay cong dong duge 1¢i
hodc bj thiét tit dy an hay chuong trinh va gia tri wdc tinh
ciia nhitng 10i ich va thiét hai nay.

Trong nhimg trudng hdp ngoai 18, c¢6 thé dat duge sy cong
biing qua viée tham khdo chinh sich cla chinh phi. Cac nha
phan tich c6 thé gin cac ty trong khac nhau d6i véi cic chi
phi va 1di ich phéat sinh d6i véi cic nhém ngudi cu thé. Trong
nhimg trudéng hop nhu viy, mdt phin tich hoin toan khéng
danh ty trong ciing can dwge dé trinh,
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Cé4u truc cua ban bdo cdo nhurthé nao?

Budc cudi cing trong chu trinh phéan tich chi phi ldi ich la

viét bao ciao phan tich, bao gém nhimg dé xuidt cho nhimg

ngudi ra quyét dinh. Bin bao cao s& cho phép cac nhi ra quyét

dinh tim ra ciu tra 18i thod dang d6i véi cAu hdi ban di lim

gi va tai sao ban lai Iam diéu dé?Ban bao cao sé bao gém:

»  Toém tit cac két qua phéan tich;

= Giéi thidu mé ti nhitng cdn nhic xem xét din t&i quyét
dinh thue hién phéin tich chi phi - 1¢i ich;

» Céc muc tiéu cla dy an hay chuong trinh;

« Ban mé ta cac phuodng an thay thé dude xem xét;

« Nhimg rang bude dudc xem xét khi tién hanh phén tich va
nhitng phudng an thay thé ditge lya chon;

» Cac phac hoa theo thdi gian cta chi phi, 1¢i ich va 1di ich
rong, cing véi nhimg théng tin vé d6 nhay ctia nhimg
phac hoa nay theo cac gia dinh khac nhau;

« Nhitng thong tin vé 1oi ich va chi phi v0 hinh;

« Ban liét ké cac gia dinh khi thyc hién phan tich va céc
théng tin vé viéc 1di ich vi chi phi dudc udc tinh nhu thé
nao;

» Ban mé ta vé cAc hiéu ing phin phéi;

» Ban két luin dé cip dén cac két qua olla viée phan tich; va

- Phéc thio vé két qui cla dé xuit nay sau do cod thé dude
danh gia nhu thé nao.

Bin bao cdo nén gin gon va sac tich. Nhitg cd sd sit dung

trong phén tich nén duge giti kém theo dudi dang mét hodc

nhiéu bao cao bd sung, chiang co thé dugdc tham khiao trong
bao ciao chinh va ¢6 sdn khi dude yéu cau.
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Phén tich duoc thuc hién voi trinh dg va dé sdu nhuthé nao?

Cac budc néu trén dugc thyc hién trong mei phan tich chi phi
1¢i ich. Tuy nhién, ban than viéc thu thip théng tin va phin
tich chiing ciing can phai ¢6 chi phi. Do vay, ¢6 nhitng phuong
an lua chon quan trong déi vdi viée xac dinh mirc dd hay dd
sfiu cha nhitg phin tich nay.

Thir nhét, dy 4n cang 1dn thi chi phi nguén lye cing 16n va do
vy, chi phi cho thu thip thdéng tin va phin tich cang nhiéu.
Sy kha thi clia nhimg dur An nhd han cb thé bi de doa bdi viéc
dfu tu qua nhiéu vio qui trinh phin tich. Diéu nay sé giy ra
nhitng han ché& rd rang déi véi mitc dd va dé siu ctia ban phin
tich trong nhitng trudng hgp nay.

Thi¥ hai, va tham chi cén gquan trong hon, 1gi ich cia viée thu
thap va phin tich nhitng théng tin ¢6 thém can phai luén
luén 18n hon chi phi cia viée lam nay. Théng thudng, nhitng
thong tin cd chit lugng t6t sé lam gidm tinh bit dinh cha
nhitng wéc tinh. Tuy nhién, néu mdt dy an da ré rang duge coi
1a kha thi hodic khéng khd thi thi lgi ich thu duge tir nhitng
thong tin thém nay sé 12 khong dang Ké.

Thit ba, cin phai nhd ring, mite do chi tiét va mitc d§ phirc tap
khéng déng nghia véi si chinh xac. Viée phan tich phirc tap
vi chi tiét mdt van dé da duge cho 14 sai sé khong cd gia tri.
Tuy nhién, mét bin phan tich “mit sau phong bi" vé mét vin
dé da dugc hiéu mét chch hoin toan chinh xdic thi it ra ciing
8 14 mot burde khdi diau hitu ich.

3. XAC BINH CAC CHI PHI VA CAC LGl iCH: Vi DY
VE CAC DY AN NONG NGHIEP
3.1. So sanh giifa tinh hudng c6 va khdng cé dur an

Trong phén tich chi phi - 1di ich, Xac dinh chi phi vA 1di ich 8é
phat sinh trong frudng hop o6 du dn dé so sinh chi phi va 1gi
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ich dé vdi trudng hop khong cé dy 4n la rit quan trong.
Chénh léch giita 1¢i ich réng cua trudng hgp cé va khong co
dy an la ldi ich rong gia tdng tit thuc hién di an diu tu.

Can nhin manh ring, so sénh giifa cé v khéng ¢6 du 4n khac
hin so véi so sénh &Ziur trude dw 4n va sau dy 4n. So sanh
trude va sau du an bd qua kha nang ¢o thé c¢o nhitng chi phi
va 1di ich phat sinh trong trudng hgp du an khoéng duge thyc
hién. Vi du: mét nha diu tu dang cidn nhic mdt du An ning
cip céng nghé sdn xuit hién tai dé han ché tinh trang thua 18.
Khi d6, so sanh trudc va sau dy an sé chi tap trung vao phin
tich so sanh chi phi va lg¢i ich khi du aAn chua duge thuc hién
va sau khi day chuyén céng nghé da duge 1&p dit va van hanh
sin xuit. Trong khi d6, so sinh c6 va khéng c¢é du an tinh
toAn dén cd cic chi phi vi 10i ich clia khi ning du in khéng
dugc thuc hién. Vi viy, néu st dung phéan tich trude va saun du
An thi két luin ca phan tich niy c6 thé dua ching ta dén
nhitng quyét dinh sai 14m vi dd b0 qua nhitmg ldi ich va chi
phi ¢6 thé phat sinh trong trudng hogp khoéng ¢6 du An.

Trong khu vuc néng nghiép, truéng hgp khong c¢6 dy an diu
tu ¢é thé din dén sy thay déi vé sin lugng theo hai cach khac
nhau. Thi¥ nhit, d6i véi cic dy an nhim muyc tiéu ting ning
suit ciy trong thi khi khéng ¢6 dy an, vAn c6 thé o6 su gia
tdng vé san lugng. Vi du: ning suit laa trong nim 2001 &
Dong bing song Hong ting so vdi nim trudc 14 2% DE tiép
tuc ting ning suit gieo trong, B NN&PTNT cin nhic mdt dur
an diu tw vio giéng méi va ap dung bd trd cac phudng tién
ky thudt mdi trong canh tac. V&i du an nay, B0 NN&PTNT cho
ring, ning suit sé ¢ thé ting § mitc 3,5%. Trong trudng hdp
nay, néu B NN&PTNT st dung phuong phap so sanh trudc va
san di &n thi hién nhién la sé dua ra két luin cho ring, du an
¢6 thé lam cho ning sudt lia ting 3,5%. Tuy nhién, néu s
dung so sanh ¢6 vi khong c6 dy an thi déng gop cia dy an
cho ting nang suit gieo trong chi la 1,5% (Hinh 4.7a).
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Khing c6 di dn

Lo e * e ’
Thoi gian Thoi gian
Hinh 4.7(a) Hinh 4.7(b)
Dy &n ndng cao ning suit Du an FAO Viét Nam cai
ila Péng bing séng Hong. tao dét tréng d Cao Biing

Thir hai, trong trudng hgp khéng cé du an thi sn lugng sin
xufit s& suy gidm. Day co thé la tinh hudng xay ra déi véi
hoat déng canh tac tai cie viing déi nii. Di ¢6 sit dung mét s6
k§ thudt canh tac phi hgp nhu rudng bic thang, trong xen
cac ciy giit dit nhung thoai hoa dit, s6i mon dit trong 13 vin
dé khoé tranh khdi & nhimg khu vuc dia hinh nhir vay. Néu
nhu khéng ¢6 didu tu mdi thi ning sudt gieo trong trén rudng
bic thang cta tinh Cao Bing sé bj gidm véi téc A9 -1%. Trudc
nguy co dé, dai dién FAO Viét Nam can nhic mét dy an diu tu
cai tao dit tréng cho tinh véi muc tiéu ngin chin thoai hoa
dit tréng, cii tao vi lam ting dd miu mé cla dit. Véi khoin
déu tu dua vao ngudn vén ODA, ning suit sé cb thé ting 1,5%.
Trong trudng hop nay, phin tich c6 va khéng c6 du an sé dua
ra két qua 14 ning suit gieo tréng sé ting 2,5% (Hinh 4.6b).

Hinh 47a,b cho thiy, ngay cd khi mdt du an dfu tu 14 thua 16
theo phan tich tai chinh thi dy 4n d6 vin b thé mang lai lgi
ich rong cho xa héi néu trong trudng hop khong cé dy an,
phéin thiét hai con 1én hon 1a trong trudng hdp ¢6 du an.
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3.2. Thanh toan chuyé°n nhugng truc tiép

Trong phén tich chi phi - 1¢i ich, xac dinh cac khodn chuyén
nhuong truc tiép 14 mét van dé cé y nghia quan trong trong
xéc dinh cac chi phi va ldi ich clia m6t dy 4n déu tuw. Trong
linh viuc néng nghiép, cac khodn chuyén nhugng tryc tiép bao
gom: thué trg cip, cho vay va thanh toin no.

Trong caAc phin tich tai chinh, thuédude coi 14 mot khoan chi
phi. Khi mét ngudi néng dan tra thué, thi 1¢i ich rong cta anh
ta sé gidm. Tuy nhién, phan déng thué cia ngudi néng dan db
khéng lam gidm thu nhdp quéc din ma chi don thuin 13 mot
khoén thanh toin chuyén nhugng tir anh ta vao ngin sich
chinh phi. Thong qua d6, phin déng thué cia cac ci nhin sé
dude sit dung cho cic muc tiéu xa héi khac. Vi khoan thué do
khéng lam gidm thu nhip quéc din nén thué trong phan tich
chi phi - 19i ich khéng dudc coi 14 mét khodn chi phi. Trong
trudng hdp niy, thué dudc coi l& mot khoan dong gop lam
tdng thu nhip qudc dan ti cac 1di ich thu duge théng gua dy
an.

Trai ngude vdi thué, iro cdp lai 14 mot khoan thanh toan
chuyén nhudng ¢6 huéng vin ddng ngude lai s0 véi thué, Néu
mdt nguwdi néng din c6 kha ning mua dude thudc trit sdu
bénh véi mitc gid dia dwdc trg cip thi khodn trg gia thude trir
siu d6 sé lam gidm chi phi gieo trong, vi vay, 1di ich ca nhéan
ctia ngudi ndéng din sé tadng. Tuy thudc vio tip quin canh tac
ma 1di ich eta nguwdi noéng din & nhitng khu vue khae nhau sé
khic nhau Trong diéu kién hién nay ciia Viét Nam, néng din
& Péng bang séng Héng thudng chi trong hai mia lia trong
nim, trong khi dé6 & Dong bing séng Ciu Long, ba con néng
dan lai trong theo ba vu. Tuy nhién, déi véi todn xa hoi thi
chi phi cho thudc trir siu vin khéng thay ddi. Nén kinh t& cin
hy sinh cic nguén lue ¢dn thiét dé trg cip cho sin xudt hoic
nhép khiu thudc trir siu di thod man cho nhu cdu sit dung &
trong nwdc. Vi vay, khi phian tich chi phi - igi ich cna du an,
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chiing ta vAn phai tinh chi phi cho diu vao 1a thude trit sin
tai me khong dude trg gia.

Céc khodn tin dung cing 13 mét dang thanh toan chuyén
nhuong truc tiép. Néu xét tit géc dd mdt ngudi néng din thi
cac khodn vay tit mot s3 t8 chitc quéc t& v phi chinh phi
théng qua hé théng co quan ctia Héi lidn hiép Phu ni¥ Viét
Nam (rdt phd bién trong tin dung néng thon hién nay & Viét
Nam) thi cic khodn vay nay cb thé giap ho ting dude ngudn
v6n dé mua gidng méi, ap dung mot s& bién phap kj thuit
vao canh tac va két hgp trong trot véi chian nudi. Ngude lai,
cic khoan thanh toan tién vay (g6m ca tién 1ai suit thudng 1a
rat thdp trong khu vyc néng nghiép va so tién vay ban diu)
lai lam giam cac ngudn luec san xuat.

Tuy nhién, néu xét tit géc dd cia phin tich chi phi - 1¢i ich thi
cac khoan tin dyung khong lam gidm thu nhip quéc dan. b6
chi don thuin l3 mdt sy chuyén nhudng quyén st dung cac
ngudn lue tif ngudi cho vay dén ngudi di vay. Gia sit néu mot
agudi néng didn A vay cua mét ngudi noéng din B thi ngudi
néng din B cé tién dé mua thém phin bén cho vu giap hat.
Viéc sit dung thém phan bon di nhién sé phit sinh chi phi ddi
véi xa hdi vi st dung thém ngudn lyc cho sin xuit, nhung
ban than giac dich vay va cho vay tién giita néng din A vi B
thi lai khéng phat sinh chi phi. Theo mét trinh ty ngugc lai,
cac khodn thanh toan tién lai va tién vay gdc cua B cho A
cling 14 mét khoén chuyén nhugng tryec tiép vi khi B tra tién
cho A thi c6 thé B 56 khong cé tién dé mua phan bén nhung A
lai c6 thé.

3.3. Céc chi phi cla nhimg du an néng nghiép

Trong hiu hét cac dy an diu tu, ching ta thudng dé dang xac
dinh chi phi hon va xac dinh 1¢i ich. Trong bit ky mét du an
néng nghiép nao, néu mot khoén tién nio do lam gidm 1di ich

191




BAIl 4. PHAN TICH CHI PHI - LOI ICH

rong cia ngudi nong dan, thu nhip cia hing sdn xuit (néu 1a
phan tich tai chinh nhu trong Bai 2 va 3), hay thu nhap qudc
din (néu la phin tich chi phi - 1gi ich) déu dude coi 13 cac
khoan muc chi phi cia du An. Trong mét dy An néng nghiép,
cac khoan chi phi thudng bao gém cic khodn muc sau day.

Hing hod vit chit 1a nhimg chi phi phat sinh trong bit ky
mét dir an nao. Nhitng hang hoé vat chit st dung trong néng
nghiép gom: phin bén, thude trit sdu, giong ciy trong, vit
nudi, cac thiét bi can thiét cho canh tic va chin nudi. Néi
chung, viéc xhc dinh va dinh gia cic hing hoa vat chit khong
¢d gi 14 khé khan Vin dé ma cic nha phin tich quan tim la
ciin bao nhiéu hing hoa vat chit li t6i ou.

Lao déng trong cic du an néng nghiép ¢6 thé gédm cid lao
dong c6 trinh dé cao nhu cha din tu, thé ché cung cap tin
dung néng thén va lao dong chin tay truc tiép thuc hién cong
viéc canh tac. S§ luyng lao dong va thdi gian can thiét khong
phai 14 vin dé kho xic dinh nhimg dinh gii lao déng nhu thé
nao, trén cd sd do cb chinh sich tién lwdng phi hdp lai 13 vén
€ phifc tap. Viéc danh gia 1ao déng (nby 6 phan tich chi tiék
trong Bai 5) cin phai sif dung khii niém gia bong.

Ddt dai la mdt diu vio quan trong cla cic dy an néng nghiép.
Cung giéng nhu cac hang hoa vat chit khic, viéc xac dinh
dién tich dit cdn thiét, cic dic diém cha dit trong phii hop véi
dic tinh canh tic cGa ciy tréng va thdi gian sit dung dit
khoéng ob gi 1a kho khin Tuy nhién, cing gidng nhu vin dé
lao dong, viéc dinh gia d&t dai lai 1a mot van dé phitc tap, dic
biét 12 & nhitmg nwdc ma thi trudng bit dong san con non kém
hoic nhitng qui dinh vé mua ban, traoc ddi quyén st dung dit
khong ré rang hodc khéng cb tinh cudng ché cao.

Khoién dir phong. Trong nhitng du aAn néng nghiép yéu céu
dau tu ban diu 16n, chi phi xiy dung thudhg dudc tinh todn
trén oo s3 gia dinh ban diu 14 sé khéng can phai co thay ddi
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gi dang k& vé thiét ké ky thudt dy an din dén thay déi 1ém vé
yéu céu trang thiét bi vat chdlt, khong ¢6 nhimg sy thay déi
bat thudng vé thdi tiét cé thé din dén thién tai nhy han han,
I lut, v& dé. Ngoai ra, nhu da phan tich mét phin trong Bai 3,
cée phan tich thdm dinh cac dy 4n déu tu cb thé si dung mic
gi khong déi, véi ty 16 lam phat thap hoic thim chi 1a khéng
tinh dén lam phat..

Day 12 nhimg gia dinh khéng thyc t& va khi nhitng gia dinh
nay khéng ding, ¢6 nghia la c6 thién tai hay lam phat thi cac
chi phi ctia dy an tit nhién sé thay déi. Néu khong tinh dén
anh huwdng cfa li Iyt thi dy 4n ting ning sudt ciy tréng cla
B NN&PTNT & trén sé khong phidi ddu tu thém cac khoan
tién dé gia c8 hé théng dé diéu, didu tir vio cdng tic bio vé dé,
dam bao an toin hanh lang dé. Vi viy, trong cong tac xiy
dung du &4n can tinh dén nhing chi phi phat sinh trong
trudng hop cd nhimg thay doi vé didu kién vat chit hay gia ca
lam phat sinh thém cac chi phi b8 sung théng qua xac dinh
mot khodn du phong nhat dinh.

Tuy theo tinh chit hoat dong cla dy An ma khodn dy phong
c6 thé tinh 13 phén trim cia tdng chi phi wéc tinh. D&i véi
nhimg dy an 16n, c¢6 pham vi ring nhw du an ting ning suit
lia § Déng bing séng Héng thi khodn dy phong cb thé sé
phai 16n hon mét dy an chi hé trg cho ba con d mdt huyén
mién nai ciia tinh Hoa Binh chuyén déi tir tréng ngd sang
tréng ca phé c6 gia tri kinh t& cao hon.

Thué'va cdc khodn thanh toin ng nhu da phén tich J trén 1a
nhimg khodn chuyén nhugng truc tiép. Trong khi phin tich
tai chinh coi thué 134 mét khoan chi phi thi phan tich kinh té&
lai chi coi thué 1a mét khoan chuyén nhugng truc tiép. Tuong
tw nhu viy, cac khoan thanh toan ndg ciing khong duge xem
xét 14 nhimg chi phi trong phén tich chi phi - 10i ich. Trong
Phin tich kinh t6, ké ca cac du an ddu tu duge tii trg bing cac
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khoan vay nudc ngoai va thanh toin vay nd nude ngoai ciing
van dudc coi la cac khoan thanh toin chuyén nhugng. Vé ban
chit, cAc khodn ng vi thanh toan ng trong mot du an tai dinh
cu dong bao din tdc it ngudi & mét s§ tinh phia Bic nhu Cao
Biing, Lang Son dude tai trd bdi von ti¥ Quy Hb trg phat tridn
cho hai tinh nay hoic cha mét t6 chitc quéc té nao dé nhu
Ngan hang Thé gidi tai Viét Nam ciing khong khac nhau.

Chi phi chim 14 nhitng khodn chi phi phat sinh trong qua khir
1am cd s cho dy 4n diu tu méi. Khi phan tich cac dir 4n dda
tw, chung ta chi tip trung vao thu nhap tuong lai tir nhimg
khoan chi phi trong tuong lai (nghia 14 sau khi quyét dinh
thye hién dyw an diau tu). Cac chi phi trong qua khit, nghia la
cdc chi phi chim khong dugc phan anh trong khoan muc chi
phi ctiia dy an diu tu.

Quay trd lai vi du FAO Viét Nam cin nhic mét du an ddu tu
cai tao dat trong cho tinh Cao Bing véi muc tiéu ngin chin
thoai hoa dit trong, cai tac va lam ting do mau mé cia dit.
DéE c6 co s& vitng chic cho thiét k& dy an, FAO quyét dinh thuc
hién thi diém mét s6 bién phap trén 100ha dit d&c ving ddi
nii c6 dia hinh tiéu biéu cda tinh Cao Bing dé quyét dinh lua
chon giai phap kj thuidt nao. Gid st qua trinh thyc hién thi
diém cho thiy tiép tuc phat trién mé hinh rudng bac thang di
kém vdi trong xen canh vi phat trién hé théng tuéi tiéu dua
vao ngudn nudc tu nhién 1a giai phap kj thuit pha hdp véi
dia hinh. Khi dé, FAO sé thiét k& va thim dinh dy &n theo gidi
phap dé. Trong trudng hgp nay, toan bd chi phi thite hién thi
diém dé tim ra gidi phap thich hop 1a chi phi chim ctia dy an.

Trong trudng hdp cac chi phi chim qua 1ém thi mét d an diu
tw ¢6 thé vAn dude thue hién ngay ci khi cic wdc tinh trong
qua trinh thim dinh dy an diu tu cho thiy dv an khong that
sy hip dan vé mit thu nhip. Lé di nhién, quan diém cho rang
vi di c6 nhimmg khoin chi phi chim lén nén cin phii quyét
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dinh thye hién dy 4n khéng phéi 14 mét cd sd vitng chéic cho
viéc ra quyét dinh. Trong rit nhiéu trudng hdp, cich t6t nhat
12 loai bd du an, chdp nhén chi phi chim dé han ché kha ning
nhimg ngudn lyc trong tuong lai sé dude sit dung khéng cb
hiéu qua néu du 4n dugc thire hién.

3.4. Nhimg Igi ich clia cac dy an néng nghiép

Téng sdn Iupng 14 10i ich diu tién vi ré rang nhat clia cac dy
an dau tu trong khu vue néng nghiép. M4t du an cai tao va
ning cidp hé théng thuy l¢i dim bio didu tidt nude twsi va
thoat nudc t6t hon sé gitp néng dian ning cao san luong gieo
trong. Mét dy an hé trd tin dung khéng nhimg cho phép
ngudi néng din cé thé mua thém cic diu vio san xuat cin
thiét nhy phin bon, thude trit siu, giéng mdi ma con cho phép
ho ¢6 thé diu tu vio mua sém cic phuong tién canh tic co
khi, 1am ting ning suit va sdn lugng ciy tréng.

M6t phin 18n cha san lugng gia ting thudng dude tidu thu
théng qua cac kénh thu mua cta cac hing ché bién, xuit khiu
néng san vi cac cdng ty thuong mai. Cic nha phan tich ¢ thé
dé dang dinh gi4 phén sdn lugng ting thém dugde tiéu thu
theo cich niy théng qua sif dung mitc gia thi trudng.

Phin con lai cua sin lugng ting thém 1a gia ting trong tiéu
diing cua ngudi néng dan. Phin gia ting trong sin lugng tiéu
ding ciing 14 mdt khoan déng gép cia di an vio ting phic
1¢i ctia ngudi néng dan va sin phim quéc dan Trong qua
trinh phén tich, nhiéu nha diu tw thudng khéng tinh dén diy
d4 phin déng gép niy cha dy an. Bd qua déng gop dang ké
niy co6 thé dén dén déanh gi4 thip thu nhip tit dy 4n, dic bist
13 d6i véi nhitng dy An ndéng nghiép & nhimg ving c¢on thidu
lwong thyc trong cudc séng hang ngay. Vi du nhw du an tai
dinh cu déng bao dén téc & mot s tinh thuéec day Hoang Lién
Son. P& tai dinh cu cho déng bao, du an cung cip trg giup vé
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tai chinh va vat chit dé t chirc lai cudc séng céong déng theo
cac thon ban, lam rudng bac thang va xiy dung cic ha ting
t6i thidu cho sinh hoat va sin xuit. Véi mdt dy an nhu vy,
chic chdn sin lugng tréng lia, ngé, sin trén cic trién rudng
bac thang sé ting lén vugt bic trong thdi gian diu, nhung
toan bo san lugng gia ting s& dudc tiéu dung tai chd, néi cach
khac 14 khoéng cé luong thue hang hoa ma chi ¢é lwong thyec
dap (tng nhu cau ty cip ty tic.

Cac du 4n nong nghiép con mang lai 1gi ich ndng cao chit
luong sdn phéim. Xuit khau gao 13 mét mit hang chi hyc cia
Viét Nam trong dau thip ky 90. Thim chi mdt s6 nhi phin
tich con cho ring, ting trudng kinh té cta Viét Nam trong
thap ky 90 1a qua trinh ting trudng kinh té nhd vio xuit
khéu gao va diu thd. Mic di Viét Nam luén nim trong s ba
nudc din diu vé xudt khiu gao trén thé gidi nhung gao cia
Viét Nam chil yéu xAm nhip thi trudng gao chit lugng thip,
ty 18 tdim cao, vi viy, luén thap hon gia xuit khiu gao cda
Thai Lan ti¥ 10 - 15 USD/tin.

DPé tang gia tri gao xuit khin, gid st B0 NN&PTNT quyét
dinh thuc hién hé trg dau tu cho cong tac thu hoach, ché bién,
va bAo quin gao cho xudt khiu & khu vue Péng bing Song
Ctru Long, 13 khu vuc xui't khdu gao chinh ctia Viét Nam. Nhd
khoan dédu tu nay, ty trong gao vdi {t hon 10% tim ting rd rét
trong nim 2002, vi viy giid gao xuit khiu cta Viét Nam chi
con kém gia gao ¢6 ty 16 tAm tuong tur cla Thai Lan xudt khiu
khoang 5 USD. Nhu vy, du an da tao ra tir 5 - 10 USD/tén gao
xudt khiu nh& vao cai thién chat lugng gao xuit khiu. Ldi
ich thu dugc tit cdi thién chit lugng cla sdn phim 13 rit rd
rang. Tuy nhién, trong thuc t& thi viée dinh gia 1gi ich do6 lai
13 mot van dé kha phitc tap, vi trong rit nhiéu trudng hop thi
su cai thién vé chit lugng la rat khé dinh gia,
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Thay déi thoi gian va dia diém thu hoach vé tiéu thu sén
phém cing 1a mot 1¢i ich dang ké tir mot du an néng nghiép.
Bién déng gia ca clia cic sin phidm néng nghidp 1a rit thit
thudng va mang tinh chit mia vu. M6t du an dédu tir thay déi
thdi diém thu hoach qui bing nhimg bién phap kj thuat
trong tréng trot hodc théng qua ap dung phuong phap bao
quin khoa hoc ¢6 thé tranh cho qui bi ban véi gia thip vao
thdi ky gitta va cudi v thu hoach.

Trong vai nim gan diy, viéc chuyén ddi cd ciu ciy tréng, vit
nudi da gop phin dang ké vio ning cao ddi séng cla cuw din
hai huyén Luc Ngan, Luc Nam ctia tinh Bic Giang. Tan dung
dic tinh ctia dit déi nhung c6 dd sét cao va git duge nudc,
dén ctia hai huyén nay da chuyén sang tréng vai, nhan va na.
Sau mét vai vu thu hoach véi mitc gia tiéu thu kha hip dan,
hian nhu toan bd dién tich dit tréng & diy dugc cac hd gia
dinh tin dung dé tréng vai va nhan. Két qui 14 vio vu thu
hoach vai nim 2002, gia thi trudng xudéng chi c¢on 1/2, thim
chi cb thdi diém gén bang 1/3 so vdi gia thi trudng nim 2001.
Trude tinh hinh d6, néu UBND tinh hay mot cd s8d kinh doanh
niao dé quyét dinh diu tu vao tréng vai qui mé lén va ché
bién, bAo quin vai thi chic chin sé tranh cho nguwdi tréng vai
phai chiu thua thiét vi phai ban véi gia thip khi vao vu thu
hoach. Ngoai ra néu mdt du an nhu viy con c¢6 thém cac hoat
dong chuyén chd, bdo quin vii dé ban tai cic khu vy dia 1y
xa hai huyén Luc Nam va Luc Ngan thi gia vii vin cao hon
mite gia ma ho cé th€ ban theo gia ban budn va ban 1é tai gan
ndi san xudt.

Bén canh thay d8i vé thdi gian va dia diém thu hoach va tiéu
thy, mét du an néng nghiép ciing co thé mang lai 1gi ich nha
thay déi cch thite, tip quén s&n xuit. Nhiéu nghién citu trong
nim 2000, 2001 cho thiy tinh trang st dung qui nhiéu va
xhéng diing qui céch céc loai thude diét cd, thudc trit siu
trong sin xuit ndéng nghiép di trd thinh mét vin dé nghiém
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trong giy dnh hudng ding ké dén sitc khod céng déng gém ci
ngudi tiéu dung va ngwdi san xudt.

Dé han ché tinh trang si dung tran lan thudc trir siu khong
ding qui cich va khong ré nguén géc, gép phin lam giim
thiét hai v€ vat chit vid sitc khoé con ngudi, gid s B
NN&PTNT phdi hop vdi mdt s6 nha tai trg quéc t6 xay dung
dy an trién khai ap dung phuong phap phéng trit siu hénh
dai tong hogp (IPM) da dudc ing dung thianh céng & nhiéu
nudce trén thé gidgi. Chuong trinh IPM giup cho bi con néng
dén han ché& sy phu thudc vao thude trit siu ma ting cudng si
dung cac loai ¢dn trung, cic loai déng vat ty nhién dé han ché
sy ting trudng va phé hoai cla cic loai siu bénh. Gidm su
phu thude vao thude hoa hoc dé chuyén sang ap dung IPM
khong phai chi 14 sy thay ddi ciia din vao sin xufit ma la thay
déi cha tap quan canh tac. Sy thay ddi dé chic chin sé mang
lai hiéu qud, nhat 1a khi cac chuong trinh IMP thuéng yéu ciu
su tham gia ciia cong déng trong qua trinh thue hién.

Ngoai ra, cic dy 4n néng nghiép c6 thé mang lai nhimg
nhimg 101 ich hitu hinh khic. Gism chi phi théng qua co gidi
ho4 sin xudt noéng nghiép 14 mét 1gi ich thudng thiy trong
cic dy 4n déu tu vdo néng nghiép. Mot trong nhitng chi phi
chtl yéu ctia san xuit ndng nghiép 1 chi phi lao déng. Co gi6i
hoé hoat dong sin xui't c6 thé tin dung dudc sy trg gitp cla
may moc, tiét kiém chi phi lao dong va khai thic tinh kinh t&
nhd qui mo.

Chi phi vin chuyén cing c6 thé dude gidm néu cé dif an dau
tu vao hé théng giao théng gin khu vyc ndi déng dé tién cho
chuyén chd va thu gom sin phiam thu hoach. Ngoé.i ra, gidm
thiét hai thong qua cdce du‘an diu trciing co6 thé 1a moét 1gi ich
dang ké ctia dy an. Giéng nhu’ trong du an cai tao dit tréng d
Cao Bing ciia FAO dudc minh hoa trong Hinh 4.7b. Néu khéng
¢b dyf an thi chic chic sé o6 gidm st vé sin ludng. Vi viy,
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ngay cé khi san ludng ting khong dang ké khi ¢6 dy an thi
vAn mang lai 1¢i ich 1ém nh& ngin chin xu hudng gidm sin
lugng san xudt.

3.5. Cac chi phi va Igi ich thir cdp cla cac du an diu tu

Phén phén tich & trén di xac dinh cic khodn chi phi phat sinh
va 1di ich thu dudce tit nd7 ai du an théng qua mét s6 vi du vé
cac dy an didu tu trong khu vye ndéng nghiép. Pay la cac
khoan chi phi va ldi ich phat sinh ti cac bén tryc tiép lién
quan dén dy an. Ngoii nhitg chi phi va 1¢i ich niy, phin tich
chi phi-lgi ich ¢én xac dinh cac chi phi va 1¢i ich bén ngodi
hay nhiing chi phi va 19i ich £hi edp va tinh céc chi phi va 1gi
ich nay vao téng chi phi va 10i ich cfia dy an diu tu. Cac chi
phi va 1oi ich thit cip 14 cac khoan chi phi va 1¢i ich phat sinh
dé6i véi cac déi tugng lién quan ngoai pham vi lién quan truc
tiép cta du an.

C6 nhiéu cach thite khic nhau dé gidi quyét vin dé cac chi phi
v 1gi ich thit cip. Céch thir nhit 1a cic nhi phan tich cé thé
x4c dinh cac chi phi va 1gi ich truc tiép cta dy an, sau dé cong
thém vao chi phi va 1gi ich nay cac khoan chi phi va lgi ich
thir cap. Trén phuong dién 1y thuyét thi diy 14 mot qua trinh
kha phitc tap va rat dé cé6 nguy cd bi lam dung dé xic dinh
hoéc qué nhiéu chi phi hoiic qua nhiéu lgi ich thir cAp dé cong
vao cac chi phi va 1¢i ich sd cip clia dy an. Trong thye té, cich
thirc hay duge sir dung thay vi xac dinh cac chi phi va 1gi ich
thix cAp réi cong vio cac chi phi - 1gi ich tryo tiép cua dy an 1a
diéu chinh céc gia tri trong phan tich kinh t& dé bao gém
ludn céc chi phi - 1¢i ich thit cAp trong phén tich.

Cach thic thit hai dua chu yéu vao st dung gisd bong (sé& duge
nhic dén trong phén tiép theo va phén tich chi tiét trong
Bai 5). S& dung gid bong d€ tinh chi phi va 1di ich thi cAp la
phuong phap dang dude hdu hét cac t6 chitc quéc t& va cae
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chinh phil s dung réng rai hién nay. Mic du viée sit dung gia
bbng 13 mét gidi phap hitu higu dé tinh toan cac chi phi va lgi
ich thit cAp nhung phuong phap niy vin ¢6 nhiéu han ché
trong van dé dinh gia, nhat 1a déi véi nhitng hang hoa hay
dich vu khéng dudec trao ddi trén nhimg thi trudng canh
tranh.

3.6. Céc chi phi va Igi ich vé hinh cla duv an diu tu

Bén canh nhimg chi phi va 1¢i ich hitu hinh ma chiing ta cb
thé dinh lutgng dude, hdu hét cac du an diu tu déu cé nhimg
chi phi vi lgf fch v6 hinh Mt dy an chim séc sitc khoé cong
dong cb thé ¢6 1¢i ich vé hinh théng qua ning cao sitc khod
ngudi dan, giam ty 18 chét, gidm ty 18 ting tw nhién, dam bio
siwc khoé phu nit. M6t dit an ddu tu viao cung cip ngudn nude
sach ¢6 thé gidm ty 1é méic cic cin bénh do nhidm khuin nudc.
Pay 14 nhimg lgi ich ré rang va dang ké nhung lai rit kho ¢b
thé dinh lugng duge. Lam cich nao dé tinh duge vide mot dira
tré duge song nhd giam ty 1é chét s& tri gia bao nhiéu, hay
lam thé nio dé tinh dude gia tri cfia viée cii thién sitc khoeé
¢Oong dong nhd vao hé théng cip nude sach trong sinh hoat?

Bén canh cic 1di ich vé hinh, cic dy an dau tu cing c6 thé
phat sinh chi phi v6 hinh. Nhitng chi phi nay ¢6 thé phat sinh
do tAp quan sinh hoat truyén théng thay déi, do ting dan sb
vi chuong trinh chiam soc sic khoé cdng ddng, hoic sy hay
hoai cinh quan vi mét dy a4n nio dé. Mic du di ¢d nhidu
phuong phip bao gém cd s dung gia béng, nhung trong
phén tich chi phi - ldi ich, viée xac dinh dwge cac chi phi va
16i ich v6 hinh va dinh higng ching ¢ mirc dé hitu hiéu nhat
¢o thé Tuon 1a mot thach thive 1én

47 , . . . . N
et DE hidu saw hon vé xac dinh chi phi va loi ich tong cac du an ndng nghiép.

ching ta oo the doc théw nghien cdu cua Gittinger, tr rang 47-38.
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4. DANH GIA CAC CHI PHi VA LOI iCH

Nhu da nhic déh trong mét s6 vi du & phén trén, doi véi mot
s0 loai chi phi va 1gi ich, vin dé dinh gia 13 tuong d6i don
gian. Tuy nhién, c6 rdt nhiéu cac khoan chi phi vi ldi ich
trong qua trinh phan tich chi phi - 1¢i ich hoédc rat khé dinh
lrgng, hodc néu dudc thi rdt khé dinh gia chinh xic. Khé
khin niy cb thé xudt hién d8i véi cd nhitng khodn chi phi va
1¢i ich ¢6 thé dudc thi trudng hoa va/hodc nhimg khoidn chi
phi va 1gi ich khéng dugc trac ddi trén thj trudng. Phan nay
56 gidi thiéu mot cach khai quat cach thitc dinh gia chi phi va
1¢i ich. Phan tich chi tiét hon v& gid béng va lua chon ty 1&
chiét khdu xa héi sé dirge phat trién & trong Bai 5, va Bai 6.

4.1. Khai niém gia héng

St dung gia béng trong phan tich chi phi - 1di ich 14 mét k§j
thuat rdt quan trong, vi viy, ching ta sé ¢6 cd mét bai danh
cho phan tich chi tiét vé gia bong. Trong khuén khé cla bai
nay, phan dudi diy sé chi dwa ra khai niém co bin vé gia
béng va sau dé 1a mét s& cach thitc sit dung gia béng don gian
dé dinh gia cac chi phi va 1gi ich trong phin tich chi phi - 1di
ich.

Khai niém vé gia bong cb thé duge hiéu bing mét vi du don
gian Gia sif chiing ta dang muén tim hai 86 nguyén nhan gia
tri 16n hon hodc biang khong dé cb t(‘;ng binh phuong cua
chiing 1a 16n nhét. V&i bai toan gia dinh niy, muc tiéu cia bai
toan da dude xiac dinh rd, nhung diay 1a bai toan khdéng co 1di
giai vi don gidn 1 ching ta khong thé tim duge hai s& nhu
viiy sao cho tdng binh phuwong cGa chang la 16n nhit néu
khong ¢6 mdt ring budc nhit dinh nio dé.

Gia sir van la bai toan nhu viy, nhung chiang ta dua thém mot
didu kién rang bude gid dinh nhy téng cta s6 thit nhit va hai
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lin cta sé thit hai phai khéng 1dn hon 10. Khi dé, bai toan cé
16i giai ré rang. Trong trudng hdp nay, néu ching ta trir 86
thir hai di 1 don vi thi s thit nhit sé phai ting thém 2 don vi
dé ddm bio ring tdng cta hai s6 khong thay ddi. Nhya vay, 1di
gidi cho bai toan sé 1a s6 thit nhidt bing 10, va s5 thir hai bing
0 khi dé tdng ctia binh phuong hai s& nay nhin gia tri 100 13
gia tri 16n nhit cd thé

Gia s chung ta ndi long diéu kién rang budc 1 don vi, co
nghia la tdng cua s6 thir nhit va hai Ian sd thir hai khéng 16n
hon 11, khi d6 1di giai ctia bai toan sé 13 sé thit nhit bang 11,
s6 thit hai van biang 0. Nhu viy. tdng cua binh phuong hai 86
sé dat gia tri 16n nhit 1A 121. Gid bong cua mot rang bude 1a
phan gia ting trong muc tiéu tdi da hoa néu rang budc dirge
néi 1ong mot don vi. Vi du don gian & trén, gia bong sé bang
21. Vé ban chit, gid béng chinh 1a thude do mirc do ma chang
ta c6 thé lam tét hon véi mdt muc tiéu di xac dinh trude néu
diéu kién rang budc cho viéc thuc hién muc tiéu ndi long 1
don vi. Noi cach khac. gia bong 1a thodc do mic do tdi da ma
chung ta sian sang chi tra dé c6 thé ndi 1ong rang buée.

Trong thate té tham dinh cac du an. nhu da phin tich g trong
Bii 3, chung ta co thé @ap rit nhiéu rang budc khic nhau Mot
rang bude lai co wia bony riéng cua nod. Viéc xac dinh cac muc
win bong, trén o s§ do co nhin x2t vé mirc do quan trong
noume doi oun fung rang bude cu thé ¢o ¥ nghia rit quan
trony vi 1o ocho phep chung ta xac dinh duge rang buéc nio la
quan trong nhit. Trén oo sd do. cac nha diu t co the co oo sd
dé nat LWdng nhag rang bude quan trong.

Vi khai nigdun don gian ¢ ireén by gid chung ta s€ xem xeé¢
mdt v e Rkt dé hidn ro hon vé khat mém gia bong. Gia
¥ ot ou guan e ke hogch dang can nhae s wdoe ke
hoaeh phat tridn nganh lAp tap dn il va 11ép e b e cho
adit xndh Nty sdu Xkt RRdw VoI 2uie g ek B cua meot
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don vi sdn pham dién t& ldp rap 13 4USD va cda mét don vi
nong san xuit khiu 14 7USD. Dé san xudt 1 don vi sadn phim
dién tir lap rap cin hai don vi lao déng ¢ tay nghé va 1 don vi
thiét bi may moc, trong khi dé, sin xuit mét don vi néng sin
xudit khdu yéu cdu sit dung 3 don vi lao déng duge dio tao va
1 don vi may méc. Gid sif ¢d quan nay chi ¢6 12 don vi lao
dong va 5 don vi tu bdn va véi gia dinh 13 hidu sudt khéng
déi theo qui mé. Khi dé, cau hdi don gin dit ra 13 cd quan lap
k& hoach phai lua chon két hgp sin lwgng nhu thé nao dé t6i
da hoa sén lugng co thé sin xuét ra véi rang bude cu thé vé
lao déng va tu ban?

Cang gidéng nhu Bai 8, khi xem xét viéc sit dung phuong phap
LP dé giai quyét trudng hop phan tich tii chinh cae du an co
nhiéu rang budc phitc tap, trong vi du niy, chang ta ciing
phai giai mét bai toan don gidn Khi ¢6 him muc tiéu sé cé
dang:
T6i da hod 4M +7F —» max, vdi cdc rang budc
M + F < 5 (rang budc vé tu bin)
2M + 3F < 12 (rdng budc vé lao déng); va
MF:z0

Trong dé, M1a s6 don vi hang hoa lip rap dién tt va F1a s6
don vi néng s&n. L&i gidi cia bai toan LP don gidn nay duce
cho G trong Hinh 4.8.

Trong Hinh 4.8, rang budc vé tu ban duge thé hién trong
dudng thing M + F = 5 Trén d4 thi. rang budc vé von cb nghia
13 tat cd cic khd ning ma cd quan lip ké hoach ¢6 thé chon
déu nim trong khu vyc dugc gidi han bdi hai truc toa dé va
dudng M = 5 - F Tudng ty nhu viay, rang bude vé lao dong
cling duge minh hoa bing dudng thing:

)

M=6-".F
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Két hgp ca hai rang budc tu ban va lao dong ¢6 nghia la cd
quan lap ké hoach chi ¢6 thé chon cic két hop M va F nim
duéi ving giao clia cd hai dudng thing nay.

F
A

5 \

Rang buéc e bdn M+ 7F = 42

Ring bugc lao dong

>
0 5 6 M
Hinh 4.8: Toi da hoa san lugng vdi rang budc vé lao dong va tu ban

Trong hinh trén, chiing ta con vé thém hai dudng thg,ng
4M + 7F = 42 vi 4M + 7F = 49 DPay 13 mét dang cia nhimg
dudng ding ludng da duge dé cip dén trong cic mén hoc vé
kinh t& vi md, phan lua chon t6i da hoa 1¢i nhudn cha cac
hang. Trong trudng hop nay, 18i giai cho bii toan sé 14 mot
diém nim & trén mo6t dudng th&ng nao dé song song vdi hai
duéng thing niy nhung nim & phin cao nhit cé thé trong
gidi han cho phép cia rang budc vé lao dong va tw ban trong
Hinh 4.8. Giai phap bing d6 thi cho thiy, phuong an thoa man
hai diéu kién trén sé 13 mét trong ba diém (0:4); (3:2) va (5:0).
Ba diém niy cho cic mirc gia tri san lugng tuong ing 28; 26
va 20 USD. Nhu viy, phuwdng an téi uwu trong trudng hop nay
sé 13 tai diém thit nhit, nghia 13 nén kinh t& khéng nén 1ip
rap dién tr ma nén danh toin bd cic ngudn lye sin cé cho san
xudt néng san xuit khiju.

Quay trd vé vin dé chinh clla chiing ta 14 vdy diu I gisd bong
ciia cde riang budc? Trong vi du d trén, giai phap cudi cing tai
diédm (0:4) 12 mot gidi phap nim & duwéi duéng rang bude tu
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ban, nhw viy, ring budc vé tu ban trong trudng hdp nay
khéng thuc su 14 mét riang budc dbi vdi muc tiéu téi da hoa
gia tri sdn lugng sén xuat cua nén kinh t& Vi vay, gia tri co
thé thu duge tit mét don vi tu bdn ting thém bing 0, cé6 nghia
13 gia béng cha rang budc tur bin bing 0. K&t qud nay 1a hoan
toan chinh x&c vi bdt ky moét ngudn Iye nio vin chus sit dung
hét tai két hop phan bé t61 wu, cic ngudn lue déu cé gid tri xi
héi bing O Trong trudng hop nay, tai mitc sin lugng t8i wu
cua nén kinh té, chiing ta van c6 du thita vé tu ban, vi vy, gia
béng clia tu ban bang 0 1a diéu duong nhién.

Trong vi du & trén, mot didu cin chit § 1a gia béng ¢6 thé khac
8o véi gia qubc té clia tu ban. Gia bong 1a mét khai niém dude
xAy dung trén cd sd mirc gia cadn bién. Vi theo dinh nghia &
trén, gia bong la phdn gia tdng trong mue tidu t6i da hoa néu
rang budc duge ndi 1ong mét don vi.

Céng nghé da chi ra ring, ching ta khong thé sin xuit mot
cai gi néu khong cb sit dung tu ban d mot mitc dé nhit dinh
nio dé6. Trong vi du trén, gia béng clia tu ban bing 0 khéng
¢6 nghia 1a tu ban khéng c6 gia tri gi ma chi don gian 1a vi
ching ta ¢6 du thita tuw ban, tham chi tai mic gia tri san
lwgng t6i wu. Vi vy, sé khong cé lgi ich gi néu chi tra dé co
thém 1 don vi tu bin. Thuc ra thi phin tu ban du thita c6 thé
duge mang ban trén thi trudng quéc t& (trong diéu kién tur ban
c6 thé di chuyén dugc), dé thu dude mot khodn thu nhip bat
ky niao dé, nmmg ching ta tam thdi chua xem xét dén kha
ning nay.

Ngoai ra, cing can luu § ring, khai niém gia bong chi c6 y
nghia khi chiing ta gdn né voi mgt myc tiéu nio do. Gia su
trong vi du trén, gia tri cha san phdm dién ti lip rap va néng
sin xuit khiu gidm thip hon mitc 4:7. Khi dé, cic dudng ding
Iuong & trén sé ddc hon. Tiép tuc gidm ty 1 4:7 sé dan dén kha
ning dén mét mic dé nio do, sy thay ddi cha dd déc cac

205




BAL4 PHAN TICH CHI PHI - LOI [CH

dudng ding luong sé dua chiing ta dén lwa chon téi da hoa gié
tri cua san lugng sin xuit tai diém (3:2), hoic thim chi 14 dén
diém (5:0). Tai cac diém nay, két hdp san lugng cua chang ta
s& khéng con nim & dudi dudng rang bude tu ban nita, vi vay,
gia béng cna tuw ban sé khac 0.

M6t ciu hdi khie dit ra 1 tai két hop sdn lugng (0:4) thi gia
béng cia lao dong la bac nhiéu? Néu s& luong lao dong dude
dao tao sin cb ting tir 12 1én 13, khi do giao diém cta dudng
rang budc lao doéng vdi truc tung sé ting tir 12/3 = 4 1én 13/3.
Vi viy, san lugng néng sdn sé ting thém 1/3 don vi. Nhu vy,
gia béng clia rang budc lao déng la 73 USD.

Qua vi du don gidn & trén, ching ta c6 thé phat bidu dinh
nghia gia béng theo cach khéc 1a mir gid do ludng chi phi co
héi ube tinh cua viée cung cdp thém hode cdt gidm di mét don
vi hing hog bé’s:mg ndo do (Zerbe & Diveley, 1994, trang 400).
Pé dién dat khai niém gia bong téng quat hon, ching ta sé
x4y dung mdt bai toan phirc tap, trong d6 ham muc tiéu duge
xac dinh la:

Flx, x,.....x,) = max v6i cée rang budc

gl X, x, )< b

Gia st ring bai toan nay cb 18i gidi, néu b ting 1én thi cac gia
tri x, ciing sé thay déi, din dén gia tri t6i da hoa clia ham muc
tiéu cing thay déi. Pat V(b)1a ham thé hién méi quan hé giita
gia tri toi da hoa clia ham muc tidu va b Khi dé gia béng cia
rang budc la:
av(b)
ob

Mot cach khic rdt quen thudc trong toi wu hoa dé gidi bai
toin trén la s\ dung nhdn ¥ Lagrange, i Khi d6, ham muc
tiéu sé dude viét 1ai dudi dang toi da hoi ham Lagrange nhuw

saum

L=f{x,.6,...x, )+ Ab-glx,. Xy x,

206




AU TU VA THAM DINH DU AN

Trong trudng hop nay, gia tri cla 1 tai diém t6i wu hoa L
chinh 14 gia boéng cha rang budc trong bai toan J trén. Qua
phéan tich don gidn vé gia béng & trén, ching ta c6 thé rat ra
mdt s6 két luiin quan trong sau day:

» Gia béng phu thudc vao tinh chit echa cac rang bude kj
thudt, sit sin c6 cfia cie ngudn lyc va muc tiéu cu thé cia
titng dy an dau tu;

*  Maic da gia thi trudng thudng dude coi la thude do tét nhat
dé dinh gia cac nguén lye sit dung trong diu tu nhung
khéng cé gi ddm bdo chic chin ring gia thi trudng sé
bdng v&i gis bong clia mdt rang bude nio do.

4.2, Gia bong va cac khoan dugc thi truéng hoa

Nhu da nhic dén & trong vi du vé ¢d quan lap ké& hoach quyét
dinh mite san ludgng t6i wu cho sin xuit dién tit lip rap va
néng sdn xuit khiy, tai diém sin luong t6i wu, gia béng cda
rang budc vé tu ban bang 0. Tuy nhién, diéu dé khéng cb
nghia 1a gia thi trtdng cha tu ban 13 bing 0. Ciu héi clia
chang ta dit ra 13: Vi sao si7 dung gid thi truong dé dinh gid
cdc ngudn luc sit dung trong diu tir 13 khéng chinh xéc (it
nhit déi véi hing hod duoe thi truong hosi)?

Vé ban chit, gia thi trudng ¢6 thé cung cip mét thude do dé
dinh gia cac ngudn luc str dung trong nhitng diy 4n diu tir néu
gia thi trudng cta mét ngudn luc nao dé bang chi phi xa hoi
cin bién cia ngudn luc dé. Nhu vaiy, trong thi trudng 13 canh
tranh hoan hio thi gia thi trudng cé thé dude sit dung dé thé
hién chi phi ¢d hoi ctia cic ngudn lye dude sit dung, vi khi do,
gia thi trudng sé phan anh ca chi phi can bién cua san xuit
cling nhu gia tri cin bién tiéu dung cua hang hoa va dich vu.

Tuy nhién, trong thyc t& ching ta rat khé quan sat dude mét
hinh thai thi trudng canh tranh hoin hao, nhat 1a thi trudng
cha cac ngudn lve quan trong st dung trong cac dy an dau tuw
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nhu tin dung va lao dong. Ngoai sy can thiép cua Chinh pht
c6 thé giAy ra nhimg méo moé thi trudng thi rit nhiéu thi
trudng cta nhiing hang hoa dich vu nhit dinh khéng thé didu
chinh ngay lip titc theo bién dong clla quan hé cung ciu vi
cac chi s6c bén trong va bén ngoai nén kinh té Trong phin
nay, chiing ta sé so sanh gia thi trudng véi gia béng bing
mét vi du 1y thuyét, phidn tich mdt s6 khuyét tat cia thi
trudng va cach thitc dinh gia cac ngudn luc dude thi trudng
hoa.

Gid bong va gia thi truong

Khi thue hién phaAn tich chi phi - 1gi ich, cac nha phén tich
thudng bat diu bing viée coi gia thi trudng cta cac ngudn lue
(d8i v&i cac khoadn cé thé duge thi trudng hoa) 14 xudt phat
diém cho udc tinh vé gia béng cla rang bude ngudn e do.
Paiy khong chi 14 vin dé ctua sy tién 1¢i ma cén vi trong rit
nhiéu trudng hdp, st dung gia thi trudng cé thé mang lai két
qua udc tinh khi chinh xac, nh&t 13 khi s dung gid thi
triromg tuong doi. Mite gia thi trudng cha hai nguén lyc co thé
khéac xa so véi gia béng cia chiing nhung trong thye té mite
gia thi trudng tuong doi va gia boéng tuong doéi gida hai
nguén lyc thudng xép xi bang nhau.

Viéc sit dung gia thi trudng thay cho gia béong xuidt phat t
mét trong nhimg 1y thuyét lau ddi nhit va quan trong nhit
ctia kinh t& hoc phiic 10i vé phan b c6 hiéu qua cac yéu 6
nguén lue. N6i mot cach vin tit, trong didu kién can bing cla
thi trudng canh tranh hoan hdo, cic ngudn e sé dirge phin
bé ¢6 hiéu qui va ngudc lai, bit ky mdt phian bé cb6 hiéu qué
cic ngudn Iuc déu 13 két qui cla cin bang trong thi truong
canh tranh hoan hio.

Hinh 4.9 minh hoa mét cin bang thi trudng déi véi mét hang
hoa X. Pudng ciu thi trudng thé hién mirc do sin sang chi tra
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cua ngudi tiéu diing déi véi cac lugng cau khac nhau. Vi vAay,
dudng cdu thé hién gia tri bién cia hang hoa giéng nhu
dudng cau vé di lai qua cau ma chung ta da xay dung & vi du
md didu Bai 4. Trong diéu kién thj trudng canh tranh hoan
héo, dudng cung don gian la tong theo chién ngang cic dudng
chi phi bién cGa cic hang tham gia vao thi trudng. Vi vay,
dlrdng cung cua thi trudng sé phan anh chi phi cd héi tw nhian
dé san xuit ra hang hoa X. Tai diém can ba.ng, ngudi tiéu
diing dinh gia ctia hang hoa bang vdi chi phi co hoi dé sin
xuit ra hang hoa dé. Trong trudng hop nay, gia thi trudng
cling dong thdi 1a gia béng cta hing hoa X.

P
? Dudmg cung = chi phi bién te nhan
Chi phi bién xd@ hoi
Pi}
P2
Piy Pudng edu
: »
0 ! g 86 luong

Hinh 4.9: Gia thj trudng va gia béng

Tuy nhién, ldp luén & trén c6 thé khéng con dang néu ching
ta xem xét thém mét 88 yéu & khac. Gia st trong qua trinh
sin xudt, chc hing giy ra anh hudng ngoai ing tiéu cue nhu
6 nhiém méi trudng. Vi viy, chi phi bién xi héi dé sin xuit ra
hang hod s& cao hon chi phi bién cla cic hang sin xuit.
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Trong Hinh 4.9, duéng chi phi co héi duge vé bang cach cong
theo chiu thing ditng vao dudng chi phi tu nhdn mét khoin
dang bing chi phi do Anh hudng ngoai ing tiéu cuc giy ra.
C + E + F1a phén dién tich thé hién téng chi phi xa hdi cta &
nhidm do mifc san lugng ting ti ¢; dén g,. Trong truéng hop
niy, mite gia thi trudng trong diéu kién cén bang van 1a p,,
trong khi dé, gia bong cia hang hoa X 14 p;.

Gid s dé han ché hau qui déi vdi moi trudng, chinh quyén
dia phuong dang can nhic p dit mot mitc thué £ = p, - p., khi
d6, ngudi tiéu duang sé trd mic gia p, trong khi ngudi san
xuit chi nhin dude p,. Trong trudng hdp nay, phan Igi ich xa
hoi mat khong dude do bang dién tich caa C + E Viéc ap dit
thué lam giam san lugng tir g, xuéng g, mang lai tong 1gi ich
xa héi la €+ E + F,nhung vi C+ Ela phan loi ich x4 hoi mat
khéng nén 16i ich cla ap dung khoan thué ¢ chi ¢on 14 F2 Nhu
vay, voi khoan thué danh vao hang hoa X, gia thi trudng cua
hang hoa X sau thué sé bing v&i chi phi cd hdi bién x4 hoi dé
san xuét ra hang hoa X. Vi vay, sau khi ¢6 sy can thiép cua
chinh quyén dia phuong théng qua thué thi gia thi trudng sau
thué lai bing vai gia bong cua hang hoa X.

Qua phan tich trén, chiing ta co thé thiy rang, gia thi trudng
sé co6 thé bing véi gia béng néu: (i) thi truong canh tranh
hoan hzo; hoic (ii) cac khuyét tat thi trudng (nhu anh hudng
ngoai ng tiéu cuc) co thé duge khic phuc bdi sy can thiép
cta chinh phti. Déng thdi, chiing ta ciing nhian thdy hai vin dé
phitc tap trong dinh gia céc khoan dudc thi trudng hoa trong
phan tich chi phi - 1di ich la:

« D61 véi nhimg khoan duge thi trudng hoa, gia thi trudng
¢6 thé khong phai la gia tri xa hoi thue caa khoan do.
Ching ¢ thé bi méo mé (do thué hodc doc quyén) hodc co
thé thi truong khong cin bing (nhu thit nghiép hoic mat
cin bang trong can can thanh toan) gay ra.
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= Can tim ra cac phuong phap danh gia déi véi nhing
khoan khéng dude thi trudng hoa, bao gom hang hoa cbng
cdng va anh hudng ngoai ing cua nhitng khodn dutdge thi
trudng hoa.

Ca hai vin dé nay déu dude gidi quyét bing sit dung gia béng.
Trong mét nén kinh t& ma cd ciu gia bi bop méo dén mitc
khéng thé xic dinh dwge chinh xéc gia cd cta cac ngudn luc
thi ching ta sé sit dung gia béng dé udc lugng vé chi phi xa
hoi cha cac nguodn e do.

Gid bong va mdt so that bai cua thi truong

Ngoai vi du vé anh hudng ngoai tng nhu trén, con cé moét s6
cic thit bai khic clia thi trudng ¢6 thé din dén sy khac biét
gitta gia bong va gia thi trudng cGa mét ngudn luc nio do,
Trong phin niy, chiing ta sé phan tich vin tit mot s6 thit bai
khéc cua thi trudng.

Ngoai cic anh huéng ngoai ing, dde quyén thudng dudge ké
dén 14 mét thit bai phd bién cta thi trudng. Quay trd lai vi du
vé di an xay dung cdu & tinh X trong phin gidi thiéu cla Bai
4, gia sit ring, khi phan tich thdm dinh dy an, S& Ké& hoach va
Déau tu ctia tinh chi ¢6 mt sy lwa chon 1 mua xi ming cla
mdt nha san xuit déc quyén. Trong trudng hop dé, ciu hdi dit
ra sé 1a nén sit dung gia thi trudng hay chi phi s&n xudt bién
cta nha déc quyén dé dinh gia xi ming? Néi cich khic 13 cac
nha phin tich nén cin it vao gia thi trudng hay chi phi bién
sdn xuat xi mang dé xac dinh gia béng cda xi ming?

Céu tra 16i trong trudng hdp nay phu thude vao du doin ctia
cic nha phin tich vé cach thitc ma phin con lai cia nén kinh
t& phén img lai khi dy an dude thyc hién. Néu sin lugng xi
mé.ng toan qudc dy kién 8 ting ding bing s5 lugng xi ming
s dung cho dy an thi ciac nha phén tich sé dinh gia xi mang
bang chi phi bién cia nha san xuit (thdp hon mite gia thi
trudng trong trudng hgp thi trudng doc quyén).
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Nguge lai, néu khi dy an duge thyc hién ma san lugng san
xuit xi ming toan qudc khéng ting thém, khi dé cic nha
phén tich sé& phai dinh gid xi ming dua vao gia thi trudng vi
gia thi trudng phén anh dudc gii tri cna cac hwa chon khac
ciing st dung s6 lugng xi ming giéng nhu dy an xAy ciu cua
UBND tinh X. Trong trudng hdp cic nha phin tich dy doan
ring, phan cén lai cha nén kinh t&' sé phin ing theo cich thitc
trung dung gita hai tinh hudng & trén thi gia béng cha xi
ming nén duge xic dinh bing trung binh cong cta gia thi
trwdng va chi phi sdn xudt bién Tiy theo phin ing cha nén
kinh t& ma trong sb trong coéng thic tinh gia bong nay co thé
thay dai.

Thué gién thu ap dung dbi véi cac diu vio cia mét du an
cling 1& mdt trudng hop ma thj trudng khéng cung cdp dude
tin hiéu chinh xac dé xac dinh gia bong cua hing hod. Quay
trd lai vi du & trén, gid si chinh phd danh thué giin thu la ¢
déi voi ddu vio xi ming. Khi d6, chang ta sé st dung gia cua
nha san xudt (chi phi bién san xuit ra hing hoa) néu tong gia
tri sin lugng san xuit xi mang sé ting bing khéi ludng st
dyng trong dy an va sit dung giéd thi trudng néu san lugng
shn xudt s khong téng. Trong trudng hdp nén kinh té phan
ing theo cich thue két hogp gida ci hai tinh huéng trén thi
khi do, trong s6 st dung dé xac dinh gia bong sé phu thudc
vao dQ co dan olia cung va cdu theo gia dwge minh hoa trong
ttinh 4.10,

(HA ¥ iy At wé m¥ dung 86 lugng Xi mang la & + A trong do b
1A phdn sin hgng xi mang gia tang do dy an dugc thye hien,
kit <16 oae nha phdn tich »é st dung muc gia dé dinh gia xi
mang 1A /(¢ ¢ b) nhAn vl e gia thi truomg (gia cau) 1a p7
o0 vl MY b B nhildn vai gia oung cap (1A chi pht bién san
wuith)
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S + thué
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Hinh 4.10: Thué va dinh gia diu vao

Thét nghiép 1a mot thit bai cua thi trudng lao déng. Gia su
rang trong dy an xiy ciu & trén s dung mét sd luong cOng
nhan nhit dinh ma sé cong nhin nay sé thit nghiép néu du
an khéng dudc thiure hién. Trong trudng hop nay, néu nhir do
an khéng lam phat sinh thém nhitg chi phi vé kinh t& vi mo
(nghia 14 khéng lam ting lam phat, hay gidm ddu tw tv nhan)
Chi phi cua lao déng trong trudng hdp niy khéng phai 14 tién
ludng ma 14 gia tri cda théi gian nghi ngdi bi hy sinh d€ the
hién dir an.

Néu nhitng ngudi céng nhan nay dang trong tinh trang thi:
nghiép khong tu nguyén thi gia tri clia thdi gian ngh: nget w8
thdp hon tién luong. Khi dé, tuyen dung nhin cong lim viéc
¢ho dur an ciing ¢é nghia 14 di an khéng giam vide 3= vi sin
ltgng & khu vie khic cta nén kinh t& Nhu vir. a0 3dng o8
duge dinh gia bing tién luong. Tuy nhién & hdu M cac nuke
déu tdn tai mot b phan that nghidp o ciu v& dux ndng cos
vide tuyén dung déi véi lam phat s& 1A Wt vin &€ odn phdi
tinh dén.
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Quyén s& hitu 13 mot trong nhimg van dé tranh cai rit quan
trong trong kinh t& hoc phic 1¢i. Quyén s& hiru gin véi van dé
sit dung cac hang hoa céng céng va tai nguyén. Khai thac
thuy san gén va xa bd 1a mét tinh hudng trong do vain deé
quyén s& hitu cé6 § nghia rit quan trong. Thuy san 13 mgt loai
tai nguyén nudc va cac chinh phi déu c6 qui dinh vé khai thac
tai nguyén. Tuy nhién, trong rét nhiéu trudng hop thi qui
dinh vé tai nguyén c6 dugc thyc hién hay khéng lai 1a moét
vin dé hoan toan khac. Vi du nhu trong diéu kién cha Viét
Nam v6i gén 3200 km bd bién thi tai nguyén hii sin ¢6 thé
duge coi 13 mét loai tai nguyén sd hitu chung.

Vi véin dé s3 hitu chung nén viéc khai thic danh bdt hdi san
nhu thé nio 13 vin dé ma chinh phil khéng thé kidém soat
duge. Diéu d6 cé thé ddn dén tinh trang khai thic qui mite,
lam gidm dén va tham chi co thé 1a can kiét ngudn 1¢i thuy
san gin bd va sau dé 1a xa bd néu tinh trang khai thac qua
bita bii. Viéc khai thac qua mitc sén lugng 61 vu (14 mic san
lugng dam béo cho nguén lgi thuy sdn cb thé sinh trudng bén
virng) gy ra nhitg thiét hai vé méi trudng va khéng c6 hiéu
qua vé xa hoi. Trong trudng hdp, cac nha phan tich chic chin
sé& khong thé s dung mic gia thuy san trén thi trudng dé
dinh gia cho ngudn 1gi thuy san bi khai thic (vin dé méi
trudng va si dung gia bong sé dude phan tich chi tiét trong
Bai 7).

Mot trong nhing vdn dé phitc tap phat sinh trong phén tich
chi ph1 - lgi ich 1a ty gia héi doai. Trong vi du vé du An x4y
ciu ctia UBND tinh X, néu di an st dung thép nhap khéu tir
pudc ngodi hodc thép san xuit trong nude nhung c¢é st dung
nguyén liéu nhap khiu hodc ¢ thé dudc xudt khau thay vi
tiéu dung trong nude thi khi dé, ty gia hoi doai sé 14 mot van
dé phitc tap. Gia s nhimg nghién cifu gan diay vé chinh sach
ty gia cta Viét Nam cung cip da cin cl dé din dén két ludn 1a
VND dang bi danh gia cao va do la mot nguyén nhan dan dén
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thdm hut cin cin thuong mai trong suét thip ky 90. Trong
trudng hop nay, cac nha phén tich clia Sd K& hoach va Pau tu
sé dinh gia cac khodn didu vio nhw thé nao?

Khi d8i mit v&i cAu héi nay, cic nhi phin tich thudng su
dung gia béng cla ngoai té tuong ing véi gii cdu chit khéng
theo mitc ty gia chinh thitc dude Ngin hang Nha nudc Viét
Nam céng b8 dya trén ty gia giao dich cla thi trudng ngoai
té lién ngin hang nhu hién nay. Trong vi du & trén, néu sit
dung ty gia chinh thitc thi gis thép nhip khiu tinh ra VND sé
thip hon so v8i gia thép nhap khiu tinh theo gia béng cha
ngoai té (vin dé nay sé dudc xem xét ky hdn trong Bai 5).

4.3. Gia béng va cac khoan khong dugc thj trudng hoa

DG6i véi cac khoan dude thi trudng hoa, viéc sit dung gia thi
trudng nhu 13 xuéit phat diém dé wdc lugng gia béng cha cac
nguén lye, 13 gidi phap d€ dinh gié cic ngudn lue dé. Tuy
nhién, ¢6 riat nhiéu ngudn e st dung trong cic dy an dau tu
14 nhimg nguén lwe khéng dude trao déi trén thi trudng, hay
con goi 14 khong diroe thi truong hoa. Trong trudng hdp nay,
chiing ta khéng thé xuit phéat tit mitc gié thi trudng cia cac
nguén luc khéng dude thi trudng hoa dé wdc tinh gia béng
clia cac ngudn hre dé. Néu mudn dinh gia ngudn luc A khéng
dugde thi trudng hoa, ching ta phai dinh gia mdt ngudn lyc B
nio dé duge thi trudng hoid vi dudc danh gia la cé6 gia tri
tudng tw nhu ngudn lyc A.

Mgt s6 vi du vé cdc khodn khéng duorc thi truong hod

Thoi gian 13 mdt vi du tiéu biéu cla mot ngudn lwc khéng
duge thi trudng hoa. Quay trd lai dy an xiy dung cau cua
UBND tinh X, gi& s& ring, néu dyf an duge tridn khai thi sau
khi cay cdu xAy xong vi dua vio st dung, ngudi qua lai sé
tiét kiém dude 10 phat va khéng phai tra tién qua dd nhw
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trude. Trong trudng hdp nay, 1gi ich cda viéc khong phai tra
tién vé do 14 ré rang, nhung 10 phiit tiét kiém dude vi di qua
cau thay vi di bing doé qua séng s& duge dinh gia nhi thé nio?
Mot trong nhitng phuong phap hay dude ap dung nhit 1a si
dung 1y thuyét vé cung lao déng ma ching ta da nghién citu
trong cic mén hoc vé kinh t& vi md. Néu mét ngudi cong nhin
¢6 thé tu do thay déi s gid lao déng thi gia tri bién cha mot
gi® nghi ngoi c¢6 thé dude xac dinh théng qua nhimg 1di ich
ma ngudi coéng nhin dé ¢6 thé thu duge tit mét gid lam vide.
Nhu vay, gia tri bién cua mét gid nghi ngdi sé bang tién
luwong sau thué trit di thiét hai vé tinh thin trong gid lam viéc
do. Trong trudng hdp nay, tién luong sau thué cé thé xac dinh
dugc, nhung thiét hai vé tinh than cia gid lam viée lai 13 mot
thach thite.

Néu sit dung mot gid trong sé gid nghi ngoi dé€ di du lich thi
viéc sit dung thdi gian dé khéng &nh hudng gi dén téng qui
thdi gian nghi ngoi, vi dé ching qua 13 viéc s dung thdi gian
nghi vao cach nghi nhu thé nio, trong dé, di du lich cé thé 14
mét luta chon. DE danh gia thiét hai vé tinh thin ching ta sé
phai so sanh duge sy khac biét trong gia tri cia mét gid nghi
ngdi di du lich va mét gid nghi ngdi theo cach thirc sit dung
thdi gian khac.

Néu thyc hién theo cach nhw vay, chiing ta phai tiép tuc giai
quyét tinh hudéng ma cac ca nhin ¢ thé lua chon dé tiét kiém
thdi gian di chuyé'n trong khi di du lich bing cach sit dung
mot trong hai phuong tién thay thé khac nhau 1a di xe buyt
va di tdu dién Gid sl ring, tit ca moi ngudi khi di du lich déu
khong thich danh thdi gian trén nhitmmg phudng tién di lai (T}
¢ mitc d6 nhu nhau, ¢ nghia 1a tit cd moi ngudi déu dong y
ring thoi gian J trén cic phuong tién di lai cit dai thém 1
phat thi ho sin sing danh déi 5dé la d€ & nha thay vi di chdi.
Nhwr vay. chi phi di du lich bing tiu dién vi xe bujt co thé
dude biéu dién nhit sau:
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C,=a,+bT, +M,
C,=a,+bT, + M,

Trong dé: 8, va a, 14 cic tham s& thé hién gia tri thuc chit su
hai 16ng di chuyén trén xe buyt va tiu dién, 7, va M 1a thdi
gian va tién khi s& dung mot trong hai phudng tién di chuyén
nay. Chénh léch giita chi phi du lich bing xe buyt va tdu dién,
AC, phu thudc vio noi d cua ngudi di du lich 14 gin bén xe
bugt hon hay gin bén tdu dién hon. Vi viy, xac suit dé mot
ngudi st dung phuong tién 1a xe buyt hay tau dién ciing can
phai dudc tinh dén. Khi dé, ching ta c6 thé ¢c6 phuong trinh:

Iog(] P’;) J=BAC=B(aR -a, +bAT + AM)

B

T phuong trinh nay, chang ta co thé tim ra dudc gia tri cha b
13 chi phi clia mdt phiit thdi gian duge tinh theo don vi tién té.
Nhur viy, trong trudng hdp nay, thiét hai vé tinh thin duge
xac dinh trén co sd gia tri wdc lwgng cua b V6 b vi mitc
Ivong sau thué (trong diéu kién thi trudng lao ddéng canh
tranh hoan hao 14 mitc Iuwong thi trudng) thi cic nhi phin
tich ¢é thé xac dinh dudc gia tri clia thdi gian tiét kiém duge
trong du &n xay ciy cau d trén.

Dinh gia cho cac tién ich gidi tri ciing 14 mot van dé lién quan
dén dinh gié cac khoan khéng dudc thi trudng hoi lién quan
dén thoi gian PE dinh gié duge gia tri cia mét khu du lich
nhrr Ritg quée gia Clc Phuong 1a mét vin dé khong don gian
vi chiing ta phai wéc lugng duge chénh léch giira 1¢i ich cua
khach du lich va chi phi ma ho bd ra dé dén thim quan khu
bao tén thién nhién dé. Vi méi du khich dén thim quan lai
dén ti nhimg dia diém khic nhau nén chi phi cta timg du
khach ¢6 thé khic nhau. Xiy dung dudng ciu cha khich du
lich dén tham quan tai Rimg qudc gia Ciic Phuong dodi héi
phii st dung moét s6 phudng phap phan tich phi hgp (nhing
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phuong phap nay sé duge giai thich kj hon trong Bai 7 khi
ching ta xem xét anh hudng cua méi trudng déi véi danh gia
thim dinh dv an dau tu).

Mbdt trong nhitng vidn dé phitc tap nhit trong dinh gia cac
khoan khéng dudge thi trudng hoa chinh 1a vin dé lién quan
dén dinh gia tinh mang cta con ngudi. Rat nhidu cic dy an
diu tu edng cong c¢é dnh hudng dang ké dén tudi tho va tinh
mang clla con ngudi théng qua ning cao mitec thu nhip, cai
thién diéu kién sdng, chim séc sitc khoé cdng dong.. Tudi tho
dugc kéo dai, thim chi 1a tinh mang dudc cim séng sé dudc
dinh gia nhu thé nio trong phén tich chi phi - 1¢i ich. Pay 1a
mét vin dé rit phicc tap va ching ta sé danh riéng mét muc
dé xem xét mot s6 vin dé co ban lién quan dén dinh gia tinh
mang cua con ngudi (muc 6 cia bai nay).

Mot s6 phubng phdp dinh gid cdc khodn khdong dupe thi trudng hod

Mic di c6 nhimg khé khian vé ky thuit trong dinh gia cac
khoan khéng dudc thi trudng hoi, cic nha phéan tich da phat
trién mot sO phuong phap dé gidi quyét van dé nay trong
phan tich chi phi - 1di ich. Trong Bai 7, khi giai quyét van dé
vé cac phuong phap dinh gia méi trudng, ching ta sé thao
luén ky nhimg phitoang phap nay. 6] day chi liét ké va mo ta
ngin gon mdt sé phuong phap phd bién.

Phuong phap gis 4n st dung sy khac biét giita cac thi trudng,
vi du nhy gia tri tai sdn hodc thu nhép cta lao déng, dé udc
lugng gia tri cua mot s6 moi trudng yéu td cd trong thi
trudng nay nhung lai khéng c¢bé trong thi trudng khac (vi du
nhu 6 nhiém hodc ngan ngita tdi pham trong ving bén canh).

Phuong phdp dinh gié ngiu nhién sit dung phdéng van, cac
kinh nghiém hodc ciu héi phong van vdi muc tiéu tim ra su
sdn sang chi tra cla cac d6i tugng nghién citu dé nhan dude
mét 1gi ich hodc tranh mét tdn that nao dé (vi du, hanh khach
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sé san sang tra gia vé ting bao nhiéu dé ting st an toan va
duy tri viéc kiém soat trén may bay, hodc sé sin sang mit bao
nhiéu dé tranh dude rii ro cho chuyén du lich hay dé nhan
dudec an toin trong chuyeén du lich do).

Phuomg phap chi phi du lich c6 gaing xay dung dudng ciu cua
khéach du lich dén mét dia diém méi trudng nio dé thoéng qua
cac phan tich cach thitc du lich c4 nhan va hianh vi phan anh
suf sin 1dng duy tri cac phi chi du lich ho#ic chiu dung bit tién
dé cé thé dude st dung cic phudng tidn nio db.

Phuong phip gii tri ton tai lién quan dén gia tri ma nhing
ngudi khéng st dung mét 1gi ich ndo dé ciia mdi trudng cod
dude do sy t8n tai clia né. Cac gia tri nay dude wdc lugng bing
su san 1ong chi tra cho sy ton tai cia mot 101 ich méi trudng
nao dé (vi du ching ta dang & Ha Noi va khong phai 1a nhitng
ngudi hudng 1¢i ich tir Rimg qudc gia Ciec Phuong nhung
chiing ta sin sang chi trd bao nhiéu cho sy tdn tai cua khu
bao tén thién nhién nay va bao vé nd).

Phuong phip gié tri thira ké'chi ra mitc d6 sin sang chi tra &
th¥i diém hién tai dé bao didm ring cac gia tri nhit dinh dudc
duy tri va phat trién cho céac thé hé twong lai.

Phuong phép gié tri Ius chon phin anh chi phi phii ganh
chiun dé giit dirge 1ya chon tuong lai, nghia la gid ma ching ta
sin sang trd nhim baoc ddm khéng bi mét lya chon trong
twong lai nhy dén thim mét khu bdo tdn thién nhién hoang
da hay sif dung dich vu y t& cha mét bénh vién hién tai dang
phii déng cia, thim chi khi chang ta khéng sit dung nhitng
lita chon dé § thdi diém hién tai.

Phéin cudi cia bai dua ra mdt tinh hudng cu thé vé dau tu
nudc ngoai tai Viét Nam dé minh hoa thém cho thuc t& vé
nhitng chi phi va 1¢i ich ma chinh pha phdi danh gia trong
qué trinh quin 1y hoat dong diu tu. Day 12 mét tinh hudng cé
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thit vé mot cong ty lién doanh trong khu vue hoa diu cda
Viét Nam. N6i dung cta tinh hudng niy khéng dé cip dén
viéc dinh gia cac khodn khéng dude thi trudng hoa tip trung
vao phan tich mau thuan vé 1¢i ich ma chinh pha phai gidi
quyét khi dua ra cic chinh sach ¢6 Anh hudng dén cie nha diu
tw khac nhau trong mét nginh céng nghiép cu thé. Pay 1a
phén tinh huéng tham khao khéng bit bude.

5. BINH GIA TINH MANG CON NGUGI - VAN PE DAC BIET
TRONG DINH GIA CAC KHOAN KHONG PUGC THI
TRUGNG HOA

Nhu di nhic dén & phin trén, mét trong nhimg vin dé phitc
tap nhit cia phén tich chi phi - 1¢i ich 1a danh gi4 tinh mang
con ngudi. Trong phén tich chi phi - 1¢i ich, dinh gia tinh
mang clia con ngudi khéng c6 lién quan gi dén khia canh dao
dire. Lé di nhién, xét trén phuong dién dao dirc thi khong thé
c6 mot cai gié nao di dé trd cho tinh mang cfia con nguoi.

Trong phén tich chi phi - 1¢i ich, chang ta thudng gap phai
rdt nhiéu tinh hudng trong dé, mot dy 4n sé mang lai sy cai
thién vé diéu kién song, sitc khoé cédng déng dan dén kéo dai
dudc tudi tho hodc tham chi 14 citu duge tinh mang con ngudi
(nhd diéu kién sdng dude cii thién, ty 16 chét sé giam di).
Trong trlrrfrng hdp nay, ré rang kéo dai tudi tho hay ciru tinh
mang ctia moét ngudi hay cong déng la mét 10i ich rét quan
trong cha dy ian. Phan tich chi phi - 1¢i ich doi hdi cic nha
phan tich phai tim ra cho dude mdt gia tri nio dd dé co thé
danh gia duwde nhitg chi phi va 10i ich thu dugc tif cac di 4n
dau tuf cd s& cho viée ra quyét dinh.

Vi vy, cin nhin manh ring, vin dé ma ching ta xem xét vé
dinh gia tinh mang con ngudi & diy hoan toan khéng ¢6 lién
quan gi dén khia canh dao ditc vé sy tén tai ctia con ngudi.
Phéin tich mét 6 phuong phap dinh gia tinh mang con ngudi
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¢6 18 la cach t6t nhit dé mo ta thach thitc dit ra trong dinh
gia cac khoan khong dudce thi trudng hoa trong phéan tich chi
phi - 19i ich.

Mot s6 vidu vé dinh gid tinh mang cua con nguoi

Truée khi di vao cac ky thuat dinh gia, chang ta sé& xem xét
mot 8 vi du, trong dd, cac nha phan tich phai tim ra mét cach
thitc nao dé dé dinh gia tinh mang con nguwdi nhim xay dung
¢d 80 cho viéc ra caic quyét dinh ddu tw. Gan diy, vdi sy tran
ngdp cia xe may Trung Quéc ban véi gia reé, luong xe may
lwu hanh trén tai cac thanh phd va dia phudng & Viét Nam
ting 1én rit nhanh. V8i gin 64 don vi 1ip rap xe may Trung
Quédc & trong nudc va ludng xe nhap khau liu qua bién gidi,
xe may Trung Quéc hién nay dang dude sit dung 6 hau nhu
tit ca cac dia phuong trén toan qude.

Cing nhu cac dia phudng khac, tai Ha NoOi, titr nam 2000 cho
dén nay, s6 lugng xe may gia ting nhanh chéng dic biét 1a xe
may Trung Quéc. D6 14 mdt trong nhitng nguyén nhin chinh
dan dén tinh trang ach tic giao théng va tai nan giao théng
tidng 1én trong nhitng nim qua. Tai nan giao thong gay ra su
tdn thit vé sitc khoé va tinh mang ctia con ngudi. Pdng thoi,
ach tic giao théng, 6 nhiém khéng khi do khéi xe may thai
cling 13 nguyén nhin lam ting cac bénh vé dudng hé hip lam
giam tudi tho cia ngudi dan. Han ché s dung xe may, nhit 1a
xe may Trung Quéc chit lugng thip, khong ddm bao an toan
chic chin sé dan dén cai thién sitc khoé cong ddng va gidm ty
1& thuong vong, chét vi tai nan giao théng.

Trudc vin dé d6, UBND thanh phé Ha No6i dang cin nhic du
an thu phi sit dung phudng tién giao théng ca nhin la xe may
va 6t6 dé gidm s lugt ngudi st dung xe may. Theo du kién,
mébi xe may du kién sé phai nép mot khoan 1& phi hang nim
14 tir 60.000 dén 90.000 VNP va méi 6td la khoang tit 1 triéu
dén 1,5 triéu VND. V§i du 4n nay, UBND thanh phé du kién sé
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thu dude khoang 70 ty VND/nim sit dung dé sita chita va ning
cip dudng xa, cai thién diéu kién giao théng ndi thi (Dai
Truyén hinh Ha Noi, Ban tin Thdi sy, ngay 17/07/2002). Mot loi
ich ddc biét quan trong cla du an la ning cao sitc khoé cong
déng va giam thiét hai vé tinh mang va sitc khoé do tai nan
giao thong.

Tuy nhién, dé thuc hién dy an piy, UBND thanh phé ciing
phai can nhic k§ cang mét sé nhitng chi phi cta du 4n. Mudn
giam ty 1é st dung phuong tién ci nhin thi phii ting cudng
phuong tién giao théng cong céng. Nhu viy, diu tu bd sung
va dau tu mdi vao hé théng xe buyt hanh khach 1a cin thiét.
Ngoai ra, giam s6 lugt st dung xe may la phudng tién ca
nhan chi yéu sé giy ra kho khin cho nhiéu cd sd lip rap xe
may Trung Quéc dang hoat déng .. Nha viy, dé thire hién
duge dy an nay, UBND thanh phé phai so sianh dudc giita cac
chi phi cua st dung cac ngudn lue cho dy an, cac chi phi khac
cua dir An va 1gi ich cia du an bao gém ca gia tri sirc khoé va
tinh mang con ngudi ma dy an ¢6 thé mang lai.

St dung thudc trir siu bira bai, khong dang thudc va khéng
ding qui cich dang 1a mdt van dé thu hat nhiéu sy quan tim
cua du ludn, dic biét 12 trong thdi gian gin day, khi cic vu
ngd déc vi thye phim nhidm thude trir siu ¢6 xu hudng ting
nhanh dét ngdt. Chua cé nghién citu nao danh gia mét cach
ky cang vé chi phi v& Igi ich cla tinh trang s dung thudc
trong trong cic loai rau & huyén Thanh Tri 14 mot trong
nhimg ndi cung cdp chinh cic loai rau qui cho tiéu ding
hang ngiy cua cac gia dinh trong néi thanh Ha Ngi. Tuy
nhién, nhiéu nha phin tich wdc tinh, véi ludng thude trir siu
duge sit dung nhu hién nay, san lugng rau ma cic gia dinh &
huyén cung cip cao hon 1,8 1n so vdi khéng st dung thude.
Nhu vy, néu chi xét trén khia canh kinh t& thi sif dung thudc
lam ting ngudn thu nhip cla nhidu hé gia dinh néng dan
ngoai thanh
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Pé ngan chin tinh trang lam dung thuéc va si¥ dung khéng
ding qui cach cac hoa chit, gid s\t S& Y t& Ha Noi phdi hop
v6i S6 K& hoach va Piu t dang xiy dung mot dy an hé trg
ba con néng dan thay déi cach thite trong rau sang khéng s
dung thudc b&ng cach st dung phuong phap IPM. Khi do, loi
ich cua dy an 13 hét sitc ré rang, dic biét 13 sitc khoé vi tham
chi 13 tinh mang cia nhiéu ngudi sé duge cii thidn va ciu
séng. Tuy nhién, dé dif 4n cb thé thue hién duge thi cin phai
c6 mot cich thitc ndo dé dé c6 thé ddm bio déi séng cho
nhitng ngudi néng din tréng rau. Néu nhu khéng thé cudng
ché& thi ho sé chi hoan toin chuyén sang ap dung phuong
phap IPM néu nhi ho ¢ thé bu dip dude 0,8 14n san luong cao
hon khi sit dung thudc & trén. Trong thuc té&, ¢con ¢d rat nhiéu
nhitng trudng hdp ma & dé, ching ta ¢d thé phai déi mit véi
sw danh ddi giita tinh mang, sitc khoé clia con ngudi va s
dung cac ngudn lyc khan hiém khac.

Dé hifu mét cach hé théng hon vé dinh gii tinh mang con
ngudi, chiing ta sé xem xét mot trudng hop gia dinh khac vdi
hai vi du J trén. Trong thdi gian gan day, xdy dung khu
chung cu cao ting ngay cang dugdc chifmg t6 14 mot gidi phap
cho van dé phat trién d6 thi & HA Ndi. Cing véi qué trinh xay
ditng nhiéu khu chung cuw hién nay nhw khu chung cv Linh
Dam, Trung Hoa, Van Tri..., cic nha qui hoach kién trac dé thi
phii giai quyét mot loat cac van dé lién quan dén t8 chite cic
hoat déng phuc vu ddi séng trong mét méi trudng séng kha
mdi mé déi vdi ngudi din Viét Nam.

Khae véi nhimg khu chung cw thip tding nhe Kim Lién, Trung
Ty, hay Thanh Céng, song tai nhimg khu chung cu cao ting
nhu Linh Pam, Trung Ho&, hay Van Tri 14 mdt vin dé khac
biét. Vin dé an toan tinh mang cia din cu & khu chung ou cao
ting hién chua phai la tim diém ctia sy chii §, nhung cac nha
chién lude kién tric do thi ctia Vin phong Kién tric su trudng
thinh phé dang phai cidn nhic vin dé nay.
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MGt trong nhitng vin dé tranh cai ndi 1én 1a rii ro hod hoan
va tic hai tiém ting cua noé déi véi tai sin va tinh mang cda
ngudi dan song tai cic khu chung cu. Gia sit, khi vin dé nay
dudc mang ra thao luin gia cic hd gia dinh dang séng tai
khu chung cu Linh Pam, ¢6 rit nhiéu quan diém khéc nhau
trong cdng dong din cu vé lua chon gidi phap phong chay
nhim bio dim an toan tinh mang lién quan dén cac chi phi
khac nhau. M6t nhém ngudi cho rang citu mang séng 14 can
thiét & bat cit mitc chi phi nao, vi viy, cic khu chung cu cdn
diu tu vao mét hé théng bao chay va chita chay hién dai. Mét
nhém khac cho rang, rii ro bdi hod hoan la rat thip nén
khéng cin bit cir chi phi bd sung nio. V4i cach thite nhu viy,
gia cha moi can ho trong chung cu sé¢ & mite gis dé chi tra
hon. M6t nhém khac lai mudn biét & mitc chi phi nio s8 t6i da
gia tri cla tod nha dé dua ra ciu tra 18i cho lya chon vé an
toan tinh mang va chi phi cho hé thdng bao chay va phéng
chéng hoa hoan.

Nhu viy, néu dua vao phan tich chi phi - 1gi ich thi vin dé
duge thio luin & diy thuc chit 1a gid tri nhan mang va gidi
phap cho vin dé niy sé phu thudc vio mitc do sin sing chi tra
(WTP) ctia mdi ngudi dan dé giadm rdi ro cb thé bi hod hoan de
doa tinh mang. Méi phuong an duge dua ra déu tinh dén téng
chi phi, kha ning gidm thiét mang do hod hoan va do dé, c6
thé tinh duge chi phi b3 sung dé citu mét mang séng. Mic di,
c6 mét nhém phan ddi viée dit gia tri cho mang séng, song
cling c6 mot nhém khac lai xem xét viée chi trd thém dé déi
lay su an toan cao hon (nhém nay biéu 16 sy mong muén chi
trd dé ting tinh an toin chia mang séng trong khu chung cu
cao tang trude rai ro hoiz hoan). Nhu viy, gia béng cla tinh
mang con ngudi cé thé duge udc lugng bing danh gia mitc dé
sin sang tra thém dé ting sy an toan cho tinh mang cta
nhitng ngudi séng tai khu chung cu cao ting.
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Dinh gia tinh mang trong phan tich chi phi - 10 ich

Trong phén tich chi phi - 1¢i ich, wdc Iuvgng gia tri nhan mang
dua trén tinh toAn WTP déi véi an toan bd sung hay mic dé
san sang chip nhin (W74) d€ chiu thém rii ro cho tinh mang.
Xem xét trudng hdp mdt dién vién déng thé nhimg cdnh nguy
hiém trong dién dnh. Gia sit anh ta chip nhin déng thé cho
dién vién chinh trong mot cinh nhdy ra khdi toa tiu dang
chay. pé ting kich tinh cho canh quay, dao dién muén thay vi
nhay xuéng mdt rudéng lia clia mét canh ddng, dién vién déng
thé phai nhiy qua thanh mét chiéc ciu noi doan tiu di qua dé
lao thfmg xudng mét con séng. Cic phudng tién ciru hd trén
séng da dugc chuin bi t6t nén vé cd ban, rii ro clia canh nhiy
xudng séng va canh nhiy xuéng ruéng la nhu nhau.

Tuy nhién, khi nhay xuéng séng thi dién vién déng thé phai
chiu thém mét i ro 14 ¢6 thé sé vudng phai thanh ciu va vi
viy, cb thé din dén tit vong, vi khi dé, doan tdu dang di
chuyén rit nhanh trén ciy cAu hep. Nhung theo tinh toan
chinh xac cla cic nha dung canh thi xac suit dé anh ta bi
vudng vio thanh cdu chi 14 1x70° vi viy, dién vién déng thé
cha chiing ta sin sing nhan thém 50000 VNP dé chip nhan
rii ro nhdy xudng séng thay vi nhdy xudng rudng. Nhir viy,
frong trudng hdp nay, néu khéng may rui ro xay ra, mic di
v3i xAc sudt rdt thdp, thi gia dinh cta dién vién déng thé
trong phim sé nhdn dudc mot khoan tién bdi thuong la
50000 VNP x 10 = 50 ty VNP.

Tuy nhién, diy khéng phai gia tri cla tinh mang ma dién
vién dong thé sin sang chip nhin, vi anh ta di nhin dong thé
canh quay nhiy xuéng rudng. Bin thin cinh niy ciing c¢6 thé
din dén nhimg rdi ro nhit dinh. Khi chip nhan nhdy qua
thanh cAu xudng séng, vi rui ro khi roi xuéng rudng cing
giéng nhu rai ro khi rdi xuéng séng (néu khéng c¢6 thanh
ciiu) nén khi déng § thuc hién cinh quay nay, dién vién déng
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thé da chip nhén thém mét rii ro nita 1a kha ning cb thé bi
vudng vao thanh cin va din dén t vong. Vi viy, néu sit dung
phuong phap phéan tich chi phi - 1¢i ich trong trudng hop nay,
gia tri tinh mang cta dién vién dong thé dudc wdc lwrong biang
chénh léch hai tinh huéng nhay xudéng rujng via nhiy xudng
séng. Noi mét cach khac, trong phén tich chi phi - 1gi ich, tinh
mang dude udc hrgng khéng phdi dua trén co s§ WTP dé cb s
an toan hodc WTA dé chip nhin rdi ro ma 1a dya trén WTPdé
c6 thém moOt mic dé an todn nio dé hodc WTA dé chip nhéan
thém mét mirc dd rui ro nio do.

Phéin tich mang tinh hoc thuit vé nhitg trudng hop tuong tuw
nhu vi du & trén duge trinh biy trong mét cong trinh nghién
citu cha Zerbe va Dively (1994) dude in trong cudn sach “Ly
thuyét va thue té Phin tich chi phi - 1o ich” tit trang 420 dén
428 (dudc in lai trong phan doc thém cia mén hoc). Pay la
phan doc thém khéng bit bude.

6. KET LUAN

Bai 4 di chi ra réng, ching ta khéng thé sit dung nhimg kj
thudt thim dinh dw an 4p dung cho cac dy an diu tir tir nhan
dé tham dinh cac dy an diu tu cong cong. DI vai cac du an
diu tw céng edng, thay vi chi don thudn tap trung vao cac
phin tich tai chinh, thim dinh dy 4n phii xem xét mét pham
vi réng hon céc chi phi va 1di ich. Xac dinh dudc diy da cac
chi phi va I¢i ich clia mét du 4n déu tw 13 mdt van dé kha dé
ding, tuy nhién, dinh gia cho cic chi phi va 1di ich d6 lai 1a
mot thach thitc trong phan tich chi phi - 1¢gi ich. Trong s6
nhiéu kj thuit khic nhau dudc dua ra dé gidi quyst vin dé
nay thi sif dung gia béng la mét k§ thuat cho phép cic nha
phén tich c6 thé udc lugng twong do6i chinh xac chi phi x3 hoi
bién ciia cac ngudn lue sit dung trong du an. Trong Bai 5 tiép
theo, chiing ta sé tip trung phén tich siu hon vin dé sit dung
gia bong trong phén tich chi phi - 1gi ich.
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Cac thuat ngir co ban

Céac khoan dugc thj trudng hoa

Cac khoan khong dugc thi trudng hoa

Céc khoan hitu hinh

Cac khoan vd hinh

Chi\ phi cdg hdi tu nhan

Chi phi ca héi xa hoi

Chi phi va igi ich bén ngoai (thir cap)
Chi phi va Igi ich ndi tai
Chuyén nhudng truc tiép

Co va khéng co du an

Gia dn

Gia bong

Gia béng clia mét rang budc
S&n sang chi tra

So sanh cd va khéng ¢o dy an
So sanh trudc va sau dur an
Thay d8i dén bu

Thay d8i tuong duong

Truéc va sau du an

Trudng phai kinh té trong dinh gi
nh&n mang

Trudng phai dae dic trong dinh gia
nhan mang

Market items

Non-market itemns

Tangible items

Intengible items

Private opportunity cost

Social opportunity cost
External/secondary cost and benefit
Internal cost and benefit

Direct transfer payments

With and without project

Hedonic price

Shadow price

Shadow price of a constraint
Willingness to Pay (WTP)

With and without project comparison
Pre and after project comparison
Compenting variation (CV)
Equivalent variation (EV)

Before and after project

Economist's approach to human
life valuation

Moralist appreach to human
life valuation
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Cau hdi én tap

1. Tai sao phan tich chi phi - Igi ich lai dugc s& dung d& thdm dinh cac du an
dau tu cong cong thay vi si¥ dung phuang phap phan tich tai chinh nhu da

nghién cliu trong cac bai 2, va 3?
2. So sanh giira phan tich tai chinh va phan tich chi phi - Igi ich?

3. So sanh giifa tinh huéng c6 va khdng ¢ dif an ¢6 y nghia nhuf thé nao trong
phén tich chi phi - Ig ich? So sanh giira tinh huéng c¢6 va khéng c6 du an
khac nhif thé nao vdi so sanh trude va sau du an?

4. Tai sao khi sir dung phuong phap phan tich chi phi - Idi ich, ching ta lai phai
xac dinh cac khoan thanh toan chuyén nhugc true tiép? Lay vi du minh hoa
cho cac khoan thanh toan chuyén nhuang truc tiép trong phan tich chi phi -
Igi ich?

5. Gidi thich khai niém gia bong? Tai sao lai phai sir dung gia bong a8 dinh gia
cac chi phi va Igi ich trong phan tich chi phi - Igi ich?

Bai tap

Dé giAm mat dO di lai trén tuyén dudng chinh qua giia khu
vuc dan cu, chinh quyén dia phudng dé xudt mdt dy an lam
con dudng vong. Cac tinh toan cho thiy nhitng ngudi st dung
vé thang sé tiét kiém dugc 5 phit bang viée sit dung dudng
vong thay vi phai di chim hon trong tuyén dudng rit déng
hién nay. Chi phi xiy dung wdc luong 13 19 triéu USD. DE thuc
hién du an nay, chinh quyén phii gidi tod mit bing véi tong
gia tri dén bu tri gia 8,5 tridu USD, cao hdn mitc gia thi
trudng la 15%. Theo ¥ kién cia nhitng hé gia dinh trong d6i
tugng dé bu, ho khong muén chap nhan phudng an dé bu néu
gia tri dén bu khong cao hon 30% so vdi gia thi trudng.
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Cho biét thém rdng, hing ngiy c6 5000 xe & to di qua con
dudng vao budi sing vi ciing 86 lugng nhw viy vao budi
chiéu. Gia st tin sudt s dung 6 t6 14 1,6; gia tri thdi gian cho
nhitng ngudi di vé thang la 9,5 USD/ gi&, va ho lam viéc 260
ngay/mim, ty 18 chiét khau 14 10% va thdi gian ctia dy an dai
20 ndm. Khi d6, hay tinh:
a) Gia tri hién tai ciia cac 1gi ich déi véi ngudi di vé
thang vé thdi gian tiét kiém duoe.
b) Téng chi phi clia dudng vong.
c) Thiét hai trong thiing du cia ngudi tiéu ditng cho cac
chll ngdi nha.
d) Gia tri hién tai rong clla hé théng nay.

e) Ty sudt Igi ich/chi phi ctia hé théng.

Lai giai bai tap

V4i cac gia thiét da cho, ching ta c6 thé tom tit lai 1a: méi xe
co tan suit st dung 1,6 ldn/ngay; 5000 & t6; 1/12 gid tiét kiém
dugc cho méi 1an di; 2 1dn di trong 1 ngiy; 260 ngay lam viéc;
gia tri thoi gian 9,5 USD/gid. Nhu viy, tdng 1¢i ich clia du &4n
sé la:

Loi feh = (5000 x 2 x 9,5 x 260 x 1,8 )/12 = 3,293 triéu USD
a) Gia tri hién tai (chiét khau 10% trong 20 nim):

= 3293 x 9.38 = 30,822 triéu USD

b) 65 x 1,15 + 19 = 7,475 + 19 = 26475 triéu USD.
¢) 15% cuia 6,5 = 0,975 triéu USD.
d) NPV ctia 16i ich = 30,822 - 0,975 - 26475 = 3,375 triéu USD>0
e) Ty sudt 1gi ich/chi phi = 2984726475 =113 > 1
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NGHIEN c(U TiINH HUONG

Tinh hudng trong Bai 4 nay khéng phai la mét cau chuyén vé mét du an dau tu
cong cdng nhu ¢d thé duoc sir dung d& minh hoa cho s phirc tap trong xac dinh
cac chi phi va Igi ich phat sinh trong qua trinh ra cac quyét dinh chinh sach lién
quan dén dau tu nudc ngoai & Viét Nam. Ciing giéng nhu thdm dinh du an, khi
danh gia anh hudng clia mét chinh sach, cac nha lap chinh sach clng ¢6 thé sir
dung ky thuat phan tich chi phi - Igi ich. Diém phic tap cia phan tich chi phi - Igi
ich la mét dur an hay mét chinh séch s& cé anh hudng dén nhiéu ddi tuong khac
nhau va trong rét nhiéu trudng hop, anh hudng dé 1a mau thun véi nhau. Ldi ich
cla mét ddi tugng nay lai la t8n that cia mét déi tuong khac.

Muc tiéu chinh cla tinh huéng nay la cung cdp mét tinh hudng thuc t&€ ma qua
406 chung ta cé thé hiéu 15 han vé su phirc tap ciing nhu tAm quan frong cGa
phan tich chi phi - Igi fch trong thdm dinh cac dy 4n dau tu cdng cong. Vi mot sd
van dé dua ra trong tinh huéng nay 1a nhimg van dé kha nhay cam nén chung ta
khéng su dung tén gei that cla cac ca nhan, cong ty va t8 chie dudc nhac dén
trong phan néi dung.

That bai cia MS Vina va nhimg ngu ¥ chinh sach
Gidi thiéu vé c6ng nghiép hod déu & Viét Nam

Céng nghiép hoa dau thudng dudc coi la biéu tudng cia cong nghiép hoa. Vdi
su tang trudng xuat khau dau thé va nhitng du bao lac quan vé trif jugng dau va
khi tu nhién. Tif 1au, Viét Nam da rat mong muén thuc ddy nhitng nganh céng
nghiép nay.

Tuy nhién, thanh cdng clia cong nghiép hoa dau phu thuéc chd yéu vao nhu
céu vé cac san pham hoa dau cia thi trudng ndi dia, cac nhu cau nay 6 lién hé
chit ché vdi tang trudng kinh t€. Nhu cau néi dia cho cac san phim hoa diu
gbm ba loai. (i) iéu dung ngi dia bao gém céc san phdm thd dé san xust-hang
tiéu dung nhu vat liéu xay dung, xang dau... (i) xust khau gian tiép, nghia |a céc
mét hang cén thiét cho mét s khu vifc cong nghiép ha ngudn dya vao cac san
phdm hoa dau nhu I3p rap 6 16, linh kién & 16, sin ph3m dién, dién ti; (iii) xudt
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khéu trifc tiép lién quan dén nhu cau cho cac san phdm hoa dau lam nguyén
liéu thé (nhu monome, polyme, nhua, chit deo tdng hdp), vat iiéu bao bi va

déng goi.

Ngoai ra, phat trién cong nghiép hoa ddu doi hdi van dau tu 16n, véi cbng nghé
phirc tap va cong sust cao méi ¢ thé dat dugc hiéu qua vé chi phi. Nhing yéu
cdu nhu vay thuc sy lam cho cong nghiép hoa diu trd thanh mét nganh mang
tinh quéc t& hoa cao dd, vi néu chi duta vao thi truang ndi dia thi khé cb thé phat
trién bén vimg khu vic cong nghiép nay. M6 hinh phat trién i wu cho xay dung
cdng nghiép hoa dau la phat trién san xuat cac san phdm ha nguén ¢ nhu cau
cao (chl yéu 1a néi dia) nhu PVC, PE va PP va cac loai sgi thd. Khi nhu cau noi
dia tang, 46 (& luc phat trién san xuat thuong ngudn nhu téng hdp ethylene va

ethance.

Kinh nghiém ctia mét s& nudc trong khu vuc cho thay. thic ddy céng nghiép hoa
ddu & mét nudc dang phat trign va lai 1a nuSe di sau nhu Viét Nam @i héi mét
su phdi hop clia khuyén khich cong nghigép trong nudc, thu hit ddu tu nudc
ngoai, thuc ddy nhu cdu néi dia. M6t qudc gia trudc tién nén khuyén khich phat
trién xuat khdu gian tiép cac san phdm hoa dau sang cac nganh san xudt sit
dung nhiéu lao déng nhu dét may, hodc xudt kh&u truc tiép cho khu vuc san
xu#t cac san phdm cdng nghé thap, doi héi nhiéu nhan céng lac déng. Khi nhu
cau néi dia ting trudng di dé hd trg nhiing nha may hoa diu quy mé 1on. d la
lic thich hgp d& dau tu vao cac hoat déng san xuét thugng nguén trong nganh
c6ng nghiép hoa diu. Do d6, md hinh phat trién t3i vu dé xay dung cong nghiép
hoa dau & Viét Nam 1a phat trién cac san pham han nguén cé nhu cdu cao nhu
PVC, PE, PP va céc loai sdi thd. Khi nhu cdu ndi dia tang, d6 {a Idc phat trién
cac khu vire san xudt thugng nguén nhu téng hop ethylene va ethance.

PVC 1a mét trong nhimg dan xuat dude sl dung rong rai cla etylen. Do PVC I3
chat déo ¢bt yéu cho san xudt cac san pham nhua, nhu cdu ndi dia cho PVC
ngay cang tang trong thdi gian gan day & Viét Nam. Vi kha nang cung tng noi
dia rat y&u, tat cd cac dan xudt cla etylen déu duge nhap khdu, hdu hét ti cac
nudc lang giéng ASEAN. Hién nay, nhu cdu cho PE va PP hoan toan duge dap
{ng bang nhap khiu, mét phan nhd nhu cdu PVC duge thod man bang san xust
trong nudc tif vinyl chloride monomer (VCM) nhap khau. Biéu nay cé nghfa 13,
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cong nghiép hoa dau ha nguén cla Viét Nam méi dang & thai ky sa khai. Thuc
t€ nay phan nao d3 gidi thich tai sao mét s6 nganh céng nghiép nhu 6t8, dét
may, va san xuat hang tiéu ding khac déu phu thudc chat ché vao nhap khiu

nguyén vat liéu tif nude ngoai d€ 13p rap/ché bién tai thi trudng trong nudc.

PE PVC PP Benzene  Xylene
Nhu cau noi dia (10Kt) 220 126 162 10 20
Ty s6 nhap khau 100% 92% 100% 100% 100%

Vi nhu cdu dbi vdi cac san phdm hoa dau 13 rat 16 trong nhidu nganh céng
nghiép, dat trong béi canh cac nha hoach dinh chinh sach Viét Nam khéng hai
long vai su phu thudc nang né cla cac nganh céng nghiép Viét Nam vao su
cung (g nguyén vat liéu hoa dau tir nudc ngoai (théng qua quan didém vé chinh
sach ndi dia hoa, ting gi2 tri gia tang clia san xuat néi dia), hién nhién 1a nhimg
bién phap chinh sach da dugc dua ra dé khuyén khich su tham gia clta nha dau
tur nudc ngoai vao khu vuc cong nghiép non tré nay.

Phan (g vdi nhimg tin hiéu wu dai cda chinh phi trong nganh cdng nghiép hoa
dau, truéc khing hodng tai chinh khu vuc, c6 khoang 10 du an kha thi dau tu
vao mét s6 khu vuc san xuat ha nguén da dudc xem xét, nhung chi cé 2 du an
vao hoat dgng. Céc du an cén lai van dimg yén tai ché vi nhiéu Iy do khac nhau,
phan 1&n 1a do déi thc nudc ngoai rit ra. Cong ty lién doanh dau tién san xust
PVC 1a MS Vina PVC Lid va dude d6i tén thanh TV Plastics and Chemical
Company (TVPCC) tir ndm 2000. Nha may MS Vina clia TVPCC bét dau xay
dung tif thang 6/1996 va la nha may hoa dau quy mé Ién dau tién & Viét Nam.
Khi MS Vina bt dau hoat ddng vao nam 1998, & Viét Nam d3 c6 mét s8 nha
may san xudt nhua quy mé nhé, nhung van phu thuéc vao nhap khdu nguyén
vat lidu chat déo tdng hdp tir nudc ngoai.

Ddi nét vé hoat dong cua TV Piastics and Chemical Company

Nha may MS Vina c6 cong sudt thiét ké Ia 80 kt/nam, vdi téng s6 v8n dau tu han
70 triéu USD. Bay 1a mdt nha may ddc lap, ngoai khu vuc san xuat PYC chinh,

nha may con ¢6 dii cac tién ich can thiét cho nha may hoat dng nhur may phat
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dién, hoi, thiét bi thai nuédc....Vi vay, v8n diu tu ban dau vao nhitng tién ich nay
lam téng dang k& yéu cdu vé v8n dau tr cho mdt nha may san xudt PVC vdi
codng suat tuang ty. Ludn ching kinh t& - ky thuat cia dy an dugc xay dung
trude thdi ky khing hoang nam 97 - 98 d3 dua ra nhing duf béo lac quan vé nhu
céu trong nudc déi véi PCV. Vi vay, thiét k& ky thuat cla nha may va cac thiét bi
khac dugc xay dung dd 16n d€ ¢6 thé md réng nha may t8i 200 ktnam. Day
eling 1 mt yéu t& lam 1ang chi phi ddu tv clia dy an mét cach dang ké, gay khé
kh&n cho hoat dong clia nha may ngay tai chang d4u tién cia chu ky du an.

Do khong cé nha san xuat VCM (mét monome can thit cho san xuat PVC) va
cac nguyén vat liéu khac tai thj truong néi dia, toan bd dau vao cho qua trinh
hoat déng clia nha méy déu dugc nhap khdu tir nudc ngoai. Khiing hoang tai
chinh kéo theo khing hoang kinh t&€ & nhimg nudc Chau A da gidm dang ké
khoang cach giita gi4 monome va polyme (PVC ciling 1a mét foai cla polyme)
xudng con rat thap d trén thi truing qudc t6. Su thay ddi gia cA bat ngd va
khéng may man nay nay dat MS Vina vao mét tinh hudng rat khd khin ngay tir
khi bat d4u hoat déng.

Trong nguén vén 70 triéu USD, 70% v&n dudc dong gép bdi 3 cong ty nudc
ngoai la MS Chemical (36%), T Plastics (24%) va MS Corporation (10%). Trong
s8 3 déi tac nudc ngoai nay, chi co T Plastics la nha san xuat PVC giau kinh
nghiém nhat vi nguén gdc cla céng ty nay 1 mét lien doanh PVC giita mat céng
ty Thai Lan va mét s& ddi tac Nhat Ban. Cung vdi sy hoat dong clia cong ty tai
Viét Nam, T Plastics cng d3 tham gia vao san xuat PVC & Indonesia va
Malaysia. Phan 30% v&n cén lai dugc déng gép bdi hai doanh nghiép Nha nudc
Viét Nam (Téng Cong ty HC Viét Nam - VinaHC va Téng Cang ty N Viét Nam -
VinaP), méi doanh nghiép sd hitu 15%.

VinaHC dau tién dugc thanh 1ap dé kiém soat céng nghiép hoa chat Viét Nam,
vi 44 cong ty thanh vién khip toan qusc. VinaHC da timg la nha nhap khiu
PVC chinh cho cac doanh nghiép san xudt nhua néi dia. Hon mét nlra san lugng
ban ra cla VinaHC la tir nhap khdu phan bén, thudc trir siu, soda, axit va c-
quy. Trong khi d6, VinaP [a nha san xudt nhua 18n nhat & Viét Nam va 1a ngudi
mua chinh PVC nhap khiu trong hon mét thap ky qua. Nhu vay, it nhat 13 trén
danh nghia thi dudng nhu MS Vina c¢6 médt dam bao mua hang rét chic chén
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cho s&n pham cla minh, vi VinaP va VinaHC s& musn mua PVC cla MS Vina,
ndi ma ho cé 15% van ddu tu hon | nhap khau PVC tir cac lang giéng ASEAN.

Mot cdch Iy giai cho thét bai cua MS Vina

Tuy nhién, MS Vina da gap phai ric réi ngay sau hoat déng dau tién do PVC
nhap khdu & Viét Nam trd nén réat ré - két qua cla su pha gia thi trudng sau
khiing hoang clia cac nudc trong khu vire. Nha may chi san xuat 10 Kt trong
nam 1998, 50 Kt vao nam 1999, va khoang 10% cla cong suét thiét k& trong
nam 2000. Két qua 13 dén cudi nam 2000, nha may phai tam ngimg san xust va
sG lugng cong nhan da dudc gidm di con mét phan tu cha s8 Iuang lac d4u.

Truéc nhimg dau hiéu bi quan dé, MS Chemicals va MS Co. (s& hitu 46% cd
phan cla MS Vina) da chuy€n c§ phan cla ho sang ddi tac nudc ngoai con lai
la T Plastics and Chemical Corp., va rit khéi lién doanh vao he nam 2000. Ciing
thdi gian dé, du an PVC thir hai dugc phé duyét la PM Piastics and Chemical -
mét lién doanh véi Petronas, PetroVietnam, va Tramatsuco, véi 70 triéu USD,
c8 phan tuong {mg 12 50%, 43%, va 7% (su xudt hién cla lién doanh nay vao
thai diém khéng sang sia d8i vdi nganh cong nghiép PVC & Viét Nam 1a mét
trudng hdp kha déc biét, khdng thuéc pham vi xem xét cla tinh huéng nay).

Ly do truc tiép dan dén that bai cla MS Vina la chi phi san xuét cao. Vdi céng
sudt khai thac rét thap, viéc tao ra Igi nhuan dang ké tir di chuyén nhanh doc
theo dudng cong kinh nghiém nhu dy ki€n 1a khéng thé thuc hién dudc. Trong
nganh san xuat PVC, cong sudt t6i uu cha mét nha may dé c6 thd tan dung
dudc tinh kinh t& nhd qui mé 1a khoéng 120 kt/ndm. Kinh nghiém xay dung nha
may san xudt PVC & cac nuéc trong khu i lam che cac d8i tac nudc ngoai
(d&c biét {a T Plastics) cé y d6 thiét k& ky thuat d€ dam bao cb thé xay dimg
thém mét nha may mdi vdi cong suat khoang 100 kt/nam.

Thém vao dé, vi MS Vina la mét nha may ddc 1ap nén chi phi cho cac tién ich
vat chat khac ciing 1a mét khoan dau tu khong nhd. Khau hao thiét bi ky thuat Ia
mét trong nhimg nguyén nhan quan trong dan dén gia thanh san xuat PVC cla
MS Vina kha cao so vgi gia PVC nhép kh3u (tinh tai théi didm trudc khing
hoang khu vuc}). Bién c6 khiing hoang tai chinh kéo theo khing hoang kinh t&
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clta nhimg nudc trong khu vuc 1a thi trudng nhap khiu PVC va VCM iam cho
khodng cach vé gia gilra PVC va VCM trd nén qua thap. Trong khi d6, MS Vina
van phai tiép tuc nhap khdu VCM nhu la mét dau vao quan trong cta san xuat
trong nude. Hau qua cudi cling 1a PVC clia MS Vina 18 rang {a khéng thé canh
tranh dugc vdi cac gia ca nhap khau.

Tuy nhién, ly do dan dén that bai ctia nha may MS Vina duge tiém 4n trong mét
sy bat cap vé chinh sach dang gay tranh cai tai Viét Nam. Vo giai doan Ién k&
hoach clia nha may PVC, MS Vina gia thuyét ring 25% thué nhap khiu sé duge
ap dung d6i vdi PVC dé bdo hé san xuat trong nudc, nhu hita hen cia chinh
phé. Trong 10 nam qua, gia PVC quéc t& dao dong trong khodng tir 400 - 800
USDAEN. 25% thué nhap khdu s& lam tang thém 100 - 200 USD/tdn. Vi du bao
nay, PVC cla MS Vina ¢d tinh canh tranh cao s¢ vdi PVC nhap kh&u tu Thai

Lan va Indonesia.

Tuy nhién, vao thdi diém nha may bét ddu hoat ddng vaa thang 8/1998, thué
nhap khiu da khéng dugc 4p dung. Do d6, MS Vina da van ddng hanh lang dé
ap dung thué nhap khau. Do chinh phl ciing mudh khuyén khich nha san xuat
hoa dau dau tién trén quy mé lén & Viét Nam, thué nhap khiu 3% da dugc dat
ra, cong thém vdi 10% phu thu. Nhu vay, mic bao hé thuc té 14 13% vao diu
nam 1998,

Vige 4p dung thué nhap kh3u va phu thu 83 gay thiét hai dang ké dén cac nha
san xust nhua trong nudc phu thudc vao nhap khiu PVC tir nudc ngodi. VinaP
mac di ndm gilr 15% c8 phén d MS Vina va cac nha san xuat khac da lén tiéng
bao dong vi gid day ho phdi chiu mitc thué va phu thu 13% trong nhap khiu
PVC, so sanh vdi gia tri ban d4u 0%. Dé giam bét thiét hai cho cac nha san xuat
nhua trong nudc, chinh phi d3 diéu chinh mdc phu thu xudng con 5% tif thang
12/99, dan d&n muc bao hé thue t& déi vdi PVC trong nudc gidm tir 13% xudng
con 8%. Luu y réng, trong cling thai gian nay thué nhap khdu danh vao PVC &
Philipinnes dugc ap dung 1a 20%.

Trong trudng hap nay dé, mét nghich ly vé chinh sach da xay ra khi xem xét cé
nén bao hé nha san xudt PVC hay bdc hd cac nha san xudt nhua (trong g5,
nhimg nha san xuat ndi dia chinh 14 VinaP va VinaHC). Bé bao vé cac nha san
xudt PVC nhu MS Vina, thué suét cao can dudc danh vao PVC nhap khau va ap
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dung thué sudt d&i véi VCM. Tuy nhién, v8i co cau thu€ nhu vy, cac nha san
xuét nhifa néi dia phu thuéc vao nhap khiu lai chiu thiét hai tir mic thué cao
nay. Mac di VinaHC va VinaP cling co Igi nhuan/mat mét trong MS Vina, nhung
ho phu thuéc nhiéu hon vao cac nha cung (g PVC clia nudic ngoai hon trong
giai doan dau tién khi nha may bat dau hoat déng. Khi nhu cau ndi dia vac nam
2000 1a 126 kt, trong trudng hgp MS Vina c6 thé cung cap toan bd cong sust
thiét k& cha nha may la 100 kt v&i thué nhap khu gia thuyét, phan 16n nhu ciu
noi dia sé dugc dap (mg bdi san xuét trong nuéde.

Tuy nhién, VinaP va VinaHC da nhan thay lgi nhudn 1dn hon khi nhap khiu PVC
véi thué nhap khdu ban dau 1 0 va d3 sin sang bd qua phan tham gia tuong
déi nhd clia ho vao MS Vina. Ho da khong thé chd doi cho dén khi nha may cé
thé hoat ddng hét céng suat va chdp nhan nhép khiu vdi gia cao trong thdi gian
dé. Cung véi ap Iuc tif VinaP va VinaHC, cac nha san xudt nhua néi dia & quy
mé nhé va vifa, cling & trong tinh hudng khé khan khi thug nhap khiu cao hon
dudc ap dung, viéc chinh phil gidam thué suat va phu thu 1a khéng thé tranh khéi.

Véi han chét cia CEPT dat ra vao nam 2008, chinh phil s& khéng thé cé di kha
nang tap trung cd géng vao bdo hd bat cir mét trong hai nganh nay. Tang thué
quan cho PVC la khéng thé thuc hién dugc vi cac doanh nghiép san xuat nhua,
nhat 1a cac SOE nhu VinaP va VinaHC s& thua cude. Gilr thué suat thap dgi véi
PVC mét khac lai e nghia ia khéng bao hé cho san xudt PVC trong nude. Do
d6, han ché s6 Iugng 13 lua chon duy nhat. Tuy nhién, vdi tién trinh dam phan
gia nhap clta Viét Nam vao WTO va véi quan diém tiéu cuc clia WTO d6i vai
cac bién phap bao hé phi thu€ quan thi kha nang c¢é thé ap dung chinh sach nay
la rét khé khan. V&i han ché chinh sach nhu vay, céng thém véi gidi han cla
nhu cau ndi dia, viéc phat trién nganh san xuét chét déo tdng hop nhu la mét
budc di d&u tién cho céng nghiép hoa dau duing nhur la khéng kha thi vé mat
hiéu qua kinh té.

Thét bai cia chinh phi trong viéc bao hé nha san xuat hoa diu quy mé 16n d4u
tién d Viét Nam da dem lai nhimg ham y quan trong cho cac nganh céng nghiép
khac. Mac du cac doanh nghiép c6 v8n déu tu nudc ngoai tai Viét Nam da va
dang ¢6 nhimg déng gop quan trong cho tang trudng san xust va xuat khiu,
nhimg nha hoach dinh chinh sach nhin chung khéng hai long vai mie dé phu
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thuéc dang k& cia cac doanh nghiép cé vén dau ty nudc ngoai vao nguyén lidu
va cac san pham trung gian nhap khau.

Vi vay, trong thai gian qua, quan diém cho ring cdn phai nang cao ty 1& néi dia
hoa dé tang gia tri gia tang cda mét s6 nganh céng nghiép ¢ déng gop tich cue
cho xudt khdu clia Viét Nam trd nén phd bién. Vé nguyén tic, quan didm tang
ham lugng néi dia hoa la phd hgp va dugc ing hd xuat phat tir viéc tao ra dnh
hudng nguoc 16n han tir cac doanh nghigp cé van dau & nude ngoai déi véi
phan con lai cia nén kinh t&. Bb qua cac yéu 16 khac, cac anh hudng ngudc tir
cac doanh nghiép FDI di v&i céc khu v khac cia nén kinh t& manh han, 6
nghia 4, FDI mang fai anh hudng chuyén giac ky thuat, cdng nghé va tac ra
nhiéu viéc lam hon cho nén kinh t&, déng thai cac dnh hudng fan tod khac ciing
s& c6 thé dudc hién thuc hoa.

Tuy nhién, tinh kha thi clia quan diém tang ham lugng noi dia hoa nay phu thudc
chli yéu vao su phat trién cla cac nganh céng nghiép phu tra va san xuat cac
san phdm lién quan. MS Vina la nha san xudt ddu vao cho cac nha ché tao ha
ngudn trong nganh céng nghiép hoa diu. Néu khéng c6 khu vuc cong nghiép
nay phat trién manh thi khéng thé hy vong c¢6 médt nganh san xuat nhya it phu
thudc vao nhap khéu dau vao tif nuéce ngoai, va co déng g6p [Gn han vao gia tri
gia tang.

Truang hop ctia PYC ciing giéng nhi trudng hop cia khu vue san xut linh kién
0 t6 va phu ting xe may hién nay. Do hoi ty 18 ndi dia hoa cao han chi mang
tinh thuc t€ khi ¢6 su hién dién clia cac nganh céng nghiép phu trg d3 tuong d5i
phat trién. Do dé, yéu ciu néi dia hoa can phai dugc hd trd bdi cac bién phap
khuyén khich cac nganh céng nghiép phu trd. Trudng hdp clia MS Vina that
khong may lai la mét cau chuyén that vong vé phat trién mét nganh céng nghiép
loai nay. Néu cau chuyén tuong tu nhu vay tiép tuc xay ra & nhimg nganh san
xudt phu trg va san pham lién quan khac nhu linh kién &t6, xe may va nganh dét
thi can phai xem lai cach dat van dé cla chinh sach noi dia hoa hién nay cla

Viét Nam.
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BAI 5
GIA BONG

Noi dung

Bai nay phan tich chi tiét vé s dung gia béng trong phan tich chi phi - lgi ich.
Mzc db vé nguyén tie, gia thi trudng cé thé sif dung dé dinh gia cac khoan chi
phi va Igi ich, nhung trong thuc t&, gia thi trudng thudng bi bdép méo hodc khi thi
truding khéng hoan hao thi gia thi trugng khéng phan anh duge chi phi x3 hdi
bién cla cac nguén luc sif dung trong du an dau tu. Ngoai ra, con co rat nhiéu
cac chi phi va Igi ich khac khang duge trao d8i trén thi trudng, vi vay sir dung gia
béng cho phép co thé dinh lugng dudc cac khoan nay trong phan tich chi phi -
Igi ich.

Nhimg van dé chinh

* Y nghia cla gid bong va ly do cd ban cla sir dung gia bong trong phan tich
chi phi - Igi ich;

= Ly do cd ban cua viéc sif dung gia thé gidi dé dinh gia cac yéu t3 dau vao
va dau ra cla du an;
» S dung gia thé gidi d& dinh gia cac yéu t6 dau vao va dau ra cda du an;

= Cac chinh phil ra quyét dinh nhu thé nao khi gia thi trugng va gia béng dua

ra cac tin hiéu khac nhau.
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1. GIA BONG TRONG PHAN TiCH CHI PHi - LOI iCH

Nhir da dé cép trong Bai 4, phan tich 1¢i ich - chi phi phu
thude vao cac thong s6 ky thudt ¢é lién quan dén du an. Xem
xét mot dy an ddu tur vao linh vire thiy 10i dude thiét ké nhim
cai tao hé thong twdi va thoat nudc ndi déng 1am ting ning
suilt canh tic, qua dé nang cao thu nhap ctia néng dan. Mot s6
vin dé ky thuit cin dude dit ra bao gém vide thiét ké céng
sudt cta dy n, ning sudt mua vy, cic phin img cla néng dan,
diéu kién khi hau cb thé xiy ra trong sudt vong d&i du an.
Ngoai ra, cac nha phéan tich ¢cén phai quan tdm dén moét sé cac
thdng s6 kinh t& nhu ning suit lao ddéng, udc lwong chi phi
cua cic ngudn lye dau vio, gia thue t& clia san phim diu ra,
va ty 1& chiét khiu s dung trong tinh toan gia tri hién tai
cua cac luéng tién.

Vi dy 4n déu tw 14 mét sy mao hiém véi mong mudn thu dudc
mét két qua nhw dy kién trong tuong lai nén tit ca cac thong
s& ky thuat diu chi 13 dy doan, Mdi thong s6 lai ¢é thé duge
uwde lugng theo cac cach thitc khac nhau, Cac nha phan tich ¢b
thé wdc lugng ning suit mia vu dya vao phéin bén, s6 1in tusi
nude, dd mau mé cua dit trong, cac bién phap phong chéng
shu bénh. .. trong sudt cd vong ddi du an. P& danh gia yéu t6
thdi tiét, cac nha phan tich lai phdi xem xét cac hién tugng
thdi tiét da x4y ra, xu hudng van dong cla thdi tiét dé dy bao
vé mua, ning, mic nudc va khi ning cé thé xiy ra nhitng
thién tai nhu han han, li lut. P61 véi cac tham sé kinh té nhu
gi4 cd, cac nha phan tich sé phii dy doan vé xu huéng van
dong cla nén kinh t& thay d6i cla gia cd, va lua chon céc
cong cu dir bao,

Nhu vay, ude lugng gid tri cic tham s§ kinh t& va kj thuft
déu chi 14 con s6 dy doan vé gia tri cua cac tham sé dé vao
mét thdi diém nio dé trong tudng lai. Pidu dé cb nghia 13 tit
ca cac két qui wdc lugng cua cac nha phan tich luén cé6 nguy
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cd hodc danh gia qua cao, hoac danh gia qua thip cac tham s&
lién quan cua du an. Vi viy, cac nha nghién citu v& thim dinh
dy an dau tw déu chung mdt nhan djnh cho ring tinh toan
khéng chinh xac cac tham s6 kinh t& kj thuat cha cac du an
diu tir 14 mot nguyén nhin cd ban dan dén thit bai cda cac du
an.

Dé han ché& sai 18ch cfia gia tri wde luong so véi thue t6, vin dé
Iya chon gia va ty 18 chiét khiu khi dinh gia cac chi phi va ldi
ich cia mét dy 4n dau tu c6 § nghia rit quan trong. Chon cac
mitc gia phit hgp dé wéc lwgng cic chi phi va 10i ich 13 mét
vén dé phitc tap. Nhung néu chi méi dimg lai & chon lua cac
mitc gia phit hgp thi vin chua di dé c6 thé dua ra két luin
dinh gia chi phi va 1di ich chinh xdc. Nhu di phéin tich trong
cac bai trude, cac chi phi va 1di ich cdn phai dude so sanh véi
nhau theo kjy thuit chiét khdu. Nhu viy van dé dit ra tiép
theo 1a ty 1é chiét khiau nhu thé nio sé 1a phit hop. Nhy phan
tich trong Bai 3, trong diéu kién thi trudng vén canh tranh
hoan hao thi khi thim dinh cac dy 4n diu tu tu nhan, cac nha
phéan tich ¢6 thé sit dung lai suit thi truong lam ty 1& chiét
khiu. Tuy nhién, déi véi cac di an dau tu cong cong thi lidu
st dung 1ii sudt thi trudng c6 phu hgp hay khéng? Ciu hoi
nay la chu dé chinh ciia Bai 7. Trong bai nay, ching ta sé chi
tip trung vao vin dé lua chon gia phu hgp khi dinh gia cac
chi phi va 1¢i ich ciia mot dir an dau tw cong cong.

Nhir Bai 4 da trinh bay, viéc lua chon gia hgp 1y 1a budec gquan
trong trong dinh gia cac chi phi va 1di ich da dude xac dinh.
Ciu héi dic biét ma chang ta quan tdm & dé 1a lidu gia thi
trudng coé thé st dung dé dinh gia cac chi phi va 1gi ich hay
khéng? Bai 4 da cho thdy gia thi trudng chi co thé dude si¥
dung dé dinh gia chi phi va 1¢i ich mgt cach chinh xac trong
mot 6 trudng hop diéc biét khi khong co6 nhimg that bai thi
trudng. Ngude lai, khi ton tai that bai thi trudng coé nghia 1a
gia cua mét hang hoa ndo dé khéng phan anh duge chi phi xa
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hoi bién dé sdn xudt ra hang hoa dé thi s¥ dung gia thi
tritdng trong dinh gia cac chi phi va 1di ich sé dan dén hodc
danh gia cao hodic danh gia thip ciac khoan chi phi - 1¢i ich.

Ngoai ra, ¢ rdt nhiéu cac khodn chi phi va lgi ich khong
dudc thi trudng hoa. Trong trudng hgp nhu vy, cic nha phan
tich khéng thé dya vio gia thi trudng dé dinh gia vi don gian
1a gia thi trudng khéng hé t6n tai. Chinh vi viy, khi dinh gia
cac chi phi va 1gi ich trong phén tich chi phi - 1di ich, cic nha
phén tich phai cin cit vao khél niém gié bong. Khai niém gid
béng va mdt 88 vi du vé sit dung gia béng trong phén tich chi
phi - 1di ich di dude dé cip khai quat trong Phén 5, Bai 4. Vi
tdm quan trong cua gia béng trong phan tich chi phi - 1di ich
nén chiing ta sé danh toan bd ndi dung ciia Bii 5 ndy dé phin
tich cach thitc sit dung gia bong.

2. LY DO CO BAN CUA VIEC SU DUNG GIA BONG

Cac tranh cii vé viéc sit dung gia bong trong dinh gia cac yéu
t6 ddu vao va ddu ra cia dy an da bit diau tif nhitng nim 1950
va dién ra manh mé vao nhitng nim 1960. Trong thdéi gian nay
& nhiéu nudc - dic biét cic nudc dang phat trién - di dua ra
rat nhiéu cac chinh sich bép méo thi trudng canh tranh & ca
trong nudc va théng qua cic théa thuan thuong mai khu vuc
va quéc t& Dudi hé théng ty gia hoi doai ¢d dinh, nhitmg qube
gia phai ¢d gang duy tri ty gia & mirc thdp (danh gi& cao déng
ndi t&) thong qua cac han ché vé thuong mai va trao déi ngoai
héi,

Hon nita, hidu hét cic nudc di trai qua thdi ky ting trudng
trong linh vuc cong cong d quy md 16n va pham vi rong dudi
anh hudng cta cac chinh sich kinh t& theo trudng phai
Keynes. 3 My, 1§ thuyét vé chinh sach kinh t& vi mé cla
Keynes duge sif dung dé hd trg cho md rong diu tu quéc gia
trong linh viyc cdng cong va tai trg tham hut ngin sach.
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Tuong ty nhu vdy, chinh sach kinh t& vi mé theo trudng phai
Keynes § Anh ciing trd nén phd bién, thac day ting trudng cic
nganh duge quée hitu hoa va cac cam két diu tu vao céc di an
cd 56 ha tang.

Nhiéu nude dang phat trién theo dudi chiéh lugc cong nghiép
hoa thay thé nhap khiu dé khuyén khich diu tu trong nudec.
DE theo dudi chinh sich nay, mét loat cic hang rioc biao ho
thué quan va phi thué quan da duge dua ra dé bio hd mot s&
nganh thay thé nhip khiu trong nude. Két qua cta chién lude
ting trudng theo kifu hudng néi nay la sy hinh thanh cda
moét loat cic nganh coéng nghiép kém hiéu qua, san xuit ra
cac hang hoa kém chat lugng, va duge tiéu thu & thi trudng
ndi dia voi mic gia cao hon so vdi gia canh tranh trén thi
trudng qudc té Mot trong nhitng 1y do quan trong nhat Gng
ho chién ludc ting trudng thay thé nhap khau 14 lap luan vé
cic nganh cdng nghiép non tré. Vé cod ban. bao hd cic nganh
cdng nghiép non tré trong bdi cinh cia nhitng nén kinh té&
dang phat trién 1a cin thiét vi d€ c6 thé tham gia vio phan
cong lao déng va chuyén mon hoa qudc té thi mot nuée can cod
mot s6 khu vue duge coi la cd 1di thé so sanh. Trén phuong
dién 1y thuyét, caic nganh cong nghiép non tré sau mot thdi
gian t6n tai duéi cac hing rao bdo hd sé truting thinh vi di
sitc canh tranh khi chinh phu bai bo cac hing rao bdo ho. Khi
do, téng trudng cla khu vyc céng nghiép non tre niy sé 1a 1di
ich thu duge tit nhitng chi phi phat sinh trong thdi ky duy tri
bao hd.

Nhung trong thuc té, quan sit kinh nghiém cta nhiéu nuwic
dang phat trién theo dudi chién luge ting trudng hudng noi
cho thdy, cic nganh cong nghiép non tré khéng bao gid c6 thé
trudng thinh vi cic hang rao bdo hd da tha tidu dong luc dé
nhing nganh nay vuon ién trong canh tranh. Ré rang la
khong ¢6 1y do gi dé tit chéi nhimg hing rao bio hé han ché
canh tranh tir nwdc ngoai. Ngoai ra, cac chinh phi thudng
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thit bai trong viéc loai bé dén din céc hing rio bao ho theo
k& hoach ban diu vi céc nha lap chinh sich chiu stre ép 16n tir
nhitng nhém 161 ich 14 cic nganh edng nghiép non tré. Trong
nhiéu trudng hop, cic nganh céng nghiép non tré dugc luwa
chon dé bédo ho thudng 1 nhitng nginh ma cac doanh nghiép
nha nudc dang hoat dong. Khi dd, cac nha lap chinh sach kho
c6 thé vugt qua dude sitc ép tit chinh nhitng difa con non tré
cia ho. Thém vio d6, néu chinh phil cudng quyét loai bo
nhimg hang rao bao hd thi ngoai sitc ép tir cic nhém 1gi ich
chinh ] cic nganh céng nghiép nay, chinh pha e¢én phii chiu
sirc ép tif that nghiép, thanh toan ng...

That bai cia rdt nhiéu chinh phi cic nudec dang phat trién
trong bédo hd cac nginh coéng nghiép non tré 1a mét trong
nhitng vi du tiéu bién ctia udc lwong khéng chinh xac cac chi
phi vd 1di ich trong phan tich chi phi - lgi ich. Xét trén
phuong dién phan tich chi phi - 1gi ich, cic chinh phd khi
quyét dinh bao hé mot nganh céng nghiép non tré nio dé di
danh gia qua thip nhiing chi phi trong khi dinh gi4 qua cao
1¢i ich cua viéc bao hd.

Trong bdi canh dé, nhiéu nha kinh t& nhw Little & Mirrlees
(1968; 1974); Squire & Van der Tak (1975) da c6 nhidu cong
trinh nghién citu vé phén tich cac dy an cong nghiép trong do6
dé xuat s dung gi4 qudc t&/gia bién gidi va hé s6 chuyén dai
trong dinh gia cac chi phi va 1gi ich cia mét du an dan tuw
thay thé gia thi trudng trong cic phan tich dy an truyén
théng. Pay la nhimg budc di ban dau dit cd s cho sy phat
trién nhanh chéng cfia kj thuit phin tich chi phi - Igi ich ma
chiing ta dé cip dén trong Bai 5.

Nguyén nhin ctia sy khac biét giita gia thi trudng va chi phi
cd héi clia mét hing hoa hay nguén lyc nao d6 da dude dé cip
kha ré rang khi phin tich vé ban chit cda gia béng va cac
thit bai cla thi trudng. Trutéc khi phin tich chi tiét vé si¥
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dung gia boéng trong dinh gia cic chi phi va 1gi ich, phan
dudi diy dé cip vin tit mdt sé nguyén nhan dan dén gia thi
trudng khéng phan anh dude chi phi c¢o héi cia mot hang hoa
hay ngudn luc nao dé.

Thué anh hudng dén gia cla cic yéu t6 ddu vao va ddu ra cdn
phai dugc loai bo trong khi dinh gia cic khoin niy. Tuy
nhién khéng phai bat ky loai thué nio ciing cin phai loai bd
khi dinh gia cac chi phi va 1gi ich. M6t 86 loai thué nhr thué’
doanh thu lam giam s6 lugng hing hoa cung cip vi thué
doanh thu c6 thé lam chuyé’n dich dudng cung sang trai
(trong difu kién cAc yéu td khic khéng thay ddi, lugng cung
tuodng g véi mbéi mitc gia ban diu sé giam). Vi viy, thué
doanh thu cin phai dude loai bé khi dinh gia. Tuy nhién, mot
s6 loai thué danh vao st dung cac ngudn lyc thi van cin phai
gitt lai trong phan tich chi phi - 1gi ich. Vi du nhu thué dit do
chinh quyén dia phuong thu, hodc thué, 18 phi déi vdi cac chu
thé sit dung ¢d s ha ting nhu dudng, hoic cinh quan. Trong
truéng hgp nay, thué danh vao st dung cac ngudn lue ¢6 thé
dudc coi 14 mot khoan chi phi trong phan tich chi phi - 1gi ich.

Tro cdp 13 mét chinh sich phd bién & hidu hét cac quéc gia.
Mic do thudng xuyén giy sitc ép budc cac doi tac thuodng mai
phéi md clta thi trudng, loai bd cac hing riao thué quan va phi
thué quan d6i véi cac san phim céng nghiép, c& EU va My déu
duy tri chinh sach trg cdp va cic bién phap bio hé khac déi
v8i khu vue néng nghiép va dét may. Trong s6 nhiéu tranh
cai chil yéu nhit clta tir do hoa thwong mai quéc t& thi tranh
cai gifta My va chau Au vé vin dé chinh sach néng nghiép 1
mot trong nhitng tranh cai giai giéq.ng nhit vi gay git nhit.
Tranh cai nay di la nguyén nhan budc cac nudc thinh vién
cia GATT ch phai hoan lich trinh dam phan thuong mai Vong
Uruguay ti¥ nam 1982 cho dén tdn 1986. Tranh cdi nay cing
chinh la nguyén nhan din dén bé tic va khong thé két thic
vong dam phan nay ding du kién vido nim 1990. Mét khi hang
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hoa da dudc trgd cap thi viée sif dung gia thi trudng cta hing
hoé dé trong phan tich chi phi - lgi ich khong thé phin anh
dudc chi phi cd héi cia hang hoa dé.

Céc dnh hudng ngoai iing thuong 13 mét trong nhimg nguyén
nhan cd ban dan dén gia thi trudng khéng thé phan anh dude
chi phi c¢d héi cia hing hoa hay ngudén luc dé. Anh hudng
ngoai ng cod thé 1a tich cife hodc tiéu cye. Trong trudng hdp
anh hudng ngoai (ng tich cue, gia cd cia hang hoa sé cao hon
chi phi co héi xi héi cia hang hoa dé. Vi ngudc lai, khi cé
anh hudng ngoai img tiéu cyc thi gia thi trudng sé thip hon
chi phi cd héi x& hoi cia hang hoa dé. Phan tich chi tiét vé
anh hudng ngoai g tiéu cuc gan vdi cac van dé vé mébi
trudng sé dige xem xét ky hon trong Bai 7.

Thué xudt nhip khéu vi cdc han ché thuong mai khic. Thué
xuiit nhap khidu, cic han ché s8 ludng va cac bién phap han
ché& khic cling 132 mét yéu t6 din dén méo moé vé gia cd d6i véi
cac hang hoa nhip khiu tit nudo ngoai hodc xuit khidu ra
nudc ngodi. Hinh 5.1 sau diy giai thich vin tit suw bép méo ctia
thué quan déi véi gia thi trudng.

Sau khi c6é thué quan 1a £ danh viao hing hoa nhap khiu, gia
ban hiang hoa & thi trudng trong nudc sé ting tir mic gia
trong diéu kién tu do thuong mai 1a P, lén P, + ¢,. Trong khi
dé, gia ban tai thj trudng nudc xuit khdu sé gidm tix P,
xudng P, - ¢,. Nhu viy, sy xudt hién cia thué quan lam ting
san xuit trong néc (do duge bao hd), giam lugng tiéu ding
hang hoa chiu thué (vi thué quan lam gia ting), vi giam khéi
lwgng trao déi thuong mai quéc t& tir QQ, xudng con @,Q, .
Phin t8n thit phac 1gi réng 14 (b + d - €). Tuong tu nhu vay,
chang ta cing co thé phén tich duoge cu thé nhimg bép méo
d6i vai gia ca thi trudng do cac cong cu phi thué quan khac
nhu han ché s6 lugng.
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P

Cic han ché do quyén Iuc djc quyén Sy ton tai cla déc quyén
cang la mot thi't bai phd bién eva thi trudng ty do. Quyén Iuc
ddc quyén c6 thé xuit hién trong cd ciu thi trudng doc quyén
thuan tiy, déc quyén nhém, canh tranh déc quyén... din dén
gia ban cao hon, sin lugng thip hon so vdi trong diéu kidn
thi trudng canh tranh hoan hao, lam gidm cd héi viée 1am d6i
v&i nhimg khu vuc ¢é doc quyén. Két qua 1a gia ca cha od ciu
thi trudng canh tranh khong hoan hao sé khéng phit hdp
trong phén tich chi phi - I¢gi ich nhidm t6i da hoa phiic ldi xa
héi trong viéc lua chon du an.

Thét nghiép cd cdu la mét sy lang phi ngudn lue lao dong phd
bién trong moi nén kinh t&. Khi lao déng khéng cé cong in
viéc lam, cong dong phai chiu mit mat vé sin phim. Trong
truéng hgp ton tai mét ty 1é thit nghiép nhat dinh thi s
dung mc luong trung binh trén thi trudéng dé dinh gia cac
chi phi lao dong trong phan tich chi phi - lgi ich sé din dén
dinh gia sai chi phi co hdi cua lao dong. '

Trong thuc t& con ¢d mébt loat cie yéu t6 khic co thé dan dén
bop méo gia ci thi trudng nhu kiém soat gia, kiém soat sd
lugng, ban pha gia... Vi rit nhiéu ly do khac nhau, gia clua cac
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hang hoa cd ban nhu luong thite, ning lugng, nudc sach, hay
nhi dit thudng bi chinh phii kiém soat chit ché & mét sé
nude. Ngin hing trung uong trong hé théng tai chinh chua
phit trién & hiu hét cic nudc dang phit trién trong thap ky
70, 80 déu duy tri mét chinh sach trdn 1ai suit thip dé khuyén
khich dau tu va/hodc mdt ché do ty gia cing nbic, danh gia
cao dong noi té.

3. SU DUNG GIA QUOC TE BE PIEU CHINH CAC MEO MO
CUA THI TRUONG

Trudc khi xem xét cach thirc sir dung gia quéc té trong phin
tich chi phi - 1¢i ich, cin nhan manh riang khong phai chi ¢b
gia trong nudec mdi bi bép méo bdi cac that bai thi trudng hay
chinh sach cua chinh phil ma cad gia quoc té€ cing thuong
xuyén bi bép méo. Trong nhiéu trudng hgp, gia ca trén thi
trudng quéc té 1a két qua cua quan hé cung ciu trén nhing
thi trudng quoc té canh tranh khéng hoan hao. OPEC la mét
vi du tiéu biéu cla doc quyén nhoém theo kiéu cartel, co kha
ning chi phéi gia cd dau tho trén thi trudng thé gidi. Ngoai
ra, chinh sich néng nghiép chung (CAP) cia EU hay quyét
dinh trong nim 2002 cia chinh quyén My danh 170 ty USD
cho tr¢ cip ndong nghiép trong khoing thdi gian 10 nim da
giy méo moé gia cua nhiéu loai néng san trén thi trudng thé
gidi.

Ngoii nhimg méo médé cd nguyén nhan tf canh tranh khong
hoan hiic hay tit nhitmg chinh sich can thiép ciia chinh phu
mot s& nude, gia thé gidi d6i voi mot 56 hang hoa nguon luc
tu nhién ciing 14 mét vi du tiéu biéu cia gia khong phin anh
dude chi phi x& hdi cha hang hoa. San phim gb so ché dua
vio thi trudng thé gidi tiY ving cao cha An D6 va Népan da
khéng dude dit gid di dé dén bi cho cic nan nhan bi lut 16i &
Bangladesh do khai thac rimg giy ra. Hay nhu J Brazil, nhiéu
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loai g6 qui clia khu rimg nhiét déi Amazon bi chit pha dé
xuat khiu khéng phan anh cac chi phi rit 16n do méi trudng
cha /4 phoi thé gidi ndy bi huy hoai. N6i cach khae, anh
hudng ngoai img khong phai chi d4nh hudng dén gia trong
nude ma cén anh hudng dén gia quéc té.

Nhu vay, cdu hdi quan trong cin phai dit ra 1a: néiz gid qudc
té ciing bi bop méo, khéng phin anh diuge chi phi xi héi cida
hang hod thi tai sao chiing ta lai dit vin dé sit dung gié quée
té"dé’ khic phuc han ché cia gii cd thi truong trong nudc?
Trong phan tich chi phi - 1gi ich, ¢An hru § ring ching ta dinh
gia cac chi phi va Igi ich trén quan diém cia mét nén kinh té,
C6 nghia 14 néu ching ta phin tich cac dy an thuin tuy dua
trén quan diém cla nén kinh t& quéc dan thi viée si dung gia
qudc t& it nhét o6 thé cho phép loai bd nhimg syt bép méo dbi
v6i gia ca hang hoa do han ché ciia thi trudng ndi dia gy ra.
Nhu viy, viée st dung gia quéc t& khéng phii vi gia quéc t&
14 gia cta thi trudng canh tranh hoan hdo ma 13 do chang ta
thue hién phan tich chi phi - 1¢i ich trén quan diém cta mot
nén kinh t& trong khi dé gia quéc t€ lai 1a mize gia ma mét
nude tham gia viao trao ddi thuong mai qudc té trong diéu
kién khéng c6 nhitng rao can dbi véi thudng mai tu do.

St dung gi4 qudc t6 ctia hang hoa trong phan tich chi phi - 1gi
ich 14 mét cach dé gidi quyét vdn dé xéc dinh gia bong khi
dinh gia cac chi phi va 1gi ich. Gia quéc t& clia mdt hing hoa
nao dé sit dung g diy 13 gia clia hang hoa do tai bién gidi cha
mdt nuée. PSi véi nhitng hang hoa nhap khiu, gia tai bién
gidi 1a s& lugng ngoai té cin thiét dé thanh toan cho hing
hoa nhip khin di duge chuyén dén tai bién gidi. Con déi véi
hing hoa xudt khiu, gia qudc t& duge tinh 13 gia FOB caa
hiang hoa dé. Trong thyc té, khi thanh toan tién hang theo gia
tai bién gidi, cdc nha dau tu méi chi trd tién dé cé duge quyén
sd hita hang hoa tai dia diém giao hang 1a bién gidi. Nhung
aé hang hoa c6 thé sén sang cho nhimg muc tiéu cu thé cta dy
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an dau tu thi con phai c6 thém mét s6 chi phi khae nhu ndp
thud, 1& phi hai quan, kiém dich, vin chuyén, bao quin hang
hoé tir bién gidi vé dén dia diém cta dy an.

Ngoai ra, nhitng hing hoi phi mgua dich khoéng ¢6 mitc gia
qudc t& thi lai doi hdi cic nha phan tich chi phi - 1gi ich phai
c¢6 ky thuat phan tich riéng biét khac v&i hdng hod méu dich
& trén. D€ xem xét cach thitc st dung gia quéc t& trong phan
tich chi phi - 1gi ich, trong cdc phan duéi diy chiang ta sé
nghién citu vé hé s6 chuyén doi, lua chon thude do, diéu chinh
chi phi vin ti.

3.1. Cac hé sé chuyén déi.

Hé 86 chuyén déi la gia tri thé hién méi quan hé gitta gid
béng vi gis thi truomg. Hé s6 chuyén déi cho cae yéu t6 diu
vio ma du &n sit dung va cic két qua dau ra cin phai dude wdc
lwgng riéng. Trén oo sG gia tri wdc lugng, nhitng hé s6 nay sé
dudc dua vao phén tich chi phi - 1gi ich dé chuyén cac chi phi
va lgi ich ti& gid thi trudng thanh cac chi phi va lgi ich tinh
theo gi& béng. Néu hé s chuyén déi 13 nhé hdn 1, c6 nghia 1
gia boéng thdp hon gia thi trudng. Nguge lai, néu hé sd chuyén
ddi 1a 1ém hon 1, thi chi phi kinh t& cic nguén luc dude tinh 1a
16n hon gia thi trudng. Hé s6 chuyén ddi dude tinh theo cong
thire sau:

Gid bong
Hé s6 chuvén déi. CF =
Gid thi tritong

o Gidbong=CF x Gidthi mong

Gid bong

Gid thi rieomg =
it HIOmE =—p

[
|
—_
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D¢ hidu ré hon vé bdn chit cla hé sé chuyen ddi va s dung
hé s6 chuyen déi va gid qudc té trong phan tich chi phi - lgi
ich, chung ta sé xem xét mdt vi du don gian sau. Gia s gia
CIF nhap khiu 1000 bd dong cd xe may tit Trung Qudc vio
Viét Nam qua clta khdu Lang Son 1 500 USD/bd linh kién
(chwa tinh thud nhip khiu). Mt nha may lip rap xe may
Trung Qudc tai Hi Ndi do ¢o ty 1é ndi dia hoi cao nén duge
huwdng mitc thué nh.'?tp khiu 14 20%. Gia nhap khiu sau khi da
tra thué nhap khiu dong cd la 600 USD. Khi d6, hé s8 chuyen
déi cia dong cd xe may nhap khiu (khéng tinh chi phi vin
chuyen bio quan tir bién gidi Lang Son vé Ha Noi) 1a:

S

CF = = (.83

Al

Trong trudng hop ndy, CF < 1, c6 nghia 1a gia bong thip hon
gia thi trudng. Day 14 hiu qua cua thué danh vao ding cd xe
may nhap khiu lam cho gia cha déng cd & thi trudéng trong
nudc cao hon so véi gia tai bién gidi. Khi d6, gia tri cua 1000
b dong cd xe may nhap khau tinh theo gia thi trudng (4 gia
CIF cOng vdi thué nhap khiu) sé la:

Gid tri nhdp khdu theo gid thi triomg = {000 x 600
= 60.000 USD

Trong khi d6, gia tri nhap khiu tinh theo gia bong (tinh theo
hé s6 chuyén déi) la:

Gid 1ri nhdp khdu theo gid bong = 60.000USD x CF
= 00.000 USD x 0,83 = 49.800

Hé s chuyén ddi tinh theo céng thitc & trén co thé dugc s\
dung cho hau hét cac loai hing hoa théng qua thay ddi mot s&
cach tinh toan don gian. Tuong ty nhu cach tinh hé sd chuyén
ddi cho dau vao la dong cd xe may, chung ta cing c6 thé tinh
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hé s6 chuyén déi cho tat cac cac loai diu vio va diu ra khéc,
Pé&i véi lao dong, hé 56 chuyén déi c6 thé duge tinh theo cOng
thirc sau:

Chi phi co hgi tinh theo gid béng

CF=
Tien wong thi triromg

Tuong tu nhu vay, hé sé chuyén déi cha dit dai c6 thé dude
tinh theo cong thire:

Chi phi co hot tinh theo gid béng
CF =

Chi phi co héi theo gid thi truong

Nhyu vy, cAc hé s6 chuyén ddi so sanh giita chi phi co hoi
qudc gia (1a chi phi ¢d héi clia cac ngudn lye sir dung trong du
an xem xét trén pham vi toan nén kinh t& clia mot nudc) vdi
gia thi trudng ena cac ngudn lyc. PSi véi rit nhiéu cic nguén
Itfc ctia dy an, chi phi cd hdi qubc gia ¢6 thé dude tinh truc
tiép tit gia tai bién gidi cila cac ngudn lyc dé. Néu cac ngudn
lyc st dung trong dy an ¢ thé tao ra ty 16 thu nhap cao hon
néu sit dung cho cac muc dich khéac thi dy an sé bj loai bd dé
gidi phong cac ngudn luec cho nhimg muc tiéu khac mang lai
hiéu qua cao hon.

3.2. Lua chon thudc do

Gia béng cb thé duge dién dat theo hai cach. Cach thit nhit goi
la thude do gia qude té cd nghia 1 gia béng cla cic ngudn
luc sé& durge tinh theo don vi ndi té nhung tai mire gia thé giéi.
Cach thit hai goi 1a thude do gid noi dia, c6 nghia 14 gia béong
clia cic ngudn lyc duge tinh theo ddng néi té va tinh bing don
vi gia ndi dia.

DE hiéu ré hon vé hai cich nay chiing ta ¢6 thé quay trd lai vi
du da dé cip & phédn 3.1. Trong vi du nay, hé s6 chuyén ddi cia

] [
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dong cd xe may nhap khau (khéng tinh chi phi van chuyé°n,
bio quin tir bién gidi Lang Son vé Ha Noi) la:

500

CF=—=083

600
Gid sit ring ty gia gitta VND/USD tai thdi diém danh gia dy
an la 15000VND/USD, va duf 4n sif dung 1000 bd linh kién. Gi&
cta s6 linh kién nay tai thi trudng noi dia la:

600x15000x1000 = 9.000.000 000V ND

Néu s& dung thude do gii thé gidi thi gia tri clia 1000 bd linh
kién nhap khiu sé 1a:

9.000.000.000VND x0.83 = 7. 470.000.000VND
Néu s dung thude do gid trong nude thi gia tri cua 1000 bd

link kién nhip khiu sé 1a 9000000000 VND. Két qua nay
ciing ¢6 thé tinh dudc bing cach sit dung hé s6 chuyén ddi:

S00x15000x{ 000
(.83

~ 4.000.000.000VND

Xét vé thuc chat, viéc st dung cdc don vi khac nhau dé bidu
hién chi phi ¢d hoi clia ngudn lyc khéng dan dén sy khac biét
trong danh gia du an. Néu nhu két qua danh gia mot dy an su
dung gia qudc té lam thwdc do cho thiy db 1a mdt dw an mang
lai hiédu qua kinh t& thi khi st dung gia ndi dia lam thugc do
cling sé cho két ludn tuong tu.

3.3. Piéu chinh chi phi van tai

Gia quée t& thudng dude do tai bién gidi, phan anh gia tri cla
hing hoa duge buén ban tai bién gidi hay dia diém giao hang
hoa xuit nhiap khiu cha mét quéc gia. Tuy nhién, trong phan
tich chi phi - 1¢i ich ching ta caAn cac mirc gia tai chin cong
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trinh. Gid béng sit dung phai 13 mitc gia ma dy an phai tra
cho cdc nguén lgc ma trong nhidu trudng hdp dude thanh
toan tai cac diém xa bién gidi, xa cic diém giac hing hoa
xuit nhip khiu. Phin tich vé sit dung gia béng & trén chwa
tinh dén loai chi phi nay.

Trong moét vai trudng hop, cac du 4n co thé rit gin cing hai
quan bién gidi, trong trudng hdp niy chi phi van tdi sé 13 rat
nho. Ngoai ra, cic dy 4n ¢6 dinh hwéng sin xuit hing xuat
khiu thudng duge dit & gin cac cdng nhip hodc xuit nhim
tiét kiém céc chi phi vén tai ndi dia. Nhung théng thudng, cic
dy an dude dit & xa dia diém nhip hodc xuét cho nén chi phi
véan tai 13 kha 16n. Trong nhitg trudng hgp niy, dua chi phi
vin tai va phan phéi cic diu vao va diu ra ctia dif An vio tinh
toan 1a cin thiét.

Viéc tinh toan chi phi van tai ddi véi cac hang hoa ma dy an
truc tiép nhap khdu hodc xuit khiu 13 twong déi dé ding. Néu
du 4n nhip khiu mét yéu té dan viao nio do thi gia tai bién
gidi diéu chinh cua diu vao dé sé bing gia CIF nhap khiu,
céng thém vdi cic chi phi van chuyén va phan phéi t6i chan
cong trinh. Chi phi van tai c6 thé 1a dang ké trong nhing
nudc c6 dién tich rong 1én vdi nhitng du an dude dat & xa bién
gi6i va doi vdi cic hang hoa cdng kénh. Khi cac sin phim cta
dy an duge xuidt khiu, thi gia bién gidi duge diéu chinh sé
bing gia FOB xudt khiu clia hang hoa trir di chi phi vén
chuyén va giao hang tai diém béc hang theo qui dinh ctia hgp
dong.

Tuy nhién, viéc tinh toan céc chi phi védn tdi va phan phdi nay
sé phitc tap hon khi du an khdéng thue sy nhap khau/xuat
khZu cac yéu t& diu vao/dau ra, ¢o nghia la dy 4n sdn xuét ra
cic hang hoa thay thé nhip khiu, cho phép tiét kiém ngoai té
va sif dung cac dau vao dugc sdn xudt néi dia thay vi nhimg
diu viao niy cé thé nhip khiu tit nutdc ngoai hodc xuit khiu

1.3
h
=4




BAI 5. GlA BONG

sang nudc ngoai. Trong trudng hop nay, vin dé phirc tap dit
ra la phai tinh toan cac chi phi van tai va phin phéi rong, co
nghia la phai tinh dugc chénh léch gida chi phi van chuyen
va phan phéi thye t& v&i chi ph1 van chuyen va phan phdi sé
phat sinh néu du an xuft khiu cac diu ra (thay vi tiéu thu
trong nudc) va nhap khiu cac ddu vao (thay vi sit dung diu
vao san xuit ndi dia).

Vi du mét hang hoa dugc sin xudt trong nudc dé thay thé
nhap khdu va tiét kiém ngoai té thi ching duge danh gia g
mifc gia bién gidi Néu chi phi van chuyén va phian phéi trén
mbi don vi sin phim giita du &n va trung tam tiéu thu it hon
chi phi van chuyén va phin phdi giita bién gidi tdi trung tam
tiéu thu do, thi phan tiét kiém nguon hye trén mébi ddn vi san
pham 13 1¢i ich va cAn dude tinh bé sung vao gia CIF dé co
dudc gia bién gidi didu chinh ctia dir an. Con khi san xuat
trong nude cé chi phi van chuyen va phan phéi 18n hon thi dé
sé 14 chi phi cua dy an va phai dude trir di khoi gia CIF dé
tinh gia bién gidi dudc diéu chinh cua hang hoa do.

Cach tinh toan tuong tu nhy viy d6i véi du an st dung yéu té
diu vao 1a nhimg hing hoa c6 thé dudc xuit khdu (thay vi s&t
dung didu vio nhip khiu tir nude ngoii). Néu dy an st dung
mét yéu t& dau vao ¢b thé xuit khau dudc thi gia FOB xuat
khéu cta diu vao dé phai duge diéu chinh theo si chénh léch
gira chi phi van chuyé'n va phan phdi téi dy an va tdi cang
xuat khiu. Néu chi phi van chuyén diu vao d6 dén chan coéng
trinh cta dy an 1én hon chi phi van chuyén va giao nhan
hang hoa dé tit ndi sin xudt dén cing xuit khdu thi phén
chénh léch nay dude tinh nhu mot khodn chi phi va phai dudc
cdng vao gia FOB xudt khau cta diu vao dé co gia bién gidi
da diéu chinh. Ng'u'dc lai, néu chi phi van chuyen va giao nhin
dau vao tir dia diém sin xudt trong nudc dén cang xudat khéu
16n hon vin chuyen dén chin coéng trinh cha du an thi phéan
chénh léch nay la mét 10i ich cua dy an va cdn dugc trit ra
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xhdi gis FOB xuAt khiu cia hing hoé db dé tinh gia bién gidi
dé diéu chinh cfia diu vao. Hinh 5.2 sau diy dua ra mét s& kha
ning cu thé.

Trong dé:

T D:la chi phi vin chuyén va phin phéi/giao nhian;

T, D,:1a chi phi giita dia diém dy 4n va céng;

T,, D,: 1a chi phi giita dy an va nha sin xuit cung cip dau

vio trong nudc;

T,, D,: 14 chi phi giita dif an va diém tiéu ding sin phdm ddu
ra caa dy a4n & thi trudng trong nudc;

T,, D,:1a chi phi giia diém tiéu ding trong nudc va cang;

T, D,:la chi phi giita cng va nha sin xuit cung cp diu vao
trong nudc;

Bién gidildiém
Diém tiéu thu udt khdu
ddu ra tai thi
triong not dia T, +D,
< >
A
+D
T, +D, T+ T, + D;
viZ —v
ﬁ < = Diém tiéu thu
T; + D, ddu vao ngi dia
Pia diém dw dn cia du dn
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D41 véi mot dy an sdn xudt thay thé nhip khiu, cac chi phi
tiét kidm dugc ciia dy 4n 88 duge tinh nhy sau:

Chi phi tiét kiém diu ra = (T, + D,) - (T, + D,)

Chi phi tiét kiém sit dung diu vio sdn xuit trong nude
(thay vi nhip khiu) = (T, + D) - (T, + D,)

Chi phi tiét ki¢m sit dung diu véo trong nudc
(thay vi xuét khéu) = (T, + D,) - (T, + D,)

Chi phi phét sinh nhip khéu diu vio = (T, + D)

Trong hé théng gia thé gidi, phuong phip truyén théng si
dung dé chuyén déi tit gia thé gidi thanh gia ndi dja cin oir
vio ty gid héi doii chinh thitc. Gia béng cha mét hang hoa
mau dich i ¢ thé dude xac dinh theo cong thite:

SP, = (WPxOER)+(I,CF, + D,CF,)

- P 2 7 “ P 5 SP
Va hé 86 chuyén doi cua hang hoa ila: CF,= BI;_

Trong dé: SF, vd DP, 14 gia bong va gia thi truéng trong nude
cia hang hoa i; WP, 1 gia CIF hoic gia FOB cha hang hod J
tinh bing ngoai t&; OER 14 ty gia héi doai chinh thite; 7, va D,
1 chi phi vin chuyén va phan phéi hing hoa i bing ndi té;
CFyr vd CFp 1a hé 58 chuyén d8i cho van chuyén va phan phéi.
Chu § rdng ddu cta T, va D, c6 thé 1a duong hodc Am phu
thudc vao loai hang hoa cu thé. Trong phan tich gia thé gidi
khi tdt ci cac chi phi va Idi ich phii dudc thé hién & gia thé
gidi, chiing ta sé cAn phéi tinh toan cic hé s& chuyén ddi dé
d6i cac chi phi 7, va D, theo gia thé gidi.
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4. HANG HOA MAU DICH VA HANG HOA PHI MAU DICH

4.1. Van dé hang hoa mau dich va hang hoa phi mau dich
trong phan tich chi phi - Igi ich

Hang hoa méu dich 14 nhitng hang hoa duge mua vai ban trén
thi trudng thé& gidi. Viéc dinh gia cac hang hoa nay la tudng
d6i don gian, it nhit trong thyc & chang mang bién ghi gia
trén thi trudng thé gidi va cac gia FOB hodc CIF cua timg
nizde. Cac hang hoa méu dich duge dwa vao dy an o6 anh
hudng dén can cin thanh toan cla qudc gia, bSi vi chang duge
dy 4n nhap khiu hay xuit khiu mdt cach tryc tiép va duge
ghi lai trong théng ké cin can thanh toan.

Trong mét s5 trudng hop, dy an c6 thé khong tryc tiép nhap
khéu diu vao hay xuit khiu diu ra nhung nhimg yéu t6 dau
v&o va san phidm diu ra ctia dy an cé thé 13 nhimg hang hoa
thay thé cho cic hang hoa mau dich. Trong vi du & phin 33,
ching ta di xem xét trudng hdp mdt dy an sit dung nhing
déiu vio sin xuét trong nude thay vi nhip khiu tit nudc ngoai
va san xudt nhimg sin pham diu ra tiéu dung trong nudc ma
khéng xuit khiu D6 13 mot vi du tiéu bidu clha dy an c6 sit
dung cac hang hoa thay thé& cho hang hod miu dich. Nhu da
chi ra & trén, ddi vdi nhitng trudng hdp nay, viée xac dinh gia
quéc t& clia hing hoa khong phai 13 vdn dé phitc tap trong
phén tich chi phi - 1¢i ich.

Ngugc lai véi hang hoad méu dich, cac hang hoa phi méu dich
khong tham gia vio thudng mai qudc t& Viéc dy an sif dung
chc dfiu vao phi mau dich hay san xudt ra nhimg hang hoa
khéng tham gia vao trao déi thuong mai qudc t& chi anh
hudng dén cung trong nudc san ¢d cia nhitng hang hoa nay.
Trong khi viéc dinh gia cac y&u t& diu vao hay dau ra 1a hang
ho& méau dich kha don gian thi cic nha phan tich lai gap rat
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nhiéu kho khén khi dinh gia cac yéu t6 diu vao va sin phim
déu ra 1a nhitng hing hoa phi mau dich.

Thit nhdt, sy phan biét giita hing hoa mau dich v hang hoa
phi méu dich 14 khéng ré rang. Theo ding dinh nghia, hing
hoa phi mau dich 14 nhitng hiang hoi khéng trao d8i dude
trén thi trudng qudc t& co thé bdi nhimg dic tinh vit chit nhy
kha ning di chuyén han ché, chi phi vin chuyén va phéin phé&i
cao.. Tuy nhién, nhitng hang hoa niy c6 thé s dung véi mét
s6 luong 19n dé sin xudt ra cic hang hoa mau dich. Nhitng vi
du dién hinh cia hang hoa phi mau dich 13 nudc, ning lugng,
giao duc va chiim soc sitc khde, vin tii va phan phéi. PAy rd
rang 1a nhitmg diu véo phi mau dich nhung lai dude st dung
phd bién dé sin xuit ra cac hang hoa mén dich.

Thi¥ hai, yéu 3 chilt lwong o6 thé 1am cac hing hoa mau dich
tiém ning trd thanh phi mau dich. Mét sin phim ¢6 thé duge
sén xud't cho muc dich tiéu ding tai dia phuong hoiic cho céc
thi trudng cé thu nhip thdp va nha viy né khéng di vio thi
trudng thé gidi vi chit lwgng kém va nguge lai. DBi véi nhitng
hiang hoé niy, viéc xic dinh gia quée té cha chiing 14 rit khé
vi sy chénh léch vé chit luong cia chiing vdi nhimg hang hoa
tuong ty dude trao ddi trén thi trudng quéc 16 13 rit khé xdc
dinh.

V& mit 1y thuyét, gia quéc t& clia nhimg hang hoa niy cé thé
duge tinh néu chiing ta bd ra cic nd luc ¢6 thé do ludng dugce
bing chi phi d€ nang cao/ha thip chit htgng cia nhitng sin
phim niy cho déh khi dat tién chufn qudc t6 dé 4p dung mic
gia qudc té. Khi dé phin chénh léch giita gia qube t& va chi
phi nang cao/ha thip chit lugng sin phdm s& 13 gia thi
trudng cta hing hoa phi mau dich d6. Cach thitc niy cing cb
thé ap dung d€ tinh gi4 quéc t& cla nhitmg hing hoa phi mau
dich bi chinh pht cim buén ban. Nhung trong thuc té, viéc
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xéc dinh chi phi ning cao/ha thip chit lwgng hang hoa phi
méu dich dé twong duong vdi tiéu chuin qudc t&'14 mdt vin dé
khéng don gian.

Thit ba, kh6 khin khac trong tinh gia quéc té hing hoa phi
méu dich 1A mot s& hang hoa chi ¢6 thé dude coi 13 hing hoa
méu dich tai mét thdi diém chit khong phai 14 quanh nim. Cé
thé vi nhiéu 1§ do khac nhau nhu han ché vé cong nghé, cac
qui dinh phap 1y nén mét hing hoa khéng thé lién tyc tham
gia vao trao ddi thuong mai quéc t&. Vi viy, & mdt khia canh
nhét dinh ching ¢é thé duge coi 14 nhimg hing hoa phi méiu
dich. N&éu vong ddi cha dy an 1a dai, thi cic nha phén tich sé
¢dn phai xem xét thin trong yéu t5 nay.

Thit ti chc yéu t& diu vao phi miu dich cb thé cb cung bién
d8i hoiic cung of dinh. Trudng hgp thit nhit, viée dy an si
dung cac diu vao nay sé din dén ting sin xuit dé dap img
yéu cdu cha du 4n. Trudng hdp thit hai cung bi han ché, cau si
dung yén t6 daun vao dé cho dy an sé 14 chi phi cd hdi cho viée
sit dung diu vio dé & nhitng muc dich s dung khac. Nhu vay,
néu khéng cé nhitng yéu té khong ché gia ca thi trudng thi
gia cta yéu t6 ddu vao dé sé ting. D6l vdi trudng hdp cung
bién ddi, gi4 bong cia yéu t6 diu vao phi miu dich 14 chi phi
cin bién dai han cha gia ting sin lugng cung bd sung. DEi
véi trudng hgp cung ¢ dinh, dinh gia yéu t6 diu vio phi miu
dich phu thude vao cdu clia dy an c6 di 16n dé diy gia cha yéu
t8 ddu vao doé 1én hay khong. Néu dy an khéng lam tidng gia
thi gi4 thi trudng c6 thé dugc coi nhu thudc do gia tri clia yéu
6 ddu vao do6 ddi vdi cac sit dung khic. Néu cdu cla dy an lam
ting gia yéu t6 ddu vao phi mau dich thi tinh hudng trd nén
phiic tap hon. Néu gia cii thap hon gia tri cia yéu t6 dau vao
thi ngudi sit dung sén sing trd cao hon dé mua, nhu vy danh
gia yéu t8 ddu vio trong tinh hudng niy phéi st dung sz
séng sing chi tré ctia ngudi st dung ddi véi yéu t6 diu vio.
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Curry va Weiss (1993) cho ring vai trd clia chinh sach thuong
mai trong viée xac dinh phin loai hang hoa la rit quan trong
vi né cho phép c6 sy phin biét gita nhing hiang hoa thye t&
dugc trao ddi va nhitng hing hoa ¢b tiém ning tham gia vao
méu dich qudc té.

- Xem xét mot dy &n c6 thé san xust ra san phdm twong tu hang nhap
khau; néu viéc kiém soat han ngach ngan chan nhap khiu loai hang hoa
nay thi san phdm cla du an khéng thé dugc phan leai nhu hang hoa mau
dich khi ma san xudt cia nd khong tiét kiém ngoai héi. Tuy nhién, san pham
d6 ¢ thé 1a hang hoa mau dich néu ¢6 nhu cdu nhap khdu nhung bi chinh
sach thudng mai ngan chan. Nhu vay, cac hang hoa nén dudc phan loai
nhu hang hoa mau dich va dudc danh gia @ mic gia thé gidi, néu ching la
cac hang hoa méu dich tiém nang. Phuong phap nay da gia thiét 1a tat ca
cac han ché cla chinh phli dudc loai bd, didu nay cé th€ dan dén nhimg
nhan dinh sai lam vi yéu cau g3t ra la danh gia anh hudng clia du an dudi
diéu kién cac chinh sach va st dung nguén Iuc thuc t8. .

Nguon: Curry va Weiss (1993) trang 94.

Nhu & trén da dé cap, chinh sich thuong mai ngay cang dude
ty do hoa & nhiéu nuéc, nén vin dé Anh hudng cta chinh sich
thwong mai ngay cing giam di. Dinh gia nhimg hang hoa phi
méau dich doéi hoi cac nha phdn tich cdn wdc lugng ludng
ngoai héi tuong dudng véi nhitng hing hoa phi miu dich sit
dung/tao ra, ¢6 nghia 1a phai tinh dén dnh hudng ngoai héi
gian tiép cha viée sif dung/tao ra hing hoa phi miu djch (dnh
hudng ngoai hdi trye tiép la viée sit dung/tiét kidm ngoai té
trong trudng hdp dvy in st dung/tao ra nhitng hing hoa méu
dich). Do d6, viéc danh gia déi hédi sit dung rat nhiéu s& lidu.
Cac mic gia béng cua cac yéu té dau vao phi miu dich (trong
trudng hdp cung bién ddi) sé 1a chi phi cidn bién dai ha,n cla
cung bd sung do dy an giy ra nhian véi hé s6 chuyen déi thich
hgp dé xac dinh chiing theo gia thé gidi.
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Trong thitc t& viéc xac dinh gia th& gidi phi hop la cdn thidt
c& cho hang hoad miu dich va phi miu dich, nhung diéu nay
khéng phai lic nio ciing lam duge mét cich dé dang. Thim
chi déi véi nhitmg hang hod méu dich tuong d8i déng nhit
nhye ddu hay gao, thi ciing ¢6 mdt s8 gis khéc nhau cho cac
loai dédu va gao véi chit lvgng diu khic nhaun. Vido tinh chinh
xéc dol hoi phii phiin loai mét cach ty my. Trong trudng hop
dy An sit dung ddu vio cd thé dude xudt khiu dé sdn xuit diu
ra thay th& nhip khfu thi viée dinh gia nhimg hang hoi ndy
d5i hdi phéi gia dinh vé dia diém xudt khiu ddu ra/nhap khiu
déu vio d€ xic dinh gia qudc té clia hang hoa. Cac phin tiép
theo cfia muc niy sé xem xét cu thé ky thuit dinh gia cac
hang hoéa phi méu dich.

4.2. D4u vao la hang hoa phi mau dich cé cung bién ddi va
cung ¢ dinh

Cung yéu t6 ddu vao bién doi

Trong thic t8, cung cac yéu t& du vao phi méu dich ¢6 thé 1a
¢8 dinh trong ngén han. Nhung néu xét c& vong doi cua mot
di an, nhit 14 cic dy an 1én thi c6 nhiéu khi ning cung cic
y&u 6 déu vao sé tang d€ dap img cdu sit dung din vio cua du
an. Gia béng ctia diu vao phi méu djch trong trudng hop nay
86 bing chi phi bién dai han cla cung b6 sung dap img ciu sit
dung cta dif an. Chi phi bién nay phéi dugc tinh theo gia quéce
t& dé co thé tinh dudc gis béng theo gia qudc t& cia diu vio.
D&i vai didu vio phi méu dich j dugc sin xudt béi mét s& diu
vao mau dich, phi méu dich va lao ddng, gia bong ctia dau
vao jcbd thé dude tinh theo ¢ong thirc saw:

SP, =Y a,PCF, +Y.a,P,CF, +,a,W,CF,
i [} L
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Trong do: S, 14 gia béng cua diu vao j 1 13 diu vao méu dich
sit dung dé sdn xudt ra j 4,1 s6 ludng diu vao i d€ sdn xult
ra mot don vi j; P, 14 gié thi trudng ndi dia cha 7 va CF,1a hé
88 chuyén ddi dé tinh gia i theo gia quéc t& n 1a diu vio phi
méu dich dé sdn xudt ra j a, 13 3 lugng déu vio n dé sin
xuéit ra mét don vi j P, la gia thi trudng not dia cta uz va CF,
14 hé 88 chuyén déi; L 14 88 lugng lao dong dé sin xuét ra J: 8y
14 86 lugng lao déng L dé sin xudt ra mét don vi J: W, 1A gia
thi trudng ndi dia ctia L va CF, 14 hé 86 chuyén déi.

Theo cich gidi thich coéng thitc § trén, tdt c4 ba thanh phén
clia gia bong déu 1a chi phi bién chit khéng phii 13 chi phi
trung binh ciia cic ddu vio méu dich, phi miu dich, va lao
déng dé sin xuit ra ddu vio j Ciing cin htu § thém ring chi
Phi cua cic diu vio phi miu dich nhu dién, mtde, giao thong. ..
tinh theo mitc gii qudc t& c6 thé khac nhau. Ngay ca trong
trudng hop hai nude cing chiap nhin chung mét mire gia quée
t& thi do sy khac biét vé ning suit lao dong, trinh dd cong
nghé. .. chi phi don vi ¢la cac didu vao phi mau dich tinh theo
gia quéc t& vin o6 thé khac nhan

Cung yéu t6 diu vao ¢6 dinh

Trong thyc té, cung ciia mdt hing hoa nio dé cb thé khong
thay ddi thém chi 13 trong dii han. Trong ngin han, khi cée
hang khong kip thay ddi cic yéu t& diu vao cf dinh dé
ting/gidm sin lugng thi c¢6 thé coi cung 13 ¢& dinh. Nhung
trong nhiéu trudng hdp thi cadc nhi sdn xudt vdn c6 thé
khéng thay d6i duge cac yéu t5 ddu vao dé didu chinh san
lugng theo ciu thi trudng ngay ca trong dai han. D6 14 nhimng
trudng hgp dudng cung bi han ché bdi nhitmg gidi han k§j
thuit, qui dinh phap 1y, chinh sich cia chinh phéd.. Trong
nhitng trudng hgp nhu vy, cung yéu t6 ddu vio sé khéng thé
thay d6i khi xuit hién nhimg dy 4n méi 1am ting ciu cha yéu
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t6 diu vio dé. Nh viy, viéc mét dy 4n mdi sit dung mot dén
vao ¢ cung ¢d dinh ciing cé nghia 14 dy 4n dé lam cho diu
vao niy trd nén khan hiém hon.

Trong trudng hdp ciu cia dy 4n khdng di dé giy ra ap luc
thay déi gia ca thi gia thj trudng clia diu vao cé thé duge six
dung dé tinh chi phi od héi ctia diu vio d6. Vi khi dé gia thi
truéng phan 4nh WTP clia nhitg ngudi sit dung dé c6 dude
ddu vao d6. Nhung néu lugng cdu caa dy an d6i vdi ddu viao
dang xem xét 14 dang ké thi s8 din dén mét ap luc ting gia
cua diu vao dé trén thi trudng. Trong trudng hdp niy, gia thi
trudng cii sé danh gia thip chi phi cd héi clta viée sit dung
ddu vao vi khi d6 nhitng ngudi sit dung da sén sang chi tra
nhiéu hon d€ mua dude ddu vio cho sin xudt. Vi vay, tinh gia
béng cia ddu vao trd nén phite tap hon nhiéu do cac nha phin
tich s& phai tinh dugc WTP d6i vdi diu vio dé (vin dé wdc
lwgng WTP sé duge phan tich k§ hon trong cic bai sau). Ngay
cd khi da udc luong dude WTP thi cac nha phan tich van cin
phai di thém mét budc quan trong nita, dé 13 xic dinh chi phi
cd hoi cla ddu vao theo gia qudc t& a8 cb thé tinh duge gia
bong cta diu vio. Cong viéc ndy ddéi hédi cac nhi phin tich
phai wdc lugng dude hé sb chuyén ddi ctia mét hing hoa khic
¢6 thé 13 hing hoa thay thé cho ddu vio dang xem xét. Trong
trudng hop khéng thé tim ra duge mdt diu vao thay thé khae,
chc nhi phén tich sé phai sit dung hé s6 chuyén déi trung
binh cia toan nén kinh t8 do cac od quan théng ké udc lugng
va odng bo.

4.3, Dau vao lao dong

Trong phén tich chi phi - 1¢i ich, lao déng thudng dwgc chia
thinh hai loai 13 lao djng c6 k¥ nidng va lao déng khéng cd
k¥ ndng. Lao ddng cd k§j ning dude xac dinh la nhitng ngudi
cb thé 1am viéc cho dy 4n ma khéng phadi dio tao. Cén lao
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dong khéng c6 k¥ ning thi khéng c6 mdt ky ning cu thé nio
va ¢6 thé 14 dude thué dé 1am cie cong viée tay chén don giadn
hodc b thé dude dio tao dii d& phii hdp véi mét loai cong vide
theo yéu cau. O nhidu nude dang phat trién thudng phd bién
hién tugng di din tit ndng thén dén khu vyuc thinh thi. Nhitng
cong nhian khéng ¢dé k¥ ning dén tir vilng néng thén, thudng
quen véi lam rudng, khéng phi hdp vdi phin 16n yéu céu cha
cdc dyf An va duge phén loai nhu lao dong khéng ¢d k¥ nidng.
Mitc tién luong tra cho lao déng khéng c6 kj nidng thudng
cao hon chi phi ¢d hdi clia lao déng dudo danh gia déng gép
tiém ning cta ho cho san xuit néng nghiép & néng thén.

Tuy nhién, viéc phin loai giita laoc déng ¢é6 k¥ nidng va lao
dong khdéng c6 ky niang chi la tuong déi va trong nhiéu
trudng hop chi mang tinh chi quan. D€ dinh gia ddu vao lao
dong, cac nha phin tich thudng phén biét giita lao doéng trong
tinh trang du thita va lao ddng trong trang thai khan hiém.
Khi st dung cach thitc phin loai lao déng nay thi nhimg lao
dong khéng ¢6 kj ning, nhat 13 & cic nude dang phat trién
duge xép vio lao dong du thita (c6 nghia 1a trong tinh trang
that nghiép hoic khéng co viéc lam diy dn), trong khi dé lao
dong ¢6 ky ning dudc x€p vao lao dong khan hiém.

Cén luu § ring, cach thirc phan loai lao dng nhu viy cé hdp
1§ hay khdng con phu thude vio didu kién cu thé ctia timg nén
kinh t& Ching han & mét s6 nudc dang phat trién cé thu nhap
trung binh nhu cic nuwde xuit khau ddu md thi rit khan hiém
lao dong khéng e6 ky ning, trong khi ddé & mot s6 nirde Nam
A xhac nhu An Dé, Pakistan, Bangladesh, hay Viét Nam, vi t
1é rudng dit canh tac trén lao dong néng nghiép thip nén mot
ty trong rit 16n lac ddng trong néng nghiép thit nghiép hodc
khéng c6 viée 1am didy da (rdi vao tinh trang néng nhin
trong nhitng thdi ky sau thu hoach hoa mau).
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Trong diéu kién thi trudng lao déng quéc gia canh tranh
hoan hio, laoc déng sé cb thé tu do di chuyén giita cic khu vuc
va ¢dng viéc khiac nhau véi mdt mirc luong théng nhit cho
timg loai cbng viéc. Tuy nhién, diy chi la trudng hop ly
thuyét 1y tuwdng. Thi trudng lao dong & rit nhiéu nuéc, dic
biét 13 & cac qudc gia dang phat trién thudng & trong tinh
trang kém phat trién, hodc ¢6 nhiéu nhan t5 giy ra nhimg
méo mé vé giid nhan cong va cdn trd sy di chuyén tu do clia
lao déng. Tién luong ciia cing mot loai cong viéc sé khac
nhau J cac ving dia 1§, cic khu vige kinh té khic nhau. Mét
phin cita sy khac biét dé cé thé xuit phat tir sy chénh léch vé
mitc s6ng giita cac ving, nhit 14 gita néng thén va thanh thi,
hay chi phi di dan, thay ddi dia ban sinh séng.  Nhung trong
nhiéu trudng hop, sur khac biét dé c6 nguén gée tit nhimg van
dé mang tinh thé ché, qui dinh ap dung d6i véi thi trudng lao
dong ciing nhu thi trudng cac yéu td san xuit khac.

Lao déng du thura

Khi thj trudng lao dong & trang thai du cung thi mic luong
thi trwdng tra cho lao dong trong cac du a4n mdi sé cd thé
khac dang ké so véi chi phi cd hdi ciia nén kinh t8 khi tuyén
dung nhitng lao déng dé. Chi phi cd hoi niy la gia tri kinh té
ctia sn lugng ma ngudi lao déng c6 thé tao ra khi duge tuyén
dung vio cac cong viéc khac (thudng 14 nhimg viéc lam ban
thdi gian hodic ¢c6 viéc lam khéng diy da trong diéu kién thj
trudng lao dong du thira).

Khi st dung gia thé gifi, lao ddng ciing nha bat ky mot
ngudn luc nao khic cin phii dude dinh gia theo gia thé gidi.
Diéu nay khéng c6 nghia 14 cac nhi phén tich s& sit dung mite
ludng ¢quéc té thay cho tién lwong trong nudc, mi gia lao
déng sé dude xke dinh trén cd 58 wéc tinh san lugng ma lao
déng cb thé sin xuit ra (ndu khéng duge tuyén dung lam viée
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cho du an) theo gia qudc t& Theo cach niy, mirc tién lwong
béng cé thé duge tinh toan theo cong thirc saw:

SWR= Y amCF

Trong d6: SWR 1a mite tién ludng béng; a, 1a 86 lao ddéng thuc
hién cdng viée i m, 1 san lugng do lao dong b thé tao ra néu
khdng tiép tuc sir dung lao ddng vio thuc hién cdng viée # CF,
1a hé 86 chuyén dbi 4p dung cho cong viée 7 d8 chuyén gié tri
sdn lugng tir gia trong nudc theo gia quéc té.
Nhu vay, hé s& chuyén i cta lao dong sé la:

SWR
CF,=——
MWR
Trong d6: MWR 14 mitc lwong thi trudng; CF, 1a hé s chuyén
déi ctia lao déng.

Trong cach tinh SWR, lao déng cd thé dén tit nhidu khu vyc
khac nhau (c6 nghia 13 ¢6 thé c6 rét nhiu cac hoat déng i
khic nhau). Tuy nhién, trong cdng thitc tinh SWR & trén,
chiing ta cé thé gid dinh chi xem xét lao ddng dén ti¥ khu vc
ndéng nghiép. Khi db, cic hoat dong i trong cong thitec tinh gia
bong cua lao dong sé 13 cac hoat dong tao ra nong san, va CF
14 hé 86 chuyén ddi dé tinh cac sin phim néng nghidp ti gia
trong nudc sang mirc gia qudc té.

Khi thj trudng lac déng trong trang thai du thita, gia tri san
pham bi bd qua khi tuyén dung lao déng lam viéde cho du an
86 thip hdn trong trwdng hop thi trudng lao déng cin bing
hay trong trang thai khan hiém. Pé tinh gia béng cla lao
dong theo gia qudc té, ching ta 8& phai wéc tinh duge chi phi
bdng ngoai té clia vide tuyédn dung lao dong lam viée cho du
an. Trong trudng hgp lao dong c6 thé tao ra nhitng hing hoa
méu dich thi viéc tinh chi phi bing ngoai té cla tuyén dung
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lao ddng khdng ¢b gi phitc tap. Khi d6, gia tri sin lugng cia,
lao ddng sé dé dang dwgdc xac dinh giéng nhu bit k§ mét diu
vao ndo da xem xét & phin trén. Con néu lao déng chi tao ra
nhimg hing hoa phi méu dich thi gia tri sdn lugng lao déng
bi b6 qua tinh theo gia qudc t& sé phitc tap hon. Trong trudng
hop niy, cic nha phin tich thudng phii tim ra mdt loai hing
hoid méu dich nao doé ¢b gia trj tuwong duong va sit dung gia
qubc t& ciia hing hoa tuong tu dd 13 két qud udc tinh san
lugng bi b qua theo mirc gia qudc t&

MGt cach hé théng hon, cic nhi phén tich 6 thé s&t dung Hé
56 chuyén doi cho tiéu ding (CCP). CCF la trung binh gia
quyén clia ty 1é giita gia quéc t& vi gia trong nuée tinh cho
mét gid hang hoa tiéu ding, trong d6 cac trong s& dude do
luémg bang ty trong cua cac hang hoa trong chi tidu tiéu
ding b3 sung. Néu CCFc6 gia tri 1a 0,8 c6 nghia li gia quéc t&
cia mét gié hing hoa mi ngudi tiéu ding mua chi bing 08
gia ciia gi6 hang hoa dé tinh theo gia thi trudng trong nude.
Trong trudng hop niy, chi phi bing ngoai té clia tuyén dung
lao déng khong tao ra haing hoi mau dich sé bing 80% gia tri
sdn lugng tinh theo gia thi trudng ndi dia (sau khi da qui d8i
ra ngoai té theo ty gia hdi doai hién hanh).

DE hiéu ré hon vé cach tinh gia béng cha lao dong trong diéu
kién thi trudng lao dong dv cung, ching ta s& xem xét mdt dyr
4n méi, tuyén thém cong nhin véi mite ludng t6i thidu la 10
triéu VND/nam va st dung lao dong noéng thén. Trong vu mila
gieo tréng, ngudi lao dong & néng thén cd thé tim dudc vide
laim véi mic tién ludng twong duong vdi nhitng ngudi lao
ddng tai cac trang trai canh tac phuc vu xuft khdu véi mirc
luong 20.000 VND/ngay. Thdi gian va mia trong nim chi la
150 ngay. Ngoai thdi gian dé ra, ngudi lao ddéng & noéng thén
ty canh tac trén dit dai cia ho va ¢b6 dugc mitc thu nhiap ude
tinh 14 5000 VND/ngay. Nhu viy, gi4 tri sin lugng ma mét lao
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déng néng thon bdé qua khi chip nhin lam viée cho du an la
20000 x 150 ngay = 3.000.000 VNP trong khu vic canh tac
phuc vu xuat khiu, cong thém 5000x215 ngdy=1.075.000 VND.

Dé tinh dirge gia bong clia lao déng thi cd hai gia tri sén
ltgng nay déu phai duge chuyén ddi theo gia quéc té. Ddi véi
xuit khiu san pham noéng nghiép, gia tra cho ngudi ndéng dan
thudng thip hon mitc gia tai bién gidi, vi viy hé s6 chuyén
déi wée tinh 14 138 Gia sit rang CCF trong vi du nay nhan gia
tri 1a 0.8 khi dé gia bong cla lao dong duge tuyén dung lam
viéc cho dy an sé la:

SWR = (3.000.000x1 381+ (1.075.000x0,80) = 5.000.000VND

Nhu viy, hé s& chuyén déi cia lao déng 1a:

_ SWR _ 5.000.000 _
"~ MWR  10.000.000

CF,

Két qué nay cd nghia 1a khi ¢6 su khac biét giita gia trong
nude vdi gia qudc t6 va tinh trang c6 viéc lam khéng diy di
theo mua vu thi chi phi co hdi ctia tuyén dung mdt lao dong
lam viéc cho dif &n khi tinh theo gia quéc t& sé chi bing 50%
thu nhip mi ngudi lao dong nhin dude dudi dang tién luong
hang nim.

Lao déng khan hiém

Prong trudng hop khan hiém lao déng, c6 hai kha ning dé

dap img nhu ciu lao déng cta dy an méi:

» Nhu ciu bd sung lao dong cla dy 4n mdi thu hit ngudi lao
dong ra khdi cac hoat déng khac ma G dé ho da lam viéc
dn dinh (d4 cong &n viéc lam).

» Nhu cédu bd sung sé tao ra cung mdi théng qua dao tao
hodc nhip cu.
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Trong trudng hgp thit nhit, chi phi ¢d hdi ctia lao dong la
ning sufit lao déng tinh theo gia quéc t& clia ngudi lao dong
¢b viéc lam &n dinh. Trong thyc t&, chc nha phén tich thudng
gid dinh rdng mitc tién luong thi trudng ma du an tra cho lao
déng cb gia tri xdp xi bing gia tri nang suit cta lao déng &
cic cong viéc khac khi tinh theo gia thi trudng ndi dia. Nhw
vay:
MWR = Za,m,

Tuy nhién, d€ tinh dudc gia bong cta lao déng thi vin phai
chuyén d8i MWR theo gia quéc t& thong qua hé 56 chuyén d6i
trung bink (ACF) - sé dudc phén tich chi tiét trong phén san.
Cach tinh nay sir dung gid dinh cho ring lao déng co thé di
chuyén mét cach ty do trong pham vi nén kinh t& Vi vay, chi
s6 trung binh giita gid quéc t& va gia trong nude cd thé duge
stf dung d€ tinh néng suit 1ao déng theo mitc gia quéc t4,

Trong trudng hgp thit hai, khi nhu cau s& dung lao déng
trong d¢ an mdi tao ra cung lao déng bd sung thdéng qua dio
tao lac dong hodc nhip cu thi chi phi cd héi clia lao djng sé
duge do ludng bing gia tri cic ngudn luc cAn thiét dé tao ra
cung lao déng b8 sung d6. PSi véi lao dong ban xit khong cb
k¥ ning, cAn dio tao thém, chi phi cd héi trén lao dong sé
bing sin lugng bi bd qua vi lao déng dude tuyén dung vao
lam viéc cho dy an thay vi thuc hién cac ¢éng viéc khac. Khi
d6, vide wde tinh chi phi cd hdi cia lao déng sé dirge thue hién
tuong ty nhir cach wdc tinh trong mé t& & trén, cong thém voi
chi phi dio tao tinh theo gia qudc té.

Nhung néu du an tuyén dung lao déng nudc ngodi thi chi phi
¢d hdi clia lao dong 1ai cdn phii duge wéc tinh theo cach khic.
Néu gié dinh ring lao déng nuwdc ngoii sé khéng dén lam vide
tai nuéc sd tai néu nhu khéng c6 dy an dang xem xét thi viéc
dit an tuyén lao déng nudc ngodi sé khdéng ¢6 dnh hudng gi
dén sin lugng ma nén kinh t& trong nude phii bd qua (vi nén
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khéng c¢6 du an thi ciing khéng c¢b 86 lao déng niy). Khi d6,
chi phi cd hdi clia lao dfng nudc ngoai o thé dude tinh bang
phin thu nhap tiét kiém duge ma nhimg lao ddng db gii vé
nudc, cong thém vdi chi phi sinh hoat tai nudc sd tai tinh theo
gia quéc t& N viy, gi& (tién luong) béng cla lao dong nudc
ngoai tuyén dung lam viéc cho dy an sé duge tinh theo céng
thie:
SWR, = r.MWR, +(I-r)MWR, CCF

Trong dé: SWR, la gia (tién luwdng) béng cta lao déng nudc
ngodi; MWR, 13 tién luong thi trudng cua lao dong nudc
ngoai; rla ty 18 thu nhip gl vé nuéc; (£ - ) 1a ty 1é thu nhép
ma lao déng nude ngoai chi tidu tai nudc sd tai; vd CCF 14 hé
s6 chuyén déi cho tiéu diing clia ngudi nudc ngoai.

S&n lwgng bi tit bd phéi duge chuyén dbi theo gia thé gidi
bing viéc sit dung hé s§ chuyén ddi trung binh DSl véi
trudng hop cung lao déng dude md rong dé dap dng nhu ciu
cha du an thi chi phi ¢d héi dugc xéc dinh bing ngudn lyc tao
nén cung b3 sung. Vi du dao tao lao dong mdi thi chi phi cd
héi cho méi coéng nhin sé 14 sin lugng bi tit bé cong véi chi
phi dio tao méi cong nhén va dude chuyén déi theo gia thé
gidi.

4.4. P3u vao dat dai va tai san co dinh

PGi véi mdt s6 dyf &n nhy dy 4n ¢dng nghiép khong ciin nhiéa
dit, nén chi phi vé dit dai thudng 14 rit nhd. Nhung d6i véi
chc dy 4n néng nghiép, 1am nghidp va xiy dyng cd 88 ha ting
thi chi phi dit c6 thé 1a dang ké. Trong thj trudng dit dai
canh tranh hoan ho, gia cd s8 phdn anh duge thu nhép ky
vong ti¥ viéc mua hay thué dit. Tuy nhién, trong thyc t& thi
trudng dit dai vi cAc bit déng san khac vin hanh rit phic
tap va hiém khi ¢6 thé dugc xem la mot thi trudng canh tranh
hoan hio. Thi trudng bat dong sin dd thj, gid ca thuomg
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xuyén chin &nh hudng bdi cic tic nhan ddu cd liing doan
trong khi dé, thi trudng chuyén nhugng déit dai & cac viing
néng thén thi chd yéu vin hanh theo yéu t6 tip quan nhidu
hon 1a cac tinh toan kinh té.

Vé nguyén tic, gia bong cha dit dai 13 thu nhip rong tinh
theo gia qudc t& ¢c6 thé thu dude tit viée sit dung dat dé vio cac
muc tiéu khac (ngoai trit sir dung vac mue tiéu diu cg). Néu
khu vuc dat dai ma dy an du kién st dung trudc diy chua
dugc st dung cho cac muc dich khac thi chi phi c¢d hoi truc
tiép bang 0. Khi d6, du an chi tinh dén cac chi phi chudn bi
mit bing cin thiét cho thic hién dy an theo thiét ké. Trong
trudéng hdp khu dit ma du &n dy kién sit dung di duge ding
vao mdt muc dich nao dé khae thi chi phi cd hoi cla khu dét
chinh 14 san lugng bi bd qua tinh theo gia qudc t& c6 thé thu
duge tit khu dit d6. Néu co thé xac dinh duge san lugng bi bd
qua nay thi viéc tinh san lugng dé theo gid qudc t& cod thé
dugc thiye hién gidng nhu cach tinh gia béng cta bit ky mdt
dédu vio nao ctia du an.

Twdng tw nhu dit dai, gia béng ctia cac tai san ¢d dinh khac
nhu may méc, thiét bj, nha xudng... sif dung trong xiy dung
va vAn hanh dy an tinh theo gia qudc té cling dude xac dinh
nhu cac diu viao cin thiét khac cia dy an. Trong trudng hop
vin chuyén vd giao nhin nhimmg may méc, thiét bi nay phat
sinh chi phi dang ké thi ciing cAn phai cong thém vao gia
bién gi6i clia cac thiét bi dé chi phi vin chuyén va giao nhin
P61 v8i nha xudng thi viée tinh gia bong clia nha xudng sl
dung trong du an ciing duge thuc hién tuong tu nhu tinh toin
chi phi dit dai cta du an.

4.5. Hé s& chuyén déi trung binh (ACF)

Trong cac phin J trén, ching ta di xem xét rdt nhiéu cac
nhan 8 o6 thé din dén sy khac biét giita cac mitc gia trong

73




BAI 5. GLA BONG

nudc va gia quée t& cho cing mét hang hoa. Pé gidi quyét su
khac biét nay trong phin tich chi phi - 1gi ich, chung ta da sit
dung khai niém hé s chuyén déi trong nhiéu truong hop
khac nhau dé tinh gia bong cla cic ngudn lye theo gia thi
trudng chia né. V& nguyén tic, viée xac dinh hé s& chuyén déi
khéng c6 gi khé khin. Tuy nhién, d€ tinh toin dude hé sd
chuyén d8i thi cAn phai ¢b cic théng tin kha chi tiét vé cic
nguén lyc sit dung trong dy an. Pay 13 mot khd khin thue t&
mai cac nha phan tich chi phi - 1¢i ich thudng xuyén gip phii
khi dinh gia cac chi phi, 1¢i ich clia mét dur an diu tuw. Vi vay,
ddi véi nhitng khoan chi phi quan trong ctia du 4n thi ¢dn
thiét phai tinh toin hé s& chuyén ddi cho timg loai chi ph.
Nhung déi vdi cic khodn muc chi phi khéng quan trong khac
thi cach tét nhit dé khic phuc han ch& vé théng tin la s
dung mét hé s8 chuyén ddi trung binh, ACF, edn dude goi 13
hé s6 chuyén ddi tiéu chuin.

Vi du nhu chi phi sit dung dién ning trong cac dy 4n thudng
chi chiém mét ty trong tuong d6i nhd trong téng chi phi diu
tw clia dy 4n. St dung ACF dé tinh gia bong cta dién ning s
dung sé khéng din dén sy sai léch 16n déh mic ¢6 thé anh
huéng dén két ludn cha qua trinh phan tich. Néu sit dung ACF
dé tinh toAn mét s6 khoan muc chiém ty trong nhd trong tdng
chi phi clla di 4n thi s& ¢é nhitng khodn muc bi danh gia hoi
cao va ngude lai. Nhung ciing sé ¢6 nhiéu kha ning nhitng su
chénh 1&ch nhd niy ¢6 thé b trit 14n nhau va khéng lam anh
hudng dang ké dén két luin cha du an.

Hé s6 chuyén déi tidu chuin 13 trung binh gia quyén ciia ty 18
giita gia thé gidi va gia trong nudc déi véi khu vue chinh cia
nén kinh t& C6 hai cach chinh dé wdc lugng ACF Céch thi
nhél gid dinh ring néu bd qua cac chi phi van chuyén va
giao nhéan/phan phdi thi chénh léch giita gia thé gidi va gid
trong nudc clia nhifng hing hoa méu dich duge quyédt dinh bdi
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chc hing riao thué quan va trd cip ap dung déi véi hang hoa
dé. Theo cach nay, ACFdude tinh theo ¢dng thitc sau:

_ M+X
(M+T,=S,)+(X-T +5,)

ACF

i)

Trong d6, M vi X 1A tdng gia tri nhap khdu va xudt khiun
trong mét nim nio dé dude tinh theo ndi té tai mire ty gia hoi
doai chinh thire; 7, va T, la tdng cac mite thué danh vao hang
nhap khdu va xudt khiw S, va 8, 14 tdng cac loai trg cip
(trye tidp va gian tiép) ap dung dbi véi hang nhip khiu va
xuédt khiu (tit od cac gia tri trong cong thie trén c6 thé dude
14y gié tri trong ciing moét ndm hodc gia iri trung binh cha
ciing mot giai doan thoi gian)

Cach tinh nay ¢0 uu diém 1a s dung dude nhitng s6 liéu sin
c6. HAu hét 86 liéu vé tit ca cAc bién trong cdng thire tinh ACF
& trén déu cé thé ¢6 duge tit nhitng tai liéu théng ké chinh
thitc. Tuy nhién, xac dinh chinh xac cic khoan trg cip ké ca
gian tiép 14 mét van dé kha phitc tap, nhit 14 trong trudng
hdp cic bién phap trg cip gian tiép duge ap dung cho mot s
khu vie nhit dinh chir khoéng riéng gi d6i véi hing hoa ma
chiing ta dang xem xét. Ngoii ra, cach tinh & trén ciing con coé
mét s6 nhuge diém cu thé nhwe

= Chi tinh dén cac hang héa méiu dich, trong khi dé, ACF
thue t& lai c6 thé duge ap dung dé 13m hé 88 chuyén ddi cac
cac hang hoa phi méu dich theo gia quéc t&

* Khéng tinh dén ciac odng cu chinh sich thuodng mai khac
ngoai thué quan va trg cdp. Trong thuc té con cd6 nhiéu
nhén t6 khiac anh hudng dén chi phi nhirt han ngach, gidy
phép, tiéu chudn k§ thut, tiéu chuin vé sinh, qui dinh vé
méi trudng... 14 nhimg rao can thudng xuyén dugec ap
dung trong chinh sich thuong mai cla cic quéc gia.
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D& khic phuc mét 88 nhuge didm & trén, cich thi hai tinh ACF
14 trung binh gia quyén cla ty 1é gilta gia thé gidi va gia
trong nudc trong cac linh vuc hoat ddéng chinh trong nén
kinh t& Theo cach niy, ACF sé dudc tinh dua trén cd sd mét
tip hop cac hé s8 chuyén ddi dutge tinh toan cho céc linh wte
hoat déng khac nhau trong nén kinh té. Trong sé ciua timg
linh vyc 1a ty trong cia linh vie d6 trong nén kinh t& quée
dan. Mic di cich tinh nay phifc tap hon cach thit nhit nhung
né cho phép chiing ta cé thé s dung ACF nhu 13 mot hé sé
chuyén déi tiéu chuén ip dung dude ci cho nhimg hing hoa
mén dich va hing hoa phi méiu dich. Hé s§ chuyén di trung
binh, ACF, sé dudc udc hrong bang cich 1&y binh quin gia
quyén ctia tit ci cic hé s& chuyén déi. Cac trong s& sé la ty
trong tudng déi cua timg linh vize trong nén kinh té. Xem xét
mdt nén kinh t& duge chia thanh 4 linh vye chinh. Ty trong
GNP cta titng linh vyc dudc cho & cét 2, va hé s& chuyén déi
cla timg linh vue dude cho 6 cot 3.

Linh vuc Trong s& (ty trong trong GNP)  Hé sé chuyén déi (CF)

Céng nghiép 0,40 0,75
Dich vu 0,30 0,60
Néng nghiép 0,20 0,85
Nang lugng 0.10 0,80

Khi dé, hé s& chuyén ddi trung binh sé 1a:
ACF = (0,40)0,75)+ (0,30)(0,60)+0.20)0,85+(0,10X0,80)= 0,73

Bing dudi diy sé tom tit nhimg y tudng quan trong vé viée sit
dung gia thé gidi da dudc trinh bay trong phan trén.
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Bang 5.1 Str dung gia thé gidl

Cic khoan
muc cia
dir 4n

Cac diéu chinh

Hang hod
méu dich

Hang hoa
phi méau
dich

Lao dong

Pat daj

Buge dinh gid theo mic gid CIF (hoac FOB) cong hodc trir di
diéu chinh cua céc chi phi van chuyén va phan phdi/giao
phin cling duge ddnh gid & mic gid thé gidi.

Trong trudng hgp cung cuia cic yéu t6 ddu vao la thay déi thi
gid béng clia cdc ddu vao la chi phi dé€ cung cap thém dau vio
bé sung dé, duoc tinh theo gid quoc t€.

Khi cung cdc yéu td ddu vao 12 ¢d dinh thi gid bong coa cic
yéu td dau vao duge tinh trén co sd gid tri cia ching d6i vdi
ngudhi sit dung theo gi quoc t€ dua vao hé s6 chuyén déi cho
tiéu ding hodc hé sd chuyén déi trung binh.

Khi & trong trang thai du thira thi lao dong dugce dinh gia dua
vdo gid tri san lugng bi bo qua vi lao dong chap nhin lam
viéc cho du dn, tinh theo gid quéc té.

Ngudec lai, khi lao dong & trong tinh trang khan hi€m thi tién
lwong béng cia lao dong dugce tinh theo mic luong thi trudong
duge diéu chinh & mifc gia thé gidi bang cdch sir dung ACF.

Khi dy 4n sir dung lao dong nudc ngodi thi gid béng cha lao
dong nudc ngoai duge ddnh gid dya trén co sd 6 tién giri vé
nudc tinh theo ngoai té& va chi phi sinh hoat tai nudce s& tai
duge tinh theo mifc gid quéc t& dua vao hé s& chuyén déi cho
tiéu diing.

Chi phi co hoi clia d4t duge xdc dinh 12 thu nhép thudn c6 thé
thu dugc néu dit duge sir dung cho cdc muc dich khéc, dugc
tinh theo gid quéc té.
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5. RA QUYET PINH TRONG DIEU KIEN CAC KET QUA
MAU THUAN

Nhu da phin tich trong cac phan trén, s dung gia bong dé
tinh toan cac chi phi, 1¢i ich la mét trong nhimg ndi dung co
ban cta phan tich chi phi - Igi ich déi véi cac dy an dan tu
trong khu vire cong cdng. D8i vdi nhidu nude dang phat trién,
cd mutde b thé dude coi nhir 13 mot cdng trinh xdy dung vdi
hang loat cic du an x4y dung cd sd ha tdng, xiy dung dé thi,
xay dyng dudng x4 va cac dich vu céng cdng d khu wirec néng
thén. Chi phi dau tu cho cic dy an xdy dung cd sG ha ting
chiém mét ty trong 16n trong chi tiéu ngin sach cia hiu hét
cac nudc dang phat trién. Tuy nhién, viéc tach biét hoan toan
gitta khu vyc céng c¢éng va khu vue tu nhdn la tuwong déi
khong ré rang vi rit nhiéu di an diu tu céng cong trong xaiy
dung c¢o sd ha tdng dugc chia thanh cic dy 4n nhé va cho
phép khu vite tw nhan diu thiu timg tiéu dy an. Day la cach
thitc dang duge ap dung rét phd bién & Viét Nam ddi véi
nhitng cdng trinh xiy dung cd 8§ ha ting c6 qui md dan tuo
16n, bing vén vay hay vién trd khéng hoan lai.

Khai niém gi4 béng ciing c6 thé dude st dung nhim gifip
chinh phi danh gia cac dy 4n diu tu trong linh vire tu nhan
dé khz";.ng dinh ring chang ¢o thé sdng trong théi gian dai
trude khi cip gidy phép. Néu mét dy an ¢6 NPV nhan gia tri
am theo ca phuong phap tinh toan st dung gia béng va gia
thi trudng thi viéc tit chdi 14 khéng thé tranh khdi, trit khi
chinh pht bi déng co chinh tri thic diy. Trong trudng hop
mét dy an nhén gia tri NPV duong cé khi tinh theo gia béng
va gia thi trudng thi 18 di nhién 14 dy 4n nén duge chip nhan.

Ngoai hai trudng hop & trén, con ¢d thé cd hai két qua khac.
Thir nhit, mdt ¢ thé co6 két qui phan tich tai chinh tich cue
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nhung lai khéng duge chdp nhan néu sit dung két qua phan
tich kinh té. Cac dé xudt bdo hd nhitng nganh céng nghiép
non tré thudng rdi vao tinh trang nay. Néu chi tinh dén céc
10i ich dua vao phén tich tii chinh thi néu mdt nganh cb thé
triéng thanh trong thoi gian bio hd thi NPV ¢6 thé nhén gia
tri duong. Nhung nhitng phan tich kinh t& chi ra ring chi phi
¢d hoi bao hd mot nganh cong nghiép non tré cd thé 16n hon
10i ich cé thé thu duge. Piéu dé ciing giéng nhu viéc cidm coc
quanh cai ciy dang moc dé bao vé khéi gid to cho dén khi nd
trd nén di manh dé ty vuon lén. Khong may, d6 lai thuong la
trudng hdp ciy moc yéu va van phu thude vao coc.

Thi¥ hai, ¢6 thé c6 tinh huéng trong d6 du an khéng sinh 18i
néu dua trén phin tich tai chinh nhung lai c6 gid tri NPV
duong néu sit dung phén tich chi phi - 1gi ich. Cic dy én dau
tw vao hé thong ¢d s§ ha tdng néng nghiép nhu thuy noéng,
chuong trinh IPM.. thudng 13 nhimg dy an loai nay. Cé thé,
1¢i ich truc tiép thu vé cho chh ddu tw dy 4n cdng trinh thuy
10i twdi tiéu nuwdc 1a khoéng dang ké, tham chi 13 16. Nhung 19i
ich kinh t& mi du an mang lai déi v&i ddi sdng ngudi nong
dan, phat trién kinh t& ndéng thén lai 1 rit ding ké Hai
tritdng hop niy dit ra vin dé cho cic nha phén tich phai
quyét dinh lya chon du an trong didu kién c6 cdc két qua mau
thuén.

Theo Curry v Weiss (1993), khi mét dy an dudc tinh toan & ca
gia thi trudng va gia béng, thi IRR trong mdi cich tinh sé&
khac nhau Tudng (tng véi cac cach tinh, cac nha phéan tich sé
phai s dung mét ty 1& chiét khidu khac nhau dé so sanh véi
IRR Hinh 5.3 minh hoa cac khd ndng co thé x3y ra khi si
dung ¢4 phuong phap phan tich tai chinh va kinh t& dé danh
gia thim dinh cac dy an.
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Hinh 5.3 K&t qua mau thuan giita phan tich tai chinh va kinh t&

NPV
Dy Dy

TV ié chiét
khdu

NPV

T 1¢ chiét
khdiu

Truomg hop 1
Chdp nhdn vé kinh 1€ va tai chinh

NPV

Ty lé chiét
khdu

M

Trudng hop 3

Loai bo vé tai chinh, chdp nhdn vé kinh 16
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Truéng hop 2

Chdp nhdn vé 1éi chinh, loai bo vé kinh &

NPV
Dy Dy

Ty ié chiét
khidu

§

Trudmg hop 4
Loart b6 vé kinh 1é va 1 chinh
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Trong Hinh 5.3, 8914 dudng NPV tinh theo gia béng; MM 13
dudng NPV tinh theo gid thi truéng; D, la ty 1& chiét khiu thi
trudng: Dj 1a ty 18 chiét khau sit dung trong phén tich kinh t&
D61 véi trudng hop thit nhit, cd hai pheong phap phan tich
déu cho két qui IRR cao hon ty 1¢ chiét khin. Vi viy, dy an
duge chip nhin dua trén ci phén tich tii chinh va phan tich
chi phi - 1¢i ich. Trong truéng hop thi hai, dy an 6 thé chip
nhén dugc dya trén phén tich tai chinh (IRR ctia dv an cao
hon ty 1& chiét khiu thi trudng), nhung lai khéng chip nhin
dugc dua trén két qua phén tich chi phi - 1¢i ich. Ngude lai,
trong trudng hop thit ba, du an ¢6 IRR tinh theo gia béng cao
hon ty 1é chiét khiu sit dung nhung lai ¢6 IRR tinh theo gia
thi trudng thip hon ty 1é chiét khiu thi trudng. Cudi cing 13
trudng hop két qua thdm dinh dy 4n cho thiy IRR theo ci hai
phuong phip phin tich déu nhé hon ty 18 chiét khiu. Vi vay,
du an bi loai bd ca trén phudng dién tai chinh va kinh t&

Trong hoan cank phai ra quyét dinh déu tw trong didu kién cb
cic két qud mau thudn (nhv trudng hop 2 va 3), ¢6 hai tinh
hudng ¢6 thé x4y ra. Thi nhét chi déu tu ¢b thé can nhic va
quyé&t dinh dua trén mét trong hai két qui thdm dinh du an.
Néu 1¢i ich enc b efia dy 4n theo phén tich tai chinh la dang
ké va chil ddu tut 06 xu hudng nghiéng vé 1di ich ai chinh ctia
dy an thi khi § vao trudng hop 2, dy 4n vin c6 thé duge lua
chon. Nguwdc lai, néu 19i ich kinh t& (xét trén phuong dién nén
kinh t& qudc didn) dudec danh gii cao hon thi trudng trudmg
hop 2, du an sé bi loai bo.

Thit hai, d€ c6 cd 88 cho viée ra quyét dinh, chii ddu tu sé thuc
hién mét s8 diéu chinh trong du 4n, hoéic chinh phti cé thé can
nhic thay di mét s& chinh sach o6 &nh hudng dén chi phi, Igi
ich ctia dy 4n d€ dua cac trudng hdp 2 va 8 trd thanh 1 hodc 4.
Khi d6, cac nha phéin tich 86 ¢6 cd 83 rd rang dé hodc 13 Ira
chon hoic 13 loai b6 dua trén cic két qua thim dinh tai chinh
va kinh t& déng nhét.
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6. GIA BONG, KHU VUC TU NHAN VA MOI TRUONG
KINH TE

Cac phan tich tit trudc dén nay da chi ra rang muc dich chinh
ding sau viéc st dung gia béng la dé xac dinh chi phi cd héi
x4 hol ctia cac ngudn lyc duge st dung cho cac dyf an cong
cong. Gia boéng cung cip cac tin hidu dé cii thién va t6i wu
hoa mue tiéu caa dy an cdng cing, nghia la 16i da hoi phuc
16i x3 hoi.

Khai niém gis boéng s& dung cho thim dinh cic du an diu tu
cong cong cb thé duge mé réng dé si dung cho phan tich cac
du 4n ddu tu t nhain. Trong nhing phin tich trudc day vé gia
bong, vi gia thi trudng khéng phan anh duge diy du chi phi
¢o héi ctia cac ngudn luc sif dung trong cic dy an dau tur edng
odng nén cic nhi phén tich si dung khai niém gia béng. ¥
tudng tudng ty ciing cé thé duge ap dung ddi vdi cac dy an
ddu tu tw nhan D6l v8i cac dy &n thude khu vyc tu nhin,
trudc khi xem xét c6 thé cip hay khéng cip gidy phép thi
chinh phii hoic ¢d quan chifc ning ctia chinh phii c6 thé xem
xét két qua thdm dinh tai chinh ctia dy an. D61 voi nhidu du
an 16n c6 pham vi 4nh hudng réng, trén cd sd két qua phin
tich tii chinh tich cuc, chinh phi ¢6 thé tién hanh thim dinh
theo phin tich chi phi - 1di ich dé xem xét kha ning dy an cd
thé phuc vu nhitng 1gi ich cfia nén kinh té trong dai han trudc
khi dua ra quyét dinh cudi cung.

Mdt trong nhitg bai hoc kinh t& ¢6 thé rit ra tit sy sup dé cia
cac nudc xa hdi chi nghia trude diy & Dong Au 13 néu gia cd
s dung trong cac phin tich dy an diu tu khoéng c6 méi lién
hé gi v&i chi phi thye clia cac ngudn lyc st dung trong dy an
thi cac du an diu tu sé khong thé duge duy tri trong dai han.
Co ché phan bd vén diu tu va cic ngudn lgc khac trong nhiéu
dv 4n khéng phan anh chi phi clia cac ngudén luc d6 da dan
dén nhitng quyét dinh dau tw khong ¢6 hiéu qua.
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G cac nwéc Tay Au, sing kin tu nhan hoa dudgc bit ddu tiy
nhitng nim 1980 d& ¢b nhitng déng goép quan trong dé ting
tinh bén vimg cia cic hoat déng ddu tit trong nhiéu khu vue
kinh t& ma trudc diy thudc sd hitu nha nuéc. Tuy nhién, mot
s8 nha lap chinh sich da nhin ra ring tu nhin hoa khéng di
dbi véi cdi cach gia va tif do hoa sé 14 sai 18m. Vi vy, di kém
v&i nhitng thay déi vé cd ciln, cii cich vé gia da gidm sy khac
biét gilta gia thi trudng chia mét ngudn lyc véi chi phi ed hi
xa hoi ctia né.
Xu hudng cai cach ti do hoa gia ci 1A nguyén nhin din dén
thyc té gia bong trong bdi canh hién nay da it cAn thiét hon
14 trong hai thap ky trudc. Tuy nhién, didu dé khéng ¢ nghia
13 cac méo mé cua thi trudng da gidm dén mitc khéng dang
ké. Syt ton tai cta dnh hudng ngoai tng 13 mét vi du tiu bidu
cua gia ca thi trudng bi bop méo. Pay sé 14 ndi dung nghién
ciru chi tiét clia Bai 7. Doan trich dudi diy trinh biy mét sd §
tudng lién quan dén gia bong, khu vuc tu nhan va méi trudng
kinh té.
...K& hoach hod quac dan toan dién da dudc chd y 8 nhidu nudc dang phat
trién, dic biét ia trong finh vuc cong cdng - 14 trung tdm phan bd cac nguén
Wrc. Vi su thay di clia diu kién thuong mai theo hudng bat Igi cho cac
hang hoa sg cdp trong khi dé khu vuc ché tao lai trd thanh ddng lue cla
qua trinh tang trudng, nhiéu nudc dang phat trién da s dung cong cu ké
hoach hoa dé tap trung phét trién cac nganh céng nghiép ché tac c6 dinh
huéng xudt khdu. Tuy nhién, & nhiéu quéc gia, khu vuc t nhan trong nudc
hoéic nuéc ngoai dugc danh gia khéng di kha nang/hoic khong sén sang
d& dau tu vao hudng phat trién chién Iugc nay. Vi vay, khu vie ¢dng céng
vdi su chi dao cla cac doanh nghiép nha nudc gilr mét vi tri quan trong
trong phat trién kinh té dua vao tang trudng cia khu vic ché bién.

D& khu vire cong cbng cb thé thuc hién dude vai trd d6, chinh phi nhimg
nudc nay da dua ra cac bién phap bao hd d€ hé trg cho tang trudng céng
nghiép. Hang rao bdo hé dudc dung ra Ia sy két hop clGa nhiéu ¢dng cu
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chinh sach nhu thué cao, bao hd nhap khiu, vay nudc ngoai, phan b3 hanh
chinh ngoai hai, kiém soat gia, trg cdp I3i suat va tin dung truc tiép. Tan tai
trong cac hang rao bao hd nay, khu vuc céng cdng trd thanh khu vuc cd vi
tri quan trong trong déng goép vao tang trudng va tao cng &n viéc lam.

Phan tich chi phi - Igi ich dugce phat trién trong mdi truéng nay dua trén hai
cd s8. Thur nhat 1a thita nhan rng phuang phap phan tich tai chinh di (2 ap
dung cho céc du an dau tu tu nhan hay cdng cong déu qua hep vi chi tinh
dén cac chi phi va Igi ich trure tidp lién quan dén du an ma khéng xem xét
dén anh hudng cla du an véi pham vi réng han 12 nén kinh t€. Thir hai,
phan tich chi phi - Igi ich |a can thiét bdi vi gia ca thi trudng cung cap nhing
tin hiéu sai léch vé chi phi cd héi x& héi cla cac nguén luc st dung trong du
An, nhét Ja trong trudng hop su bép meéo gia ca lai 1a két qua cla cac chinh
sach do chinh pht ap dung.

Trong giai doan ban d4u ap dung phan tich chi phi - Idi fch & cac nude dang
phat trién ¢é mét loat cac van dé mang tinh ky thuat d&t ra doi vai cac nha
phan tich. Mét trong nhitng tranh céi chli yéu xoay quanh van dé xac dinh
gia béng nhu ty I8 13i suat, tién luong béng cla lao ddng khéng cé k¥ nang,
ty gia héi doai va viéc sl dung thubc do... Nhing van dé cu thé nay da
dugc giai quyst mot phan thong qua nhimg phat trién vé ly thuyét dé pha
hdp vdi bdi canh ctia cac nudc dang phat trién, va mét phan do thay ddi méi
truang. K& tir sau khi cac nén kinh té cac nuéc xa hdi chii nghia & Dang Au
va Lién X6 (cli) sup d8 thi cach thirc ra quyét dinh kinh té€ theo kiéu ménh
16nh, k€ hoach hoa tap trung da it phd bién hon.

Trong béi canh @6, phan tich chi phi - Igi ich ¢é nhing thach thitc méi, d6 1a
suf lién hé giifa k&t qua thdm dinh du an va cac ké hoach phat trién. Trong
mét s8 trudng hap, tu tudng dinh huéng cla ké hoach phat trién cho thay
cén thiét phai xay dung va phat trién mét khu vuc cdng nghiép, mét du an
d&u tu 16n nao d6. Nhung phan tich kinh té lai ¢6 thé chi ra réing viéc dau tu
vao cac dé xudt nhu vay 1a khéng ¢ hiéu qua. Vay cac nha phan tich sé
phai can clf vao dau dé ra quyét dinh, tu tudng dinh hudng cla ké hoach
phat trién hay két qua thdm dinh clia dy an?
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Trong nhimng trugng hop nhu thé nay, that bai c6 nhiéu kha nang tiém 4n
trong ké hoach phat trién nhiéu han ta trong th&m dinh du an. Tuy nhién,
nhan xét nay khong cé nghia la phan tich chi phi - lgi ich & mét phudng
phap phan tich ky diéu. Xét v& ban chat, phan tich chi phi - Igi ich I3 mot
khoa hoc khéng chinh xac tuyét ddi. Cac két qua clia phan tich chi phi - lgi
ich, cling giGng nhur két qua phan tich tai chinh khéng thé Ia cac quyét dinh
ma chi la co s@ cho qua trinh ra quyét dinh dau tu. Trong thuc &, cac nha
lap chinh sach s& chi coi két qua thdm dinh kinh t€ cda du an 1a mot trong

53 cac théng tin d4u vao quan trong cda qua trinh ra quyét dinh. ..

Nguén: Jon Wilmshurst (1995) trang 2-5

7. KET LUAN

Sk dung gi4 béng trong phan tich chi phi - 1di ich 1a mét van
dé c6 § nghia rat quan trong trong viéc xac dinh 1gi ich kinh
t& ciia cac du an cong edng doi véi toan nén kinh té Khi gia
thi trudng bi bdp méo, viéc phan tich dua trén gia thi trudng
o thé din dén nhimg tin hiéu sai cho nhitng nha hoach dinh
chinh sich. M6t dy 4n b thé t6n tai, hodc sinh 13i cao tit quan
diém tai chinh nhung ¢6 thé 1a nhimg dv an rit can ngudn luc
clia nén kinh té, dé lai chi phi cho nén kinh t& cao hon nhidu
lan nhimg 1¢i ich ma dy 4n c6 thé mang lai. Ngude lai, ciing
o rat nhiéu dy 4n hoan toin khéng kha thi khi thim dinh
bang phuong phap phan tich tai chinh nhung lai 13 nhitng du
an rat hidu qua néu s dung phén tich chi phi - 1di ich.

Bai nay da tip trung vao phan tich cach thitc tinh toan va sit
dung gia bong theo gia qudc té trong phan tich chi phi - 1gi
ich. Ngoai ra, trong bai nay chiing ta ciing da thita nhan rang
trong méi trudng kinh t& dang thay ddi nhu hién nay, khoang
cach gita gia bong va gia thi trudng dang thu hep dan. Trudc
xu hudng d6, sw ton tai clia 4nh hudng ngoai img & mirc dé
phd bién hién nay la mét ngoai 1é sé dudec nghién ciru ky
trong Bai 7.
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Cac thuat ngirco ban

Chi ¢hi co hdi quéc gia

Chi phi van chuyén va phan phé

Pau vao phi mau dich ¢é cung bién &8

Dau vao phi mau dich ¢6 cung c6 dinh

Gié tai bién gidi

Hang hoa mau dich

Hang hoa phi mau dich

Hé s6 chuyén ddi

Hé s& chuyén déi cho tidu dung
Hé s chuyén a8i tiéu chuan
Hé s& chuyén ddi trung binh
Lao déng du thira

Lao dong khan hiém

Thuéce do gia qudc té

Thudc do gia trong nudc

Ty 1& chiét knhau gia thi trudng

Ty 1& chiét khdu gia béng
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National opportunity cost
Transportation and distribution cost
Non-traded input in variable supply
Non-traded input in fixed supply
Border price

Traded goods

Non-traded goods

Conversion factor

Conversion factor for consumption
Standard conversion factor
Average conversion factor
Workers in excess supply

Workers in excess demand

World price numeraire

Domestic price numeraire

Market price discount rate

Shadow price discount rate
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Cau hoi 6n tap

1. Phan tich ly do c¢ ban cla sif dung gi4 béng trong phan tich chi phi - lgi
ich?

2. Taisao gid qudc t& c6 thé dugc sir dung nhu la gia bong khi dinh gia cac chi
phi va idi ich cGa mét du an?

3. Chi phi van 3i cé y nghia nhu thé nao trong phan tich chi phi - Igi ich? Chi
phi van tai dugc xac dinh nhu thé nao khi dinh gia cac chi phi, Igi ich cla
mét du an?

4. Phan biét gitta hang hoa mau dich va hang hoa phi mau dich? Sy phan biét
d6 ¢ y nghia nhu thé nao trong phan tich chi phi - lgi ich?

5. Dau vao lao ddng dudc dinh giz nhu the nao trong phan tich chi phi - idi ich?

6. Tai sao lai cén thiét phai sit dung hé s6 chuyén d8i binh quan (ACF)? Néu
cac cach tinh ACF?

7. Cac nha phan tich s& giai quyét nhu thé nao khi phai déi mat véi yéu cu ra
quyét dinh trong hoan canh c6 cac két qua mau thuin?
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NGHIEN CUU TINH HUONG

Trong phén tinh huding nay ching ta s& xem xét mot du an dau tu da dugc thuc
hién. N&u tinh cac chi phi, loi ich cla du an theo gia trong nude thi day la mét du
an kha thi vé tai chinh. Nhung néu sif dung phan tich chi phi - Igi ich, dinh gia
céc chi phi, Igi ich cua du &n theo gid béng (str dung thudc do gia quéc té) thi két
qua phan tich lai dua ra mét két ludn ngugc vdi phan tich tai chinh.

Trong thuc €, khi thuc hién phan tich k¥ thuat cho du 4n nay, cac nha phan tich
da khéng tinh dén phuong phap phan tich chi phi - Idi ich Tat ca cac két qua
tinh toan déu chi dufa trén phan tich tai chinh & mic 4 don gidn. Vi vay, du an
cudi cling da dudc thuc hién treng thdi gian gan day. Viday la mét tinh hudng cd
Ahiéu didm nhay cam nén chung ta khéng xem xét tén that cba cac cong ty va
tai chinh ién quan thuc té dén du an. Cac phép toan & ddy ciing da dudc thay
ddi vé qui md nhung ty 1& cda cac loai chi phi va cac mic thué sif dung van

dudc gitt nguyén.
Xay dung nha may sgi polyester téng hop

Gidi thiéu vé du dn

D& c6 thé san xuit dude soi polyester t3ng hdp (PSF) trong nudc nham sl dung
két hdp vai nguyén liéu cotton tho d& cung cap san phdm vai cho nganh may,
chinh phti quyét dinh xay dung mot nha may san xuat PSF qui md lon. Vit
tritde dén nay. tat ca PSF sl dung trong nganh dét déu phai nhap khau tir nudc
ngoai (chil yéu 1a cac nudc trong khu vuc) nén du an dau tu nay sé mang lai mbt
khodn 1ét kiem ngoai t& dang k8. Tuy nhién, du an nay ciing sé tiéu tén médt
iang ngoai & Ién d& nhip khu thiét bi may méc, va dac biét ka nguyén liéu thd
cin thiét dé ché tao PSF 13 etylen glycol (EG) va axit terephtalic (TPA).

Rty
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Bang §.2 Gia thi trudng clia mét s6 hang hoa chinh

PSF (1000 VNB/1b)

Gid nhap khau (gid CIF tai bién gidi) 5,00
Chi phi van chuyén
» Tirdy dn d€n cdc nha mdy dét 0,15
* Tir cang nhap khau dén nhi may dét 0,22
Chi phi phan phoi
» Tirdu an dén cdc nha mdy dét 0,05
* Tircang rhap khau dén nhi mdy dét 0.10
Gid bdn PSF cua du an 0 trong nudc 7.50

TPA (1000d/b)  EG (1000d/b)
Gid nhap khiu (gid CIF 1ai bién gidi 2,40 2,70
Thué suat nhap khdu 0,40 0,68
Chi phi van chuvén
* Tu cang nhap khau dén du én 0.10 0,10
Chi phi phan phor
* Tircang nhap khau dén du dn 0,10 0.10
Cid su dung doi véi dy dn 3,08 3,58
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Tat ca cac nguyén ligu nhap khdu déu phéi chiu thué. Vao thdi diém xay dung
du an, thué suat nhap khau PSF 1a 60%, trong khi d6 thué sudt ap dung déi vai
EG va TPA nhap khéu tudng (ng 12 25% va 20%. D& hd trd cho thue hién du an,
chinh phi qui dinh tat cé cac thiét bi, may mée nhap khiu phuc vu cho xay dung
nha may déu dudc mién thug nhap khiu. Theo du kién, san pham cla nha may
sé& dugc ban ra thi trudng trong nudc tai mice gid 7,5 nghin VND/b. Mac di gia
nay van cao hon gia CIF nhap khdu, nhung lai thap han gia CIF sau khi tinh
thué. Vi vay, véi su tén tai cla bac hd thué quan danh nghia 1a 60% ap dung
cho PSF thi san pham clia nha may lam ra van dudc coi ta cé sic canh tranh tai
thi trudng trong nudc. Vi nha may sai duge qui hoach & gan cac nha may dét so
véi vi tri cda cang bién nhap khau, vi vay chi phi d& van chuyén PSF trong nutic
s& thap han chi phi van chuyén khi phai nhap khdu PSF. Gia thi truang ciia mét

s& nguyén liéu va san pham chinh dudc cho trong Bang 5.2.

Chi phi stf dung cac ngudn luc trong nudc chtl yéu la chi phi xay dung trong qua
trinh x&y dung nha may va chi phf dién nang trong qua trinh van hanh san xuat
sau khi nha may da di vao hoat dong. Ngoai ra con cé médt sd khoan chi phi nhé
khac ciing slf dung dén cac nguén luc dia phuong nhu chi phi van chuyén, phan
phdi, vat jiéu bao bi, va lac dong sif dung trong van hanh nha may. Vi déc Giém
cla day truyén tu déng hoa cao, cac lao déng cla nha may déu la lao déng cod
k¥ n#ng, nhung vi vdi sG lugng nhd nén chi phi lac ddng chi chiém mét phan nhé
trang téng chi phi san xuét clia nha may.

Theo du tinh, nha may s& mat 4 nam (tinh & nam 0) dé xay dung hoan chinh va
di vao hoat déng tir dau nam thir 4. Thdi han hoat déng cla du an du tinh 1a 12
n&m. Khi du an két thic, cac nha dau tv con thu duge phan thanh Iy thidt bi may
méc, nha xudng, va ton kho trong san xuét va tiéu thu trong nam cudi cing.
Bang 5.3 xac dinh chi phi che cac ngudn Iuc ma du an sir dung tinh theo gia thi
truding. Cot thir nhat Ia gia tri hién tai cda tat ca cac khoan chi phi va Igi ich duoc
tinh véi 1 1& chiét khau 10%. Day la ty 1 chiét khdu sif dung trong phan tich gia
béng. Tai mic gia thi trudng, IRR clia du an nhan gia tri gan bang 19%.
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BA[S GIA BONG

Diéu chinh gid bong
ACF

Vi cé nhiéu nhimg khoan muc chi ghi kha nno va chung ta khérg thé tnh 13y di
CF cho tat ¢d cac khean muc, vi vay can pnai co udc tinn vé ACF Két qua udc
tinh ACF 1a binh quan ga quyén cda CF trong cac ngank chunr dude zha trong
Bang 5.4 dudi day K&t 1ud tinh ACF dudc sy dung d2 xac dinh gia tr theo gia
béng cla cac narg nea oft mau dich nhu cac khoan nha ‘rong chi ani ddu tu,

yat héu bac o Ja cac Jau /ac k=Arg Juan trong khac

Bang 5.4 Udc tinh hé sé chuyén déi trung binh ACF

Nganh CF Tvtrong GDP Trong 56 <« OF
Ché tio Uk 0.130 02y
Noag nghiep rong nuos 4.9 0,300 .253
Nong nghigp xuat khiu L0 0,130 0,180
Glae thong van th .80 2.046 0.037
Phan phot 0.68 154 0103
Xay dung 0.74 0,104 LT
Nang luong 282 V.03 0042
Ui hoat dong khie LY 0.045 A
ACF 0.900
Lao dong

Vao thai didm 'ap du an. ty 1& that nghiép trong nén kinh 16 ta fuong ddi cao. T4t
¢4 lac dong khdng co k¥ nang déu 13 lao ddng di chuyén tu khu vue ndng nghiéo
3 nédng thdn CF cia lao d8ng khéng cd ky nang tinh thee gra thd gidi 14 0.5. Hé
s6 chuyén ddi nay dude si dung dé udc tinh cht phi lac ddng khong co ky nang
s dung trong xdy dung. san xuat dién nang va cac dau vae phi mau dich khac
cho du an Lac dong s dung trong van nhanh dy an fa iao dong cu xv nang. Heé

50 chuyén ddi s dung cho :ao dong co ky nang la §.9
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Cac khoan muc hang hoa mau dich

Hang hoa mau dich chd yéu lién quan dén du an 1a PSF, va cac nguyén liéy
TPA. EG can thiét cho san xuét PSF trong nude. CF caa cac khodn muc nay
dude tinh toan bang cach tach cac chi phi dai vdi du an tinh theo gia th truong
trong nudc ddi véi nhimg khodn muc nay thanh cac thanh phan khac nhau, sau
do danh gia lai timg gia tri cta timg thanh phan theo mufc gia quéc t& Két qua
udc tinh CF ducce cho trong Bang 5.5,

D61 vai ddu ra PSF, gia CIF 1a thanh phan chinh cla gia bong. Vi mic gia nay
da dudgc tinh theo gia qudc té nén CF cla dau ra PSF trong nudc 3 1,0. Chénh
léch gilta chi phi van chuyén, phan phdi gilta nhap khdu PSF cho thi truéng
trong nudc va cung cap PSF san xudt trong nudc cho nhimg ngudi stt dung (fa
cac nha may dét) dude cho la - 120 VNB/Ib. Cé nghia 12 san xuat PSF trong
nuéc s& cho phép tiét kiém duge chi phi van chuyén, phan phéi la 120 VND/b.
Tuy nhién, khoan chi phi nay ciing can phai dudc tinh theo gia qudc t6. CF cla
van chuyén va phan phdi tuong (mg la 0.80 va 0.68 (ap dung cho van chuyén va
phan phéi cac hang hoa phi mau dich).

Chénh léch giTra gia CIF va chi phi van chuyén, phan phdi tiét kiém dudc va gia
ban clia PSF san xuat trong nudc chinh 1a igi nhuan déi vai chil du an. Vi ioi
nhuén nay cé thé dudc coi ta mét khoan chuyén nhuong (trong ndi b nén kinh
t€) nén CF clia khodn Igi nhuan nay c6 gia tri bang 0.

D6i vai cac ddu vao TPA va EG, CF cling dudc tinh theo cach thic tuong tu. Gia
CIF cda TPA va EG cé CF bang 1 vi cac mife gia nay da dudc tinh theo gia qudc
té. Thué nhap khau ap dung déi voi TPA va EG dudc coi 1a cac khoan chuyén
nhugng truc ti€p, vi vy ¢é CF nhan gia tri bng 0. Chi phi van chuyén va phan
phdi nhing d&u vao nay tif cang nhap khdu dén dia diém sit dung tai du an dudc
tinh theo gia quéc té c6 CF tuong ing la 0,80 va 0,68.

Thiét bi, may mée nhap khdu 13 nhitng khodn muc hang hea mau dich ¢é chi phi
16n. Vi dudc hudng wu dai vé thué cha chinh phii nén CF clia thiét bi c6 gia tri
g4n béing 1. Chi phi thiét bi cla dy 4n bao gdm 93% chi phi ngoai h&i, 5% chi phi
van chuyén, va 2% chi phi phan phéi tif cang nhap khdu. Nhu vay, CF cila thiét
bi a: (0,93x1,0 + 0,05x0,8 + 0,02x0,68) = 0,984.
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Bang 5.5 Hé sé chuyén dai clia c4c hang hoa mau dich cha yéu

Gid thi truong CF  Gia bong (thudc do

trong nudc gid thé gidi)
Dau ra PSF
(1000VND/Ib)
Gia CIF 5,00 1,0 5,000
T/kiém c/phi van chuyén 0,07 0,80 0,056
T/kiém C/phi ph/phoi 0,05 0,68 0.034
Loi nhuin 2,38 0 0
Gia ban cla dur dn 7.50 5,090
Hé s6 chuyén doi cia PSF: CF,, = 2090 _ 0,679
7.500
Bdu vao (1) TPA
Gia CIF 2,40 1,00 2,400
Thué nhap khiu 0,48 0 0
V/chuyén dén du 4n 0,10 0,80 0,080
Ph/phdi d&én du 4n 0,10 0.68 0,068
Gid d6i vdi du dn 3,08 2.548

He s6 chuy€n d6i cia TPA:CF = 2948 _ 0,827
3,080

Ll

Ddu vao (2) EG

Gia CIF 2,70 1,00 2,700
Thué& nthap khau 0,68 0 0
V/C'huyé’n dén du dn 0,10 0,80 0,080
Ph/phéi dén du 4n 0,10 0,68 0,068
Gia d6i véi dur an 3.58 2848 .
Hé s& chuyén déi cta EG: CF,,; = 2848 =0,796

3,580
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Cdc khoan muc phi méu dich

Cac khodn muc phi mau dich st dung trong du an c6 thé chia thanh 2 nhém
chinh. Nhém thif nhat gém nhimg chi phi nhd nhu céc chi phi ddu tu khac, véat
liéu bao bi, va cac dau vao phu cb thd duoc tinh theo gia qudc t& dua vao ACF
da udc tinh & phan trén.

Nhém th(r hai la cac khoan muc phi mau dich nhung cé chi phi I8n gém chi phi
xay dung, va chi phi dién nang trong qua trinh van hanh nha may. Day cb thé
dugc coi la cac ddu vao phi mau dich c6 lugng cung tang a8 dap (mg yéu cu
cua dy an, Vi vay, chi phi clia cac dau vao nay can phai dugc tinh theo gia quéc
t6. Hé s& chuyén dgi clia xay dung dugc tinh theo cac Bang 5.6abc.

Nguyén ligu nhap khdu d€ xay dung st dung CF la 0,791. Thué sust nhap khéu
trung binh ap dung d&i vdi nguyén vat fidu nhap khdu 1a 20%, chi phi van
chuyén va phan phéi tir cAng nhap khau vé dia diém xay dung udc tinh 12 5,0%
va 7,5% gia CIF nhap khdu clia nguyén vat lidu d6. Cac khoan muc chi phi nay,
st dung CF phi hgp d8i vai mdi khoan muc cho ching ta két qua CF cua
nguyén fiéu nhap khiu cho xay dung 4 0,791 nhut trong Bang 5.6a.

Bang 5.6a Hé s& chuyén déi clia nguyén liu nhiap khau cho xiy ding

% chi phi CF CF x ty trong
Gia CIF 0,700 1,00 0,700
Thué suét nhap khiu 0,175 0,00 0,000
Chi phi van chuyén 0,050 0,80 0,040
Chi phi phan phéi 0,075 0,68 0,051
1,000 0.791

Méc di, xi - maing d€ sir dung cho x3y dung nha may la xi - méing nhap khu, va
Xi - m&ng san xust trong nudc, mét s6 hang muc céng trinh xay dung doi hdi s
dung xi - mang méc cao dudc nhap khdu. San xudt xi - méng trong nudc dudc
bao hé vai mic thué suat nhap khiu 12 20%. Tinh trung binh, gia xi - mang san
Xuét trong nuéc cao hon so véi gia nhap khdu 1a 15%, trong khi dé chi phi van
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chuyén va phan phdi xi-mang tir cang nhap khdu vé dén dia diém sir dung gan
béng vai chi phi van chuyén va phan phéi xi-mang san xut trong nudc. Vi vay,
CF cla xi-mang sl dung trong x4y dung nha may 1a

_ 1,00

CF., =" 087
Mol

Cac nguyén liéu dia phuong va cac chi phi dau tu khac trong qua trinh xay dung
dugc coi la cac khoan dau vao phi mau dich cé chi phi nhé va dude chuydn déi
tai CF |4 0,90. Lao ddng c6 ky n&ng cing dude chuyén d8i theo ACF, trong khi
d6 fao ddng khdng cb ky nang dudc chuyén d8i v&i CF bing 0,50.

Thanh phan thiét bi st dung trong xay dung dudc nhap khau vdi mirc thué suat
nhéap khiu thap bang 5,3% mdc gia CIF nhap khau. Chi phi van chuyén va phan
phéi tir cang nhap khdu dén dia diém st dung 1a 3% va 2% gia tri cia thiét bi
nhép khéu. Cac khodn muc chi phi nhap khau thiét bi tinh theo gia quéc té duoc
tinh theo gia quéc t& véi hé s chuyén di phu hdp trong Bang 5.6b.

Bang 5.6b Hé s6 chuyén dai cua thiét bi nhap khau phuc vy cho xay dung

% Chi phi CF CF x Ty trong
Gia CIF 0,902 1,00 0,902
Thué sudt nhap khdu 0,048 0,00 0,000
Chi phi van chuyén 0.030 0,80 0,024
Chi phi phan phdi 0,020 0,68 0,014
1000 0,791

Cusdi cing, tat cac cac khoan chuyén nhugng déu khdng dudc tinh 1a cac chi phi,
vi vy CF cla cac khodn muc nay nhan gia tri bang 0. ST dung tt ¢3 cac két
qua trong cac Bang 5.6ab, cé thé tinh hé s6 chuyén ddi cho xay dl,!ng. trong
Bang 5.6¢
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Bang 5.6¢ Hé s6 chuyén 33i cho xay dung

% Chi phi (theo gia CF  CFxTytrong
thi truéng trong nude)

Nhap khau nguvén liéu 0.16 0,791 0.127
Xi-mang 0.06 0.870 0.052
Ng/li¢u dia phiurong 0.12 0,900 0,108
Chi phi lao dong
= (6 k¥ nang 0.05 0,900 0,045
» Khong cé k¥ nang 0,25 0.500 0.125
Chi phi daw tu
= Thiét b 0.25 0,940 0,235
= Khac 0.05 0,900 0,045
Chuyén nhugng
* Thue 0,02 0.000 0,000
= (Cfléch lo1 nhuan 0.04 0,060 0,000

1,00 0,737

Hé so chuvén déi cua xay dung la CFC = 0,737

Can cir vao thue t&€ nganh dién trong nudc, hé so chuyén déi cla dién dudc tinh
trén co s& chi phi v&n hanh. chr phi lac déng. va dau tv trong Bang 5 7.

Bang 5.7 Hé 6 chuyén dbi cla dién

% Chiphi(theo giathi CF CF x Ty trong
Lruong trong nudc)

Chu phi van hanh
® Nhién héu 30,00 0,961 28,83
= Cic ng/liéu d/phuong 60.00 0,670 40.20
Lao dong
* C6 kv nang 80.00 0,900 72.00
* Khong cd k¥ nang 10.00 0.500 5,00
Chi phi dau e
* Thiét by 60,00 0,950 57,00
* Nha xuong 60,00 0.737 4422
Heé s& chuvén ddi cua dien 12 CF, = 247,25 = 0824

) 300,00
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Phén tich du an theo gid thé gici

Vi cac két qua udc tinh CF va ACF & trén, s6 liéu vé du an dugc tinh theo gia

thi trudng trong nudc tai Bang 5.3 dugc chuyén ddi theo gid quéc t& trong Bang
5.8 v8i ty 1& chiét khau la 10%. Két qua tinh toan cho thay, khi tinh theo gia quéc

té, NPV clia du 4n sé& gidm va nhéar gia tri m. IRR tinh theo gia thi trudng trong

nudc & 19%, trong khi dé IRR tinh theo gia quéce t& chi ia 9%.

Bang 5.8 Cac chi phi va Igi ich cua dy &n tinh theo gia béng
(sir dung thudc do gia quéc t&, r = 10%)

Gid thi trudng CF Gid bdng (thudc
trong nudc do gid quoc t&)

Lotich
1. Doanh thu 1404,38 0,679 953.57
Chi phi
1. Pau tu

= Thiét bi 201,96 0,984 198,73
* Xy dung 43,53 0,737 32,08
* Khic 13,95 0,900 12,56
2. Vén hru dong
* PSF 24,27 0,679 16,48
= TPA 10,88 0,827 9.00
* EG 4,78 0,796 3.80
3. Chi phi van hanh
* TPA 503,41 0,827 416,32
* EG 220,43 0,796 175,46
*  Diénnang 80,09 0,824 65,99
» lao ddng cd k¥ ning 18,29 0,900 16,46
»  Bao bi va khic 3147 0,900 28,32
Gid tri rong 25131 -21.63
IRR 19% 9%
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Vé thuc chat, day la mét du an chi st dung mét phan nhd lao dong dia phuong
{cht yéu la trong qua trinh xay dung nha may). Mac di cé thé tiét kiem dugc
ngoai héi khi san xuat PSF thay thé nhap khdu nhung dy an lai phu thudc vao
nhap khdu thiét bi may méc va TPA, EG la hai nguyén liéu cd ban dé sir dung
ché bién PSF trong nudc. Vi vay, ca anh hudng tao viée lam va tiét kiem ngoai
héi ma dur an mang lai déu han ché,

Lai nhuén ma chl dau tu thu dudc trong du an nay chd yéu la do mie dé bao hé
danh nghfa ap dung déi véi san phidm dau ra PSF cao hon miic d6 bao hd danh
nghia &p dung d8i vdi nhap khdu ddu vao. Vi vay, khi tinh toan cac Igi ich va chi
phi cta dif an theo mic gia thi truang néi dia (bi bép méo vi cac bién phap bao
hé) thi du an cé thé dugc chap nhan. Nhung khi st dung phan tich kinh &, thang
qua viéc dinh gia cac chi phi, Igi ich cla du an theo gia quéc té, ching ta d3 loai
b6 nhitng anh hudng clia cac bién phap bao hé. Khi dé, CF clia cac diu ra sé
thap han CF clia bat ky du vao nao, vi vy céc Igh ich cda du an khi tinh theo
gid qudc t& bi gidm nhiéu hon la cac chi phi cda du an. Két qua 1a NPV clia du
an chuyén tir nhan gia tri duong sang nhan gia ti am, va IRR cling giam dang
ké.

Nhu vay, du an chi kha thi vé tai chinh néu chinh phi van tiép tuc duy tri nhiing
hang rao bao hé giéng nhu tai thai di€m xdy dung du an. C6 nghia la néu nhu tai
ty 1& chiét khau 10% ma vén cé thé duge sir dung & nhilng du an khac ¢é hiéu.
qua cao hon thi khong nén dau tu vao du an xdy dung nha may sgi PSF.
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BAI 6
LUA CHON TY LE CHIET KHAU
VA CAC PHUONG PHAP CHIET KHAU
TRONG THAM PINH DU AN

Noi dung

Trong Bai 2, ching ta d3 xem xét ty & chiét khdu va phuong phap chiét khau
nhung chi yéu tir quan didm cla khu vuc tu nhan. Bai 6 nghién citu viéc Iua
chon ty 1& chiét khau xa hdi phu hgp va cac phudng phap chiét khiu sir dung dé
thdm dinh cac du an dau tu trong khu vyc cong cong.

Nhimg van dé chinh

*  T4m quan trong cha viéc lua chon ty 1& chiét khau trong thdm dinh du an
dau o cong codng:;

*  Co sd ly thuyét cha hai khai niém co ban: ty 1& chi phi ca héi xa héi va ty lé
ua thich thai gian xa hdi va cach xay dung hai ty |é nay.

»  Chinh sach ctia chinh phil Anh vé ty |& chiét khau xa héi;

* Anh hudng clia cac du an & khu vuc cong cong t0i cac thé hé tuong lai
théng qua viéc lya chon ty 1& chiét khau;

* ¥ nghia va tdm quan trong cda phuong phap chiét khau thay thé;
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1. GIOI THIEU

Trong Bai 2, chiing ta da biét ring, cic dy an déu tif ¢6 gia tri
vé mit thoi gian. Vi viy, cac chi phi va cic 1di ich tuong lai
cin dudc chiét khiu vé mot thoi diém gdc théng qua viéc s
dung mét ty 1& chiét khan phi hop. Trong cac phan tich nay,
ty 1¢ chiét khau 1a chi phi cla thdi gian, con phuong phap
chiét khiu 14 phwong thitc ma qua dé, cae chi phi dude dua
vao tinh toan trong toin bd vong déi ctia dy an. Khi thim
dinh cac du an § khu vitc ¢dng edng, ¢ hai vin dé cdn dude
quan tdm. Thif nhdt, ching ta cin mot ty 18 chiét khin xa héi
chit khéng phai ty 1¢ chiét khiu tuw nhan hay tJ 1 chiét khiu
cha thi trudng. Thit hai, phin 1én cée du an clia khu vire céng
cong déu lién quan téi thé hé tuong lai & mét mire dd nao db,
vi vay, phudng phap chiét khdu cdn phii tinh dén 4nh hudng
nay cda duw an.

Mot dic di€m phd biéh cfia hau hét cic dv an diu tu cong
cdng 1a cic dy 4n déu mang tinh dai han, do d6 cb sy phan
phéi lai thu nhdp giita cac thé hé. Vi du nhit cac dy an tréng
ring tai sinh, c6 khi phéi mét t&i hang chuc nim trong diéu
kién khi hau thudn 16i thi méi c6 thé thu hoach dudec gé. Va
khi cac loai ciy duge trong, cac thé hé hién tai phai hy sinh
tiéu dung hién tai nhim giap cho cac thé hé tuong lai c6 thé
thu dude 1di ich. Ngwde lai, khi khai thac cic khu rirng da
dudc trong trude do, th& hé hién tai 1 nhitng ngudi hudng
thanh qué diu tit ma cic thé hé trudc da thue hién,

Tuong ty nhu viy, cac quyét dinh ddu tw khai thic ciac tai
nguyén khéng thé tii sinh dugc nhu diu l¥a, khi Iéng tw
nhién va than thuc chit da lam chuyén dich cac ngudn Ive tiy
thé hé tuong lai sang cac thé& hé hién tai. Viée sit dung nhién
lidu hoa thach dé sin xuit ning luong hién nay cing cé
nghia la thé hé tudng lai sé it c6 ¢6 hoi dé si dung cac nhién
liéu d6. N6i mét cach khae, viée tiéu ding cac ngudn luc
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khéng thé tai sinh durge cua thé hé hién tai da tudc di viéc tién
ding cic ngudn lyre d6 ctia thé hé tuong lai. Ngoai ra, néu von
diu tur cho céng viéc khai thac cac tii nguyén khéng tai sinh
d6 lai dugc tii trd bing ngudn vén vay dai han, thi tac dong
xdu dén thé hé twong lai sé ting 1én gap déi vi trach nhiém
trd nd (g6m ca tién gdc va tién lai) sé dit 1én vai thé hé tuong
lai.

Mbt vi du khic vé dnh hudng clia cae dy an diu tu céng cong
ddi véi thé hé tuong lai 13 vin dé ma cic nha kinh té€ hoe moi
trudng ludn tranh luidn gay git xoay quanh viéc chuyé’n déi
tit dit trong ritng sang dit néng nghidp & mot s& ving nhiét
déi, dic biét khi viée chuyén ddi dé lai dige thue hién véi sy
trg giap tai chinh cha chinh phi. Chinh pht mdt s6 quéc gia
da si¥ dung cic khodn vay dai han hoic déi khi 13 cac khodn
vay nudc ngoai dé tai trg cho cac hoat dong nay. Viée chit
cdy, d6t rimg, pha bd rimg chuyén thanh dit néng nghiép, da
lam cho dit nhanh chéng bi suy kiét din dén x6i mon, 1am
nghén bun cia cic dong séng vi mét dé mau md cia dit va
lam gidm da dang sinh hoc. Vdi loai déu érnay, khéng nhimg
cac thé hé tuong Iai s& nhin duge cc tii nguyén rimg bi suy
thoai, xuéng cidp, mi con phai ganh chin nhidu vin dé vé méi
trudng va ganh ning vay nd. Khing hodng ng quéec t& dugc
trinh bay trong mén hoc Tdi chink quéc t§'1a mdt vi du tiéu
biéu cfia hdu qui tai hai ma thé hé tuong lai phii ganh chiu,
vi thé hé hién tai vay ng qua nhiéu va sit dung cac khodn vay
ng khéng c6 hién qua, dic biét la tinh trang nd nudc ngoii
khu vie cdng cta chinh pht cic nude khu vige cin Sahara.
Vén dé ng nudc ngoai § cac nude nay hién nay vin dang 13
mgt thach thitc trong bii toan ting trudng kinh t& ctia ho.

T&t nhidn, vi du vé sit dung cac tai nguyén khéng tai sinh
hodic kho ¢ thé tai sinh (nhu rimg nhiét déi) néu ra & trén chi
12 mGt trong 88 it chc linh vye diu tu cdng cong. Nhung sit
dung vi du dé cho chiing ta thdy ré hon § nghia cua khia
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canh giita ciac thé hé trong phéan tich chi phi - 1¢i ich. Ngoai
ra, ciing cdn phai luu § ring, chiét khiu 13 médt trong nhitng
van dé gy nhiéu tranh cii v thu hit nhiéu st quan tim nhit
trong phén tich chi phi - 1¢i ich. Cb rat nhiéu khia canh mang
tinh k¥ thuit clia viéc chiét khiu nhan t6 thdi gian. Diy 1a
mdt van dé ¢6 y nghia riat quan trong trong phén tich chi phi
- 1¢i ich. Trong phin diu cta bai hoc nay, ching ta sé nghién
ciru cac van dé lién quan tdi lya chon ty 1é chiét khau xa hoi
v8i cac két qua nghién ciu thuc tién vé hai khai niém cd ban
13 (i) chi phi co héi xa héi va (ii) ty 1é wa thich théi gian xa
héi. Phan tiép theo s& 14 mdt nghién ciru tinh huéng vé chinh
sach. VA phéin cudi cla bai hoc sé xem xét vin dé giita cac thé
hé.

2. TY LE CHIET KHAU

Mic di chua nghién citu chi tiét nhung néu chi cédn cit vao
nhitng vin dé da dé cip trong cac bii trudc diy, ching ta van
thita nhidn ring, chiét khiu 13 mét trong nhimg yéu t& quyét
dinh viéc thim dinh duw an ddu tv & c& khu vue tu nhan lin
khu vic cdng cdng. Trong tinh toan NPV (3 ca phan tich tii
chinh va phin tich kinh t&), mot du an c6 thé dude chip nhan
néu st dung ty 1& chiét khiu 10% nhung cé thé bi loai bd néu
ty 1é chiét khdu ting 1én dén 15%. Trong phan tich IRR, mot
viéc iuta chon mét ty 1é chiét khiu phi hdp d€ so sanh véi ty 16
chiét khiu tai dé6 NPV cla dy an nhén gia tri bing 0 (chinh 14
IRR) 1a vin dé quyét dinh syt nhay cam cia cic két ludn thim
dinh dif An. Ngoai ra, trong Bai 3 chang ta da chi ra riang, cd
cdu canh tranh cua thi trudng vén ciing 13 médt yéu t& anh
hudng tryc tiép dén lya chon ty 1& chiét khau trong thim dinh
cac du an diu tu.

Vin dé dit ra do vay la yéu t6 néo sé 13 oo sd dé xéc dinh mot
ty 16 chiét khiu phi hop? DE tim kiém cau tra 13i, trong 1§
thuyét kinh t& di dién ra cudc tranh luan dai vé van dé nay.
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Vé cd ban, cac quan diém phin tich xoay quanh ba yéu t6:
(i) 14i suilt tién vay cia chinh phiy; (ii) ty 18 chi phi co héi xa
héi va (iii) ty 1& wra thich thei gian xa héi.

2.1. Lai suat tién vay chinh phg

Viéc st dung 147 suit vay dai han ctia chinh phil nhw mét ty 1é
chiét khiu x3a héi phi hdp trong thim dinh du an da dude dua
vio sit dung sém nhit. 6] My, trong nhitng nim 1930, khi phin
tich chi phi - 1gi ich dugc sit dung 14n diu tién dé thim dinh
cac dir an dau tu cip nude, ty 1& chiét khin dugc lua chon dé
thidm dinh ¢ gia tri gan ba.ng lai vay dai han cda chinh pha.

C4 hai 1§ do cho viée sit dung 1ai suat vay cla chinh phi. Thiy
nhat 1ai sudt tién vay cua chinh phu thé hién chi phi von s
dung dé xay dyng ciac cbng trinh cb tinh chit sé hitu cong
eong. Thit hai, diy 1a moét chi s6 1ai suit khéng ¢b rai ro rat
phu hop vdi cae dy an diu tw cong cong.

Ngay nay, lai suit vay dai han chinh pha khéng con hay duge
st dung vi hai thude tinh quan trong & trén da td ra khong
con déng nira. Trong thyc té, cic chinh phi dua chi yéu vio
ngudén thu tir thué dé tai trg cho cac du an cla minh. Ngoai ra,
su bién déng trong sitc mua cua tién co tac dong tdi cac mire
lai sudt thyc té trong d6 bao gém ca 1ii suit ctia trai phiéu
chinh phi. Vi vay, viéc sit dung lai sudt vay dai han ecua chinh
pha khong con dugc coi 14 mot chi 86 tin cady khong cé ri ro
dé thim dinh cac dy an dau tu cong cong.

2.2, Ty 18 chi phi co hoi xa héi (SOCR)

Nhiéu nha kinh té hoc cho ring, vi vén déu tu 13 ¢ han nén
mét du an dau tuw & khu vyuc cong cdng sé thay thé cac du an
khéic trong nén kinh t&, Vi vAy, khi phin tich chi phi - 10i ich,
1ai su&t phi hop phli 13 mét ty 18 phan anh dudc chi phi co
héi x4 hoi cta von, Ty 1é nay do ludng gia tri xa hoi caa cac
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cd hoi diu tu t6t nhit khic ma vén ¢6 thé si dung & doé. Trong
tham dinh cac di an diu tu cong cong, thi cd héi t6t nhit ma
vén c6 thé dude sit dung thay vi dau tu vao du an thudng 13 sit
dung & khu vue tu nhan.

Tuy nhién, viéc xac dinh ty 1& chiét khiu theo cach thitc nay
cling co mét s6 vidn dé gay nhiéu tranh cadi. Thi nhil, quan
niém ciia khu vire tu nhan vé ty 18 1di titc ctia vén rat khac vai
quan niém cua khu vuc cong cong. Vi thé, néu sit dung ty 1é
1¢i tite & khu vize twr nhén dé lam cd s& wéc tinh chi phi cd hoi
x3 hoi thi sé ¢c6 nhidu diém bt hgp 1§. Thit haj, khi tinh toan
kha nidng sinh 18i ctia cac du an dau tu ti nhin, cac chi phi
lién quan dén Anh hudng ngoai tmg nhu tiéng 6n, sy 6 nhiém
v tic nghén giao théng ma du an ¢b thé tao ra thudng khong
dudce tinh dén trong cac két qua tinh toan. Ngoai ra, ty 1& 1gi
nhuin trong diu tv & khu vue tf nhin cé thé rit cao. Loi
nhuin niy khéng chi 1 két qui clia hoat déng cé hiéu qua
ctia du 4n ma cdn cd thé 14 do ¢d cdu thi trudng canh tranh
khéng hoan hio thé hién & cac hién tuong déc quyén ban, ddc
quyén mua, déc quyén tip doan... TAt ca cac loai déc quyén
nay déu chéng lai 1¢i ich cong cdng (vi gia trong thi trudng
canh tranh khéng hoan hio luén cao hon trong diéu kién
canh tranh hoan hao). Vi viy, hién nay hau hét cac nha kinh
t& hoc déu cho rang, ty 1é 1di titc cia vén ¢ khu vuec tu nhin
cAn phai dudc didu chinh dé tinh dén cac khia canh xa hoi
trude khi né dude sit dung trong danh gia dir An dau tir cong
cong.

2.3. Ty 1& ua thich théi gian xa hdi (STPR)

Mdt s nha kinh t& hoc khac lai cho ring, ty 1é chiét khdu phi
hop cho cac dir an & khu vyc cong cong 1a &y Ié us thich thoi
gian xa hoi (STPR), hay con duge goi 1a £y 16 chiét khdu cong
cong chii quan (SCDR), hoic Jii suét tiéu ding (CRI). Cd 88 cua
quan diém nay rat don gidn Néu xét vé ban chdt thi muyc tiéu
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4n sau tdt ci cic quyét dinh ddu tu 13 hy sinh tiéu dung hién
tai dé danh d6i 14y vige ting tidu dung tuong lai dudc du tinh
la sé& cao hon Vi viy, diéu ma ching ta cdn lam 1i xac dinh
déng tiéu ding rong cia mdt dy an dau tw va sau dé sit dung
STPR hodc CRI

Mbt cau héi cb thé dudc dit ra 1a cdc yéir £6 nio cdu thinh ty
1¢ un thich thoi gian x4 h¢i? Theo cac nha phan tich ung hé
quan diém niy, ¢6 ba yéu t6 sau day anh hudng dén STPR la:
(i) a6 théa dung cin bién giam dan cla tiéu ding; (i) ty 1é
chiét khéu thdi gian thudn tiy va (iii) rii ro. D6i véi yéir £6°
thir nhit - d6 théa dung cén bién giam dan cta tiéu ding, cic
nha phéan tich 14p ludn ring, trong hiu nhy tit c& cac cong
dong xa hdi, mitc séng nhin chung ngay cang dude ning cao.
Khi thu nhip cia mdt ca nhin ting 1én moét cach én dinh, mite
dé théa mén thu dudc ciing ting l1én nhung ting vdi mét téc
dé thip hon. Diéu niy c6 nghia la, titng don vi thu nhap tang
thém ctia mét ca nhin sé 1an lugt tao ra mét ty 1é ting ngay
cang nhd hon trong d6 théa dung hay phie 1¢i kinh t& ctia ca
nhén dé. Vi viy, d6i v&i mot ca nhén, 1 ddn vi tién té vio théi
diém hién tai sé c6 nghia nhiéu hon 1a 1 don vi tién té do
trong twong lai (cach gidi thich nay khong lién quan dén vin
dé lam phat hay cac rii ro khic).

Yéu t6 thi¥ hai anh hudng dén STPR 1a ty 1 chiét khaun thoi
gian thuan thy. Trén 100 nim trudc diy, thc gid William
Jevons di dua ra ludn diém cho ring, nhim dim bio phic lgi
t6i da trong cudc song, tit ca cic sur kién trong tuwong lai cin
phai ¢ tac déng dén ching ta giéng nhu cac sy kién hién tai.
Diéu nay c6 nghia la tac ddng cta cic sy kién twong lai cin
dudc coi ngang bing vdi tac ddng ctia cac sy kién trong hién
tai, bit ké sy xa cich v8 thdi gian cla cac sy kién dé. Tuy
nhién, suy nghi clia con ngudi trong thyc t& lai khéng hinh
thanh theo cich nady, do dé dd thoa dung tuong lai luén ludn
kém hip ddn hon dé thoéa dung hién tai. Mot tic gia khac la
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Arthur Pigou lai dé xuit ring khi ning nhin xa tréng rong
clia mdi ngudi ching ta con nhiéu han ché. Vi vay, ching ta
c6 xu hudng cam nhén sy hai 10ng va cac 1gi ich trong tuong
lai theo qui mé gidm didn. Néi cach khéc, cic nim & db, su
thda man duge phan b8 trd nén cang xa x6i thi sy thda man
cua cic nim ndy sé dudc coi 13 gidm dan lién tue.

Yéu t6"thir ba dnh hudng dén STPR 14 rii ro. Rii ro c6 thé bao
gOm 2 loai: (i) rii ro vi kha ning cb thé khéng cén séng cho
dén khi 1gi ich tiéu ding twong lai cé thé dat dude va (ii) rii
ro cua viéc khoan tiét kidm hodc diu tit bi mit do rat nhiéu
yéu t6 khac nhau. Irving Fisher, ngudi dudc goi 13 dng ¢6 cida
Iy thuyét vé Iai sudt cho ring, vi tit cd moi ngudi déu phai
chét vao mét ngay nio d6, cho nén viéec mét ca nhan nao do
thé hién sy ua thich déi vdi tiéu ding hém nay hon 1a tiéu
diung twong lai 14 mét thai dd hgp 1. Don gidn vi méi ngudi
ludn ¢ thé gip phii cic rii ro nio dé din dén khi ning
khéng con ton tai dén mot thdi diém trong tuong lai dé hudng
thu cac khoan tiéu ding vao thdi diém dé. Trén co s8 quan
niém dé6, Otto Eckstein va Paul Henderson lai cho rang, ¢6 thé
udc tinh ty Ié chiét khiu thoi gian thudn tiy dua trén xac
suit sdng sot. Theo hai tac gid nay, do théa dung thu duge tai
timg thdi diém trong tuong lai phai dude nhan véi xac suit
song tai thoi diém doé. Va vi xac sudt nay ¢6 xu hudng gidm
khi khoang cach théi gian tir hién tai dén twong lai cang 1én
nén chiing ta cé thé xac dinh dwge mdt ty 18 chiét khiu thdi
gian hgp 1y.

Loai rui ro thir hai 14 rii ro vi cac khoan tiét kidm hoic diu
tir ¢6 thé bi méat do nhidu yéu t& khic nhaun. Ngay ca khi mét
ca nhan dang mong dgi cé dude 1¢i ich tiéu diung tai mot thai
diém twdng lai nao db co thé séng sét, nhung 1di ich tidu ding
mong dgi nay vin ¢6 thé khéng trd thanh hién thue vi rat
nhiéu nhin t6 khac nhau Vi du: tai khodn tiét kiém g&i & mot
ngin hang c6 thé bi mit néu ngan hang pha sin. Lai ¢d titc va
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1ai v6n du dinh thu duge khi mua ¢é phiéu cé thé khéng dugc
thanh toin néu doanh nghiép ¢6 khé khin tai chinh John
Hicks da tung tranh ludn rdng, tit cd cic loai ddu tuw déu la
nhing cude ¢i cude, vi viy, 1¢i titc kj vong phéi phdn anh sy
bdi thudng cho viée chdp nhin rii ro. Vi viy, khi ning mat
khodn déu tur ndo dé c6 thu dude ldi nhudn nhu dy kién hay
khéng phy thudc vio mite do rii ro clia dir 4n dé.

3. XAY DUNG TY LE CHIET KHAU XA HOI

Phan tich & phén trén da chi ra ring, viéc sit dung ty 16 lai
sudit vay dai han clia chinh phi trong bdi cinh hién nay
khéng thé thay thé duge cho mét ty 1& chiét khau xa héi pha
hop. Vi vay, dé giai quyét van dé lra chon ty 1é chiét khiu
trong phén tich chi phi - 1gi ich, ching ta chi con hai khi
ning dé cin nhic 1a t§ 18 chi phi cd héi x3 héi ctia von v ty
1é wa thich thdi gian x4 hoi. Trong hai khd ning nay thi
SOCR 1a khai niém 6 lién quan dén dd ddc cla dudmg diu tu
vt chil, cdn goi la dudng chuyén déi va STPR 1i khai niém
6 lién quan dén doé déc cta dudng bang quan tai mot diém
thich hgp (xem lai Hinh 2.2 trong Bai 2).

Su wa thich thdi gian cla cac cA nhian va ning suit cha von
lan déu tién dugc Irving Fisher nghién ctu va dé cAp trong
bai viét nghién citu c6 tiéu dé 1a Lii sust xuit bin nim 1907,
Trude dé, cac quy cho tién dung va sin xuit duge phan tich
mot cach tach biét. Trong thi trudng vén canh tranh hoan
hdo, t¥ 16 83 thich theo thdi gian bing 1¢i titc cin bién cla diu
tu (nhu da phén tich trong Bai 2).

3 diy cin nhén manh 14 vi ching ta dang xem xét ty 1& chiét
kh&u xa héi nén cdn phai cé6 mdt so d6 dudng bang quan xa
héi va dudng chuyén ddi xa héi (trong Bai 2, diéu kién can
bing cfia mé hinh don gidn dua trén cac dudng bang quan vj
chuyén déi ca nhan ciia héing). Trong mo hinh hai giai doan,
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dudng bang quan xa héi ¢é thé dude xiy dung trén od s& tong
hdp dudng bang quan ctia tit cd cic ci nhin. Trong khi dé.
dudmg chuyén ddi xa hoi sé dude xiy dung trén cd sd ning
sudt xa hodi cua vén. Ngodi ra, khi xic dinh ty 1é chiét khiu
x4 héi thi dé ¢6 thé c6 duge mot ty 18 chiét khau x4 hoi hdp 19,
ching ta sé phai tinh dén ca hai yéu t6 14 ty 18 wa thich thdi
gian xa hoi va chi phi co hdi xa héi ciia vén diu tu.

3.1. Xay dung ty 1& chi phi co hdi x3 héi (SOCR)

Nhitng vin dé nhic dén J trén mdéi thuin tiy mang tinh 1§
thuyét. Cau hoi dit ra trong thyc t6'1a 1am thé nio ching ta co
thé xic dinh dudc ning suit x4 hdi clia von? Cac nha kinh t§
hoc da chi ra hai phuong phap: Phuong phip thi¥ nhit cin cit
vao nghich dao cua 4y /¢ von - diu ra (tic 13 sit dung £y 16 déu
ra - vén). Theo phuong phip nay, mét s6 nha kinh t8 hoc nhu
Harberger Ung hé viéc s@t dung £y 1é diu ra - vén dé do ludng
ning sudt xa hdi clia vén, dic bidt d cic nuwde dang phat trién.
Harberger cho ring, trong nén kinh té cla cic nudc dang
phat trién, thit nghiép 14 mét vin dé mang tinh cd ciu, vi vay
gi4 bong cha lao dong 1a bing O hoidic gin bing 0 Trong
trudng hop nay, sin lugng cta nén kinh t& ting 1én chl yéu la
do yéu t& vén (von & day dude hiéu theo nghia réng bao gém
ca dit dai). Vi viy, ty 16 1gi titc x4 hoi clia vén trong toan nén
kinh t& sé 1a ty 1& cin bién gilta san phim quéc gia rong trén
kho6i ludng von.

Tuy nhién, phuong phap nay cé6 xu huéng tao ra két qua
khéng dang tin ciy. Vi du, Tinbergen di chi ra ring, trong
cic khoang thoi gian dai, ngudi ta di quan sat dugc, gia tri
cua &y Ié von - diu ra nhan gia tri gin bing 3% Trong mot sd
trudng hop ngoai 1, thim chi & mét s6 nudc con cd &y 16 von -
diu ra rat thip 1a khoang 15%. Khi mot nén kinh t& ¢b £y Ié
von - diu ra bing 5%, co nghia 1a s& ham § mot ty 1& 1gi tic
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clia von trong toin nén kinh té& bing 333%, trong khi do, cac
nha déu tw c6 thé chi thu duge mét ty 18 1¢i nhuin rat thap tir
cac khodn tiét kiém cta ho. Nhw vay, ty 1é 1¢i titc todn nén
kinh t& wdc tinh J trén cé thé da danh gia qua cao 1di titc din
tu vio nén kinh té.

Phitong phip thir hai dé xac dinh ning suat xa héi cia von la
xem xét ty 18 1di titc trong tat ¢ bd phén cha nén kinh té&, Pay
l1a phuong phap dude wa thich & mréec Anh. Tai Anh, khi xac
dinh ty 1é 1di titc toan nén kinh t& cic nha phan tich sé udc
tinh ty 1& Igi ti¥c trung binh trong nén kinh té Ty 18 lgi tie
trung binh nay sé dudc diéu chinh dé dua ra két qua wdc tinh
ty 1& chiét khiu xa héi. Vé nguyén tic, phuong phap uédc tinh
nay tinh toan ndng suit xa hoi cia vén trén co sd ning suit
cla von trong tdt cic cac khu vuc cia nén kinh té Két qua
tinh toan c6 thé 1a mét wde tinh kha chinh xac vé ning suit
xa héi cia vén. Tuy nhién, viéc tinh toan duwde cac ty 18 1di tite
trung binh trong tit cac cac linh vitc cd ban ciza nén kinh té
134 mét vin dé phitc tap va déi hoi nhiéu 86 liéu chi tiét ma
khdéng phai ¢ thé dé dang thu nhip dude, dic biét la trong
diéu kién thdng ké khéng diy du & nhién nudc dang phat
trién.

3.2. Xay dung ty 1@ ua thich thoi gian xa hoi, STPR
3.2.1. M6 hinh xdc dinh ty I¢ ua thich thof gian x4 héi, STPR

V& mit k§ thuit, trong md hinh hai giai doan thdi gian, STPR
chinh 14 ty 1é thay thé can bién cta tiéu diing doc theo bang
quan xa hdi. Hinh 2.2 trong Bai 2 dudc in lai 1a Hinh 61 dudi
diy dé chiing ta ¢6 thé theo doi dé dang hon. Trong Hinh 6.1,
vi cac dudng bang quan 13 18i so véi géc toa do nén khi
chuyén doc theo mét dudng bang quan thi dé dée etia né ciing
thay d6i. P6 déc cha dudng bang quan xa hdi tai mot diém
chinh 1a STPR




BAI6. LUA CHON TY LE CHIET KHAU VA CAC PHUONG PHAP CHIET KHAU...

Hinh 6.1: Xac dinh STPR theo dudng bang quan xa hoi

Dé gidi thich cach thirc x&c dinh STPR ré rang hon, chung ta
co thé phén tich Hinh 6.2. Trong hinh nay, s danh déi cta xa
héi gidta tiéu ding hién tai va tuong lai dudc thé hién doc
theo du’o‘ng bang quan xi hdi I Néu xa héi dang i mot diém
nhw diém §, thi STPR sé tuong tng véi dd doe cua dudng bang
quan tai diém S dé. Co6 nghia la, STPR thue té sé ba.ng vai do
déc cta dudng bang quan va ba.ng ty 16 thay thé can bién cfia
tiéu dung, MRSC, trix di 1. Noi mot cach khac:

= |MRsC, | -1 (6.1)

Trong d6: 14 STPR; MRSC,, Ia ty 1é thay thé ciin bién cda tidu
diung; Cac chit nhé , va , tudng img thé hién thai gian hién tai
- ndm O va thdi gian twong lai - nam 1 trong mé hinh hai giai
doan thdi gian dang xem xét.

Trong céng thitc (6.1), gi4 tri tuyét dox cua MRSC dugc s dung
bdi vi trong trudng hdp nay, chiing ta quan tdm tdi do 1dn- chit
khong quan tdm dén diu cua MRSC (MRSC ¢6 ddn am vi I'la
mot dudng dbc xudng). Néu MRSC,, tai mot diém nao dé 13 LI
thi §'sé 13 10% hay 0.1
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Bay gid ching ta hay gié dinh mét ca nhéin dién hinh goi 13
c4 nhin dai dién. C4 nhén dgi dién sé dai dién cho edng doéng
tai mot thoi diém. C4 nhén dai dién cb6 du’dng' bang quan I’
trong Hinh 6.2, diy 14 mét m6 hinh thu nhé cla dudng bang
quan xa hoi.
Tiéu diing 4
titong lai C,
A

0 b B Tiéu ditng
hién tai C,
Hinh 6.2: Budng bang quan xa héi
va dudng bang quan cla ca nhan dai dién

Doc theo dudng bang quan I, ¢ nhin dai dién sé lya chon &
diém s Tai diém s nay ty 1& thay thé cdn bién bing véi ty 1&
thay thé cin bién tai diém § trén dudng bang quan xa héi, co
hghis la:

04 Oa

OB  0Ob
Vi vay, ty 1¢ wa thich thdi gian cia ¢4 nhdn dai dién cang
bang STPR

Gia dinh ring cf nhén dai dién c6 ham thda dung tiéu ding
hai giai doan thdi gian va ham nay c6 dé co dan khong déi e.
Biéu nay ¢6 nghia la do thoa dung cn bién cia tiéu dung
giam dén theo mét ty 16 khéng dbi khi tidu dung ting lén.
Lwa ¥ ra.ng' tong mitc thoa dung cua mot ¢ad nhin ludén ludn
ducng - tite 1a khi tiéu dung ting, d¢ thoa dung hay su thda
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man thu dudc tir tiéu dung cling ting 1én, nhung ting vdi mot
ty 1& gidm din. Nhu viy, him tdng mitc théa dung cé dé déc
duong trong khi dé ham thoa dung cén hién cé dé déc Am.
Néu ham thoa dung trong giai doan hién tai 14 U = AC, “/(1-¢)
thi ham thdéa dung céan bién sé 14 dU/AC, = AC,” (trong db, e la
dé co dan dude gia dinh 13 khéng ddi. Vin dé nay sé dudc thio
ludn modt cach chi tiét hon & Bai 8). NPV cia ham dd thda
dung cua mét ca nhan dude tinh theo céng thic:
ACH"™ AC)H'

NV = = o0 o ©6.2)

Trong do: U la dd thoa dung cla cid nhan; NPV(T) la gia tri
hién tai rong cua do thoa dung ctia ca nhan; 4 1a hang sé; C,
l1a tiéu diung o hién tai; C, 13 tiéu Qung & thdi ky tiép theo
(nidm tdi); e 1a d6 co dan clla dd théa dung can bién ctia ham
tiéu ding; m 1a ty 1é chiét khau théi gian thuin tay cda ca
nhéan;

Dé tim ty 1& thay thé cAn bién, chiing ta phai 14y vi phin ciia
NPV(U) theo C,va C,, sau dé lay biéu thite trude chia cho biéu
thite sau. Khi do:

dNPV(U) AC)
ac, ~°
dNPV(U) _ AC)™
ac, — (1+m)
AC )™ C
0= (,,") = (—‘) (I+m) (6.3
AC)HY /(1 +m) C,
Nhu viy, STPR theo dinh nghia sé la:
Y
STPR =8 = i (1+m) -1 (6.4)
4]
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Ty 1é ting trudng cita tiéu diung thuc t& cha cac ca nhan giita
hai théi ky 1a:

CI B Cn
&=
C,
¢,
= atgs (6.5)
1]
Thay (65) vao (6.4), ta co:
S=(1+g)°@+m)-1 (6.6)
o> S=zeg+m (6.7)

3.2.2. Xdc dinh ty Ié ua thich thoi gian x4 bgéi: truong hop
cua cdc nudc Anh, My va Canada.

Theo tac gia Kula (1987), ¢6 nhiéu phuong phap khac nhau dé
wdc tinh e g va m. P& c6 thé uwde tinh duge ty 1& wa thich thoi
gian x& hdi theo cong thitc (6.7) & trén, Kula dua ra mot qui
trinh bom ba bude.

Budc 1: Udc lugng ty Ié chiét khau thdi gian thudn tay dua trén
ty & tir vong (m)

Viéc wdc lugng m dya trén ty 16 tir vong theo quan diém cho
ring titmg ci nbin trong cong déng sé chiét khiu do théa
dung twong lai cia ho theo rii ro ho ¢é thé 88 khéng con séng
vao thdi gian do trong tudng lai. Do viy, dé wde Ivong duge ty
1¢ chiét khdu thdi gian thuan tiy, ching ta cin c6 s liéu vé
ty 16 tif vong trung binh hang nim cho cic cd nhin dai dién.

Vi du vao ndm 1975, din 88 ciia nudc Anh 13 559 triéu ngudi;
86 ngudi bi ti vong trong nim doé la 0,665 triéu ngudi, do do
ty 18 tr vong trung binh ciia nudc Anh vao nim 1975 14 1,17%.
Tinh theo ciach nay cho thdy, ty 1& tit vong trung binh cta
nuéc Anh trong mot s6 nim 1a xdp xi 117%, con ty 1é tit vong
trung binh cfia nudc My va Canada thi khéng thay déi,
khodng ¢.99%. Cac con sé vé cae ty 1 t& vong niy thé hién rii
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ro tit vong cla nhitng ¢4 nhén dai dién & ba qudc gia noi trén.
Noi cach khéc, cac con 86 dé chinh 1A £ 16 chiét khiu thos
gian thuin tiy dua trén ty 16 ti¥ vong.

Ty l¢ chiet khau thot gian thudn tiy dua trén ty lé tit vong (m)

Tén quéc gia m
Anh 1.17%
M¥ (1,994
Canada 1.99%

Ngudn: Kula (1987), Bing 2, trang 75

Budc 2: Udc lugng ty I¢ ting trudng cla tiéu ding (g)

Ty 1& ting trudng clia tidu diung (g) dude udc luong tir phuong
trinh In (C) = a + gt (trong dé: C 1A tiéu dung thue t& binh
quin diu ngudi; a 13 hé sé co dinh; ¢ 1a do dai théi gian wde
lugng hay s6 nam nghién ciru). Dya vao phwong trinh nay, ty
1é ting trudng cta tiéu ding thwe cda 3 nude Anh, My va
Canada dudgce tinh toan nhir sau:

Ty l¢ tang truong cia tiéu ditng (g)

Tén quéc gia g
Anh 2.0%
My 23 %
Canada 2.8%

Ngubn: Kula (1987), Bing 4, trang 75
Budc 3: Udc iugng do co dan clra do thda dung can bién cla tiéu
ding (e}

Dé wdc lwgng dd co dan chia do thoa dung cin bién cuta tiéu
dang (e), Kula st dung mdt mé hinh trong dé ham théa dung
duge xiy dung theo gid dinh la tdng mitc do thdéa man thu
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dugc tir tiéu dung hai hang hoa 1i lwong thue va hang phi
luong thye. Trong mo hinh d6, dg co dan clia d6 théa dung cin
bién cua tiéu dung (e) duge do ludng bing ty s giira dd co
dan theo thu nhip va dd co dan thudn tay theo gia ctia ham
cau vé luong thue, tire 1a:

Trong dé:
¥ 12 dd co din theo thu nhip ctia ham cdu vé ludng thue;

p 1a d6 co dan thuén tity theo gia ciia ham ciu vé ludng thue
( pthu dude bang cach loai 4nh hudng cta thu nhip khdi téng
do co dan theo gia, p).

Két qui tinh toan dd co dan cia do théa dung cin bién cla

tiéu ding cla 3 nutdc Anh, My va Canada nhu sau:

Do co ddn cua do thoa dung can bién cia tiéu dung (e

Tén quéc gia €
Anh (.70
My 149

Canada 1.56

Nguén: Kula (1987), Bing 7, trang 76

Trén cd sd két qua tinh todn m, ¢ g trong céc budc & trén, ty 18
chiét khiu xa héi (dua vao ty 1¢ ua thich thdi gian xa hoi,
STPR) ctia 3 quéc gia cudi cing dude xic dinh la:

Ty Ié ua thich thoi gian xd hi (STRP)

Tén quoc gia STPR
Anh 2.6%

My 5.3%
Canada &%

Neguén: Kula (1987). Bing 8. trang 76

L
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3.2.3. Xdc dinh ty 1é ua thich thoi gian x& héi: truong hop cua
An D6

Trong phin 3.2.2 J trén, ching ta da xem xét mét cach thire sit
dung dé tinh toan ty 1& chiét khiu xa hdi dua trén cdng thirc 6.7
trong didu kién clia mdt s6 nude phat trién 14 Anh, My va
Canada. Viéc sit dung cac cong thitc 6.6; 8.7 & trén khéng chi
gidi han trong pham vi cla cic nén kinh té& phat trién. Hién
nay, cong thitc 6.6 cing dang dugc sit dung rong rai dé XAy
dung ty 1& chiét khiu xa hdi cho cic nudc dang phat trién.
Mot nghién citu cia tac gia Sharma va mét sé dong nghiép
nim 1991 da phan tich vé cach thitc xiy dung ty 1& chiét khiu
xa hoi cho An Do trén cd sd sit dung cong thirc nay trong khi
khéng c6 ty 1é chiét khau thdi gian thuin tay.

Muc dich ciia nghién citu nay la nhim udc Iugng ty 18 chiét
khdu xa hoi giita cac thdi ky cho cic di an didu tw st dung dit
¢6 muc tiéu nhod mén nhu cidu tiéu ding cia néng dén. Vi
khéng c6 ty 1é chiét khau thai gian thuan tiy, mé hinh cho ty
1é chiét khiu xa hoi riat gon xuéng chi con 1A SDR=(1 +gF -1

S6 liéu chubi thdi gian s dung cho nghién citu nay bao gém
168 quan sat trong nhitng nim tir 1970 dén 1985. Két qua tinh
toan cudi cing cha Sharma 13 g = 1,469 e = 1,4 V3i cac két
qua udc tinh nay, ty 1 chiét khin xa hdi ciia An D6 la 2%, Cac
nha nghién citu lwu § rdng, gia tri thip phat hién ra trong
nghién citu niy di phan anh thywe trang ty 1é tich luy von thap
ctia An D3 va ap lwe rdt manh cla dan sd d6i vdi cac ngudn
Iirc. Nhimng vin dé niy da han ché viéc ting tiéu ding binh
quin dau ngudi. Néu tiéu ding thuc t& binh quan dau ngudi
ting nhanh hdn ty 1& wdc ludng 1,46% thi ty 1& chiét khau xa
héi sé cao hon, do dé khiu trit gia tri cla tiéu ding tuong lai
gia sé gia ting.
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4. TY LE CHIET KHAU XA HOI TRONG THUC TE &
VUONG QUOC ANH

Nhén thitc tAm quan trong cta ty 16 chiét khiu trong lua chon
dy an, chinh phi nhiéu qude gia di chit § dén chi dao cic cd
quan chifc ning nghién citu 1y thuyét vi xiy dung ty 18 chiét
khéiu xa héi hgp 1§ d€ sit dung trong thdm dinh cac dy an diu
tu cong cong va trong mot 56 trudng hgp co6 thé ap dung dé
chinh phi cdn nhic cé hay khéng cip phép cho mot s6 dy an
diu tw tv nhin quan trong, ¢6 anh }_111’6‘11g 16n dén nén kinh té
chinh phti Vuong quéc Anh la mdt trong nhitng chinh phii di
tién phong trong vén dé nay da bit dau thye hién cac chuong
trinh nghién ciu ti¥ ddu nhitng nim 1960, vdi muc dich 13 xac
dinh ty 1é chiét khiu xa hoi phi hdp dé phuc vu cho xiy dung
cac chinh sach mang tinh quéc gia.

Nam 1967, mdt 86 nha kinh té di dé xudt cac nganh thude sd
hitu cdng cong nén s dung mot Ly I¢ chiét khdu thi¥ nghiém
bing 8% khi thim dinh tit ci cac du an quan trong. Dy 1a
con s§ phu hop véi ty 18 1di titc trung binh thuc t& thu dude tiy
cac du an c6 mite dd rii ro thap & khu vire tu nhian, Vao nam
1968, ty 1é nay ting lén la 10%; dén nam 1972, ty 1& nay dudc
chinh phi xem xét lai nhung khong cé sy thay déi gi.

Ty 16 chiéi khiu thir nghiém (131 suit th¥ nghiém) da giy ra
sy chil § cuia rit nhiéu ngudi trén mot sé khia canh:

Thir nhéit, ty 1é chiét khau dude dé xuit & diy chi dwa hoan
toan trén khai niém vé ty 1& chi phi cd hdi cia vén. Nhu vay,
t¥ 1é chiét khau thi nghiém méi chi 13 két qui cla mot nida 1y
thuyét ma chua dé cadp dén mia kia 13 ty 18 ua thich thdi gian
x3 hoi. Nha da xac dinh ré trong nhitng phan tich diu tién
clia muc 3, viée xiy dung ty 1& chiét khiu xa héi phi hop doi
héi phai phan anh dudc ca hai yéu t& 1 chi phi co h01 cla vén
Vi ty 16 uwa thich thdi gian xa hdi.
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Tiny hai, khi w6c lugng ty 16 ndy cac nha phén tich thude co
quan ngin khdé quéce gia da sit dung phuong phap wdc tinh
qua don gian théng qua xem xét ty 18 1gi tirc t6i thidu dwoc coi
14 ¢b thé chip nhan dude tiY cic dy 4n diu tif méi cla cac hang
t nhan 16n. Trén co s& do, cac nha phan tich tinh toan ty 18
1di titc trung binh dya trén cd s6 cic ty 1é 1¢i titc clia cac hang
d6. Nhu vdy, ty 16 chiét khiu dé xuit § trén khong phai 1a mot
khai niém cdn bién ma 1a mét khai niém érung binh.

Thit ba, kKhi sit dung cac ty 16 1¢i titc clla vén ddu tu tw nhan,
cic nha phan tich da khong thyc hién nhitng didu chinh cdn
thiét dé ¢6 thé loai bé nhimg méo mé do nhimg thit bai ciia
thi trudng gy ra nhu cic vin dé vé thi truémg v6n khéng
hodn hio va cac Anh hudng ngoai img.

Thir ti von sit dung cho cac dy 4n & khu vuc céng cong thay
vi gia dinh 14 thay thé tiéu ding ctia khu viyc tw nhan, da dude
gia dinh 1 thay thé ddu tu ciia khu vyc tu nhan. Trong trudng
hdp chinh phii phéi vay toan bd vén diu tw ti thi trudng vén
dé tai trd cho cac du an thi vide si dung chi tiéu chi phi oo
héi xa hoi nhu 13 ty 18 chiét khidu xa héi trong thim dinh cac
du an c6 thé la phi hgp. Nhung trong trudmg hop cu thé &
Anh, cac dy 4n cdng cdng dude tai trg bing cic ngudn thu i
thué - ma mét by phan 16n ngudn thu thué niy 1dy tir tidu
dung ca nhian. Do vy, trong trudng hdp nay, ty 18 chiét khiu
phil hdp duge sit dung can phai tinh dén ty 1é wa thich thai
gian xa hoi. Thim chi, do ty trong tai trg dédu tu cong cong tit
nguon thu thué qua 16n nén cac nha phén tich tham chi cé thé
chi stt dung ty 1¢ wa thich thdi gian xa hoi 1a ty 16 chiét kh&u
xa hoi phu hgp trong danh gia thim dinh cac dy an.

Theo Price (1973) thi 8 nuéc Anh, nhitng § kién phin d6i manh
nhét viéc st dung ty 16 chiét khiu thi¥ nghiém 1 tit nhimg
quan chifc thugc nganh 1am nghiép. Nhimg ngudi nay tranh
luan réng ty 1é 10i titc 10% két thic moi hy vong vé mat cd s
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kinh t& cho nganh 1am nghiép clia qudc gia nay vi khoéng cé
mdt dy an nao trong nganh lam nghiép c6 thé ¢6 hidu qui vé
kinh t& néu sif dung ty 1¢ chiét khan xa hoi 1a 10% Trong thuc
t6, mGt 86 nghién citu vé nganh 1dm nghiép cia nude Anh di
chi ra ring, chi khi yéu ciu mdt ty 18 chiét khiu xa héi rit
thip - vio khodng 2% - thi cac dy an tréng ritng mdi cé thé
ton tai duge.

Tét ca chc phé phan vé ¢y Ié chiét khdu thir nghiém & trén da
thu duge két qua kha tich cye. Cudi ciing thi cic nha phén tich
cta chinh pha ciing di phai thita nhin ring, khi thdm dinh
dy 4n diu tu cong céng, ty 18 chiét khau xa hoi dige chon cén
phdi phan anh ca ty 18 va thich thdi gian xa hoi va t§ 18 chi
phi c¢ hoi x4 hoi. Mot con 88 ¢6 thé chip nhan dude ddi vai
mét ty 1 chiét khiu x4 hoi chic chin phai la dusi 10% Déng
thdi, khi thim dinh dy 4n diu tf céng cong thi khéng nén bt
chude khu vife tf nhén (nghia 13 khoéng nén s dung ty 18 1gi
tic cia khu vye tw nhin 1am cd sd) trit phi tj 18 1di titc & khn
vie nay phin anh dugc kha chinh xac khi niing 1¢i nhuén cla
x4 hoi.

Bén canh d6, viée coi diu tu cdng cong 14 sit dung ngudn lue
tit ddu tur tu nhan chif khéng phéi 13 tit tidu dimg ca nhan 13
khé c6 thé thuyét phuc dude. Nim 1978, t§ 18 chiét kh&u xa hoi
dudc gidm xudng 5% va dudc goi la £y 16 Io¥ tite yéu cdu Vio
muia xuin nim 1989, chinh phi Anh di duwa ra mét chinh sach
méi vé ty 1& chiét khau. Ong John Major, ngudi san nay tré
thanh B trudng Tai chinh va Thh tuéng clia nuwdc Anh, da
dia ra mét ban théng biao & Nghi vién nhu sau:

Chinh phi @& xem xét lai mirc chiét khau va viéc sir dung ty 1& chiét khau &
khu vyc cbdng cong. Cac mifc nay da dudc xem xét lai 1dn gan nhét 1a vao
nam 1978, K& tir dé, ty 18 Igi tirc & khu vyc tu nhan.da tang Ién dén khodng
11%. Trong béi canh nay, chinh phil da quyét dinh téng ty 1é igi tuc yéu céu
d cac nganh dudc quéc hifu hoa va d cac t8 chifc thudng mai thude khu vire
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céng cong tif 5% lén 8% theo gi& tri thuc trude thud. Ty 1€ i tifc yéu céu
mdi 8% la mét nhan t& quan trong trong viéc dinh ra cac muc tiéu tai chinh
méi, nhung né sé khong ¢d tac déng vao viéc dinh gia trong cac muc tiéu tai
chinh ma chinh phu hién dang theo dudi.

Nguén: Hansard {1989)

Hién tai, viéc chon lya ty 1& chiét khiu 13 vin dé do timg
nganh dugc quéc hitu hoa hodc ting t6 chitc thuong mai tu
quyét dinh véi sy tix vin clia cac cd quan thude Kho bac. Ngoai
ra, chinh phu Anh quyét dinh rdng, ty 1& chiét khiu sit dung
trong cac nganh phi 1gi nhudn ciing phai dita trén chi phi vén
cua cac dy a4n c6 mic do rui ro thip. Véi didu kién cu thé
trong nim 1989, gia tri thuc clia ty 18 dé6 phai khéng nhd hon
6%.

Nhu vy, viéc xiy dung mét ty 1& chidt khiu hdp 1y duge si
dung & Anh la mét qua trinh bidt diu tir viéc xac dinh ty 1&
chiét khiu dua trén chi phi cd hdi cia vén, rdi sau dé bat ddu
tinh dén tdim quan trong cia STPR va dua STPR vao wdc tinh
ty 1& chiét khiu xa héi. Tuy nhién, trong thue té, ty 18 chiét
khéu xa hdi dude sit dung ¢ Anh thudng khéng phi hdp vi rit
nhiéu 1y do khic nhau. Xuat{ phat tit thuc t& d6, chinh phi
khéng nhitng thudng xuyén thay déi manh ty 1& chiét khiu,
¢On dita ra ty 1& chiét khau xa héi 4p dung mdt s trudmg hop
dic biét. Trong phan con lai clia muc nay, ching ta sé xem xét
ba nganh co ap dung ty 1& chiét khau dic biét theo qui dinh
cua chinh pha.

Truving hop nganh Iam nghiép

G nuéc Anh, ngay tir khi chinh phit bit dédu sit dung tJ 18 chist
khéu thit nghiém céc quan chitc nginh 1am nghiép da theo
ddi rat chit ché qua trinh xay dyng va didu chinh lai ty 1é
chiét khau xa héi. Khi ty 1é chiét khiu thit nghiém dudc thay
bang ty 18 1di titc yéu cau 5% vio nim 1978, thi ngudi ta da
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thd phao nhe nhém. Nhung khéng phai tit cé moi ngudi déu
thay thoa man. Ly do 1a vi mdt bd phan 16n vin kién nghi
ra.ng nga.y ca mot ty 1é chiét khiu 5% thi ciing van la qua cao
dé ¢6 thé thye hién cic chudng trinh thude nganh lam nghiép
& nude nay.

Vao nam 1971, m¢t nhém cong tic gém cac quan chite chinh
phu di dugc hinh thanh ¢6 nhiém vu thuc hién mét phan tich
lgi ich - chi phi cho toin nganh lam nghiép cfia nuéc Anh.
Phan tich nay chi ra rang, thim chi néu si dung khai niém
réng nhit vé ldi nhuin (bao gém ca khoan tiét kiém nhap
khiu, cac igi ich vé méi trudng, phong canh va gidi tri), thi
dau tu vao khu vite 1am nghiém & Anh chi ¢6 thé thu dudc mot
ty 1& 10i tirc khong qua 4%,

Sau phin tich nay, chinh phui Anh nhin ra ring, chudng trinh
tréng rimg cia minh phai dude tiép tuc nhi trude kia. Vé mat
ty 1é chiét khiu, Uy ban LAm nghiép cia nudc Anh di dua ra
mot ty 18 1gi tie muc tiéu 12 3% con ciia nganh lam nghiép &
Béc Ailen 1a 5% Cac ty 1é nay hién nay vin dang dugc st
dung.

Nganh nang luong hat nhéan

Qui trinh md réng nginh ning lugng hat nhan & Anh sau
nhiéu thip ky da két thiic dét ngdt khi chinh pha ra ban
tuyén bd ngiy 3/11/1989, trong d6 cac ké hoach xAy dung cac
16 phin img nudc didu 4p mdi di bi xép vao ngén ti Ly do
chil yéu 1a vi sy Ging ho ctia cdng ching Vudng quéc Anh sau
nhiéu thdm hoa hat nhin vi xu huéng gidi trir vi khi hat
nhin do My va Lién X4 (cii) dé xudt lac bdy gid di gidm dang
ké. Ngoai ra, thit bai ctia chinh phii trong viéc tu nhin hoa
mét phin nganh ning hrgng hat nhin - khu vuc chita diy cac
chi phi 4n da 1Am cho chinh phi cudng quyét hon trong thuc
hién quyét dinh nay.
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Vio nidm 1980, dua trén cd sd cac 6 liéu thu thip dude, Uy ban
Nang ludng da kh&ng dinh rang, ¢6 mét sy sai léch mang tinh
hé théng trong viéc tinh toan chi phi cla Ban sdn xuit Ning
Irong trung tdm c6é l¢i cho nganh nidng luong nguyén tir
théng qua viée 186 di cic rii ro, khéng tinh dén cic yéu cin
diu tw du phong va chi dua ra cac két qua wdc lirgng tét nhat
chit khéng phii 1a ciac wde lugng vdi da sy than trong cén
thiét.

Cing vdi cac khoan muc cé chi phi cao nhu chiét xuit va vin
chuyé’n uranium, xiy dung va van hanh cac tram ning ludng
hat nhan, mét khoan muc chi phi tén kém nhit ciia nganh
ning lugng hat nhin 13 viéc thao bd cac nha may dang hoat
dong va xu 1y cac chit thai c6 ddc td cao (nhitng chat thai nay
sé vin tiép tuc gy anh hudng hing triéu nim sau dé). Thao
bo cac tram ning luong nguyén tit dang trd thainh mot van dé
cip bach & nuéc Anh, dic biét 13 ddi véi cac tram Magnox da
quan nhiéu nim vin hanh cin phai thao bo sém.

Viéc chuyén dia diém xiy dung cac 160 phdn img thanh cac
canh déng xanh 1a mét viéc rat ton thoi gian va chi phi (qua
trinh nay du tinh 13 phai mé#t khoang 140 nim). Hién tai d
nudc Anh, vin chwa cé6 mdt phudng phap théng nhit cho viée
thao bd nhung c6 modt sd quan diém thu hat duwde nhiéu sy
quan tdm. Thiy nhit, sau khi thio bo, phan 16n cac b phan bi
hu héng duge virt bd d mot ndi khac, con toan bd cac két cau
con lai sé dude chén vao cic hé chén diac biét ngay tai dé. Thi
hai, loai bd toan bd két cdu va lam cho noé khéng thé do ra
trong hang nghin nim. Gidi phap cudi cing 14 chuyén két cidu
chinh va cac phian bi h héng dén ndi phi hdp nhat d trong
nude dé xi¥ 1y 1au dai. Trong cac tinh toan kinh t& vé cac chi
phi thao bd, Uy ban Dién luc trung tim st dung ty 18 chiét
khilu 2%, ty 1é nay thdp hon cac ty 1é yéu cau rat nhiéu.
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Truong hop cua nganh duvng sét

Chinh phii Anh ¢é6 mdt cam két ring ho sé cho tw nhén hoa
cac cd 83 cung cip thiét bj & dinh va di djng cua nganh
dudng sit Anh. Cac nha phén tich ciia Kho bac da dya trén chi
phi thay thé dé tinh cac thiét bi ¢§ dinh va c6 két qui la
khoang 7 triéu bang. Dua trén cd 83 4y 16 chiét khiu yéu ciu
cho cic hang hoa thuong mai 14 89, tai san tri gia 7 triéu
bang phai tao ra dudc mét khoan thu nhép tri gia gan bang
5680 triéu bang/nim. D& dat dude diéu nay, cac cd sé vain hanh
sé phai dit ra cac mitc gia vé cao hon. Nhung gia vé cao hon
chic chin sé 1am gidm s& luong hanh khach vi nhitng hanh
khach niy sé chuyén sang s dung cac phudng tién giao
théng khéc, dén dén 1¢i titc clia nhitng nha diu tu tw nhan dy
kién sé tham gia vao chuong trinh t nhan hoa ciia chinh phu
giam di dang ké. Kinh doanh van chuyen dudng sit cha nudc
Anh trong con mit ca cic nha diu tu tu nhan vi vay sé
khéng con 1a mét nganh kinh doanh héip din.

b€ thic diy tién trinh tu nhan hoa nganh dudng sit, cic nha
phin tich clta Kho bac di dé xuit mot ty 18 lgi titc ap dung
cho cic thiét bi ¢8 dinh 134 5% vio nim 1994-1995 vi cic nim
sau do sé ting 1% méi ndm cho dén khi dat 8% Chinh phi:
nude Anh tin ring, viée niy sé khuyén khich nhidu nha diu tu
tw nhan diu thiu trong ké hoach tif nhin hoa ctia chinh ph.,

Nhu viy, thyc t& & nude Anh cho thiy, nhin thite dudc tim
quan trong cua mot ty 16 chiét khiu xa héi sit dung trong
danh gia cic dy an diu tu céng cong 1& mot vin dé nhung
quan trong hon la phdi xic dinh dude mét ty 1& chiét khau
phii hgp, tinh dén ca chi phi cd héi ciia vén, ty 1é wa thich thoi
gian xa hdi va cac dic diém cu thé cta khu vyc/nginh kinh t&
ma & d6 cac nha phén tich sk dung ty 18 chiét khiu xa héi qui
dinh nhu 1a mét tiéu chuin trong danh gia thim dinh cac du
an ddu tw. Qua trinh xic dinh mét t¥ 1é chiét khiu xa hdi phi
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hop & nude Anh tir ddu thip nién 60 cho dén nay cé thé dudgc
tom tit trong bang sau:

Ty I¢ chiét khdu xd héi cua nucc Anh

Lai suét thir nghiém, dé xuat lan dau 8%
Lai suat thir nghiém. dé xuat lan thi hai 10%
Ty l¢ loi tife yéu cdu 5%
Ty 1& hién thai, cdc nganh loi nhuin 8%
Ty I¢ hién thoi, cic nganh phi lgi nhuan 6%
Ty & cha nganh lam nghiép & Anh 3%
Ty I& cia nganh [am nghiép & Bac Ai len 5%
Ty lé cua cdc dy 4n d& bo cdc nha may nang lugng hat nhan 2%
Ty I¢ muc tiéu cia nganh dudng sit Anh, nam 1994-1995 5%
Ty 1é muc tiéu cha nganh dudng sit Anh, nim 1995-1996 6%
Ty lé muyc tiéu cia nganh dudng sat Anh, nim 1996-1997 7%
Ty 1& muc tiéu cta nganh dudng sat Anh, nam 1997-1998 8%

Nguén: Hakimian & Kula (1995)

Phén tich trén diy cho thiy, cic nd Iuc ciia chinh phd Anh
nhim xic dinh mét ty 18 chiét khiu xa hoi phit hgp cdn phai
duge danh gia rit cao. Tuy nhién, trong thyuc té, nhimg gi da
x4y ra & nudc Anh cho dén nay thi cdn rit xa véi mong muén.
Nhitng thay ddi trong nén kinh t& va trong ci cich thire XAy
dung ty 1é chiét khiu xa hoi da budc chinh phii phai thay déi
ding ké cic ty 1& chiét khiu trong mét khodng théi gian
ngin. Déng théi, dic diém ctia mét s6 nganh kinh t& da lam
cho viéc qui dinh nhimg ty 1é chiét khiu xa héi ap dung cho
nhiéu trudng hop dic biét trd nén cin thiét. Chinh sy thay déi
thudng xuyén va viéc dua ra nhimg ty 1¢ riéng cho mét sd
nganh ty né da mau thuin véi yéu cau phii ¢6 mot ty 16 chiét
khau xa héi phit hgp d€ ap dung chung cho cac dy an diu tu
cong cong.
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5. KHIA CANH GIJA CAC THE HE TRONG LYA CHON
TY LE CHIET KHAU

Khia canh quan hé giita cac thé hé trong phudng phap chiét
khéu da duge nhiéu 1y thuyét kinh t§ quan tém tir rat sém.
Ngay ti cubi nhimg nim 1940 vi ddu nhimg nim 1950,
Landauer va Baumol da dua ra quan diém cho ring cic thanh
vién ctia x4 hoi hién tai sé chi sén sing hy sinh dé lam 1i cho
cac thé hé tuong lai nén nhu d6 13 két qua cla mdt qué trinh
quyét dinh tap thé. Coén néu cac ci nban chi quan tim dén 19i
ich cua riéng minh ma khéng tham gia vido qua trinh ra
quyét dinh tap thé thi th& hé hién tai sé khong thé hy sinh
nhimg 1¢i ich hién ¢6 clia ho dé danh cho nhimg thé hé tuong
lai. Quan diém niy ¢6 y nghia cuc ky quan trong trong viée
Iya chon mét ty 18 chiét khau xa hoi cho thim dinh cic dy an
dau tu ¢dng cong. Van dé niy sé dugc gidi thich ¢ phin 51
dudi tiéu dé Nghich Iy cia sy tich biét.

Mot van dé khac ciing da 14 trong tAm caa nhidu tranh cai
trong kinh t& hoc va ¢6 thé la vin dé quan trong hon trong
méi quan hé giita cac thé hé 1a phuong phap chiét khiu chit
khéng phai & dé 16n cla ty 1& chiét khin xa héi. Kula (1995)
cho ring cic phudng phap chiét khin truyén théng da tao ra
SY phan biét mang tinh hé théng déi véi cic thé hé tuwong lai
ma khéng dita ra nhitng lap luin vitng chic dé gidi thich sy
Phin biét niy. Dé tranh sy phan biét, Kula di dua ra phuong
DPhap chiét khdu thay thé(con goi 14 phuong phép chiét khiu
diéu chinh). Theo phuong phap niy, mét lgi ich hay mét chi
Phi cho mét thé hé tuong lai xiy ra & nam ¢sé dude gan yéu
t6 chist khdu 14 71 chit khoéng phii 1(1+sf nhu trong cac
Phuong phap chiét khiu théng thudng.

Qué trinh nay do vay tao ra mot khuynh huéng khac vé chiét
khiu tip thé, Vi phuong phap nay, cidc nha phin tich thim
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dinh dy an khong nhitg ¢6 thé tranh duge su phin biét vo 1y
déi véi the hé tuong lai ma con cb thé gidi quyst dude mot s&
vén dé chinh sach thue t& Phuong phap chiét khiu mdi niy sé
dugc giai thich & phin 5.2.

5.1. Nghich ly clia sy tach biét

Vio nhimg nim 1960, mdt 8§ nha kinh té hoc nhir Sen va
Marglin da tranh luin réng, ty 1& tiét kiém hién thdi va do
vily 1a ty 1é chiét khau khéng nhitng c¢6 dnh hudng dén su
phén chia tiéu ding gia hién tai va tuong lai clia ciing mét
nhém ngudi ma né con Anh hudng dén sy phan chia tiéu ding
gitra cic thé hé khiac nhau ma mét trong s6 cac thé hé nay cd
khi 13 van con chua dude sinh ra. 86 di nhu viy 13 vi néu cho
ring dan chl c6 nghia 1a tat c& moi ngudi bi tac dong bdi mot
quyét dinh thi bin thin ho phai dugc tham dy vao qué trinh
ra quyét dinh d6 mdt cach truc tiép hoiic mdt cach gian tiép
théng qua ngudi dai dién cia ho. Néu xuat phat tit quan diém
dé thi ré rang 13 khéng cé gidi phap nao mang tinh dan chi
doi v6i van dé ty 18 tiét kiém va ty 1é chiét khiu xa hdi t6i vu.
Ly do don gian bdi vi cac thé hé twong lai c6 thé chua tdn tai
hodic chua di: ning lyc hinh vi dé ¢6 thé tham gia quyét dinh
mét cach ddc 1ap khi cae quyét dinh nhw viy dude dua ra.

Ciing nhu phin 16n cac 1y thuyét trong kinh t& hoe, nghich Iy
vé sir tdch biét dua trén mot § tudng don gidn. Gid dinh mét
ngudi sdng tach biét vdi cong déng va dang ddi mit v&i tinh
thé tién thoAi ludng nan la phii chon lya giita 1 don vi tiéu
dang hién tai va 40 ddn vi tiéu ding sau 30 nim nita. Ngudi
nay biét ring, trén thuc i€ sau 30 nim thi anh ta sé khéng con
sfng nita va vi viy, quyét dinh tiéu ding 1 don vi hién co
ngay vio thdi diém hién tai. Biy gid hiy twdng tugng ring,
mét nhém cac ca nhin dén va néi véi ngudi niy ring néu anh
ta tiét kiém 1 don vi dé cho thé& hé con chau duge hudng thi ho
ciing 58 lam nhu vay. Khi dé, ¢4 thé c6 nhiéu khi ning anh ta
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sé thay d8i quyét dinh v thay vi huéng thy 1 don vi tidu ding
hién tai thi anh ta s& dé danh né cho tuong lai. Ly do 1a vi
khodn 1di cho thé hé tuong lai e6 thé 16n hon khodn thiét cla
thé hé hién tai rdt nhidu trong khi dé thd hé twong lai ¢6 dude
1¢i ich ding ké d6 thi anh ta chi cin phai hy sinh mét khéi
lugng nho tiéu dung hién tai.

Luén diém trén ggi § ring néu séng riéng 18, cic ca nhan ¢6
thé sé hanh dong theo mdt phuong thirc khac véi truémg hop
ho séng trong mét tap thé va tham gia vio qua trinh ra quyét
dinh chung cta cong déng. Cach gidi thich cho hién tugng
nay 1a méi con ngudi chiing ta déu c6 hai phidm chit. Mge mdét
ching ta 1a nhimg c4 nhan ich ky. Nhung mgt khsc ching ta
ciing 14 nhitng céng dan ¢6 trach nhiém (cd st quan tAm va
tinh cdm do6i v6i thé hé tuong lai). Séng trong su tach biét véi
cong déng sé khuyén khich phim chit thit nhit phat trién va
trd thanh 1dn at. Trong khi dé, néu séng trong mét cong dong
vé tham gia vio qua trinh ra quyét dinh cia cong déng dé thi
phim ch&t thit hai trong chiing ta sé dudc phat huy va ¢6 thé
trd thanh phim chét chi ph&i quyét dinh hy sinh tidu ding
hién tai d€ danh 1¢i ich 1dn hon cho thé hé mai sau.

Hinh 6.3 lién hé vidn dé nghjch Iy cua si téch biét véi khai
niém ty 1& chiét khiu xa héi. Cac dudng bang quan dudc thé
hién la cic dudng lién nét, cic dudng niy thu dudc bing cach
cdng téng cic quyét dinh tach biét cha cic c4 nhan tham gia
vao thi trudng. Diém cin bing t6i wu 13 K, tai do ty 16 ua
thich théi gian xd héi cin bién bing véi ning suit cén bién
clia von, titc 14 ty 1é chi phi co hoi xa héi.

Trudng hop sd thich cia cic ca nhin dude cong lai kém theo
sy dAm bao ring chc ci nhén khic sé thue hién nhu quyét
dinh clia tap thé, thi tip hop cac dudng bang quan thu dude ¢
xu huéng nghiéng nhiéu vé tiéu ding tudng lai hon 13 khi
ching ta tdng hdp cic dudng bang quan ma & dé cac ca nhan
dua ra quyét dinh trong diéu kién tich biét. Trong Hinh 6.3,
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tinh huéng nay dudc thé hién biang tip hdp dudng bang quan
nét rdi, thé hién cac nhan thyc hién theo quyét dinh tap thé -
mét phadm chit ma chi thé hién trong diéu kién cac ca nhan
cua mot cong déng c6 mdi lién hé véi nhaun chir khéng sdng
tach biét véi cong dong. Trong trudng hgp nay, diém can bang
mdi 1a E,.

Tiéu dung A
teong lai Ly

|
0 F C P Tiéuding hién tai L,

Hinh 6.3: Ty 1é tiét kiém trong diéu kién tach biét va cong déng

Ngudn (Kula, 1994, trang 315).

Hinh 6.3 cho thiy rd méi lién hé giita mitc tiét kiém va ty 18
chiét khdu xa hoi. Hai nhan t& niy lién hé véi nhau rit chat
ché. Ty 16 tiét kiém CP/OP tudng img v6i diém E,. Tai diém
nay, chiing ta c6 mét ty 1& cu thé, ty 18 niy 4p dung cho cd t§
1& ua thich thdi gian x4 hoéi va ty 1é chi phi co hdi xa hoi. Gia
st diy 1a mét ty 1é cao - vi du bang 8%. Ty 18 tiét kiém FP/OP
tuwong ing véi diém E,, noi ma cd STPR va SOCR déu thip
hon - vi du 6%. Céu hoi ¢6 thé dat ra 1a yéir t6 nao ¢é trude, ty
16 tiét kiém hay ty 16 chiét khdu xa hor? Pay khéng nhit thiét
phai 1a ciu héi vé con ga va qua trimg.
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Ng'h.zc}z 1y cia sy téich bi¢t 1a mét 1y thuyst gy nhiéu tranh
ciii. D& hiéu ré6 hon vé nghich 1y nay, chung ta hay xem xét mod
hinh ddn gian, trong d6 thoi gian duge chia thanh haij phan 1a
hién taiva tuong lai. Gia s\ ring, tit ca cic thanh vién cia xi
hoi déu s& chét d cudi chia giai doan hidn tai va vj tri clia ho sé
duge ciae ca nhin tudng lai thay thé. T4t ci nhmlg ngusi thay
thé niy déu dudc sinh ra va 16n 1én tir thoi diém bit diu cha
giai doan fuong lai Gia dinh thém rang', tdt cd cac thanh vién
cua xa hoi déu gidng nhau theo nghia 13 cing mdt mirtc dé wa
thich thdi gian nhu nhau. Khi d6, ham théa dung clia mot ca
nhin sé la:

U =f(C, C, C-C) (6.8)

Trong do: U, 14 do thoa dung cla ca nhin i C 1a tiéu ding cia
ca nhan i va C, 14 tiéu ding ciia cA nhin tudng lai sé thay thé
vi tri cla ca nhin 7 C,- C; 1a tiéu dung cia nhiing ngudi ciing
thé hé véi ca nhan i

Liy vi phin phuong trinh (6.8), diéu niy cé nghia 14 chiing ta
ting timg bién doc 1ap mét lwgng nhd dé xem diéu gi sé xay
ra cho bién phu thuédc 1a U,

SU SU SU.
dU, = —2dC,+ —dC, + —————(dC, -dC))  (6.9)

s, s, T s -¢)
Gia dinh ring:
U,
.-._=1
&7[
U, O<a<1
T gi0<a
s, ¢
oU,

—_— yO< <l
oHC, -C) =4 /
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Tirc 14 do théa dung bién cia him tiéu ding cta c4 nhéan thir ;
14 1 don vi, cua thé hé tuong lai la < va ciia nhimg ngudi cing
thé hé vGi v&i ca nhan 7 1A A Tét ci cac khoan nay déu c6 din
dudng; titc 14 caA nhén thu duge dd théa dung tidu dung cha
riéng ngudi iy cling nhu tit tiéu ding ctia nhitmg ngudi khac,
nhung trong s6 cho tiéu ding cia ci nhan mbi ngudi dude
dua ra 1dn hon cia ngudi khac.

Gid dinh thém rdng t§ 16 chuyén ddi cin bién giita théi gian
hién tai va tudng lai 1a r Tic 14, néu mét ca nhan hy sinh 1
déng tiéu ding hién tai thi tidu ding ctia thé hé tiép theo sé
dude cong thém r déng. Do dd, ca nhan nay sé san sing diu tu
1déng cho dén tin khi:

aui 2 ar -1 (6.10)

Nhung thay vi tu hy sinh tiéu diing ca nhan (nghia 1a ca nhén
ity ddu tw), néu mot ai dé khac ddu tw thi ca nhin i sé vin
thdy sung suéng vi cac thé hé twong lai déu nhin dude cing
1¢i ich nhw vAy trong khi anh ta khéng phai hy sinh tiéu
diung hién tai cua minh. Tuy nhién, khi mét ngudi khac diu
tw, khoan thiét hai clia c4 nhin 7 chi 14 4 chit khoéng phai 1a 7
Vi viy, ca nhin 7 cia chiing ta sé hii 1ong néu ai dé khac dau
tw dén khi:

dUi > ar - (6.11)

Diém méu ch6t & day la moi ngudi déu c6 thé hanh déng theo
chi dan béi phuong trinh (611). Diéu nay ¢ nghia 1a khéng ai
muén c¢b sy hy sinh 1¢i ich ca nhan, trong khi dé, ting ngudi
lai muén ngudi khac phii hy sinh 1gi ich tit tiéu ding hién tai
cua ho. Tuy nhién, timg ca nhan s& chip nhan sy hy sinh bing
cach diu tu 1 déng v6i didu kién la nhimg ngudi khac cing
lam nhu vay. Trong trudng hop nay, khodn lgi thu duge tir sy
dau tu cia ngudi khac ¢6 thé 19n hon khodn thiét tit sy hy
sinh 14i ich riéng cua ca nhan. Néu ¢6 11 ca nhan trong xa hdi,
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sy hy sinh 1¢i ich cua cac ci nhin sé& xay ra néu théa man
diéu kién sau:
dUi > nor-1-f(m-1) {6.12)
Trong d6: nerla dd théa dung thu dude cta ngudi 7 do 1gi feh
caa thé hé tudng lai dudge ddm bio;
11a khoan thiét vé dd théa dung ddi véi ca nhan 7
do st hy sinh cta ca nhan nay;
A - 1) 13 khoan thigt vé dé théa dung do sy hy sinh
1¢i ich cua cac ca nhin cing thé hé.
Nhu vay, iilmg ca nhan sé cAm thay hanh phiic cho dén khi:
nar>1+fm-1) ' (06.13)

Néu a = 010; f = 015; r = 2 thi chiing ta cdn it nhéit 13 17 ca
nhan (n = 17) dé tham gia vao hanh djéng mang tinh tip thé.
Do d6 (8.13) trd thanh:
a7 (1) (@) =1 + 015 (18)
34=34

Noi cach khic, véi cic gia tri cho trude cla o, #va rthi sy hy
sinh mang tinh tap thé s x4y ra véi didu kién 1 c6 it nhit 17
ngudi tham dit vao quyét dinh d6. Xem xét mét vi du khac
trong do gia tri cia o by gid 1a 0,074, nhung gia trj cha gva
r vén khéng thay d8i (8 = 0.15: r = 2). Cau hdi dit ra 13 cén co
bao nhiéu ngudi tham gia vio quyét dinh tip thé? Cau tra 13i
phu thudc vao gia tri nthda man 8.3, ¢6 nghia 1a:

n(0074)(2)>1+015(n-1)

Néu 14y n = 1000 thi chiing ta 86 cé 148 < 150,85 cén néu iy
n = 10.000 thi sé cbd 1480 < 1501 Piéu nay c6 nghia 1a, véi cac
gi4 o rit nhd, bt ding thite (6.19) vi (619 sé khéng dudc thda
man, bdt ké gia tri cha 2 16n dén dau Nhu vay, nghich 1§ cua
8y tach biét cic ky nhay cAm véi cic gia tri di chon cha céc
bién thich hop.
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Mot s6 tac gia cho ring, su hy sinh cé thé nén tip trung vao
nhitng ngudi ciing thé& hé. Thue té, khi ¢6 cac déng gbép mang
tinh tiY thién, chung ta thudng déi hoéi phai biét nhitng ngwdi
nhin su hy sinh s& nghéo hon chiing ta bao nhiéu. Ngay ca
véi ty 16 tiét kiém va ty 1é chiét khau dude xac dinh bdi thi
trudng, viéc cac thé hé tuong lai ¢6 thé giau c6 hon cac thé hé
hién tai 12 hoan toan cé thé. Khéng tinh dén diéu nay, nghich
1y vé su tach biét dé xuit viéc danh thué ngudi nghéo vi 1di
ich cua ngudi gidu. R6 rang, diy 1a mét khuyén nghi gay
nhiéu tranh cdi. Néu xay ra trudng hdp nay, thay vi giam ty
1é chiét khau xa hoi, thi viéc ting ty 16 nay 1én ti & dén 10%
¢ thé 14 mét hanh déng t6t hon.

Nghich 1y vé sit tach biét 14 mot phan tich chura ¢6 két thic. Su
hy sinh ¢6 xay ra hay khong vé cd ban phu thudc vao hai yéu
t&: (i) cAc thé hé tudng lai cd trd nén giiu c6 hon chiing ta hay
khong? (ii) gia tri cua sy quan tAm ma cic thé hé hién tai dat
cho cdc thanh vién tuong lai trong xa hédi cua chiing ta. P6i
v&i nhan t8 thit nhat, xem xét khuynh hudng ctia thong ké vé
GNP, ching ta khong dudc dua ra két luin ring cac thé hé
twdng lai sé ridt gidu co, mic di cé6 nhiéu kha ning thé hé
tuong lai sé c¢6 thu nhap cao hon dang ké so véi hién tai.
Trong Bai 7, chung ta sé& nghién ciru mdt quan niém cho réng,
gia tri thue t& wdc ludng cha phitc 1gi clia mét nén kinh té ¢co
thé sé khong ting nhanh nhu cic thdng ké GNP. John
Maynard Keynes trong cuén Essays in Persuasion, xuit ban
nim 1931, da tién doan ring vio nim 2030, loai ngudi sé séng
trong sif gidu c6 va ranh réi, do sy tich luy vén mang lai. Khi
xem xét hanh vi cia cac ba ndi trg giau cé6 nhung nhan réi va
budn chan, tac gid da dé cap dén nang luc cda con ngudi dé
gidi quyét cac vin dé cua cudc sdng trong sy gidu ¢dé va ranh
réi nhu vay. Tuy nhién, trong giai doan hién nay, ngay ca cac
tac gia lac quan nhat cing khéng thé nhin thiy diu hiéu cua
cic thdi ky nhu viy o phia trude.
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D6i véi yéu té thir hai - tite 13 su quan tam déi vdi cac thé hé
tudng lai - c6 rdt nhiéu biang chimg thé hién ring cic méoj
quan t4m cta thé hé hién tai déi véi the hé tuong lai dang tén
tai. Su tOn tai clia rit nhidu té chite do rat nhiéu ngudi lap ra
nhim lam 1gi cho cac thé hé tuong lai, dac biét 14 cac té chite
bao vé moi truong, bio vé va chiam séc tré em 1a mot dau hién
cia cac moi quan tam nay.

Nhimg phén tich ¢ phin trén cho thiy ré rang nghich 1y cua
sit tach biét c6 dnh hudng tdi ty 18 chiét khau xa héi. vi né tac
dong t6i hinh dang cia dudng bing quan xa héi ¢ Hinh 6.3.
Tuy nhién, nghich 1y cia sy tach biét rat nhay cadm vdi su
giau c6 mang tinh tudng ddi cha cic thé hé tudng lai va do
16n chia gia tri «.

5.2. Phuong phap chiét khau thay thé (diéu chinh)

Phuong phap chiét khfu thay thé con goi 14 phuomg phép
chiét khiu diéu chinh xuit phat tit quan diém cho ring,
phuong phap chiét khéu théng thudng tao ra sy phin bidt
mdt cach hé thong chéng lai cac thé hé tudng lai clia xa hoi.

DE thiy ré hon van dé nay, ching ta hay xAy dung mdot md
hinh minh hoa béng cach gia dinh ring mot xi hoi chi ¢6 mot
ngudi va tudi tho ctia ngudi d6 1a 40 nim. Khi thinh vién nay
chét & tudi 40, ngudi nay sé dude thay thé ngay lip titc bdi
mét ngudi mdi dén, ngudi nay ciing cé6 40 nim dé sdng, qua
trinh nay cir dién bién nhu vay dén cho dén vé cing.

Hay tudng tuwgng mdt du 4n thude khu vue edng cong - vi du
dy 4n xit 1y chit thai hat nhin - cif san 40 nim dy an nay tén
1 dong chi phi dé bio dudng trong sudt khoang thdi gian dai,
vi du 1 triéu nim. Gid si ring cA nhan hién tai, ngud¥ sé 1,
vita mdi sinh ra va chi phi cfia du 4n sé xudt hién vio cudi
nim d6. 40 nim sau sé c6 ngwdi s6 2 ngudi nay ciing phai
ganh chi phi 7 déng mét nim sau khi sinh ra. vi cif nhut thé,
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Chiing ta gia si ty 1& chiét khdu, s =10%, thi cac gia tri chiét
khé&u theo tiéu chi truyén théng sé 1a:

Nguvi s0 | : 111.1) = (.909]
Ngudi s6 2 S O N = 002211
Ngudi s6 3 s L = 0005
Ngudi 56 2500 S VIO Bl = 0.0000

Sy phan biét chéng lai cac ca nhin tuong lai bay gid trd nén
rd rang khi vi tit ca cdc cA nhan sé dgi cac khodng thdi gian
bing nhau - titc 14 1 nim - dé phai chiu chi phi 1 déng ctia ho;
va timg ca nhin sé tu ganh chiu chi phi cia minh.

D6i véi phuong phip chiét khéu diéu chinh, viéc chiét khiu
duge thue hién theo quan diém ctia cac ca nhan bi anh hudng.
Theo phuong phap nay, chiing ta tinh mot gia tri chiét khau
rong cho chi phi bao dudng du an déi vdi timg ca nhin - bat
ké ngudi dé hién dang séng hay chua dude sinh ra, chi véi
diéu kién ring ho 1a nhitng ngudi s bi du an tic dong. Cac
gia tri chiét khiu cho cic ¢4 nhan xem xét sé 1a:

Ngudi s6 1 : i = (9091
Ngudi 56 2 : ) = (o9}
Ngudi s6 3 : Hln) = 0.909]
Neguai o 2500 : i) = (0,909}
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Phuong phap chiét khfu méi bao gém mot 86 phép tinh gia
tri chiét khiu rong, méi phép tinh 4p dung cho mdt ca nhin
lién quan dén du an; sy lién quan tiép tuc cho dén khi ci nhan
va dy 4n con ton tai. Phuong Phap niy 14 mét phuong phip
tinh toan ci nhén vi né thé hién cic tac déng ctia cac dir an
¢ong cOng ddi véi cac ca nhan bi 4nh hudng. Luu § ring mic
da ting ci nhin bj kiém soat bdi pPhudng phap chiét khim
théng thudng, nhung xa héi thi lai tudn theo phuong phip
chiét khiu diéu chinh,

Trong thuc té, cic hé 56 chiét khin didu chinh cb the dude tinh
toan bing cich dua ra mét s& gid dinh don gidn hoa. Thi nhs
la gid dinh cho ring qui mé cia cbng déng va tudi tho cia
cac ca nhéan 1a khéng déi trong sudt thdi ky. Thir hai, dan s&
dudc dua vao cing mét nhém tudi dé tao ra cac nhéom dan sé
thé hién cic thé hé. Pinh nghia cac thé hé theo cach nay
khéng nhitng phi hop véi cace muc tiéu tinh toan ma con phu
hgp vdi phan tich thoi gian cu thé phan tich nay thue hién
viéc chiét khiu chd y&u 14 dua trén oo s& si liéu nim.

Xem xét mét dyf an mang tinh xa héi dai han, du aAn nay dua
lai 7 dong 1¢i ich thuin/mim trong sudt tudi tho dv an va 1
ddng 1¢i ich thuin nay dude phan chia déu trong céng déng
gia cic ca nhén, nhimg ngudi dang song tai thai gian dé6.
Nhitng nguwdi nhén tiéu diing phin ho dwge chia ngay lap tire
khi nhin duge tién. Trong phan tich nay tudi tho trung binh
gl4 dinh cho ¢3 nam gisi va nit gidi 13 73 tudl, Cac hé s6 chiét
khdu diéu chinh duge tinh toan theo hai bude:

Khi 1 <y, nhén té chiéi khiu didu chinh 1a:

17 LN
MDF = ;[kl+s)’ (n+]—t)+§ (l+s)’] (6.14)
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Khi ¢ > n, nhin t6 chiét khiu hoian chinh la:

I n
MDF = — » - !
ni (1+s)

(6.15)

Trong dé: nn 13 tudi tho va bing 73 tudi va 13 ¢8 dinh; £1& tudi
ddi cda du an cdng dong (£ bat diu tit hién tai dén vo cung); s
1a ty 1& wa thich thoi gian x& hoi.

Hé si
chieét khdu

S

.6

J Nhdn 1& chiét khdu sia doi. 10%

. Nhdn 10 chiér khau co ban, 105
] | |

2 1 T | ! |

0 20 40 60 &0 Ndm

Hinh 6.3 mé t4 su khéac biét giita cac hé sé chiét khiu diéu
chinh va hé s6 chiét khiu thong thudng tai ty 1¢ chiét khiu
xa hoi 10% trong thdi gian 100 nim. Mgt trong nhitng khia
canh thit vi nhat clia phudng phap mdi 14 khoéng nhu phuong
phap chiét khiu théng thudng, phuong phap mdi khéng loai
trit cac két qua xa cach vé thdi gian cia cac du an cong dong.

Hinh 6.3 cho thiy, trong nhimg nim dau thi khéng c6 sy khac
biét 1dn giita hé s6 chist khiu théng thudng va hé s& chiét
kh&u sita déi. P8i vdi cac dy an ngan han, vi du dén 15 nim,
phuong phap chiét khiu diéu chinh khéng tao ra cac két qué
khac biét vi cic két qua thu dudc tit phuong phap chiét khiu
théng thuong. Nmmg d6i vdi cic dy an dai han, tinh huéng
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thue sy sé rit khac biét. So sanh hé 88 chiét khiu théng
thwdng va hé s6 chiét khau didu chinh tai cac mife ty 18 chist
khiu 6% v 8% dudc dua ra & bang dudi day.

Yéu t6 chi€t khau thong thudmg  Yeu 16 chiet khau sira déi

Nim 6% 8% 6% 8%
0 1,00 1,00 1,00 1,00
20 0,31 0,21 0,38 0,29
40 0.10 0,05 0,25 0,18
60 0,03 0,01 0,23 0,17
80 0,01 0,01 0,23 0,17
100 0,00 0,00 0,23 0,17
1000 0,00 0,00 0,23 0,17

Trong cudn sach c6 nhan 48 “King té hoc cis cdc ngudn tii
nguyén, moi trudng vé cic chinh sich” xuit bédn nim 1994,
Kula da sit dung phwong phap chiét kh&u sita d8i cho mét s6
nghién citu tinh hudng bao gém dy 4n xit 1y chdt thai hat
nhan. Duéi diy 14 mét doan trich tit cudn sach do:

Tac dong x8u clia phuong phap chiét khau théng thudng vaa cac chi phf
tuong lai cla cac dyu an hat nhan ia ré rang. Nhan ra céc hau qua khéng
thé chap nhan dugc cha phudng phap chiét khdu théng thudng vao cac
chi phi & xa trong tuong lai, mét sG tac gid nhu Logan, Cummings,
Burness dé xust viéc can phai nghién ciu sau hon vé van dé chiét khau,
dc biét cac trudng hop lién quan dén cac the hé tudng lai.

Mot Uy ban cha OECD ciing cho ring céc nguyén Iy kinh t& da duoc tao
ra va s dung réng rai 12 hoan toan vo dung trong viéc xem xét cac du an
chat thai hat nhan. Sau khi nghién ciu cic vén dé fisn quan dén butc xa,
uy ban nay da quyét dinh khéng chiét khau céc tén hai vé mat sic khod
trong tuang lai do cac phéng xa hat nhan tén tat 1&u dai, trong khi d6, luu
y rang, sy khac biét giita ty 1& chiét khau bang 0 va mét ty & chidt khau ¢
gia tri dii rat nhd ciing 12 rat ¥on.
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Du an thir nghiém phan tach chét thai dang dudc xdy dung dé x{r Iy cac
chét thai cha nganh quéc phong My. Dai véi mét van dé mang tinh chinh
tri réng 18n nhu quéc phoéng, thi ¢d thé cé mét s& ¢o sd cho vide khéng
xem xét cac tidu chi kinh t&, mac ddu mot s6 ngudi c6 thé chéat van viéc
nay bang cach chi ra ring b cac hau qua vé mat kinh t€ déi vai bit ky
quyét dinh mang tinh chinh tri nao.

Tuy nhién, khi cac chat thai dudc tao ra tir cac muc dich thuong mai, vi du
nhu tao ra dién, thi khé c6 thé coi cac van dé kinh t& 13 khéng phil hgp
trong qué trinh danh gia toan bd gia tri clia du an. Nhu da giai thich & trén,
mét lugng 16n céc chat thai & MY 1a tif cac hoat ddng thudng mai. Khong
quan tam tdi viéc cac chi phi tuong lai ctia cac du an hat nhan ¢ thé cao
bao nhiéu, vi du nhu thao bd cac nha may dién, kiém soat chat thai va
cac ton hai vé mat slic khoé, phudng phap chiét khu théng thudng tao
¢ho mdt chuong trinh nang lugng hat nhan ¢é vé hap dan vé mat kinh té.
Phuong phap chiét khdu sdra di thi ngugc lai, v& ra mét birc tranh khac
hiét rat 1an.

Ngubn: Kula (1994)

Cin cit vao nhitmg phan tich & trén, ching ta ¢6 thé tém tit
cac dic tinh cd bdn cia phuong phap chiét khiu diéu chinh
nhi saw:
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Phuong phap chiét khidu diéu chinh nhin nhin mét
cach ré rang 1i cic dy an diu tu cdng cong cung cip
ngudn 1¢i ich tiéu ding khéng ddi cho xi hoi; cac
thanh vién clia mét xa hoi thay ddi theo sy sinh va tit
theo thdi gian.

Khéng c6 thi trudng cho nhimg ngudi hudng 1di dé trao
déi phén 1gi titc thue cGa minh xudt phat tir cic dy an
cong cong. Piéu niy dan dén méi ca nhan nhu ngudi
hudng 16i khéng thé trao ddi, nhugng hodc sia déi ldi
ich thuc ma ho ¢b dudc tir cac dy an cong cong.
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. Phuong phap chit khiu didu chinh st dung trong s&
(tAm quan trong) bing nhau ddi vai phiic 1gi ctia méi
ca nhan cho d& ngudi iy hién dang séng hay vin chua

duge sinh ra.
. Ty 1& chidt kh&u pha hop trong phwdng phap chiét

khiu sita ddi 1a ty 16 wa thich thi gian xa héi, day
cing chinh la 1ai sudt tiéu ding. ‘

6. KET LUAN

Trong bai hoc niy, chiing ta da nghién citu kha ky ludng vé
phuong phap chiét khiu, day la mot trong nhitg vin dé quan
trong nhit, mic di cén nhidu tranh cai, trong phin tich chi
phi - 1gi ich. Ly thuyét kinh t& doi hdi khi chon lya mét ty 1é
chiét khdu xa héi, thi cAn phai tinh dén ol vai tro cua ty 18
chi phi ¢ héi x3 héi va ty 16 ua thich thai gian xa héi.

Khia canh méi quan hé giita cac thé hé trong cac dy &n & khu
vic cong céng dudce gidi thidu trong phin cudi ctia baj 13 mét
néi dung quan trong trong phén tich chi phi - Igi ich vi hidu
hét cac dy an cong cong déu ¢ vong ddi dir an kéo dai va nh
huéng dén nhiéu thé hé khic nhau. Vi vay, cdc du 4n & khu
Vie céng cong thudng c6 sy phan phdi lai thu nhip gika cac
thé hé. BE gidi quyét vin dé nay, chiing ta da xem xét nghich
1y cta sy tach bidt va phuong phap chiét khiu thay thé.
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Cac thuat ngir co ban

Ca nhan dai dién Mr (Mrs) Average

Db thda dung can bién cla tiéu ding Marginal Utility of Consumption
Khia canh gilta cac thé hé Intergenerational dimension

Hé s& chiét khau digu chinh Modified discount factor

Hé s6 chiét khdu théng thudng Ordinary discount factor

Nghich Iy vé& su tach biét Isolation Paradox

Phugng phap chiét khau thay Modified or alternative discounting
th&/diéu chinh method

Phan biét chéng lai thé hé tuong lai  Discrimination against future generation

Ty 1& chi phi cd hoi xa hdi The Social Opportunity Cost Rate, SOCR
Ty 1& chiét khau thir nghiém Test Discount Rate

Ty 18 loi tifc yéu cau Required Rate of Retum

Ty Ié téng trudng cha tiéu dung Consumption Growth Rate

Ty |& thay thé can bién cla tiéu ding Marginal Rate of Substitution of
Consumption, MRSC

Ty I& ua thich thai gian x& hoi The Social Time Preference Rate, STPR

-~ P A -~
Cau hoi on tap
1. Tam quan trong cla viéc Iya chon ty Ié chiét khau trong tham dinh du an &
khu vuc cong?

2. Co sé Iy thuyét va cach xay dung ty 1& chi phi cd hdi xa hoi va ty & ua thich
thai gian x3 hoi?

3. Cd sd ly thuyét va cach xac dinh ty 1& chiét khau xa hoi?
4. Céac vin 86 nay sinh vdi ty 1& chiét khau xa hdi trong thuc t&?

5. Néi dung clia phugng phap chiét khdu thay thé (phuong phap chiét khau
sira d8i)?
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BAI 7
MOI TRUONG VA THAM DINH DU AN

Noi dung

Bai 7 xem xét cac khia canh lién quan dén méi trudng trong thdm dinh du an.
Nhu d5 48 cap & Bai 4, cac du an dau tu gay ra céc anh hudng ngoai img dén
méi trudng. Chét Ivgng coa méi trudng lai duoc thifa nhén & mét bo phan cét 15i
trong phuc Idi ctia con ngudi. Do dd, khi phan tich chi phi - Igi ich cda céc du an,
ching ta can phai xem xét cac anh hudng ngoai {ng ma cac dy an gay ra ddi
v@i moi trudng.

Danh gia cac tac dong dén méi trudng cla cac duf an dau tur 1a mét van dé phic
tap va khong thé tom gon lai ddy dl trong pham vi cla mét bai. Vi vay, bai nay
s& tap trung vao mét s& van dé ly thuyét co ban nham danh gia cac tac déng
cha cac du an dau tuf d&n méi trudng va quan tam dén hai phudng phap dinh gia
phéd bién Ia phuong phap chi phi du lich va phuong phap dinh gia ngau nhién.

Nhimg van dé chinh

« Tam quan trong clia van dé méi trudng trong tham dinh du an;

«  Phan tich chi phi- Igi ich ¢an dugc diéu chinh nhu thé nao nham dua dudc
van dé mai trudng vao thdm dinh cac du an dau tu;

» Cac nguyén Iy cg ban cia mét s6 phudng phap dinh gia més truang:
Phuong phap gia 4n; phuogng phap dinh gia ngdu nhién; phuong phap chi
phi du lich; phudng phap gia tri ton tai: phuong phap gia tri thita ké va
phuong phap gia tri lua chon.

»  Cach sif dung hai phuang phap dinh gia - phuong phap dinh gia ngau nhién
va phuong phap chi phi du lich trong nghién cliu tinh huéng nh&m dinh gia
cac van dé méi trudang.
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1. GIOI THIEU VE MOI TRUGNG TRONG THAM DINH DY AN
PAU TU

Trudc diy, trong phén tich du 4n hay trong kinh té hoc phat
trién, cic viAn dé moi trudng chura dirge coi trong. Thue trang
nay la rit dang lo ngai vi nhu da dé cip & Bai 4, cac dif an diu
twr ¢6 tic dong 16n dén mbdi trudng. Van dé mdi trudng trong
thim dinh dy an khéng nhitng khdéng dudc quan tam & cac
nude dang phat trién ma ngay cd & cac nuée phat trién, mot
lugng 16n cac tai lidu xudt ban ti trude diy ciing nhu mot sé
tai liéu méi ra gin diy vé phan tich chi phi - Igi ich déu chua
dé cip nhiéu tdi cac vin dé moi trudng trong cic du an diu tuw.
Vi du, Dasgupta va Pearce trong cudn sach cé nhan dé “Phsin
tich chi phi - lgi ich: ly thuyét va thue tién”, xuit bdn vao nim
1972 (thdi ky hoang kim cha chii dé niy) trong phin 1y thuyét
- phan chil yéu cta cudn sich, di chi dinh mét vai trang vé
cac anh hwdng ngoai ing cla cic du an diu tu gay ra déi véi
moéi trudng sinh thai.

Ciing trong nim dé, trong mét cuén sich gan 500 trang co
nhan dé “Phén tich chi phi - Ioi ich” do Richard Layard chii
bién, ¢ phidn bang tra theo chi dé, thAm chi khdéng cé cac tit
nhv moi truong, khong thé téi sinh dupe hodc cdc nguén luc
06 thé bi phé hdy. Nhitng phan tich tdng bdp cic Anh hudng
ngoai ing cda du an chi dude dé cap trong mét vai trang.
Tuong tu nhu viy, trong mdt cudn sach ndi tidhg Ly thuyéi
phin tich chi phi - 1gi ich, clia Dreze va Stern, xuit ban viao
nim 1987, chi ¢6 mét chu vé vin dé cac nguédn luc c6 thé tai
tao dudc va cac nguon luc khéng thé tai sinh duge.

Cac tai lidu vé kinh t& phat trién cing dé cap rat it dén cac
vidn dé moi trudng. Vi du, trong mot bd hai tap S6 tay kinh té
hoc phat trién, do cac tic gia Chenery vi Srinivasan xuét ban
vdo nidm 1988, dia khéng c6 phan thio luin vé cic ngudn luc
cia méi trudng ciing nhu tac déng cia ching vio qua trinh
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phat trién. Tac gié Stern trong bai bao téng két rat dai vé
phat trién kinh t& ding trong t3 Kinh té xuit ban vao nam
1989, chi ¢c6 mét cau vé vin dé mdi trudng.

Tuy nhién, tinh trang nay dang thay déi mot cach nhanh
chéng, diéu niy thé hién & chd cic cudn sich vi cac tai liéu
gin diy nhit vé phin tich chi phi - lgi ich khéng nhitng dé
cip dén cic vin dé moi trudng ma cdn dua ra sw md ta rit
réng vé chl dé niy. Vi du, J lin xudt ban thi hai vio nam
1994, trong cudn sach Phin tich chi phf - loi ich ctia Richard
Layard va Stephan Glaister 14 mét trong nhimg tai li¢u tham
khao quan trong cho mén hoc nay), cac thiéu sét trude day da
dudc thira nhan va cudn siach hién nay di dinh mdt s6 chuong
viét vé vin dé mbi trudng.

Trudce khi tim hifu sau hon vé nhitmg chit dé trong bai, cdn
luu § ring cdc dy 4n diu tw c6 thé ¢6 anh hudng dén méi
trudng theo rit nhiéu cach khac nhau Mot dy an xiy dung
nha mAay thiy dién sé phai tinh dén dnh hudng do dong chay
cha dong séng bi thay ddi dan dén hé sinh thai, va cac hoat
déng sinh hoat xung quanh déng séng do cing thay déi theo.
Hinh thanh mdt hd chita nudc 16n trén dip thuy dién sé cod
nhiéu anh hudng dén méi trudng nhw lugng mua quanh viung,
diéu hoa nudc tudi cho déng bing d ha nguén dong séng, hay
hinh thanh nén mét hé sinh thai mdi trong 1éng hd. Tuong tut
nhu viy, mot du an xay dung dudng cao tdc di qua mdt khu
bao tén thién nhién hoang da ciing c6 rit nhiéu tic dong phitc
tap dén méi trudng.

Véi nhitng tic dong phitc tap cua cac dy an dén moéi trudng
sinh thai, viée dinh gia cac A&nh hudng cua dy 4n dSi véi mdi
trudng cing la mot van dé rat phic tap, dic biét la d6i véi
nhimg dy in diu tu céng cdng cé anh hudng 16n dén hé sinh
thai. Vi viy, trong pham vi bai hoc nay, ching ta s khong thé
giai quyét hét dude cac vin dé quan trong lién quan dén khia
canh mdi trudng trong thim dinh cac du an diu tu. Thay vao
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do6, bai nay sé tap trung chi yéu vao mdt s vin dé vé 1y
thuyét dinh gia anh hudng cia dy an déi vdi méi trudng (chu
yéu tap trung viao phudng phap dinh gia ngdu nhién, va
phuong phap chi phi du lich).

Trong phén 2, chilng ta s& xem xét tim quan trong cua cac
vin dé méi trudng trong thim dinh dy in. Phin 3, xem xét
viéc dua cac van dé méi trudng vao thim dinh dy an. Phin 4
nghién offu mdt s phwong phap dinh gia cac dnh hudng
ngoai ing ctia dy an dén méi trudng. Cudi cung trong phin 5,
chiing ta s& xem xét vé img dung cac phuong phap dinh gia
dé danh gia &nh hudng cia du an dén méi trudmg théng qua
mét tinh huéng cu thé tai Nha Trang, Viét Nam.

2. TAM QUAN TRONG CUA VAN BE MOI TRUONG TRONG
THAM DINH DU AN PAU TU

M6t cau hdi cdn dit ra trudc tién la: Tai sao ching ta cén
quan tim dén cic thiét hai d6i véi moi trudng nihw sy pha hay
edc khu rimg nhiét déi, hodc s gidm sit chit luong nute?
Poan trich sau day trong Bao cio Phat trién Thé gidi 1992 sé
cung cidp cho ching ta mot cach tra 181 cho ciu hoi 18n nay.

Céc chi phi do viéc pha hlily méi trudng géy ra cho loai ngudi chi yéu a
cac thiét hai vé sifc khoé, vé nang suft va vé sif than thién voi moi
trusng. Géc chi phi nay c6 thé phai ganh chiu ngay 1ap téc hodc sé phai
ganh chiu tai mét théi diém nao dé trong tuong lai.

Thiét hai vé suc khod: Hanh phic/phac Igi clia con ngudi s& giam di khi
sife khoé kém. Con ngudi c6 thé bi chét non do su xuéng cap clia chat
fugng khang khi, clia chét lugng nudc va do cac rui ro khac tir méi
trugng. & nhiBm méi trudng cb thé gay ra cac van dé sirc khoé thong
qua cac thay d8i trong méi trudng vat chét - vi du nhu viéc tang birc xa
mit 1rdi, viéc gidm chat dinh dudng trong mét s& thuc phdm thiét yéu
hang ngay.
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M5i lién quan gilra cac loai & nhiém va vén dé siic khoé da dudc chimg
minh théng qua cac nghién clru dich t& hoc dugc tién hanh chi yéu d
cac qudc gia co thu nhap cao. Trong cac nghién clu d6, ngudi ta udce
tinh 1a cac tac dong cua é nhiém mdi trudng dén sirc khoé cGa con
ngudi & cac quéc gia ¢b thu nhap cao con trd nén dang canh bao hon &
cac quéc gia co thu nhap thdp - ndi ma nguoi dan nhin chung la co sic
khoé kém hon va dudc cham séc it hon.

Thibt hai vé nang suét lao déng: Slc khoé bi suy véu cd thé lam giam

nang suat lao ddng cla con ngudi, su xudng cdp clia méi trudng lai lam
gidm ning sudt cOa cAc nguén Iuc ma con ngudi dang truc tiép sd
dung. Vi du & nhidm nguén nudc lam thiét hai cac loai thlly san; ngap
ang nudc va dat nhiém man hay sa mac hoa lam giam san luong mua
mang. DGi vdi cac nguén Iuc clia méi trudng ma con ngudi sir dung mét
cach gian tiép thi khi mdi trudng bi hiy hoai, mét loai nang sudt nao dd
ching s& giam. Vi du khi cac canh rimg @ thugng ngudn bi tan pha, thi
cac t8n that kinh t& do 1i quét 1a chéc chan xay ra.

Thiét hai v8 su thdn thién dbi voi méi truong: Mét khung canh quang
dang hay mét ving 1an can trong sach va yén finh s& lam tang chat

Iugng cudc sdng. Cac nguén luc clia méi trudng khong chi do nhing
ngusi truc tidp tiéu diing cac ngudn luc nay dinh gid; ma cac tai san nay
con dugc dinh gia bdi cA nhitng ngudi khdng bao gid hudng thu cac
nguén lc nay mdt cach truc tiép. Nhing ngudi nay dan gian la vui
mitg v&i y nghi ring céc nguén kic do ton tai va hy vong rang cac thé
hé tuong lai cling s& dudc hudng thu cac ngudn lue d6. Mic gia duoc
dinh do vay co thé tang lén dang ké khi cac nguén Iuc cla mdi trudng 13
duy nhat hosic khi cac nguén luc nay dang bi nguy hiém.

Nguén: World Development Report 1992, trang 45

Céc van dé nhu sy suy yéu hay pha hiy cac ngudn Iyc khéng
thé tai sinh dugc cia mdi trudng 1a cic van dé cyc ky quan
trong cho tit ca cac qubc gia di phat trién va dang phat trién.
Nhung & cac qudc gia dang phat trién, ngudi dan thudng cho
ring kiém soat mdi trudng 1a mot viéc lam xa xi nén theo
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quan diém cia nhién ngudi thi sé cin phai chd thém vai thip
ky nita méi co thé nghi dén vin dé méi trudng. Day thuc su 14
mét tir twdng rat sai 1am. Vi néu cit duy tri ting trudng kinh
t& trong b6i canh moi trudng tiép tuc bi pha hay thi ting
trudng kinh té sé khong thé bén vimg va phic lgi cong cong
ciing khong thé dirde ning cao trong dai han.

Thye t& cho thdy ring & chc nudc dang phat trién thi cic vin
dé v8 méi trudng lai 14 gay cin nhdt; va dbi khi su séng sbt
ctia ngudi nghéo phu thude vao chit lugng ctia méi trudng ho
dang séng. Nudc sach & An D6, & Bangladesh, & Kenya, &
Burundi... khdng phai 13 thit xa xi, ma 1a y&u t8 cét 16i cho sy
séng. Pha rimg va hiu qud 13 sa mac hod ¢ khu vuc cin
Sahara, Chau Phi khong don gian chi 13 sw khéng thuin lgi
cho cudc séng cua ngudi din noi diy ma 14 méi de doa dén
sinh mang cda heo.

Pearce (1991) cho riang trong nim 1988, 6 Burkina Faso, thiét
hai do sy xudng cip clia chit lugng dit gy ra cho mia mang,
cho vt nudi va cho gb lam nhién liéu chiém tdi 8,8% GNP;
con & Etiopia tac ddng xau cia pha rimg dén mia mang va sy
cung cip chi dét wdc tinh 1a 6 - 9% GNP. Thyc té& niy chimg
minh réng kinh t& hoc méi trudng va kinh t& hoc cia sy
nghéo do6i ¢6 lién quan chit ché véi nhau trong mot hé thdng
phite tap.

Tir 1du ngudi ta di nhan ra riang cic sd liéu thong ké GNP va
ty 1& tang trudng tuong dng véi cac s6 liéu d6 khong phai 13
thudc do trung thwe vé phic lgi clia mdt qudc gia. Nhiéu
nghién citu di va dang duge thyc hién nhim minh chitng mot
thyc t6 ring mic di GNP da ting 1én déu din, nhung & rit
nhiéu quéc gia, phiic 1¢i ctia con ngudi da khéng giw dude toc
dd ting doé va trong mét s§ trudng hop phuc 1¢i lai thue sy

gidm di.
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Vidu, & An P tir nim 1950, sin luvgng noéng nghiép ting 175%
do két qui cla cudc cich mang xanh nhung phic 1gi ctia con
ngudi khong ting 1én theo ty 18 dé ma cén cé phén giam di.
Ly do 1& vi trong cudc cich mang xanh d6, ngudi ta khuyén
khich néng din thay thé cic phuong phip cay ciy truyén
théng bang cic ky thuat hién dai, sit dung vidc ciy siu, tudi
dit va cac loai phan bén vd cd; va két qua 14 giy ra su xoi
mon dit v& & nhiém nwéc. Nhung phéin tich chi phi - 1gi ich
cha cac phuong phap trdng trot mdi nay lai 19 di, khéng aé
cip dén cac chi phi déi véi mobi trudng. Do d6, viée thim dinh
cac dy an phat trién néng nghiép bd qua cic vin dé vé mdi
trudng rd rang la sé tao ra cac tin hiéu sai cho ¢ic nha lap
chinh sach.

Trong nd lizc nhim xiy dung mot thude do trung thue vé phic
loi ctia mot qubc gia, ngay ti¥ nim 1972, hai nha kinh t& hoc
néi tiéng, William Norhaus va James Tobin da dua ra mot chi
s6 nhim do ludng phiic lgi clia con ngudi goi 1a Thude do
Phiic I Kinh t6 (MEW). Khong nht GNP, MEW loai trit khdi
GNP cac khoan muc thiét yéu nhw quéc phong, an ninh qudc
gia, x1r 1y chat thai. . Cac chi phi cho sitc khoé va gido duc
cling dudc loai trit véi 1y do ring day la chc khodn diu tu vao
nguén nhin lyc. Sy khong than thién déi véi méi trudng &
mét noi nao dé6 ma con ngudi phai chiu dung ciing dugc loai
trit. Théi gian nghi ngdi moi ngudi hudng thu va cong viéc
nha - mdt hoat dong duge danh gia cao, duge cong thém vio
céc s6 lidu hang nim dé tinh MEW, Véi cich tinh nay Norhaus
va Tobin dua ra két qua udc tinh d My, trong khoang thdi
gian tit nim 1928 dén nim 1965, trong khi sin phim rong
binh quan diu ngudi ting 7%, thi MEW binh quin diu ngudi
chi tdng 11%.
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Hinh 7.4 Xu hudng ctia GNP va chi sé6 MEW cua My (Daly va Cobb, 1989)

Trong mdt nghién citu gan diy hon, Daly va Cobb di xay
dung mét chi s6 vé phiic 1¢i kinh té trong dé c¢é trir di cac
khoan tac dong xau ciia 6 nhiém va pha huy cic ngudn lue tu
nhién. Chi s6 nay chi ra ring phic 1¢i kinh t&§ & My ting déu
din tit nim 1950 dén tin nim 1969, va duy tri si 6n dinh trong
10 nim; tit nim 1980 chi 88 nay giam xudng mét cach dang ké,
thim chi ngay ca khi GNP binh quén ddu ngudi tang 1én rat
nhanh (nhuv minh hoa trong Hinh 7.1).

Co rat nhiéu van dé lién quan dén méi trudng nhu 6 nhiém
nudc, 6 nhiém khéng khi, tiéng 6n cao hon mirc qui dinh, sy
tich liy cdc chat thai nguy hiém va khéng nguy hiém, chit
pha rimg, sy x6i mon dit, thiét hai cic loai dong thue vat v.v..
Nhung tit ¢& cic van dé nay déu co lién quan t8i viée ting
cudng dd cic hoat déng kinh té. Tat nhién, mdt phan 16n cac
véin dé nay cb thé phong tranh duwgc, dic biét 1a khi cac thist
hai nady duge dinh gia mét cich chinh xic va dude dua vao
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trong thim dinh dy an. TAm quan trong ma xa héi gan cho
chc vain dé méi trudng dang thay déi mot cach nhanh chong
nhiim dap lai cac 1di ich thu dugc trong mitc séng va cac thay
déi xa hoi khac.

3. DUA VAN DE MOI TRUONG VAO THAM BINH DU AN
PAU TU

3.1. Khai quat vé cac phuong phap dua van dé méi trudng
vao tham dinh dy an

Hién nay ngudi ta da thita nhan rong rai ring, trong tham
dinh du an, cic ngudn lwe cia mébi trudng phai dude coi 1a ede
héng hod kinh té Vi vy, vin dé cd ban 1 cac ngudn lyc nay
can dude dinh gia mét cach ding didn va sau do duge dua mét
cach diy da vao phan tich chi phi - 1di ich nhim tao ra moét
bite tranh trung thye vé gia tri cua dy an.

Mot diéu cod thé nhan thay rat r6 1a néu cac nguodn luc cha mdi
trudng duge dinh gia thap dudi gia tri, thi cac t8 chitc cong
¢ong hay tu nhin sé khong nd lwe tim ra cac phuong phap
phim t6i uu hoa vidc s dung céac nguén lge nay. Vi dy, néu
cac khu rifng, cac hé chita nude, cac con sdong dude coi 14 cac
hang hoa khong mét tién thi s& khong co6 mot ai, ké ci cac
nha lap chinh sach, sé cbd dong luc st dung cac ngudn lyc nay
theo cac cach c¢b gia tri nhit. Vi cac 1y do tuwong tu, mot du
an cong nghiép c6 thé thai ra déng sdng cic chit thii hoa
chit doc hai, vi gia tri mét di cta ngudn nudc bi & nhiém
khéng dude cac nhi san xudt dua vio cac tinh toan ctia minh.

3 cip chinh phu, trong nhiéu qudc gia, phan tich chi phi - 1di
ich da va dang nhan dudgc nhiéu quan tim trén ca viéc thAm
dinh du 4n va viéc xiy dung mét chinh sich moi trudng quoc
gia. Vi du & nude My, viée st dung k¥ thuit phan tich chi phi -
1¢i ich nhiam trg giap cac quy dinh vé moéi trudng da va dang

352




DAU TU VA THAM DINH DU AN

dudc thuc hién trong hon 20 nam nay. Ngay tit nim 1981, T(‘;ng
théng My da ra Sic 1énh yéu cdu sit dung phan tich chi phi -
1¢i ich trong tham dinh cic du an ddu tw nhim trg giap cac
quy dinh méi vé mdi trudng. Trudc d6, Pao Iujt Trich nhiém
vd BOI thuomg nim 1980 cing di dua viéc danh gia céc thiét
hai vé méi trudng vao khudn khéd phap luit.

3 nuéc Anh, ngay it nim 1980, chinh phi di yéu céu cac nha
phan tich chi phi - 1¢i ich phdi xem xét cac van dé méi trudng
mdt cich nghiém tac hon. Nim 1984, cudn S6 tay Thém dinh
Piu tir oéng eéng nube Anh do Kho bac phat hanh da chi ré:

Nhiéu loai chi phi va Idi ich duge do Tudng mét cach truc tigp vé mat tién
t&, vi du khoan tiét kiém chi phi v& nguén |uc va doanh 8 ban. Khi cac
chi phi va Igi ich khéng dugc do ludng mét cach tric tidp (vi du, thai
gian di lai tiét kiém dugc, ti8ng 6n, cac loai & nhiém khéc, cac yéu 16 vé
chinh tri hay cac y8u t6 quan ly), thi céc loai chi phi va Igi ich nay van
¢6 thé dudc gan cac gia tri tién té, théng qua viée phén tich hanh vi thuc
té clra moi ngudi, thong qua cac sd thich ho néi ra hay ho thé hién. Cac
gia tri tién t& gan cho nhimg chi phi, Igi ich nay dugc sir dung trong
thdm dinh nhu thé céc gia tri 46 1a cac luéng tién mat thuc t&.

Cac yéu 16 khac, nhimg yéu t5 ma khéng thé dinh dudc gia tri ciing cén
duge liét ké va lugng hoa mét cach chi iét nhat c6 thé dude. R rang
nhimg yéu t5 nay can dua thém vao khi tinh toan thdm dinh dy an du
tu-.. ©&i khi, can thiét phai tinh ca d&n nhiing gia tri ma cac ca nhan sin
sang tra cho kha nang s dung mét dich vu ho#c ¢é kha nang di tham
mét khu vire hdp dan nao dé khi ma hién tai ho chua sl dung dich vu
nay hay chua cd cac chuyén di dé.

Sau khi xuit badn cudn sich c¢6 nhan dé Di sdn chung vao nim
1990, chinh phi Anh di xem xét lai cac chi din cho viéc thim
dinh dvw 4n diu tu cdng odng. Trong cudn Thim dinh chinh
sdch va méi truong, do B Moi trudng xuit bin vio nim 1991,
chinh phlt Anh di dé xuat viéc si¥ dung mdt s6 phuong phap
dinh gia tri trong thim dinh dy an.
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Cac ky thuat dinh gia nhim do ludng cic tai sin vo hinh cla
mbi trudng, theo Kula thi hién da du'dc xay dung rit tot, nd
bao gém cac phuong phap nhu gia in, chi phi du lich, phudng
phap dinh gia tri ngéu nhién, gia tri ton tai, gia tri lga chon
va gia tri thia ké. Cac phuong phap nay sé dude xem xét & cac
pha.n sau trong bai hoc nay.

Thuec té& cho thiy ring, trong phan tich chi ph1 -1g¢i ich, nd luc
nhém lugng hoa yéu té6 moéi trudng da cung ciap mdt bitc tranh
chinh xac hon vé gia tri ctia du an. Tuy nhién, thong thudng
thi cach tiép cdn don gian nhit trong viée dinh gia tri cac 1di
ich vé méi trudng mdi la cach tiép cin tot nhat. Con cach tiép
cin ma doi hoi ¢b nguon s6 liéu rong rai hoéc doi hoi cac ky
thuiit thit nghiém phu’c tap sé rét kho st dung - dic bigt 4 cac
nudc dang phat trién. & cae quic gia nay, vén dé vé moéi
trudng la rit gay c&n nhung cac s liéu phirc tap lai khong
sin co va rit kho thu thap.

Nhin chung, cac phuong phap dinh g'la tri s& hiru ich trong
viéc do ludng céc vin dé méi trudng caa cac dy an phat trién
it nhdt 13 theo hai cach. Tha nhét cic phuong phap dinh gia
sé giap do ludng cac énh hudng ngoai dng do6i vdi moéi truong
cla cac du an cOng nglnep, cac du an sit dung dat hodo cac duf
an khac. Vi du, mét t6 hdp cOng ngh.lep dy tinh théng qua
viée st dung mot loai k¥ thuit cu thé, co thé thai ra mot
lwgng khoi nhét dinh vido khoéng khi, vi viy nhitng ngudi
sdng va lam viéc trong khu vyo chiu tac dong sé bi anh hudng
x&n dén sitc khde. Lam thé nao chung' ta cé thé wdc lugng chi
phi cta khoi trude khi duta nd vao thdm dinh dy an?

Mot phlrdng phap udc lugng c6 thé sit dung dé la phudng
phap gia an (sé duge giai thich ky dudi day). Phuong phap
nay xac dinh chi phi nay bing cach du bao sy giam gia bit
dong san (gia nha dat) trong khu vuc bi 6 nhiém. Ly do la vi
thi trudng b&t dong san & hiu hét cac nudc dang phat trién
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déu tinh dén cic the dong cla méi trudng dén dia didm cfa
bit dong sin.

Trong trudng hop khu vie bi anh hudng khéng cb cac bit
dong sin c6 thé trao ddi duge trén thi trudng nhung lai dude
moi ngudi dén thim vi rét nhidu 1§ do - vi du nhu d€ nghi
ngdi. Trong trudng hdp nay, chl’mg ta ¢6 thé dé nghi khach
tham quan cho biét WTP clia ho dé tranh hit phéi khoi débc.
Tong 86 cac khoan sin sing tra cia cac khach du lich trong
mot khoang théi gian nhit dinh ¢6 thé durge coi la chi phi vé
méi trudng cta dy an. Phudng phap nay dude goi 13 phuong
phép dinh gia ngdu nhién (ciing sé dude xem xét mot cach chi
tiét d dudi day).

Trén day 1a vi du vé dnh hudng ngoai ing tiéu cuc cda dy an.
Déi v6i cac dnh hudng ngoai {ng tich cue déh méi trudng cha
du an, ching ta hay xem xét vi du vé dy 4n tréng rimg. Viéc
trong vanh dai ciy bdo vé & khu vuc canh tic s& cdi thién sin
lugng cdy trong va vat nudi clia néng trai. Ly do 1a vi d6i véi
ciy ludng thye, vidc trong cdy sé ngin can gi6. Téc do gid
gidm s& 1am gidm sy béc hoi nudc, do vy ting thdi gian mé
cac 156 hng cho hé hip & 14 va quang hdp. Con déi véi vét
nudi cia ndng trai, hang ciy vanh dai 86 13 ché tri dn, do do,
1am giam chi phi xiy dung chuéng trai cho vit nudi. Trong vi
du nay, vin dé dit ra 13 xac dinh san lugng ting lén ctia néng
trai vi sau d6 thong qua viée sit dung gia bong, sé danh gia
duge phan san lugng ting 1én gan cho cic dy an tréng rimg.
Tidc dung thir hai 1a phén tich chi phi - 1¢i ich ciing c6 thé
dudc si¥ dung dé danh gia gia tri kinh t& clia cic dy an thuin
tuy vé méi trudng nhu vige x¥ 1y cac chit thdi bim 16; xi¥ 1y
chiit thai hat nhin; gidm 6 nhiém nitrat cho ngudn nuéec do
cac phuong phap tréng trot hién dai giy ra; giam tiéng én do
ting luwu luong giao théng trén cic dudng cao téc; diu tir vao
viéc bio vé cude séng hoang di d mot khu vyc nao dé; gidm
hiéu img nha kinh dé bdo vé ting 6z6n.
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3.2. Vi du vé cac anh hudng ngoai (mg tich cyc va tiéu cuc

cla mot du an tréng rimg

Khi danh gia tac dong dén mdi trudng, co6 mét vin dé cin luu
¥ 1a mot dy an cd thé tao ra cac anh hudng ngoai ing tich cuc

va tidu cyc mdt cach déng thdi. Cae dyf 4n trong rimg 14 mot
trong nhitng vi du nhu vay. Cac anh hudng ngoai &ng tich cuc
ctia du an trong rimg co thé la:

Vui choi gidi tri Khu vye tréng rimg sé 1a ndi vui chdi
giai tri khi khu vue dé dugc cdi tao theo phuong thire cb
thé tiép cin dude (c6 18i vio), cd chd db xe, ¢6 khu vue
danh cho hoat déng cim trai, 16i vio cac canh dep..

Bio tén cudc séng hoang da: cac du &n trong rimg c6 xu

huwéng lam ting sy da dang oua cudc séng hoang da. Sy da

dang duge hdu hét moi ngudi danh gia nhu la mét tai sin
o ~ -

cua maoi trucng.

« Bdo vé dit Hé théng ciy tao ra sy bdo vé dit, chdng xdi
mén. O cic nuéc dang phat trién, viéc pha rimg & vang cao
da va dang 1Am ting sy ling dong déit § cic dong sdng va
lim ting nguy od lut 16i. Cing vi 1§ do dé, ving dét cb it
cAy 88 bi cudn tréi theo cac dong thac 14, ving dit ddc con
lai 86 khéng thé ding dé tréng rimg ho#c sdn xuit néng
nghiép.

. Bdo vé nude: @ cic khu vyc nhiét di va can nhiét déi, ciy
ci dong vai trd nhu 13 cic tai x3p, hiit nudc vio mia iAm
28t va nha nude ra mot cach tit tit trong mua kho.

» Hip thu cacbon Céc rimg ciy dang phat trién sé hip thu
ludng didxit cacbon va nha ra éxy, do d6 lam giam sy
néng 16n cha trai dit. Khi di trudng thanh, cac rimg cdy
s khéng tich lity dibxit cacbon tif khi quyén.
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Cac &nh hudng ngoai ing tiéu cuc cha cic dy an tréng rimg
¢b thé bao gém cac loai sau:

» Axit ho4: C6 nhiéu nghién ciru chi ra hién tuwong axit hoa
cac con sdng, dong sudi chay trong cac khu vic dude trong
rimg. Hién tugng axit hoid niy ¢6 thé c6 dnh hudng xau
dén cac loai ca va san xudt néng nghiép.

* O nhiém nitrat Phan bon hoé hoc thoat ra tit cac khu vuc
trong rimg déng goép vio sy 6 nhiém nguén nude, dic biét
& trong céc hd tur nhién va hd chita nude. Mot s& chit trong
cac loai phin bén ¢ nitd dan dén sy ting trudng qui mire
ctia lodi tdo phat trién trén nwéc mit. Sy biing né cia loai
tdo lam ngat thd va giét hai cac loai ca mét cach truc ti&p.

» O nhiém do thudc trir séir Thudc trit sin mic di dude si
dung véi mét lugng nhd, nhung cb thé giy hai cho déng
thye vat, 6 nhiém nuéc ngdm, nudc miit va cic ving bién.
Ngoii ra, c0 mot 86 loai thude sdu ton tai rit ldu va &nh
hudng ciia ching khong chi t4i mot loai nhit dinh ma téi
rit nhiéu loai, thim chi &nh hudng $4i sitc khoé con ngudi.

» Cung cip nudc gidnr Mét 86 nghién citu da chi ra ring
viéc tréng rimg quy méd 18n & cac khu vire nhiédt dai co thé
lam giam dong chdy vi cic vit che phi giy ra sy gian
doan (20% dén 50% lugng nudc mita cb thé bi giX Iai cing
véi viée giam cic dong chay). Diéu niy, déh lugt né, ¢b thé
lam ting chi phi cho viéc chita ntdc va lam gidm coéng
suit ctia cac nha may thuy dién,

Khi phén tich tic djng cha dy an tréng rimg hay cia bit ky
mét dy 4n ddu tu nio khéac, ching ta c6 thé sit dung céng
thitc, trong dé cac khoan 1gi ich va chi phi khéng lién quan
dén méi trudng duge tach ra khdi cac khodn 1gi ich va chi phi
cia Anh hudng ngoai ttng dén méi trudng. Céng thire dé 1a:

N
g ZEB - EC,
=0 (1+S) i (1+3)
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Trong dé: B, la cac 1¢i ich khéng lién quan dén méi trudng &
thoi diém & C 1a cac chi phi khong lién quan dén méi trudng
& thdi diém £ EB, 1a cac 1¢i ich ngoai ing vé méi trudng &
th&i diém & EC, 1a cac chi phi ngoai itng vé mbi trudng & thai
diém £ n1a vong ddi san xudt hay vong ddi ngén han ctia dy
an; N1a vong doi dii han cda dy an véi cac tac hai kéo dai
dén méi trudng (Vdude gid dinh 1a v6 ciing); 51a ty sudt chiét
khau xa hdi; #1a thdi gian, tinh theo nim.

4. CAC PHUONG PHAP DINH GIA

C6 rat nhidu phuong phap dinh gia tri gitp cdc nha phan tich
diu tur c6 thé dua cic vdn dé méi trudng vao phin tich thim
dinh dy an. Cac phuong phap nay khéng nhimg dugc sit dung
dé dua céc Anh hudng ngoai ing dén méi trudng bdt ngudn ti
cac du 4n déu tu, ma cén duge sit dung dé danh gia cac dy &4n
thuan tuj vé méi trudng. Phén tiép theo sé gidi thidu nhimg
nguyén 1§ ¢d ban cua titng phuong phap.

4.1. Phuong phap gi an

Phuong phap nay do ludng chiat ludng cua cac dich vu lién
quan dén méi trudng bing cach xem xét cac mitc gia clia cac
hang hoa thay thé bi &nh hudng bdi cic diéu kién méi trudng
khac nhau Bing cach si dung cac thong tin do thi trudng
nha dit va thi trudéng lao déng tao ra, ngudi ta cb thé do
ludng nhiéu nhan t6 clia méi trudng nha 6 nhiém khéng khi,
rai ro dong dit, cic gia tri vé khi hiu vi phong canh, va
nhiéu rii ro vé nghé nghiép.

Cac ngl:uen citu vé thi truc‘ing' bat dong sdn bit diu ti giﬁ dinh
rang gia ca cua bat dong san phan anh chit lugng cua mobi
trudng. Vi dy, khi cac yéu t6 khac khong déi, ngudi ta co thé
du doan rang cac ngdi nha & cac khu vie c¢dé khéng khi trong
lanh sé dudc dit gia cao hon cac ngdi nha trong cac khu vuc
¢6 khong khi bi 6 nhiém. Tat nhién 14 vi nhiéu 1y do nén gia
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nha dit & cac ving khac nhau 88 khac nhau. Nhung néu chit
lugng khéng khi 14 sy khéc bidt duy nhit giita hai ngdi nha
thi sé la hoan toan hgp 1y khi dua ra ludn diém ring ngdi nha
& khu vuc trong sach vé méi trudng sé co6 mitc gia cao hon.
Gié cao hon do viy chi yéu phan anh gia tri ciua diéu kién
mdi trudng xung quanh ngdi nha do.

¥ twdng cd ban ctia phuong phap gia 4n ciing gidng nhu vi du
vé thi trudng nha dit & trén. Dé xac dinh gia tri cha cac dong
gép vé mit moi trudng, budc diu tién ngudi ta tién hanh thu
thap s6 liéu. S8 1lidu nay cd thé 1a s& lidu chéo hay day s thai
gian. Dua trén s6 liéu thu thap dwde, cic nha phén tich sé thuc
hién mét s6 phan tich héi quy nhidu bién dé do ludng gia tri
clia cac dong gbép vé méi trudng.

Quay trd lai vé thi trudng bit déng sin, ham gia tri cua bat
dong sin ¢ thé co nhidu bién nhu khéng gian sinh séng, chit
lugng xhy dung, 16i vdo, chiit lugng khong khi, do én, téc
nghén giao thong, sy hip dén cia khu vie, sy sin ¢b v chit
lugng cha cac cong trinh cong cong, ty 18 toi pham trong khu
vite... Dé do ludng tac dong cia cac bién nay, cic nha phén tich
cin phai xéc dinh ding dude dang cia him gia tri bat dong
sin thé hién méi quan hé giita bién doc lap 14 gia tri cha bit
dong sin vdi cac bién phu thude & trén. Pé don gidn hoa qua
trinh phéan tich, chang ta gid si ring ham gia tri bit dong
sin phu thudc viao bdn bién dc 1ap cé dang nhu sau:

HPP=f(A BER)

Trong d6: HPPla gia &n vé bit dong sén (bién phu thuge); 412
bidn chi 1561 vio (dudng giao thong) B 14 bién chi chit lugng
xAy dung (bién nay phan anh khéng gian co san cling nhu
chit lugng xiy dyng); E la bién phin anh chit lugng mdi
trudng xung quanh khu vyc ¢b bdt dong sin; R 1a bién chi
viing 1an cén (nhin t6 nay phin 4nh mét s§ vin dé nhu mirc
dd toi pham; trinh d6 din tri..)
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Phuong phap gia 4n gidn tiép do luéng WTP hoidc WTA cua
moi ngudi dé cé sy thay ddi chit lugng ciia méi trudng. Néu
mébi trudng dude cai thién thi WTP cla nhimg ngudi trong
khu vie duge hudng 1di ich tif cai thién didu kién méi trudng
sé 14 thudc do giin tiép (chinh 1a gid 4m) cha viéc cai thién
méi trudng. Tuong ty nhy viy, néu méi trudng cia khu vuc bi
pha hiy thi WTA cha nhitng c& nhin trong khu vye d6 d6i vdi
mitc do méi trudng bi hu hai s& 13 gid 4n cia viéc pha hiy
méi trudng. Trong vi du vé thi trudng bit dong sin J trén,
chiing ta c6 thé xac dinh dude gia tri cila méi trudng xung
quanh ngdi nha dé bing cich danh gia mitc d§ 4nh hudng cia
bién Edén gia &n cta ngdi nha.

Gid bt
dong sdn

E, E,  Chdt luong
moi truong

Hinh 7.2. Quan hé giira gia bt dong san va chat lugng mdi trudng

pé dé hiéu hon, chiing ta sé xem xét mét vi dy, khi cidp phép
xay dung mét 16 xit 1y chit thii, chinh phi da tinh dén cac
chch dén bil nhimg ngudi sd hitu nha ndm trong khu vye chiu
thiét hai. Hinh 72 gid dinh mdt méi quan hé tuyén tinh giita
chc gia tri cta bt dong sin vi chdt lugng cla mdi trudng.
Khi chit lwdng cha mdi trudng xung quanh khu vye bit dong
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san bi giam sat, thi gid cha bit déng san do6 sé giam. Nhu vay,
néu chit lugng méi trudng gidm tit E, xuéng E, thi gia cta
bit dong san sé giam ti P, xuéng con P,. Tirc 13 mot dy an vé
16 xtt Iy chét thai sé 1am gidm gia tri bit déng san trong khu
vite 1an cén. Chi phi niy can phdi duge dua vio danh gia kinh
té& cta dir an.

Tiéng On tir phi co, dudng cao tdc va cac hoat dong cong
nghiép cling tic dong tdi gia cla bat dong san. Nhung phéin
16n cac nghién ciru kinh t& tip trung vao tiéng én cda phi co
vi tiéng 6n nay cé thé duge xac dinh mét cach rd rang trong
mot bién gidt dia 15. Mét nghién cim O'Byrne va déng nghiép
(1985) vé sin bay Atlanta 3 My da dua ra méi quan hé giita
tiéng On cua phi cd ting 1én va sy gidm gia nha trong giai
doan tif nim 1970 dén nim 1980. Trong nghién citu niy, ngudi
ta wéc lugng ring khi tiéhg 6n cia phi co ting lén mét
déxiben, thi gia nha & trong khu vuc bi Anh hwdng gidm di
0,67%. M6t nghién ciru khac vé 6 nhiém khéng khi va mic gia
nha & Chicago cho thdy rdng & nhiém khong khi ting lén 1%
88 lJam gidm gia nha trong thanh phé tit 0.28dén 0,5%.

Tuy nhién, phuong phap gia 4n c6 thé khoéng dua ra cac két
qué mong mudn trong cic khu vuc hay cic quéc gia ma & do
thi trudng bit déng sian chua phat trién hoic bi bép méo do
co sy can thigp ctia chinh phd hay do cac quyét dinh mang
tinh ton gido hay dan tdc trong khu vire lam quyét dinh lua
chon khéng phan anh dugc su khic biét vé diéu kién mébi
trudng. Vi du d nudc Anh, khu vue nha nude s& hitu mét ty 18
16n nha & va nha cho thué. Cac bit dong sin niy dude quyét
dinh mang tinh chinh tri. M4t s6 khu vitc khic lai bi chia cit
bdi giai cap, ngudn goc dan tdc va toén giso. G Béc Ailen 13
mot vi du cu thé, chc quy dinh clia tén gido 1a bit budc & mot
s6 khu vire nhit dinh va vi vy moi ngudi sdng trong mdt khu
vizc bi chia cdt thudng bao gdm nhitng ngudi cb cling mdt dire
tin (Thién chia gido hay Tin lanh).
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Mirc d6 chinh xac cta cac wde tinh vé gia tri méi trudng phu
thude rit nhiéu vio viée xac dinh dang cita ham héi qm
Trong vi du & trén, dé cho don gién ching ta gia dinh rang
quan hé giia chit lvgng méi trudng va gia ctia bit déng san
14 quan hé tuyén tinh. Trong thyc té, moOi quan hé nay co thé
phitc tap hon nhiéu nhitmg gi thé hién qua mét dudng thang a
trén Hinh 7.2. Bén canh d6, thudt ngi chét lupng mdéi truong
ma ching ta st dung la mét thuit ngit rdt chung chung.
Trong thuc t&, chit lugng mdi trudng 1a do nhiéu yéu t6 hdp
thanh nhu chit lwgng khong khi, tiéng én, cAy xanh, khéi buij,
ngudn nude... Khi danh gia cac gia tri moéi trudng trong tham
dinh cic dyu an, cac nha phén tich thudng phai dinh gia dugc
céc thiét hai/ldi ich vé mdi trudng do mét hay mot 56 thanh
phén cta né mang lai chit khong thé sit dung don gidn mét ti
chét Ihtgng méi trudmg dé tém lude tit ca.

Mot van dé khac dit ra vdéi phlrdng' phap gia an nay la viéc
thu thap s6 ligu. Cong viéc nay co thé 1a mdt vain dé cuc ky ton
thoi gian. Ngoai ra, cd6 mot diém khac cén luu ¥ khi st dung
phudng phap gia £n 1a déi vdi mot 86 nhan t6 nhw mic dj 0
nhiém khéng khi, midc dd tiéng 6n thi c6 thé dé dang do
ludéng. Nhang déi véi moét s nhan t& khic nhu tdm nhin, mui
vi, sy 16n x0n, nhin t& giai cip, dan toc hay sy héi nhip ton
gisdo (dic biét khi moi ngudl khong muén thé hién sy hoi
nhip cia minh) thi viéc do ludng 13 cuc ky phirc tap.

4.2. Phuong phap dinh gia ngau nhién

Phudng phap gia #n c6 thé khéng kha thi khi khu vuc bi anh
hudng lai ¢b it dan cu sinh séng hay co it bét dong sin co thé
trao doi dudc trong diéu kién thi trudng bit dong san phat
trién. Khéi c6 thé trd thanh yéu t& doc hai trong khu vie méc
dii khong ob dén sinh séng nhung khu vife do6 lai dep hoidic la
khu di tich lich s dudc mdt lugng 16n khach du lich dén thim
quan hing nim. Chit lugng nude 13 mot trong nhitng yéu t&
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quan trong nhit ddi véi nhitng khu vuc giai tri nhu cac cong
vién nwdc hay cic khu giai tri ¢6 subi, thac, hd... vén 1a nhimg
khu vyc it ¢c6 cu dan cir tri thudng xuyén. Tuong ty nhu vy,
cac khu du lich sinh thai vita it ¢d cu ddn thudng tra, wira it
c6 cac tai san gi khac ngoai thién nhién hoang da. Trong
nhitng trudng hdp nay, cac nha phian tich khéng thé cin ci
vio phuong phap gia &n dé dinh gia cic thude tinh cla méi
trudng.

Phuong phap dinh gia ngdu nhién dwdc ap dung chi yéu dé
uéc tinh gia tri cua chit lugng moi trudng tai nhitng khu vye
c6 canh quan du lich, nhimg khu vui choi giai tri. Ndi dung co
bdn cia phuong phap dinh gia ngiu nhién 13 dé nghi khich
du lich bay té gia tién ma ho sin sang tra (chinh 13 WTP) dé
lam giam hay loai trit cic anh hudng 6 nhiém nhy khéi bui,
mirc dé6 6 nhiém ciia nudc, trong thém cdy xanh, cai thién da
dang sinh hoc... trong khu vigc ma ho dén thim quan, gidi tri.
No6i cach khaec, muc tiéu cia phuong phap dinh gia ngiu
nhién la xac dinh gia tri ma moi ngudi thu duge tir viéc tién
diing 1di ich ctia méi trudng hay xac dinh sy dén bu t5i thiéu
ma moi ngudi cb thé yéu cdu khi di du lich § ndi khéng ¢b 1di
vé mit méi trudng. )
WTP cho cai thién vé méi trudng va WTA d6i véi thiét hai vé
mdi trudng la khic nhau Nghién citu thye nghiém cho thiy
rang WTP thudng thip hon vai ldn, thudng ti¥ 3 dén U5,
WTA. Theo mot 88 ngudi, ciu tra 16i cho vin dé niy 14 J tam
1§ cua con ngudi. Bdi vi moi ngudi thuwdng c¢é6 khuynh hudng
dinh gia tri sy mit mat nhitmg cai ma ho di sd hiru cao hon so
v&i 1¢i ich cb thé thu dudge tit cai ma ho chua co.

Phuong phap dinh gia ngéu nhién khéng khac nhiéu so véi
nghién citu thi trudng trong kinh doanh. 8¢ di nhw vay 1a vi
théng thudng, trude khi mot sdn pbdm duge gidi thidu, cac
nha nghién citu thi trudng, bing viée st dung mot loat ky
thuat diéu tra khac nhau, sé tién hianh diéu tra sd thich cta
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nhitng ngudi mua tidm ning vé chit ludng cia san phim ho
dinh mua va mitc gid ho sin sang tra. Diém khac biét trong
phwong phap dinh gia ngiu nhién 13 3 chd ching ta khéng ¢b
nhitng thj trudng trye tiép cho céc 1di ich cua méi trudng nhu
khong khi trong lanh, mitc d tiéng On, phong canh dep... Tuy
nhién, khi thwe hién dinh gia ngdu nhién, cic nha phén tich
wéc lwgng WTP hay WTA cla cac ca nhan véi gid dinh 14 tén
tai mot thi trudng cho cac 1¢i ich mdi trudng.

Mbt yéu cdu quan trong khi sit dung phuong phap dinh gia
ngiu nhién 1a nhimg ngudi tra 16i phii hiéu rd vé nhimg
thudc tinh ctia mdi trudng sé duge hoi. Vi néu nhu doi tuong
duge hdi khong hiéu vé cac thude tinh méi trudng dé thi ho s8
khéng cb di cd sé dé dun ra cic mitc WTP dang tin ciy cho
cic thudc tinh clia méi trudng. Cac cdu hoi dit ra trong
phuong phap nay thudng bao biam cic mifc gia dit sin cho
céc thude tinh vé mdi trudng gin vdi mitc gia trong trudng
hop c6 tén tai thi trudng cho cic 1gi ich mdi trudng.

Théng thudng, cac nha phin tich thudng bit ddu ti mot mitc
gia xuft phat tuong ddi thip dé thim do6 xem liéu d6i tuong
diéu tra cé chip nhin mitc gia d6 hay khéng. Néu duge chip
nhan, mitc gia gia dinh sé ting din 1én tudng dng vdi cic mitc
dd méi trudng dudc cai thién. Vi du khi danh gi4 cac 1¢i ich
¢6 thé thu dude néu méi trudng & khu vire rimg qudc gia Ba Vi
dudc cdi thién t6t hon, ngudi ta cd thé bit ddu tir mirc vé
théng cAnh hién nay 13 5000 VND. Sau d6 ning din mirc gié
nay 1én trong cic trudng hop chit lugng mude d hd boi dude
cdi thién; hé thuc vat dugec phén loai va bé sung phong pha
hon; da dang hoéa thém cac loai tha sinh séng trong khu vyc
nudi thia theo qui hoach... Néi mot cach khac 14 mite gia dinh
gén ban diu dudc ting 1én dén din, timg it mot, cho dén khi
ngudi trd 18i tuyén bé rdng ho khéng sin sing tra thém bit
ky mot khoan tién nao nira. Khi dé, mic gia duge chap nhéan
cudi cing chinh 14 WTPt6i da ctia ngudi dude hoi.
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Trong trudng hgp thay vi xac dinh WTP, cic nha phan tich lai
quyét dinh cdn phai xéc dinh WTA thi qua trinh dit ciu hoi sé
dién ra theo chiéu ngugc lai. Khi d6 cac nha nghién citu sé
giam mifc gia xuéng din mot cach ¢é6 hé théng cho dén khi
dat duge WTA t5i thidu.

Chiang ta sé xem xét mdt vi du vé si¥ dung phudng phap niy
dé wdc luong cac 1di ich vé moi trudng & cic nude dang phat
trién dugc phin tich nhu nhimg tinh huéng trong phan cudi
cing cta bai. Nhung trudc hét, dé hiéu ré hon vé nguyén téc
cta phuong phap dinh gia ngau nhién, chiing ra sé xem xét
mét nghién citu ctia Harley (1989) vé wde lugng cac 1gi ich phi
thi trudng vé mit gidi tri ma khach tham quan thu duge khi
tham quan Khu ritng Nit hoang Elizabeth § Xcétlen. Pay 1a
mdt Khu rimg rong téi 17.000 hecta va hang nim co6 tdi
145.000 khach du lich tdi thim. Muc tiéu chinh cta nghién ciru
nay 13 dinh gia cudc sdng hoang da, phong cianh va cac
phudng tién giai tri, Cé 1148 khach tham quan da tra 18i ban
cau hédi ctia cie nhi nghién citu. Mot s6 cau hoi trong ban ciu
hdi dé nhu sau:

* Ban quan ly dang nght dén viéc xy dung mét chd &n nau tir d6 ban cé thé
quan sat déng vat hoang da d ban kinh gan hon. Ban dinh trd bao nhiéu,
trén 1 d4u ngudi, dudi dang phi cho ché dn nau?

m 0,00 bang & 050bang m 100bang m 1.50bang
m 2,00bang ® 2,50 bdng m 3,00bdng ®m mlc khac (xin hdy chi rd)

» Khodan phi hién tai cho viéc di baing xe trong riing |a khdng dud dé duy tri con
duong mén dai 7 dam. Ban dinh trd mét mic gia tong cong la bao nhiu
cho mdi lan tham quan?

m00biang mO05bang m10 bdng m 15bang m 2,0bang

m 25bang ® 3,0bang W mifc khac (xin hdy chi r6)
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» Cac cay xung quanh 16i vao chinh ¢é gia tri g5 rét cao va vi vay Ban quan
ly dang dinh d8n cac cay nay nhim tang ngudn quy cho cong vién. Ban sé&
tr3 bao nhiéu tién cho méi lan tham quan d8 gilt lai cac cdy nay?

m00bing ®w05biang m10bidng m15bing @20 bang
m 25bang w 30bang  ® mlc khac (xin hdy chi rd)

« Gia dinh riing Ban quén ly dang xem xét viéc ban toan bé khu vui chai gidi
tri cho t« nhan, nhitng ngudi nay sé déng cilfa khu vurc khdng cho khach
vao thdm quan. Ban s& trd bao nhiéu dudi dang vé ngay dé ngan chan
cudc mua ban nay?

m00biang mOS5bing mw10bang = 15bang =20 bang
m 25bang ® 30bang wmlc khac (xin hay chi r5)

K&t qud didu tra dugc tém tdt lai trong bdng sau:

Khoan muc WTP cho WTP cho WTPcho  WTP cho todn
ché 4nndu  viecdixe phongcinh  bd khu rimg

Gi4 tri trung 0.84 138 0,80 1.25
binh (bang)
Do léch chuén 0,57 0,72 0,59 0,87

Bing cach 14y con 86 udc tinh 1a 145.000 khach thim quan mot
ngay véi 6978 6t6 dén khu rimg, tdng mic sin sing tra,
TWTP la:

TWTP cho chb an niu 121,800 bang
TWTP cho viée di xe 11.025 bang

TWTP cho gi4 tri phong canh 116.000 bang
TWTP cho toan bd cong vién 181.250 bang

Phudng phap dinh gia nglu nhién 14 m¢t phuong phéap dinh
gia céc 1di ich/chi phi mdi trudng khi don gidn. Piém miu
chét dé c6 dude két qui wdc lugng WTPhay WTA dang tin cdy
1a cach chon cac mitc d6 1¢i ich méi trudng va dinh gia cac
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mic dé d6 (trong trudng hdp udc tinh WTP) hoic chon cac
mitc dé thiét hai moéi trudng va dinh gia cho cac mitc dé dé
(trong trudng hop tinh W7TA). Tuy nhién, phuong phap dinh
gia ngiu nhién ciing c6 mét s6 nhude diém:

Sai léch cong cuz Trong phuong phap dinh gii ngiu nhién,
viée xac dinh cic mitc gi4 bat ddu mang tinh chd quan ca
nhin cfla cac nhi phéan tich, sau dé, cac mifc gia tucng itng
véi cic mitec dd moi trudng duge cai thién hay suy thoai
dudge diit ra xoay xung quanh mite gia cha quan ban déu.
Hon nita, viéc gin cac mitc gia twong ing vdi cac trang
thai méi trudng khac nhau cilng mang tinh ch( quan cta
cdc nha phan tich. Nhiéu nghién cfru thyc nghiém vé cing
mét 10i ich méi trudng tai cing moét dia diém nhung lai
cho két qua khac nhau khi sit dung céc cach dit gia khac
nhau. X&p loai tit 5000 VND dén 7000 VND c¢6 thé cho ra
mdt danh gia khac vdi cach xép loai tir 5000 VND dén
50000 VND.

Sai léch thong ¢im Vin dé niy c6 thé ndy sinh khi cac ca
nhin duge dé nghi dinh gia tri cac 1¢gi ich ma ho co rit it
s dung hay chua cé kinh nghiém. Vi du, néu mét ngudi
dudc yéu ciu dinh gia tri mét doan séng dudc sit dung cho
viée chu ci gidi tri, va néu ngudi dé chua ting di cau ca
hodc khéng phai 1a nhitng nguwdi di biét cdu ca, thi viée
dinh gia tri sé dua trén mdt nhin thitc hoan toan sai. Hon
nita, doi véi nhitng ngudi coi ciu ca la mdt s6 thich va ho
thudng xuyén di ciu thi chdc chin WTP sé cao hon WTP
cua nhimg ngudi chi thinh thoang méi dén cau.

Sai léch chién lipe Py 13 mdt trong nhitng nhuge diém
noi tai cha phuong phap dinh gia tri ngau nhién. Trong
phucng phap nay, ngudi dudc hdi co thé khong néi mot
cach trung thuc mire ho sin sang tra. Dic biét 14 khi ngudi
dudc hdi cho réng cac mirc gia dit ra trong bing hdi cla
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cac nha phan tich sé 1a cd s8 dé cd quan quan 1y khu du
lich giai tri dé diit ra cac mic gia méi thi rat 6 kha ning
ngudi dudc héi sé néi dudi mtc ho sin sang tra. Nguodc lai,
trong tinh huong nhirmg ngudi dudc héi cho ring muc tidu
cua diéu tra la dé dia ra cac quyét dinh ¢6 hay khong dan
tu vao cai thién mdi trudng/hay pha iy méi trudng cho
muc tiéu khac chit khong phai sit dung quyét dinh ¢b ting
gia hay khéng thi rat co thé ho sé lua chon nhitng mitc gia
rit cao thé hién mitc WTPrit cao.

«  Sai léch vé thanh toén Phuong thitc thanh toin dé xudt co
thé tac dong t&i cu tra 19i cua ngudi dudc hoi. Ting
phuong thitc - vi du nhu cac khoan phi, cac khoan thué, cic
khoén tién tra thém v.v.. c6 thé tac dong tdi cdu tra 16i.
Mot s& ngudi cb thé rat nhay cam v6i thué, va néu thué 1a
phuong thirc thanh toan thi ho c6 thé Ira chon cac mifc gid
thap hon WTPF.

« Sai léch 1y thuyét Day co thé 1a van dé nghiém trong nhit
ctia phuong phap dinh gia tri ngau nhién vi né lién quan
dén bin chét 1§ thuyét cia phuong phap. Vi phuong phap
nay néi vé tinh hudng mang tinh 1y thuyét thuan tuy, mot
s6 ngudi dudc héi cb thé coi toan bd cude thit ngh1em mét
cach tinh ¢ ngiu nhién. Vi vay, ¢b cd 88 dé cho ring cac
két qua phén tich du hgp 1§ vé 1y thuyét nhung khoéng
dang tin ciy vé thyc tién.

4.3. Phuong phap chi phi du lich

Muec tidu chi y&u cia phuong phap chi phi du lich l1a nhim
xay dung dugc mdt dudng cau ddi véi gia tri cia mot khu moi
tru’dng nio dé. Theo phucong phap nay, cac nha phén tich lap
ludn ring néu mét cd nhan di dén mot khu vye nao doé thiy
mdi trudng 6 do rat thich thé” ma lai khéng phai tra mot
khoan phi vao cong' nio, thi ca nhan nay sé dinh gia tri khu
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vire do tai mét mive it nhat 1a bing véi chi phi ciia viéc di dén
dé. Vi chi phi cho viéc di lai clla nhitng ngudi khac nhau 1a
khac nhau, nén xuét phat tir chi phi du lich, chiing ta c¢6 thé
xay dung dudc mot durding cau cho khu vuc nay.

Theo nguyén tic d6, khi thuc hién phin tich chi phi du lich,
ky thuat cd bidn ma cic nha phin tich sit dung 13 chia moét
viing nao dé thanh nhiéu khu vue theo sy khac biét chi phi du
lich vi sau dé uéc tinh mifc dé thudng xuyén di dén dia diém
du lich dang nghién citu cida timg khu vye. Mgt khu ring cho
vui choi giai tri, thu hit nhithg ngudi 14i xe 6 t6 dén tir rit
nhiéu noi khac nhau, va chi phi di dén tit¥ cac noi khac nhau
dé ctia cac lai xe sé khac nhau. Khach thim quan dén tir mot
noi xa sé phai chiu mét chi phi 1én hon khich thim quan dén
tit khu viwe gAn hon: Nhu vay, néu cic nha phén tich c6 thé
phén loai dudc khach thim ¢uan dén khu rimg dua trén chi
phi du lich, sau d6 xac dinh 86 lan dén thim quan cla ho thi
viéc x4y dung mét dudng cau cho viée dén thim quan khu
ritng 58 khéng kho khin Bing cach lam nha viy, cic nha
phén tich chi phi - 1¢i ich 88 udc lugng dude mét dudng cau
dua trén cac mitc c¢hi phi di lai khac nhau, sau do ngudi ta sé
do luéng dudc thing du cia ngudi tiéu dung.

Chi phi

8¢ lugng khdch
T, Ty tham quan

Hinh 7.3 Téng gia tri sdn sang chi tra cua khach du lich
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Gia dinh réng chi phi trung binh di dén mdt khu du lich sinh
thai & quanh khu vitc ctia ritng quéc gia Ba Vi ti¥ mot khu vue
xa 14 C, va chi phi di dén khu du lich dé tit mét khu vue gan
hon 14 C,. N&u c6 thé quan sat duge s& lugng khach tham quan
tit titng khu vie, thi trong diéu kién cdc yéu td khac khong
thay d6i, ching ta s8 thu duge mdt mét dudng chu déc xudng
nhu trong Hinh 7.3

Khach thim quan ti¥ ca hai khu vygc déu thu dudc thang du
tiéu ding. Poi véi khach thim quan dén tit khu vgc xa thi
thing du tiéu ding cb gia tri bdng dién tich ving E D&i véi
khich du lich d gan hdn, thi do chi phi du lich it hon nén
thing du tidu ding clha ho ¢b gia tri bing ving B + F + G1én
hon thing du tiéu ding cua nhitng khach thim quan d xa.
Trong trudng hop niy, WIP cua timg nhom khach du lich
béng vé&i chi phi di dén ctia nhém doé, ¢cdng véi phan thing du
tiéu ding thich hgp. Nhu vy, véi cac khu du lich da co tiéng
tim thi phwdng phap chi phi du lich ¢6 thé cho phép cac nha
phén tich chi phi - 1gi ich xac dinh dirge kha dé dang WTP clia
cic khich thim quan dén khu vue do.

Piém khéc biét giita phuong phap chi phi du lich véi phuong
phap dinh gia ngiu nhidn 14 & ché trong phudng phap chi phi
du lich, hanh vi clia cic ca nhin dude quan sat trong cac dién
kién thi trudng thuc t& chit khong phai trong cac tinh hudng
1 thuyét. Cin nhic lai riang, trong phudng phap dinh gia
nglu nhién, dé do luwdng WTP cla khach thim quan déi véi
moét thude tinh mdi trudng nao dd, cac nha phan tich phii dua
ra cac tinh huéng 1y thuyét chira t6n tai va gin cho noé cac
mitc gia mang tinh chi quan. Chinh vi viy, cac sai léch ly
thuyét, sai léch chién hrde va sai léch vé céng cu di kém véi
phuong phap dinh gia ngau nhién do viy khong xuit hién
trong phuong phap chi phi du lich.

Tuy nhién, nhu tat ¢d cac phudng phap khac cua kinh t& hoc,
phuong phap chi phi du lich ciing c6 mét s han ché khi ap
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dung trong thyc t& phan tich chi phi - 1¢i ich. V&n dé nghiém
trong nhat 14 vide dinh gia thdi gian nghi ngoi (théi gian
nhan réi) ctia khéach du lich. Trong mét 88 trudng hop, gia tri
clia thdi gian nhan réi ¢6 thé thu dude tit cic nghién cftu vé
hinh vi, trong dé ngudi dwde didu tra co6 thé chon gitta cac
loai hinh giao théng chdm hon nhung ré hon hoiic nhanh hon
nhung ddt hon. C6 rdt nhiéu cach thitc khac nhau dé mot
khach du lich ¢6 thé dén thim quan mét khu thing canh nio
d6, va viéc xdc dinh chi phi du lich cia khich th#m quan
thue mdt viing nhit dinh dé dan dén nhdm lan,

Mot vin dé khic 13 1am thé nio ¢ thé danh gia dudc gia tri
thdi gian cha timg nhém ngudi vi du nhir nhitng ngudi nghi
huu cao tudi, nhimg ngudi thit nghiép, tré con, nhitng ngudi
lang thang khéng muc dich. Ngodi ra, viéc xac dinh cac ham
cau ciing 14 mdt van dé can luu §. Vi mét him ciu dée xudng
6 thé do nhiéu 1y do khéic nhaw RS rang, chi phi di lai khéng
phai 13 mot bién duy nhit xic dinh him cdu va ciing khéng
nhit thiét quan hé giita chi phi di lai va lugng cdu phai 1a
quan hé tuyén tinh. Viéc xac dinh cac dang cua ham céau khac
nhau sé cho chiing ta cac két qud vé WTP khic nhau.

Quay trd lai vi du ciia Hanley (1988) di shiic dén & phan phin
tich v& phuong phap dinh gi4 ngau nhién. Trong nghién citu
nay, tac gid ciing s dung thém phudng phip chi phi du lich
dé wdc lugng WTP cta chc khich du lich t8i Khu rimg Nir
hoang Elizabeth & Xcétlen. Nghién ciru ndy dua trén mot mot
mau diéu tra 319 ngudi véi phuong trinh phit hdp nhit co
dang nhir saw:

In V/P,=A+b TC,
Trong dé: V,/P, 1a 86 1dn di du lich binh quin diu ngudi tir
viing 7 A 13 mét hiing s8; TC, 1a chi phi di lai hai chiéu (di va
vé) tit viing 7, cong vdi phi vio cfia; »1a hé s8 chi phi di lai.
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Theo két qua thu thap théng tin bing bang hdi, cudi cing
Hanley dua ra dugc mdt ham ciu cé dang nhu sau:

In V/P, =-26- 08 TC, (B =0,37)

V&i két qua nay, sd liéu ude lugng vé tong mic thing du cha
ngudi tiéu ding 1a 160.7¢4 bang/nim. Két qua nay khéong khac
nhiéu so v6i con sd 181250 bang/nim thu duge tir phudng
phap dinh gia ngdu nhién.

4.4. Mt sé phuong phap dinh gia khac
Phubng phdp gid tri tén tai

Phuong phap niy khéng lién quan dén viéc st dung ma lién
quan dén sy tén tai cia mot thudc tinh méi trudng nio déb.
Trong thyc t& sy t6n tai cia mot ngudn tai nguyén cung cip
mdt mire dd thod dung nhit dinh cho moi ngudi va vi viy tai
nguyén dé ¢é6 mdt gia tri nhit dinh. Ngay ca khi chang ta
khong thé dén thim quan mét gia tri moéi trudng nio dé, vi
du nhu cudc sdng hoang di cha cic lodi dong vit & Kenya hay
trong phan cén lai cia khu rimg nhiét ddi Amazon thi chiing
ta vAn co thé co dugc mot sy hai long ndo dé qua cic bitc
tranh, cac bai viét vé canh quan ndi dé, hodc qua nhitng cudn
phim khoa hoc, vi du nhit cac phim tai liéu vé thién nhién cta
kénh truyén hinh discovery. Hodc it nhit 14 chang ta ciing cé
moét cAm giac thidy hai 16ng véi § nghia 1d diu dé quanh ta
vAn con cé cac canh quan thién nhién tén tai. Vi cho da
chitng ta khong thé dén thim quan tdn mit thi dé sé Ia nhimg
tai san thién nhién dé lai cho th& hé mai sau

Do dé nén cudc séng hoang dia bji de doa, nhitng ngudi da co
cadm giac hai 1ong nay sé co thé sin sang tra mdt khoan tién
nhit dinh dé bo vé sy ton tai clia cudc sdng hoang da do. Sy

mn




DAU TU VA THAM DINH DU AN

ton tai cia cic quy bao vé cic loai bi nguy hiém, quy chéng
x6i mén cic b bién, bio vé cac khu rimng cd xwa, hay cic k¥
quan hodc cac gia tri mang tinh lich st & cac nuée 13 nhitng
minh chitng cho diéu nay.

Théng thudng cac quy nay dude 14p ra d cac qudc gia hay cac
khu vitc ma & d6 céc 1¢i ich vé méi trudng duge phat hién,
nhung déi khi chiing b thé 14 cic quj ¢ pham vi toan thé
gidi. Viéc bdo vé sy da dang sinh hoc & cac khu rimg nhiét
déi, & cac dao san hé & Thai Binh Dwong, dong vat hoang da &
cong vién Safari cia Kenya duge toan thé gidi quan tam.

Mbt trong nhimg cich d€ ¢ thé xac dinh gia tri tn tai 13 sit
dung cidc ky thuit giéng nhu phuong phap dinh gii ngiu
nhién. Tuy nhién viéc thue hién mét nghién citu nao dé6 nhim
xac dinh mite sin sing tra cfia toan thé gidi 1a rdt khé (ndu
khéng néi la khéng thé thyc hién duge). S&t dung phuong
phap gia tri tén tai chi cung cip cac két qua tuwdng dbi chinh
xéc 1am cd s& cho viéc ra quyét dinh d6i véi céc 10i ich mang
tinh dia phuong.

Phuong phap gia tri lua chon

Phuong phap gia tri lya chon ciing nhim muc tidu do ludng
WTP clia nhitng ngudi ¢b tiém ning st dung moét ngudén lyc tu
nhién niao dé. Xem xét mot nguodn e ty nhién nio dé6 khong
dude sit dung mdt cach thudng xuyén va chic chan. Nguén Iye
niay dang bj de doa dong cta hodic bi pha hiy. Phuong phap
gia tri lua chon cho rfing cic ci nhéan - nhitng ngudi chua bao
gid s dung ngudn lyc - sin sing trd mdt khoan tién nhim
bao tn tai nguyén nay véi muc dich ring ho cb thé (chi 13 ¢6
thé} sé st dung nguén lye dé vio mot thdi diém trong tuwong
lai.
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Phuong phdp gid trj thira ké

Khai niém nay nhim wéc tinh WTP & hién tai dé dim bao
ring cac gia tri moi trudng nhat dinh dude duy tri va sin cb
cho cac thé hé tuong lai. C6 nghia la theo phuong phap gia tri
ké thita, cac nha phan tich 88 wdc tinh WTP ctia moi ngudi
trong théi diém hién tai cho viéc cdi thién hay bio tén méot
gia tri méi trudng nao dé cho cée thé hé con chau cia ho.

Ciing giéng nhu phwong phap gia tri t6n tai, hai phuong phap
gia tri lua chon va gié tri k& thira déu c6 thé dung ky thuat
uwdc tinh giéng nhu cach thitc cic nha phan tich st dung
trong phuwong phap dinh gia ngiu nhién. Tuy nhién, trong
thyuc t& sit dung ky thuit nay thudng chi cho phép ching ta ¢o
thé ude lugng duge WTP cua nhitng ngudi trong mot pham vi
dia 1§ nhit dinh nao dé.

5. AP DUNG PHUONG PHAP PINH GIA NGAU NHIEN VA
PHUONG PHAP CHI PHi DU LICH & CAC NUGC PANG
PHAT TRIEN: TRUGNG HOP CUA VIET NAM

5.1. Mot s6 van dé vé dinh gia méi trudng tai cac nudc dang
phat trién

Mot s8 nha kinh t& hoc cho ring, phén tich chi phi - 1¢i ich
ditde nhiéu ngudi quan tdm chd yéu 1a do nd tao ra mot sb két
qua tinh toan nhit dinh theo dy kién. Pifu nay dac biét ding
trong diéu kién cfia cic nude dang phat trién. Vi § cac nude
nay, cic cd quan thyc hién viéc phin tich chi phi - 1gi ich
thudng 14 céac cd quan cd quyén sita ddi cac tinh toan sao cho
dat dude cac ciu tra 18i ma ho mudén.

Théng thudng nhing ngwdi thue hién phan tich chi phi - 1gi
ich trong mét linh vuc thudng dude giao phé hoan toan viéc
thim dinh cic dy an va ho mudn cac két qua chimg minh
quyét dinh dau tu 1a kh& thi. Néu phéin tich chi phi - lgi ich
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dude thuc hién cho mét du an giao théng hay céng nghiép,
chinh phil v&i tir cach 1a nhém quan tdm dic biét ¢ thé tinh
toan cac két qua dé thod man nhitng gi ho muén. Con trong
trudng hop dy an c¢d tac dong xau dén moi trudng, phén tinh
toan nay ¢d thé bi 19 di trén cd s cac yéu t6 vé hinh hoéc cac
yéu t& khac nhu viéc khéng du s6 liéu. Ngay cad khi cic cd
quan nay duge yéu ciu dinh gia tri cic Anh hudng vé mit méi
trudng, viéc nay cling khong lam thay ddi két qua.

T4t nhién cing cé nhitng ngudi thim dinh du a4n mét cach
khiach quan va ¢6 nhitng ngudi ra quyét dinh trung thue &
moi ndi trén thé gidi, bao gém ci cic nwéc dang phat trién.
Tuy nhién, viéc dinh gia tri cic anh hudng vé mit méi trudng
d6i hoi mét lugng 16n cic 86 lidu vé kinh t& va ki thuit, cac sd
liéu nay nhin chung 1a rit thiéu § cic nuée dang phat trién.
Cé nhidu dy 4n vé méi trudng doi hoi khin cfp dén ndi ngudi
ta khéng thé dgi dén khi thu dude diy da cac s5 liéu mdi bit
dau viéc phiin tich. Hon nira, cic phuong phap dinh gia giai
thich & trén dudc xidy dyng nhim gidi quyét cac van dé méi
trudng ma cic nude di phat trién gip pbii. Pay 1a nhimg vin
dé ma trong mdt chitng muc niao db, han ché viéc ap dung cac
phuong phap dinh gia tri cho cac nwée dang phat trién.

Tuy nhién, ching ta khéng nén cé thai do bi quan, vi nhiéu
nghién ctiu tinh huéng vé cic nuéc dang phat trién gin day
do nhitng nha danh gia khach quan thyc hién va dya trén cac
s0 liéu duge diéu chinh da thu duge cic két qua phu hgp va
kha thi. Di dinh gia cac thudc tinh méi trudng trong diéu
kién ctia cac nudc dang phat trién con c6 nhidu khé khin vé
thé ché va k§ thuat nhung vin dé nay co thé sé dude gidi
quyét trong vai thip ky téi. Lé di nhién, chiing ta phai hy
vong ring cho dén khi vin dé dinh gid mdi trudng dude chu §
mét cach thich dang thi db chua phdi la thdi diém qua mudn
dé thé gidi dwa ra nhimg nd lgc manh mé khdi phuc mdi
trudng cta hanh tinh dang bi xuéng cip nghiém trong.
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5.2. Ap dung phuong phap dinh gia ngau nhién va phuong
phap chi phi du lich & Viét Nam: Tinh huéng dinh gia
gia trj giai tri cla Hon Mun, Nha Trang

Phian niy dé cip dén cach thitc sit dung phucng phap dinh gia
ngau nhién va phudng phap chi phi du lich dé dinh gi4 nhimg
1¢i ich méi truémg ti¥ dy 4n bao ton qui hoach khu sinh thai
bién tai Hon Mun, Nha Trang - hién 13 mét dia didm du lich
bién dude coi 1 rit c6 tiém nang cua Viét Nam.

Tinh huéng dé cip trong phiin nay t6m tét két qua nghién ciru
cua hai tac gia 14 PX Nam va T.V.H Son (Khoa Kinh t& Phat
trién, Pai hoc Kinh t§ thanh phé H6 Chi Minh) thie hién nim
2000. K&t qua nghién citu nay tdp trung viao dinh gia gia tri
gidi tri cia Hon Mun, 14 mOt khu vue sinh thai bién coé san ho
bao quanh va tiém ndng rat 1dn dé phat trién du lich bién &
Nha Trang.

Gidi thiéu vé Hon Mun

Hon Mun 14 tén goi ca mét nhém dio nhé gém Hon Mét, Hon
Tam, Hon Miéu, Hon Tre va Hon Mun, nim cach b& khoang 8
km, tai toa dd 12°10°N va 109°15’E phia Nam cla Vinh Nha
Trang. Hon Mun la khu vyc c¢6 diu kién khi hau bién rat tot
v&i hai mia trong nim. Mda khé kéo dii tit thang 1 dén thang
8, vdi 86 gid ning trung binh 1i 2600 gid/nidm, v nhidt dd
gén nhyu 6n dinh trong khoang 26°C (285°C vao mia khé va
24°C vio mia mua). Mic dii nim giia bién nhung tinh trung
binh thi tdn sudt ma khu vuc ndy phii chiu bio trong 1 nim
chi la khoang 0,82 (trong khi & cac khu vie ven bién khac la
3,47).

Vai vi tri dja 1y thuidn lgi, Hon Mun con 14 mét khu virc da
dang sinh thai bién rit c¢6 gia tri. Theo nghién cifu ona
Chuong érinh Hdanh déng Pa dang Sinh hoo Viét Nam, khu
vuc xung quanh Hon Mun 1a mdt khu virc da dang sinh vit

376




DAL TU VA THAM DINH DU AN

bién vio biic nhit cha Viét Nam. Vién Hai duong hoc Nha
Trang ciing cho ring diy !a khu vic da dang sinh thai bién
ding thit hai trong khu vite. Ngoii nhiéu loai san hé qui véi
hon 156 gidng san hd khic nhau bao phii xung quanh khu vuc
ctia 4 hén dio, Hdn Mun con cung cdp nhidu ngudn 1gi thiy
san khic véi 176 gidng ci sdng trong cac dii san hé va da
ngim. Vi céin tao dia chit phi hop clia chc hon dio & day,
loai chim yén tit lJau d& chon khu vire nay la mét dia diém cu
tril. Theo 8§ Théng ké Khanh Hoa, sin luong t6 y&n thu hoach
hing ndm trung binh 14 khoang tir 100 dén 120 tén (v8i gia thj
trudng hién nay khodng US$2000/tin).

V&i tit cd nhimg dic tinh & trén, khodng 70% du khach dén
Nha Trang déu dén thim Hon Mun. Doanh thu tir nganh du
lich ctia tinh Khanh Héa da ting nén nhanh chéng tit khodng
60,5 ty VND nim 1995 dén 197,2 t§ VND trong nim 2000. Theo
S8 Du lich Khanh Héa, du khich dén Hén Mun c¢6 thé tham
gia vao rat nhiéu cic hoat déng khic nhau nhu bdi, tim
ning; lin tai cac bai san hé; di thuyén budm; lwét van; ngim
canh Hon Mun; thim cic lang chai; vi thudng thirc hii sén. Sy
hip din bdi cac gia tri sinh thai bién ¢ Hon Mun da dugc bidt
dén rong rai trén ban dé du lich khu vire Péng Nam A. Trong
80 397.000 du khach dén Héon Mun nim 2000, c6 dén 118,700 la
khach nudc ngoai.

Cac hoat ddng du lich khéng ngimg ting trong thdi gian gin
diy trong diéu kién co sd ha tdng du lich ctia khu virc con
chua phat trién da dn dén mét s6 Anh hudng tidu cwc dén mbi
trudng khu viec Hon Mun. Xét vé€ quin 1§ khai thic, khu vire
Hén Mun vin 13 m6t viing sé hitu chung do chinh quyén dia
phuong quan ly. Thiéu kinh nghiém va cic nguédn lyc can
thiét dé thue hién chite ndng quin 1§, nén viéc quan 1j cé hidu
qué khu vyc sinh thai bién quan trong nay hiu nhv bd ngd.
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Viéc sit dung chat nd dé khai thac ca da ddn dén sy hity hoai
cac dai san hé qui. Bén canh dd, viéc khai thic trai phép san
hé dé s dung cho muc dich thuong mai ciing di cdé nhitng
anh hudng tiéu cuc dén cac dai san héd trong viang. Theo Vién
HAi duong hoc, trong khoadng 5 nim trd lai diy, di c6 nhitng
d#u hiéu kha ré rang cGa suy giam da dang sinh thai bién cia
khu vuc nay. Mot s§ loai dong vit bién qui hiém nhu ria lugt,
riia Hawksbill trieée diy cé thé thiy rat nhiéu tai khu vife nay
nhung dén nay da suy giam vé s6 lugng.

Ngoai ra, nudc bién tai khu vyc nay ciing bi 6 nhiém vi hoat
dong cia cing Nha Trang, cach d6 khodng Skm. Trong nim
2000, khéi lugng hiang hoa ra vio cdng Nha Trang la 640
nghin tdn va 18000 lugt khach. Hién nay, tinh Khanh Hoa da
¢6 du &n md rong cang Nha Trang. Mic di chua c6 quyét dinh
chinh thitc nhwng néu dy 4n nay duge chip nhan thi chic
chin sé ¢6 anh hudng tiéu cuc dén hé sinh thai ctia Hon Mun.

Thue ra, ¢d6 nhiéu sy lya chon khac thay vi md rong cang Nha
Trang. Cich cidng Nha Trang khodng 60km vé phia Nam la
Vinh Cam Ranh. Sau khi Nga rat luc ludng quin sy ra khoi
khu vyc niy, chinh phi dang c6 ké hoach st dung Cam Ranh
vao muc dich kinh t& Day 14 mét cing bién duge danh gia 1a
¢6 tiém ning vio hang thir 3 th& gidl vi cac diic didm ty nhién
va vi tri chién lude clia né. Ngoai ra, néu khéng diu tu vao
cAng Cam Ranh thi vin c6 thé c6 phuong an khac 13 nang cép
cang Ving R, chi caich Nha Trang 60km vé phia Béc. Trong
khi d6, khéng thé cb mot khu vue da dang sinh thai bién nao
khac cé thé thay thé dude cho Hén Mun & Viét Nam.

Trude hinh tinh d6, ngay 10/01/2001, chinh phil Viét Nam, Quy
M6i trudng Thé gidi, Ngin hang Thé giéi, chinh phli Pan
Mach, va Lién hiép Béo t6n Thé gidi da ky két thuc hién dy én
thanh lap thi diém Khu vie Bao tén sinh thai bién Hon Mun.
Dy an nay kéo dai trong 4 ndm vi ¢ 86 von 14 2 triéu USD.
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Dé khiing dinh sy cdn thiét clia viée thue hidn di an thi didm
va sau d6 1a chinh thitc thanh lap mét khu bdo tdn da dang
sinh thai bién Hén Mun, efing nhu cung cap thém mét 86 dadn
chimg dé chinh quyen ¢6 thém théng tin trong quyét dinh cé
hay khéng thue hu_an dif 4n md réng cang bién Nha Trang, cac
tac gia PKNam va TVH Son da thuc hién nghién citu dinh
gia vé cac gia tri gidi tri ma Hon Mun c6 thé mang lai dua
vao phuong phap phén tich chi phi du lich vi phuong phap
dinh gia ngau nhién.

B4 sung mét s& vin dé Iy thuyét va phuong phap dinh gia ngau
nhién (CVM) va phuong phap phan tich chi phi du lich (TCM)

Phuong phép dinh gid ngdu nhién (CVM)

Trong phan 4.2 clia bai, chiing ta méi chi xem xét nguyén tic
1§ thuyét cita phuong phap CVM dua chii yéu vao do ludng
WTP va vi du vé mot bing héi dude sit dung dé dinh gia Igi
ich méi trudéng cua. Khu ritng Nit hoang Elizabeth ¢ Xcétlen.
Theo Hanley va Spash (1993), thuc hién phan tich CVM bao
gom 5 budce sau diy:

Bude 1: Iua chon cic tinh hudng Iy thuyél, Theo quan diém cia
cic nha nghién citu, viéc Hon Mun sé& trd thinh mét khu vwe
bdo tdn da dang sinh thai bién (MPA) 14 mdt cach thire t6%
nhit dé duy tri va phat trién da dang sinh thai cta khu vyc
nay. Nhung liéu du an thiét ldp MPA c¢é thinh cong hay
khong lai 1a mdt vin dé ma nhidu ngudi khong dam chiec.
Trong nghién citu niy, tinh hudng 1y thuyét dit ra 14 khach
du lich ¢6 thé duge hudng nhitng 1¢i ich nhit dinh tir MPA va
sin sang trd tién dé dudec hudng thém nhimg 1¢i ich d6.

Budc 2: Ius chon céch thite dé do Inomg WTP. Cac cach thitc
thu thap dudc théng tin lam co 83 dé wdc tinh WTP 1a (i) s
dung cac ciu hdi két thac mé; (ii) s dung trung cdu § kién
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két thic dong; (iii) sit dung thé thanh toan; va (iv) thi nghiém
didu thdu. Khi thyc hién nghién citu nay, caic tac gid quyét
dinh sit dung phudng phap thé thanh toan.

Bude 3: woc luong gia tri WTP trung binh. WTP déi véi MPA
duge udc lugng dira vao cong thire:

E(y) = [Pr(khong kiém chimg) x E(yly > r)]

+ [Pr{cdé kiém chumg) x E (_}’]}f’ =L ) /

Trong dé Pr(khong kiém ching) 13 xéc suit dé mot quan sat
khéng kiém chitng dudc; va Pr(kiém ching)1a xic sukt dé mot
quan sit ¢6 thé kiém chitng dudc; E(yly > ) 1a gia trj ky vong
cia WTP Ién hon v Byly = r) la gia tri ky vong cia WTP
bing .

Bude & udc hwgng duong déu thiu Puong ddu thiu la mét
dudng thé hién 4nh hudng cac dic diém cda cic ca nhan dén
WTP ciia ho d6i véi nhitng hang hod hay dich vu méi trudng.
Mot 86 ngudi duge diéu tra c6 WTP cho du an MPA bing 0.
Nhung diéu dé khéng ¢6 nghia 14 ho khéng muén 06 mét khu
da sang sinh thai § Hon Mun. Trong thuc té, nhimg ngudi niy
déu cho ring dii san hd rit dep hidn nay cia Hon Mun la cb
gia tri nhung ho cho ridng déng goép ctia ho sé& duge sit dung
lang phi hodc tai sao ho lai phdi trd trong khi nhitng ngudi
true tiép gy thiét hai cho hé sinh thai bién & diy (A céng ty
du lich, cang bién, nhitng ngudi danh bit ca, hay cd quan co
trach nhiém quin 1y bdo tdn) lai khong trd? Day la mét
truémg hop quan sat khéng kiém chitng.

Quan sat khong kiém chimg & diy duge hidu theo nghia 13 cac
nha phén tich khéng thé xac dinh dude chic chin gia tri méi
trudng mi nhimg ngudi duge diéu tra khéng muén tra cho
cac 1¢i ich do MPA mang lai vi nhitng 1§ do trén. C56 nghia 1a
thye sy nhitng ngudi niay vin gin cho nhimg lgi fch méi
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truong do MPA mang lai mét gia tri nao dé nhung vi ho ¢é
WTP bing 0 (vi nhitng 1j do nhu trén) nén chiing ta khéng thé
xac dinh duge WTP thue sut caa ho. P& gidi quyét van dé nay,
CVM s dung mb hinh héi qui kiém chitg Tobit. Trong mé
hinh héi qui ndy, s6 liéu quan sat dudc cho:

yi=twynéu y <r

. . *
Yy, neu v >1

Trong do, y;' 14 bién d6i v&i cac quan sat c6 gia tri 16n hon 1
va 1a biéh kiém chitng dugc cac gii tri quan sat nhd hon hoic
b;ing T

Buoc 5: téng hop s6 liéu Trong budc nay, gia tri WTP trung
binh w&c lugng trong budc 3 sé duge si¥ dung dé tdng hop sé
liéu. C6 ba vin dé cAn quan tdm khi thyc hién téng hop s6 liéu
tir gia tri trung binh cia WTP 1a (i) lya chon téng thé quan
sat; (i) wéc tinh gia tri trung binh clia téng thé dua trén gia
tri trung binh clia mau; va (iii) lya chon giai doan thdi gian
téng hgp s6 lidu. Trong nghién ciru niy, tong thé didu tra 13
khach du lich dén Hon Mun. Giai doan thdi gian sit dung 13
nim 2000 - ndm thye hién nghién citu

Phurong phdp phén tich chi phi du lich (TCM)

Vi Hon Mun cho dén nay van 13 mét dia diém s& hita chung,
va khong c6 bt k§ mét khoan 1é phi ndo ma du khach phdi
trd dé mua vé vao khu vuc nay giéng nhu d nhimg khu béo
ton thién nhién khac cua Viét Nam nhv rimg quéc gia Cic
Phuong hay ritng quéc gia Ba Vi. Viéc sit dung TCM dé dinh
gia gia tri giai tri ciia khu vuc nay 1 phi hop. Tuy nhién, ciu
héi tiép theo dit ra la ching ta nén lya chon giita phuong
phap phén tich chi phi du lich cA nhin (JTCM) hay phuong
phap phan tich chi phi du lich khu vuc (ZTCM)?
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Phuong phap ITCM

Trong ITCM, quan hé giira chi phi du lich clia mét cA nhén véi
s6 1an di du lich trong nim la mét ham c6 dang saw:

Vo= SICS) (7.1)
Trong dé Vi1la s6 1an di du lich cha mdt ca nhin i trong mot
nam; TCi1a chi phi du lich cfia ca nhan i: i 13 bién s§ thé hién
cac yéu to khac 4nh hudng dén cdu cha ca nhan 7 d6i vdi
nhitng 1an dén du lich tai Hon Mun nhu thu nhép, chi phi thay
thé, tudi tac, gidi tinh, tinh trang hén nhin va trinh d6 hoc

van.

Dang ham thuong gip nhit cla bam niy 14 dang tuyén tinh,
bac hai, logarithm, hay ban logarithm. Cac nghién citu ca vé
1§ thuyét va thuc nghiém déu khdéng dua ra moét ciu tra loi
théng nhit cho dang ham Vi Nhung théng thudng, bién phu
thudc cia ham nay thudng la nhimg gia tri nhé (ham phin
phéi xac suit nghiéng nhiéu vé phia trai) vi vay, trong
nghién ciru niy, cac tac gid lya chon dang ham ban
logarithm, vi logarithm cfia bién s6 phu thudc cho phép diéu
chinh dang nghiéng clia ham phin phdi xéc suit gan hon véi
dang ham phidn phéi chuidn. Nhv vdy, dang ham trong md
hinh ITCM dudc xac dinh:

LnV, =a+bIC, +cS, +¢&; hode

V. = gt Ll gt b (7.2)

Trong dé, Si 14 bién kinh t& xa hoi thé hién thu nhap, gidi
tinh, tudi tac, tinh trang hén nhin, trinh dd hoc vin va qui
mé cla nhom. M6 ta chi tiét vé cic bién st dung trong nghién
citu dude dua ra trong Bing 7.1
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Bang 7.1 Mé ta cac bién cda ham V,

Bien Mo ta hien
LnV  Logarithm ctia s Logarithm cta s6 [an di du lich
lan di du lich
TC  Chi phi du lich Téng chi phi du lich (VND)
Y Thu nhap Thu nhip hang thing
Ps Gia thay the Chi phi du lich ca céc dia diém thay the
GEN  Gidt tinh ciia khdch  Bang § néu 1a nam: 0 néu 1 nit
du lich
AGE  Tudi Tudi tinh bang nim
MAR  Tinh trang hon nhan  Bing | néu di c6 gia dinh: bang 0 néu khic
EDU  Trinh d6 hoc vin Bing 1 néu t6t nghiep dai hoc trd len:
0 néu khic
GR Nhém Qui mé cia nhém khéch du lich

Theo dang ham nay, thing du tiéu ding cla ting ci nhin sé
dude udc lugng bing tich phan chia ham cdu giita chi phi du
lich thyc t& va mirc gia cao nhit ma khach du lich sin sing
tré. Néi cach khac, thang du tiéu ding duge do ludng bing
dién tich caa khu vite nim dudi dudng cdu va trén duéng gia
cd thye t&' ma khach du lich phai tré, nhu viy:

CS, = _1—e‘”zdm‘€L75‘f_(€b‘!'(‘;‘2 _eb'l'(.‘i.f)
’ (7.3)
Khi d6, thing du tiéu diing tinh trén méi 1dn du lich la:

CSi méi lan du lich =(CSi ctia méi du khdchisé ldn du lich trong ném) (7.4)

Phuong phap ZTCM

Khu vifc xung quanh Hon Mun c6 thé dude chia thanh 10 khu
vyc khic nhau, vdi khodng cach dja 1y ting din. Khu vuc gdn
nhit 14 Nha Trang, va khu vite xa nhit 1a Ha Néi. Viéc phan
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cic khu vye diya trén mét s tiéu chi nh (i) khoang cach dia
1§; (ii) tuwong déng vé mitc thu nhép; (iii) dia gidi hanh chinh.
Mb t cu thé cia timg khu vyuc duge dua ra trong Bang 7.2

Bang 7.2 Phan chia cac khu vic xung quanh Hén Mun

Khu Khoang Dia giGi hanh chinh Dan s6
vuc  cach (Km)

1 s Nha Trang 341000
2 333 Dién Khanh, Ninh Héa, Cam Ranh, Van Ninh 647700
3 110 Phan Rang, Tuy Hoa 350200
4 217 Da Lat, Budn Mé Thudt 786200
5 250 Phan Thiét, Binh Dinh 545900
6 441 Thanh phé Hé Chi Minh 5155700
7 497 Long An, Tay Ninh, Viing Tau, Dong Nai 925600
g 5le P Ning, Hu€, Quang Nam, Quang Ngii 1112600
9 677 An Giang, Cin Tho, Ca Mau, Tién Giang 1456000
10 1140 Ha Noi, Hai Phong, Nam Dinh, Thanh Héa, 5050300

Nghé An

P6i vdi du khach nudc ngoai, Cuc Thong ké Khanh Hoéa hién
nay phan loai khach du lich nudc ngoai thanh 2 khu vuc
chinh 13 (i) Chau A va Chiu Pai Duong (Australia, New
Zealand) va (i) Chiu Au va Bic M. D6i véi du khach trong
nwdc, vide phan chia khu vitc dua trén cd s mdt khu vyc cang
xa thi 8é cang co it khach du lich dén Hon Mun. Nhung véi
khach quéc t& thi cach thitc phin loai phai thuc hién khac. Vi
thyc t6, Cam Pu Chia, Lio, hay Philippines rit gan vdi Viét
Nam nhung trong nhitg nim qua chua cé du khach nio caa
ba nudc niy dén thim quan tai Hon Mun. Vi vay, trong
nghién ci nay, cac tac gid da sit dung mé hinh hai khu vye
cua Brown va Hendry (1989) da ap dung iai Kenya dé dinh gia
11 ich chia viéc blo tén dan voi cho khach thim quan G cong
vién qudc gia Kenya.
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V,=V(C,POP,S) (7.5)

Trong dé6: Vi la s6 lan dén thim quan Hon Mun tir khu vu'c I
POP; 14 dan s6 cta khu vire j; 8 13 bién kinh t& x& hdi thé hién
thu nhép trung binh eta timg khu vuc. Trong nghién ctra na.y,
bién doc lip st dung 14 Vi/POP; (12 ty 1& khach thim quan cua
khu vuc ).

Lua chon ITCM hay ZTCM?

Nhuv da gidi thiéu ngin gon & trén, ITCM va ZTCM st dung
cac k¥ thuit khac nhau dé wdc tinh WTP. ITCM nhiam mue tiéu
x4y dung cac dudng ciu ci nhan déi vdi moét gia tri gidi tri
nao dé. Him céu cuia ci nhin d6 14 quan hé giita &6 14n di du
lich va chi phi du lich. Gia trj gidi tri cfia ca nhan s& dude xac
dinh trén cd s§ dudng cdu clia ci nhan dé. Téng gié tri gidi tri
clia mdt khu vige nao dé sé duge tinh dua trén cd sd téng hop
dudng cdu cua cac ca nhin. Trong khi dé, ZICM lai phin chia
ving xung quanh dia diém du lich thanh nhiéu khu vite khac
nhau vi quan sit theo titng khu vye. Trén cd sd cic quan sat,
cac nha phén tich s dung ZTCM sé X&y dung mét dudng cau
thé hién méi quan hé gifa ty 1é dén thim dia diém nghién ciru
(theo 86 dan cia khu vue dd) va chi phi du ljich.

Theo quan diém cta Georgiou (1997, trang 38) phuong phap
ITCM d6i héi cin phii ¢6 nhitng sy thay déi trong s8 14n ma
cic cd nhan dén thim quan tai dia diém du lich nghién citu.
Néu khéng ¢6 sy khic biét dang ké vé s6 14n dén thim quan
cla cic o4 nhan dén dja diém dé hoéc trong trudng hop cic ca
nhin khéng thudng xuyén dén thim khu vire d6 thi sé rat kho
khiin dé xiy dung ham cdu thé hién quan hé giita s6 1i4n dén
thim va chi phi du lich. Trong truéng hdp néu nhue méi ca
nhian chi dén thim quan tai dia diém nghién citu mét ldn
trong nim thi ching ta 58 khéng thé kiém dinh dwde him cau
bang cic ky thuat héi qui.
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S dung ZTCM c6 thé khic phuc dugc nhude diém niy cia
ITCM Vi khi ap dung ZTCM chiing ta xAy dung ham ciu dua
trén cd s& s& lan di du lich binh quian ddu ngudi cia cic ca
nhan trong khu vuc xem xét dén dia diém nghién cttu. Tuy
nhién, 4p dung ZTCM ciing c6 mét 6 han ché nhit dinh. Theo
phirong phap nay, tdt ca cdc cd nhin thude mdt khu vue nio
dé déu ¢6 mot mite chi phi nhu nhau khi di du lich dén dia
diém nghién citu. Bén canh dé, viéc dua tit cd cac sb lidu vé
mét s6 1dn cac ca nhan quan sat vao trong mét sd it quan sat
vé khu vire 12 khé c6 thé chip nhin dude vé mit théng ké.

Tuy nhién, khi lua chon giita ITCM vi ZTCM dé dinh gia MPA
& Hén Mun, ZTCM da dude chon vi nhitng 1§ do sau. Thir nhét,
theo s& lidu cha S8 Du lich Khanh Héa, hiu hét du khach dén
Hon Mun tit 1 dén 3 1dn trong nam. Vi vi tri cia Hon Mun nim
cach bd 8 km nén ngay ca ngudi din d Nha Trang ciing khong
thudng xuyén dén Hon Mun trong cic ky nghi. Pi tdu ra Hon
Mun 13 phuong tién duy nhat. Quyét dinh cé di tdu ra Hon
Mun hay khéng c¢on phu thudce nhiéu vao diéu kién thdi tiét va
chit lgng cta dich vu chuyén chd. DAy 1i diém khac biét clia
Hén Mun so vdi cong vién qudc gia Khao Yai trong nghién
citu ctia Deshazo (1997). Cing nhu nhitng céng vién khac &
nhitng thinh phd 18n, cdng viéc Khao Yai don tiép rdt nhiéu
lugt khach trong mét ngay, va du khach & tai thanh phd ¢
thé dén thim cong vién rét nhiéu 1an trong mot tuin, Vi vay,
ITCM c6 thé sit dung dé dinh gia gia tri gidi tri clia cong vién.
Ngoai ra, viéc di du lich vio cac ky nghi cudi tuidn vin chua
tré thanh mét théi quen cia da s8 dan & Viét Nam do mifc thu
nhip trung binh cén han ché Vi vdy, néu sit dung ITCM dé
dinh gia MPA & Hon Mun thi sé khong dua ra duge két qua
wde lwgng dang tin cay.

Thir hai, theo két qua ctia nhiéu nghién citu, vi du nhu cda
Hanley via Spash (1993), ITCM c6 thé sit dung t5t hon dé dinh
gia tri giai tri cda nhitng chuyén du lich nhu ciu ca hodc di
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san . la nhitng chuyén du lich theo s& thich c¢i nhin hon la
nhitng cach giai tri phé bién. Ngoai ra, trong nhidu nghién
ctru vé dinh gii cac gia tri gidi tri & cac nude dang phat trién,
phudng phap ZTCM cing da dua ra nhitng két qué hgp 1§ hon
so vai ITCM

Thu thap s ligu

Miu diéu tra dwdc chon trén cd s§ ky thuat chon mau hé
théng. Scheaffer (1996) cho ring mdt miu hé théng nhin
chung sé dan trai dong déu trong ci tdng thé, vi viy 8 cung
cdp nhiéu hon cac théng tin vé tdng thé hon 13 mdt miu dude
lya chon ngdu nhién. Du khach trong trudng hop niy dude
dinh nghia 13 bit ky mét ai dén Hén Mun véi muc tiéu giai
tri. Thong tin vé mau diéu tra dwde thu thip theo hai cach.
Cach thir nhit 14 phéng vin tryc tiép nhitng du khach da dén
Hon Mun. Cach thir hai 14 phat va thu vé cac bang hdi déi védi
cic du khich dang & trén tau di ra Hon Mun. Véi cach thite
diéu tra nhir trén, két qui vé s6 lugng cac quan sat dude dua
ra trong Bang 7.3

-

Bang 7.3 S6 lugng cac quan sat

TCM CVM
Khach trong nudc 180 252
Khéch quoc t& 210 210
Tong s6 390 462

Thai gian thue hién cic cudc phdng vin va thu thip bang héi
14 6 thang. Téng thé diéu tra 13 dan s6 thanh thi & Viét nam
(vi hau nhy cac khach du lich trong nuéce déu 14 khach ¢6 thu
nhip cao ¢ cac khu vuc thanh thi) va khach quée té.
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Phan tich két qua diéu tra badng phuong phap TCM

Ké&t qua diéu tra cho thiy cd ciu chi phi du lich dudc phian bd
nhit saw:

Bang 7.4 Cd cau chi phi du lich dén Hdn Mun (1000 VND)

Chi phi Khich trong nudc Khach quéc té

Téng  Binh quan Tong Binh quan

Giao thong 19.936.849 127 150.832.903 1.587
Khéch san tai Nha Trang 14.026.320 72 6.841.728 72
Chi phi théi gian 086.548 6,64 14.502.599 152
Cac chi phi tai noi thim  14.805.580 89 13.322.251 140
quan

Téng 35728977 219 178.657.753 1.880

Bang cd céu chi phi du lich dén Hon Mun cho thay chi ¢6 mét
phin twong déi nhé trong téng chi phi du lich déng gop vao
nén kinh t& dia phuong, chll yéu la cic khoan muc chi chi #n
8, vé tau, vi mét 86 dich vu gidi tri tai Hon Mun. Phin 1én
nhét trong co cdu chi phi du lich 14 giao théng. Chi phi giao
thong chiém khodng gidn 1/2 téng chi phi cta khach trong
nudc va bing khoing 85% tong chi phi ctia khach nudc ngoai.

Su dung phuong phdp ITCM

Trong ca hai dang ham duéi diy, hiu hét cac hé s6 déu c6 dian
diing nhu dy kién. Quan trong nhat 14 hé s4 ctia chi phi du
lich nhin gia tri 4&m va ¢6 § nghia théng ké, trong khi dé hé
86 cua thu nhap co6 gia tri duong va ciing c¢é ¥ nghia théng ké.
Bén canh do6, ciac bién 86 nhu chi phi thay thé khéng ¢6 anh
hudng dén sé lan dén thim quan cua khach du lich Day la
mét két qui trai véi dit doan 1y thuyét vi chi phi thay thé dé
dén thim quan céc khu du lich khac theo 1y thuyét 14 c6 quan
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hé ty 1é thuin véi s6 lin dén thim quan Hén Mun. Thuc t& thu
thép s6 liéu cho thay nhimg ngudi trong déi tudng diéu tra
thudng khéng xiac dinh duge ré rang chi phi thay thé ctia di
du lich dén Nha Trang v chi phi dén cac khu vue khac. Ngoai
ra, viéc xac dinh chi phi thay thé cha thim quan Hén Mun
gdp kho khin vé k§ thuit vi chi phi thay thé cta viée di thim
quan cac dia diém khac 1a chi phi clla dén thim guan ca khu
vire o, trong khi dé chi phi dén thim quan tai Hon Mun lai 14
mét dia diém cu thé trong cac tour du lich dén Nha Trang.

Bang 7.4 Ham hai qui chi phi du lich

Bién Ham tuyén tinh Ham bdn logarithm
(thong ké 1) (théng keé 1)
Bién phu thuéc S6'ldn dén tham Log cuia s6'lan dén thim
quan quan
Hang sé 2,6457 0.,9076
(4.51) (3.64)
Chi phi du lich -0,0033 %% -0,0016%*%*
(-3,08) {(-3.34)
Thu nhap 2. 94E-(7%* 1,62E-(7%%*
(1,97 (2,56)
Chi phi thay the 8,12E-05 -8,8E-06
(0,14) (-0,04)
Tuoi -0,0081 -0,0063
(-0,92) (-1,69)
Gidi tinh (bién gid) 0,4059%*% 0,187 [ #ok
(2,08) (2,26)
Trinh d6 hoc van -0,0436 -0,0217
(-1,15) (-1,34)
S6 quan sat 180 180
R’ 0,09 0,12
Kiém dinh F 291 4,13

*% (6 y nghia thong ké tai 5%;
*#% CG ¥ nghia thong ké tai 1%
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Tuy nhién, két qui phan tich & trén chua du tin cay vi R® ¢b
gia tri rit thip. Gia tri thdp cia R® trong trudng hgp nay cd
thé 1a do su thidu chinh xac trong s8 liéu vé chi phi thay thé.
Tuy nhién, két qué hdi qui ctia hai dang ham & Bang 7.4 cho
th&y, néu s dung dang ham ban logarithm thi két qui wdc
lwgng hdi qui dang tin cidy hon la sit dung dang ham tuyén
tinh (két qui nay mot ldn nita khing dinh tinh wu viét cla
dang ham ban logarithm nhu di nhic dén trong phin gidi
thiéu 1y thuyét vé TCM & trén)

S dung két quid wdc lugng hdi qui véi dang ham ban
logarithm dé tinh toan thing du tiéu ding trén timg chuyén
thim quan, két qua cho thdy thing du tiéu dung hing nim
doi v6i mbi du khach 1a 699103 VND; thing du tiéu dung trén
timg ldn thim quan 13 422227 VND. Gia tri gidi tri cia méi
14n thim quan dugc tinh bing téng cla thing du tiéu dung
trén timg 14n dén thim quan va chi phi du lich binh quan cda
titng 1idn thim quan 13 651661 VND. Cin ci vao lugng du
khach dén thim quan Hon Mun nim 2000 1a 194.810 luot, téng
gi4 tri gidi tri wdc tinh cia Hon Mun 13 126,948 ty VND/nam.

Két qud phén tich ZTCM
Poi voi du kbach trong nude

Ty 1é thiam quan cho méi khu vue dude wée tinh trong Bang
75 dudi diy. Co thé thiy ring ty 1é thim quan gidm dan theo
khoang cach dia 1y giita khu vuc nghién ciru va Hon Mun. Ty
16 thim quan cfia khu vyc 1 14 cao nhit vi diy la khu vuc gén
nhit véi Hon Mun, ddng thdi, nhimg ngudi § khu vue 1 cing
14 nhom 16n thit hai trong s& mau diéu tra va cing 1a khu vye
c6 dan s6 thip so véi cac khu vyc khac. Ty 1& thim quan clia
khu vyc 6 (13 Thanh phS H6 Chi Minh) 13 kha cao, dong thdi
88 du khich dén tir khn vic nay cing chiém dén gén mot nita
trong t8ng 88 méu diéu tra vi mét s6 nguyén nhan sau (i) dan
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s6 cua thanh ph8 nay 13 khodng trén 5 tridu ngudi (gin bing
1/3 tong din s& clia tong thé didu tra), vi viy 88 quan sat thudc
khu vyc 6 trong miu diéu tra phai 16n; (ii) Cing giéng nhu
Ving Tau, Pa Lat, Nha Trang la mdt dia diém du lich phg
bién & mién Nam; (iii) Thanh ph& HS Chi Minh la trung tdm
kinh t& 16n nhét cta ¢4 nuéc, vi viy ty trong nhimg ngwdi cé
thu nhép cao, c6 di khé niing chi phi dé dén thim quan Hon
Mun 1a 16n hon so vdi nhimmg khu vire khac; (iv) cac phuong
tién giao théng giita Thanh phé HS Chi Minh 1a Nha Trang la
rit tién 10i gdm cd may bay, tdu hda, va xe bugt. Phuong tién
du lich phd bién nhit tit Thanh phé HS Chi Minh dén Nha
Trang 14 tiu héa (khodng 10 gid tdu). Mic dit khu vye 2 13 cic
huyén cha Khinh Héa ciling rit gin v4i Hon Mun nhung t3 1&
thim quan lai thap vi diy 14 cac huyén ¢6 diu kién kinh té&
kém phat trién.

Bang 7.5 Ty 1 thim quan trén 1000 dan clia cac khu vige trong téng thé

Khu vyc Dan s6 Ty 1é thim
S6 ngudi % quan/1000 ngudi
1 341000 20 11,1 63,48
2 647700 7 38 11,70
3 350200 8 4,4 2470
4 786200 15 8,3 20,65
5 345900 6 33 13,88
6 5155700 85 47,2 17,48
7 925600 8 4.4 9,35
8 1112600 7 3.8 6,81
9 1456000 6 33 4.46
10 5050500 18 10,0 3,86
Téng 180 99,6

*Tong khong bang 100% vi cdc 3¢ ligu ¢ ddy duoe lam tron che tién tinh todn
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Chi phi du lich (1000 VND)

50 10 20 30 40 50 60 70
Ty 1é thém quan (chuyén!/ 1000 ddn)

Hinh 7.6 Quan hé giira ty ié thdm quan va chi phi du lich

Vi bién ddc lap 14 ty 1é thim quan khong tuin theo qui lufit
phan phéi chuin nén ching ta si dung log cta ty 1é thim
quan lam bién ddc lap trong ham cidu. Két qui wdc ludng s
dung phuong phap OLS cho dudng cau khu vire nhu sau:

Ln(VISIT} = 4.163 - 0.007 COST R*=0.6]
(8.54) {-3.55)

Ln{VISIT) = 3,408 - 0.0] COST + 0.00] INCOME + 0,002 SUSPRICE R?=0,69
(3,94) {-3.34) (0,99) (0,45)

(S6 quan sit bang s6 khu vyc = 10; gia tri théng ké t & trong
déu ngodc don)

Dua vao ham ciu wdc ludng d trén, quan hé giita sd lan thim
quan va chi phi du lich dwdc minh hoa trong Hinh 7.7 dudi
diy.
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Hinh 7.7 Dudng cdu thim quan dén Hén Mun

Két qua tinh thing du tidu dimg va gia tri gidi tri duge cho
trong Bang 7.8

Bang 7.8 Thang du tiéu ding va gia tri gidi tri cGa Hon Mun

Khu vue 86 lan tham Thang du tiéu diing Mifc gid tra

quan (1000 VND) (1000 VND)
l 12.811 1.372.058 897.503
2 23414 3.055.923 1.757.994
3 6.612 863.008 1.056.982
4 11.707 1.527.937 2.234.320
5 6.385 833.395 1.419.963
6 51.865 6.769.170 12.553.297
7 8.359 1.090.989 2.140.915
8 11.739 1.532.049 2.768.215
9 9.320 1.216.453 2.805.743
10 23.695 3.092.591] 8.094.045
Tong 165.910 21.653.574 35.728.978

393




BAI 7. MOT TRUGNG VA THAM DINH DU AN

Déi voi du khiach quéce té

Bang 7.9 Ty 1& tham quan va chi phi du lich cia du khach nudc ngoai
theo khu vire

Khuvue  Sodiéutra  Chi phidu lich Ty lé thaim quan
(tricu VND)  (chuyén tham/1000 ngudi)
1 117 1,623 0.276 B
2 93 2,203 0.065
Tong 210

Ty 1é thim quan trong trudng hdp niy thip vi téng thé lua
chon 14 qua rong. Khong gidng nhu Viét Nam, chil yéu khach
du lich 14 dén tir cac khu vire d6 thi, thong ké tong thé méiu 13
theo phan ving rit réng. Din sé ctia khu virc 2 (Chaun Au va
Bic My) la rit 16n nhung vi c6 mdt s6 luong thap trong mau
dugc chon nén ty 1&é thim quan cia khu vite 2 it hon so véi
khu vie 1.

Duya vao cd sd toi thiéu 13 ¢6 hai quan sat dé xac dinh dudng
cdu, ham cau tuyén tinh (duge tinh tir Bang 7.9) ¢6 dang nhw
sau:

P =2381-2737Q

Trong dd, P13 chi phi du lich (triéu VND), @ 1 ty 1& tham
quan trén 1000 ngudi. Vi dudng ciu tuyén tinh nhw trén,
thing du tiéu ding hang nim ctia mdt du khach 1a chénh léch
gilta mitc gia cao nhidt va mitc gia thuc phai tra chia cho 2.
Nhu vy, tong thing du tiéu dung la:

Ting CS = 112 x (sé' ldn dén tham) x (gid cuo nhdt - gid thie 16)

Vi CStrén mot du khach = Téng CS/(sé 1an dén thim). Do dé:

CS trén mot du khdch sé bang 112 x (gid cao nhdt ~ gid thiec 1€)
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DGi véi khu vue 1, thing du tiéu ding dude tinh bing:
CS=1/2x(238]-1623)=379000 VNP

(vi gia cao nhit 13 P = 2,381 (khi Q trong ham cdu & trén nhan
gia tri bang O); gia thue t& = chi phi du lich = 1,623 trong
Bang 7.9)

Péi v6i khu vurc 2, thing du tiéu diing dude tinh bing:
CS=1/2x(2381 -2203) = 89.000 VND

Nhw vay, thing du tiéu dung binh quin gia quyén cua khach
quéc t& la 250.000 VND. Véi mite thing du tiéu dung binh
quan gia quyén niy, gia tri giai tri trung binh ctia Hoén Mun
d6i véi khach nude ngoai 14 213 ty VND (14 tdng etia thing duw
tiéu diung trung binh 13 chi phi du lich trung binh dén Hon
Mun)

Téng gid tri giai tri ctia Hon Mun

Téng gia tri giai tri ciia Hon Mun dude tinh bing téng thing
du tiéu ding céng thém v4i mic chi phi thue sy ma du khach
phai tra. Nhu viy, tinh ca khach trong nudc va khach qudc té,
téng gia tri gidi tri bang tién cia Hon Mun 13 khodng 259.8 ty
VND/nim. Tuy nhién, diy khong phai la con s6 ma Hén Mun
c6 thé thu dudc. Vi téng gia tri nay trudc hét sd thudc vé
nhitng du khach, nhitng ngudi da c6 dudc 1di ich giai tri tai
Hoén Mun, sau doé 14 cac cong ty vin tai, hing khéng, dai 1y du
lich, cac khach san, nha hang. Nhu dé chi ra & phin cd cdu chi
phi, chi ¢6 mot phin rat nhé trong tdng 1¢i ich nay 1a déng
goép vao khu vuc chii yéu la dudi dang chi tiéu cho dn & tai

Nha Trang, vé tdu di Hon Mun, va cac dich vu gidi tri & tai

Hén Mun.
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Bang 7.10 Gia trj giai tri chia Hon Mun trong nam 2000 {dan vi: trigu VNB)

Thang du tiéu ding Gia thuc 1€ Gid tri giai tri
tong  trung binh  tong trung binh  téng  trung binh
Khich 21.654 0,13 35.728 0,22 57.382 0.33
trong nudc
Khich 23.810 0.25 178.657 1.88 202467 2,13
nudc ngoal
Téng 45.464 214.385 259.849

Thing du tiéu ding wdc tinh 1a 45,463 ty VND, la 1di ich gidi
tri hang nim clia Hon Mun, néi cich khac, diy 1a 1¢i ich ma
du khach thu dugc khi dén thim quan Hon Mun. Dng thdi,
thing du tiéu ding nay cing chinh 1a mitc do san sang chi tra
cua cic du khach dé ¢6 thé duge hudng thy nhing 1gi ich tu
nhién nhu khéong khi, bién, cinh dep, san ho, va cic loai ca.

Vé&i 86 cac chuyédn thim it hon nhung khich quéc t& lai co
thing du nhiéu hon so véi khach trong nudc (23,8 ty VND,
trong khi dé thing du cta khach trong nudc 13 21,6 ty VND).
Thang du tiéu ding trén timg khach qudc té& cao gap doi so
vdi thing du tiéu ding trung binh cila khach Viét Nam. Diéu
niy cé nghia la khach quéc t& danh gia cac 1¢i ich tit nhimg
ngudn lue ty nhién cao hon khach trong nwde dén Hén Mun.

Phéan tich két gqua diéu tra CVM

Téng s6 ngudi duge didu tra trong méiu 13 462, trong dé 252
ngudi 14 khach trong nwdc va 210 ngudi 14 khach quéc té
Trong s 252 khach du lich Vigt Nam, c6 112 ngudi khéng sin
sing trd cho MPA vi ho cho ring s& tién cia ho sé dugc sit
dung mét cach lang phi, hoidc cho ring nhitng ngudi giy ra 6
nhiém & Hon Mun phi trd cho MPA chit khéng phai 1a nhitng
du khach {it xa dén nhu ho. Nh da phin tich § trén, diéu dé
khéng ¢6 nghia 14 WTP cta nhém khéch niy bing 0, ma vi
nhimg 1y do & trén nén chang ta khéng thé do ludng duge
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WTP thue sif ctia ho ddi véi MPA. 8& dung mé hinh Tobit, két
qua wdc lugng héi qui dude cho trong Bing 7.11 va Bang 7.12
dudi day.

Bang 7.11 K&t qua udc lugng WTP cho MPA cia khich trong nudc

Bién phu thudc: WTP

Cic bign doc lap Hé so Thong ké z
Hing s6 -13342.64 -0.55

Mitc lirong binh quan thing (L0094 5+ 2.38

Tuoi -2275,790%%* -3,99

Hoc vin 4806,69+%* 3,05

Gidi tinh 395,69 0,05

Tinh trang hon nhan -2809.27 -0,31

R? 0.15

Cdc quan sit khong kiém chimg: 112 Céc quan sét kiém chitng: 140
Tong s6 quan sat: 252 *¥% (C6 y nghia thong ké tai 1%

Ti két qua wdc lugng & trén, WTP trén timg du khach trong
nude wdc tinh bing 17.956 VND. Nhu vay, téng WTP ctia khach
Viét Nam trong nim 2000 la:

WP, e e = 17.956 X 194.808 = 3.497.972.448 VND

Bang 7.12 Két qua udc lugng WTP cho MPA clia khach ngoai nudc

Bién phu thudc: WTP

Cac bién doc lap Heé so Thong ké z
Hang s6 10323,38 0,72
Muic lueng binh quan thing 2.007%*% 245
Tusi 115,06 0,46
Hoc van 85,58 0,09
Gidi tinh 3185,05 0,77
Tinh trang hon nhan -2987,92 0.59

R’ 0,036

Cic quan st khong kiém ching: 44 Cic quan sét kiém ching: 166
Tong s6 quan sat: 210 #5% C§ v nghia thong ké tai 1%
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T két qua wde lugng G trén, WTP trén timg du khach qudc té
wde tinh bang 26.786 VND. Nhu vay, téng WTP cta khach quéc
té trohg nam 2000 la:

WTP, 5 ngoai = 26.788 x 94.960 = 2.543.598.560 VND

Nhu vy, téng WTP cla tit cd cac khach du lich dén Hon Mun
la 6041571008 VND

Két luan

Hang nim c6 khoang 290 nghin khach du lich dén Hén Mun
tao ra tong gia tri gidi tri tri gia 259,8 ty VND. Tuy nhién,
trong tong gia tri giai tri & trén thi chi c6 mot phadn nhd 1a
dong gop cho dia phuong, vi vy viéc hinh thanh mét quy
danh cho quin Iy va bao tén cac cAnh quan tu nhién & Hon
Mun 14 hop 1.

Viéc thanh 1dp mét quy cho cong tac quan 1§ va bao tdn cidnh
quan thién nhién Hon Mun 13 c6 thé thue hién dude vi cac két
qui wdc tinh theo ca hai phitong phap ITCM va ZTCM déu cho
thiy thing du tiéu ding ma du khach thu duge khi dén nghi
ngdi tai Hon Mun 1a kha 1én (tuong @ng la 64% va 18% cua
t(';ng gia tri giai tri cia Hon Mun). Gia tri cua quy c6 thé thu
dugc theo két qui chia CVM la rit ding ké. Tuy nhién, két qua
nghién citu theo phitdng phap CVM ciing chi ra ring hiéu qua
cia cong tac quan Iy va su dung quy 13 yéu t& ¢6 anh hudng
quyét dinh dén gia tri cia quy ¢6 thé huy dong dude.

Cén lwu § rdng 1¢i ich gidi tri chi 14 mét trong s& nhidu 1gi
ich ma Hén Mun c6 thé mang lai. Ngoai 1di ich giai tri, Hon
Mun con cé nhiéu gia tri kinh t& khac. Néu chi tinh dén gia tri
giai tri cha Hon Mun thi két qua clia nghién cifu nay cho thidy
hang nim Hon Mun cb gia tri gidi tri wdc tinh 13 2598 ty
VND. Trong khi dd, theo két qua phdan tich tai chinh ctia Dv
4n md rong cidng Nha Trang thi néu dy an durge thye hién,
doanh thu dy tinh tit cAng mdi 1a khoang 458 ty VND. Nhu
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vy, néu viéc thuc hién dy an nay giy ra nhimg thist hai d&i
vSi gid tri gidi tri 3 Hon Mun thi chinh quyén dia phuong can
xem xét lai du an nay. Néu nhu viéc khai thac cang mdi lam
dnh hudng dén méi trudrg khu vye Hon Mun din dén cac
hoat dong du lich & diy giam 20% thi khi dé phin gia tri giai
tri bi ton that ¢6 thé s& 16n hon doanh thu dy tinh ¢6 thé thu
dude tit khai thac cang.

6. KET LUAN

Phan tich chi phi - 16i ich cd vé 1j thuyét va thwe hanh da di
dudc doan dudng dai ké tir thai hoang kim ti¥ nhitng nim 1960
va 1970, khi ma cac vin dé vé méi trudng bi thd J hodc khéng
dudc coi trong nhu cac tiéu chi ky thuit khac trong thim
dinh cic dy an diu tw. Ngdy hém nay ngudi ta thita nhan
ring cac tic dong dén mdi trudng cla cac dy 4n diun tu cdn
duge coi 1a mdt bo phén cdu thanh cha phin tich chi phi - loi
ich,

C6 nhiéu phuong phap dinh gia khac nhau nhim phan anh
cac vin dé vé mdi trudng cla cic dy an diu tu cong nghiép va
dy an diu tu vio cd sd ha ting. Cac phudng phap dinh gia dé
ciing dudc sit dung dé danh gia cac dy an nhim nang cao chit
lutgng cda cac thudce tinh méi trudng. Trong bai hoc nay, mot
s6 phuong phap dinh gia di dude nghién citu, ciing nhu mét
86 vi du dudc dua ra dé minh hoa.

CAn nhin manh thém rang cac phuwong phap dinh gia da trai
qua nhiéu giai doan phat tridn, dic biét trong thdi gian 10
ndm trd lai diy. Nhidu gi tri dugc phan loai nhu nhimg gia
tri v6 hinh trong 15-20 nidm trwdc, biy gid co thé do Iréng
durge vé miit tién té. Trong pham vi ciia mét bai hoe, chiing ta
khéng nghién citu tit c& cic phuong phap dinh gia cac gia tri
moéi trudng ma chi tdp trung vao hai phuong phap kha don
gian va phd bidh 1a phwong phap dinh gia ngiu nhién va
phudng phap chi phi du lich.
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Cac thuat ngir co ban

Gia &n cla bat dong san

Gi& trifkhu vyrc gidi tri

Gia &n/Phuang phap gia an

Mirc d6 san sang chp nhan

Mirc d s&n sang chi tra

Nhiing nguén luc khéng thé tai tao lai
Phuang phap dinh gid ngau nhién
Phuong phap gia tri ké thira

Phudng phap gia tri lua chon
Phuong phéap gia tri tdn tai

Phudng phap/phén tich chi phi du luc
Su than thign (d8i véi méi truang)
Téng mic sin sang chitra

Téng mic sén sang chap nhan

on tap

Cau hoi

Hedonic property price
Recreational values/sites

Hedonic price/ Hedonic price approach
Willingness to accept (WTA)
Willingness to pay (WTP)
Non-renewable resources
Contigent valuation approach
Bequest value method

Option value method

Existence value method

Travel cost analysis/method
Amenity

Total willingness to pay (TWTP)
Total willingness to accept (TWTA)

1. Tam quan trong cla van dé méi trudng trong thdm dinh du an?

2. Phan tich chi phi

- Igi ich can dugc diéu chinh nhu thé nao nham dua dudc

van d& méi trudng vao trong cac du an dau tw?

3. So sanh cac phuong phap dinh gia tri: phuong phap gia 4n, phuong phap
dinh gia ngau nhién, phuong phap chi phi du lich?

4. Ndi dung clia cac phuong phap dinh gia tri: phuong phap gia tri clia su tén
tai, phuong phap gia tri thita k&, phurang phap gia tri lua chon?
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BAI 8
TRONG SO PHUC LOIL RUI RO VA BAT DINH

Noi dung

Bai cudi cling clia mén hoc nay nghién clu hai van dé la: (i) trong s6 phuc lgi; va (i)
ri ro va bat dinh. Trong phan thif nhat, chiing ta s& nghién clu van dé gan trong sé
phtc Igi cho thu nhap cda cac nhém ngudi khac nhau. Mac di mét s8 nha kinh té
hoc phan ddi viéc uu tién cho cac nhém ngudi ngheo khd nhat trong xa hdi, nhung
ly thuyét do théa dung can bién gidm dan cia tidu dung cung cap cd sO cho su wu
tién nay.

Phan thi hai cGa bai s& nghién cltu riii ro va bat dinh trong thdm dinh du an dau tu
céng cong. Mac dil co mét s6 tranh luén mang tinh Iy thuyét cho rang khi danh gia
cac du an dau tu cdng cong, ngudi ta khdng can phai dé cap 16i rii ro va bat dinh.
Nhung c6 mét s8 Iy do vé mat thé ché khién cho cac nha [ap chinh sach phai quan

tam t3i cac yéu to nay.

Nhimg van dé chinh

» Tam quan trong cda van dé phan phdi thu nhap trong cling mot thé hé,
»  Cach xac dinh trong s8 phuc |gi;

= Cach sif dung trong s& phc Idi trong cac nghién ctu tinh huéng thuc té;
»  Cac diém yéu trong ly thuyét Arrow - Lind;

s Cach kiém soat rli ro va bat dinh trong thuc té;

402




DAL TL VA FHAM BINH DUAN

1. PHAN PHOI THU NHAP VA MOT SG CAU HOI DAT RA

Khi nghién citu vin dé lua chon tj 16 chiét khidu vi cac phuong
phap chiét khiu st dung trong thim dinh dy an diu tu coéng
cbng, chang ta da chd § dén anh hudng cua cac du an ddu tu d6i
vdi phan phdi thu nhép giita cic thé hé. Bai nay sé lai xem xét
vin dé anh hudng cia du an dén phdn phéi thu nhip nhung
khong phéi giita cic thé hé ma trong ciing mét thé hé.

Viéc thyuc hién mét du an dau tw § khu viic cong cong sé giy ra
cac anh hudng t6i phitc 1¢i cla nhimg ngudi o6 lién quan (con
goi la nhimg nguoi bj tic djng). Do d6 khi danh gia mét du an &
khu vic ¢dng cong, ching ta phii so sinh phic loi xa héi & hai
trang théi ciia nén kinh t& trang thii 0, khi khéng ¢6 dy an va
trang thai 1, khi thyc hién du an So sanh giita trang thai 0 va
trang thai 1 cing giéng nhu 14 so sanh giita tinh huéng ¢6 du an
va tinh huéng khong ¢ dy an dirge dé cip trong Bai 4.

So sanh giira trang thai 0 va trang thai 1 ¢6 nghia la chiang ta
phai xem xét cac 1gi ich tang thém do dv an tao ra, sau khi trir di
cac ldi ich khac - nlntng l¢i ich ma dang ra di thu dugde, nhung
do viéc thuc hién du an cac lgi ich dé di bi mat di (tirc 13 cac
khodn chi phi cla dy an). Khi chuyén tir trang thai 0 dén trang
thai 1 c6 thé c6 hai khi ning xay ra. Thi¥ nhit sé c6 mdt sd
ngudi dude 10i (tic 1a phiic 1¢i oua ho ting 1én), nhung khéng ai
bi thiét (tirc 1a phiic 1di clia nhitng ngudi khic khéng bi giam di).
Thit hai, 86 c6 mot 86 ngudi dude lgi nhung mét s6 ngudi khac bi
thiét.

Theo nha kinh t& hoc phiic 1¢i ndi tiéng Pareto thi phiic 1¢i ctia
xa héi sé ting 1én khi phic 1gi cia mét s6 thinh vién cla xa hdi
ting nhung khéng giy hai dén phie 10i cia mdt ngudi nio khac.
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Luan diém nay dude bidt dén dudi nhién tén goi khac nhau nhu
Qui tdc Pareto: Toi wu Pareto; hay Cai thién Pareto. Theo t6i wu
Pareto, mét du an 88 chi duge chiap thuin khi di an d6 lam ting
phic 1di cia mét 86 nguwdi nhung khéng lam gidm phic ldi cia
nhitng ngudi khac.

Tuy nhién, theo mdt 86 nha kinh t&8 hoc khac thi s khong cé mdt
dy 4n nao co thé dap g dude qui tic t6i wu cda Pareto. Diéu
nay déng nghia véi viéc sé khéng c6 du an dau tuw nio dude chip
nhin. Dua trén qui tic Pareto, Kaldor va Hicks da dua ra quan
diém cho réng mdt du an 88 dude chdp nhan ndu du an dé odi
thién phic 1¢i cila mét 86 ngudi, ngay ca khi dit an dé lam gidm
phue 1gi cia mét 86 ngudi khac, mién 14 ngudi dude 19i ¢6 thé dén
b cho nguéi bi thiét va phiac 1di chung cia xa hoi ting lén. Day
chinh 14 néi dung cd bdn ctia Qui tdc dén b Kaldor - Hicks.

Tuy nhién, qui tic ma Kaldor va Hicks dua ra cing da bi phé
phan véi 1§ do la trong thyec i€, viéc nhitng ngudi duge 1di tir mot
du an nao dé dén bu thiét hai ma du &n dé giy ra cho nhitng
ngudi khac kho cé thé dude thue hién. Trong rit nhiéu trudng
hdp, nhitmg ngudi duge 1gi va chiu thiét tit mot du an ching cé
lién gquan gi dén nhau, hodc thim chi cé lién quan thi ciing
khéng c6 cac thé ché cdn thiét dé qui dinh ring nhimg ngudi
dudc I¢i phai dén ba va dén bao nhiéu cho nhitng ngudi bj thiét.
Do dé trén quan diém ctia mot 86 nha kinh té hoe, qui e dén bu
Kaldor - Hicks don gian ciing chi 1a mét 18i cao 16i cho viéce
chinh phit cic nudc tiép tuc thue hién cac dy an dau tur cong cong
ma khéng tinh day dui dén phuong an dén hii cho nhitng ngudi cbé
thé bj thiét hai truc tiép hay gian tiép tir dy an. Vi vAy, néu cdn
cir theo qui tidc nay thi cd thé nhiéu du an dang ra sé khong dudc
chép thuan do cac du an dé ¢6 thé lam gidm phiic 1di cla mot s&
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thanh vién trong x& hdi nhung vin duge thyc hién. Nhithg ngudi
bi thiét hai lai thudng 14 nhimg nhém ngudi yéu dudi, nhimg
ngwdi thip cé bé hong trong xa héi.

Xét vé nguyén tic, néu cic ca nhan bi thiét ti¢t mot dw An nao dé
¢ thé duge dén bu va néu 1gi ich rong cia dy 4n 1én hon chi phi
dén bt & mitc thda dang cho nhing ngudi phai chiu thiét hai thi
dir 4n vén c6 thé dutge chip nhan. Viée dén bix va xhe dinh mite
dén bu - néu viéc dén bu dude thye hién - lai 14 mét vdn dé rat
kho khan

M6t vi du minh chitng cho diéu nay 1a trudng hop cta Braxin.
Quéc gia nay dang thuc hién cac dy an diu tw dua trén viée s
dung dit qui md 1n nhw cac dy an giao théng van tai, du an
chuyén dat tir dit 1am nghiép sang dit néng nghiép & khu vuc
song Amazon. Khéng ai ph nhin cic dyf 4n nay mang lai 1di ich
cho nhiéu ngudi (mic dy, trong mét s5 trudng hdp vi du nhu doén
cdy va dot rimg lam dit néng nghiép thi cic 1¢i ich chi 14 tam
thai). Nhimg cac dy an nay ciing pha hily nghiém trong dén diéu
kién séng cia cong déng ngudi da dd ban xit § trong khu vuc.
Gid sl ring cd quan chil quin dy an di dong 7 bdi thudng cho
cong déng ngudi bén x& chc ton thdt ma cjng déng niy phii
ganh chiu thi ciu hdi tiép theo sé 1 mot khoén tién dén bu bing
bao nhiéu la théa dang d6i vdi nhitng thiét hai ma céng dong
ngudi da dé bdn xi phai ganh chiu? Tham chi c6 thé dit vin dé
nghiém trong hon nita 13 néu vi mét 1y do ndo dé ma trong dai
han cdng déng ngudi da db bdn xi khéng thé tiép tuc tén tai
duge trong mdt méi trudng ty nhién da bi suy thoai thi gia tri
béi thuwdng bing bao nhiéu sé la thoéa dang? va khi do sé boi
thudng cho ai? Trong thyc té, cOng déng ngudi ban xit & Braxin
di phan déi viéc thyc hién cac dy an niy. Ho lo 8¢ ring sé khong
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thé c¢6 mot khodn bdi thudng nio ¢6 thé cho phép ho tiép tuc sinh
song va duy tri nhitng tip tuc canh tac ci trong mdt méi trudng
da bi pha huy. Nhung véi vi tri x& hdi 1a nhitng nhém cé it
quyén e chinh tri, ho dd khéng thianh céng.

Ciing la van dé nay, cau hdi ¢é thé dudc tiép tuc dit ra 1a ai sé
phai dén bu va dén bu bao nhiéu cho cac bd lac ngudi da doé chau
My - nhimg ngudi ma trong qua khi, do thyc hién cac dy an cuaa
mét s6 nude thue din & Chiu Au, manh dit cha t6 tién ho da bi
tudc di? Day 14 cac cau hoi phitc tap ma kinh t& hoc chuwa dua ra
dugc céu tra 16i.

MOt cau héi héc biia khic 14 vAn dé phin phdi thu nhip téi wu.
Doan trich sau diy cia Layard vi Glaister cho thiy sy phic tap
cta vin dé phan phéi thu nhép trong thuc hién cac du an déu tu

cong cong.

Né&u thu nhap dugc phan phéi mdt cach téi wu, 1 déng sé tri gia nhu nhau béat
k& 1 déng do 14 cla ai. Noi cach khac, 1 ddng cia tilng ca nhan sé cé trong
s6 nhu nphau. Va néu thu nhap khéng dude phan phdi mot cach t6i wu, thi theo
nhiéu nha kinh té hoc. thu nhap d6 phai dudc phan phdi lai théng qua chuyén
nhudng tién mat chir khéng phai 1a thdng qua su lufa chon céc du an. Nhung
néu tién mat khéng duge phan phdi ngay ca khi nd can phai dudc phan phai
thi diéu gi sé xay ra? Khi d6 ching ta ¢é th& cén phai dinh gid 1 déng ting
thém clia ngudi nghéo sé cb gid tri cao hon 1 ddng tang thém cla ngudi giau.

Tuy nhién viéc nay lai dat ra mét loai ciu hdi an sau phan lon cac tranh luan
vé phan tich chi phi - igi ich, hoac lién quan dén cac cau héi mang tinh dao
difc nhu céc rang budc nao cén dudc coi la cho trude? Ly do la vi ndu mét co
quan chinh ph( biét chic chin réng tién mat sé khéng duge phan phdi lai dé
tao ra su phan phdi thu nhap mong mudn - ngay ca khi tién mit can phai
dudc phan phdi lai - thi co quan nay sé s dung cac hé sé tai phén phdi khi
danh gia du an. Tuong tu nhu vay, cac hé s6 tai phan phéi thu nhap nay sé
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danh gia du an. Tuong tu nhu vy, cac hé s6 tai phan phdi thu nhap nay sé
khéng dudc si dung khi cd quan d6 cé thé dam bao riing viée phan phéi lai
thu nhap co thé dat dugc bang mét phudng phap khac, thich hop han la thuc
htén du an.

Trong thue &, ngudi ta khong thé biét liéu cd quan 46 cia chinh phli ¢6 tam
difge viéc nay hay khéng; hay cd quan nay don gidn quyét dinh riing van dé
dé nam ngoai thdm quyén cla minh, Két qua 1a néu van dé vin chua dude
gidi quyét thi viéc thdm dinh hop iy mét du an la khang thé thuc hign duoc.

Nguén: Layard va Giaister (1994} trang 2

Mot s6 Ay 4n ¢b thé ginp dd ngudi nghéo mdt cach chu dinh hoic
do ngau nhién. Nhung sau mét khoang thdi gian thue hién dy an,
vi tri ctia nhitng ngudi nghéo trong xa hoi ¢b thé dude cai thién.
M6t vi du minh ching cho diéu ndy 1a du an cung c¢ép nudc &
ving DPéng Nam Anatolian clia Thé Nhi Kj. Diy 13 mét trong
nhitng chuong trinh phat trién déng séng da muc dich 16n nhit
thé gidi, va dude thye hién & khu vic nghéo nhét ciia Thé Nhi K.

Théng qua viéc st dung nudc Iy chll yéu tir con séng Euphrate,
dy 4n nay sé cung cip nudec cho mot ving dit rong trén 10.000
km? (vung dit nay hién dang dudc cac néng din nghéo trong khu
vic gieo tréng vdi diéu kién rat khan hiém nude tuéi). Ngudi ta
du tinh ring, sau khi thuc hién du &n, nhd ning sudt canh tac
duge ning cao nhimg noéng dan trong khu vyc sé c¢6 mic thu
nhip cao hon mite thu nhip trung binh cta quéc gia. Trong
trudng hop nay, muc dich ban diu ciia dy an la lam 1gi cho
nhitng ngudi nghéo nhit. Nhung sau mét thdi gian thyuc hién dy
an, tinh huéng sé thay ddi vi nhimg ngudi néng dan nghéo nhit
dé da cai thién duge phic 1gi kinh t& cia minh nhd vao dv an va
khéng con 13 nhitng ngudi ¢6 thu nhip thap nhit nita.
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Do ¢6 sy tranh chip vé nguén nudc gitta cac qude gia Thd Nhi
Ky, Siri va Irdc nén cac t8 chite tii chinh quéc t& da tir chéi cung
cip vén cho phin cén lai du an cdp nuwéc ¢ ving Déng Nam
Anatolian, mic di dy 4n di & vio giai doan chuin bi két thac
qua trinh xiy dyng. Cic ngudn vdn cho dv an niy chii yéu duoge
chinh phti huy déng tit quy cho cic muc tidu cong cdng, va dé tai
trd cho thyc hién dy An nay, chinh phl Thé Nhi Ky da phéi chip
nhan lam phat dé tai trd cho tham hut ngan sach. Do d6 lam phat
vugt qui 100% vao ndm 1994 da trd thinh ganh ning cho mot bd
phéin 16n ngudi dan Thé Nhi Ky. Diéu nay ¢é nghia 1a dy an cidp
nudc khdng 16 nay - dy an lam lgi cho nhitmg ngudi nghéo nhat
trong dit nudc, di duge xiAy dung theo phudng thic la tao ra s
nghéo khé cho mét nhém ngudi khac & trong nude.

John Rawls, mét nha triét hoc dao ditc da ting tranh luin ring
bit cong va sy nghéo kh§ chi ¢6 thé dude bién hé néu bat cong
va sy nghéo khé d6 1a vi 1di ich clia nhitng ngudi nghéo kho nhit
trong cong déng. Cu thé theo thc gid nay, ching ta cin dinh gia
moi chinh sich theo phiic loi ciia nhitng nger‘.t nghéo kho nhit
trong x4 héi. V&€ mit théng tin, chinh sach nay doéi hoi rang
ching ta c6 thé so sanh cac mitc théa dung cia nhitng ngudi
khac nhau trong nhitng tinh huéng khac nhau. Vi viy theo quan
niém clla Rawls, du an cdp nude § viing Péng Nam Anatolian sé
thu hiit nhiéu tin dung, it nhit 1a 3 giai doan diu vi dy an d6 sé
phan phéi lai thu nhap ¢é 1¢i cho nhimg ngudi nghéo nhét.

T quan niém nay, mdt viin dé dit ra la lidu cac chinh phid ¢6 nén
thuc hién ngiy cang nhiéu cic dy in cong cong nhim cai thién
vi tri cia nhitng ngudi nghéo nhit (nhitng ngudi yéu thé nhit)
trong x#& hdi hay khdng? Ciu tra 18i ngay la cin phai ¢6 mét gidi
han cho sy hio phéng vé mit dao ditc nhu vay. Lj do 1a vi dé dat
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dude cac nd Iye mang diy tinh nhén vin dé thi cdng dong xa hdi
néi chung sé phai chiu cic mit mat nhit dinh.

M6t 86 ngudi khac tranh luén rang phan tich chi phi - 1gi ich
khong nén tach khéi cac chinh sach cong cdng - nhitng chinh
sach cho ring muc tiéu chung cfia chinh pht 13 t8i da hoa phiic
ldi cho céc cong dén clia minh; ma t6i da hoa phic 161 ¢6 thé baoc
ham ca viéc phan ph6i thu nhip cong bing hon hién nay. Xem
xét tif quan diém roéng hon nay, két hgp véi thire t6'14 thu nhip sé
duge phén phéi lai gita cac thanh vién trong xa hdi ciing nhu
gitta cac thé hé, cic nha phin tich chi phi - Idi ich sé phii danh
gia cac tdc dong eta cac du an tdi phic 1dgi cia tit cd nhimg
ngudi bi 4nh hudng.

Mot giai phap déi véi nhitg ciu héi hée biaa nay c6 thé 13 coi
vin dé phan phéi thu nhap va vin dé dao ditc nim ngoai thim
quyén clia cic nha phén tich chi phi - 10i ich va cac van dé do tat
nhat 1a dé cho chinh pht giai quyét. Trong thyc t&, 6 mét s5 nha
kinh t& hoc, hodc 14 do gip phai khé khin khi xem xét cic vin
dé nay hodic 13 do su bing quan ciia chinh ho, di o6 ging tranh
ra khoi cac ciu héi héc biia dé. Vi du, tac gié Pearce (1983) cho
ring:

Nhu & mdt budc cho viéc cdng t8ng cac sd thich cla nhém cac ca nhan,
chung ta xdy dung mét cai gi d6 cé tdm quan trong cd ban ngay W luc dau.
Phan tich chi phi - Igi ich khéng doi hdi viéc tao ra cac quyédt dinh dung vé mat
dao dirc. Cai ma phén tich chi phi - igi ich tao ra va cai ding vé mat dao difc c6
thé phl hop véi nhau khi va chi khi chung ta ap dung mdt qui tic réng han, chd
yéu la mdt tap hgp tdng cdng nao dé cac sd thich clia cac ca nhan la mdt cach
ra quyét dinh ding vé mat dao alc.

Ngudn: Pearce (1983) trang 3
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Tuy nhién, khéng phai tdt ca cdc nha kinh t& hoc déu tan thianh
quan diém nay. Trong thue té, kinh t& hoc - mét mén khoa hoc xi
hoi, ¢o truyén théng ¢d xua la tap trung vao tit ¢a cac linh e
c6 lién quan dén céng bing. Cac khai niém nhu canh tranh cong
bing. viéc lam, mitc ludng cong bing, 1di nhuin céng bing va
chiét khau cong bang (nhur da dé cap trong Bai 6) vin da va dang
13 nhitng chi dé tranh luan cla cic nha kinh t& hoe,

2. DO THOA DUNG CAN BIEN CUA THU NHAP GIAM DAN
VA TRONG SO PHUC LOI

J phin trén, chang ta da chi ra ring, cé rit nhiéu tranh luan
xung quanh viéc dy an can phai danh wu tién d6i vdi nhing
ngudi cé thu nhip thip hay nhitng ngudi nghéo nhat hay khéng?
Miic dit chc nha kinh té hoc chua cb sir thdng nhat v8 vin dé db,
nhimg 1y thuyét kinh t& di cung cip cd s& cho ludn diém gin
trong s6 16n hon cho thu nhap ting thém cla ngudi nghéo chi
khéng phai cia ngudi giau, goi 14 Ly thuyét dé thda dung cén
bién cda thu nhip gidam din

Trong ly thuyét kinh t& d§ thoa dung cén bién cta thu nhip
gidm dén 1a médt trong nhimg khai niém ra ddi sém nhat. Khai
niém nay xuit hién trong cac bai viét clia cac tac gid Dupuit,
Gossen va Jennings ngay 1 gitta thé ky XIX. Mic di 1y thuyét
nay to ra rit cé ich trong phan tich kinh té, nhwng 1y thuyét dé
da khong duge chii ¥ trong modt thdi gian dai. Nguyén nhan
chinh cua sy thé o nay, theo tac gid Stigler, l1a do thiédu tinh
chuyén mén trong nghién ciru kinh t& hoc trong thdi gian dé.

Sau khoang thdi gian trén 80 nim ké tit 14n xuét hién diu tién
trong 1y thuyét kinh t&, 1y thuyét dé thoa dung cin bién cua tiéu
diing ting thém gigm ddn da dudc tac gia Irving Fisher sy dung
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dé bién ho cho van dé thué thu nhip luy tién. Va nhu ching ta da
xem xét trong Bai 6. d6 thoa dung cin bién cla tiéu ding gidm
dén cung chinh la mét yéu t& ¢d ban trong cac mé hinh vé ty lé
chiét khau xa héi.

Lién quan dén vin dé phan phdi trong cing mét thé hé, khai
niém dg thoa dung cin bién cua thu nhip ting thém gidm dén
déng vai trd quan trong. Dé hidu vin dé nay siu hon, chiing ta sé
xem xét Hinh 81 mé ta tdng mitc théa dung cta cac thanh vién
trong xa hoéi. Hinh 81 gié dinh ring, x& hdi gém hai ci nhan A
va B 06 ham théa dung tiéu ding giéng nhau. D) théa dung cia
timg ca nhin dude giad dinh 13 thu dudc tit viée tidu dung caa
riéng ban thin ngudi dé. Piéu nay nghia )i khéng 6 cac anh
hudng ngoai ing gilta cac ca nhian dudi dang long thuong hai
hay su dd ky.

Mot gia dinh khac 14 hai ¢4 nhin nay c¢d6 mitc thu nhip khac
nhau, mét ngudi thi nghéo con ngudi kia thi gidu. Ngudi nghéo
A c6 mitc thu nhip dudc danh déu la A trén truc hoanh va dé
théa dung twong tng cho ngudi d6 la U, trén truc tung. Ngudi
gidu B ¢6 mitc thu nhip B trén truc hoanh vi do thoa dung tuong
{mg véi thu nhip dé 14 U, . Trong Hinh 81 tit hinh dang cua
dudng cong ching ta cé thé thiy ring khi thu nhap tang Ién, do
thoa dung ciing ting, nhung theo mdt ty 1é giam dan.

Xem xét mot dy an cong cong ly thuyét, hoac la lam ldgi cho
ngudi A, hodc 1a lam 1gi cho ngudi B thong qua viéc lam ting
thém cho nhing ngudi dé6 modt don vi tidu dang hode mot don vj
thu nhap. Tt Hinh 81, ching ta thiy ring, 1 thuyét kinh t& ung
hé viée ting thu nhip cho ngudi A chit khéng phdi cho ngudi B.
Ly do 13 vi mét don vi tiéu dung sé mang lai do thoa dung ldn
hon cho ngudi A.
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Tong mire
thea dung Ham tong nuic
N thoa dung
U I _’__--—-——-
Uy
U,
U,

- Thu nhd
A A’ B 4P

Hinh 8.1: D6 thoa dung bién cda thu nhap giam dén

Néu bé qua vin dé théi gian (gi& dinh niy nhim tranh vin dé
chiét khiu va vin dé cdng bing giita cic thé hé), va ham phie 1gi
xd hoi 18 tdng cic dé thda dung cha céc o nhan, thi tong phic
10i ca ofng déng sé ting 1én manh hon néu ngudi nghéo A trd
thanh ngudi dwge 1gi vi U, U, > U, U,.

Biy gid ching ta gid dinh ring c6 n ci nhin tai mét théi diém;
vdi gia dinh niy, him phéc Idi xa héi sé ditde thé hién 13;

SW:Z:: U (8.1)

Trong dé:

U, 1a d thoa dung tiéu ding cta ci nhin 7 Ham thda dung tiéu
ding nay duge gia dinh la khéng phu thudc vio cic him thda
dung clia cac ca nhan khac. Néi cach khac, tit cd cac ham thda
dung dudc gid dinh 1 déu giéng nhau, tite 14, U, = f (C} vi cac
ham d6 dude gid dinh 1a ¢6 dd co dan cha dd théa dung cin bién
theo tiéu ding 14 khong déi. Cu thé, néu ky hidu:
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c
U,» = 4
1 (8.2)
D§ théa dung cin bién - titc 13 do théa dung thu duwgc tir viée

tang tiéu ding 1én mét luong nhd 1a:

du, 1 | et
dc - (]_e)( -—e)( |)
dU, o
ac,
i {8.3)
D6 co dan cia ham dé thda dung cin bién do vay sé la:
AMU,
MU ¢ AMU ey O
= L= : L= — €C L =
MU==3c"= w5 "ac cf
C

biéu nay chimg minh rang dé co dan ctia d thda dung céin bién
clia tiéu ding 1a khéng déi. S3 di gid dinh nay dudc dua ra 13 vi
gia dinh dé thuin 1gi vé mit toan hoc, lam cho cac phép toan trd
nén don gian hon

Chi s6do
thoa dung
cdn bién

Ham do thoa
dung cdn bién

Thi nhdp

Hinh 8.2: Ham d& thda dung can bién vdi d§ co dan ¢ dinh
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Nhung trong phan tich chi phi - l¢i ich, ching ta chii yéu gquan
tam tGi viéc so sanh su gia tidng thu nhap cia cic nhoém ngudi
khac nhau. Dé thiuc hién dude viée nay, ching ta s xem xét ty 18
gilta trong s6 phan phdi ca 2 ci nhan 7 va j TY 18 niy dude thé
hién la:

e ) ’
FT_ LC ¥,

g i

(8.4)

Trong s& phan phdi, W, cia cid nhén 7 theo mirc thu nhip trung
binh ( dudgc tinh bing:

W= [ij (8.5)

Théng qua viéc 14y mitc tiéu ding trung binh trong cdng dong la
mic co s8, ching ta cé thé so sanh cac tic dong cha trong sb
phan phéi clia mét du An vao caic cA nhdn trong cac nhém thu
nhap khac nhau hodc § cac viing khac nhau P& hiéu ré6 hon vin
dé nay, ching ta sé xem xét mot vi du trong do gia sit ring mifc
thu nhiap & khu vuc A 1a 10.000 VND/ngiy, mitc thu nhiap & khu
vue B 14 20,000 VND/ngay; con mic thu nhip trung binh cua
quéc gia 1a 15.000 VND/ngay.

(a) Gia s dyu an tao ra Idi ich 1a 7 don vi tiéu ding va e = £ Cac
trong 86 phiic 1¢i cia khu vye 13 bao nhiéu? Hay néi cach
khic, trong diéu kién cac yéu t& khac khéng dbi, nén thuc
hién dv an & khu vifc nao?

S dung phudng trinh (85), cac trong s6 khu vuc sé la:

13000 = 1,5 cho khu vuc A (khu vur nghéo)

10000
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{ 3000

by = 0,75 cho khu vt .
20001 u vic B (khu vue gidn

Ro6 rang 14 trong diéu kién cac yéu t& khac khéng déi, phiic
191 xa héi sé ting 1én nhiéu hon néu dy an duge thuc hién &
khu vue ngheo chit khéng phai 13 khu vuc giau.

(b) Budc tiép theo chung ta gia s rang e = 2 Trong trudng hgp
nay, cac trong sé phic 1gi cho ¢a hai khu vite s€ 14 bao nhiéu?

’H(Jr)()\ = 2,25 ¢ho kh vifo A
- b= A cno v
Uonon ) b vae

{15000
=0,56cho khu virec B
20000 J :

(¢) Néu e = 0,5 cac trong 86 khu vic sé thay déi nhu thé nao?

0.5
[%J = 1,22 cho khu virc A
\0,5
( ;ggggJ = 0,86 cho khu vuc B

Trong vi du trén, cac trong s& khu vyc phu thudc vao 2 nhan té
(i) cac mitc thu nhap; va (ii) d6 16n db co dan cua théa dung cin
bién ctia thu nhip. Sy chénh léch vé thu nhép giita cac khu vue
cang cao thi khoang cach giita cic trong 86 phiic Idi cang 16n.
Trong mét qudc gia ¢6 rat nhidu khu vue véi cic mitc thu nhip
khac nhau. Gid su mitc thu nhip trung binh clia qudc gia vin 1a
15.000 VND/ngay, nhung khu vire nghéo nhit, khu viuc P, ¢é6 mirc
thu nhip trung binh chi 1a 5000 VNBmgay. Khi e = 1 trong s6
phie 1di cho khu vye nay sé la

(15000)’_
5000
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Do 16n dd co dan clia thda dung cin bién clia tiéu ding, g ciing 1a
mot nhin t6 quan trong tic ddng dén cac trong s8 phie 1¢i. Cu
thé khi’cac yéu t6 khac khéng déi, gia tri ciia e cing 16n, trong
86 cliia cac khu viue hodic cic nhém ngwdi nghéo sé cang 16n. Nbi
cach khac, khi gia tri cia e 16n, tiéu ding ting lén cho ngudi
nghéo dude dinh gia cao hon. Trong vi du & trén, khi e = 2 trong
s6 gin cho khu vuc nghéo (khu vygc A) gip 4 14n trong sd gin
cho khu wye giau (khu vize B).

3. CAC NHOM THU NHAP VA TRONG SO PHAN PHOI
3.1. Cac nhoém thu nhap va vi du vé trong sé phan phdi

Cac du an ddu tur thudng tao ra cac thay ddi trong thu nhip (tad‘
ra sy phan phdi lai thu nhép) gita nhimg nhom ngudi cé lién
quan dén du an. Curry va Weiss (1995) sy thay déi trong thu nhip
¢6 thé phin thanh 3 loai:

« Thir nhdt1a thay ddi trong thu nhip clia nhitng nhém ngudi
khac nhau tham gia vao dy an. D6 14 nhitmg ngudi cung cap
cac diau vao cho du an, nhitng ngudi tiéu ding (s dung du
an), nhimg ngudi chu sd hiru cac dyr an diun tu (nhithg ngudi
sG hiva vén ¢4 phén), nhimg ngudi cung cip von cho du an
(ngudi cho vay, chi ng), nhitng ngudi dude tuyén dung vao
1am viéc cho dir an, va chinh phil - ngudi dai dtén cho phén
¢on lai cia nén kinh té ngudi sé duge nhian cac khoan thué
tir du an hoidic c6 cac khoan trd cip cho du an, hoic la ngudi
chit sd hitu cic du An cong céng. Tac dong clia du an diu tu
déi véi nhitmg ngudi tham gia vao dy an con cd thé dude
phéan theo mitc thu nhip ctia nhitng nhém ngudi nay. Vi dy,
chiing ta c6 thé phin loai thay ddi thu nhip theo thay déi
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trong thu nhép cia nhimg ngudi gidu e, ca nhitng ngudi
¢6 thu nhép trung binh vi nhimg ngudi cé thu nhip thip.

* Thir hai 13 thay déi trong thu nhip giita cac khu vue (cac
vung) trong mdt nén kinh t&, C6 rit nhidu phtrong thite qua
d6 cac cur dan cua mot ving cu thé co thé chiu sy tac déng
clia dy an. Vi dy, néu cic e dan cia ving dé 13 cac ¢é dong
coa du an (ngudi ddu tu vao du an bing cach mua cé phan),
ho sé duge nhan mét phin I¢i nhuan tir du an; néu ho 1a
nhitng ngudi dude tuyén dung vao lam cho dy an, ho sé duge
nhan luong; néu ho cung cip cac diu vio cho du an, lgi
nhuén ctia ho ¢6 thé sé ting; con néu ho 14 ngudi sit dung cac
sdn pham diu ra cha du an thi thu nhip cia ho ¢d thé sé
thay déi do chinh sach gia cta dy an.

* Thif ba la thay déi trong thu nhap giita cac cw din cia mét
nén kinh t& vi nhithg ngudi nude ngoai. Nhimg nhém ngudi
nudc ngoai c6 thé tham gia vao dy an théng qua 4 phurong
thitc c¢d ban sau:

¥ Thong qua viéc cung cip von vay hodc vién trd tii chinh;

¥ Thong qua viée diu tu nudc ngoai tryc tidp vio mot
phén hodc toan b vén cb phidn cha du an;

v Théng qua vigc s\t dung nhan céng la nhitmg lao dong
ngudi nude ngoai;

¥ Théng qua viéc cung cip cac dich vu nhu quan 1y hodc tu
vén ky thuit.

Viée chi ra cac thay ddi trong thu nhdp cha nhimg nhém ngudi
chiu tac ddng ciia di an sé gitp cung cdp thém nhitng théng tin
cho nhitng ngudi ra quyét dinh. Trén cd s& cac thong tin do,
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nhitng ngudi ra quyét dinh c6 thé xem xét, lya chon viée gin cac
trong 86 cho timg nhém ngudi chiu tic dong. Néu chiang ta gid
dinh 14 mét trong cac mue tidu in sau viéc chon lua dy an la dé
t6i da hoa phitc 1¢i xa hdi - khai niém d6 thda dung can bién cia
thu nhip gidm din 14 mdt cd s§ quan trong cho viéc gin trong
56 1én hon cho thu nhip ciia ngudi nghéo chit khéng phai cho
thu nhip cta ngudi giau.

Pé nghién citu tic dong cha du 4n dén thu nhip cla cic nhém
khac nhau, trén co sd dé xac dinh trong 53 thu nhip cho timg
nhém, chiing ta sé phai bit ddu tir phén tich tai chinh dua vao
gia thi trudng. Ly do la vi cac mirc gia nay quyét dinh cic dong
thu nhap thuc té eiza cic nhém khac nhau. Sau d6 ching ta cin
phai xem xét cac thanh toan chuyén nhuong phat sinh do co sy
khac biét gida gia bong va gia thi trudng. Vi cac mire gia boéng
chinh la cic mitc gia phan anh chi phi cg hdi caa viée st dung
cac nguén lyc nén gia boéng, chit khong phai 1a cic mitc gia thi
trudng, sé phan anh dudc cac tac déng thuc cia mdt du an vao
thu nhap clia cic nhém cé lién quan. Néu mét trong cac diu vao
ctia dif an c6 chi phi tinh theo gia thi trudng cao hon chi phi co
héi clia né, khi dé thiét hai thu nhap thuc t& cho nén kinh té& sé
nhé hon mie gia thi trudng thé hién. Con néu su khac biét giita
gia thi trudng va gid bdéng xuiit phat tit thué, thi sy khac biét
nay sé 14 khoan 19i ich (khoan thu) efia chinh phi.

Ciing twong ty nhu viy, néu san pham diu ra cta du an dide ban
trén thi trudng véi mic gia thap hon chi phi cd hdi, thi két qua
14 86 ¢6 mdt khoan 1gi vé thu nhiap cho mét 86 nhém. Khoan 1gi
nay khong dude phan anh trong phin tich tai chinh. Sy khac biét
trong chc mic gia bong va gia thi trudng sé tao ra thay ddi
trong thu nhip cia rit nhiéu nhém khac nhau, tiéu biéu la chinh
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phi - day 13 ngudn gdéc clda cac loai thué va trg cip va la ngudi
chil s& hiru cac dy an coéng cong; nhitng ngudi lao déng cb k¥

nang va lao déng khéng cé ky ning; nhig ngudi cung cip von
va nhimg déi tuong ¢6 lién quan khac.

P& hiéu rd hon vin dé nay, chang ta hay xem xét mét vi du vé du
an sin xuit hang thay thé nhap khiu - dé 1a du 4n san xuét thép.
Dy an nay st dung cic diu vio 1a quing sit, nhién liéu va sirc
lac dong. Nhién liéu phai nhép khiu nhung quing sit dugce khai
thac ngay tai dia phuong. K&t qui phin tich tai chinh dua ra
NPV, tinh theo cic mirc gid thi trudng, véi ty 18 chiét khau 10%
va sy phian phéi thu nhip duge thé hién trong Bang 81

Bang 8.1: NPV theo gia thj trudng tai ty |1 chiét khiu 10%

(don vi: triéu VND)

Céac khoan muc Nguéi s& hitu von Chinh phu ~ Ngudi cho vay
0 phan cla du dn

1. Cac khoan loi ich

P Loi winedn kinh + 400
doanh (chura tinh -
thué'loi ticc)
1.2 Thué'loi nie - 80 + 80
2. Cac khoan chi phi
2.1 Chi phi dau ne - 180
2.2Vén luu déng - 50
3. Tai tro
3.1 Vén vay + 100 - 100
3.2Trd no -87 + 87
Téng cong + 103 + 80 -13

Nguén: Curry va Weiss, trang 203
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Theo két qua tinh toan, 1¢i ich rong cia dy an tinh theo gia thi
trudng tac ra cho nén kinh té, loai trir cac thanh toan chuyén
nhugng bao gém thué 1gi titc va cac yéu t6 tai trg, 1a 170 tridu
VNP (400 - 180 - 50 = 170). Tuy nhién tit khia canh phén phéi, cac
khoan thanh toan chuyén nhuong nay phai dude tinh dén khi wéc
tinh 1¢i ich réong thu dude tir du 4n. Khi dé, nhimg ngudi s& hita
v6n ¢b phin duge 1gi 103 triéu VNB; chinh phii thu duge 80 triéu
VND (thu duge tir thué'1gi titc). Mét khoan chuyén nhudng khac
l1a gitra dy 4n va nhitng ngudi cho vay vén trong dé nhitng ngudi
cho vay vén bi thiét mét khoan la 13 triéu VND. Day 14 chénh
léch giita gia tri hién tai cta khodn v8n vay va gia tri hién tai
cua khoan tién von gdc va lai sudt tra trén vén vay (von vay ban
ddu 1a 100 triéu VND, dudc tra déu din trong 4 nim; do dé mbi
nim phai trd 27,5 triéu VND (hé s6 thu hdi von 13 4% x 100); st
dung ty 1& chiét khidu cda thi trudng tai chinh tai mitc 1095 gia
tri hién tai cla tdng s6 von vay phai trd hang nim 13 87.2 triéu
VND; vi viy ngudi cho vay von bi thiét mot khoan tri gia gan
bing 13 triéu VND).

Vi cac mic gia thi trudng khéng phin anh ding chi phi ¢d hodi
cla viéc sit dung cac ngudn luc, do dé, dé xem xét tic dong thuc
cia du an vao thu nhip cia cac nhém bi anh hudng, ching ta
cdn nghién ciru cac thay déi trong thu nhip theo cadc mirc gia
béng. Bang 8.2 mé ta cic thay ddi niy theo lgi nhudn kinh doanh
va vén Iru déng.
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Bang 8.2: Cac thay déi trong thu nhap véi ty 1& chiét khau 10%
e (don vi: triéu VND}
Cacmitc  Héso  Chinh Newdi st Ngwoi  Nawoi | Cae rode
gla tht © chuyén  phu dungdu  lao cung cdp  gid bong

S Wweme A6 dn  dong chodwdn
Loi nhudn kinh doanh N
Bait ra T
Thép +700 0,800 -2240 +840 560,0
Pdu vao
Nhién liéu -50 0,800 +10,0 -40,0
Quang sat -160 0.551 +249 +23.0 +24.0 -88,1
Lao déng -5G0 0,320 +7.2 +34,0 -28.%8
Tong cong 400 U819 +840 4710 4240 4031
Vén luy déng
Dt ru
Thép -20 0,800 +64 -2,4 -16,0
Pdi vao
Nhién liéu -15 0,800 +30 -12,0
Quang st -15 0,551 423 +2.2 +2,2 -8.3
Tong cong -50 +{17 24 422 -36,3

Ngubn: Cunry va Weiss, trang 206

Chinh phu la ngudi bi thiét nhiéu nhéit (82,9 triéu VND), bdi vi
thép 1a loai hang trudc kia phai nhap khiu, biy gid dude san
xuit & trong nude. Do dé, chinh phu bi mit khoan thué nhip
khau thép (mic da chinh phl thu duge mot s khodn thud khac
danh vao cac san phim dau vao ding cho viéc san xuit thép,
nhng cac khodn thué dé khéng dit bu dip khoan thit thu thué
nhap khiu thép). Ngudi s dung thép trong nudc dudc lgi 84
tridu VND, do gia thép trong nudc ré hon gisé thép nhap khiu
(gia dinh 13 thép nhap khiu chi phai chiu thué nhip khiu, con
chi phi van chuyén 13 khong dang ké). Bén canh d6, thu nhip ctia
nhitng ngudi lao déng duge tuyén dung vao lam viéc trong du an
ciing ting thém mdt khodn 77 triéu VND. Khodn 1¢i niy thu duge
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1a do khi dudc tuyén dung vio du an, ngudi lao dong dudc tra
cong cao hdn cong vigc khac. Ngoii ra, thu nhéip clia ngudi cung
cip cho du a4n & diy 14 ngudi cung cip sin phim diun vao cho
viéc san xudt thép, d6 14 ngudi khai thic quing sit ciing 1én mot
khoan 1 24 triéu VND. Pay 12 1¢i nhuin thu dudc tit viée khai
thac quing sit.

Bang 82 thé hién cic déng thu nhap lién quan dén hang hoi dy
trit duge ndm giit dudi dang vén luu déng. Trong khodn muc vén
luu dong, thép dugc giit dwéi dang hang tén kho. Vi mét phan
san lugng thép dude giit lai khéng dua ra ban, do 46 doanh thu
cua dy an giam. Piéu nay c6 nghia thép du trir dudc coi 1a chi phi
cua dy an. Do dé, trong Bing 8.2, khodn muc niy mang diu am.

San lugng thép ban ra thi trudng nhé hon him § réng, chinh phit
sé dugc 1gi do thu duge thud nhip khiu tit s6 thép nhap thém. Do
dé, sit thay ddi trong déng thu nhap ctia chinh phii & mang déu
duong. San lugng thép ban trén thi trudng giam di con thé hién
ring ngudi sit dung thép bi thiét (do phii mua thép § mirc gia
nhip khiu cao hon gié thép clia du an), do dé sy thay ddi trong
thu nhap clia ngudi st dung thép mang déu im.

Két hop cac phan tich theo mic gia thi trudng (Bing 8.1) vdi cac

phdn tich vé sy khac biét giim gia thi trudng vi gia bong

(Bang 82), ching ta thu dudc Bang 8.3. BAng niy minh hoa tat ca

cac thay déi trong thu nhap do du an tao ra.

Cén cit vio Bang 8.3, chilng ta riit ra mot s6 két ludn nhu sau:

* Su khéc biét gitta NPV trong phan tich theo gia thi truéng
(103 triéu VND) va phin tich kinh té& (186,8 triéu VNB) chu yéu
la do trong phén tich kinh té, thué 1di titc khéng dudc coi 1a
khoén chi phi cho x& hdi (vi khéng ¢ chi phi cd hdi), do db
khoan thué dé khéng bi loai ra khi tinh 1gi ich cho xa héi.
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(Mic dua thué 1¢i tic tao ra sy thay déi trong thu nhip ctia

chinh phi va cha du an ddun tw, nhitng cac khoan thué dé chi
14 cac khoan thanh toan chuyen nhugng).

Cac khac biét giita cic mitc gia thi trudng vi cac mirc gia
bong nhin chung chi c6 tac dong nhé dén NPV nhung lai tao
ra mot s6 thay déi rat dang ké trong phan phdi thu nhép ciia
cidc nhom cd lién quan.

Tai trgd cho du an théng qua cic viéc vay ng da tao ra mét
khoan 1¢i ich réng cho du an 13 13 triéu VND. Nhung vi viée
cung cip tai chinh nay chi 1a cac giao dich gitta ngudi vay va
ngudi cho vay, do dé cac giao dich dd6 chi 13 thanh toan
chuyén nhugng, khéng phai 13 chi phi ddi vdi nén kinh té
Bang 8.3: Tém tét cac thay déi trong thu nhap theo
gia thi trudng va gia béng
(Ty 1é chiét khdu 10%; don vi: triéu VND)

NPV theo Chi hNguol st Ngudi  Nguoi i NPV

Cic khodan myc  gid thi phi dung du cungcip lao cblfglialy theo gid
(rudng in__ cho dyan dong bén

I. Céc khoin lgi ich

1.1 Lot nhudn +400 -181,9 +84,0 +24.0 +77.0 +403,1

kinh doanh

1.2 Thué loi tiee +80,0 +80,0 0
2. Cac khoan chi phi

2.1 Chi phi ddutw  -180,0 -188,0

2.2Voén luu dong 50 +11,7 2,4 +22 422 -36,3
3. Tai trg :

3.1 Vén vay +100 -100 0

3.2Trd ng vay -87.0 +870 0
Tong cong +103,0 -90,2 81,6 4262 +792 -130 +1868

Ngudn: Curry va Waiss, trang 211

Ghi chi: D€ don gin, gid dinh Ia chi phi ddu tr theo gid thi trudng bing véi chi
phi d4u tu theo gia béng.
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Trén diy la vi du gid dinh vé van dé trong s6 phan phdi. Sang
phén tiép theo, chitng ta s& nghién citu mét vi du thue & - mét dur
an giao théng & London. Trong vi du nay, cac trong s& phic lgi
khac nhau duge st dung cho cac nhém thu nhip khac nhau.

3.2. Nghién ciru tinh hudng vé mat dy an giao thong

H¢ thong dudng tau dién ngdm Victoria § London 13 mét trong
nhilmg mang luéi giao thong quan trong ddu tién dudc thim
dinh mét cich ¢6 hé théng bang phuong phap phan tich chi phi -
1¢i ich bdi hai nha phén tich ndi tiéng 14 Foster va Beesley (1963,
1965). Muc dich cua hai nha phan tich nay la do ludng thing du
da chiét khiu cda cac 10i ich xa hoi sau khi trir di cac chi phi xi
héi da chiét khiu. Cac khoén 1di ich va chi phi nay dy tinh dugc
bat nguén ti viée xAy dung vi vin hanh hé théng dudng tiu
dién ngdm Victoria.

Két qua phin tich di chi ra ring, néu st dung phan tich tai
chinh thuin tuy dya trén cic mitc gia vé khac nhau thi dy an sé
khéng dudc coi 14 mdt co hdi ddu tur hip dén. Ly do 1a vi doanh
thu thu dudec tit viée ban vé sé khdng di trang trai cic chi phi
van hanh, chi phi Jai sudt va khiu hao. Nguyén nhin chinh giy
ra su khac biét giita cdc chi phi tai chinh va chi phi x4 héi chinh
14 do chinh sach gia 4p dung cho gia vé tiu dién ngdm va chc
mitc gia twong dudng cho dudng bd va dudng sit & London.

Vong ddi cha du an dyf tinh 14 56 nim, bao gém 6 nam xiy dung
va 50 ndm vén hanh. Ldi ich dv tinh trong 50 nim van hanh
dugc phan thanh 3 loai: (i) tiét kiém thdi gian cho hanh khach:
(ii) tiét kiém chi phi cho hanh khach va nhitng ngudi van hanh
doan tiu (diy 14 két qua cda viéc gidm tic nghén giao théng trén
mat dit); va (iii) gia tri thu duge do ting sy thuin tién. Néu phan
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theo nguén hinh thanh, cic 10i ich nay ciing duge chia thanh 3
nhém: (i) viée di lai chuyen sang hé thong- dudng tau dién ngim
Victoria; (ii) viéc di lai khong chuyen sang hé théng dudng tau
dién ngam mdi nay; va (iii) giao thong mdi tao ra.

Vigc tinh toan thdi gian tiét kiém dudc cho tix viée di lai chuyen
sang hé théng dudng tiu dién ngdm Victoria nhu sau, Gia dinh
ring tat ca cac hanh khach s€ chon tuyén dudng nio nhanh hon
gilta tuyén dudng hién ¢6 va hé théng dudng Victoria. Néu ca hai
tuyén dudng nay déu mat thdi gian nhu nhau, thi mot nira s6
hanh khach sé st dung hé théng dudng Victoria, con nita con lai
sé gan véi tuyén dudng ho hién dang sit dung.

Thdi gian tiét kiém dude dinh gia theo cac mitc khac nhau mg
vdi thdi gian lam viéc vi thoi gian nghi ngoi. D6} véi thai gian
lam viée, mitc lwong gid dugc sit dung (vao nam 1962, mitc Ihrong
nay ba.ng 36,3 pence mdt gid). Thdi gian nghi ngdi duge do ludng
& mite thap hon la 25 pence mét gid. Thdi gian trung binh tiét
kiém duge do chuyen sang sit dung hé théng tau dién ngidm wéc
hugng duge 14 bing 4,5 phit va téng s6 gid tiét kiém trong mot
nam 1a 1,48 triéu gid. 5% s6 gid nay gid dinh 13 thdi gian lam
viéc, 95% la thdi gian nghi ngoi. Tic 1a:

5% x 1.48 triéu gitr (#hoi gian lam viéc) x 36,6 pence = 25.000 Bang
95% x 1.48 triéu gi& (thoi gian nghi ngai) x 25,0 pence = 352.000 Bang
Téng cong: 378.000  Bang

Day la cic khodn 1¢i ich hang nim duge gia dinh 13 duy tri trong
sudt vong ddi cua du an. Bing cich tién hanh mét nghién ciru
sau hon vé mitc thu nhip clia hanh khéch, ching ta ¢6 thé thay
ddi gia tri wdc lugng vé loi ich hang nim. Vi du, gia dinh ring
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1/4 6 hanh khéch ¢é mitc thu nhip bing véi mitc thu nhip trung
binh ctia quéc gia (hay khu vire). 1/4 s6 hanh khich khac ¢6 mite
thu nhip gip ddi mirc thu nhip trung binh clia quéc gia. Mot nira
s8 hanh khéach con lai 14 nhimg ngudi nghéo - nhimg ngudi nay
¢é mitc thu nhdp chi bing mét nita mitc thu nhap trung binh cta
quéc gia.

Mbt gid dinh khac 1a tat cd cac hanh khach thich phan chia théi
gian giia thdi gian nghi ngdi va thdi gian 1am viéc theo cach
nhu nhau; vi tit cd déu sin sing trd mét mirc giéng nhau cho
théi gian nghi ngoi va thdi gian lam viéc; d6 co din ciia thda
dung cén bién cia thu nhip duge gid dinh 13 bing 1 don vi. Véi
cac gia dinh nay thi cic 86 lidu & trén duge sita ddi nhi san:

Nguwdi nghéo 2x12.500 = 25.000  bang thei gian lam viéc
2x176.000 = 352.000 bang thoi gian nghi ngoi
Ngioi ¢ thu 1 x6.250 = 6250 bang  théi gian lam viéc
nhdp trung binh
1 x 88.000 = 88.000 bang  thoi gian nght ngoi
Ngudi gian 05x6250 = 3125 bang  thoi gian lam viéc
0.5x88.000 = 44.000 bing  thot gian nghi ngai
Téng cong 518.375 bang

Tuong tu nhu viy, chiing ta ¢6 thé thue hién cic phin tich déi
vdi viée tiét kidm chi phi va déi véi gia tri thu dude do ting sy
thuin tién. Mot phén tich khac sdu hon sé 14 xac dinh mic luong
gid cho titng nhém thu nhip; sau dé sit dung mie luong nay véi
cac trong 86 phic 1¢i. Tuy nhién, trong nghién citu géec, cic nha
nghién ciru st dung mdt mitc luong chung la 36,3 pence mét gid
cho tit ca hanh khach.
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4. MOT SO VAN DE KHAC VE TRONG S8 PHUC LOI

Mét s6 nha phan tich chi phi - 19i ich khac nhu Pearce (1983)
tranh luédn rang, ngudi lip chinh sach, ngoai viée xem xét cac
vAn dé nhw gidi thich & trén, cé thé sl dung mét trong sé phu tro
nhim phan anh s ximg ding. Néu duta trong £6 phu tro dé vio,

phuong trinh (&5) & trén sé dudc sita dbi thanh:

(E—J AR
¢

Trong do6: v 1a frong s6 phu tro cha quan dudc dua thém vao dd
co dan cua thoéa dung cén bién clia thu nhap. Trong s& phu trg
nay cé thé duong, c6 thé am phu thuéc vao sy danh gia cla ngudi
14p chinh sach vé sy mong muén cta mét nhém céc ca nhan hoic
mét khu vye (mét vang) cu thé.

Tuy nhién, Mishan (1982) phan d6i viéc dwa cac trong s6 phu tro
dya trén sy danh gid pha hgp vé mit dao dic clia ngudi lip
chinh sach. Tac gii nay cho ring, néu c6 cic trong s& nhu viy thi
cic trong s& nay phai dugc thé ché hod thanh luat nhim thé hién
mét sy nhit tri vé mit dao ditc. Thém vao dé, trong mét sd
trudng hgp, t8i da hoa tdng mitc thda dung o6 khi khéng phii 1a
muc tiéu cta xi héi ma chi 14 cha nhimg ngudi dai dién xa héi -
nhitng ngwdi 1ap chinh sach.

Theo Pearce (1983) thi mdt s6 nha kinh t& hoc di xic dinh cac
trong sd phic 1¢i nim trong khoadng 9,3dén -20d6i véi cac nhom
thu nhip khic nhau va cac nhém ngudi thiéu 86 & My. Cac trong
$6 nay do dé ¢6 1gi cho nhitng ngudi da mau va c6 thu nhip thip
(Pearce 1983, trang 68-70). Mt s6 nha kinh t& hoc khac thim chi
con cho ring, dé ning cao s xing ding cia nhém ngudi nghéo
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trong phén tich chi phi - 1¢i ich, mdt trong s6 phu tro mang tinh
chi quan c6 chon loc cén phai dudc tao ra dé sita chita nhimg sai
1am trude day.

Mot van dé khac cin dé€ cap & diy 1a viée cac nha lap chinh sach
c6 thé mudn gén cac trong s6 1dn hon cho thu nhip tao ra dé tiét
kiém, chit khong phai cho thu nhip tao ra dé tiéu ding. Theo
quan diém nay, mét sé nha kinh t& hoc cho réng phén tich chi
phi - 1¢i ich nén tinh ca déh trién vong ting trudng kinh t& Mot
dy an cong céng c6 anh hudng lam tiét kiém ting 1én dang ké
nhd vao ting thu nhip sé gop phan cdi thién t6c do ting trudng
kinh té. Van dé nay to ra kha hgp 1y trong bdi cadnh ciia cic nuée
dang phat trién. G nhimg nudc nay, trong khi cé st khan hiém vé
vén, thi lai ¢6 sy du thita vé sitc lao déng, do dé cac muc tién
ting trudng clia chinh pht c6 thé khéng thuc hién duge vi céc
mitc tiét kiém thip. Néu cac du an ddu tu odng céng 16n cb6 Anh
hudng céi thién thu nhip cho ngudi nghéo, thi sif cdi thién db cb
thé 1am gidm trién vong ting trudng vi ngudi nghéo tiét kiém
mét ty 18 nhd trong phin thu nhip ting thém ti dy an. Vi viy,
néu mitc song dén cit qua thdp thi khé c6 thé hy vong ring thu
nhip ting thém nhd cac dy an cong cdng sé lam ting dang ké
tiét kiém dé cai thién trién vong ting trudng. Trong trudng hdp
niy, mau thuin cb thé phat sinh giita tinh cong biang va tinh
hiéu qua. Dé dat duge mitc dd céng bing cao hon thi viéce tiép tuc
thye hién cac dy 4n ddu tu céng cdng cdi thién thu nhip cha
ngudi nghéo 14 cin thiét. Nhung néu vi hidu qua trong s dung
cac ngudn lye cao hon thi ngudn vén khan hiém nén duge tip
trung vio cdc dy an o6 thé khéng gitp cdi thién dang ké thu
nhip clia ngudi nghéo nhung c6 déng gép 1dn hon cho ting
trudng kinh té
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Thitc t&€ cia nhitng nam 1960 va 1970 ¢ cic nudo dang phat trién
¢6 thé minh chitng cho luan diém nay Trong thdi gian d6, phdn
1dn cac nuwdc dang phat trién cd ga.ng tang tdc dé ting tru’dng'
thong qua tang tiét kiém va dau tw. Nhu‘ng hién nay, nhiéu nuédc
nhén ra ring diu tu msde ngoai cé thé 1a mét nguén quan trong
cho ting trudng. Nhiéu quée gia d chiau A da ting trudng rat
nhanh do két qua cta diu tw nwdc ngoéi, Tuy nhién, do sy tang
trudng kinh t& nhanh & cac quéc gia chiu A, khoang' cach giita
ngudoi giau va ngudi nghéo di ting lén. St phian phdi thu nhap
va sur xuong' cip cla moi trudng trd thanh vin dé quan tAm hang
dau ctia nhiéu nuée dang phat trién hién nay.

Cuéi cing, can luu § ring di c6 mot sy thay doi dang ké trong
quan niém clia céc nha kinh t§ hoc vé phin phéi thu nhap. Néu
trong nhitng ndm 1960 vi 1970, nhiéu nha kinh t& cho ring déu
tién chiing ta hiy lém cho chiée binh cing idn cing tét va sau doé
hay quyét dinh chia chiéc binh dé nhir thé nio thi hién nay,
nhiéu nha kinh t6 hoe tin ring, cb moét méi quan hé giita kich od
cua chiéc banh va viédc chiéc banh dé dugc chia nhy thé nio. Didu
nay c6 nghia 1a khia canh phan phé6i khéng thé tach khéi muc
tiéu t3i da hoa thu nhip thuc t§ clla quéc gia. Vi viy, néu muc
tiéu ciia mét x3 hoi 14 phan phéi thu nhip céng bing hon, thi xa
hdi d6 can dua cac van dé phin phdi vao tiéu chi cho viéc lua
chon vi thiét ké dy an.

5. RUI RO VA BAT BINH
Trén day, chiung ta vira xem xét vin dé phin phdi thu nhip trong
tham dinh dy 4n diu tu & khu vuc céng cdng, biy gid ching ta sé

chuyén sang nghién citu van dé rii ro va bat dinh. Nhu da gidi
thich d Bai 3, cac xem xét vé rui ro va bit dinh 1a trung tdm cta
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vigc danh gia dur 4n & khu vite t nhin. Tuy nhién, déi véi cac du
an & khu vyc cong cong, rii ro va bit dinh cin dudc tiép cin theo
mét cach cb su khac biét tirong dbi so vdi diu tu tw nhin,

Nhu d& nghién citu trong mon hoc Ngdn hing vd Tii chinh, rii
ro dé cap dén mot tinh huéng ma trong doé ching ta biét xac suit
dé€ cic khodn 1¢i ich va chi phi nio dé sé nhén cac gia tri cu thé
nhdt dinh. Vi du: chi phi cda mét dy 4n trong mét nidm nio dé ¢b
thé nhan gia tri 200 v8i c6 xac susit 20%, nhin gia tri 500 véi xac
suiit 1a 30% va nhan gia tri 1000 véi xic suiit 50%. Noi cich khac,
rii ro duge dinh nghia la tinh huéng trong dé ngudi ta biét phin
phéi xic sudt xay ra tinh huéng doé.

Khic véi rli ro, bdt dinh dé cip dén tinh hudng trong dé, chimng
ta khong biét xac sust gin vdi gia tri ¢6 thé 6 clia cac chi phi va
1¢i ich. Tuy nhién, chiing ta biét cac gid tri ma cac chi phi va Igi
ich s& nhén. Vi dy: chiing ta biét ring chi phi trong mot ndm nio
dé cb thé 1a 200, 500 hoéc 1000 don vi. Nhung, chiing ta khéng c6
tidu chi chit quan d€ xac dinh xac sudt nio sé gin v6i titng khi
néng nay. Tuy nhién, trong 1y thuyét kinh t& rdi ro va bit dinh
thudng dugec sit dung theo nghia nhu nhau Mic ddu vay, viée
nhén ra sy khéac biét gilta hai khai niém nay 1a rét cdn thiét.

Ly thuyét kinh t& cing chi ra mét s6 phudng phap kiém soat rii
ro va bat dinh. C6 mét qui tdc chung 14, vi moi ngudi khong ua
thich rai ro nén mét 1¢i ich chic chin sé dudc wa thich hon mot
l¢i ich khong chic chén, néu hai lgi ich dé 06 cing mét gia tri
nhit nhau. D9 1dn cua mdt rui ro riéng biét trong cac du an cong
cong cb thé gidm di néu rii ro dugc san sé. Arrow va Lind (1970)
dua ra luin diém ring, khi cic rii ro gin véi cac dy an diu tu
céng cong dude cong chiing ganh chin, chi phi chdp nhan rdi ro
& gidm, tham chi dén mitc khéng dang ké. Vi viy, khi danh gia
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va thim dinh cac du an dau tw céng cdng, chinh phu c¢é thé bd
qua khong xem xét dén vin dé rii ro vi bit dinh. 88 di chinh
phii ¢6 thé lam dude nhu viy khéng phai vi chinh phii ¢6 thé g0p
cac dy an dau tu lai, ma bdi vi chinh pht1 ¢cé thé phan phéi rii ro
gin véi bt cir dy an déu tu niao cho mot 8§ 16n cac doi tugng
khac nhau cing chia sé rii ro.

Mic dau vay, mdt s6 nha kinh t& hoc tranh luin ring, rdi ro cia
mét du an khong duge ganh chiu médt cach ngang bing nhau
gilta cdc bo phin cia mét din s6. Thay vao db, mot s& ¢4 nhin co
thé phai chiu nhidu rii ro tit dy 4n hon nhitng ngwdi khic, Va vé
milt nguyén téc, cic chinh phi ¢6 thé khic phuc nhitng hiu qui
ndy bing cach dua ra nhimg khoén béi thudng nhit dinh cho
nhitng d6i twgng phai ganh chiu nhiéu rii ro ti¥ mdt dy an céng
cong nao dé, hodc phin phéi lai 1di ich ti¥ nhitng ngudi it chiu
rii ro cho nhitng ngudi phai chiu nhiéu rdi ro hon. Nmng, ciing
gidng nhw Qui tic dén bir Kaldor - Hicks ma ching ta da nghién
citu ¢ phan diau clia bai, trong thue t&, chinh phd rit kho cb thé
thue hién viéc bdi thudng cho mét s6 ca nhan dé ho chip nhin
rii ro cao hon nhimg ngudi khac. Vi vay, trong mot chitng muc
nao dé, syt phi hop caa Iy thuyét Arrow - Lind vdi thue tién phin
tich chi phi - 1di ich van ¢én la chii dé ciia nhidu cude tranh luin.

Trong thuc té, da ¢6 nhiu luin diém tng hd viée gop rii ro. Ly
do vi danh muc dau tu & khu vyc cdng cong bao him nhiéu dw an
khac nhau vi viay rii ro c6 thé duge dan trai giita cic dy an nay.
Trong khi mét s8 dy 4n khong dat duge cic két qui mong dai, thi
mét s& dy an khic ¢6 thé thuc hién t6t hon dy tinh. Két qua 13 sé
06 mot cd ché& can bing rii ro chung gitta cic dy 4n diu tu cong

cOng.
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Mot ng'l:uen clfu gan day vé m6 hinh dinh gia tai sn chi ra rang,
tir quan diém cta xa hdi hay quan diém thu nhap quéc dén, cai
ma chﬁng ta qua.n tam khong phai rui ro cna mdt du an cu thé
ma 13 rui ro cia mét hé théng cac dy an. Do do6, néu rai ro cnia
mét dy 4n cong cong dugc phan ph&i mdt cach hiéu qua thi dyf an
iy sé dudc cha.p nhén, bit ké duf 4n d6 lam ting hay lam giam ty
1é rui ro cua tong danh muc dau tu. Lind (1982) di viét:

Nhiéu ngudi coi mdt du an dau tr cb két qua bét dinh la dy an dau tu rdi ro.
Nhimng ngudi nay sé dung néu dy an dau tu dé la khoan dau tu duy nhét trong
danh muc dau tu cha ca nhén; ho#c tr quan dim qudc gia, néu dy &n do tao
ra mét ty 1& 16n thu nhap qudc gia. Tuy nhién, tif quan diém cha mét ca nhén,
mét ngudi s& khong quan tam dén sy bién 46i ctia ldi tirc cha mét du an dau
tuf cu thé ma quan tam dén su bién déi cda lgi tie thu dude tif tdng danh muc
cac tai san tao ra thu nhap cta ngudi dé. Tir quan diém quéc gia, nguui ta
quan tam dén sy bién dong cla téng thu nhap. Va mot nguoi chi quan tam
dén su bién déng cta mot nhan t6 don lé cla danh myuc dAu tu khi nao nhan
6 46 tac dng dén suf bién dong cla t8ng danh muc déu tu.

Ngudn: Lind (1982) trang 60

Mot du an dau tu cong cong 1a rai ro déi véi mét nén kinb t& néu
nhuy dy an dbé dong phuong véi ting trudng kinh t& Trong
trudng hop hé 56 ddng phuong nbin gia tri am thi du an dau tu
nay s& ¢b vai tro giong nhu mot hop déng bao hiém. Nghia 13,
khi kinh té ting trudng chim chap thi dy an van van hanh cd
hiéu qua, vi viy, dy 4n sé ¢6 anh hudng on dinh hoa nén kinh té.

Vin dé lién quan dén phan tich rii ro cta cac du 4n vé mdi
trudng thao luin 3 bai hoc trude thi phire tap hdn nhiéu. Tai mot
thai diém cu the, cac du an coO cac 4nh huéng manh dén moi
trudng c6 mdéi lién quan nhu thé nao dén lgi tirc cua cac du an
khéac trong nén kinh té? Ching ta hiy xem xét mot vi du vé

432




DAU TU VA THAM BINH DU AN

nganh sin xuilt ti lanh c6 sit dung chét chloroflnorocarbon
(CFC). Trong nhimg nim phat dat, nganh niy sé téng trudng
nhanh, nhung xét vé dii han nganh nay lai ¢6 &nh hudng bit 1¢i
dén moéi trudng. Vi viy, khi xem xét cac dy 4n vé méi trudng,
ngudi ra ayét dinh thudng phii déi mit véi mot loat vin dé
rong ldn nhv dy doan cic tic déng dai han vé méi trudng va
déah gia thai do cla edng ching déi vdi cac tac dong nay, ciing
nhut xem xét cac bién phap do ludng cae chi phi va 1¢i ich vé méi
trudng ma du an cb thé truc tiép hay gian tiép gay ra.

Trong thyc té, nghién eltu cic 4nh hudng cfia dy an dén moi
trudng 13 rat tn théi gian va tién cda, trong khi dé nhitng
ngudi ra quyét dinh thudng phai lam viée dwéi ap luc cha thei
gian. Trong mét 88 trudng hdp, cic nha lap chinh sich phii xem
xét cac dy an lién quan dén cic ngudn lwc khong thé tai sinh
duge, vi du nhi cdc lodi ddng thuc vit cb gia tri khoa hoe rit 16n
cho cac thé hé sau. Vi du nay dit ra mét vin dé mang tinh dao
dite, thdm chi con 18n hon, dé 14 1am cho mét 88 sdn phidm tao
hod cua thién nhién bi tuyét chiing do khai thac thuong mai qua
mite ma khéng cha § dén sy bén vitng ctia da dang sinh hoc.
Tranh cii cia nhiéu nudc xung quanh vin dé sén bit ca voi la
mét syt thé hién tiéu bidu clia nhimg bit déng xung quanh vin dé
nay. Mic dii cic nude sin bit ci voi chinh di ¢6 cong uGe han ché
danh bit c4, nhung & Nhat Ban gin diy, cic nhi quan sat da 1én
tiéng vi véi sdn lugng sin bit nhu vy, sé ching miy chéc ma
loai vat dugc coi 13 éng vua clia bién o4 niy sé tuyét ching. Qui
mo oua 191 ich vé mét khoa hoc va cic lgi ich khic trong viée duy
tri sy da dang sinh hoc bay gid dang bi bao phd bdi bit dinh,
nhung diéu nay sé thay d6i vi sy hiéu biét chiang cha cic quéc
gia vé 1di ich va t&m quan trong ctia rimg nhiét déi véi syt ton tai
cua trai dit trong thoi gian gin diy da c6 sy thay d6i dang ké
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theo chiéu hwéng tich cye. N&u ritng bi phi huy, cac théng tin vé
ngudn gien ¢ dé sé mét di mai mai. Viée bho tén rimg miit khac
5é tao ra cd hoi dé hidu gia tri clia rimg.

Phéin niy khéng dinh dua ra mdt nhan xét cho ring riii ro gin
véi mét du an riéng 18 cin phii bé qua mét bén. Ma thay vio dé,
rdi ro vi bit dinh gin véi mét du an riéng 18 1a cue ky quan
trong déi véi mét nha ddu tif ¢t nhan - nhimg ngudi khong co
danh muc dau tu d€ dan trai réi ro. Khong nén dit tit cd trimg
vdo cung mgt gid 14 mét 151 khuyén vé mat tai chinh cuc ky hitu
ich. Tuy nhién, d6i khi cic nha kinh doanh vi nhitng ngudi ndi
trg van dit hodc phai dit tdt cd trimg vao mét gid, va didu zi
xay ra véi cai gi6 nay la vin dé séng con, Thém vao do6, cac nhi
dau t ciing khéng nén qué coi trong luin diém cho ring dif 4n
cla ho cling cin phai duge xem xét dudi goc dd tic dong cta du
&n vao rui ro chung dnh hudng t6i thu nhép quéc gia cla mét
danh mue cac du an daun tu. Nhitng vin dé trinh bay trong phan
nay co thé ap dung déi véi khu vue cong cdng nhung khéng nhit
thiét 1a hgp 1y déi vdi khu vyc tu nhan.

Cing cdn phéi Iwu j ring, dit nhing luin diém & diy c6 thé
kiéng hop Iy khi 4p dung trong thim dinh céc du an diu tu tu
nhén thi ciing khéng ¢6 nghia 1a nhitng ludn diém dé 13 sai khi
xem xét trong bSi cdnh cha dAu tir tw nhin Vin dé 13 & ché,
trong diu tw tw nhin ti trude dén nay, ching ta thudng xuit
phat tir thire t& d€ gia dinh ring céc nha diu tu t nhan thic hién
cic dy An nhdm muyc tidu t5i da hoa 1¢i nhudn tai chinh,

Trong khu vie cdng cfng, st thanh cong hay thit bai ctia mdt dy
an la cye k¥ quan trong d6i vdi mét khu vige, ngay ci khi néu tir
quan diém qudc gia, dy an chi 13 mét con mudi nkd, Sy thit bai
ctia mét dy an diu tu 16n cé thé 13 thdm hoa cho khu vye. Vi du
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nhir 8 nwde Anh, khi nha méy san xudt xe hdi De Loreann - duge
xiy dung & Bic Ailen nhd vao SY trg cdp von 16n cua quy cong
cdng - bi thit bai sau khi c¢6 mét 88 vu bé bdi, tac déng clia né la
rit dang ké. Hang nghin cong nhan mét viée 1am & khu vuc von
da co ty 16 that nghiép cao. Két qua 1 chinh pht, ¢d quan chinh
cung cip vén cho hoat dong kinh doanh nay trd nén rat than
trong khi cho phép ciing nhir khi tii trd cho cic dy an diu tu
mdéi.

Mot yéu t6 nita cin phii dé cip khi xem xét thit bai cha mot du
an la cac nhin t6 vé mit thé ché Khi mét dy an thanh cong,
nhitng ngudi ra quyét dinh - nhimg quan chitc lién quan dén du
4n - sé thing quan tién chitc. Nhung khi mét du an that bai, cac
quan chitc nha nude lién quan dén dv an, ngudi thiét kd du an,
cic nha tai trg va cic nha qudn 1j sé bi khién trach. Vi viy Iy
thuyét Arrow-Lind hay cic mé hinh dinh gia tai sin cé thé sé
khéng hip dian nhitg ngudi nay khi ho ra cic quyét dinh thye t&
vi rdi ro va bt dinh cta du an cé lién quan dén tién dd ctia ho.

6. CAC PHUONG PHAP KIEM SOAT RUI RO VA BAT BINH

& phan trén, ching ta vita thiy ring lién quan dén céc khai niém
rii ro va bit dinh, c6 mot s6 vin dé con chua cd 161 giai dap
théng nhit. Tuy viy, trong thuc t& cac nha phan tich vain dua ra
mdt s8 phuong phap nhim kiém soat rii ro va bét dinh trong
phén tich chi phi - 1¢i ich. G Bai 3, ching ta di xem xét mot s
phucng phip don gidn gin véi thdm dinh cac dy an diu tu tu
nhéin. Sau diy, chiing ta sé xem xét mét s6 phuong phip kiém
S04t rdi ro va bt dinh khi thim dinh céc dy an ddu tu  khu vye
cong cong.
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6.1. Thu thap thém théng tin

Piy 14 phan ing ty nhién nhim tim hidu thém vé mot bién bat
dinh nao d6. Muc dich 14 dé t5i thidu hod cac sai 86t khi ra quyét
dinh. Nhiéu théng tin hon ham ¥ réng, cic quyét dinh s& cé
théng tin nhiéu hon. Do d6, diy 13 mét bién phap nhim trénh cic
dir 4n x&u va tao ra s wn tién déi véi cic dy an t6t. Nhung thu
thip thong tin thudng gin voi viée ton kém thoi gian va tién
bac. Do d6, luén ¢6 sy danh déi giita chi phi céa viéc thu thap
thém théng tin va 1di ich ciia viée gidm cac nguy cd rii ro. Nhidu
thong tin thudng lim giam bit dinh. Nhung diéu niy khéng cod
nghia 1a bit dinh da duge loai b6 mot ciach hoan toan. Vi viy,
chiing ta cAn phai ¢ cac phuong phap khac bé trg thém cho
phudng phip don gian nay.

6.2. Than trong trong phan tich

Do6i khi ngudi ta khuyen rang, cdc nha lip du an cén si¥ dung
mot danh gia thin trong, muc dich 1a nhim & phia an todin Mt
phén tich thén trong thudng dua ra cac gia tri twong déi thap
cho céc 1gi ich v cac gia tri cao cho cac chi phi nhim giam doi
hoi clia cic nha thiét ke du an va cac nha quin 1 tiém ning phai
cb sy cd ging 14n. Tuy nhién, phwong phap nay cé mét nhuge
diém 1a mang tinh nglu nhién Mét 86 nha kinh t& hoc nhw
Squire vi Van der Tak khéng khuyén ding phudng phap nay vi
né lam cho viéc so sinh cac dy 4n khé khin. Hon nita, phuong
phap niy khéng chi ra duge dé rii ro bao him trong cic dir an.

6.3. Diéu chinh ty Ié chiét khiu

Mot phuong phap khac dé déi pho véi rii ro 1a didu chinh ty 1é
chiét khau. Co 88 cia phudng phap nay la gia dinh rdi ro cang
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cao, ty 18 chiét khiu cang cao. Trong thdi ky phat trién ban diu
clia phén tich chi phi - 1¢i ich, mét 85 nha phan tich di kidm sodt
rii ro bing cach ting ty 18 chiét khiun mdt lugng bang fy 1é
thudng rui ro. Vi dy, déi véi mét du 4n khong cé rii ro, mot ty 1&
chiét khiu 5% dudc sit dung trong ci véng déi cta dy an dé tinh
gia tri hién tai rong. PSi véi mét dy an c6 rii ro trung binh,
ngudi ta sit dung mot ty 18 chiét khiu 1a 7%, con d6i véi mét du
&an c6 dé rui ro cao, cac nha phan tich sit dung ty 18 chiét khiu 1a
10% hodc tham chi cao hon nira. .

Nhige di€m cda phuong phéap niy 13 né gid dinh mét loai quan
hé cu thé giita théi gian va b&t dinh, trong 46, mitc d6 rii ro ting
mét cich luy tién vdi thdi gian. Nhung trong thyc t&, khong cb co
s3 ndo dé ching ta tin tudng ring, mi ro ciia cic di an diu tu lai
¢6 dang nhu viy. Di v6i nhiéu du an, tinh huéng o6 khi cén
ngudc lai hodn todn. Giai doan rii ro 6 thé xAy ra sém hon,
ngay & théi ky xiy dung, trong khi d6 rai ro lai gidm di khi dy
an & vao giai doan van hianh Khi m6t dv an dude thiét lip va
xay dung mét cich chic chin, viée thye hién va sy thanh obng c6
thé duge dAm béo hon. Vi du, mét nha phan tich dinh s dung
mét ty 18 chiét khiu 6%. D& déi phé véi rii ro, 3% khic dwde
cdng thém vao ty sudt chiét khiu, tao thinh 9%. Bing céch lam
nhi viy, ngudi phén tich di 4p dit mét dang him cu thé cha rii
ro, dang him nay ¢b thé khéng phil hgp véi vin dé dang xem xét.
Hon nifa néu rii ro lién quan dén chi phi, thi diéu ding phai lam
13 ¢dng thém rai ro vao chi phi, chit khéng phai trit né ra khdi
chi phi. Tuy nhién, bing cich cjng thém phi rai ro vao ty Ié chiét
kbhfiu, ngudi phin tich thye t&'13 dang lam giam cac chi phi.

Hién nay, theo Pearce cing cac tic gid khac (1990), cic nha lap
dy an khong nén cdng thém ty 1é thudng rdi ro vao ty 1& chiét
khau. Thay vao d6, rui ro va bit dinh cd thé dude kiém soat tat
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hon bang cach diéu chinh cac khodn chi phi va 1gi ich, ma khéng
diéu chinh ty 1é chiét khiu theo rai ro.

6.4. Phan tich do nhay

Dﬁy 14 mét phuwong phap don gidn va hay dugc sit dung nhit dé
kiém soat bat dinh trong phén tich chi phi ldi ich. Phtrdng phép
niy do ludng dd nhay/mirc dd thay dfi cda cic két qué voi sy
thay ddi trong mdt hay mét s6 tham s6. Phan tich d$ nhay bao
gbém 2 phudng phap:

Phuong phip phén tich theo timg khodn muc Theo phuong phap
nay, timg bién duoe gid dinh 14 thay déi mét cich déc 1ap véi cac
bién s& khac. Cu thé, phudng phip nay bac gdm cic buwde sau:

* Budc 1 Xéc dinh tét cd cic biéh quan trong;

* Budce 2: Gia dinh mot loat cac gia tri cé thé cho tu‘ng bién,
cac gia tri d6 thay déi tir gia tri lac quan nhét dén gia tri
xAu nhat;

* Budc 3 Tinh toan céc két qua thong qua viée sit dung tu‘ng
gia tri ¢6 thé clia cac bién trong khi giit cic bién khac & cac
gia tri du tinh,

Phuong phip phén tich kich bén (chudi sy kién} Theo phu’dng
phap nay, tdt ca cac hién quan trong dude gia dijnh la thay déi
cung mét lig, tao ra mét kich ban cu thé. Noi cach khae, nhiéu
két hop phi hdp khae nhau cha céc bién duge nghién cira, do 1a
cac két hop cé thé anh hudng dén d an dang xem xét. Phuong
phap niy bao gom 2 bude:

* Bude 1 Xac dinh mét s két hap phu hgp cua cac biéh (xac
dinh cac kich ban);

* Budc 2: Tinh toin két qua clia titng tinh hudng.
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Phuong phap phan tich d§ nhay ¢6 wu diém 16n nhéit 13 giap
ngusi phan tich thu dude cic théng tin vé cac két qua co thé
trong cic diéu kién khac nhau, do dé cho phép ra cic quyét dinh
chinh xac. Dic biét 14 0 cac tinh hudng nhay edm, nghia 1a cac
tinh huéng ma dy 4n khéng chic chin sé thit bai hay thinh
céng. Khi dé, sy thay déi clia mét hay mét s6 cac bién s ¢b thé
cho biét dy an sé& thanh coéng hay that bai.

Tuy nhién, phuong phap nay co cac nhude diém 1a khéng ¢o cac
qui tic rd rang cho viéc lua chon cac bién & cac tinh huéng nhay
cdm hodic cac kich ban cu thé va bd quan sy tac dong qua lai ctia
cic bién. Viéc xac dinh nhiéu hon mét cip tinh huéng 14 khé
khin. Toan bé phuwong phap phan tich dd nhay ciing c6 thé trd
nén mang tinh chd quan, thim chi la mét phuong phap thit
nghiém ngiu nhién. Winpenny (1991) cho ring trong phudng
phap phéan tich dé nhay theo timg khoan muc cic nha phén tich
cb thé xem xét cac sy hwa chon trong khoang tit 10 dén 20% gia
tri cfia cdc bién chinh. Trong thye t&, sit biéh déng c6 thé 14n hon
khoang nay. M6t vi du dién hinh 13 trong cudc khiing hodng déu
I%¥a 1dn thir nhit vio nim 1973/1974, gia diu thé ting gin 4 ldn
trong mo$ khoang thdi gian ngdn, sy kién nay da lam gidm tinh
kha thi clia nhiéu dy 4n phu thudc vao diu hod, & ¢4 khu vyc tu
nhén va khu vy cdng cong trén toan thé gidi. Didu niy thé hién
ring, phan tich dé nhay c6 thé 14 phu hdp nhit vdi cdc vén dé
twong d6i don gian.

6.5. Mo phong

Mot phuong phap khac dude sit dung trong thyc t& 4¢€ kiém soat
bt dinh 13 md phong. Phuong phap niy bit ngudn tit phuong
phéap phén tich d6 nhay. Trong phuong phap md phdng, cic nha
phén tich xem xét rit nhiéu két hgp cd thé cta cac bién chinh va
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nhiéu kich bén c6 thé. Mé phdng c6 thé 1a mét phudng phap rit
hay nhung phuong phap nay déi hot mét luong thong tin 1én vé
du an dang dude xem xét.

C6 nhiéu mé hinh mé phéng khac nhau, trong dé ndi tiéhg nhit
14 mé hinh mé phdng Monte Carlo. Md hinh nay déi héi sy lya
chon céc bién lam bién quan trong dua trén cic qui luht xac suit.
Sau khi cac bién niy dude xac dinh, méiy tinh sé thuc hién mot
lugng 16n cice phép tinh toan twong ing vdi nhiéu xic sudt khac
nhau. Cuéi ciing, miy tinh sé thu duge moét loat cac két qui dua
trén cic xac suft khac nhan.

Tuy nhién, phuwong phap mé phdng ciing c6 m{t s6 han ché. Thi
nhét 13 cac udc lugng vé xéc sult cdn phai duge wde tinh trude.
Diéu nay din dén két qua 1a viée sit dung cac xic sust chd quan
1a khé o6 thé tranh dugo. Thir hai, méi quan hé gita cic bidn ¢
thé rit phitc tap ma phép md phéng Monte Carlo khéng thé giai
quyét hét duge cac quan hé d6. Ngoii ra, viéc thyc hién phuong
Phap & t6n nhiéu tién clia va théi gian. DE minh hoa cho phuong
phap mé phéng Monte Carlo, chiing ta 88 xem xét mdt vi du trich
trong Zerbe vi Dively (1994, trang 378 - 379).

Mot cd quan cia chinh phii pha trach dudng cao téc dang xem
xét mdt ké hoach ndng cip hé théng chidu sing cic doan nguy
hiém ctia dudng cao téc di qua cic ving néng thén. Viéc nang
cip niy sé t6n khodng 5.000.000 USD va 8é kéo dai trong 8 nim.
Viéc ning cdp hé théng chiéu sang dy kién 13 8 lam gidm cac vu
tai nan. Nhung cic nha lap chinh sich ola oo quan nay khéng
biét chinh xic bao nhiéu tai nan sé duge ngin chin, Dua trén
kinh nghi¢m & cac khu vue tuong t, cic nha phén tich da uwde
lugng xac suit cho cac vu tai nan sé duge ngén chin trong timg
nim, S liéu cu thé nhy sau:
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Cac vy tai nan dugc ngan chan Xac suat
9 30% -
10 40%
11 20%
12 10%

M6i vu tai nan c6 th€ duge ngin chin sé tiét kiém mo6t khoan
tién trung binh 13 100.000 USD. Ciu hdi dit ra d&i véi cac nha
phén tich 14 néu ty 1& chiét khiu 14 10%, thi du 4n cb 1a médt
khoan diu tu dang gi hay khéng?

Cau hdi nay la mét vin dé tuong ddi don gidn va cé thé dugc giki
quyét theo nhiéu phuong phap. Nhung dé minh hoa cho mé
phdng Monte Carlo, chiing ta 88 sit dung phwong phap nay dé duas
ra cidu trd 18i cho céc nha phin tich. Phuong phap mé phéng
Monte Carlo bao gém cac budc cu thé sau:

Bude 1- Xay dyng mdt mo hinh cho may tinh

Vi trudng hgp nay chi ¢6 3 bién lién quan 1a chi phi (O), ldi ich
(B) va 86 vy tai nan dude ngiin chiin (IV), vdi cic khoan chi phi la
¢6 dinh C = 5.000.000 USD. Do dé, 1di ich 1a ham ciia s& vu tai nan

dude ngan chin: B = 100.000 USD x N. Phuong trinh 1di ich nay
chinh 14 phuong trinh cho md hinh may tinh.

Bude 2: Xac dinh cac xac suit

Cac xac sudt cho s6 vu tai nan duge ngén chin (V) duge dua ra
trong bang J trén. Cac xac sudt twong tif dude ap dung cho timg
nim trong s6 8 nim vong ddi ctia du an, vi vy, chang ta chi cin
tinh mdt bd 86 liéu va nhap vao may tinh.
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Birde 3: Chon miu phin phdi va tinh cic ludng tién

Biy gid may tinh sit dung phudng trinh lién hé B véi N va phan
phéi xéc suit cho M nhdm tinh toan gia tri cia B May tinh chon
gid tri ciia Nty 18 vdi xac suft ofia né; titc 1a may tinh cb 4 14n cé
thé chon N nhén gia tri 14 10 chit khéng phai 14 12, vi xac sudt
cia N bing 10 cao hon xac suit cha N bing 12 13 4 l4n. DSi véi
titng sy lym chon cda N, may tinh tinh toan B va Ivu lai két qua.

Dua trén cac két qui nay, gia tri ky vong clia B, ky hiéu la F (B)
dugc tinh bing 1010000 USD, NPV cia du an nay cé thé duge
tinh toan sit dung gia tri k¥ vong ctia cac khoan 1gi ich:

L
NPV = Z M - 5000000

Thyc hién cic phép bién déi, ta co:

1-(110)7

NPV = 1010000
[ 0,10

]-5000000

= 5.388.275 USD - 5.000.000 USD
= 388.275 USD

Vi két qud tinh toan nhy trén, dy 4n ¢6 NPV nhin gia tri duong.
Vi viy, diy 14 mét dur én c6 thé chidp nhan dudc.

6.6. Cac tiéu chuian an toan toi thidu

Céch tiép cAn nay khac véi tit c che cach ti8p can dé cip & trén,
vi diy 12 mét céch tidp cin khic dbi véi phén tich chi phi - 1gi
ich. Phwong phip ndy duge Bishop (1978) dua ra cho cac tinh
huéng c6 dd bit dinh cao va khéng c6 kha ning khéi phug, vi du:
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viéc béo tén cic loai dang gip nguy hiém. Tidu chudn t3i thidu
vé an toan ¢6 mue dich 1a nhim thu duge mitc t8i thién vé s bao
ton cin thiét dAm bao sy ton tai. Diy 13 cach tiép cin tuong tuw
v&i nguyén tic t61 thidu hoa mot cach t6i da trong 1y thuyét rui
ro; titc 14 moét chién luwge nhim t6i thidu hoa cic tén thit & mic
d6 cao nhit co thé.

Phuong phap niy gia dinh ring, chung ta da biét gia tri cla cic
két qui khac nhau, nhung ching ta khong biét xac suit cta cac
két qua nay (c6 nghia la ching ta biét dirge sy bit dinh nhung
khéng biét duge rui ro). Gia dinh nay gy ra mét sé van dé tranh
cai. Néu gia tri cia cac két quad khdng duve biéf thi viéc chién
lugc nao sé duge lua chon dé téi thiéu hoa nhitng tén thit sé
khéng ré rang. Con déi v4i cac gia tri chus duge biét thi ngay ca
khi chang ta biét doi chiit vé xac suit, phudng phip niy cing sé
khéng cb ich. Ngodi ra, cd s& clia quan diém ndy 13 nguyén tic
t61 thiéu hod t6i da chi xem xét cac gia trj & cac cyc ma khong sit
dung théng tin clia cac trudng hgp ndm giita cac cue dé. Vi 1j do
d6, mét 86 nha kinh t& hoc cho rdng, phuvng phip tiéu chudn an
toin t6i thidu chi nén s dung trong phin tich chi phi - 1¢1 ich
néu chi phi xa hdi ctia mét ddu ra 1a cye ky cao, vi du nhit ngiin
chin dudc sy tuyét chiing ctia mot s6 loai.
Nhitng & diy chang ta phai thita nhin ring viée udc lugng mite
dd bao nhiéu dude coi 14 cao mdt chch khong thé chip nhén duge
sé khong chi lién quan dén phin tich kinh t& Randal (1986) cho
réng, o6 nhiéu trudng hop chéng lai viée duy tri tidu chuén an
todn t8i thidu,

Phuong phap chi phi - lgi ich bét dau timg trudng hdp véi tinh trang khéng cé sy

rang budc va xay dung mét cach ky cang, tir nén tang, nén mét hé théng bang

chiing vé chi phi v Igi ich clia suf bao tén. Phuong phap cac tidu chuin an toan
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t5i thi§u bt dau bang gia dinh ring viec duy t cac tidu chudn t5i thidu vé& an
toan cho bét clr loai nao 1a mét didu thién (Idi ich) tich cue. Cau hdi kinh t& thue
nghiém la ‘Liéu ching ta c6 thé ¢6 dd tién d& lam dudc viéc nay khong?’, hay
‘Cac chi phi co héi clia viéc théa man tiéu chudn an toan 16i thidu 1dn nhu the
nao?' Qui tac quyét dinh la duy tri cac tiéu chudn an toan t8i thidu trir phi chi phi
cd héi clia viée lam nhu vay 1 cuc ky cao... Didm yéu clia phuang phap nay Ia,
thay vi cung cdp cac ciu tra 18i, phudng phap nay xac dinh lai ciu hoi.

Ngudn: Randal {1986) trang $8

D¢ hiéu 16 hon céc van dé nay, chiing ta c6 thé doc tham khdo thém chuong 8 c6
tidu dé: Riii ro va bdt dinh, trong sach ciia Curry va Weiss,

7. KET LUAN

Néu muc tiéu clia cic nha 1dp chinh sich & khu vuc cdng c¢6 muc
tiéu 13 t6i da hoa phic 1gi clia x4 hoi thong qua viée chon lya dy
an, thi 1y thuyét kinh t& cung c&p mét cd sé kha vitng chic cho
vién gan cac trong s& phtic 1¢i cho thu nhip cia cic nhém khac
nhau. S& dung cd s3 niy trong phén tich chi phi - 1¢i ich, cac dy
an cd anh hudng cai thién thu nhip cla nhitmg ngudi nghéo sé
dudc wu tién.

Nhimg ngudi phén d6i viée sit dung trong sé trong phan tich chi
phi - 1¢i ich chi ra réng, c6 mét sy danh ddi giita sy cong bing va
tinh hiéu qud. Diéu niy cb nghia 13, cic trong s& phic lgi cudi
cling ¢6 thé tao ra sy phan phéi céng bing hon, nhung viéc nay
lai ¢6 hai cho sy ting trudng kinh t& Phiic 1gi dai han clia mét
cOng dong sé dudc cdi thién t5t hon béng cich tap trung vao tinh
hiéu qué chir khéng phii 1 gin trong s6 phiic 1¢i cho cic nhém
thu nhip khac nhau Mic di quan diém néy kha manh nhung
vin thidua mét nén tang 1§ thuyét vimg chéc dé c6 thé bién giai
dude cho nhitng khuyén nghi dua ra.
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Mic dii rai ro va bit dinh c6 thé coi 1a hai tinh chit ¢4 hiru cla
dau tu, nhung viéc xem xét rai ro va bit dinh nhyv thé nio trong
phén tich phén tich chi phi - 10i ich lai 12 mét vin dé gay nhiéu
tranh cai. Mic di ¢6 quan diém cho rang, khong can phai chi y
dén ri ro trong phéan tich chi phi - 1¢i ich ap dung doi véi cac du
an dau tu cong cdng nhung tén tai nhiéu 1y do thue t& khién cho
cac nha phan tich ciing nhu cic nha 1ap chinh sich khéng thé bd
qua yéu tO rui ro va bat dinh trong tham dinh cac du an dau t,

Trong pham vi 1y thuyét, khi cac dy 4n diu tu duge chia sé trong
mét danh muc rdt nhidu dy an, rii ro vé cac thiét hai § khu vile
céng cbng sé dude dan trai gitta cac dy an nay. Trong khi mét s&
dy &n c6 thé thit bai, mét 86 du an khac cé thé dat dugc cac két
qua t6t hon dy tinh. Do dé, rii ro clia cae du an cong cdng sé cb
xu hurdng b trir 1an nhau. Theo Arrow va Lind, rii ro efia cac du
an & khu vuc céng cdng sé dude toan bd quéc gia, bao g0m hang
triéu céng dan ganh chiu. Do d6, rii ro titng ngudi phai chiu sé
khéng dang ké.

Tuy nhién, & pham vi dy 4n ¢6 m6t s6 nhin t6 vé mit thé ché da
thu hiit sy chii ¥ cita nhimg ngudi danh gia dy an, nhimg nguat
quan 1y va nhitng ngudi khac vé mi ro va bit dinh Néu dy an
thét bai thi nhimg nguwdi lién quan dén du an sé bi coi 13 phai
chiu mét phan trich nhiém. Bai hoe nay da chi ra mét s6 phuong
phap thyc t&8 d& d6i phé véi rii ro va bit dinh. Trong cic phuong
phip nay, phuong phap phd biéh nhit va nhay cim nhit trong
phén 16n cic trudng hdp 13 phuong phap phén tich dd nhay.
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Cac thuat ngir co ban

Béi cankt gilta cac thé hé va trong cung
thé hé

Do thoa dung can bién cda thu nhap
giam dan

Ham d6 thda dung can bién

Ham téng do thda dung

Ly thuyét Arrow-Lind

Ly thuyét su khéng thé cla Arrow
Nhiing d6i tudng cé lién quan

Phuang phap diéu chinh ty 1& chiét khau
Phudng phap mé phéng Monte Carlo
Phuong phap phan tich dé nhay

Phuang phép phan tich kich ban

Phuong phéap phén tich theo tilng
khoan muc

Phuong phap thu thap thém théng tin
Qui tAc dén bu Kaldor-Hicks

ROi ro va bat dinh

Su ximg dang

Théan trong trong phéan tich

Tiéu chudn an toan tdi thidu

Tinh hudng/bién nhay cam

Trong sé du phong

Trong s phan phdi

Trong $& phic Igi

446

Intergeneration context and
intrageneration context

Diminishing marginal utility of income

Marginal utility function

Total utility function
Arrow-Lind theorem

Arrow's impossibilfity theorem
Stakehoiders

Adjust the Discount Rate
Monte Carlo Simulation
Sensitivity Analysis

Scenario approach

Item by item approach

Acquire More information
Kaldor-Hicks compensation criterion
Risk and Uncertainty

Deservedness

Be Conservative in Analyis

Safe Minimum Standards

Critical situations/critical variables
Judgmental weighting

Distribitional Weight

Welfare Weight
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Cau hoi 6n tap

1. Tém quan trong clia van dé phan phai thu nhap trong cling mét thé hé?
2. Cach xac dinh trong sd phuc Igi?

3. Cac véin dé cé iién quan khi dua trong s8 phuc Igi vao cac du an dau tu & khu
vuc cng?

4. Sy khac biét khi xem xet rlii ro va bét dinh trong danh gia du an & khu vye cong
cdng va khu vuc tu nhan?

5. Cée phuong phap kiém soat rii ra va bat dinh trong thuc 187
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NGHIEN CUU TiNH HUONG

Tinh hudng ma chung ta s& xem xét sau day tap hap gén nhu ddy a0 cac khia canh
da dé cap trong mén hoc nay. Day la mét du an tréng rimg & Bic Ailen. Pay ia khu
vuc kém phat trién nhat vé kinh té & Vuong quéc Anh. Tinh huéng nay dudc xem xét
trén ca quan diém vé kha nang loi nhuan cla khu vuc tw nhan va quan diém cia
phan tich chi phi - lgi ich.

Phan tich chi phi - Igi ich sé loai trif tat ca cac khoan thanh toan chuyén khodn va s&
sif dung cac mifc gia hiéu qua cho cac d4u vao ciing nhir cac san phm déu ra {vi
du nhu gb). Trong pham vi hep hon, phan tich chi phi Igi fch cling xem xét cac tac
déng dén méi trudng nhut su gidi tri va su hap thu khi cacbon. Phéan két qua chinh
thu dugc biing phuang phap gia bong sé dugc sira di bing cach dua thém cac bién
phi hdp nhu cac Idi ich vé mat méi trudng, cac trong s6 phic Idi khu vife va phudng
phap chiét khdu thay thé. . .

Vi tinh hudng nay dé cap kha ddy di nhimg ndi dung quan trong ma ching ta da
nghién cifu trong ca 8 bai clia mén hoc nén co thé coi day a mét tinh hudng giup
chung ta cling ¢& va 6n lai nhiimg kién thire d dude gidi thidu trong cac bai trudc. Vi
vay, trudc khi nghién clu sau vao tinh hudng, chung ta nén xem lai nhimg vén dé cg
ban d3 tiép nhan dugce trong cac Bai tir 1 dén 8.

Thim dinh dy 4n bing phan tich tai chinh
Gidi thiéu khdi qudt vé boi cdanh cta dyrdn

Rimg & Bac Ailen dugc Kula coi Ia mét su mia mai. Ly do 1a vi Béc Ailen 12 khu vUC
c6 khi hau 8m va 6n hoa; thém vao d6 chat ludng dat & day rit tt. Nhing diéy kién
nay dang ra |a sé rdt phl hop cho su phat tnén cda rimg. Nhung trong thitc té, Bac
Ailen lai la mét trong nhimg viing c6 it rimg nhat & chau Au. Ty 1& cay bao pht bé
mat dat chi chiém khoang 5%. Do d6, sau Iceland - ving dét c6 cac didu kién khi
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hau dac biét khong thé tréng dudc cac loai cay co gia tri kinh t€, Bac Ailen )a ving
dét troc I6n thir hai & chau Au, '

Cho dén tan thai ky Trung 8, Bac Ailen ciing nhu hau hét cac ving dat khic cha
quén ddo Anrh, dugc che phi bdi ritng ram. Nhung ké tir d6, mét qua trinh pha rimg
lién tiép da xay ra lam cho khu vyc nay trd nén tro trui. Nam 1903 1a mét n&m quan
trong ddi véi ring & Bac Allen ¢ling nhu & cac viing khac cla qudn dao Anh. Trong
ndm dé, Cuc Quan ly Rimg cla Bé Néng nghiép da dudc thanh lap ¢ Bic Ailen
nhé&m trg giup viéc tréng rimg. Sau dé, vao nam 1921, Vu Quén ly Rimg & BAc Ailen
d& dugc thiét 1ap nham phat trién cac du an tréng va khai thac rimg & khu vuc tr

nhan va khu vuc edng céng.

Vi nhiéu 1y do khac nhau, cic dy an trdng rimg & khu vuc t nhan duge hudng
nhitng trg cap dbi véi trdng cay va cac wu dai vé thud trén ca quan d3o Anh, The
nhét, tréng rimg van la mot nganh non tré & Anh. Va nhu cac loai hinh ddu tu mao
hiém non tré khac, nganh tréng rimg déi hdi su cham séc, nudi dudng. Thir hai, nén
van hoa gén v&i ritng, nén vin hoa ma da ton tai rat lau trong qua khi?, 43 bién mat
cung vai rimg trong lich st va vi vay, bang viéc khuyén khich khu vuc tif nhan tréng
rimg, chinh phil Anh du dinh khéi phuc lai v8n van hoa d3 mat.

Ly do thir ba la, mac di da nd Iuc trén 70 nam, viéc xay dung mét nganh 1&m nghiép
¢4 stfc manh dé t6 ra la mét qua trinh rat cham. Qui mé dt rimg trong nhiing viing
nay van con rdt nhd so vdi cac nudc chau Au khac. Ther tv, mét s6 nganh truyén
théng trong ndéng nghiép nhu thit, sita va ngil cdc da dugc mé réng qua mic & cac
nudc phia bac Céng ddng chau Au, do db, tao ra su du thita. Nhung Céng déng
chau Au lai cé sy tham hut 18n vé thuong mai cac san phdm gé. Day 1a co s& cho
viéc chuyén dat tir dét ndng nghiép phat trién qua mlc sang dét tréng rimg.

MGt ly do nita, nhung khéng phdi 1 Iy do cudi cing, d6 Ia, trong nganh tréng ring c6
khoang cach thdi gian dai gitra thdi diém d4u tu chi phi tréng va phat trién rimg ban
dau va thdi diém c6 thé cb doanh thu thu dugc do ban gd. Chinh vi yéu t3 nay nén
nhiéu nha dau tu tu nhan da lanh xa, khéng quan tdm dén nganh tréng rimg va coi

dé la mot finh vue dau tu khdng hap din.
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Cdc khodn chi phi va loi ich

'Bang 8.4: Chi phi ctia dy &n trong rimg, loai cay gé vin sam Sitka
{don vi tinh: bang Anh, theo mirc gia nam 1986/87)

Cay va Tréng cay Tréng Lam  Tién thue dat, Téng
Nam  daoong vaiam Bén phin dim dudng phi bao hiém va chi phi
dan nudc hang rao tién bao duang

/] [1300 i1 000 1 000 1 600 25100
I 1500 3000 1400 5900
2 500 1300 1 800
3 1200 1200
4 1200 1200
5 1 200 1200
6 1200 1200
7 1 200 1200
8 1 200 1200
g 1200 1200
10 1 225 1225
11 1250 1 250
12 1275 1275
13 1 300 1300
14 1325 1325
15 . 2500 1350 26 350
16 1375 1375
17 14060 1 400
{8 1425 1425
i9 1 450 1 450
20 1 475 L 475
21 1500 1 500
22 1525 1525
23 1 550 1550
24 1 575 1575
25 1 600 1 600
26 1625 1 625
27 1650 1 650
28 I 675 1675
29 i 900 1 900
30 2 100 2100
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Dat tréng rimg & Béc Ailen nam & dia phan Tyrone trén viing dat thap va dm. Viing
dat nay khong thuan Ioi d6i véi san xuat néng nghiép, nhung lai rat phis hop véi viéc
tréng rimg cé dién tich khoang 30 hécta va truéc day dugde sir dung dé& tréng cd

trong cac thang mua hé cé t8ng gia tri tién thué 1a 1.000 bang mét nam.

Loai cay trong chil yéu 1a cay gé van sam Sitka, mét loai cay clia Bac My cho san
lugng g6 rat cao & BAc Ailen. Sinh khéi udc tinh 1a 22 m° mot hécta, co nghia fa mét
sU gia tang binh quan hang nam cda cay dang tréng la 22 m¥ha. Thai gian quay
vong la 30 nam. D&y chinh 1a véng dai cha du an. Bang 8.4 thé hién cac chi phi tai
chinh cla du an dau tif nay trong sudt vong ddi clia no.

Chi phi phat trién ban du chi yéu xay ra & nam 0, bao gém viéc dao dudng dan
nudc cho canh déng, cay dat trude khi tréng cay non, trdng cdy, lam hang rao
quanh ving dé bao vé chéng lai cac loai ddng vat, bon phan va tréng dam (thay cac
cdy da chét d giai doan tréng ban ddu). Viéc xay dung cac dudng vao la mét khau
rét tdn kém, viéc nay da bi tri hodn cho dén tan nam thit 15, chi ngay trudc khi bt
d4u hoat dong khai thac canh Ian thir nhat. Phi bao hiém téng 1én khi cac cdy dang
tréng truding thanh theo thai gian va trd thanh cac cay ¢6 gia tri hon.

San lugng duge chia thanh 3 nhém: gé 16i, gd hoang duong va g5 xé chat lugng.
Cay s& dugc ban 4 16 dudng. Vao nam 1986/87, cac mifc gia gb & 18 dudng nhy sau
{daon vi tinh: bang/m?):

Gb 16i 7,82 Bing
Gé hoang duong 12,47 Bing
66 xé 1545 - Bang
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Bang 8.5 cung c&p thdng tin chi tiét vé& san luong. Dong cudi cia Bang 8.5 th& hién
doanh thu tir viéc ban g trong nam thir 15, 20, 25 va 30.

Béng 8.5: Bing chi tiét vé san lugng

(bao gém san lugng khai thac canh va chat cay, don vi tinh: m?)

Céc nam
Loai thu hoach 15 20 25 30

G6 161 750 2200 2020 4680
Gé hoang duong 30 90 270 4620
Go xé - - - 1 860
Téng san luong 780 2310 2310 11 160
Loiichtinh bing 6239 18 483 19 320 122 946
tién (bang Anh)

Céc khoan trg cdp cho ca khu vie dudc phan thanh 3 13n theo cac mire gia cla nam

1986/1987. Cac khoan trg cdp nay nhu sau:

Tro cép lan thit nhat, nam 0 12269 Bang
Trg cap lan thi hai, nam thit 5 3505 Bang
Trg cdp lan tha ba, nam thu 10 1753 Bang
Téng cong 17527  Bang
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Bang 8.6 thé hién iudng tién réng clia du 4n trong thai gian 30 nam:

Béng 8.6: Ludng Igi nhuan réng
(don vi tinh: bang Anh, theo mire gia nam 1986/4 a87)

Nam Tongchiphi  Taitrg  Khaithaccanh  Bon cay Lgi nhuan rong

0 25100 12269 - . 12 831
1 5900 - - . -5 900
2 1800 - - . -1 800
3 1200 - - . -1 200
4 1200 - - - -1 200
5 1200 3 505 - - +2 305
6 1200 - - - -1 200
7 1200 - - - -1200
B8 1200 - - - -1200
9 1200 - - - -1 200
10 1225 1753 - - +528
11 1250 - - - -1250
12 1275 - - - -1275
13 1300 - - - -1300
14 1325 - - - -1325
15 26 350 - 6 239 - -20 011
16 1375 - - - -1 375
17 1400 . - - - -1 400
18 1425 - - - -1 425
19 1450 - - - -1 450
20 1475 18 483 - +17 008
21 1 500 - - - -1 500
22 1525 - - - -1 525
23 1550 - - - -1 550
24 1575 - - . -1 575
25 1600 - 19 320 00 +17 720
26 1625 - - - -1 625
27 1 650 - - - -1650
28 1675 - - - -1675
29 1900 - - - -1 800
30 2100 - - 122 946 +120 846
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Ty 1& hoan vén ndi bd sé thu duge tit edng thire:
NB, NB, NB, NB,

-+ + Tt — =
(I+x)" (1+x)  (1+x)° (1+x)°

Trong d6: NB la Igi tirc cita n&m (cdt cudi cing ciia Bang 7.3}, con x la ty 16 hoan

vén ndi bd (IRR) cla duf an va 1a tham s6 cdn tim (trong thuc 18, ngudi ta ding
phudng phap lap d€ xac dinh ty sut lgi tic ndi bé cla céc du an dau . Theo
phuting phap do, ching ta bit dau bing mét ty suat ngau nhién, vi du: 5% dé xem
ty sudt idi tlrc nay ¢6 tao ra gia tri hién tai rong bang 0 hay khong. Néu gia tri hién tai
rong khac 0, ching ta sé.thit mét ty suat khac va mét ty suat khac nita cho dén khi
chung ta thu dugc két qua mong mudn).

Két qua tinh toan cho thay x = 4,3% (a ty 1& thda man phudng trinh nay; tirc 1a IRR
cda dyf &n dau tf nay |a khodng 4,3%. Néu sir dung mét ty sudt chiét khau 5% thi

gid tri hién tai rong sé |a;
NPV (phén tich tai chinh) = -2 430 bang

Luu y réng, mét /RR bang 4.3 % & khu vue tr nhan 13 mét ty suat tuang déi hap dan
khi so sanh véi cac loai dau tu khac, vi du nhu dau tu vao e phiéu va cac loai tién
Ui ngan hang. Hon nira, d Anh Igi nhuan tir nganh trdng rimg dugc mién thug. Tuy
nhién, véi NPV theo phan tich tai chinh nhan gia tri &m, cac nha dau tuv tu nhan sé
khdng chap nhan du an nay. Phan tiép theo cia tinh hudng sé& xem xét két qua
thdm dinh du an theo phan tich chi phi-lgi ich.

S dung phan tich chi phi - Igi ich dé thim dinh dy an: diéu
chinh béng gia béng

Bay gid, chung ta sé xem xét du an tir quan diém cada khu vuc ¢dng cong. DE thuc
hign phan tich chi phi - idi ich, truGc hét ching ta phai loai trir cie khoan chuyén
nhugng ra khéi cac phan tich tai chinh & trén. Nhu da giai thich & Bai 5. tat ca cac
khoan thanh toan chuyén nhugng nhu trd cap tréng trot va bdo hiém can phai dudc
loai trir.
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Béi vai chi phi sit dung dat, khi xac dinh nang suat thuc cda dat, cach tiép can thich
hop d6i véi khu vue 14 gidm mot ty 1é phan tram nhat dinh trong mic gia dat thi
trudng nhim loai trif cac anh hudng cla trg cdp. Vao thai diém dé, Vu Quan Iy rimg
clia Bac Ailen quyét dinh sif dung ty 1& 55%, nghia la gia thi truéng cla khu dat nay
s& dudc trir di 55% gia cla né dé xac dinh chi phi co hdi. Vi vay, chi phi cla dat
xudng con 450 bang/nam, chir khéng phai 1a 1.000 bang nhy trong phan tich tai
chinh.

Nganh trong rimg & Anh sif dung lyc luong lac ddng cé k¥ nang. Bc biét, Iuc Iudng
lao dbng ctia Cuc Quan ty Ring dudc dao tao rat t6t. Mot trong nhiing chifc ning
clia Cuc quan ly rimg la truyén ba kién thitc va kinh nghiém dé phat trién nganh
tréng rimg & khu vuc tu nhan va khu vuc cong cdng. Ngoai trg gidp vé tién, Cuc
Quan ly Rimg can cung cap sy trg giup vé ky thuét cho nhimg ngudi tréng rimg tu
nhan khi nhimg ngudi nay cd nhu ciu. M&c du nhimg ngudi tréng rimg v nhan
khdng phéi trd cac khodn phi cho cac chuyén gia nay, nhung trong cac tinh toén
kinh té€, cac khoan chi phi nay phai dugc dua vao.

Pé tinh toan chi phi lao déng, Vu Quan ly Rimg Bac Ailen sif dung mét hé s&
chuyén ddi lac ddng. Hé s6 chuyén ddi nay bao gdm cac chi phi quan iy, chi phi
giam sat, chi phi cho thdi gian khéng san xuét do thdi tiét xau, chi phi do di d8n noi
lam viéc va trd vé, chi phi cho phuong tién sinh séng, chi phi khi 6m dau, va bao
hiém x3 hdi clia ngudi sir dung lao déng va phu cdp huu tri cho cong nhén. Vi hai
khoadn muc cudi la cac khoan thanh toan chuyén nhugng nén hai khoan muc d6 sé
duoc loai ra. Vi cach tinh toan nay, hé s chuyén ddi cia lao déng la 1,44. S dung
hé s chuyén di nay, yéu 6 lao déng trong khoan muc chi phi dudc sira déi nhy
trong Bang 8.7.

BAc Ailen dap (g 80% nhu cAu gé nhap khau. & tt ca cac khu vuc cla Anh, gia gb
chiém wu thé trén thi trudng la gia gé nhap khdu. Tuy nhién, vi Bic Ailen & gan bién
nén chi phi van chuyén sé nhd han. Vi vay ching ta sé s\ dung mifc gia trong nudc
clia g& Ia gia béng. Bang 8.7 minh hoa Igi nhuén rong cda du an nay theo cac mifc

gia boéng.
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Bang 8.7: Lai nhuéin réng theo gia bong

Cadyva Trongcay. Nhé Lam Tién  Téng D/s6 Loi
Nam daodng lamhang cay dudng thue dat chi phi khaithic nhuan
dian  raova bén chét & bao canh vi 1ong
nudc phan dudng dén cay
0 14 040 13322 900 28262 -28 262
I} 3 660 700 4360 -4 360
2 500 600 600 -600
3 500 500 -500
4 500 500 -500
3 500 500 -500
6 500 500 -500
7 500 500 -500
8 500 500 -500
9 500 500 -500
10 500 500 -500
11 500 500 -500
12 500 500 ~500
13 500 500 -500
i4 500 500 -500
i5 30 500 500 31000 6239 -2476]
16 500 500 -500
17 500 . 500 -500
18 500 500 -500
19 500 500 -500
20 500 500 18 483 +]17 983
24 500 500 -500
22 500 500 -500
23 500 500 -500
24 500 500 -500
25 500 500 19320 +18820
26 500 500 -500
27 500 500 -500
28 500 500 -500
29 500 500 -500
30 500 300 122946 +]22 446
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Can clr vao bang 8.7 d trén, gia tri hién tai rong khi sit dung gia béng & ty & chiét
khdu 5% la:

NPV (theo cac mue gig bong) = (-10 244) bang

Nhu vay, sau khi loai trif cac khoan thanh toan chuyén nhuong va st dung cac mirc
gia bang cho cac dau vao cé lién quan, du 4n da that bai tai ty I& chiét khau 5%.

Ap dung phuong phap chiét khau thay thé (phuong phép chiét
khéu diéu chinh)

Nhu da giai thich d trén, cac du an tréng rimg phan phéi lai thu nhap gitta cac thé
hé. Do dd, viéc sif dung phuong phap chiét khau thay thé 1a phii hap. Phuong phap
chiét khau thay thé tai t3i sudt 5% dudc sif dung cho cac dong ldi ich dugc thé hién
trong ¢ot cudi clia Bang 8.7.

Dua trén co sd cac nhan 18 nay, t8ng cac dong lgi ich da chiét khau, SDB la;
SDB (theo mie gia bong va phuong phép chiét khdu didu chinh) = 5.160 béng.

Nhu vay, néu sif dung phuang phap chiét khau diéu chinh thi tdng Igi tirc da chiét
khau 1a 16n hon 0. Vi vay, du an c6 thé dugc chap nhan (dé hiéu ré hon két qua tinh
toan nay, ching ta cd thé xem lai Bai 6 va doc tham khdo thém bai viét clta Kula cé
nhan d8: Cac nhén 16 chiét khiu didu chinh cho thdm dinh du 4n & khu vuc cong
cong (tai liéu ti€ng Anh) & trong phan tai liéu doc thém cla mdn hoc).

Tinh toan cac Igi ich vé méi trudng

Ldi ich quan trong nhét vé mat méi trudng cda viéc trong rimg la cung cép sy nghi
ngdi va hip thu cacbon. Pearce dé xudt mét gia tri la 30 bang/1 héc ta trong mét
nam cho Igi ich gidi tri, véi didu kién 14 khu rimg d6 tuong ddi hdp dan dé co thé sir
dung vao cac muc dich gii trl. Di vdi viéc hap thu khi cacbon, mic du cac s liéu
do cac nha khoa hoc cung cép chi mang tinh phdng doan, nhung vao thoi diém bay
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gig, Vu Quan ly Ritng Bac Ailen da quyét dinh mirc 8 bang/1 ha mét nam. Day ciing
la mét con sé udc lugng phit hap vao thai diém dé. St dung cac udc lugng nay, cac
Igi ich vé& méi trugng cha 30 héc ta rimg la:

Gid i giai tri mot nam 900 Bang
Gia tri hap thu cdc bon moét nam 240 Bang
Tong cong: 1 140 Bang

Cac Idi ich vé gidi tri dugc gia dinh 1a bang 0 cho dén t&dn n&m thir 10, nghta ia khi
rimg chua phat trién day dG thi khi dé né chua ¢o6 gia tri gidi tri. Vdi cac lgi ich gia
tang nay, gia tri hién tai rong clia du an tai ty suat chiét khau 5% Ja:

NPV (theo gia bong + céc Igi ich vé moi truting) = 1 129 bang

Nhu vay, néu ching ta tinh ca dén cac Idi ich vé mat méi trudng vao cac dong ldi
ich, du an tréng ring nay sé& dudc chip nhan ngay ca khi phudng phap chiét khau
théng thudng dudc skt dung. Cac chi phi va Igi ich vé mat moi trudng cda cac du an
tréng rimg da dudc dé cap trong Bai 7. Cac lgi ich nay ciling duac thdo luén trong
chutong ¢6 nhan d8 M6 trnming cha tac gid D. W. Pearce trong cuén: “Phéan tich chi
phi - i ich” clia Layard va Glaister dudc in lai trong phén tai liéu doc thém cta mén
hoc. Vi vay, dé cé thé cling & kién thitc vé dinh gia cac anh hudng méi truding cila
du an, chuang ta nén xem lai nhimg phan nay.

S{r dung trong s phiic Igi cho khu vye

Nhu 63 gidi thich & trén, Béc Ailen - khu vite thue hién du &n - Ia khu vuc kém thinh
vugng nhit clia Vugng quéc Anh. Hién nay, thu nhap trung binh ciia khu vuG nay
bang khoang 80% thu nhdp trung binh quéc gia. Thuc trang nay d3 khéng thay déi
nhiéu trong vai thap ky qua. Lai ich clia du an d8i vai cac ca nhan nhing ngudi cd
mifc séng thdp hon mirc thu nhap trung binh cha quéc gia sé dugdc tang lén bang

cach sir dung céc trong s8.
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S dung phuong trinh 8.5 trong Bai 8, ching ta ¢é thé thy dudc trong s8 phuc Idi

0.7
(340)’
W=
280
Nbi cach khac, trong d6, 340 bang la thu nhap trung binh theo tudn clia ci nudc

Anh thi 280 bang fa thu nhap trung binh clia Bic Ailen; 0,7 12 86 co dén cda 46 thda
dung can bién cda thu nhap. Do dé:

cho Bic Ailen 1a:

W=114

SUr dung trong sé nay, ching ta nang Igi nhuan cla chat canh, d8n cay va cac Idi
fch vé& mai truong. Gia tri hién tai réng tai ty suat chiét khau 5% sé 13-

NPV (theo murc gia bong + cac Igi ich vé moi trudng + trong s6 phic I0i)=8 906 bang

Nhu vay, néu slf dung trong s& phuc lgi khu vic thi cling giéng nhu két qua thdm
dinh khi st dung phuong phap ty & chigt khau diéu chinh hay khi tinh dén cac ldi ich
vé moi truding, du an nay cé thé dugc coi 1a mét du an hap dan.
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