rong khudn khé bai bdo nay ching toi

mudn gidi thiéu c4ch ti€p can dinh lugng

trong danh gid chinh sdch dua trén
phuong phdp phan tich chi phi-Igi ich. Bai bdo
nay dya trén két qui nghién cttu dé 4n “ Nghién
citu chinh sdch wu dii dau tu qua thué thu nhap
doanh nghi€p cho cic doanh nghi¢p Viét Nam”
do chiing ti thyc hién nim 2004. Dé 4n nay thudc
du 4n “Sdng ki€n canh tranh Viét Nam-VNCI”
do cd quan hd trd phat trién (USAID) ctia Chinh
pht Hoa Ky tai tr¢g. Trong bai bdo nay ching toi
trinh bay hai muc chinh gdm: (1) gi6i thiéu mot
cdch tdng quan vé phuong phap phan tich chi phi-
1gi ich dugc st dung trong xem xét du dn thudc
khu vuc tunhan va ddnh gid du 4n cling nhu chinh
sach trong khu vuc cong; (2) k€t qud van dung
phan tich chi phi-1gi ich trong ddnh gid chinh sdch
wu ddi diu tr qua thué€ thu nhap cho cdc doanh
nghiép Viét Nam.

1. Tdng quan vé phuong phdp phdn tich chi
phi-loi ich vd s dung phdn tich chi phi-loi ich
trong tdi chinh céng

Phén tich chi phi - 1¢i ich dugc van dung trong
tai chinh cong nhu la tdp hdp cdc quy trinh danh
gid thyc tién cho cdc huéng din lién quan dén cdc
quy&t dinh chi tiéu cong. Phan tich chi phi-lgi ich
cho phép cdc nha hoach dinh chinh sdch bi€t nén
cd ging lam tSt nhitng gi d€ phan b cdc ngudn
luc cho cdc du 4n vdi diéu kién 1a 19i ich bién t&
x4 hoi 16n hon chi phi bién t€ xa hoi.

Phan tich chi phi - 1gi ich s& gidp ddm bdo cho
viéc ban hanh mot quyét dinh nhat quin nhim
manglai hiéu qud t6t nhat. Phuong phdp nay da
dugc cdc Chinh phii clia nhiéu nuée st dung khi
ban hanh chinh sich hoic quyét dinh dau tu cho
cdc dy dn hay chi tiéu cia Chinh pht. Tai Hoa Ky
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suot tr nhitng nim1930, Chinh phd Lién bang da
c6 chi thi riing cdc loai du 4n khdc nhau déu phai
dugc ti€n hanh phan tich chi phi- 1di ich. C4c doi
tong thong Reagan, Bush cha, Clinton d4 ban hianh
cdc quy dinh thi hanh cdc phan tich chi phi - 1gi
ich d6i v6i tat cd nhitng chinh sdch chi yé€u clia
Chinh phd.

Van dé trung tAm trong phan tich chi phi-lgi
ich 1a d4nh gid cdc y&u t6 dau vao va dau ra clia
cdc du dn ctia Chinh phd. Nhu vdy, ching ta cé
thé xem xét van dé nay tir quan di€m danh gid
nhu khi ddnh gid viéc thyc hién dy dn cia mot
cong ty tu nhan.

Gia sit mot cong ty dang xem xét hai du 4n dé
lya chon mot trong hai X va Y. Ldi ich va chi phi
thuc t€ clia du 4n X 1a BX va CX, tuong ty 1gi ich
va chi phi cia dy 4n Y 12 BY va CY. B6i véi ca hai
du 4n 10i ich va chi phi c6 thé dudc nhan bi&t mot
cdch nhanh chéng. Cong ty can phai trd 13i hai
cau hdi: Thit nhat, du 4n ndo trong hai du 4n cin
dugc ti€n hanh?; C4c du 4n c6 thé chdp nhan?.
(Cong ty c6 quan di€m thuc hién 1 trong hai du
4n). Thit hai, n€u ¢4 hai dv 4n dugc chdp nhan thi
du dn nao la wa thich hon?. B4i vi trong ca hai du
4n, I¢i ich va chi phi xu4t hién ngay Iap tic nén
viéc trd 15i cac cdu hdinay la don gian. Ta tinh 1gi
tic rong cho dy dn X, BX-CX, va so sdnh n6 véi du
an'Y, BY-CY. Mot du 4n dudc thira nhan chi khi n6
¢6 1¢i titc rong 1a s6 duong, d6 1a 1gi ich 16n hon
chi phi. N&u ¢4 hai dy 4n dugc thira nhan va cong
ty can chon mot trong hai, thi dy 4n dugc chon 1a
du 4n ¢6 1gi titc rong cao hon.

Trén thuc t€, hAu hét cdc du 4n kéo theo ludng
lgi tiic va 1i ich thuc t€ dudc xuat hién theo khodng
thdi gian hon 1a tai mot thdi di€m. Gid st ring
Khoa kinh t& Dai hoc Quéc gia TP.HCM (*)
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nhitng 1¢i ich va chi phi ban ddu clia dy 4n X 12
BX va C)X,gid tri ndy sau ndm thd nhdt s& 1a
BY vac), va d€n cudi nim cudi cung s& 1a
BY va ¢X.Ching ta c6 th€ mo té dic di€m dy
4n X nhu 13 dong 1di titc thuan (mdt s6 ching c6
thé 13 4m):
(B5 —C5).(Bf —=Cf).(B} =C}).....(B} —C7)
Gia tri hién tai cia dong thu nhap thuan (PVX) 1a:

le _CIX
1+r)

B, -C;
A+r)?

By -C;

PV* =B; -C, +
o (1+r)"

Trong d6 r1a ty 1& chi€t khau thich hgp ddi véi
dv dn ctia khu vuc tu nhan.

Tuong tu, gid s raing duy 4n Y sinh ra dong I¢i
ich va chi phi BY va C¥ qua giai doan T’ nam. (T
va T’ khdng nhat thi€t phdi nhu nhau). Gi4 tri hién
tai ciadu dn Y la:

Bly _Cly
1+r

B, -C;
(1+7r)?

B! -C’
(1+r)"

PV =B! -C} +

Khi céd hai du 4n dugc ddnh gid theo gid tri
hién tai, chiing ta c6 thé st dung cling mot quy tic
da dugc van dung ddi v6i dy dn tic thdi (1a du dn
ma tAt cd cdc chi phi va 1gi ich xudt hién tai ciing
mot thdi diém) duge mod ta trude day. Tiéu chuin
gi4 tri hién tai cia dong thu nhap thuin d€ ddnh
gid du én la:

* Mot du dn dugc thita nhan chi khi gid tri hién
tai clia dong thu nhap thuan 12 duong;

* Khi mdt trong hai du dn dudgc lya chon, du
an dugc ua thich hon la du dn ¢6 gid tri hién tai
cao hon.

Cong cu phin tich chi phi-lgi ich theo chi ti€u
gi4 tri hién tai cia dong thu nhip thuan ctia mot
du 4n dugc st dung trong qud trinh ra quyét dinh
dau tv mot du 4n clia cong ty tw nhin ciing nhu ra
quy&t dinh ddu tw mot dy 4n ctia Chinh phi. Piém
khac biét & ddy I t§ 16 chiét khdu. Thudng tj 16
chi€t khiu cda cdc cong ty tu nhan dya trén 14i
suat thi trudng, con ty 1& chié€t khau trong du dn
clia Chinh phi dudc tinh todn dya trén suit sinh
16i x4 hoi cla dy dn (thudng thap hon ty 1€ chiét
khau ctia khu vyc tu nhan mot ty 1& bing ty 1&

nganhang
So 8 ¢(Thang 01-02/2006)

thu€ thu nhap doanh nghiép, nghia 1a néu thu€
suat thu€ TNDN Ia 28% va suit chi€t khdu cia
khu vuc tw nhan 12 10% thi sudt chi€t khau trong
dy dn ctia chinh pha 1a 10% - 28%x 10% = 7,2%).
Van dé van dung phuong phap phan tich chi phi-
1gi ich trong thuc hi€én dy 4n tu nhan hodc du 4n
cong theo tiéu chudn gia tri hién tai cda dong 1gi
tifc thuan di ro, vay khi vin dung d€ ddnh gid
chinh s4ch thi phai thyc hién theo tiéu chudn nao?
Lam sao d€ do ludng dudc chi phi va 1di ich cla
mot chinh sach?

Du6i day chiing toi xin gidi thi€éu mdt cach ti€p
cin danh gid chinh sdch vu dai dau tv qua thué
thu nhdp doanh nghi€p dua trén phén tich chi phi-
1gi ich. Theo d6, chi phi clia uu dii thué& thu nhap
doanh nghiép dudc do bing ty 1¢ trg thué cho dau
tu' thém: ty 1& lugng thué bi that thu do uu dai trén
mot dong von diu tu. Phuong phap nay do Wells
and Allen (2001)' dua ra dva trén mdt cong thic
don gidn, theo d6:

T = Thu€ suat thu€ thu nhap doanh nghiép
Y =Ty suétlgi nhuan binh quan trén von (ROA)

R =Ty 1& uu dai thira (Tic ty 1& ting dau tw do
nha diu tu thuc hién ngay c4 khi khong c6 wu dii
thu€ TNDN) . Du thira 12 cdc vu ddi thu€ dugc
ddm bao cho cong ty d& khuyé&n khich mdt khodn
dau tu, nhung khodn dau tu nay du thé nao di nita
van s€ dugc thuc hién ngay ca khi khong c6 khodn
vu ddi nao mdi chao. Cac khodn du thira nhu vay
duwa dén két qud ¢6 1¢i cho cdc cong ty c6 lién
quan, va 12 mot khodn trd c4p tlr chinh phd.

N = S& nim do khodng thdi gian nhan uvu dai
thué TNDN

I = Téng von dau tu

Tur day cho thay thué& dudgc trd cap thira cho cdc
nha ddutrla RxIxYxTxN.

Khodn dau tu ting thém dudc thu hiit do vu dai
thué TNDN 1a: (1 - R)L.

Vi vay, khodn tr¢ cp, giong nhu ty 1& tuong
ing v6i khodn diu tu ting thém (hay tong s6 thu
thué phdi tir bd d€ tao ra khodn dau tu ting thém
nay) cé thé€ dugc tinh theo cong thic sau:
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RxIxYxTxN =RxYxTxN

(1-R)I (1-R)

Theo cdc tdc gid nay thi ty 1é trg thué cho dau

tu thém tinh nhu sau:
Néu ky hiéu:

T- Thué suit thué thu nhap doanh nghiép

Y- Ty sut sinh 13i binh quan trén von diu tu

(ROA-return on Asset)

R-Ty 1& uu dai thira (ty 1& nha diu tw vin dau

tu cho di khdng c6 uu dai thu€)
N- S& nim mién thué&
I- Téng von diu tu
Thi:

thu€ 1a (1-R) I

CONG NGHE NGAN HANG

Lugng dau tuting thém do tdc dung clia uu dai

Ty 1& trg thu€ cho dau tu bing:

RXIXYXTXN RXYXTXN

@-R)I

(1-R)

Ty 1é tr¢ thué cho dau tu cho biét d€ ting thém

mot ddng dau tu tir chinh sdch wu dai thué€ TNDN,

ngan sdch tha't thu mot lugng 1a bao nhiéu do uu
dai thu€ TNDN.

Ty 1& nay cang I6n ching td lugng that thu tir
thu€ cang 16n va chinh sach vu dai thu€ thu nhap
doanh nghi€p cang khdng cé tic dung.

Ludng thu€ bi ma't di mot cach khong cin thiét
do wu dai thué (wu ddi khong cin thiét) bing:

RxIxYxTxN

(xem tiép Ky san) B

Phat trién thanh toan thé... (i theo rrang 39)

clia cdc co quan ban nganh vé
viéc chi trd luong thong qua tai
khodn va st dung phuong tién
thanh todn khong diing tién mit
cho cdc khodn chi tiéu cong.
Trén thé gi6i hién dd c6 nhicu
nudc dua ra qui dinh cdc khodn
chi tiéu ngén sich phai st dung
phuong tién thanh todn dién ta.
b6 1a viéc 1am hét sirc can thiét
trong thoi dai ciia coOng nghé
thong tin nhu hi€n nay.

Ngoai ra dé€ cho dich vu thé
phét trién, trudc hét can hoan
thién moi trudng phdp 1y cho moi
hoat dong cia dich vu thé, trong
d6 c6 cac giao dich lién quan dén
thuong mai dién ti. Viéc can c6
cdc chinh sich nhim thic diy
thanh todn khong dung tién mit
nhu thit chit va ki€m sodt tién
mit, ting chi phi st dung tién
mit d€ 1am cho ngudi ddn
chuyén sang hinh thifc thanh
todn khac, bén canh d6 cé cac

Chiic Mu‘ng Ndm Moil
XUAN RINH TUAT

ché& do wu dai, khuyé&n khich cho
cac dich vy thanh todn khong
diing tién mit.

Viéc dit cic mdy ATM va
nhitng di€m chdp nhin thanh
toan bing thé cling cAn phai dugc
nghién citu k¥ ludng dé€ 1am cho
ngudi tiéu ding cdm thiy thodi
mai va tién 1gi khi st dung cac
dich vu nay. Cudi ciing, mdt
diém quan trong 13 ngay chinh
ban than, ndi bd ngin hang cin
xtic ti€n viéc ddy manh sy lién
k&t gitta cdc ngdn hang trong
nudc, can phét tri€n cdc lién
minh thé va k&t ndi hé thong véi
nhau d€ cho viéc st dung thé trg
nén that sy tién 1di va dé dang.
Vé van dé nay, VISA dang c6
k& hoach hgp tdc véi cdc ngan
hang trong nudc dé 1am sao cho
tat cd nhitng loai thé do cdc ngan
hang ndi dia phdt hanh s€ dugc
st dung tuong thich tai tat ca cdc
mdy ATM. Vé cd s6 ha tang,

VISA sé& tao dung sy lién thong
gitta VisaNet (hé thdng mang
cda Visa toan ciu) v6i mot s6
mang cda cdc ngdn hang dia
phuong nhu BankNet. Thong
qua BankNet tat cd cdc ngin
hang déu c6 thé truy cip vio
VisaNet, tir d6 c6 thé xit ly tat
cd giao dich ngay tai trong nudc.
C6 thé néi ring thi trudng thé
& nudc ta c6 mot tiém ning rat
160, cdc ngan hang cin tin dung
cohdinay d€ khai thdc mot cdch
c6 hiéu qud nhat.Kich thich va
phét trién thé thanh todn trong
dong ddo quain ching nhian din
dang 1a cau hdi dit ra cho céc
ngin hang, nhat 1a trong thdi
di€m hién nay khi Viét Nam la
mot quéc gia dang phat trién,
néu khong c6 co ché, ché tai
quan ly linh hoat viéc thanh todn
phi tién mit thi ratkhé diéu hanh
mot cach cé hiéu qua va triét dé
chinh sdch tién té qudc gia W
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