
Taïp chí Thoâng tin Khoa hoïc Thoáng keâ soá 02
naêm 2010 coù ñaêng baøi “Phöông phaùp tính
hieäu quaû voán ñaàu tö” cuûa PGS.TS Taêng Vaên

Khieân vaø T.S Nguyeãn Vaên Traõi.  Caùc taùc giaû ñaõ söû
duïng 2 phöông phaùp tính heä soá Hieäu quaû voán ñaàu
tö (ICOR): 

(i) Phöông phaùp söû duïng soá tuyeät ñoái cuûa voán
ñaàu tö vaø GDP; (ii) Phöông phaùp söû duïng soá töông
ñoái, goàm tæ leä voán ñaàu tö so GDP vaø toác ñoä taêng
tröôûng GDP.  Vôùi moãi phöông phaùp, caùc taùc giaû tính
theo 2 loaïi giaù (giaù coá ñònh 1994 vaø giaù naêm
nghieân cöùu) vaø cho ra töông öùng 4 keát quaû khaùc
nhau veà heä soá ICOR cho moãi naêm, töø naêm 1996
ñeán naêm 2007.  

Cho ñeán thôøi ñieåm hieän nay, ngaønh Thoáng keâ
chöa coâng boá soá lieäu veà heä soá ICOR, maëc daàu trong
Heä thoáng chæ tieâu Thoáng keâ quoác gia  (ban haønh
theo Quyeát ñònh 305/2005/QÑ-TTg ngaøy
24/11/2005 vaø môùi ñaây ñöôïc thay baèng Quyeát ñònh
soá 43/2010/QÑ-TTg ngaøy 02/6/2010 cuûa Thuû töôùng
Chính phuû) ñeàu coù chæ tieâu naøy. Gaàn ñaây, Uyû ban
Kinh teá vaø Ngaân saùch  (UBKT-NS) cuûa Quoác hoäi coù
ñöa ra caùc heä soá ICOR ñeå phaân tích hieäu quaû voán
ñaàu tö cuûa nöôùc ta. Phöông phaùp maø UBKT-NS söû
duïng laø phöông phaùp soá töông ñoái (ICOR = tæ leä voán
ñaàu tö naêm nghieân cöùu so GDP naêm nghieân cöùu :
(chia cho) taêng tröôûng GDP naêm nghieân cöùu).

Taøi lieäu  Moät soá thuaät ngöõ thoáng keâ thoâng
duïng (NXB Thoáng keâ 2004, trang 30-31) neâu ra 2
phöông phaùp tính heä soá ICOR  (PGS.TS Taêng Vaên
Khieân vaø TS. Nguyeãn Vaên Traõi ñaõ söû duïng 2 phöông

phaùp naøy), xin ghi laïi toùm taét nhö sau :
Phöông phaùp thöù nhaát (goïi laø phöông phaùp soá

tuyeät ñoái):

Phöông phaùp thöù hai (goïi laø phöông phaùp soá
töông ñoái):

Vt: Voán ñaàu tö naêm t
Gt: GDP naêm t
Gt-1: GDP naêm t-1
3 ñaïi löôïng naøy cuøng tính theo giaù cuûa moät

naêm naøo ñoù

Trong 2 coâng thöùc treân,
Thöïc ra phöông phaùp thöù hai laø moät caùch tính

nhanh vaø gaàn ñuùng cuûa phöông phaùp thöù nhaát, döïa
treân pheùp bieán ñoåi töø coâng thöùc (1) nhö sau:
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Do ñoù, ICOR theo phöông phaùp soá tuyeät ñoái
luoân cao hôn ICOR theo phöông phaùp soá töông ñoái
(trong ñieàu kieän taêng tröôûng GDP laø döông, töùc laø
Gt : Gt-1 > 1).  Ñaây cuõng chính laø ñieàu maø PGS.TS
Taêng Vaên Khieân vaø TS. Nguyeãn Vaên Traõi ñaõ chöùng
minh trong baøi vieát neâu treân. Cuõng xin noùi theâm,
döïa vaøo phöông phaùp soá töông ñoái, UBKT-NS ñaõ
chæ ra raèng ICOR cuûa nöôùc ta naêm 2008 vaø 2009
laø quaù cao.  Nhöng neáu tính ñaày ñuû (töùc baèng
phöông phaùp soá tuyeät ñoái chính thoáng) thì ICOR
coøn cao hôn.

Trong caùc phöông phaùp ñaõ neâu, chuùng ta chöa
ñeà caäp ñeán ñoä treã cuûa voán ñaàu tö.  Chuùng toâi xin
giôùi thieäu phöông phaùp maø Ngaân haøng theá giôùi
(WB) söû duïng  (tham khaûo taïi ñòa chæ:

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTER-
NAL/DATASTATISTICS/EXTDECSTAMAN/0,,content
MDK:20878918~isCURL:Y~menuPK:2648303~pag
ePK:64168445~piPK:64168309~theSitePK:207796
7,00.html)

Vt: Voán ñaàu tö naêm t
Gt: GDP naêm t
Gt-1: GDP naêm t-1
3 ñaïi löôïng naøy cuøng tính theo giaù cuûa moät

naêm naøo ñoù

Khi ñöa ra coâng thöùc (2), caùc nhaø kinh teá cuûa
WB giaû ñònh ñoä treã cuûa voán ñaàu tö laø moät chu kyø
saûn xuaát (moät naêm) cho neân khoâng söû duïng voán
cuûa naêm t maø söû duïng voán cuûa naêm t-1.

Coâng thöùc (2) coù theå bieán ñoåi thaønh:

Nhö vaäy, neáu söû duïng phöông phaùp tính cuûa
WB thì khi tính baèng soá tuyeät ñoái (söû duïng coâng
thöùc (2)) hay soá töông ñoái (coâng thöùc (3)) ñeàu cho
keát quaû nhö nhau.

WB cuõng giôùi thieäu caùch tính ICOR trong giai
ñoaïn nhieàu naêm (töø naêm 0 ñeán naêm t) baèng coâng
thöùc sau:

(ICORt,0 = Toång voán ñaàu tö töø naêm 0 ñeán naêm
t-1 chia cho cheânh leäch GDP giöõa naêm t vaø naêm 0)

Hoaëc baèng coâng thöùc tính nhanh nhö sau:

(ICOR = Tæ leä voán ñaàu tö/GDP bình quaân haøng
naêm töø naêm 0 ñeán naêm t-1 chia cho toác ñoä taêng
GDP bình quaân giai ñoaïn töø naêm 1 ñeán naêm t)

Trôû laïi vaán ñeà vì sao ICOR cuûa nöôùc ta cao
(so vôùi caùc nöôùc khaùc). Theo phaân tích cuûa caùc
chuyeân gia, ñoù laø do nhöõng ñaëc tröng noäi taïi cuûa
neàn kinh teá.  Nhöng theo chuùng toâi, ngoaøi ra  coøn
coù nguyeân nhaân söû duïng coâng thöùc vaø soá lieäu
trong tính toaùn. Ñieàu  naøy khieán cho heä soá ICOR
cuûa nöôùc ta voán dó ñaõ cao laïi caøng cao theâm. Ñeå
loaïi töø caùc yeáu toá laøm cho ICOR cao do caùch tieáp
caän, xin ñeà nghò 3 yù:

1. Veà coâng thöùc: Khi tính ICOR haøng naêm,
neân nghieân cöùu söû duïng coâng thöùc cuûa WB (coâng
thöùc (3)), coù nhö theá môùi baûo ñaûm ñöôïc tính so
saùnh quoác teá, ñoàng thôøi khoâng laøm cho ICOR coù xu
höôùng cao leân.  Nhö ñaõ bieát, neàn kinh teá nöôùc ta
ñang phaùt trieån theo chieàu roäng, khaû naêng thu huùt
voán moãi naêm taêng leân ñaùng keå.  Tính bình quaân töø
naêm 1996-2009, moãi naêm tæ leä voán ñaàu tö so GDP
(giaù thöïc teá) taêng 0,8 ñieåm phaàn traêm.  Do ñoù, neáu
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söû duïng coâng thöùc maø UBKT-NS aùp duïng (ICOR =
tæ leä voán ñaàu tö so GDP cuûa naêm nghieân cöùu chia
cho toác ñoä taêng GDP cuûa naêm nghieân cöùu) thì seõ
coù xu höôùng laøm cho heä soá ICOR cao hôn laø söû
duïng coâng thöùc cuûa WB (ICOR = tæ leä voán ñaàu tö so
GDP cuûa naêm tröôùc naêm nghieân cöùu chia cho toác
ñoä taêng GDP cuûa naêm nghieân cöùu).

Ñoàng thôøi, ngoaøi vieäc tính ICOR haøng naêm
cuõng neân tính ICOR cho chu kyø 5 naêm, 10 naêm
(theo coâng thöùc (5) maø WB giôùi thieäu).

2. Veà giaù caû: Khi söû duïng coâng thöùc (3), ñeà
nghò tính theo giaù naêm t-1.  Khi ñoù, maãu soá laø toác
ñoä taêng GDP thöïc (ñaõ loaïi tröø bieán ñoäng giaù vaø
cuõng seõ baèng toác ñoä taêng GDP tính theo baát cöù
naêm goác naøo khaùc vôùi naêm t-1).  Coøn töû soá seõ laø
tæ leä voán ñaàu tö so GDP cuûa naêm t-1 theo giaù thöïc
teá.

3. Veà soá lieäu: neân söû duïng soá lieäu veà tích luõy
thay cho soá lieäu veà voán ñaàu tö.

Theo trang web http://en.wikipedia.org/
wiki/Investment, thì ñaàu tö, theo lyù thuyeát kinh teá
hay theo kinh teá vó moâ, laø mua vaøo moät löôïng haøng
hoùa khoâng phaûi cho tieâu duøng maø laø ñeå phuïc vuï
cho saûn xuaát trong töông lai.  Trong caùc ñaïi löôïng
cuûa thu nhaäp vaø saûn löôïng quoác gia, thì ñaàu tö goäp
(I) laø moät thaønh phaàn cuûa GDP:

GDP = C + G + I + NX         
Trong ñoù,
C:  Tieâu duøng cuoái cuøng cuûa caù nhaân
G: Tieâu duøng cuoái cuøng cuûa nhaø nöôùc
NX: Xuaát khaåu roøng (cheânh leäch xuaát khaåu

tröø nhaäp khaåu)
Nhö vaäy, ñaàu tö laø phaàn coøn laïi cuûa toång chi

tieâu (GDP söû duïng) sau khi tröø ñi tieâu duøng cuoái
cuøng cuûa caù nhaân, tieâu duøng cuoái cuøng cuûa nhaø
nöôùc vaø xuaát khaåu roøng, töùc laø:

I = GDP -  C - G - NX    
Khaùi nieäm ñaàu tö nhö treân laø hoaøn toaøn truøng

khôùp vôùi khaùi nieäm veà tích luyõ trong taøi khoaûn
quoác gia.  

Ñoái vôùi soá lieäu veà voán ñaàu tö, theo caùch thu
thaäp nhö hieän nay coù nhieàu khaû naêng xaûy ra tính
truøng ôû caùc noäi dung:

(i) Mua saém taøi saûn coá ñònh ñaõ qua söû duïng
giöõa caùc ñôn vò trong nöôùc.

(ii) Tieàn mua quyeàn söû duïng ñaát.
(iii) Chi phí ñeàn buø, giaûi toaû.
Caùc khoaûn treân, ñoái vôùi doanh nghieäp laø ñaàu

tö, nhöng ñoái vôùi toaøn neàn kinh teá thì chæ laø vieäc
dòch chuyeån taøi saûn.  Ngoaøi ra, voán ñaàu tö khoâng
thoáng keâ vieäc ruùt lui ñaàu tö (= tích luyõ taøi saûn laø soá
aâm) cuûa caùc doanh nghieäp.  Ñaây cuõng laø yeáu toá laøm
cho soá lieäu voán ñaàu tö coù khuynh höôùng cao leân
trong khi tích luyõ giaûm ñi.

Do ñoù, söû duïng soá lieäu veà voán ñaàu tö khi tính
ICOR coù xu höôùng khueách ñaïi heä soá naøy leân. Caàn
tính ñeán vieäc duøng soá lieäu veà tích luõy thay cho vieäc
söû duïng soá lieäu veà voán ñaàu tö trong tính toaùn heä soá
ICOR.  Söû duïng soá lieäu veà tích luyõ coøn raát loâ-gíc vôùi
coâng thöùc tính ICOR cuûa WB (coù ñoä treã 1 naêm) vì
tích luyõ cuûa naêm tröôùc seõ goùp phaàn taïo ra taêng
tröôûng cho naêm sau.

Baûng 1 vaø 2 döôùi ñaây laø keát quaû tính toaùn heä
soá ICOR haøng naêm baèng coâng thöùc (3) vaø ICOR
nhieàu naêm baèng coâng thöùc (5) cuûa WB, so saùnh söï
khaùc bieät cuûa ICOR khi söû duïng soá lieäu tích luyõ taøi
saûn vôùi soá lieäu veà voán ñaàu tö.

Nhö vaäy, vieäc söû duïng coâng thöùc coù ñoä treã cuûa
WB,  söû duïng giaù thöïc teá khi tính caùc quan heä tæ leä
ñaàu tö/ GDP, vaø duøng soá lieäu veà tích luyõ thay cho
voán ñaàu tö ñaõ laøm cho heä soá ICOR giaûm ñi khaù roõ.
Tuy nhieân, muïc ñích cuûa baøi naøy khoâng phaûi laø tìm
caùch laøm giaûm heä soá ICOR moät caùch chuû quan, maø
chæ mong muoán ñoùng goùp moät khaû naêng löïa choïn
cho vieäc tính toaùn moät chæ tieâu raát phoå bieán.
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Taøi lieäu tham khaûo:
- PGS.TS Taêng Vaên Khieân vaø TS. Nguyeãn Vaên Traõi,

“Phöông phaùp tính hieäu quaû voán ñaàu tö”, Thoâng tin Khoa hoïc
Thoáng keâ, Soá 2/2010, trang 1-6.

- Toång cuïc Thoáng keâ (2004),  Moät soá thuaät ngöõ thoáng keâ
thoâng duïng, trang 30-31, NXB Thoáng keâ, Haø Noäi.

- Toång cuïc Thoáng keâ (2010), Nieân giaùm thoáng keâ 2009,
NXB Thoáng keâ.

- Ngaân haøng Theá giôùi (WB), Incremental Capital-Output
Ratio (ICOR), 

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/DATASTA-
TISTICS/EXTDECSTAMAN/0,,contentMDK:20878918~isCURL:Y
~menuPK:2648303~pagePK:64168445~piPK:64168309~theSite
PK:2077967,00.html (truy caäp ngaøy 10/8/2010)

http://en.wikipedia.org/wiki/Investment (truy caäp ngaøy
9/9/2010)

NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI Goùp theâm yù kieán veà “Phöông phaùp tính hieäu quaû voán ñaàu tö”

Baûng 1. Heä soá ICOR haøng naêm (söû duïng coâng thöùc (3))

Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ 2009

Baûng 2. Heä soá ICOR nhieàu naêm (söû duïng coâng thöùc (5))

Nguoàn: Tính töø soá lieäu cuûa Toång cuïc thoáng keâ
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