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ph¸t th¶i c¸c chÊt SO2, NOx cña c¸c quèc 

gia ®Òu cã mèi liªn hÖ rÊt mËt thiÕt ®Õn 

tæng khèi l−îng n¨ng l−îng tiªu dïng; m«i 

tr−êng n−íc nÕu kh«ng cã sè liÖu vÒ WPI 

ta cã thÓ dïng sè liÖu vÒ tû lÖ d©n sè sö 

dông n−íc s¹ch; m«i tr−êng ®Êt vµ hÖ sinh 

th¸i ta cã thÓ dïng sè liÖu khèi l−îng sö 

dông ph©n ho¸ häc b×nh qu©n mét hecta 

gieo trång, tû lÖ che phñ rõng...  

Cïng víi viÖc tÝnh to¸n hÖ sè EE 

cho tõng n¨m, ng−êi ta còng cã thÓ 

tÝnh hÖ sè EE cho c¶ mét thêi kú b»ng 

c¸ch sö dông sè liÖu tû lÖ thay ®æi 

trung b×nh n¨m (Average Annual 

Change Rate, AACR).   

¸p dông AACR, Ng©n hµng thÕ giíi 

®· tÝnh hÖ sè EE cña ViÖt Nam thêi kú 

1980 - 93 nh−  sau (§¬n vÞ tÝnh: %): 

AACR tiªu dïng n¨ng l−îng b×nh qu©n ®Çu ng−êi 80-93 

AACR d©n sè sö dông n−íc s¹ch 80-91 

AACR sö dông ph©n bãn ho¸ häc trªn ha 80-93 

AACR che phñ rõng 

AACR tæng hîp vÒ m«i tr−êng (EQI) 

AACR GDP b×nh qu©n ®Çu ng−êi 80-93 
AACR cña hÖ sè EE 80-90 

2,6 

2,91 

36,21 

-1,44 

-9,34 

7,1 

-1,32 

                 Nguån: Ng©n hμng thÕ giíi 1995 

Nh− vËy, trong giai ®o¹n 1980-1990, 

®Ó t¨ng 1% GDP b×nh qu©n ®Çu ng−êi th× 

t×nh tr¹ng m«i tr−êng cña ViÖt Nam ®· suy 

gi¶m ®i 1,32%. Víi ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch 

trªn, ta cã thÓ kÕt luËn r»ng, trong giai ®o¹n 

1980 -1990 ViÖt Nam ®· ph¸t triÓn nh−ng 

ch−a ®¶m b¶o ®−îc tÝnh bÒn v÷ng. Tèc ®é 

t¨ng tr−ëng GDP b×nh qu©n ®Çu ng−êi cña 

n−íc ta giai ®o¹n 1980 -1990 ®¹t b×nh 

qu©n 7,1% mçi n¨m, ®ång nghÜa víi nã lµ 

t×nh tr¹ng m«i tr−êng ®· suy gi¶m b×nh 

qu©n 9,34%. 

Nh− vËy, viÖc tÝnh to¸n hÖ sè EE 

®ang trë thµnh mét ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch 

mèi quan hÖ vÒ kinh tÕ vµ m«i tr−êng phôc 

vô tèt cho viÖc ra chÝnh s¸ch ph¸t triÓn 

bÒn v÷ng. Sè liÖu sö dông cho tÝnh to¸n 

EE rÊt n¨ng ®éng, vµ cã thÓ ¸p dông dÔ 

dµng; ®Æc biÖt lµ ®èi víi n−íc ta trong ®iÒu 

kiÖn sè liÖu vÒ chÊt l−îng m«i tr−êng ch−a 

®−îc ph¸t triÓn vµ ch−a ®−îc phæ biÕn 

réng r·i. 

Tμi liÖu tham kh¶o: 

Environmental measurement in Asia 

country (Asian development Bank), 1993 

Giíi thiÖu mét sè yÕu tè dÉn ®Õn ®éng c¬ ®Çu t− 

                                                                                               Bïi Trinh - Ph¹m Lª Hoa 

1. X¸c ®Þnh ®Çu t− tõ gi¸ trÞ s¶n 

xuÊt (tr−êng ph¸i t©n cæ ®iÓn) 

Trªn thùc tÕ, ®iÒu mµ c¸c doanh 

nghiÖp quan t©m lµ gi¸ trÞ s¶n xuÊt, lîi 

nhuËn vµ thÞ phÇn. Do ®ã, doanh nghiÖp 

cã thÓ dùa vµo lîi nhuËn cña m×nh ®Ó x¸c 

®Þnh møc ®Çu t− cÇn thiÕt. 
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Gi¶ sö doanh nghiÖp ®øng tr−íc mét 

c¬ héi vµ muèn më réng s¶n xuÊt trong 

thêi kú tiÕp theo, nh− vËy, doanh nghiÖp 

muèn ®Çu t− thªm ®Ó më réng s¶n xuÊt, 

l−îng ®Çu t− thªm sÏ ®−îc x¸c ®Þnh sao 

cho viÖc ®Çu t− lµ cã lîi. T¹i thêi ®iÓm 

n¨m t nµo ®ã khèi l−îng vèn cña doanh 

nghiÖp lµ Kt ®−îc sö dông trong qu¸ tr×nh 

s¶n xuÊt t¹o ra khèi l−îng s¶n phÈm Y víi ®¬n 

gi¸ p. Nh− vËy, gi¸ trÞ s¶n xuÊt X = p.Y. 

NÕu coi l·i suÊt cho mét ®¬n vÞ vèn 

s¶n xuÊt lµ r, cã thÓ x¸c ®Þnh tæng chi phÝ 

cho toµn bé sè vèn s¶n xuÊt cña doanh 

nghiÖp lµ r.K (tr−êng hîp vèn tù cã còng 

lÊy l·i suÊt vay vèn vµ xem nh− chi phÝ 

cho mét ®¬n vÞ vèn s¶n xuÊt). 

Khi doanh nghiÖp ®Çu t− thªm mét 

l−îng vèn lµ I, khi ®ã gi¸ trÞ s¶n l−îng sÏ 

t¨ng lªn mét l−îng lµ Y’ vµ gi¸ trÞ s¶n xuÊt 

sÏ lµ  X’ = p.Y’ (víi gi¶ thiÕt gi¸ s¶n xuÊt 

cña s¶n phÈm kh«ng thay ®æi). Nh− vËy, gi¸ 

trÞ s¶n xuÊt cña doanh nghiÖp sÏ t¨ng 

thªm mét l−îng lµ: 

X’ - X = p.Y víi Y = Y’ - Y thÓ hiÖn 

l−îng t¨ng vÒ s¶n l−îng s¶n xuÊt cña 

doanh nghiÖp vµ l−îng t¨ng thªm vÒ gi¸ 

trÞ s¶n xuÊt lµ p.Y. 

MÆt kh¸c, khi ®Çu t− thªm mét l−îng I 

th× sè vèn míi sÏ lµ K + I, lóc ®ã chi phÝ vÒ 

vèn sÏ lµ r. (K + I). L−îng chi phÝ vÒ vèn 

mµ doanh nghiÖp ph¶i chi thªm lµ r.I. Lóc 

®ã doanh nghiÖp sÏ so s¸nh kho¶n chi phÝ 

vÒ vèn t¨ng thªm víi gi¸ trÞ s¶n xuÊt, nÕu: 

X’ -  r.(K + I) > X - r.K 

Th× viÖc ®Çu t− lµ cã lîi vµ doanh 

nghiÖp sÏ ®Çu t−. Mét ®iÒu dÔ nhËn thÊy 

qu¸ tr×nh t¨ng ®Çu t− kh«ng thÓ tiÕp diÔn 

m·i, v× tÝnh chÊt lîi suÊt gi¶m dÇn cña vèn. 

Vµ nh− vËy ®Õn mét lóc nµo ®ã, viÖc t¨ng 

®Çu t− kh«ng thÓ lµm t¨ng s¶n l−îng n÷a. 

Lóc nµy, tÝch lòy vÒ vèn ®· ®¹t møc tèi −u, 

lóc ®ã doanh nghiÖp ngõng ®Çu t−, khi 

møc tÝch lòy vÒ vèn ®¹t møc tèi −u, ta cã: 

r = p. (Y / K) 

Nh− vËy, c¸c doanh nghiÖp cã thÓ 

biÕt tÝch lòy vÒ vèn ®¹t møc tèi −u khi 

l−îng t¨ng gi¸ trÞ s¶n xuÊt khi t¨ng mét 

®ång vèn b»ng møc chi phÝ cho mét ®ång vèn. 

§èi víi mét nÒn kinh tÕ hoµn toµn 

ph¸t triÓn, møc chi phÝ vÒ vèn hoÆc møc 

l·i suÊt tiÒn vay lµ mét  nh©n tè quan träng 

¶nh h−ëng tíi ®éng c¬ ®Çu t− cña doanh 

nghiÖp. Tuy nhiªn, ®èi víi mét nÒn kinh tÕ 

mµ hÖ thèng tµi chÝnh ch−a ®ãng vai trß 

næi bËt trong nÒn kinh tÕ, th× viÖc thay ®æi 

l·i suÊt kh«ng nhËy c¶m l¾m ®èi víi hµnh 

vi ®Çu t− cña x· héi. 

Ngoµi ra, còng dÔ nhËn thÊy gi¸ c¶ 

cña s¶n phÈm còng ¶nh h−ëng ®Õn ®éng 

c¬ ®Çu t− trong s¶n xuÊt. NÕu gi¸ cña s¶n 

phÈm bÊt ngê t¨ng trªn thÞ tr−êng, lóc ®ã 

doanh thu cña viÖc ®Çu t− thªm sÏ cao 

h¬n vµ nh− vËy, víi gi¶ thiÕt chi phÝ vÒ vèn 

kh«ng ®æi dÉn ®Õn viÖc ®Çu t− tiÕp tôc cã 

lîi, tõ ®ã nhu cÇu vÒ ®Çu t− l¹i tiÕp tôc 

ph¸t sinh. Ng−îc l¹i, sù gi¶m gi¸ cña s¶n 

phÈm trªn thÞ tr−êng sÏ lµm c¸c doanh 

nghiÖp e ng¹i ®Çu t−, thËm chÝ rót lui khái 

thÞ tr−êng. 

2. Nguån tμi chÝnh cho c¸c dù ¸n 

®Çu t− cña doanh nghiÖp (lý thuyÕt 

vÒ k×m h·m vμ tù do hãa tμi chÝnh) 

Trong c¸c dù ¸n ®Çu t− cña doanh 

nghiÖp cã 3 nguån chÝnh nh− sau: 

- Nguån vèn tù cã 

- Nguån vèn ®i vay 

- Ph¸t hµnh cæ phiÕu 

§èi víi c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam 

hiÖn nay, më réng ®Çu t− th«ng qua ph¸t 
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hµnh cæ phiÕu ch−a ph¶i lµ gi¶i ph¸p quan 

träng. VËy, hai c¸ch chÝnh ®Ó doanh 

nghiÖp t×m ®−îc nguån tµi chÝnh ®Ó thùc 

hiÖn ®Çu t− ph¶i lµ nguån vèn tù cã hoÆc 

nguån vèn ®i vay; trªn thùc tÕ, vèn ®Çu t− 

th−êng ®−îc kÕt hîp tõ hai nguån nµy. 

a/ Nguån vèn ®i vay 

Trong tr−êng hîp thÞ tr−êng tµi chÝnh 

®−îc hoµn toµn tù do, khi cã qu¸ nhiÒu dù 

¸n ®Çu t−, tøc lµ nhu cÇu vay sÏ t¨ng lªn, 

nh− vËy l·i suÊt sÏ t¨ng. ViÖc l·i suÊt t¨ng 

cã hai nh©n tè t¸c ®éng: Chi phÝ vÒ vèn 

t¨ng lªn, ®Õn lóc chi phÝ vÒ vèn v−ît qu¸ 

kho¶n doanh thu t¨ng thªm mµ doanh 

nghiÖp ®¹t ®−îc tõ ®Çu t− míi, lóc ®ã nhu 

cÇu vÒ ®Çu t− sÏ gi¶m bít; khi l·i suÊt cao 

sÏ thu hót thªm tiÒn tiÕt kiÖm  cña d©n c−, 

vµ nh− vËy, ®Ó c©n b»ng gi÷a nhu cÇu vay 

vµ nguån vèn, l·i suÊt vay l¹i ph¶i gi¶m ®Ó 

thu hót ®Çu t−. NÕu v× mét lý do nµo ®ã l·i 

suÊt ®−îc kiÓm so¸t ë møc thÊp h¬n møc 

c©n b»ng, ®iÒu nµy dÉn ®Õn thiÕu hôt 

nguån tiÒn tÖ vµ dÉn ®Õn t×nh tr¹ng ph©n 

phèi tÝn dông. 

T×nh tr¹ng ph©n phèi tÝn dông dÉn 

®Õn viÖc doanh nghiÖp cã t×m ®−îc nguån 

tÝn dông hay kh«ng phô thuéc vµo nhiÒu 

yÕu tè; vÝ dô, nh− quan hÖ cña doanh 

nghiÖp víi ng©n hµng, uy tÝn cña doanh 

nghiÖp, tµi s¶n cña doanh nghiÖp... Lóc 

nµy c¸c doanh nghiÖp lín, cã thÞ phÇn æn 

®Þnh, cã uy tÝn h¬n th−êng dÔ t×m ®−îc tÝn 

dông h¬n, nh−ng nh÷ng doanh nghiÖp nµy 

th−êng ®· cã thÞ tr−êng t−¬ng ®èi b·o hßa 

vµ cã møc tÝch lòy vèn t−¬ng ®èi kh¸ lín 

vµ nh− vËy nhu cÇu ®Çu t− sÏ kh«ng cao. 

Ng−îc l¹i, c¸c doanh nghiÖp míi th−êng 

cã nhu cÇu ®Çu t− cao h¬n, nh−ng l¹i khã 

t×m ®−îc tÝn dông. Tõ ®ã dÉn ®Õn t×nh tr¹ng 

ø ®äng nguån vèn, trong khi nhiÒu doanh 

nghiÖp thiÕu vèn ®Ó më réng s¶n xuÊt. 

b/ Nguån vèn tù cã 

Ngoµi nguån vèn ®i vay, c¸c doanh 

nghiÖp cã thÓ cã c¸c dù ¸n ®Çu t− b»ng 

nguån vèn tù cã cña chÝnh m×nh, ®iÒu nµy 

th−êng ®−îc c¸c doanh nghiÖp thùc hiÖn 

khi t×nh tr¹ng ph©n phèi tÝn dông x¶y ra, 

nh− vËy c¸c doanh nghiÖp cÇn mét thêi 

gian nhÊt ®Þnh ®Ó tÝch lòy vèn tõ lîi nhuËn. 

Nh− vËy, khi nhu cÇu thÞ tr−êng vÒ mét 

s¶n phÈm nµo ®ã t¨ng, th× ngay lóc ®ã 

nh×n bÒ ngoµi sÏ kh«ng nhËn biÕt ®−îc sù 

t¨ng lªn ®¸ng kÓ cña ®Çu t− trong giai 

®o¹n ®ã. Khi doanh nghiÖp ph¶i tù tÝch lòy 

vèn ®Ó thùc hiÖn ®Çu t−, trong giai ®o¹n 

tÝch lòy, vèn th−êng ®−îc göi vµo ng©n 

hµng. Do vËy, doanh nghiÖp ®−îc h−ëng 

mét kho¶n l·i suÊt trªn kho¶n tiÒn göi, 

kho¶n nµy ®−îc tÝnh gép vµo vèn. NÕu l·i 

suÊt bÞ k×m gi÷ qu¸ thÊp sÏ ¶nh h−ëng rÊt xÊu 

®Õn ho¹t ®éng s¶n xuÊt cña doanh nghiÖp 

nãi riªng vµ toµn bé nÒn kinh tÕ nãi chung. 

Tõ nh÷ng lËp luËn nµy cã thÓ nãi k×m 

h·m tµi chÝnh kh«ng ph¶i lµ mét biÖn ph¸p 

tèt. ThÞ tr−êng ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn 

th−êng ph¶i chÞu mét t×nh tr¹ng l·i suÊt bÞ 

k×m h·m ë møc thÊp h¬n møc c©n b»ng, 

t×nh tr¹ng nµy th−êng dÉn ®Õn thiÕu hôt tÝn 

dông, trùc tiÕp k×m h·m tèc ®é ph¸t triÓn 

kinh tÕ cña c¸c ngµnh vµ toµn nÒn kinh tÕ. 

Nh− vËy, víi c¸ch tiÕp cËn nµy, ph−¬ng 

c¸ch tèt nhÊt ®Ó ®Èy nhanh tèc ®é tÝch lòy 

vèn cña x· héi lµ th¶ láng l·i suÊt theo 

møc c©n b»ng ®−îc quyÕt ®Þnh bëi quan 

hÖ cung - cÇu cña thÞ tr−êng tµi chÝnh. 


