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Hiéu qua st dung Von dau tu...

HIEU QUA sU DUNG VON PAU TU
VA GHi TIEU VON

Hién nay, khi phan tich nén kinh té Viét Nam,
cac nha nghién ciu kinh té va cac nha lam chinh
sach thuang nhac tai 4 chi tiéu quan trong, do la (1):
Tang truang GDP; (2): Chi sb gia tiéu dung (CPI);
(3): Ty 16 that nghiép; va (4): VOn dau tu, trong do
chi tiéu VOn dau tu dugc dé cap dén la ludng tién di
vao nén kinh té chi trong ndm nghién ctu. Thuc
trang nay c6 thé dan dén két qua khong phan anh
thuc chat hiéu qua cta nén kinh té Vigt Nam, vi trén
thuc té, hiéu qua dau tu phai dugc danh gia cho mot
giai doan (do hiéu qua dau tu cua dong von thuong
c0 d0 tré). Chi tiéu Hiéu qua von dau tu (ICOR) Ia chi
tiéu thugc nhom A caa Hé thong chi tiéu thong ké
qudc gia dugc thuc hién tinh toan va cong b trong
giai doan 2012-2014.

Hiéu qua s dung von dau tu ICOR
(Incremental Capital Output Ratio) 13 hé s6 xac dinh
m6i quan hé ty 16 gitta “Su thay ddi cua quy mo von
san xuat” voi “Su thay doi tong san Iugng quéc gia”.
ICOR con dugc goi 1a hé s6 st dung von, hay hé sb
dau tu - tang trudng, hay ty & von trén san lugng
tang thém, v.v...

Hiéu qua st dung von dau tu ICOR
(Incremental Capital Output Ratio) 1a hé s6 xac dinh
mbi quan hé ty 16 gitta “Su thay ddi cua quy mo von
san xuat” vdi “Su thay doi tong san lugng quéc gia”.

ThS. Nguyén Viét Phong*

ICOR con dugc goi 1a hé s6 st dung von, hay hé s6
dau tu tang truang, hay ty 16 von trén san lugng tang
thém, v.v...

- Phuong phap tinh:
ICOR = Ak = (Kt'Kto) / (Yt'Yto) (1)

Trong do: K 1a von, Y 1a san lugng, t 1a ky béo cdo, t,
la ky g6c.

Ak dugc goi 1a hé s6 tang von - san lugng
(Incremental Capital-Output Ratio hodc viét tat 1a hé
s0 ICOR). Hé s6 nay phan anh can bao nhiéu dong
von tang thém dé tao ra mot don vi ting Ién cla
GDP. P& cong thuc trén co y nghia va tinh toan dugc
K(ti), GDP(ti) can phai loai trit yéu t6 gi, titc 1a phai
quy V& gia so sanh. Viéc tinh ICOR thudng gia dinh 12
moi nhan t6 khac khong thay doi va chi co gia ting
vOn dan t6i gia tAng san Iugng.

Cong thiic tong quat dé tinh khéi lugng von
cua mot nam nao do la:
K(t) = Kt-1) + I () = o (I()/2+K(t-1)) (2)

V@i K(t) 1a von clia ndm t, o 1a ty 18 khau hao
tai san co dinh va I(t) 1 lugng dau tu hang nam.

VGi cong thic trén, Von ¢ ndm t dugc tinh
bang tong lugng Von co dén thoi diém cua ndm
trudc do, cong vdi lugng dau tu trong nam t, cudi

* Pho Vu truong Vu Thong ké Xay dung & Vén dau tu, Tong cuc Thong ké
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Hiéu qua sit dung Von dau tu...
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cung trit (-) di gia tri khiu hao cua tai san ¢6 dinh.

Hién nay, Ty 16 khau hao tai san c6 dinh (o) mdi
dugc udc tinh theo két qua cla diéu tra doanh nghiép
(khoang 7.5% / 1 ndm).

Ty 18 nay co thé 1a chua chinh xac, do vay khi
cudc Tong diéu tra von dau tu va kiém ke tai san nam
2015 dugc tién hanh, viéc xac dinh lai ty 16 nay sé
dugc thuc hién dong thoi dua trén sb liéu diéu tra
doanh nghiép cta nam d6. Sau dé ap dung cong thic

(2) dé tinh toan ra gia tri khiu hao V6n hang nim, va
ap dung cho 5 ndm tiép theo, phuc vu tinh toan chi tiéu
Hiéu qua st dung von dau tu (ICOR).

Néu dua trén so liéu vé Von dau tu phat trién
toan xa hoi chia theo 3 khu vuc s6 hitu theo gia so
sanh 1994 12 s6 liéu da c6 sdn trong trong nién giam
Thong k&, khi tinh toan thit nghiém chi tiéu Von va
chi tiéu Hiéu qua sit dung von dau tu sé dugc két
qua nhu sau:

Bang 01: ICOR chia theo 3 khu vuc va chia theo 3 giai doan

Don vi tinh: lan

Giai doan Tong chung Nha nudc Ngoai Nha nuéc FDI
2000-2006 4.92 717 3.01 4.95
2007-2012 7.18 7.75 4.26 16.49
2000-2012 6.05 7.50 3.66 10.19

Nguon: Nién giam Thong ké va tinh todn cua tac gid

Tuong tu nhu chi tiéu Von dau tu, so liéu vé Tich
0y tai san cdng la chi tiéu da dugc tinh toan va cong
bo, tuy nhién pham vi cong bo 1a cho toan nén kinh té.
Néu tam udc tinh Tich Iay tai san chia theo 3 khu vuc

theo co cau cla chi tiéu von dau tu va ap dung cong
thitc (2) dé tinh toan chi tiéu Von, cudi cung, tinh toan
Hiéu qua st dung von dau tu (ICOR) theo cong thifc
(1). Két qua nhu sau:

Bang 02: ICOR chia theo 3 khu vuc va chia theo 3 giai doan

Don vi tinh: lan

Giai doan Téng chung Nha nudc Ngoai Nha nudc FDI
2000-2006 3.04 4.48 1.86 2.96
2007-2012 4.16 3.70 2.71 10.66
2000-2012 3.61 417 2.30 6.46

Nguon: Nién giam Thong ké va tinh toan cua tac gia

Ca 2 két qua tinh toan ra chi tiéu ICOR dua
dén 2 két qua khac nhau. Su khac biét vé két qua nay
la do cach tiép can nguon s6 liéu dé tinh toan (theo chi
tiéu VOn dau tu phat trién va theo chi tiéu Tich lay tai
san). Tuy nhién trén thuc té, nén st dung chi tiéu Tich
ldy tai san phuc vu tinh toan chi tiéu ICOR, vi chi tiéu
nay phan anh sat thuc han Von ctia nén kinh té.

Chi tiéu VOn dau tu phat trién toan xa hoi thi
rong 16n hon, bao gdm ca nhitng phan dau tu tr cac
chuong trinh muc tiéu qubc gia nhu Chuong trinh
phong chong HIV/AIDS; Chuong trinh ning cao ning
lc can bo mién nui... Dau tu tit nhitng chuong trinh
nay khong lam tang gia tri vé Von cla nén kinh té, hay
ndi cach khac 1a khong di vao dau tu.
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Trén két qua tinh toan tha nghiém cua chi tiéu
ICOR dua trén Tich ldy tai san, co thé thay ring khu
vuc kinh té ¢6 von dau tu nudc ngoai (FDI) 1a khu
vuc hoat dong kém hiéu qua nhat vé mat st dung
von. Trong ca giai doan 2000-2012, dé tao ra 1
dong gia tri tdng thém, khu vuc nay phai bo ra 6.46
dong von. Con xét trong giai doan 2007-2012, gid tri
nay phai la 10.66 dong mai c6 dugc 1 dong gia tri
tang thém. Trong nhiéu nghién citu trudc day cho
thay: khu vuc FDI 1a khu vic co su tang trudng chu
yéu dua vao cac yéu to6 khac nhu tan dung nguon
nhan luc pho thong, gia ré, con cong nghé chi yéu
la lac hau, da khau hao hét.

Ping thit 2 vé mat st dung von 1a khu vuc kinh
t6 Nha nudc. Trong giai doan 2000-2006, khu vuc nay
bo ra 4.48 dong dé co dugc 1 dong gia tri tang thém.
Trong giai doan 2007-2012, hiéu qua dau tu co tang
Ién d6i chat, khi phai dau tu 3.70 dong mdi tao ra dugc
1 ddng gia tri tang thém. Binh quén giai doan 2000-
2012, khu vuc kinh t& Nha nudc can phai dau tu 4.17
dong dé co dugc 1 dong gia tri ting thém.

Két qua tinh toan cting dua t6i nhan dinh rang:
khu vuc kinh té ngoai Nha nudc 1a khu vuc dau tu
hiéu qua nhat. Mac du trong giai doan vita qua, khu
vic nay chiu nhiéu tac dong cta khing hoang kinh
t6, chinh sach that chat tién té cua Chinh phu, i
suat ngan hang tang, tiép can ngudn von vay kho
khan... nhung hiéu qua st dung dong von lai hiéu
quéa nhat. Ngay ca trong giai doan 2007-2012, mifc
dau tu dé tao ra 1 dong gia tri tang thém cua khu
vuc nay cdng chi la 2.71 dong; binh quan giai doan
2000-2012 la 2.30 dong.

V6i muc dich, doi tuong, don vi, pham vi va noi
dung diéu tra cua cudc diéu tra von nam 2009, nguon

thong tin thu thap duoc sé Ia thuc trang diéu tra trong
ndm cua toan bd nén kinh té. Tuy nhién lai khong thé
tinh toan dugc chi tiéu “Von” phuc vu cho viéc tinh
toan chi tiéu ICOR. Céi tién phuong an cudc diéu tra
von dau tu ap dung cho nam 2015 sé can thu thap
thém thong tin vé gid tri tai san hién co cua cac don vi
diéu tra thi méi co thé tinh toan dugc chi tiéu Von.

Chu ky tién hanh thu thap thong tin cta cudc

diéu tra von dau tu 1a 5 nam 1 1an, do vay, can cai tién
phutong an diéu tra von dau tu nam 2015 nhu sau:

+ Daoi tén cudc “Diéu tra von dau tu ndm 2015”
thanh “Piéu tra von dau tu va 1ong ghép muc tiéu tinh
toan gid tri tai san cta toan nén kinh té nam 2015”.
Viéc xac dinh lai tén goi dong nghia vai viéc xac dinh
lai pham vi thu thap thong tin d6i vai don vi diéu tra.

+ Riéng dbi vai gia tri tai san cua khu vuc
doanh nghiép trong diéu tra doanh nghiép hang nim
da dugc thu thap kha day du, va thong tin thu thap
d6i vai cac loai tai san cb dinh sé dugc dung dé tinh
toan chi tiéu khau hao (o), dong thoi ap dung ty 18
nay cho 5 nam tiép theo, trude khi co cudc diéu tra
von dau tu mai.

+ Can phai nhin nhan rdng hiéu qua dau tu cla
khu vuc kinh t6 Nha nudc cing khong dén mic kém
hiéu qua nhu két qua tinh toan thir nghiém, vi trén thuc
t6, dau tu ctia khu vuc nay thuc chat bao gom rat nhiéu
lugng dau tu tit ngan sach cho cac du an/cong trinh
mang tinh chat cong cong (dudng xa, cau cong, bén
cang....) va doi tugng dugc hudng loi nhiéu lai 1a khu
vuc kinh t& ngoai nha nudc va khu vuc kinh té c6 von
dau tu nudc ngoai. Do vay, khong nén tinh toan hiéu
qua dau tu (ICOR) chia theo 3 khu vic s hitu ma chi
nén tinh toan & cap do toan nén kinh té.

Nguén: Bao céo két qua nghién cttu Pé tai khoa hoc: “Nghién cttu hoan thién nguén théng tin tinh chi tiéu

Hiéu qua str dung von dau tu (ICOR) & Viét Nam”,
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