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- Khaùi nieäm chieát khaáu vaø suaát chieát khaáu, taàm 

quan troïng cuûa suaát chieát khaáu. 

- Öôùc tính suaát chieát khaáu: döïa vaøo öu tieân thôøi 

gian caù nhaân vaø xaõ hoäi 

-Öôùc tính suaát chieát khaáu theo phí cô hoäi. 

- So saùnh vôùi suaát chieát khaáu öu tieân theo thôøi 

gian vôùi phí cô hoäi. 

NOÄI DUNG BAØI GIAÛNG 
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- Chieát khaáu laø söï giaûm giaù trò theo 

thôøi gian. 

- Suaát chieát khaáu laø tyû leä giaûm giaù trò 

theo thôøi gian ñöôïc duøng ñeå ñieàu 

chænh lôïi ích vaø chi phí töông lai veà 

giaù trò töông ñöông hieän taïi. 

KHAÙI NIEÄM CHIEÁT KHAÁU VAØ SUAÁT CHIEÁT KHAÁU 

MAIDINHQUY CHAPTER 8 



Suaát chieát khaáu xaõ hoäi duøng ñeå chieát khaáu doøng ngaân 

löu kinh teá veà hieän giaù ñeå coù cô sôû quyeát ñònh löïa choïn 

giöõa caùc phöông aùn nhaèm toái ña hoùa phuùc lôïi kinh teá 

cho neàn kinh teá noùi chung.  

 - Suaát chieát khaáu xaõ hoäi laø moät tham soá quan troïng 

trong phaân tích lôïi ích – chi phí. Neáu giöõ nguyeân taát caû 

caùc yeáu toá khaùc, suaát chieát khaáu xaõ hoäi caøng cao thì coù 

caøng ít döï aùn ñöôïc chaáp nhaän.  

- Suaát chieát khaáu taùc ñoäng laøm chaáp nhaän hoaëc baùc boû 

moät phöông aùn, hoaëc laøm thay thay ñoåi thöù haïng cuûa döï 

aùn. 

TAÀM QUAN TROÏNG CUÛA SUAÁT CHIEÁT KHAÁU 
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Ví duï: Hai phöông aùn troàng röøng vôùi soá lieäu: 

- Phöông aùn A ñaàu tö 600$/ ha cho thu nhaäp 1000$ vaøo 

cuoái naêm 10. 

- Phöông aùn B ñaàu tö 600$/ ha cho thu nhaäp 1277$ vaøo 

cuoái naêm 15. 

NPV ñöôïc tính nhö baûng sau: 

TAÀM QUAN TROÏNG CUÛA SUAÁT CHIEÁT KHAÁU 
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Suaát Chieát Khaáu (%) NPV p/ aùn A NPV p/ aùn B 

3 144 220 

5 14 14 

7 -92 -137 



Nhaän xeùt vaø keát luaän: 

 + r = 3%, B ñöôïc choïn. 

 + r = 5%, A vaø B ngang nhau. 

 + r = 7%, khoâng phöông aùn naøo ñöôïc 

choïn (A ñöôïc choïn chæ khi moät soá lôïi ích chöa 

ñöôïc coäng vaøo). 

Keát luaän: Suaát chieát khaáu laøm thay ñoåi löïa 

choïn vaø xeáp haïng. 
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1. Öu tieân theo thôøi gian caù nhaân  

Tæ suaát öu tieân theo thôøi gian caù nhaân laø tæ suaát 

maø caù nhaân chieát khaáu moät keát quaû töông lai ñeå 

nhaän moät giaù trò töông ñöông ôû hieän taïi. 

Suaát chieát khaáu ñöôïc xem nhö laø “tyû suaát cuûa söï 

khoâng kieân nhaãn” vaø “phí toån cuûa söï chôø ñôïi” 

 con ngöôøi coù xu höôùng xem söï chôø ñôïi laø moät 

chi phí vaø thích hieän taïi hôn töông lai. Tyû suaát ño 

löôøng xu höôùng naøy goïi laø tyû suaát öu tieân theo 

thôøi gian caù nhaân.  

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 

MAIDINHQUY CHAPTER 8 



Haàu heát moïi ngöôøi seõ khoâng saün loøng cho ngöôøi 

khaùc möôïn $100 hoâm nay vaø ñöôïc höùa seõ hoaøn 

traû laïi ñuùng $100 sau moät naêm, thaäm chí khoâng 

coù laïm phaùt vaø ruûi ro (giaù trò thöïc). Noùi chung 

moïi ngöôøi seõ ñaùnh giaù $100 nhaän ñöôïc hoâm nay 

cao hôn $100 giaù trò thöïc seõ nhaän ñöôïc naêm sau. 

Coù leõ ngöôøi ta seõ cho möôïn, ví duï $90 hoâm nay 

vaø ñöôïc höùa chaéc chaén seõ hoaøn traû laïi, ví duï 

$100 sau moät naêm. 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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Caùc nhaøkinh teá hoïc ñònh nghóa sôû thích muoán tieâu 

duøng (ñöôïc nhaän) sôùm hôn thay vì phaûi ñôïi chôø 

tieâu duøng (ñöôïc nhaän) trong töông lai laø söï öu tieân 

thôøi gian (time preference). Tyû suaát taïi ñoù moät caù 

nhaân baøng quan giöõa vieäc tieâu duøng (ñöôïc nhaän) 

moät khoaûn tieàn hieän taïi ñeå coù theå tieâu duøng (ñöôïc 

nhaän) moät khoaûn tieàn lôùn hôn trong töông lai laø tyû 

suaát öu tieân thôøi gian bieân caù nhaân (MRTP). Neáu 

moät ngöôøi baøng quan giöõa vieäc nhaän $100 ngay 

baây giôø vaø $110 sau moät naêm, thì ta noùi anh ta coù 

MRTP laø 10%/naêm. 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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Ví duï: Moät ngöôøi ñöôïc nhaän tieàn theo ba caëp löïa 

choïn. Moãi löïa choïn laø choïn ngay baây giôø hoaëc 

naêm sau: 

Caëp   Baây giôø    Naêm sau 

a   $100        $100 

b   $100        $1000 

c   $100         $140 

Caëp a seõ choïn ngay baây giôø, 

Caëp b seõ choïn naêm sau, 

Caëp c seõ löôõng löï, töùc laø 140$ naêm sau seõ töông 

ñöông baây giôø.  

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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Töø giaù trò töông ñöông naøy chuùng ta tính suaát chieát khaáu 

caù nhaân. 

 PV = B
t
 (1+r)

-t 

 PV = 100, B
t
  = 140, t = 1 

 100 = 140 (1+r)
-1 

 r = 0.4 hay 40% 

+ Suaát chieát khaáu caù nhaân thöôøng ñöôïc duøng cho döï aùn 

ñaàu tö caù nhaân. Ñöôïc tính theo phí cô hoäi cuûa voán, maø 

thöôøng laø laõi suaát vay voán ngaân haøng ñeå ñaàu tö cho döï aùn. 

+ Suaát chieát khaáu caù nhaân laø tyû leä giöõa hai soá tieàn ôû hai 

thôøi ñieåm khaùc nhau maø caù nhaân cho raèng ngang nhau 

(baøng quan, löôõng löï).  

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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2. Öu tieân theo thôøi gian xaõ hoäi. 

 Trong phaân tích lôïi ích – chi phí suaát chieát khaáu xaõ 

hoäi phaûi phaûn aùnh chi phí cô hoäi cuûa coâng quyõ ñöôïc söû 

duïng ñoái vôùi quoác gia noùi chung. Laõi suaát thò tröôøng 

thöôøng khoâng theå duøng laøm suaát chieát khaáu xaõ hoäi vì 

toàn taïi bieán daïng treân caùc thò tröôøng voán. Tuy nhieân, 

vieäc choïn suaát chieát khaáu xaõ hoäi vaãn laø moät trong 

nhöõng ñeà taøi coøn ñang tranh luaän nhaát. 

+ Suaát chieát khaáu öu tieân theo thôøi gian xaõ hoäi laø tæ 

suaát maø xaõ hoäi laø moät toång theå chieát khaáu moät keát quaû 

trong töông lai ñeå laáy ñöôïc moät giaù trò töông ñöông 

hieän taïi. 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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Coù hai phöông phaùp cô baûn ñeå xaùc ñònh suaát chieát khaáu xaõ hoäi 

thích hôïp cho caùc döï aùn coâng:  

(1) Phöông phaùp taân coå ñieån (neoclassical approach): cho 

raèng caù nhaân laø ngöôøi duy nhaát ñaùnh giaù chính xaùc nhaát phuùc 

lôïi cuûa chính baûn thaân hoï, döïa vaøo sôû thích caù nhaân veà haønh vi 

tieát kieäm vaø ñaàu tö laøm cô sôû xuaát phaùt ñieåm. 

(2) Phöông phaùp ngöôøi ra quyeát ñònh (decisionmaker 

approach): chæ ngöôøi ra quyeát ñònh cuûa chính phuû vôùi ñaày ñuû 

thoâng tin vaø taàm nhìn chieán löôïc môùi coù theå thay theá söï ñaùnh 

giaù cuûa caù nhaân veà caùc quyõ coù theå ñaàu tö baèng moät giaù trò naøo 

ñoù do ngöôøi ra quyeát ñònh choïn. Noù coù leõ thích hôïp ñoái vôùi 

neàn kinh teá keá hoaïch taäp trung hay neàn kinh teá vôùi söï can 

thieäp maïnh töø phía chính phuû. 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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ÔÛ trong baøi giaûng naøy ta chæ nghieân cöùu tyû suaát chieát khaáu 

xaõ hoäi ñöôïc suy ra töø söï öu tieân theo thôøi gian caù nhaân 

(löïa choïn suaát chieát khaáu xaõ hoäi theo phöông phaùp taân coå 

ñieån.) 

Ñaàu tö caù nhaân trong töông lai deã chaáp nhaän nhaát laø ñaàu 

tö traùi phieáu chính phuû vì noù ñaùp öùng ñöôïc caùc yeâu caàu: 

daøi haïn, ruûi ro raát thaáp, bieát roõ raøng möùc sinh lôïi, ña soá 

ngöôøi tham gia.  

+  Öôùc tính 

 Caùc caù nhaân ñaàu tö ñeå nhaän ñöôïc moät thu nhaäp (lôïi 

ích) trong töông lai. Suaát thu nhaäp chung cuûa caùc caù nhaân 

naøy coù theå duøng laøm suaát chieát khaáu xaõ hoäi (möùc laõi suaát 

traùi phieáu chính phuû). 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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+  Ñieàu chænh laïm phaùt. 

 Suaát sinh lôïi cuûa traùi phieáu ño löôøng nhöõng khoaûn 

sinh lôïi trong moät naêm, vaø trong ñoù coù theå coù laïm phaùt. 

 Neáu laïm phaùt xaûy ra, suaát sinh lôïi traùi phieáu seõ cao 

hôn suaát chieát khaáu xaõ hoäi, coâng thöùc ñieàu chænh seõ laø: 

Suaát chieát khaáu thöïc = suaát chieát khaáu danh nghóa – möùc 

laïm phaùt 

 Ví duï: Suaát sinh lôïi traùi phieáu laø 10%/naêm (laõi suaát 

traùi phieáu danh nghóa). Möùc laïm phaùt laø 3% nhö theá suaát 

chieát khaáu xaõ hoäi: 

 Suaát chieát khaáu xaõ hoäi = 10 -3 = 7% 

 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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+ Ñieàu chænh ñoái vôùi thueá: 

 Thueá thu nhaäp seõ laøm giaûm thu nhaäp thöïc teá töø lôïi ích mua 

traùi phieáu, do ñoù thueá caàn phaûi loaïi khoûi suaát chieát khaáu theo coâng 

thöùc: 

Suaát chieát khaáu thöïc sau  thueá = suaát chieát khaáu thöïc – ñieàu chænh 

ñoái vôùi thueá. 

- Trong ñoù: 

 Ñieàu chænh ñoái vôùi thueá = suaát chieát khaáu thöïc * thueá suaát. 

 Vaäy: Suaát chieát khaáu thöïc sau thueá = suaát chieát khaáu thöïc – 

suaát chieát khaáu thöïc * thueá suaát =  Suaát chieát khaáu thöïc (1- thueá 

suaát). 

Ví duï: vôùi ví duï treân vaø suaát thueá thu nhaäp laø 33% ta coù: 

 Suaát chieát khaáu xaõ hoäi = 7(1-0.33) = 4.7%. 

 Ñaây laø suaát chieát khaáu öu tieân theo thôøi gian xaõ hoäi. 

 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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+ Nhöõng haïn cheá ñoái vôùi suaát chieát khaáu xaõ hoäi theo 

thôøi gian. 

- Söï thieån caän cuûa con ngöôøi: hoï öu tieân hieän taïi hôn 

töông lai (tieâu duøng taát caû baây giôø, khoâng coù tieát kieäm cho 

töông lai) nhö theá suaát chieát khaáu cuûa hoï laø raát cao  aûnh 

höôûng suaát chieát khaáu xaõ hoäi. 

- Nhöõng ngöôøi khoâng mua: do hoï ñaàu tö vaøo nôi coù laõi 

suaát cao hôn  suaát chieát khaáu cuûa hoï cao. Vì theá, suaát 

chieát khaáu xaõ hoäi ñöôïc tính töø traùi phieáu laø möùc thaáp nhaát. 

Taùc ñoäng cuûa söï thieån caän cho raèng neân haï thaáp ñeå ñaït 

ñöôïc moät tyû suaát xaõ hoäi theo öu tieân thôøi gian. Maët khaùc 

taùc ñoäng cuûa söï khoâng mua gôïi yù raèng neân taêng laõi suaát. 

Öôùc Tính Suaát Chieát Khaáu: Döïa Vaøo Öu Tieân Thôøi Gian. 
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NGUYEÂN TAÉC CHUNG: Chính phuû ñaõ khoâng duøng ngaân 

saùch ñeå ñaàu tö nhö khu vöïc tö nhaân hieän ñang laøm ñeå 

nhaän moät lôïi ích, nhö theá lôïi ích naøy ñaõ bò boû qua bôûi 

chính phuû (phí cô hoäi) vaø coi ñoù nhö suaát chieát khaáu xaõ 

hoäi (laø khoaûn phaàn traêm lôïi töùc maø nguoàn voán naøy ñaùng 

leõ coù theå taïo ra töø khu vöïc tö nhaân). 

 

 Ngöôøi ta söû duïng tyû suaát sinh lôïi theo chi phí cô hoäi 

laøm suaát chieát khaáu ñeå tính cho caùc ñaàu tö coâng.  

 Chi phí cô hoäi xaõ hoäi laø lôïi töùc cuûa khoaûn ñaàu tö bò 

thay theá bôûi moät döï aùn cuï theå. 

 

Öôùc tính suaát chieát khaáu theo phí cô hoäi. 
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 Phöông phaùp tính. 

a. Nhaän daïng khoaûn ñaàu tö goác vôùi khoâng coù ruûi ro.  

 Caùc coâng ty coù theå mua traùi phieáu vôùi khoâng coù ruûi 

ro. Do ñoù traùi phieáu laø cô sôû ñeå öôùc tính tyû suaát theo chi 

phí cô hoäi.. 

b. Xaùc ñònh suaát sinh lôïi.  

 Neáu laø traùi phieáu thì suaát sinh lôïi danh nghóa tröôùc 

thueá. 

c. Xaùc ñònh möùc ñoä ruûi ro ôû ñaàu tö tö nhaân. 

 Ñaàu tö tö nhaân seõ coù nhieàu ruûi ro hôn traùi phieáu 

chính phuû, neáu baïn chaáp nhaän ruûi ro thì seõ coù möùc lôïi töùc 

cao hôn.  

VD: Laõi suaát traùi phieáu 10% + tyû leä ruûi ro 2% = 12% 

 Tyû leä sinh lôïi toái thieåu tö nhaân laø 12%.  

Öôùc tính suaát chieát khaáu theo phí cô hoäi. 
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 Phöông phaùp tính. 

d. Ñieàu chænh laïm phaùt vaø thueá nhö phaàn tröôùc. 

 Tyû leä sinh lôïi 12% laø tyû leä danh nghóa, tröôùc 

thueá. Vì vaäy maø ta phaûi loaïi tröø tyû leä laïm phaùt vaø 

thueá  ta coù suaát chieát khaáu tính theo cho phí cô 

hoäi. 

Ví duï: Laïm phaùt 3%, thueá thu nhaäp 33% 

 Suaát chieát khaáu thöïc = 12 – 3 = 9% 

 Suaát chieát khaáu thöïc sau thueá = 9 (1- 0.33) 

                  = 6% 

 

Öôùc tính suaát chieát khaáu theo phí cô hoäi. 
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+ Suaát chieát khaáu tính theo phí cô hoäi lôùn 

hôn 6% so vôùi öu tieân theo thôøi gian xaõ hoäi 

laø 4.7% 

+ Suaát chieát khaáu theo phí cô hoäi toû ra hôïp lyù 

hôn do ñöa theâm ruûi ro vaø phuø hôïp vôùi 

thuyeát thoaû duïng.  

 

So saùnh vôùi suaát chieát khaáu öu tieân theo thôøi gian vôùi phí cô hoäi. 
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Baøi taäp chöông 8 

 

Baøi 1, 2, 3, 4, 5 vaø 6 trang 302-304 

Caâu hoûi oân taäp trang 315-316 
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