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Chuong 6

SU DUNG GIA CA NHAT QUAN
TRONG THAM PINH TAI CHINH

6.1  GIOI THIEU

Viéc phan tich cac khoan dau tu can duge thuc hién theo don vi tién té va duge thé hién
dudi dang mat béng gia ciia mot nam cu thé. Tuy nhién, dé do ludong hoat dong ciia mot dy an
theo thoi gian bang murc gia cta nam cho trudc, ta can phai tinh ca nhimng bién dong gia thyc cua
yéu t6 san xuat va gia dau ra ciing nhu tac dong cta lam phat. Cac blen dong nay c6 thé thay doi
thoi diém hodc do 16n cua gia tri thyc cua cac bién s6 trong sudt tudi tho dy an. Viée du bao sy
dao dong gia thyuc cua cac yeu t san xudt va san pham dau ra ctia mot du 4 an la yéu t6 quan trong
ctia hau hét cac cudc tham dinh du an. Mic du c6 thé 1iy nhimng du bao vé gla clia mQt s mat
hang tur cac ngudn thong tin dac biét, chinh nha phén tich dy an phai la ngudi dua ra phan xét
cudi cung lién quan dén tinh xac thuc cta nhitng dy bao do.

Viée du bao xu hudng gia thuc trong tuong lai la ddc bi€t quan trong khi tai thoi diém
tham dinh gia ciia mot hodc nhiéu yéu té san xuit hay san pham 14 cao hon hoic thdp hon mirc tu
nhién hay xu hudng tu nhién mét cach dang ké. Trir khi thay d6i cong nghé quan trong da phat
huy tac dong 1€n thi truong ciia nhirng mét hang nay, c6 thé cho rang trong nhiing nam thang sép
dén cac dong luc cung cau sé kéo gia ca tro lai xu huong dai han cua chung. Ngoai su chuyén
dong cua gia thyc, lam phat s& thay d6i mit bang gid chung va c6 thé thay doi thoi diém gia tri
thuc ctia mot sb bién sd.

Dé hiéu duoc tac dong cua nhiing thay d01 trong gia thuc va cua lam phat 1én tinh kha thi
tai chinh ciia mot du an, dong thoi dé hiéu vé cach thirc chung dugc long vao phan tich nay,
chung ta xem xét trude tién dinh nghia hodc nguon gdc clia cac bién sb gia khac nhau duoc sir
dung trong phan tich ndy, trong d6 bao gém 1ai suat thyc va danh nghia, ti gia hdi doai thuc va
danh nghia.

6.2 DPINH NGHIA GIA CA VA CHI SO GIA
6.2.A Gia danh nghia

Gi4 danh nghia cta hang hoa va dich vu 14 cac murc gia ma ching ta thiy trén thi truong
mdi ngdy, va thuong duoc goi 1a gia ca hién hanh. C6 thé dé lay duoc dit lidu lich sir vé gia danh
nghia, nhung du bdo gia danh nghia mét cach nhit quan lai 13 mot cong viée rat kho khan. Gia
danh nghia ctia mdt mon hang 13 két qua cua hai tdp hop xung lyc kinh té: cac xung lyc kinh té vi
moé xac dinh mit bang gia chung, va cac xung luc cung cau ddi v6i mon hang d6 khién cho gia
ctia n6 thay doi so v6i cac hang hoa va dich vu khac trén thi truong. Dé xdy dung mot bang phan
tich ngén luu c6 xét dén nhimg tac dong ctia viéc thay d6i gia thuc ciing nhu viéc thay doi gia
danh nghia, nhitng du bao mirc gia danh nghia cua ching ta phai dugc xay dung trén sy bién
dong thay ddi ctia ca gia thuc 1an mit bang gia chung (lam phat).

Glenn P. Jenkins & Arnold C. Harberger 1 Hiéu dinh: Quy Tam, Dang Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh du tu phét trién Huwéng din phén tich chi phi — lgi
Bai doc ich cho cac quyét dinh diu tw

Ch.6: Sir dung gid cd nhdt quan trong tham dinh

tai chinh

6.2.B Mi:it bing gii va chi sb gia

Mit bang gia ciia mot nén kinh t& (P') dwoc tinh nhu s trung binh trong sb ciia mot tap
hop chon lgc cac muc gia danh nghia.

P', P P, P,
Mit bang gia (P'L) ¢ thé dugc tinh cho bat ky thoi gian (t) nao nhu sau:
(6-1) P! = Z(Pj‘a j )
i
Trong do :
J = hang hoa hay dich vu riéng 1é trong nhém hang héa va dich vu thi truong.
Ptj = gi4 clia hang héa hay dich vy j tai mot thoi diém.
0 = ty trong an dinh cho gia ciia mot hang hoa hay dich vu (j); va 20 =1

Céc trong sd st dung dé tinh to4n miat bang gia dugc dinh nghia vao mot ngay nhat dinh.
Ngay nay dugc goi la thoi ky gbc cho viéce tinh toan mat bang gia. Cac trong s6 dugc thiét 1ap tai
thoi diém d6 s& hiém khi thay ddi boi vi chung ta mudn so sanh mat bang gia cua mot nhom
hang hoa giita cac thoi diém khac nhau. Nhu thé, chi ¢6 gia danh nghia 13 thay d6i theo thoi gian
trong phuong trinh 6-1, trong khi ty trong (o, oz ... o) 1a khong doi.

Thay vi tinh mat bang gia cho toan bd nén kinh té, c6 thé tao ra mot mit bang gia cho
moét tap hop con gia ca cac mat hang nhu vat liéu xay dung hay hang tiéu dung. Thuong s& hiru
ich néu thé hién mat bang gia cua mot nhom hang hoa va dich vu tai nhirng thoi diém khac nhau
theo mot chi sé gia (PY). Chi sb gia chi don thudn chuin hoa mit bang gia dé trong thoi ky gbc
chi s6 nay bang mot. Noi cach khéac, néu chung ta mudn tinh chi sb gia trong do6 so sanh cac mit
bang gia trong hai thoi ky khac nhau, thi ching ta c¢6 thé viét phuong trinh nhu sau:

(6-2) Phi=P'L/P%
Trong do : P'. = mit bang gia trong thoi ky (t).
PP = mit bing gia cho thoi ky gdc.

Vi du, chi s gia hang tiéu dung 1a binh quén c6 trong s cic mirc gia cuia mot nhém hang
tiéu dung chon loc trén thi truong. Chi s gia dau tu (investment price index) dugc hinh thanh 1a
binh quan c6 trong s gia ca hang hoa va dich vu thudc ban chat dau tu. Sy thay doi trong chi s6
gla cia mot tap hop bao quat nhiéu hang hoa va dich vu duoc dung dé do ty 1é lam phét trong
nén kinh té.

6.2.C Gié thuc

Cac gia thuc (P JR) 1a mot tap hop con déc biét cua cac muc gia tuong (101 0 d6 gia danh
nghia ctia mot mat hang duoc chia cho chi s6 mat bang gi tai cing thoi diém’. Chung dién dat
gia hang hoa va dich vu so v6i mit bang gia chung. Piéu nay duoc trinh bay qua dang thuc (6-3).

! Gid thyc thuong dugc dé cap mot cach sai lam 1a gia c6 dinh hay khong doi theo thoi gian. Trong thim dinh du 4n
d6 1a gia danh nghia quan sat dugc tag mét thoi diém va dugce sir dung cho Inéi thoi ky tiép theo. Trong }(hi gia danh
nghia bi anh hudng bdi nhitng thay doi cia gia thuc cling nhu nhitng thay doi trong mat bang gia, gia co dinh khi
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(6-3) Plir=P}/P}
Trong do P j = gia danh nghia cta hang hoa va dich vu tai thoi diém (t)
P',= chi s6 mat bang gia tai thoi ky (t)

Viéc chia cho chi s6 mit bang gi4 s& tach thanh phan lam phat (thay ddi trong mit bang
gia chung) khoi gia danh nghia. N6 cho phep chung ta xac dinh tac dong cua cac dong lyc cung
va cau trén gid cia mat hang nay so voi cac hang hoa va dich vu khac trong nén kinh té. Dé
chirng minh cho qui trinh nay, chiing t6i trinh bay trong Bang 6-1 gia danh nghia cua xang trudc
thué nhitng nim 1986-93 trong co6t mot. Cot hai 1a chi s gia hang tiéu dung ¢ Hoa ky trong
nhirng nim dé, va cot 3 1a gia thuc cua xang. Cot ba cho ching ta thiy rang dén nim 1998, gia
xdng da giam so voi tAt ca hang hoa tiéu dung khac gop lai, theo d6, ngudi dan s& co dong co sir
dung nhiéu xang hon so véi cac hang hoa va dich vu khac ma ho mua.

Bang 6-1 )
Gia xang & Hoa Ky tir 1986-98 (tinh bang $/gallon, truéc thue)

Nam  Gia danh nghia/gallon Chi s6 gia hang ti€u dung ¢ Hoa Ky Gia thyc/gallon
(nam goc 1982 = 100)

1986 $0,637 113,6 $0,561
1987 0,677 117,7 0,575
1988 0,680 122,6 0,555
1989 0,768 128,5 0,598
1990 0,899 135,4 0,664
1991 0,811 1411 0,575
1992 0,787 1454 0,541
1993 0,753 149,7 0503
1994 0,729 153,6 0,475
1995 0,761 1579 0,482
1996 0,843 162,6 0,518
1997 0,831 166,3 0,500
1998 0,659 168,9 0,390

Source: Consumer Price Index is taken from Bureau of Labor Statistics, and Gasoline Prices
are from Annual Energy Review, Department of Energy, 1999.

6.2.D Gia c6 dinh

Nhu tén goi, gia ¢d dinh khong thay doi theo thoi gian. Chung don gian la mét tap hop
gia danh nghia quan sat dugc vao mot thoi diém, duoc str dung cho mdi thoi ky tiép theo trong
tham dinh dy 4n. Trong khi gia danh nghia chiu anh huong boi nhiing thay d6i trong gia thuc
cung nhu thay doi trong mit bang gia, gia co dinh khong phan anh bét ky xung luc kinh té nao.
Néu gi4 c6 dinh dugc str dung trong sudt tudi tho cua du an, thi c6 nghia 1a ching ta dang bo qua
nhimng thay d6i vé gia twong ddi, c6 kha ning tac dong manh 1én tinh hinh tai chinh tong thé cta
du an, va tdc dong ma lam phat co thé c6 1én thanh qua that su cia mot du an dau tu. DT nhién,
viéc st dung gia ¢d dinh 1am don gian hoa vi¢c xay dung bién dang ngan luu cua mot du an,
nhung né ciing loai ra khoi phan phén tich mot lwong 16n thong tin kinh té va tai chinh vén c6
thé anh huéng dén thanh qua twong lai cua duy an.

dugc dinh nghia theo cach nay s€ khong phan anh nhimg xung luc kinh té trén. Néu gia “cb dinh” dwoc sir dung
trong sudt tudi tho cua du 4n, thi co ‘nghia la chung ta dang bo qua nhing thay doi vé gia twong dbi, co kha nang tac
dong manh 1én tinh hinh tai chinh téng thé cua du an, va tac dong ma lam phat c6 thé c6 1én thanh qua that sy cua
moét dy an dau tu.
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6.2.E Thay dbi gia thwe

Phan trim thay dbi gia thyc cia mdt hang hoa hay dich vu c6 thé duoc thé hién nhu sau:

t
(6-4) APjr =

Déi v6i mdi loai yéu td dau vao va san luong, can phai chuén bi mét tap hop cac du bao
vé 16 trinh gia thyc ciia chung theo tudi tho cia du an. Déi voi nhimg mat hang ma sy thay dbi
cong ngh¢ nhanh chong xay ra, nhu may tinh, thi ching ta du kién gia thuc cua chung s& giam.
Dbi v6i nhitng hang héa nhu dong, ma mot trong nhimg tinh néng sir dung chinh cta n6 da giam
manh do viéc dua vao st dung s¢i quang hoc va su truyén din song vi-ba, chung ta du kién gia
clia dong s& ha xudng theo thoi gian.

Tién lwong thuc ctia moi hinh thirc lao dong trong mot nude hdu nhu chic chin ting néu
c¢6 phat trién kinh té. Khi d6, gia tri cua lao dong so voi cac hang héa va dich vu khac s& phai
tang. Nén khi du bao gia thuc cho dy an, chung ta phai xem xét kha nang tién luvong thuc gia
tang va dua vao chi phi dau vao trong sudt tudi tho cia du 4n.

6.2.F Thay dbi mat bang gid (Lam phat)

_ Lam phat dugc do bang sy :chayvd(;)i mit bang gia chia cho mat béng gia dau ky. Mat béng
gia dau ky tr¢ thanh méc quy chiu dé xac dinh ty 1¢ lam phat trong sudt thoi ky do. Nhu theé,
lam phét ciia mot thoi ky c6 the biéu dién nhu trong phuong trinh 6-5.

(6-5) gP% = ((P',- P™")/ P*1)*100

Lam phat kho dy bao hon rat nhidu so voi thay doi trong gia twong dbi, boi vi lam phat
chu yéu duoc xac dinh boi cung tién trong nén kinh té so véi mic d6 hién dién cua hang hoa va
dich vu dé mua. Ké dén, cung tién thuong duge xac dinh bdi qui mo tham hut cia khu vue cong
va cach thuc tai tro cho khu vuc nay. Khi céc chinh quyén phai tai trg tham hut cta ho bang cach
vay mugn rat nhiéu tir Ngan hang Trung wong, lam phat 14 két qua sau cing khong thé tranh
khoi.

Khi d4nh gia mot du 4n dau tu, ching ta khong can ¢d gang du bao chinh xac ty 1 lam
phat. Tuy nhién, can phai dua ra tat ca nhiing gia dinh khac lién quan dén viéc tai tro va hoat
dong cia du 4n mot cach nhat quén véi ty 1€ lam phat dugc gia dinh. O hau hét cac nuéc, ty 1€
lam phat 13 mot bién sb ri ro ma ching ta phai ¢6 gang diéu chinh thong qua thiét ké khia canh
tai chinh ctia mét dy &n. Vi dy, mac du céac ty I¢ lam phat qué khur cua nén kinh té c6 thé chi 1a 5
hay 6%, ching ta c6 thé mudn biét liéu du 4n c6 thé ton tai hay khong néu ty 1€ lam phat cao hon
nhiéu. Néu phan tich chimg t6 du 4n s& bi suy yéu nghiém trong, thi chiing ra c6 thé can nhic
kha nang tai thiét ké du an sao cho no c6 thé chiu duge cac muc lam phat ngoai dy kién do.

Tém lai, nhitng dy bao vé ti 16 lam phat chinh xac 1a khong thudc pham vi trach nhi€ém
ctia nha phan tich du an. Vi thé, nhitng bién ddi trong ti 1& lam phat phai duoc kiém dinh bang
cach str dung phan tich do nhay va rii ro dé xac dinh xem dy an c6 di manh dé chiu duge bién
do ti I¢ lam phat c6 kha nang xay ra trong tuong lai.

6.2.G Cac gia tri dwoc diéu chinh theo lam phat

Céc gia tri dugc diéu chinh theo lam phét cua gia dau vao va dau ra 1a két qua du béo tot
nhit ma chiing ta c6 duge vé xu hudng thay doi gia thuc ctia nhitng hang hoéa va dich vu nao d6
trong twong lai, va du béo nay sau d6 duoc diéu chinh boi 16 trinh gia dinh cta mit bang gia
chung qua cac thoi ky trong tuong lai. N6i cach khéc, ching ta dang tao ra mdt tap hop gid danh
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nghia dugc xay dung tir cac thanh phan co ban cia gia thuc va mit bang gia cua chung. Cac gia
tri dugc diéu chinh theo lam phat nay dugc tao ra mot cach nhit quén. Mot sai 1am quen thudc
clia cac nha thdm dinh du 4n 1a gia dinh rang nhleu gia ca nhap luong va xuét luong cua mot du
an s tang 1€n so voi ty 1¢ lam phat. Diéu nay rit kho c6 kha ning xdy ra. Ban than mat bang gia
1a binh quan trong so gia ca cac hang hoa va dich vu riéng I1&. Nhu thé, khi du bao gia thuc cua
hang hoa va dich vu, ching ta s& du kién rang sé luong gia thuc giam ciing gn bang voi sb gia
thuc tang.

Dé dy bao su bién dong gia thuc cia mot hang héa hay dich vy, ching ta can xem xet
mat hang (hay dich vu) d6 theo su thay ddi du kién trong murc cau theo thoi gian, cic ngudn
cung san cd, va nhitng dong lyc s& tac dong 1€n chi phi san xuit mit hang nay. Phén tich nay 1a
hoan toan khéc véi nhimg phén tich nhim vao du bao mit bang gid chung. Dy bao nay khéng
hén 12 mot su tién doan don thuan, ma 1a mot tap hop nhimg gia dinh nhat quan. Chinh céc gi tri
duge diéu chinh theo lam phét s& dugc chung ta sir dung dé wdc tinh ngan luu danh nghia cua
mot dy an. C6 thé wde tinh cac gia tri nay bang phuong trinh sau (6-6):

At

Pj —P (l+gP YA+ gPf)

At+l

Trong do: Pj = gia danh nghia dugc udc tinh cua hang (j) trong nam t + 1
Pjt = gia danh nghia cua hang (j) trong ndm t
gPJ-tR = su gia tang gid thuc dugc udce tinh cua hang (j)

QJP|e = sy gia ting gia dinh trong chi s mit bang gia (hay ti 16 lam phat ky
vong) tir ndm t dén nam t + 1

6.2.H L4&i suat danh nghia

Pic diém quan trong nhat khi dua nhitng ky vong vé ti 1& lam phét twong lai ( gP°) vao
tham dinh du an 13 phai dam bao nhitng ky vong nay 1a nhat quan vé&i nhirng dyu bao vé 1ai suit
1ai suat danh nghia (i). Trong truong hop khong c6 nhiing thoa thuan vay no véi 1ai suat danh
nghia cd dinh, bén cho vay sé& tang l4i suat danh nghia trén von vay dé bu cho nhitng mét mat du
kién ddi véi gia tri thyc cta khoan vay do lam phét gdy ra. Khi ty 1& lam phat gia tang, lai suat
danh nghia s€ duoc gia tang dé dam bao hién gia cua cac khoan thanh toan tién 13i va von gbc s&
khong giam xudng thap hon gia tri ban dau cua khoan vay.

Lai suét danh nghia (i), nhu dugc xac dinh boi cac thi truong tai chinh, dugc tao nén bdi
3 thanh phan chinh: a) 13i suat thyuc (r) phan anh gia tri thuc vé mit thoi gian cia tién t¢ ma bén
cho vay doi hoi phai co dé sin long bo qua viée tiéu thu va cac co hoi dau tu khac, b) hé s6 rui ro
(R) do luong mirc dén b ma bén cho vay doi hot dé dé phong kha nang v& ng cta bén di vay, va
¢) thira s6 (1+r+R)gP® 1a khoan dén bu cho do ton that dy kién trong sirc mua ma nguyén nhan

dugc quy cho lam phat. Ti 1& lam phat ky vong gP° 1am gidm gid tri twong lai cua ca cic khoan
trd ng vay lan cac khoan thanh toan lai suat thuc. Két hop cac yéu té nay, 14i suat danh nghia (thi
truong) (i) cé the dién dat nhu sau:
(6-7) i=r+R+ (1 +r+R)gP°

Dé giai thich khai niém nay ddy di hon, ching ta hdy xem xét cac tinh hudng tai chinh
sau day. Khi ca rui ro lan lam phat déu bang khong, bén cho vay s¢€ muon thu hoi it nhat 1a gia tri
thuc theo thoi gian cda tién t€. Néu 1ai suat thuc (r) 1a 5 phan tram thi bén cho vay s€ tinh it nhat

Glenn P. Jenkins & Arnold C. Harberger 5 Hiéu dinh: Quy Tam, Dang Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Thém dinh du tu phét trién Huwéng din phén tich chi phi — lgi
Bai doc ich cho cac quyét dinh diu tw

Ch.6: Sir dung gid cd nhdt quan trong tham dinh

tai chinh

12 5 phan tram tién 14i danh nghia. Tuy nhién, néu bén cho vay du doan ty 1& lam phat trong
tuong lai (gP%) 1a 10 phan trim, thi anh ta s& mudn ting 13i suat danh nghia dugc tinh ddi véi bén
di vay dé bu dép cho mit mat vé mai luc cia cac khoan thanh toan von gdc va 13i sudt trong
tuong lai. Tiép tuc gia thiét 1a khong co rui ro d6i v6i khoan vay nay, chung ta c6 thé ap dung
phuong trinh ¢ trén dé xac dinh 1ai suit danh nghia ma bén cho vay s& can phai tinh dé van giit
dugc tinh trang sinh 191 nhu khi khong c6 lam phat.

i=r+R+(1L+r+R)gP°
=(0,05 +(0)+(1+0,05+0)0,1
= 0,155 hay 15,55%

Nhu thé, bén cho vay can phai tinh lai suét‘ danh nghia it nhét 14 15,55 phan trim dé dat
duogc miuc sinh 1gi1 nhu trong tinh huong lam phat bang khong.

Nhin chung, lai suit thuc s& 1a mot gia tri tuong 601 c¢6 dinh boi vi n6 duge xac dinh chu
yéu boi niang suat cia ddu tr va mong mudn tiéu thu va tiét kiém trong nén kinh té. Ngoai ra, gia
tri ctia khoan phi rai ro ddi v6i cac nganh va nha dau tu khac nhau ciing thudng dugc biét trudc.
Trong diéu kién 1ai suét thuc, phi dén bu rui ro va 1ai sudt danh nghia dugc cho trude, thi ty 1€
lam phét ky vong ngdm an trong 13i suit danh nghia c¢6 thé duoc udc tinh bang cach bién doi
phuong trinh & trén nhu sau:

(6-7) gP°=(i-r-R)/(1+r+R)

Néu ty 1€ lam phat dugc du kién s& thay doi qua thoi gian va viéc tai tai tr¢g khodn ng cta
du 4n 13 can thiét, thi 13i suat danh nghia phai tra s& dugc diéu chinh dé nhat quan vai ty 1¢ lam
phat du kién méi nay. Diéu ndy c6 anh hudng rat it hoic khéng co anh huéng dén tinh kha thi
téng thé vé mat kinh té cua du an nhu dugce do béi NPV cua nd; tuy nhién nod co thé ap dat nhiing
han ché rat nghiém trong 1én vi tri thanh khodn cia dy 4n do anh hudng cia nod dbi vé&i cac khoan
thanh toan von gdc va tién 13i néu khong duoc 1én ké hoach hop 1y.

6.2.1 Ty gia hbi doai kv vong (danh nghia)

Mot bién sb tai chinh chu chét trong bat ky du 4n ndo sir dung hay san xuit hang hoa
ngoai thuong 1a ty gia hdi doai trén thi truong (EM) giita ndi té va ngoai . Ty gia hdi dodi trén
thi truong nay duoc biéu dién bang s6 don vi ndi t& (#D) can thiét dé mua mot don vi ngoai té
(F).

Ty gia hoi doai trén thi truong 1a gia danh nghia hién hanh cia ngoai té. Ti gid hbi doai
thi truong can duoc du bao cho sudt tudi tho cua du an. Ti gia thi truong gilta ndi va ngoai t€ vao
mot thoi diém (t) bat ky c6 thé dugc thé hién nhu sau:

(6-8) EM= (#D/F),

Chénh léch giira gia thyc va gia danh nghia ciia mot hang hoa tai mot thoi diém cho
trudc, tm, 14 nAm trong lam phat tich lily dugc do luong tir mét thoi diém cb dinh tuy chon, ty, dén
thoi diém quan tim 13 ty,. néu ching ta chon thoi diém cb dinh tiy nghi tring véi thoi diém quan
tam, thi s€ khong cd chénh I¢ch gilra gia thyc va danh nghia. Dé thuan loi khi thuc hién thim
dinh tai chinh du an, chung ta c6 thé chon nim dau cua du an, to 1a diém tham chiéu tuy chon.
Theo d6, ti gia hbi doai thi truong va ti gia hdi doai thyuc s& bang nhau trong nam to 6. Lam phat
tich lily ddi véi nude nha trong mot thoi ky duoc cho béi chi sé gid noi dia 1° . Néu chung ta tiép
tuc st dung nam tham chiéu to 1am nam géc, thi chi sb gia ndi dia tai thoi diém t, bt ky c6 thé
dién dat nhu 1a thay d6i tich lily trong mit bang gi tir thoi diém to dén t,, theo phuong trinh 6-9:
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(6-9) 1°- ﬁ(u g "d_ej
ty o to+
trong do, gPDLt 1a ty 1& lam phat trong nén kinh té noi dia.
Twong tu, chi s6 gia nudc ngoai tai mot thoi diém bat ky t, sir dung cing nam tham chiéu

t0 lam ndm co s, ¢O thé duoc biéu dién nhu 13 su thay doi tich lily trong mat bang gia tir thoi
diém tg dén t,, theo phuong trinh 6-10:

(6-10) IT-Tlerg™
i1 o*

Trong d6 g™ 1a ti 16 lam phat trong nén kinh t& nudc ngoai. Ti gia hdi doai thuc ERy, ¢6 thé duoc
dinh nghia nhu sau:

D

F
I R M I
ItFn) or Etn = Et" x (I_tlg)
t

n ty

(6-11)1. Et“: _ Ef: x (

trong do EtM = 1a ti gia h6i doai thi trudng trong nam t,

EtR = ti gia hbi dodi thuc trong nam t,
thé phwong trinh (6-9) va (6-10) vao phuong trinh (6-11), chung ta c6 thé tinh ti gia hbi doai
danh nghia nhu sau:

H(1+g N
(6-11°) E.-E, ~ (—'-1
H(1+g o

Ti gia hoi doai thuc s& chuyén dong theo thoi gian boi cac dong lyc cung ciu ngoai té cua
nuée nay. Theo quan diém ciia nha phan tich dy an, rat kho dé du bao sy chuyén dong cua ti gia
héi doai thyc trir khi nd dugc duy tri mot cach gia tao & mot mure cho trude thong qua thué quan
hay nhiing bién phap han ché dinh lugng 1én phia cung hodc cau ngoai té. Néu ti gia khong dugc
duy tri nhu cach trén, nha phén tich c6 thé xem ti gid h6i doai thuc nhur 13 mot hang sb trong sudt
tudi tho cta dy an. Do do, c6 thé wéc tinh dugc ti gia h01 doai thi truong ky vong trong nam ty.
Ti suat gitra hai chi sé gia duoc biét dén nhu 13 chi sé gia twong ddi. Néu theo thoi gian, nen
kinh té noi dia gdp phai mot ti 18 lam phat khac voi d6i tac ngoai thuong nuréc ‘ngoai, thi chi sO
gia tuong ddi cung s& thay doi theo thoi gian. néu ti gia hdi doai thuc ER, 13 ¢b dinh du c¢6 lam
phat thi sy thay doi trong chi sO gia twong ddi phai dwa dén két qua 1a mot su thay doi twong
duong trong ti gia hbi doai thi truong.

Do ti gia héi doai thuc tuong lai chi co thé dugc biét dén mot cach khong chéc chén, va ti
gia hdi doai thi truong khong thé diéu chinh cung lic v6i nhirng thay doi cua ti 16 lam phat, nén
s& thyc té hon néu ta cho phép c6 sy linh hoat trong udc tinh ti gia hdi doai thi truong. Diéu nay
duoc thuc hién bﬁng cach gia dinh mot pham vi phan bo cac ti gia kha di xung quanh mdt gia tri
trung binh ky vong ctia ti gia hdi doai thye. Ching ta dua khia canh nay vao phwong trinh trén va
viét lai nhu sau:
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H(1+ gt +i
(6-12) E E x (1+Kk) x ('1—)

[Ta+g,,

trong d6 k 1 bién sd ngiu nhién véi gia tri trung binh bang 0

Dé chig minh cach st dung phuong trinh nay, gia su ty gia héi doai trén thi truong
trong thoi ky tg 1a 10 pesos cho moi dong d6-la My, chi sd gia ndi dia 1a 200 va chi sb gia & My
1a 150. Nhu thé, ty gia hdi doai thuc tir phuong trinh 6-11 12:

ER =10 * (150/200) = 7,5 do-la

Bay gi¢ chung ta hiy gia thiét rang trong thoi ky 10 nam, lam phat tich lily duoc gia dinh
1a 60% theo noi t€ va 40% & My. Nhu thé, ty gia hoi doai thi truong du kién trong 10 nam (dung
phuong trinh 6-12) sé bang:

EM. 10 = 7,5 (200/150) [(1 + 0,6)/(1 + 0,4)]
=10 (1,6/1,4) = 160/14 = 11,4 peso/do-la

6.3 DPUA LAM PHAT VAO PHAN TiCH TAI CHINH

Da sb cac tai liéu da xuét ban vé thim dinh du an déu d& nghi loai trir lam phét khoi qui
trinh tham dinh. Theo huéng t6t nhat nhimg phuong phap trudc day chi tinh dén nhung thay doi
du bao vé gia trong d6i cua cac yéu td ddu vao va dau ra trong tudi tho cia du an?. Tuy nhién,
kinh nghiém cta nhitng dy 4n gip phai kho khin vé kha nang thanh toan tai chinh va kha ning
trd no da ching minh r::ing lam phat ciing c6 thé 1a mot yéu t6 quan trong ddi v6i sy thanh bai
ctia cac du an. Viéc thiét ké mot cach chinh xéac du an dé thich tmg dugc voi nhiing thay doi cua
gia twong ddi 1an nhimng thay ddi ctia ti 18 lam phét c6 thé rat quan trong dbi voi sy ton tai ctia dy
an do.

Vié¢c tinh toan khong chinh xac cac tac dong ctuia lam phat khi thuc hién phan tich tai
chinh c6 thé c¢6 nhimng anh huong bét lgi khong chi dbi voi kha niang ton tai vé mit tai chinh cia
du 4n ma con ca tinh kha thi vé mat kinh té ctia né. nhing gia dinh lién quan dén lam phat s& c6
mot tac dong truc tiép 1én phan phan tich tai chinh ctia du an va c6 thé doi hoi phai diéu chinh
trong hoat dong hay céc chinh sach dau tu. Do viéc xir Iy lam phat khong day du co thé co tac
dong bét loi 1én kha ning ton tai vé tai chinh cua dy an, dén mot lac nao d6 tinh kha thi vé mat
kinh té ctia n6 ciing s€ bi thoa hi¢p néu lam phat khong duoc tinh mdt cach dung dan va khong
¢6 nhitng diéu chinh can thiét. Pidu quan trong can phai nhén thay 1a khau phén tich sau ctng vé
ngan luu tai chinh phai luon dugc thyc hién bang mot bao cao duoc trii bi theo gié tri that ciia ndi
té (da trir lam phat). Khong dé de phén tich gia danh nghia hay ngan luu rong danh nghia vi
nguoi ta ¢6 khuynh hudng bi cudn vao viéc tim hiéu gia tri ciia cac bién sb von phan anh hai thay
dbi: thay doi gia thuc va thay doi mat bang gia chung. Phan liét ké dudi day 1a phuong phap dua
lam phat vao khau tham dinh tai chinh ciia mot du 4n mot cach théng nhét.

Khi chuén bi bao cdo ngan luu, mot s6 bién sd nhét dinh nhu ng thué, yéu cau tién mat,
c4c khoan tra 13i va va noi vay can phai dugc ude tinh theo gia hién hanh ctia nim ma chung
phat sinh. Sy xur Iy lam phat mot cach chinh x4c doi hoi phai chudn bi cac bang biéu sir dung gia

?LM.D. Little, va J.A. Mirrless, (1974) va P. Dasgupta’ A. Sen, va S. Marglin, (1972). Van dé nay dugc thao lun
chi tiét hon trong tai li¢u ctia M. Roemer va Joseph J. Stern, (1975)
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danh nghia, sau d6 khir lam phat cac bdo cdo ngén luu danh nghia dé dat duoc bao céo ngan luu
thé hién gia thyc. Xay dung phan tich tai chinh theo cich nay, ching ta dam bao rang tit ca
nhirng tac dong thay ddi gia thuc ciing nhu lam phat s& duoc phan anh mét cach nhit quan trong
céc bién sb du bao.

Céc bude can thiét dé thuc hién phan tich nay 1a nhu sau:

1.

10.

11.

12.

U'Ge tinh nhitng thay do1 ctia gia twong doi trong twong lai cho mdi bién sb dau vao va dau
ra. Diéu nay s& bao gdm viéc xem xét cac dong luc cung va cau hién tai va tuong lai, dugc
du kién s& hién dién trén thi truong d6i v6i nhitng bién sé nay. Vi du, viéc xem xét gia thuc
ctia nhiéu loai khoang san s& cho thdy ching di va dang giam di vai diém phan trim mot
nam trong mot thap nién qua. Tién luvong thuc, mac khac lai c6 xu hudng gia tang theo thoi
gian khi nén kinh té cia mot nudc ting trudng.

Phét trién mot tip hop cac gia thiét lién quan dén nhiing thay doi hang nim vé mat bang
gia theo tudi tho cua dyu an va tinh ti 1¢ lam phat ky vong.

Xéc dinh 14i suat danh nghia c6 kha ning 1a bao nhiéu trong thoi gian hoat dong cua dy an
v6i1 nhiing thay doi du kién trong médt bang gid ndi trén.

Két hop thay doi gia tuong dbi ky vong vdi thay d6i ty 1& lam phat ky vong dé c6 thay doi
du kién trong gia danh nghia ciia bién s6.

Nhan gia danh nghia cia mdi hang muc véi cac so lugng du phong cua dau vao va dau ra
qua thoi gian dé thé hién céc bién sO nay theo gid ca ciia nam hién hanh vao thoi ky ma
chung du kién s& xay ra.

Bat dau xay dung bao cao ngan luu dung cac gia tri (danh nghia) hién hanh cho dau vao va
dau ra.

Xay dung ban bao c4o 16 1di cho mdi nim trong subt tuéi tho ctia du an dé xac dinh cac
khoan no thué thu nhap thong qua st dung tat ca bién so duogc thé hién theo gia tri danh
nghia cua ching, bao gom cac chi phi khau hao, gia von hang ban, va chi phi 13i. Cac
khoan nop thué thu nhap uée tinh cling dugc dua vao bao cdo ngan luu.

Céc yéu cau tién mat du tri va bat ky thay doi nao trong luong tién mit tai quy déu dugc
phén anh trong bao c4o ngan luu.

Xac dinh cac yéu ciu tai tro cting v6i cac khoan tra 13i va von gbc, dua cac khoan nay vao
b&o c4o ngan luu. Piéu ndy hoan tat viéc xay dung cac bién sd du phong theo gia tri danh
nghia. Luc nay ching ta da c6 mot bao cdo ngan luu theo gia danh nghia hién hanh nhin tur
quan diém chu dau tu.

Khir lam phat cho tat ca cac hang muyc trong ban bao co ngan luu cua chi du tur bang chi
s0 gid dé co duogc cac gia tri thuc cua bado cao ngan luu. Luu y rang, cac khoan tra 1ai va
von vay déu dugc tinh theo gia tri da dugc khur lam phat trong khi quyét dinh ngan luu theo
gia thuc.

Chiét khau ngan luu tai chinh rong cho cac chu s hitu doanh nghiép. sudt chiét khiu phu
hop s€ 1a chi phi co hoi thyc cua von ¢b phén da trir lam phat néu d6 1a mot chu doanh
nghiép tu nhan. Tuy nhién, trong truong hop doanh nghiép nha nudc, suat chiét khau phu
hop s& 1a ti suét loi nhuan tai chinh (da trir lam phét) do chinh quyén 4n dinh.

Udc tinh ngan luu tai chinh rong tir quan diém tong dau tu. Trong truong hop niy, cac
khoan vay, cac khoan tra 13i va no gbc khong dugce dua vao phan tinh toan ngin luu tai
chinh rong.
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13.  Tinh ngan luu tai chinh rong theo cac quan diém khac nhau khac, néu can thiét.

Viéc xdy dung bao cdo ngan luu tai chinh hoach dinh theo cich nay dam bao ring anh
huéng ciia lam phat trén thanh qua tai chinh cia dy an dwoc tinh dang. Pong thoi, ban phan tich
tai chinh cudi cung dugc hoan tat trong do thé hién bién sb theo mat bang gia chung khong ddi.
Theo cach nay, sy thay dbi cua cac bién s nhu s thu, chi phi lao dong va chi phi nguyén liéu co
thé duoc so sanh qua thoi gian ma khong bi bop méo boi nhitng thay dbi trong mit bang gia
chung.

Khi phan tich tai chinh dwogc thuc hién theo gia thuc, diéu thiét yéu 1a cac chi phi co hoi
ctia von tu nhan hay ti suét loi nhuan tai chinh duoc st dung lam suét chiét khau phai dugc thé
hién thao gia tri rong, c6 nghia la da di bat ky khoan bu dép nao cho ty 1¢ lam phat ky vong. Noi
cach khac, cac sudt chiét khau nay phai 13 bién s6 thuc chi khong phai danh nghia. Néu 13i suit
hay ti suét loi nhuan danh nghia dugc stir dung, s€ dua dén két qua diéu chinh hai lan cho nhiing
thay doi dy kién trong mat bang gia chung. Cach lam nhu vdy s& bop méo dang ké cac két qua
phan tich lién quan dén tinh kha thi vé tai chinh cta dy 4n.

Can chu ¥ rang gia ca tai chinh thyc dbi voi cac bién sd dau vao va dau ra dugc hinh
thanh ¢ trén dugc str dung nhu 1a co sé dé udc tinh cac gia tri kinh té cta lgi ich va chi phi du an.
Mot khi cac chi phi va loi ich kinh t& nay da duoc udc tinh, ta s& xdy dung mot bao céo luu
chuyén nguén lyc kinh té (economic resource flow statement). Cau triic clia bao cdo nay phai
turong ty nhu cdu trac clia bao cdo ngan luu tai chinh. Cubi cung, chénh léch gitra hai béo cdo
nay s& dugc phan tich dé xac dinh nhiing tac dong phan phdi cta du an dang xem xét.

6.4 TACPONG CUA LAM PHAT LEN NGAN LUU TAI CHINH

Nhitng tac dong ctia lam phat 1én diéu kién tai chinh ctia mot du an bao gdm: (A) tac
dong truc tiép tr nhitng thay dbi trong tai trg dau tu, can dbi tién mat, khoan phai thu, khoan phai
chi, va 14i suat danh nghia, (B) tac dong thué gom chi tra thué, khau hao va ton kho, va (C) tac
dong 1én ti gia héi doai thi truong. Lam phét 1am thay do6i lugng va thoi diém 16 13i tai chinh cta
cac bén khac nhau tham gia vao mdt dy an nhu chu s¢ hitu, chu ng va chinh phu. Viéc tinh toan
mot cach chinh x4c nhitng thay d6i nay 1a can thiét dé xac dinh ca dy 4n néi chung va mdi bén
lién quan noi riéng bi anh hudng nhu thé nao boi cac mirc lam phat khac nhau. Phan thao luan
tiép theo s& dua ra mot so sanh giita tinh hudng khong c6 lam phat va tinh huéng ma ti 1¢ lam
phat ctia nén kinh té 13 25%.

6.4.A Tac dong true tiép
(1) Tai tro dau tu

Khi udc tinh s6 luong tai trg cAn cho mot du an dau tu, diéu quan trong 13 phan biét giita
hai loai gia tang chi phi. Thir nhét, c6 nhing khoan chi phi vugt dy toan (over-runs cost) do
nhitng wéc tinh sé lugng nguyén liéu can thiét khong chinh xac hay do nhiing thay di trong gia
thuc ctia cac nguyén liéu do. Thur hai 1a sy leo thang chi phi dugc quy cho su gia tang trong mat
bang gia chung. Sy “leo thang” chi phi do lam phat gia ca thuan tay phai dugc xem 1a binh
thuong va néu co thé phai du tru va xem x¢ét trong tham dinh du an. Néu dy an doi hoi mot khoan
tai trg bang Von vay hay v6n ¢b phan cho cac kinh phi trong tuong lai, thi phai nhén biét rang
khoan tai trg can thiét ndy s& bi anh huéng béi mirc lam phat gia ca xay ra trong sudt thoi gian
x@y dung. Nhing khoan gia tang chi phi do lam phat khong phai 1a nhiing khoan chi phi thyc
vuot du toan, vi thé can phai tinh dén khoan vay bd sung, don thuan chi dé phan anh su gia ting
trong mit bang gia chung. Tuy thé, néu diéu kién nay khong duoc du kién thoa déang vao giai
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doan tham dinh, du an co thé gap khing hoang vé kha ning thanh toan hay mét kha ning tra ng
do tai trg khong day du.

Bang 6-2 minh hoa cac tac dong cua lam phat 1én hoat dong tai trg dau tu. TAt ca gid tri
dugc tinh bang don vi ngan d6 la My. Dy 4n sé& duoc xdy dung trong hai thoi ky dau, hoat dong
bbn ky tlep theo, va s¢ duoc thanh ly trong thoi ky cu01 cung. Tong chi phi xay dung s& dugc qui
thanh von vao cubi thoi ky thtr hai dé xac dinh tong s6 phai khiu hao. Vén vay chlem 50% dau
tu tai san ¢ dinh. Von vay tai tro sé chiu 14i suat danh nghia 1a 5 phan trim cho mdi thoi ky néu
khong c¢6 lam phat, va tién 14i s& dwoc tinh ké tir lac thi cong. Vén gde s& dugc hoan tra vao cudi
nam hoat dong sau cung cua dy an, thoi ky 5. Phan yéu cdu tai tro con lai s& duogc trang trai bang
vbn cb phan cua cac chi dau tu.

Trong du 4n nay, khoan kinh phi 500 dugc dau tu vao tai san ¢ dinh trong nam 0, va néu
khong c¢6 lam phat, 500 nita s& dugc dau tu vao nam 1. Néu cé lam phat 25% mot nam, khoan
dau tu trong nam dau van khong thay d6i, tuy nhién khoan dau tu danh nghia thuc hién trong
nam 1 s€ tang 1én 625.

Bang 6-2

Tai trg du an XYZ
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 0%
1. Chi s6 gié ca 1,00 1,00 1,00 1,00 100 1,00 1,00
2. Kinh phi dau tu 500 500 0 0 0 0 0
Lam phat = 25%
3. Chi s6 gid ca 1,00 125 156 195 244 305 381
4. Kinh phi d4u tu 500 625 0 0 0 0 0
5. Anh hudng trén yéu cau tai trg 0 125 0 0 0 0 0

Su hién dién cta lam phat lam gia tdng s6 tién tai tro dau tu danh nghia can c6 1én thém
125, cho du khong c6 gia ting nao trong nhu cau hay chi phi vat liéu. Vi ty 1& lam phat 1a 25
phan trim, tong chi phi danh nghia cta du 4n tang tir 1.000 1én 1.125, hay 12,5%. Chi phi dau tu
gia tang co ba anh huong. Thu nhat, n6 lam tang chi phi 13i cho dy 4n. Thir hai, n6 nang s6 von
vay goc danh nghia (50% cua chi phi dau tu danh nghia) ma dy an phai hoan tra. Cudi cuing, n6
dan dén chi phi khiu hao danh nghia 16n hon, chi phi nay s& duoc khau trir tir thué trong twong
lai. Cac anh hudng nay c6 ca tac dong bét 1oi 14n thuan loi 1én ngan luu, va day la ndi dung cta
phan tiép theo.

(i) Ton quy/can doi ti€én mit mong muon

Cac du an thuong tdn trir tién mat dé tao diéu kién thuan loi cho céc giao dich. Mot
doanh nghiép thuong mai s& can giit mot lugng tién mit tai quy gan lién véi gid tri doanh thu va
chi mua hang cua ho. Néu nhu cdu vé cac khoan ton quy tién mit chi phu thudc vao doanh thu
trong khi doanh thu ban khong thay doi v&i lam phat bang 0, thi sau khi trich ra mot lugng tién
mit mong mudn dé hoat dong, s& khong can dau tu gi thém vao cic khoan ton quy tién mit. Tuy
nhién, khi c6 lam phat, doanh thu, cdc khodn thu, va chi phi mua hang sé tang Ién cho du )
luong hang duoc mua hay ban van khong d6i. Hé qua mat mét sirc mua cua cac khoan tién mit
lru quy duoc goi 1 “thué lam phat” danh 1én cac khoan tién mat nim giﬁ:g. Anh hudng chinh ciia
n6 1a chuyén cac ngudn luc tai chinh tir du 4n sang khu vuc ngan hang, khu vuc nay tao ra cung

3 Jenkins, G.P (1977)
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tién t¢ ctia nén kinh té. Trong trudng hop nhu thé, du an hodc s& phai gia ting ton quy tién mit
de ti€p tuc van hanh hodc phai thay thé nhiéu tai nguyén vat chat hon (vi du lao dong, cac cudc
dién thoai v.v...) d€ thuc hién cac giao dich do.

Nhimng anh huéng cua thué lam phat 1én cac khoan ton quy tién mit co thé dugc minh
hoa bang mot so sanh don gian giita hai trudng hop. Truong hop thir nhat cho thay tinh hinh tién
mat ciia mot dy an hoat dong trong méi truong khong ¢ lam phat. Doanh thu s& la 2.000 trong
mbi thoi ky tir 2 dén 5, va ton quy tién mit mong mubn bang 10 phan trim gia tri danh nghia cua
doanh thu. Nhu thé, trong didu kién khong c6 lam phat, sau khi 200 ban dau dugc dua vao tai
khoan tién mit, khong can ting sb tién ton quy d6 1én. Hién gia chi phi cta viéc nam giir tién mat
trong du an la -41 (Bang 6-3, dong 6).

. Biang 6-3
Ton quy tién mat du an XYZ

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 0% ; Ton quy tién mét mong muon = 10% doanh thu

1. Chi s0 gia ca 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2. Doanh thu ) 0 0 2000 2000 2000 2000 0
3. Ton quy tién mat mong mudn 0 0 200 200 200 200 0
4. Thay d6i ton quy tién mat 0 0 (200) 0 0 0 200
5. Anh hudng 1én ngén luu thyc [4/1] 0 0 (200) 0 0 0 200

6. Hién gia ctia chi phi giit tién mit @ 7% = (41)

Tuy nhién, néu ty 1¢ lam phat ting 1én dén 25% mdi thoi ky, cac khoan ton quy tién mat
phai dugc tang de theo kip voi gia tri danh nghia gia tang ctia doanh thu. Ching ta gia dinh trong
vi du nay rang s6 don vi hang ban van giit nguyén khong d6i nhung gia tri danh nghia cua ching
tang 25% moi nam do lam phat. Két qua 13, lugng tién mat dy trr mong muon s€ tang Ién, doi
hoi mot khoan dau tu tlen mit bod sung vao du 4n trong mdi thoi ky, néu mudn duy tri muc ton
quy tién mat mong mudn. (Xem Bang 6.4, dong 4). Sau khi didu chinh lam phat cac chi phi nay
va chiét khau chung, chung ta nhan thiy rang hién gia cta chi phi tién mit can thiét dé hoat dong
kinh doanh d4 ting 1én déng ké.

Véi lam phat bang khong trong Bang 6.3, hién gia cta chi phi gitr tién mit thuc 1a am 41.
Tuy nhién, khi ty 1¢ lam phat la 25 phan trim, hién gia ctia chi phi dé duy tri mic tién mat thuc
tai quy tuong duong sé béng (-159) nhu cho thdy trong Bang 6.4, dong 6. Su gia tang 288 phan
trdm trong chi phi nam gii tlen mat cho thdy rd rang trong moi truong lam phat, yéu cau phai
lién tuc bd sung trir lwong tién mit ton quy s& 1am ting chi phi thuc cua dy an. Nhu thé, cic nha
danh gia dy an phai két hop mot s6 du bao vé lam phat dé xéac dinh muc do nhay cdm cua téng
chi phi d6i véi anh huong cta lam phat 1én chi phi ndm giit lugng tién mit thuc mong mudn tai
quy.

Bang 6-4
Tén quy tién mit véi lam phat 25%
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 25% ; Ton quy tién mat mong muon =10% doanh thu ban
1. Chi s0 gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 305 381
2. Doanh thu ) 0 0 3125 3906 4883 6104 0
3. Ton quy tién mat mong mudn 0 0 313 391 488 610 0
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4. Thay dbi ton quy tién mat 0 0 (313) (78) (98) (122) 610
5. Anh hudng trén ngan luu thyc [4/1] 0 0 (200) (40) (40) (40) 160

6. Hién gia ctia chi phi giit tién mat @ 7% = (159)

(ili)  Cac khoan phai thu

Céc khoan phai thu xudt phat tir viéc ban chiu. Khi hang hoa d ban va di giao nhung
doanh nghiép van con doi thanh toan, gia tri cia khoan doanh thu nay duogc dua vao tai khoan
phai thu. Viéc ban chiu nhu thé 1a mot phén cua qua trinh hoat dong kinh doanh thong thuong.
Tuy nhién, khi c6 lam phat, gia tri thyc cua s6 tlen ma bén mua con ng s€ giam, giam cang nhiéu
néu cang tra chdm. Piéu ndy tao ra thém mot van dé tai chinh cho ban giam ddc cua doanh
nghiép, boi vi khong nhiing ho phai quan tim dén rii ro xii ng thong thudng, ma con dén ca thuc
té 1a gia trj thyc cta cac khoan phai thu cang giam néu cang dé lau.

Béang 6.5 ching minh sy tuong tac gitta lam phat va cac khoan phai thu, va anh huong
cua sy tuong tac nay dbi v6i cac khoan thu tién mat. Khi ty 1€ lam phat tang, gid tri doanh thu
tang do gia cta hang hoa cao hon, ngay ca khi s6 don vi hang ban ra vin khong d6i. Piéu nay
thuong dan dén gia ting sé lwong cac khoan phai thu. Trong truong hop nay, gia thiét rang
khoan phai thu bang 20% doanh thu.

Bang 6-5

Cac khoan phai thu
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lgm phat = 0%
1. Doanh thu 0 0 2000 2000 2000 2000 0
2. Khoan phai thu 0 0 400 400 400 400 0
3. Thay d6i khoan phai thu 0 0 (400) 0 0 0 400
4. Khoan thu thyc [1+3] 0 0 1600 2000 2000 2000 400
Lam phat = 25%
5. Chi s0 gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
6. Doanh thu 0 0 3125 3906 4883 6104 0
7. Khoan phéi thu 0 0 625 781 977 1221 0
8. Thay d6i Khodn phai thu 0 0 (625 (156) (195) (244) 1221
9. Khoan thu danh nghia [6+8] 0 0 2500 3750 4688 5859 1221
10. Khoan thu thuc [9/5] 0 0 1600 1921 1921 1921 321
11. Thay d6i khoan thu thuc [10-4] 0 0 (79) (79) (79) (79) (79)

12. Hién gia thay dbi trong khoan thu thuc @ 7% = (233)

Bét ké sy that 1a gid tri danh nghia cta doanh thu gia ting mdi thoi ky khi c6 lam phat 25
phan trim, Bang 6.5 chtng t6 rang hién gia cta cac khoan thuc thu cho du an nay giam 233 do ty
1¢ lam phat cao hon. Nguyén do 1a lam phat da lam cho gia tri thyc khoan tin dung thuong mai
chua thanh toan giam xu6ng. Khi tinh trang nay xay ra, cac doanh nghi€p ban hang hoa va dich
vu (6 day 1a du an ndy) s& c6 ging rat ngan thoi han tin dung thwong mai ma ho dua ra, trong khi
cac doanh nghiép mua hang s& c6 thém dong co tri hodn thanh toan. Néu bén ban khong thé giam
thoi han tin dung thuong mai, ho sé& phai tang gia hang héa 1én cao hon mirc dugc diéu chinh hop
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1y theo ty 18 lam phat. Vi thé, diéu quan trong la phai dua sy tuong tac cua lam phat va cac khoan
phai thu vao viéc danh gia du an dé xac dinh xem sé thuc thu cua doanh nghiép bi anh huong
nhu thé nao béi lam phat theo cach nay.

(iv)  Cac khoan phai tra

Céc khoan phai tra 13 s6 tién ma doanh nghiép nay ng doanh nghiép khac tir sé hang hoa
va dich vy d2 mua va da nhan. Khi c6 lam phat, bén mua vdi cac khoan phai tra sé dugc loi tur $6
du chua tra vi gid tri thuc cua khoan ng dang giam xudng trong thoi gian trude khi thanh toan.
Diéu nay don gian 1a mat nguoc lai ciia anh hudng ciia lam phat 1én cac khoan phai thu boi vi
khoan phai thu ctia doanh nghiép nay la khoan phai tra cua doanh nghiép khéac.

Béng 6-6 cho thiy lam phat anh huéng nhu thé nao dén tinh hinh tai chinh ciia mét dy an
khi cac khoan phai tra bang 25% sd tién mua hang hang nim. Mot 1an nita, ching ra thiy rang
lam phat 1am ting gi4 tri danh nghia cia khoan mua hang, dan dén cic khoan phai tra ciing 16n
hon. Ty 1€ lam phat gia tang lam cho hién gi4 cia khoan chi ti€u thuc gidm rong 155. Nhu
dong 6 cho thiy, lam phat 1am ting gia tri danh nghia cta sb tién mua hang, va tao nén sy gia
tang tuong Gmg trong cic khoan phai tra danh nghia trong dong 7. Khi chuyén d6i thanh khoan
chi tiu thue, bén mua (trong truong hop nay 1a du an) huong loi nhd anh hudng cua lam phat
1én cac khoan phai tra va s& c6 mirc chi tiéu toan bo thap hon, nhu trong Bang 6.6, dong 11. Piéu
nay tao dong co cho bén mua kéo dai thoi han cta cac khoan phai tra dé hudng loi tir gia tri thuc
giam di cua ching. Nhu thé, khi c6 lam phat, thoi han cac khoan phai tra cang dai, thi bén mua
cang duoc hudng loi nhiéu hon.

Bang 6-6
Cac khoan phai tra
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6

Lam phat = 0%

1. Tién mua nhép luong
2. Khoan phai tra

3. Thay d6i khoan phai tra

1000 1000 1000 1000 0
250 250 250 250 0
(250) 0 0 0 250

ojo o o
ojo o o

4. Khoan chi thyc [1+3] 750 1000 1000 1000 250

Lam phat = 25%

5. Chi s6 gid ca 1,00 1,25 156 1,95 244 305 381
6. Tidn mua hang 0 1250 1563 1953 2441 0 0
7. Khoan phai tra 0 313 391 488 610 0 0
8. Thay doi khoan phai tra 0 (313) (78) (98) (122) 610 0
9. Khoan chi danh nghia [6+8] 0 937 1485 1855 2319 610 0
10. Khodn chi thuc [9/5] 0 750 951 951 951 201 0
11. Thay doi khoan chi thuc [10-4] 0 (49) (490 (49 (49 0

12. Hién gi4 cua thay d6i khoan chi thuc @ 7% = (155)
(v) Lii suit danh nghia

Lam phat con thay ddi diéu kién tai chinh thuc va rong ciia mot dy an theo cach khac,
thong qua tac dong ctia n6 1én 13i suat danh nghia. Khi ti 1¢ lam phét ting, 13i suit danh nghia s&
duogc nang 1én dé dam bao rang hién gia cua cac khoan tra 13i va vn gdc s& khong giam thap hon
gi tri ban dau ciia khoan vay. Két qua 1a cac khoan tra 13i trong ngén han gia tiang va bu trir cho
gia tri giam di cua von géc trong dai han. Vi du, néu 13i suét thuc (r) 1a 5%, phi rui ro va lam
phat 14 bang 0, thi bén cho vay s& tinh 1i suat danh nghia it nhat 13 5%. Nhung néu bén cho vay
du tru ti 16 lam phat twong lai (gP®) s& 1a 25% thi ho s& mudn ting 13i suat danh nghia d6i véi bén
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di vay dé bu ddp cho phan ton that vé& strc mua ctia cac khoan tra 13i va von gde trong tuong lai.
Van voi gia dinh khoan vay nay khong c6 rui ro, ching ta ap dung phuong trinh 6.7 dé xac dinh
141 suat danh nghia ma bén cho vay muén tinh 13 bao nhiéu dé duy tri marc loi ich twong dwong
v6i khi khong cé lam phat.

i=r+R+ (1 +r+R)gP°
=(0,05) + (0) + (1 + 0,05 + 0)0,25 = 0,3125
Do do, phia cho vay s€ phai tinh lai sudt danh nghia it nhat 1a 31,25% dé dat dugc mirc
sinh loi ngang bang véi tinh hudng khong ¢6 lam phat”.

Déi v6i du an ching ta dang phén tich trong chuong nay, cac khoan dau tu tai san cb
dinh duoc tai tro 50% bang no va 50% bang von tu ¢6 hay von c6 phan. Tat ca cac khoan dau tu
khac nhu tiép liéu ban dau duoc tai trg 100% béng von tu co. Trong bang 6.7 va 6.8, lich vay ng
ctia phan huy dong von bang ng dugc tinh theo cac tinh hudng c6 ty 18 lam phat 0% va 25%.

_Bang 6.7
Lai suat danh nghia 5%

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phét = 0%

1. Khoan vay gdc 250 250 0 0 0 0 0
2. Lai vay 0 (125)  (25,00)  (2500)  (25,00)  (25,00) 0
3. Tra ng vay 0 0 0 0 0 (500) 0
4. Ngan luu thyce [142+3] 250 2375  (25,00) (2500)  (25,00) (525) 0
5.PV @ 5% =0

Tir Bang 6-2, chling ta biét rang ty 1¢ lam phat cao hon s& lam ting ca von dau tu danh
nghia can thiét 1an 1ai suat danh nghia. Yéu cau von ban dau cao hon sau do6 phai dugc hoan tra
voi lai suat danh nghia cao hon nhu trong Bang 6.8.

Bang 6-8

Lii suit danh nghia 31,25%
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 25%
1. Chi sb gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
2. Khoan vay gbc 250 3125 0 0 0 0 0
3. Tién 13i 0 (7813) (175,78) (17578) (17578) (175,78) 0
4. Tra ng vay 0 0 0 0 0 (562,50)
5. Ngan luu danh nghia [2+3+4] 250 234,37 (175,78) (175,78) (175,78)  (738,28) 0
6. Ngén luu thyc [5/1] 250 1875 (112,68) (90,14)  (72,04)  (242,06) 0
7.PV@5%=0

So sanh Bang 6.7 va 6.8, chung ta thiy rang hién gia cta ca hai khoan vay giéng nhau.
Diéu nay chimg t6 khoan vay voi 1ai suat 31, 25 phan tram khi lam phat bang 25 phan trdim c6
hién gia tuong duong vaoi khoan vay co lai suat 5% khi lam phat bang khong. Nhimng khac biét
quan trong 13 gitra thoi diém va sb tién hoan tra. Lai suat danh nghia cao hon, & muic 31,25, va

* O day, viéc diéu chinh cac muc 13i suét tiép theo do anh huéng cua thué danh 1én cac khoan tra 13i 1a bi bo qua
cling nhu anh huong tir nhitng thay doi trong cac mirc 1ai suat sau thué doi voi cau va cung cua cac khoan von cé thé
vay. Xem thdo luan chi ti€t trong tai li€u ctia tac gia Martin Feldstein (1976).
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lam phat cao hon thuc €p du an phai hoan tra cac khoan vay nhanh hon truong hop ty 1¢ lam phat
va lai suat danh nghia thap hon. Bang 6-9 cho thay su chénh Iéch gitra ngén luu cua dy an trong
hai tinh hudng.

Bang 6-9
So sanh ngin luu thue
Thoi ky 0 1 2 3 4 5
1. L&i suat 31,25%, lam phat 25% 250 1875 (112,68) (90,14)  (72,04)  (242,06)
2. Lai suét 5%, lam phat 0% 250 2375 (25,00) (25,00)  (25,00) (525)
3. Chénh léch Ngan luu thuc [1-2] 0 (50) (87,68) (65,14) (47,04) 282,94

Tinh theo gi4 tri thuc, 14i suat danh nghia cao hon 1am ting ngan luu ra (hay 1am giam
ngan luu rong chay vao) ciia dy an trong cac thoi ky 1-4, nhung lam giam gié tri ctia von gbc dén
han thanh toan vao cudi du an 282,94. Diéu nay rat quan trong cho viéc danh gia kha ning bén
vitng ctia du 4n, boi vi ngan luu ra cao hon trong sudt nhitng nam dau cua thoi ky tra ng co thé
tao ra nhitng kho khan vé kha ning thanh toan cta dy an néu n6 khong tao ra du ngan luu vao.

6.4.B Anh hwéng dbi véi cic yéu to lien quan dén thué

Lam phat c6 ba anh huong 1én céc khoan ng thué cua dy an. Tht nhét, cac khoan thanh
toan 13i cao hon cho thay trong phan trén s& lam ting s6 tién khau trir thué cé thé dugc thuc hién
cho khoan tra 13i d6. Thir hai, lam phat lam giam gia tri ctia cac khoan khau hao déi véi von dau
tu ban dau cua dy an. Cudi cing, phuong phap duogc sir dung dé tinh toan hang ton kho ¢ anh
huong d6i voi thu nhap danh nghia von duge ding dé xac dinh thu nhap chiu thué. Ba anh hudng
nay bu trir cho nhau phan nao, tuy nhién, trong hau hét trudng hgp ma ¢ d6 anh hudng cia lam
phat dugc nghién ctu theo thuc nghi¢m, thi anh hudéng chung cua lam phat 1a lam tang cac
khoan thanh toan thué mot cach dang ké”.

(1) Khau trir 1di

Lam phat c6 thé thay doi tinh kha thi vé mat tai chinh ciia du 4n théng qua tic dong 1én
ng thué thu nhép cua doanh nghiép do cac khoan thanh toan lai vay danh nghia gia tang tao ra. 0
hau hét cac quoc gia, phan thanh toan 1ai vay dugc khau trir khoi thu nhép tinh thué, trong khi
phan tra von goc khong dugc khau trir. Khi ty 1€ lam phat dy klen gia tang, lai suat danh nghia s&
tang dé bu dap cho chu no phan ton that trong sirc mua cua sd von gdc chua tra va cac khoan
thanh toan 13i trong twong lai. Bang 6.10 cho thy thong qua cach thirc lam phat chuyén doi mot
sO gia tri thyc ctia nhimg khoan thanh toan vén gdc thanh cac khoan tra 13i vay, no da khién cho
s6 chi thanh toan thué giam xudng nhu thé nao. Cac khoan tra 13i danh nghia cao hon dugc khau
trir khoi thu nhéap chiu thué, do d6 chung c6 vai tro ha thap sb thué ma du 4n 18 ra can phai tra.

(i)  Khoan du tru khiu hao
Mot yéu té khac chiju anh huéng cua lam phat 1a gia trj thuc cua cac khoan du trii khau

hao cho tu liéu san xuat dugc khau trir khong tinh thué thu nhap. Hau hét cac qudc gia 1iy co s&
khau trir chi phi khau hao (chi phi tu li€u san xuat) trén chi phi danh nghia ban dau cuta tai san c6

5 Sandilands Committee, (1975) va H.J. Aaron, (1976)
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the khiu hao®. Néu lam phat gia tang, thi gia tri twong d6i ctia khoan khiu trir s& giam, lam cho
s6 luong thyc ctia cac khoan no thué thu nhap ting 1én. Trong Bang 6-11, chung ta thay rang ty
1¢ lam phét 25 phan trim lam cho phan tiét kiém thué tir cac khoan khau trir chi phi khu hao
giam di 109. Con s6 nay gdm bang 10 phan tram gia tri thuc cta tai san ¢ dinh dang duoc khau
hao.

Béng 6-10
Du an XYZ: Chi tra lai
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Thué suat thué loi tirc = 30%
Lam phat = 0%, Lai danh nghia = 5%
1. Chi tra lai 0 (125) (25) (25) (25) (25) 0
2. Tiét kiém thué thuc (dong 1*0,3) 0 3,75 75 75 75 75 0
Lam phat = 25%, Lai danh nghia = 31%
3. Chi tra 13 0 (7813) (1758) (1758) (1758) (1758) O
4. Tiét kiém thué (dong 3*0,3) 0 23,4 52,7 52,7 52,7 52,7 0
5. Chi s6 gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 305 381
6. Tiét kiém thué thuc [4/5] 0 18,72 3378 27,03 2159 17,128 0
7. Thay d6i phan tiét kiém Thué [6-2] 0 1497 2628 1953 14,09 9,78 0
8. Hién gia ctia phan tiét kiém thué da ting @ 7% = 81,9
Béang 6-11
Dy 4n XYZ: Khoan d tri khiu hao
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Khau hao tuyén tinh trong 4 thoi ky; Thué suat thué thu nhdp = 30%
Lam phat = 0%; Pau tw cé thé khau hao = 1000
1. Khiu hao 0 0 250 250 250 250 0
2. Tiét kiém thué thuc (dong 1*0,3) 0 0 75 75 75 75 0

Lam phat = 25%, Pau tw c6 thé khdu hao danh nghia = 1125

3.Khéuhao 0 0 28125 281,25 281,25 281,25 0
4. Tiét kiém thué (dong 3*0,3) 0 0 84,4 84,4 84,4 84,4 0
5. Chi s6 gid ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 305 381
6. Tiét kiém thué thuc [4/5] 0 0 54,1 43,3 34,6 27,6 0
7. Thay doi tiét kiém thué thyc [6-2] 0 (20,9)  (31,7) (40,4)  (47.4) 0 0

8. Hién gia ctia thay ddi trong tiét kiém thué thuc @ 7% = (109)
(iii) K& toan Ton kho
(@) Vao-truogc-ra-trudce (FIFO)

Cac doanh nghiép thwong mai phai tinh toan s6 ton kho dau vao va dau ra thuong c6 kinh
nghiém vé nhirng anh huong thué cua lam phat. Tai nhiéu quc gia, dé xac dinh loi tirc chiu thué,
cac cong ty can phai dinh gia hang ton kho trong cac tai khoan cua ho trén co s¢ vao-truge-ra-
trude (FIFO). Diéu nay c6 nghia la gia cua hang ton kho 1au nhét (nhap trude) la gia tri duoc st
dung dé xac dinh gia vdn hang ban (COGS). Phan khéc nhau giita gia von hang ban (COGS) va
gia ban 1a doanh thu chiu thué tir dy an.

Béang 6-12

6 Cac khia canh vé thué lam phat va anh huéng cua chung ddi voi thu nhap doanh nghiép dugc dé cap trong: H.J.
Asron, op. cit va G.P. Jenkins, op. cit.
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Hang hoéa ton kho va gia von hang ban - Vao-truée-ra-truée - FIFO

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6

Thué suat thué loi tirc = 30%
Lam phat =0%

1. Doanh thu 0 0 2000 2000 2000 2000 0
2. Tién mua nhap lugng 0 1000 1000 1000 1000 0 0
3. Gi4 von hang ban 0 0 1000 1000 1000 1000

4. Loi nhuén do dugc [1-3] 0 0 1000 1000 1000 1000 0
5. No thué thuc [4*0,3] 0 0 300 300 300 300 0
Lam phat =25%

6. Doanh thu 0 0 3125 3906 4883 6104 0
7. Tién mua nhap luong 0 1250 1563 1953 2441 0 0
8. Gia von hang ban 0 0 1250 1563 1953 2441 0
9. Loi nhuén do duoc [6-8] 0 0 1875 2343 2930 3663 0
10. Khoan ng thué danh nghia 0 0 563 703 879 1099 0
11. Chi s6 gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
12. Khoan ng thué thyc [10/11] 0 0 361 361 361 361 0
13. Chénh léch khoan no thué [12-5] 0 0 61 61 61 61 0

14. Hién gia cta phan thay d6i ng thué @ 7% = 193

Doanh thu chju thué thuong tang boi ty 1€ lam phat boi vi gid ban bi anh huong ngay tirc
thi béi ty 1¢ lam phat, trong khi gid von hang ban tu ton kho dugc tinh bang gia cua thoi ky trude
d6 khi gia danh nghia c6 thé di thap hon. Vi dy, néu dy an c6 t6n kho thanh pham trong mot
nim vao dau nam va ty 1é lam phét ciia nam d6 1a 25 phan tram, thi gia thanh danh nghia cua
hang béan s& thap hon 25 phan tram gia ban mot ndm sau, cho di khong tinh thém bién loi nhuan,
Két qua 1a loi nhuan tinh dugc bi nang 1én mot cach gia tao, tir d6 lam gia tang ganh nang thué
xét theo ca gi tri danh nghia 14n gia tri thuc’. Tir Bang 6.12, dong 1-14, chiing ta thiy ring khi
tang ty 1& lam phét tir 0 1én 25 phén tram, hién gia ciia cac khoan tra thué thuc sé tang 1én 193.

(b)  Vao-sau-ra-trudc (LIFO)

Mot hé théng ké toan khac d6i v6i gia von hang ban duge goi 1a vao-sau-ra-truéc (LIFO).
Nhu tén goi ctua phuwong phap nay, hang hoa duoc mua trong thoi gian gan nhat (vao sau) duoc
ding dé thiét 1ap gia von hang ban (ra trudc), va gia ciia cdc nhap luong ciia du 4n thuong ting
1én cung ty 1& v6i lam phat khi cac xuat luong dugc ban ra. Trong sudt chu ky san xuat cua dy
an, day 1a mdt lgi ich boi vi loi nhuén khong duoc tang chi vi sy hién dién ctia lam phat. Diéu do
cling c6 nghia 1a thué s& thip hon. Tuy nhién LIFO ciing c6 mot khia canh tiéu cuc bai vi khi
hoat dong san xuat cham lai hay khi mirc ton kho dwoc giam di do cac diéu kién kinh doanh, gia
thap hon cta nhimg hang hoa dugc mua trong nhirg nam trude bay gio duoc dung dé tinh gia
v6n hang ban, dua dén két qua 1a loi nhuan dugc nang 1én va thué duoc gia ting nhu cho thiy
trong Bang 6.13, dong 13 - thoi ky S.

" Piéu nay xay ra boi vi trong thoi ky lam phat nhanh, chi phi trong qué khir cuia hang tdn kho nay dugc st dung vao
san xuét s& thap hon dang ké so véi chi phi thay thé hién hanh ctia cac mat hang nay. Néu lgi ttc chiu thué dugc tinh
bang cach ding chi phi qua khir ctia hang ton kho, thi chi phi thuc ctia hang hoa s& bi wéc tinh thap va lgi tirc chiu
thué s& bi udc tinh qua cao. Do d6, cac khoan ndp thué lgi tirc thyuc s& 16n hon so véi truong hop khong co lam phat.
Nam 1974, chi riéng anh huong cua lam phat da 1am cho 19i tirc chiu thué doanh nghiép ¢ Canada bi tinh trgi 1én
hon 30%. (G.P. Jenkins, op. cit., Chuong 2). Mot lan nita, thué loi tirc cao hon danh 1én khoan loi tuc khong xac
thue nay xuat phat tir sy twong tac giita hé thong ké toan hién hitu va lam phat c6 thé lam cho du 4n bi suy yéu vé
mit tai chinh; nhu thé, kha ning hién thyuc tiém ning vé kinh t& va xa hoi cua du 4n s& bi giam.
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Hé thong LIFO dé tinh toan gia vbn hang ban cho phép khoan ng thué khong bi thay do6i
cho dén thoi ky 5. Khi dy an cham déan vao giai doan cudi, gia duoc st dung dé tinh COGS cho
thoi ky d6 bay gio 1a ldy tir thoi ky mot. Nhu thé, v6i lam phat 25 phan trdm, loi nhuan trong
thoi ky 5 s& bi ning 1én rat cao, 1am cho ganh ning thué ting theo gia tri thuc 1a 177 (dong 13 ky
5) cao hon tinh hudng khong ¢ lam phat.

So sanh nhimng anh hudng cta lam phat d6i véi nghia vu thué trong cac hé thong ké toan
FIFO va LIFO, chung ta thiy trong ca hai truong hop, lam phat 1am ting tién thué. Khi lam phat
1a 25%, véi LIFO, hién gia cua khoan ng thué gia ting 193 (Bang 6-12) va voi LIFO, hién gia
tang 126 (Bang 6-13).

Béang 6-13
Ton kho Hang hoa va Gia von hang ban - Vao-sau-ra-trudéce -LIFO

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6

Thué suat thué loi tiee = 30%
Lam phat = 0%

1. Doanh thu 0 0 2000 2000 2000 2000 0
2. Tién mua nhap luong 0 1000 1000 1000 1000 0 0
3. Gi4 von hang ban 0 0 1000 1000 1000 1000

4. Loi nhuén tinh dugc [1-3] 0 0 1000 1000 1000 1000 0
5. Khoan ng thué thyc [4*0,3] 0 0 300 300 300 300 0
Lam phat = 25%

6. Doanh thu 0 0 3125 3906 4883 6104 0
7. Tién mua nhap luong 0 1250 1563 1953 2441 0 0
8. Gia v6n hang ban 0 0 1563 1953 2441 1250 0
9. Loi nhuan tinh dugc [6-8] 0 0 1562 1953 2441 4854 0
10. Khoan ng thué danh nghia 0 0 469 586 732 1456 0
11. Chi s gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
12. Khoan ng thué thyc [10/11] 0 0 300 300 300 477 0
13. Thay dbi khoan ng thué [12-5] 0 0 0 0 0 177 0

14. Hién gia cta phan thue thay d6i dén han @ 7% = 126

Ngoai chénh 1éch vé chi phi, thoi diém cta génh ning thué ciing khac nhau déng ké. St
dung FIFO, lam phat gia tang thué trong mdi thoi ky, trong khi dung LIFO khong dan dén gia
tang thué trong mdi thoi ky nhung lai ting khoan ng thué 16n hon trong thoi ky ban hang cuodi
cung. LIFO tri hoan ganh néng thué gia ting do lam phat cho dén thoi ky can phai ha thap muc
ton kho xudng. Vi cac hang ton kho duoc dinh gia thap hon duoc dwa vao gia von hang ban,
chénh 1éch gitra gia tri doanh thu da bi nang lén theo lam phat va cac gié cii tao ra lgi nhudn cao
hon va lam tang nghia vu thué. Str dung LIFO c6 thé 1am ting rui ro tong thé gin lién véi dy an
trong mot moi trudng lam phat cao néu nhur ly do dé doanh nghiép mudn ha thap mirc ton kho 13
ganh nang tai chinh. Trong truong hop nhu thé, khoan no thué _gia tang s& tap trung vao mot vai
thot ky, trong khi v6i FIFO, khoan ng thué gia tang dugc rai déu cho mdi thoi ky hoat dong. Do
d6, khi tham dinh, diéu quan trong 1a phai can nhéc loai nguyén tic ké toan duogc sir dung dé xac
dinh gia von hang ban nham danh gia xem lam phat c6 thé anh huéng nhu thé nao dén ca thoi
diém va sb no thué ma du an phai tra.

6.5 KET LUAN
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Chuong nay di trinh bay téng quan vé nhiing cach thirc khac nhau dé tinh toan gia ca
trong danh gia du an ciing nhu giai thich cac anh hudng truc tiép 1an gian tiép ma lam phat c6 thé
c6 dbi véi du an. Lap ludn duoc dua ra 1a lam phat phai dugc xu 1y khi tién hanh danh gia do
nhing anh huéng cta né 1én cac bién sé tai chinh trong quy trinh. Pua lam phat vao phén tich s&
tao diéu kién d& dang cho viéc danh gia kha ning xay ra nhimg kho khin vé tinh thanh khoan
(kha ning thanh toan) va kha ning tra ng trong sudt thoi ky duoc danh gia. Ngoai ra, nd cho
phép danh gia mirc d6 nhay cam c6 thé c6 cua dy an ddi vai ty 18 lam phat.

Khi 4p dung vao truong hop cua Dy 4n XYZ, qui trinh dua lam phat vao tham dinh da
cho thiy r5 rang cho du lam phét lam ting cac khoan thu xét theo gia tri danh nghia, n6 ciing 1am
tang nhimg chi tiéu cia du an. Trong truong hop ndy, véi sy hién dién cia lam phat 1a 25 phan
tram, cac khoan tra thué ting hon gip d6i tinh theo gia trj danh nghia, cac chi phi dau vao va lao
dong tang 1én, va chi phi tra 13i danh nghia ting theo thira s6 7. Khi tinh hién gia ngan luu rong,
két qua cho thiy chi phi di ting nhanh hon nhiéu so véi loi ich khi c6 lam phat. Khi lam phat
tang 1én, dy an di tir NPV duong sang NPV am. Nhiing tac dong 1én ngan luu nay bao hiéu rang
tinh kha thi vé mat tai chinh cua du an c6 nguy co bién mat khi ty 1¢ lam phét ting lén. Do do,
qui trinh tham dinh phai bao gém mot phan tich vé lam phat dé xem n6 anh huong dén mdi bién
s tai chinh, ting tinh bt tric va tao ra nhitng kho khan tiém tang vé tinh thanh khoan bang cach
thay d6i ngan luu rong nhu thé nao.
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