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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 dugc thuc hién theo don vi tién té va dugc thé hién
dudi dang mat béng gia cua mot nadm cu thé. Tuy nhién, dé do luong hoat dong ctia mdt dy an
theo thoi gian bang mirc gia cta ndm cho trudc, ta can phai tinh ca nhimg bién dong gia thyc cua
yéu to san xuat va gia dau ra cling nhu tac dong ciia lam phat. Cac blen dong nay c6 thé thay doi
thoi diém hodc do 16n cia gia tri thyc cua cac bién sb trong sudt tudi tho du an. Viée du bao sy
dao dong gia thyc cua cac yéu t6 san xudt va san pham dau ra cia mot du 4 an la yéu t6 quan trong
ctia hau hét cac cude tham dinh dy 4n. Mic du c6 thé 1iy nhimng du bao vé gia ciia mot s6 mat
hang tir cic ngudn thong tin dic biét, chinh nha phan tich dy 4n phai 1a ngudi dua ra phan xét
cubi cung lién quan dén tinh xac thuc ctia nhitng dy bao do.

Viéc du bao xu huong gia thyc trong tuong lai la déc biét quan trong khi tai thoi diém
tham dinh gia ciia mot hodc nhiéu yéu td san xuit hay san pham la cao hon hoic thap hon mtc tu
nhién hay xu huéng tu nhién mot cach dang ké. Trir khi thay (‘101 cong nghé¢ quan trong da phat
huy tac dong I€n thi truong cua nhitng mat hang nay, co thé cho rang trong nhitng nam thang sap
dén cac dong lyc cung cau s& kéo gia ca tr¢ lai xu huéng dai han cua ching. Ngoai su chuyén
dong cua gia thyc, lam phat sé thay d6i mit bang gia chung va co thé thay doi thoi diém gia tri
thuc cia mot s6 bién sb.

Pé hiéu dugc tac dong cta nhitng thay di trong gia thuc va ctia lam phat 1én tinh kha thi
tai chinh ctia mot dy an, dong thoi dé hiéu vé cach thic ching dugc 16ng vao phan tich nay,
chung ta xem xét trudc tién dinh nghia hodc ngudn goc cua cac bién sb gid khac nhau dugc st
dung trong phan tich nay, trong d6 bao gom lai suat thuc va danh nghia, ti gia hdi doai thyuc va
danh nghia.

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

Gi4 danh nghia cua hang hoa va dich vu 1 cic murc gia ma chung ta thay trén thi truong
mdi ngdy, va thuong duoc goi 13 gia ca hién hanh. C6 thé dé lay duoc dit liéu lich sir vé gia danh
nghia, nhung du bdo gia danh nghia mgt cach nhat quan lai 1a mot cong vige rat kho khan. Gia
danh nghia ctia mot mén hang 1a két qua cta hai tap hop xung lyc kinh té: cac xung lyc kinh té vi
mo x4c dinh mit bang gia chung, va cac xung luc cung cau dbi v6i mon hang d6 khién cho gia
ctia n6 thay d6i so voi cac hang hoa va dich vu khac trén thi truong. Dé xay dung mot bang phan
tich ngan luu c6 xét dén nhitng tic dong cua viée thay ddi gia thuc ciing nhu viée thay ddi gia
danh nghia, nhitng du bio mic gid danh nghia cua ching ta phai duoc xdy dung trén sy bién
dong thay ddi cua ca gia thuc 14n mit bang gia chung (lam phat).
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6.2.B Miit bing gia va chi sb sia

Mit bang gia cua mot nén kinh té (P')) dugc tinh nhu sé trung binh trong sé ctia mot tap
hop chon lgc cac murc gid danh nghia.

PYy, P P P,
Mit bang gia (P') ¢6 thé duoc tinh cho bat ky thoi gian (t) nao nhu sau:
(6-1) P! = Z(Pjta j )
i
Trong do6 :
J = hang hoéa hay dich vu riéng 1¢ trong nhom hang héa va dich vu thi truong.
Ptj = gia ciia hang hoa hay dich vy j tai mot thoi diém.
0 = ty trong 4n dinh cho gia ciia mot hang héa hay dich vu (j); va 205 =1

Céc trong sb st dung dé tinh toan mat bang gia duoc dinh nghia vao mot ngay nhat dinh.
Ngay nay duogc goi 1a thoi ky gde cho viée tinh toan mat bang gia. Cac trong s6 dugc thiét 1ap tai
thoi diém d6 s& hiém khi thay d6i boi vi chiung ta mudn so sanh mat bang gia cia mot nhom
hang hoa giita cac thoi diém khac nhau. Nhu thé, chi c¢6 gia danh nghia 1a thay d6i theo thoi gian
trong phuong trinh 6-1, trong khi ty trong (oy, a3 ... on) 12 khong dbi.

Thay vi tinh mit bang gia cho toan bd nén kinh té, c6 thé tao ra mot mit bang gia cho
mot 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 sd gia (P). Chi s6 gia chi don thuan chudn hoa mit bang gia dé trong thoi ky gdc
chi s nay bang mot. Noi cach khéac, néu chung ta mudn tinh chi sb gia trong d6 so sanh cac mat
bang gia trong hai thoi ky khac nhau, thi ching ta c¢6 thé viét phuong trinh nhu sau:

(6-2) P'i=P'L/P®L
Trong d6 : P'. = mit bang gia trong thoi ky (t).
PBL = mit bing gia cho thoi ky gdc.

Vi du, chi s gia hang tiéu dung 1a binh quan co trong s6 cac mirc gia ctia mot nhom hang
tiéu dung chon loc trén thi truong. Chi s6 gia dau tu (investment price index) dugc hinh thanh la
binh quan c6 trong sb gia ca hang hoa va dich vu thudc ban chat dau tu. Su thay ddi trong chi s6
gia cua mot tap hop bao quat nhiéu hang hoa va dich vu duoc dung dé do ty 1é lam phat trong
nén kinh té.

6.2.C Gia thuc
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Céc gia thyc (P JR) 1a mét tap hop con ddc biét cua cac mure gia tuong d01 ¢ d6 gia danh
nghia ctia mot mat hang duoc chia cho chi sé mat bang gia tai cung thoi diém’. Chung dién dat
gi4 hang hoa va dich vu so v6i mit bang gia chung. Diéu nay duoc trinh by qua ding thirc (6-3).

(6-3) Pir=PY/P
Trong do P j = gia danh nghia cta hang hoa va dich vy tai thoi diém (1)
P'y= chi s6 mat bang gia tai thoi ky (t)

Viéc chia cho chi s6 mit bang gia s& tach thanh phan lam phat (thay doi trong mit bang
gia chung) khoi gia danh nghia. N6 cho phep ching ta xac dinh tac dong cua cac dong luc cung
va cau trén gia cua mat hang nay so voi cac hang hoa va dich vu khac trong nén kinh té. Dé
chirmg minh cho qui trinh nay, ching t61 trinh bay trong Bang 6-1 gia danh nghia cua xang trudc
thué nhirng nam 1986-93 trong cot mot. Cot hai 1a chi s6 gia hang ti€u dung & Hoa ky trong
nhiing nam do, va cot 3 1a gia thyc cua xang. Cot ba cho chung ta thay rang dén nam 1998, gia
xang da giam so voi tat ca hang hoa tiéu dung khac gop lai, theo d6, nguoi dan s€ c6 dong co sur
dung nhiéu xang hon so véi cac hang hoa va dich vu khac ma ho mua.

Béang 6-1

Gia xiang & Hoa Ky tir 1986-98 (tinh bang $/gallon, truéc thue)

Nam  Gia danh nghia/gallon Chi sb gia hang tiéu ding & Hoa Ky Gia thwc/gallon
(niim gdc 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 cb dinh

Nhu tén goi, gia cd dinh khong thay doi theo thoi gian. Chung don gian la mot tap hop
gia danh nghia quan sat dugc vao mot thoi diém, duoc sir dung cho mdi thoi ky tiép theo trong
tham dinh dyu an. Trong khi gia danh nghia chiu anh huong boi nhirng thay ddi trong gia thyc
ciing nhu thay d6i trong mit bang gia, gia ¢ dinh khong phan anh bat ky xung luc kinh té nao.

! Gia thyc thuong duge dé cap mot cach sai 1dm 1a gia cb dinh hay khong ddi theo thoi gian. Trong thim dinh du 4n
do6 1a gia danh nghia quan sat dugc tai mot thoi diém va duoc str dung cho mdi thoi ky tiép theo. Trong khi gia danh
nghia bi anh hudng boi nhitng thay d6i cua gia thuc ciing nhu nhimg thay doi trong mat bémg gia, gia cb dinh khi
dugc dinh nghia theo cach nay s€ khong phan anh nhiing xung Iuc kinh té trén. Néu gia “cb dinh” dugc sir dung
trong sudt tudi tho cua du 4n, thi 6 nghia la chung ta dang bo qua nhirng thay dbi vé gia trong ddi, c6 kha ning tac
dong manh 1én tinh hinh tai chinh tong thé ctia dy 4n, va tac dong ma lam phat co thé c6 1én thanh qua that sy cua
mét dy an dau tu.
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Néu gia ¢ dinh duoc sir dung trong subt tudi tho cia dy an, thi c6 nghia 13 ching ta dang bé qua
nhimg thay d6i vé gia twong ddi, c6 kha ndng tdc dong manh Ién tinh hinh tai chinh tong thé cla
du an, va tic dong ma lam phat ¢ thé c6 1én thanh qua that sy cia mot du an dau tu. Di nhién,
viéc su dung gia ¢d dinh 1am don gian hoa vi¢e xay dung bién dang ngan luu ctia mot du an,
nhung n6 ciing loai ra khoi phan phan tich mot luong 16n thong tin kinh té va tai chinh vén c6
thé anh huong dén thanh qua twong lai cua du an.

6.2.E Thay dbi gia thue

Phén tram thay d6i gia thuc ciia mot hang héa hay dich vu ¢ thé dugc thé hién nhu sau:
t j
(6-4) APjp = —— —

Dbi v6i mdi loai yéu td dau vao va san lugng, can phai chuan bi mét tap hop cac du bao
vé 10 trinh gia thyc ciia chung theo tudi tho ctia du an. Déi voi nhng mat hang ma su thay d6i
cong ngh¢ nhanh chong xdy ra, nhu may tinh, thi ching ta du kién gia thyc ciia chiung s& giam.
Déi voi nhung hang hoa nhu dong, ma mot trong nhing tinh nang s dung chinh cta n6 da glam
manh do viéc dua vao sur dung s¢i quang hoc va su truyén dan song vi-ba, ching ta dy kién gia
clia dong s& ha xudng theo thoi gian.

Tién luong thuc cia moi hinh thirc lao dong trong mot nudc hau nhu chic chin ting néu
c6 phat trién kinh té. Khi do, gia tri ctia lao dong so v6i cac hang hoa va dich vu khac s& phai
tang. Nén khi dy bao gia thuc cho du an, chung ta phai xem xét kha nang tién luong thuc gia
tang va dua vao chi phi du vao trong subt tudi tho ctia du an.

6.2.F Thay dbi mit bing gia (Lam phat)

_ Lam phat dugc do bang su ,thayﬂdéi mit bang gia chia cho mit bﬁng gia dau ky. Mt b'flng
gia dau ky tr¢ thanh moc quy chiu d€ xac dinh ty 1€ lam phat trong su6t thoi ky do. Nhu the,
lam phét cua mot thoi ky co thé biéu dién nhu trong phuong trinh 6-5.

(6-5) gP% = ((PY- P™")/ P*1)*100

Lam phat khé du bao hon rat nhidu so voi thay doi trong gia tuong ddi, bai vi lam phat
cha yéu dugc xac dinh boi cung tién trong nén kinh té so v6i mirc do hién dién cta hang héa va
dich vu dé mua. Ké dén, cung tién thuong dugc xac dinh bdi qui mo tham hut cia khu vuc cong
va cach thirc tai tro cho khu vure nay. Khi cac chinh quyén phai tai trg thim hut ctia ho bang cach
vay muon rat nhiéu tir Ngan hang Trung wong, lam phat 13 két qua sau cung khong thé tranh
khoi.

Khi dénh gid mot du 4n dau tu, chung ta khong can cb gang du bao chinh xac ty 18 lam
phat. Tuy nhién, can phai dua ra tit ca nhimng gia dinh khac lién quan dén viéc tai tro' va hoat
dong cua dy an mdt cach nhét quan voi ty 1€ lam phat dugc gia dinh. O hau hét cac nudc, ty 1€
lam phat 1a mot bién sb rii ro ma chung ta phai ¢d ging diéu chinh théng qua thiét ké khia canh
tai chinh cia mot du an. Vi dy, mac du céc ty I¢ lam phat qué khir cta nén kinh té c6 thé chila 5
hay 6%, ching ta co thé mudn biét liéu dy 4n co thé ton tai hay khong néu ty 1¢ lam phat cao hon
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nhiéu. Néu phan tich chimg to du 4n s& bi suy yéu nghiém trong, thi ching ra c6 thé cin nhic
kha nang tai thiét ké du 4n sao cho no c6 thé chiu duge cac muic lam phat ngoai du kién do.

Tém lai, nhitng dy bao veé ti 1€ lam phat chinh xéc 1a khong thudc pham vi trach nhi¢m
ciia nha phan tich du 4n. Vi thé, nhitng bién doi trong ti 1¢ lam phét phai dugc kiém dinh bang
cach str dung phan tich d¢ nhay va rui ro dé xac dinh xem dy 4n c¢6 du manh dé chju duge bién
do ti 1€ lam phat c6 kha nang xay ra trong tuong lai.

6.2.G Caic gia tri dwoe diéu chinh theo lam phat

Céc gia tri dugc diéu chinh theo lam phat cua gia ddu vao va dau ra 1a két qua du bao tot
nhit ma chung ta c6 duoc vé xu hudng thay doi gia thuc ciia nhitng hang hoa va dich vu nao d6
trong tuong lai, va du bao nay sau d6 duoc diéu chinh béi 16 trinh gia dinh cta mit bang gia
chung qua cac thoi ky trong tuong lai. Noi cach khéc, chung ta dang tao ra mdét tap hop gia danh
nghia dugc xay dung tir cac thanh phan co ban cua gia thuc va mit bang gia cua chung. Cac gia
tri duoc diéu chinh theo lam phét nay dugc tao ra mot cach nhét quan. Mdt sai lam quen thudc
ctia cac nha tham dinh du 4an 1a gia dinh rang nhiéu gia ca nhap luong va xuét luong cia mot du
an s¢ tang 1én so voi ty 1¢ lam phat. Diéu nay rat kho co kha niang xay ra. Ban than mit bang gia
1a binh quan trong s gia ca cac hang hoa va dich vu riéng 1&. Nhu thé, khi du bao gia thuc cua
hang hoa va dich vy, ching ta s& du kién rang sé luong gia thyc giam ciing gan bang vai sé gia
thuc tang.

Dé du béo su bién dong gia thyc ciia mot hang héa hay dich vu, chung ta can xem xet
mat hang (hay dich vu) do theo sy thay d6i dy kién trong murc cau theo thoi gian, cic ngudn
cung san c0, va nhitng dong lyc s& tac dong 1én chi phi san Xuat mit hang nay. Phan tich nay la
hoan toan khac véi nhiing phan tich nhim vao dy bao mit bang gia chung. Dy bao nay khong
han & mot sy tién doan don thuan, ma 1a mot tap hop nhiing gia dinh nhat quan. Chinh céc gia tri
dugc diéu chinh theo lam phat s& dugc chung ta sir dung dé wdc tinh ngan luvu danh nghia cta
mdt dy an. C6 thé udc tinh cac gia tri nay bang phwong trinh sau (6-6):

A t+1

Pj =P/1+gPR)1+gP’)

Al

Trong do: Pj = gi& danh nghia dugc udc tinh cua hang (j) trong nam t + 1
Pjt = gia danh nghia ctuia hang (j) trong ndm t
ngtR = su gia tang gia thyc dugc udc tinh cua hang (j)

9P|e = sy gia tdng gia dinh trong chi s miat bang gia (hay ti 18 lam phat ky
vong) tir ndm t dén nim t + 1

6.2.H Lii suat danh nghia

Pic diém quan trong nhat khi dua nhitng ky vong vé ti 18 lam phat twong lai ( gP) vao
thAm dinh du an la phai dam bao nhitng ky vong nay la nhat quan véi nhirng du bao vé lai sut
1ai suat danh nghia (i). Trong truong hop khong c6 nhiing thoa thuan vay no véi lai suat danh
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nghia c¢b dinh, bén cho vay sé& ting 13i suat danh nghia trén von vay dé bu cho nhirg mat mat du
kién d6i voi gia tri thuc cua khoan vay do lam phét gy ra. Khi ty 16 lam phat gia tang, lai suat
danh nghia s€ dugc gia tang dé dam bao hién gia cua cac khoan thanh toan tién 13i va von gdc s&
khong giam xudng thap hon gia tri ban dau cua khoan vay.

Lai suit danh nghia (i), nhu dugc xac dinh bdi céc thi truong tai chinh, dugc tao nén boi
3 thanh phan chinh: a) 13i suét thuc (r) phan anh gia tri thuc vé mit thoi gian cua tién t& ma bén
cho vay doi hoi phai c6 dé sin long bo qua viée tiéu thy va cac co hoi dau tu khac, b) hé s6 rui ro
(R) do ludng mirc dén bu ma bén cho vay doi hoi dé dé phong kha ning v& no cua bén di vay, va
c) thira s6 (1+r+R)gP® 1a khoan dén bu cho do ton that dy kién trong sitc mua ma nguyén nhan
dugc quy cho lam phét. Ti 1& lam phat ky vong gP’ 1am gidm gi4 tri twong lai cua ca cac khoan
tra no vay 1an cac khoan thanh toan 1ai suat thuc. Két hop cac yéu té nay, 14i suat danh nghia (thi
truong) (i) c6 thé dién dat nhu sau:

(6-7) i=r+R+ (1 +r+R)gP*

Pé giai thich khai niém nay day du hon, ching ta hdy xem xét cac tinh hudng tai chinh
sau day. Khi ca rui ro 1dn lam phat déu bang khong, bén cho vay s& mudn thu héi it nhat 13 gia tri
thuc theo thoi gian cua tién té. Néu 13i suét thuc (r) 1a 5 phan trim thi bén cho vay sé tinh it nhat
1a 5 phan tram tién 13i danh nghia. Tuy nhién, néu bén cho vay du doan ty 1¢ lam phat trong
twong lai (gP®) 1a 10 phan tram, thi anh ta s& mudn ting 13i suit danh nghia dugc tinh d6i v0i bén
di vay dé bu dap cho mat mat vé mai luc ctia cac khoan thanh toan vén gdc va 13i suit trong
tuong lai. Tiép tuc gia thiét 1a khong c6 rai ro dbi v6i khoan vay nay, chung ta co thé ap dung
phuong trinh & trén dé xac dinh 13i suat danh nghia ma bén cho vay sé& can phai tinh dé van giir
dugc tinh trang sinh 1o1 nhu khi khong c6 lam phat.

i=r+R+(1+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 tram dé dat
dugc mtrc sinh lg1 nhu trong tinh huong lam phat bang khong.

Nhin chung, lai suét thuc sé 1a mot gia tri tuong 601 c¢b dinh boi vi n6 dugc xac dinh chu
yéu boi nang suat ciia dau tu va mong mudn tiéu thu va tiét kiém trong nén kinh té. Ngoai ra, gia
tri ciia khoan phi rai ro d6i véi cac nganh va nha dau tu khac nhau cing thuong duoc biét trude.
Trong diéu kién 13i suét thuc, phi dén bu rui ro va 1ai sudt danh nghia dugc cho trude, thi ty 18
lam phét ky vong ngim 4n trong ldi suit danh nghia c6 thé duoc udc tinh bang cach bién ddi
phuong trinh & trén nhu sau:

(6-7") gP°=(i-r-R)/(1 +r +R)

Néu ty 1& lam phat dugc dy kién s& thay ddi qua thoi gian va viéce tai tai trg khoan no cua
du 4n 13 can thiét, thi 13i sudt danh nghia phai tra s& dugc diéu chinh dé nhat quan voi ty 1¢ lam
phat dy kién méi nay. Diéu ndy c¢6 anh hudng rat it hodc khéng c6 anh huong dén tinh kha thi
téng thé vé mat kinh té cua du 4n nhu duge do béi NPV cua no; tuy nhién no cé thé ap dat nhiing
han ché rat nghiém trong 1én vi tri thanh khoan cia dy 4n do anh hudng cia nd ddi véi cac khoan
thanh to4n von gbc va tién 13i néu khong duoc 1én ké hoach hop 1y.

6.2.1 TY gia hbi doai kv vong (danh nghia)
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Mot bién s6 tai chinh chu chét trong bat ky du 4n nao sir dung hay san xuit hang hoa
ngoai thuong la ty gia hoi doai trén thi truong (EM) gitra ndi t¢ va ngoai t¢. Ty gid hoi doai trén
thi trudng nay dugc bi€u dien bang s6 don vi ndi t¢ (#D) can thiét d&€ mua mot don vi ngoai t¢

(F).

Ty gia héi dodi trén thi truong la gia danh nghia hién hanh cua ngoai t¢. Ti gia héi dodi
thi trudng can duoc du bao cho subt tudi tho cua dy an. Ti gia thi trudng giita ndi va ngoai té vao
mot thoi diém (t) bat ky c6 thé duge thé hién nhu sau:

(6-8) EM= #DIF),

Chénh léch giira gia thuc va gia danh nghia cia mot hang hoéa tai mot thoi diém cho
trudce, tm, 12 nAm trong lam phat tich lily dugc do luong tir mot thoi diém c6 dinh tuy chon, tp, dén
thoi diém quan tdm 1a ty,. néu chiing ta chon thoi diém cb dinh tiy nghi tring véi thoi diém quan
tam, thi s€ khong c6 chénh léch gilra gia thuc va danh nghia. Dé thuan loi khi thuc hién tham
dinh tai chinh du an, ching ta c6 thé chon nam dau cta dy 4n, to 1a diém tham chiéu tuy chon.
Theo d, ti gia hbi doai thi trudng va ti gia hdi doai thyc s& bang nhau trong ndm to d6. Lam phat
tich lily dbi véi nude nha trong mot thoi ky duoc cho béi chi sé gia noi dia 1° . Néu chung ta tiép
tuc st dung nam tham chiéu to 1[am nam géc, thi chi sd gia noi dia tai thoi diém t, bat ky co thé
dién dat nhu 1a thay d6i tich liy trong mat bang gia tir thoi diém to dén t,, theo phuong trinh 6-9:

(6-9) - l_l[(“ g:ﬂ

trong do, gPDLt la ty 1€ lam phét trong nén kinh té noi dia.

Twong tu, chi s6 gia nudc ngoai tai mot thoi diém bét ky t, sir dung cting nam tham chiéu
t0 [am ndm co s, co thé dugce biéu dien nhu 1a sy thay doi tich Iy trong mat bang gia tir thot
diém to dén t,, theo phuong trinh 6-10:

i=n

(6-10) | =T Ja+ gt X

i=1
Trong d6 g™ 1 ti 18 lam phat trong nén kinh té nuéc ngoai. Ti gia hdi doai thuc ERy, ¢6 thé dwoc
dinh nghia nhu sau:

D F

|
. or E E
[ |t

= 1a ti gia hdi doai thi trudong trong nam t,

(6-11)I. E?f - Ez x (

trong do EtM

n

EtR = ti gia hbi doai thuc trong nam t,

n

thé phuong 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+ gt +|
(6-117) E. -E x3:—-
H(1+ gt +i

i=1
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Ti gia hdi dodi thuc s& chuyén dong theo thoi gian boi cac dong luc cung ciu ngoai té cla
nudc nay. Theo quan diém cua nha phan tich du an, rat kho dé du bao su chuyén dong cuia ti gia
héi doai thue trir khi né duge duy tri mot cach gia tao & mot murc cho trude thong qua thué quan
hay nhitng bién phap han ché dinh luong 1én phia cung hodc cau ngoai té. Néu ti gia khong dugc
duy tri nhu cach trén, nha phén tich c6 thé xem ti gia h6i doai thuc nhu 13 mot hang s6 trong subt
tudi tho cua du an. Do do, c6 thé udc tinh duoc ti gia h01 doai thi truong ky vong trong nam t,.
Ti suat gifta hai chi s6 gia duoc biét dén nhu 1a chi s6 gia twong dbi. Néu theo thoi gian, nén
kinh té noi dia gip phai mét ti 16 lam phat khéc Vol dbi tac ngoai thuong nuéc ‘ngoai, thi chi s6
gia tuong d6i cling s€ thay d6i theo thoi gian. néu ti gia héi dodi thyc ER, 1a ¢ dinh du c6 lam
phat thi su thay ddi trong chi sb gia twong ddi phai dwa dén két qua 1a mot su thay doi tuong
duong trong ti gia hbi doai thi truong.

Do ti gid hdi doai thue tuong lai chi co thé duoc biét dén mot cach khong chic chén, va ti
gia hdi doai thi truong khong thé diéu chinh cung lic v6i nhimg thay doi cua ti 16 lam phat, nén
s& thuc té hon néu ta cho phép c6 sy linh hoat trong uéc tinh ti gia hdi doai thi trudng. Piéu nay
duoc thuc hién bang cach gia dinh mot pham vi phan bo céc ti gia kha di xung quanh mot gia tri
trung binh ky vong ctia ti gia h6i doai thyc. Chiing ta dua khia canh nay vao phuong trinh trén va
viét lai nhu sau:

H(1+ g,
(6-12) E E x (1+K) x (¥)

[Ta+g,,

trong d6 k 12 bién s ngau nhién véi gia tri trung binh bang 0

Pé chung 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 do-la My, chi sb gia noi dia 1a 200 va chi sb gia 6 My
1a 150. Nhur thé, ty gia h6i doai thuc tir phwong trinh 6-11 I

ER =10 * (150/200) = 7,5 do-la
Béy gi¢ chung ta hily gia thiét rang trong thoi ky 10 nam, lam phat tich lily duoc gia dinh
1a 60% theo ndi t€ va 40% ¢ My. Nhu thé, ty gia hoi doai thi truong dy 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 s6 cac tai liéu da xuét ban vé tham dinh du 4n déu dé nghi loai trir lam phét khoi qui
trinh tham dinh. Theo huong tot nhat nhiing phuong phap trudc day chi tinh dén nhung thay di
du bao vé gia twong ddi cua cac yéu té dau vao va dau ra trong tudi tho cia du an®. Tuy nhién,
kinh nghiém cua nhiing du an gap phai khé khan vé kha nang thanh toan tai chinh va kha nang
tra ng da chimg minh rang lam phat cling c6 thé 1a mot yéu td quan trong dbi v6i sy thanh bai
cua cac du an. Viée thiét ké mot cach chinh xac dy an dé thich ung duoc véi nhitng thay ddi cua

?LM.D. Little, va J.A. Mirrless, (1974) va P. Dasgupta’ A. Sen, va S. Marglin, (1972). Vén dé ny dugc théo lun
chi tiét hon trong tai li¢u cua M. Roemer va Joseph J. Stern, (1975)
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gia twong ddi 14n nhimg thay doi cua ti 18 lam phét c6 thé rat quan trong d6i véi su ton tai cia du
an do.

Viéc tinh toan khong chinh xac cac tac dong ctuia lam phat khi thyc hién phan tich tai
chinh c6 thé c6 nhirng anh hudng bét loi khong chi ddi v6i kha ning ton tai vé mit tai chinh cia
du 4n ma con ca tinh kha thi vé mat kinh t€ ctia n6. nhiing gia dinh lién quan dén lam phat s& c6
mot tac dong truc tiép 1én phan phan tich tai chinh ctia dy 4n va c6 thé doi hoi phai diéu chinh
trong hoat dong hay cac chinh sach dau tu. Do viéce xir Iy lam phat khong ddy du co thé co tac
dong bat loi 1én khd nang ton tai vé tai chinh ctia d 4n, dén mot luc nao d6 tinh kha thi vé mt
kinh t& ciia n6 ciing s€ bi thoa hiép néu lam phat khong duoc tinh mdt cach dung din va khong
c¢6 nhitng diéu chinh can thiét. Piéu quan trong can phai nhan thiy 1a khau phén tich sau cung vé
ngan luu tai chinh phai luén dugc thuc hién bang mot bao cao duge tru bi theo gia tri that ciia noi
t¢ (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 ctia cac bién sd von phan anh hai thay
d6i: thay doi gia thuc va thay d6i mat bang gia chung. Phan liét ké dudi day 1a phuong phap dua
lam phét vao khau tham dinh tai chinh cia mot du an mot cach thong nhat.

Khi chuén bi béo cdo ngan luu, mot s6 bién sd nhét dinh nhu no thué, yéu cAu tién mit,
cac khoan tra 1di va va noi vay can phai duoc udc tinh theo gia hién hanh ciia nim ma ching
phat sinh. Su xtr 1y lam phat mdt cach chinh xac doi hoi phai chuén bj cac bang biéu sir dung gia
danh nghia, sau d6 khir lam phat cac bao cdo ngan luu danh nghia dé dat duoc bao céo ngan luu
thé hién gia thuc. Xay dung phan tich tai chinh theo cach nay, ching ta dam bao ring tat ca
nhing tac dong thay ddi gia thuc ciing nhu lam phat s& duoc phan anh mét cach nhat quan trong
cac bién s6 du bao.

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

1. Uéc tinh nhiing thay (‘101 clia gia twong dbi trong tuwong lai cho mdi bién s dau vao va dau
ra. Piéu nay s& bao gdm viéc xem xét cac dong lyuc cung va cau hién tai va tuong lai, dugc
du kién s& hién dién trén thi truong ddi véi nhiing bién sb nay. Vi dy, viéc xem xét gia thuc
ctia nhiéu loai khoang san sé& cho thdy ching di va dang giam di vai diém phan trim mot
nam trong mot thdp nién qua. Tién luong thue, mac khéc lai c6 xu hudng gia tang theo thoi
gian khi nén kinh té ciia mot nudc tang trudng.

2. Phat trién mot tap hop cac gia thiét lién quan dén nhitng thay d6i hang nim vé mit bang
gia theo tudi tho cuia dyu an va tinh ti I¢ lam phat ky vong.

3. Xac dinh lai suat danh nghia c6 kha ning 1a bao nhiéu trong thoi gian hoat dong cua du 4n
v61 nhitng thay doi du kién trong mat bang gié noi trén.

4. Két hop thay d6i gia tuong ddi ky vong voi thay d6i ty 1¢ lam phat ky vong dé co thay d6i
du kién trong gia danh nghia cia bién sd.

5. Nhan gid danh nghia cia mdi hang muc véi cic s6 luong du phong ciia dau vao va dau ra
qua thoi gian d€ the hién cac bién so nay theo gid ca cia nam hi¢n hanh vao thoi ky ma
chiing du kién s& xay ra.

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

7.  Xay dung ban bao c4o 15 13i cho mdi nam trong subt tudi tho cua dy an dé xac dinh céc
khoan ng thué thu nhdp thong qua st dung tat ca bién s6 dugc thé hién theo gia tri danh
nghia ctia chung, bao gém cac chi phi khdu hao, gi4 vén hang ban, va chi phi 13i. Cac
khoan ndp thué thu nhap wdc tinh ciing duoc dua vao bao céo ngan luu.
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8.  Céc yéu cau tién mit dy tru va bat ky thay ddi nao trong luong tién mit tai quy déu dugc
phan anh trong bao céo ngan luu.

9.  Xac dinh cac yéu ciu tai trg ciing v6i cac khoan tra 131 va von gbe, dua cac khoan nay vao
bao c4o ngan luu. Diéu nay hoan tat viéc xdy dung cac bién sd du phong theo gia tri danh
nghia. Lic nay ching ta da c6 mét bao cdo ngan luu theo gia danh nghia hién hanh nhin tir
quan diém chu dau tu.

10.  Khur lam phat cho tit ca cac hang muc trong ban bio céo ngin luu cta chu dau tu bang chi
so gia dé co duogc cac gia tri thuc cua bao cao ngan luu. Luu ¥ rang, cac khoan tra 1ai va
v6n vay déu dugce tinh theo gia tri da dugc khir lam phat trong khi quyét dinh ngan Iuu theo
gia thuec.

11. Chiét khu ngan luu tai chinh rong cho cac cha sé hitu doanh nghiép. suat chiét khau phu
hop s& 1a chi phi co hoi thuc cia von ¢d phan di trir lam phéat 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 suat loi nhudn tai chinh (da trir lam phat) do chinh quyén 4n dinh.

12. Uéec tinh ngan luvu tai chinh rong tir quan diém tong dau tu. Trong trudong hop nay, cac
khoan vay, cac khoan tra 13i va ng gbc khong dugc dua vao phan tinh toan ngan luu tai
chinh rong.

13.  Tinh ngén luu tai chinh rong theo cac quan diém khac nhau khac, néu can thiét.

Viéc xdy dung bao cao ngan luu tai chinh hoach dinh theo cach niy dam bao rang anh
huong cua lam phat trén thanh qua tai chinh cua dy an dugc tinh ding. Béng thot, ban phan tich
tai chinh cudi cing duoc hoan tat trong d6 thé hién bién s theo miat bang gia chung khong doi.
Theo cach nay, su thay d6i cua cac bién sé nhu sé thu, chi phi lao dong va chi phi nguyén liéu co
thé duoc so sanh qua thoi gian ma khong bi bop méo boi nhiing thay do6i trong mit bang gia
chung.

Khi phan tich tai chinh dugc thuc hién theo gia thuc, didu thiét yéu 1a cac chi phi co hoi
ctia von tu nhan hay ti suét loi nhuén tai chinh duoc st dung lam suat chiét khau phai dugc thé
hién thao gia tri rOng, c6 nghia la da di béat ky khoan bu dap nao cho ty 1¢ lam phat ky vong. No6i
céch khéc, cac suat chiét khau nay phai 1a bién s6 thuc chir khong phai danh nghia. Néu 1ai suét
hay ti suat lgi nhuan danh nghia duoc st dung, s& dua dén két qua diéu chinh hai lan cho nhiing
thay doi du kién trong mat bang gia chung. Cach lam nhu vay s& bop méo dang ké cac két qua
phan tich lién quan dén tinh kha thi vé tai chinh ciia dy an.

Can chu ¥ rang gia ca tai chinh thuc d6i voi cac bién sb dau vao va dau ra dugc hinh
thanh & trén duogc str dung nhu 1a co s& dé wdc tinh cac gia tri kinh té cta loi ich va chi phi du an.
Mot khi cac chi phi va lgi ich kinh té nay da duoc ude tinh, ta s& xay dung mot bao cao luu
chuyén ngudn lyc kinh té (economic resource flow statement). Céu tric cua bao céo nay phai
tuong ty nhu cdu trac cia bao cdo ngan luu tai chinh. Cudi cung, chénh léch gitta hai béo cao
nay s& duoc phan tich dé xac dinh nhiing tac dong phan phéi ciia dy 4n dang xem xét.

6.4 TAC PONG CUA LAM PHAT LEN NGAN LUU TAI CHINH

Nhimng tac dong cua lam phat Ién diéq kién tai chinh ciia mot dy an bao gom: (A) tac
dong truc tiép tir nhitng thay doi trong tai trg ,dﬁl‘l tu, can doi ti€;n maf}t, khoan phéi thu, khoan phai
chi, va lai suat danh nghia, (B) tac dong thué¢ gém chi tra thué, khau hao va ton kho, va (C) tac
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dong 1én ti gia h6i doai thi truong. Lam phat 1am thay d6i lugng va thoi diém 16 13i tai chinh cua
cac bén khac nhau tham gia vao mot du an nhu chu s¢ hiru, cht no va chinh phu. Vi€e tinh toan
mdt cach chinh x4c nhitng thay ddi nay la 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 muirc 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 ddng true tiép
Q) Tai tro diu tu

Khi u6c tinh s lugng tai tro cdn cho mot du 4n dau tu, didu quan trong 13 phan biét giira
hai loai gia tang chi phi. Thu nhét, c6 nhimg khoan chi phi vuot du toan (over-runs cost) do
nhimng wéc tinh sé luong nguyén liéu can thiét khong chinh xac hay do nhirng thay dbi trong gia
thuc cta cac nguyén liéu do. Thir hai 1a sy leo thang chi phi dugce quy cho su gia tdng trong mat
bang gia chung. Sy “leo thang” chi phi do lam phat gia ca thuan tay phai duoc xem la binh
thudng va néu co thé phai du tru va xem x¢&t trong tham dinh dy an. Néu du an doi hoi mot khoan
tai tro bang Von vay hay v6n ¢ phan cho cac kinh phi trong tuong lai, thi phai nhan biét rang
khoan tai trg can thiét nay s& bi anh huong boi mirc lam phat gia ca xay ra trong sudt thoi gian
xay dung. Nhiing khoan gia tang chi phi do lam phat khong phai la nhirng khoan chi phi thuc
vuot du toan, vi thé can phai tinh dén khoan vay bd sung, don thuan chi dé phan anh sy gia tang
trong mit bang gia chung. Tuy thé, néu diéu kién nay khong dugc du kién thoa déng vao giai
doan tham dinh, du an c6 thé gap khing hoang vé kha ning thanh toan hay mat kha ning tra no
do tai trg khong day du.

Bang 6-2 minh hoa cdc tac dong cua lam phat 1én hoat dong tai tro dau tu. Tat ca gia tri
dugc tinh bang don vi ngan d6 la My. Dy 4n s& duoc xay dung trong hai thoi ky dau, hoat dong
bdn ky tlep theo, va s& duoc thanh ly trong thoi ky cu01 cung. Tong chi phi xay dung s€ dugc qui
thanh vbn vao cubi thoi ky thi hai dé xac dinh tong s6 phai khau hao. Vén vay chiém 50% dau
tu tai san c6 dinh. Vén vay tai trg s& chiu 13i sudt danh nghia 1a 5 phan trim cho mdi thoi ky néu
khong c6 lam phat, va tién 13i s& dugc tinh ké tir lc thi cong. Vén gbe s& duge hoan tra vao cudi
nam hoat dong sau cung cua dy an, thoi ky 5. Phan yéu cau tai trg con lai s& dugc trang trai bang
vbn cb phan cia cac chu dau tu.

Trong du 4n nay, khoan kinh phi 500 dugc dau tu vao tai san ¢ dinh trong ndm 0, va néu
khong c6 lam phat, 500 nira s€ duoc dau tu vao nam 1. Néu co lam phat 25% mot nam, khoan
dau tu trong nam dau van khong thay doi, tuy nhién khoan dau tu danh nghia thyc hién trong
nam 1 s€ tang 1én 625.

Béang 6-2

Tai trg du an XYZ
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 0%
1. Chi s0 gia gé 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2. Kinh phi dau tu 500 500 0 0 0 0 0
Lam phat = 25%
3. Chi s0 gia gé 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
4. Kinh phi dau tu 500 625 0 0 0 0 0
5. Anh huéng trén yéu ciu tai trg 0 125 0 0 0 0 0
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Su hién dién ctia lam phat lam gia tang sé tién tai tro ddu tu danh nghia can c6 1én thém
125, cho du khong c6 gia tang nao trong nhu cau hay chi phi vat liéu. Véi ty 16 lam phat 13 25
phan tram, tong chi phi danh nghia cua dy an tang tur 1.000 1én 1.125, hay 12,5%. Chi phi dau tur
gia tang co6 ba anh huong. Thu nhat, n6 1am ting chi phi i cho du an. Tht hai, nd nang s6 von
vay goc danh nghia (50% cua chi phi dau tu danh nghia) ma dy an phai hoan tra. Cubi cung, n6
dan dén chi phi khdu hao danh nghia 16n hon, chi phi nay s& duoc khdu trir tir thué trong tuong
lai. Cac anh hudng nay c6 ca tac dong bét loi 13n thuan loi 1én ngan luy, va day l1a ndi dung cia
phan tiép theo.

(i)  Ton quy/cin doi tien mit mong muon

Céc dy an thuong tdn trir tién mat dé tao diéu kién thuan loi cho céc giao dich. Mdt
doanh nghiép thuong mai s& can gitr mot lugng tién mat tai quy gan lién véi gia tri doanh thu va
chi mua hang cuia ho. Néu nhu ciu vé cac khoan tdn quy tién mit chi phu thudc vao doanh thu
trong khi doanh thu ban khong thay d6i v&i lam phat bang 0, thi sau khi trich ra mot luong tién
mat mong mudn dé hoat dong, s& khong can dau tu gi thém vao cac khoan ton quy tién mat. Tuy
nhién, khi c6 lam phat, doanh thu, cic khoan thu, va chi phi mua hang sé& ting 1én cho du s6
luong hang duoc mua hay ban van khong ddi. Hé qua mat mat sirc mua cﬁa cac khoan tién mit
luu quy dugce goi 1a ¢ thué lam phat” danh 1én cac khoan tién mat nim giit®. Anh huong chinh cia
no la chuyen cac nguon lyc tai chinh tir du an sang khu vyc ngan hang, khu vuc nay tao ra cung
tién t¢ cua nén kinh té. Trong trudng hop nhu thé, du 4n hodc s& phai gia ting ton quy tién mat
dé tiép tuc van hanh hodc phai thay thé nhidu tai nguyén vét chat hon (vi du lao dong, cic cudc
dién thoai v.v...) dé thuc hién cac giao dich do.

Nhitng anh hudng ciia thué lam phat 1én cac khoan ton quy tién mat cé thé duoc minh
hoa bang mot so sanh don gian gitta hai trudng hop. Trudng hop thir nhat cho thay tinh hinh tién
mat ciia mot du an hoat dong trong méi truong khong ¢ lam phat. Doanh thu s¢ la 2.000 trong
mdi thoi ky tir 2 dén 5, va ton quy tién mit mong mudbn bang 10 phan trim gia tri danh nghia cua
doanh thu. Nhu thé, trong diéu kién khong c6 lam phat, sau khi 200 ban dau duogc dua vao tai
khoan tién mit, khéng can tang sb tién ton quy d6 1én. Hién gia chi phi cta viéc nam gitr tién mat
trong du an la -41 (Bang 6-3, dong 6).

Béang 6-3
Ton quy tien mat du an XYZ

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

1. Chi s6 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. T6n quy ti€n mat mong muon 0 0 200 200 200 200 0
4. Thay d6i ton quy tién mat 0 0 (200) 0 0 0 200
5. Anh huéng 1én ngan luu thyc [4/1] 0 0 (200) 0 0 0 200

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

® Jenkins, G.P (1977)
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh Diu tu céng Séch hwéng din phén tich chi phi
Bai doc — lgi ich cho cac quyét dinh,d:‘?m tuw

Ch.6: Sit dung gid cd nhdt qudan trong tham dinh

tai chinh

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

V6i lam phat bang khong trong Bang 6.3, hién gia ctia chi phi giit tién mat thyc 14 4m 41.
Tuy nhién, khi ty 1& lam phat 14 25 phan trim, hién gia cta chi phi dé duy tri mérc tién mit thuc
tai quy twong duong sé bang (-159) nhu cho thiy trong Bang 6.4, dong 6. Su gia ting 288 phan
tram trong chi phi nim giit tién mat cho thiy rd ring trong moi truong lam phat, yéu cu phai
lién tuc bd sung trix luong tién mat t6n quy s¢ 1am tang chi phi thyc cua du an. Nhu thé, cac nha
danh gia dy an phai két hop mot sé du bao vé lam phat dé xac dinh muc d6 nhay cam cua tong
chi phi di véi anh huong cia lam phat 1én chi phi ndm giit lugng tién mat thuc mong muén tai

quy.

Béang 6-4
Ton quy tien mat voi lam phat 25%

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 25% ; Ton quy tién mat mong muon =10% doanh thu bén

1. Chi s6 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. T6n quy tién mat mong muodn 0 0 313 391 488 610 0
4. Thay ddi ton quy tién mat 0 0 (313) (78) (98) (122) 610
5. Anh hudng trén ngan luu thyuc [4/1] 0 0 (200) (40) (40) (40) 160

6. Hién gia cta 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 da ban va di giao nhung
doanh nghiép van con doi thanh toan, gia tri ctia khoan doanh thu nay duoc dua vao tai khoan
phai thu. Viéc ban chiu nhu thé 1a mot phﬁn cua qua trinh hoat dong kinh doanh thong thuong.
Tuy nhién, khi c¢6 lam phat, gia tri thuc cta sb tién ma bén mua con no s& giam, giam cang nhiéu
néu cang tra cham. Diéu ndy tao ra thém mot van dé tai chinh cho ban giam ddc cta doanh
nghiép, bdi vi khong nhing ho phai quan tim dén rii ro xii ng thong thuong, ma con dén ca thuc
té 1a gia tri thyc cua cac khoan phai thu cang giam néu cang dé 1au.

Bang 6.5 chung minh sy tuong tac gitra lam phét va cac khoan phai thu, va anh huong
clia sy tuong tac nay ddi voi cac khoan thu tién mat. Khi ty 1¢ lam phat tang, gia tri doanh thu
tang do gia cua hang hoa cao hon, ngay ca khi s6 don vi hang ban ra van khong d6i. Piéu nay
thuong dan dén gia tang sO lwong cac khoan phai thu. Trong truong hop nay, gia thiét ring
khoan phai thu bang 20% doanh thu.

Bang 6-5
Cac khoan phai thu
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh Diu tu céng Séch hwéng din phén tich chi phi

Bai doc — lgi ich cho cac quyét dinh,d:‘?m tuw
Ch.6: Sit dung gid cd nhdt qudan trong tham dinh
tai chinh
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam 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 doi khoén 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 phai thu 0 0 625 781 977 1221 0
8. Thay doi Khoan phai thu 0 0  (625) (156) (195) (244) 1221
9. Khoén thu danh nghia [6+8] 0 0 2500 3750 4688 5859 1221
10. Khoan thu thyc [9/5] 0 0 1600 1921 1921 1921 321
11. Thay doi khoan thu thuc [10-4] 0 0 79 (719 (719 (79 (79

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

Bét ké su that 1a gi4 tri danh nghia cta doanh thu gia ting mdi thoi ky khi c6 lam phat 25
phan tram, Bang 6.5 chiing t6 rang hién gia ctia cac khoan thuc thu cho dy 4n nay giam 233 do ty
1¢ lam phat cao hon. Nguyén do la lam phat dé lam cho gia tri thuc khoan tin dung thuong mai
chua thanh toan giam xudng. Khi tinh trang nay xay ra, cac doanh nghiép ban hang hoa va dich
vu (¢ day 1a dy 4n ndy) s& ¢ gang rat ngan thoi han tin dung thuong 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 s& phai tang gia hang hoa 1én cao hon mirc duoc diéu chinh hop
1y theo ty 18 lam phat. Vi thé, diéu quan trong 13 phai dua su tuong tic ctia lam phét va cac khoan
phai thu vao viéc danh gia du an dé xac dinh xem sd thuc thu cia doanh nghiép bi anh huong
nhu thé nao bai lam phat theo cach nay.

(iv)  Cac khoan phai tra

Céc khoan phai tra 14 s6 tién ma doanh nghiép nay ng doanh nghiép khéc tir s6 hang hoa
va dich vy dd mua va da nhan. Khi c6 lam phat, bén mua véi cac khoan phai tra s& duoc 1oi tir s6
du chua tra vi gia tri thuc ciia khoan ng dang giam xudng trong thoi gian trudc khi thanh toan.
Diéu nay don gian 1a mit ngugc lai cia anh hudng ciia lam phat 1én cac khoan phai thu bai vi
khoan phai thu cua doanh nghiép nay la khoan phai tra cua doanh nghiép khac.

Béng 6-6 cho thay lam phat anh hudng nhu thé nao dén tinh hinh tai chinh cia mét dy an
khi cac khoan phai tra bang 25% sé tién mua hang hang nim. Mot 1an nita, ching ra thiy rang
lam phat lam ting gi4 tri danh nghia cia khoan mua hang, dan dén cic khoan phai tra ciing 16n
hon. Ty 1€ lam phat gia tdng 1am cho hién gi4 cua khoan chi tiéu thuc gidm rong 155. Nhu
dong 6 cho thiy, lam phét 1am ting gia tri danh nghia ciia s tién mua hang, va tao nén su gia
tang twong tmg trong cac khoan phai tra danh nghia trong dong 7. Khi chuyén d6i thanh khoan
chi ti€u thyc, bén mua (trong truong hop nay 1a dy an) huong lgi nhd anh hudng cia lam phat
1én cac khoan phai tra va s& c6 mic chi tiéu toan bd thap hon, nhu trong Bang 6.6, dong 11. Diéu
nay tao dong co cho bén mua kéo dai thoi han cua cac khoan phai tra dé huong loi tir gia tri thuc
giam di ctia chiing. Nhu thé, khi c6 lam phat, thoi han cac khoan phai tra cang dai, thi bén mua
cang duoc huong loi nhiéu hon.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh Diu tu céng Séch hwéng din phén tich chi phi

Bai doc —lgiich cho cic quyét dinhvdﬁu tuw
Ch.6: Sir dung gia ca nhat quan trong tham dinh
tai chinh

Béang 6-6

Cac khoan phai tra

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6

Lam phéat = 0%

1. Tién mua nhap lugng
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 thuc [1+3] 750 1000 1000 1000 250

Lam phat = 25%
5. Chi s0 gia ca 1

o
=)

1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3

‘oo
—

6. Tién 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. Khoan chi thuc [9/5] 0 750 951 951 951 201 0
11. Thay dbi khoan chi thuc [10-4] 0 49)  (49)  (49)  (49) 0

12. Hién gia cta thay d6i khoan chi thue @ 7% = (155)

(V) Lii suit danh nghia

Lam phat con thay ddi diéu kién tai chinh thuc va rong cua mét du an theo cach khac,
thong qua tac dong cua no 1én lai suat danh nghia. Khi ti 1¢ lam phat tang, 1ai suat danh nghia s&
dugc nang 1én dé dam bao rang hién gia ctia cac khoan tra 13i va von goc s& khong giam thap hon
gi4 tri ban dau cua khoan vay. Két qua 1a cac khoan tra 1ai trong ngan han gia ting va bu trir cho
gia tri giam di cua vén gbc trong dai han. Vi dy, néu 1ai suét thyc (r) 1a 5%, phi rui ro va lam
phat 13 bang 0, thi bén cho vay s& tinh 13i suat danh nghia it nhat 13 5%.  Nhung néu bén cho vay
du tru ti 1¢ lam phat twong lai (gP° ) s€ 1a 25% thi ho s& mubn ting 13i suat danh nghia d6i v6i bén
di vay dé bu dap cho phan ton that vé stirc mua cta cac khoan tra 14i va von gbc trong tuong lai.
Van véi gia dinh khoan vay nay khong c6 riii ro, ching ta 4p dung phuong trinh 6.7 dé xac dinh
141 suat danh nghia ma bén cho vay muén tinh 1a bao nhiéu dé duy tri méc loi ich twong duong
v6i khi khong c6 lam phat.

i=r+R+ (1 +r+R)gP°
= (0,05) + (0) + (1 + 0,05 + 0)0,25 = 0,3125
Do d6, phia cho vay s& phii tinh 13i sudt danh nghTa it nhat 1a 31,25% dé dat duoc mirc
sinh loi ngang bang véi tinh hudng khong ¢6 lam phat”.

Déi voi du an chung ta dang phan tich trong chuong nay, cac khoan dau tu tai san cb
dinh dugc tai tro 50% bang no va 50% bang von tu c6 hay von co phan. Tat ca cac khoan dau tu
khac nhu tlep liéu ban dau duoc tai tro 100% bang von tu ¢o. Trong bang 6.7 va 6.8, lich vay no
ctia phan huy dong vén bang ng dugce tinh theo cac tinh hudng co ty 1& lam phat 0% va 25%.

* O day, viéc diéu chinh cac mirc 13i suét tiép theo do anh huéng ciia thué danh 1én cac khoan tra 13i 14 bi bé qua
cling nhu anh hudng tir nhitng thay doi trong cac murc 1ai suat sau thué doi vai cau va cung cia cac khoan von cé thé
vay. Xem thao luan chi tict trong tai liu cta tac gia Martin Feldstein (1976).
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh Diu tu céng Séch hwéng din phén tich chi phi

Bai doc —lgi ich cho cac quyét dinh,d:‘?m tw
Ch.6: Sit dung gid cd nhdt qudan trong tham dinh
tai chinh
Bang 6.7
Lai suat danh nghia 5%
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Lam phat = 0%
1. Khoan vay goc 250 250 0 0 0 0 0
2. L&i vay 0 (12,5) (25,00) (25,00) (25,00) (25,00) 0
3. Tra ng vay 0 0 0 0 0 (500) 0
4. Ngan luu thyc [1+2+3] 250 237,5 (25,00) (25,00) (25,00) (525) 0
5PV@5%=0

Tir Bang 6-2, chling ta biét rang ty 1& lam phat cao hon s& 1am ting ca von dau tu danh
nghia can thi€t lan 1ai suat danh nghia. Yéu cau von ban dau cao hon sau d6 phai dugc hoan tra
vo6i 1ai sudt danh nghia cao hon nhu trong Bang 6.8.

Bang 6-8

Lai suat 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 lai 0 (78,13) (17578) (175,78) (175,78) (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 (17578) (17578) (175,78) (738728) 0
6. Ngan luu thyuc [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 giong nhau.
Diéu nay chimg t6 khoan vay véi 1ai suat 31 .25 phan tram khi lam phét bang 25 phan tram c6
hién gia twong duong voi khoan vay co lai suit 5% khi lam phét bang khong. Nhitng khac biét
quan trong 13 gitra thoi diém va s6 tién hoan tra. Lii suit danh nghia cao hon, & muc 31,25, va
lam phét cao hon thuc ép du &n phéi hoan tra cac khoan vay nhanh hon truong hop ty 1€ lam phat
va i suat danh nghia thip hon. Bang 6-9 cho thay sy chénh léch giita ngan Iuu ciia dy 4n trong
hai tinh huéng.

Béang 6-9
So sanh ngéan luu thue
Thoi ky 0 1 2 3 4 5
1. L&i sudt 31,25%, lam phat 25% 250 1875 (112,68) (90,14)  (72,04) (242,06)
2. Lai suat 5%, lam phat 0% 250 2375 (2500) (25,00) (2500)  (525)
3. Chénh léch Ngan luu thuc [1-2] 0 (50) (87,68) (65,14) (47,04) 282,94

Tinh theo gia tri thyuc, 14i sut danh nghia cao hon lam ting ngan luu ra (hay lam giam
ngan luu rong chdy vao) cua du an trong céac thoi ky 1-4, nhung lam giam gia tri ciia von goc dén
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh Diu tu céng Séch hwéng din phén tich chi phi
Bai doc — lgi ich cho cac quyét dinh,d:‘?m tuw

Ch.6: Sit dung gid cd nhdt qudan trong tham dinh

tai chinh

han thanh toén vao cuoi du an 282,94. Diéu nay rat quan trong cho vi¢c danh gia kha nang bén
virng cua dy an, bdi vi ngan luu ra cao hon trong suot nhirng nam dau cua thoi ky trd ng c6 thé
tao ra nhiing kho khan vé kha nang thanh toan cua du 4n néu né khong tao ra du ngan luu vao.

6.4.B Anh huéng ddi véi cac yéu t lien quan dén thué

Lam phat c6 ba anh hudng lén cac khoan no thué cua dy an. Thtr nhét, cac khoan thanh
toan 14i cao hon cho thiy trong phan trén s& 1am ting sb tién khau trir thué c6 thé dugc thue hién
cho khoan tra 13i 6. Thtr hai, lam phat 1am giam gié trj cta cac khoan khau hao déi véi von dau
tu ban dau cua dy 4n. Cudi cing, phuwong phap duoc sir dung dé tinh toan hang tén kho ¢ anh
hudng ddi voi thu nhédp danh nghia von duogc dung dé x4c dinh thu nhap chiu thué. Ba anh hudng
nay bu trir cho nhau phan nao, tuy nhién, trong hau hét trudng hop ma & d6 anh hudng cia lam
phat dugc nghién ctu theo thuc nghiém, thi &nh hudng chung cua lam phat 1a lam tang céc
khoan thanh toan thué mot cach dang ké°.

Q) Khau trir 13i

Lam phat c¢6 thé thay d6i tinh kha thi vé mat tai chinh cta dy 4n théng qua tac dong Ién
ng thué thu nh@p cua doanh nghiép do céc khoan thanh toan 1ai vay danh nghia gia tang tao ra. O
hau hét cac quoc gia, phan thanh toan 14i vay duoc khau trir khoi thu nhap tinh thué, trong khi
phan tra von goc khong dugce khau trr. Khi ty 1¢ lam phat dy klen gia tang, 1ai suat danh nghia s&
tang dé bu dap cho chi ng phan ton that trong sirc mua cia sé von gbc chua tra va cac khoan
thanh toan 13i trong twong lai. Bang 6.10 cho thiy thong qua cach thirc lam phat chuyén doi mot
sO gia tri thyc ctia nhitng khoan thanh toan vén gdc thanh cac khoan tra 13i vay, no di khién cho
s6 chi thanh toan thué giam xubng nhu thé nao. Cac khoan tra 13i danh nghia cao hon dugc khau
trir khoi thu nhép chiu thué, do d6 ching c6 vai tro ha thap s6 thué ma duy 4n 18 ra can phai tra.

(i) Khodn dw trii khiu hao

Mot yéu té khac chiu anh hudng cta lam phat 1 gia tri thuc cua cac khoan du tri khau
hao cho tu liéu san xuat dugc khau trir khong tinh thué thu nhap. Hau hét cac qudc gia 1ay co so
khau trir chi ph1 khau hao (chi phi tu liéu san xuét) trén chi phi danh nghia ban dau cia tai san co
the khéu hao®. Néu lam phat gia tang, thi gia tri twong d6i cuia khoan khau trir s& giam, lam cho
s6 luong thuc cua cac khoan ng thué thu nhap ting 1én. Trong Bang 6-11, chung ta thiy ring ty
1¢ lam phat 25 phan tram 1am cho phan tiét kiém thué tir cdc khoan khau trir chi phi khau hao
giam di 109. Con sb nay gom bang 10 phan tram gia tri thyc cia tai san ¢b dinh dang dugc khau
hao.

Bang 6-10
Duw an XYZ: Chi tra lai
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Thué sudt thué loi tirc = 30%
Lam phat = 0%, Lai danh nghia = 5%
1. Chi tra lai 0 (12,5) (25) (25) (25) (25) 0

® Sandilands Committee, (1975) va H.J. Aaron, (1976)
® Cac khia canh vé thué lam phat va anh huong cta chung d6i v6i thu nhap doanh nghiép dugc dé cap trong: H.J.
Asron, op. cit va G.P. Jenkins, op. cit.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Thém dinh Diu tu céng Séch hwéng din phén tich chi phi
Bai doc — lgi ich cho cac quyét dinh,d:‘?m tuw
Ch.6: Sit dung gid cd nhdt qudan trong tham dinh
tai chinh
2. Tiét kiém thué thyc (dong 1*0,3) 0 3,75 75 75 75 75 0
Lam phat = 25%; Lai danh nghia = 31%
3.Chitralai 0 (78,13) (175,8) (175,8) (175,8) (175,8) 0
4. Tiet kiém thu€ (dong 3*0,3) 0 23,4 52,7 52,7 52,7 52,7 0
5.Chiso gidcd 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
6. Tiét kiém thué thyc [4/5] 0 18,72 33,78 27,03 21,59 17,28 0
7. Thay ddi phan tiét kiém Thué [6-2] 0 1497 2628 1953 14,09 9,78 0
8. Hién gia cua phan tiet kiém thue da tang @ 7% = 81,9
Bang 6-11
Duw an XYZ: Khoan du tru khau hao
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Khau hao tuyén tinh trong 4 thoi ky; T hué suat thué thu nhdp = 30%
Lam phat = 0%, DPau tw co thé khau hao = 1000
1. Khﬁiu hao 0 0 250 250 250 250 0
2. Tiét kiém thué thye (dong 1*0,3) 0 0 75 75 75 75 0
Lam phat = 25%; Pau tw ¢é thé khau hao danh nghia = 1125
3.Khauhao 0 0 281,25 281,25 28125 281,25 0
4. Tict ki¢m thu¢ (dong 3*0,3) 0 0 84,4 84,4 84,4 84,4 0
5.Chiso gidca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
6. Tiét kiém thué thyc [4/5] 0 0 54,1 43,3 34,6 27,6 0
7. Thay dbi tiét kiém thué thuc [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 Toén kho
(@) Vao-trude-ra-truée (FIFO)

Cac doanh nghi€p thuong mai phai tinh toan s6 ton kho dau vao va dau ra thuong co kinh
nghiém vé nhiing anh huong thué cua lam phat. Tai nhiéu qudc gia, dé xac dinh loi ttc chiu thué,
cac cong ty can phai dinh gia hang ton kho trong cac tai khoan cta ho trén co sd vao-trude-ra-
trude (FIFO). Diéu nay c6 nghia 1a gia cua hang ton kho lau nhat (nhap trudc) 1a gia tri dugc su
dung dé xac dinh gia von hang ban (COGS). Phan khac nhau giita gia vén hang ban (COGS) va

gia ban la doanh thu chiu thué tir dy an.

Bang 6-12

Hang hoa ton kho va gia von hang ban - Vao-truéc-ra-truée - FIFO
Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6
Thué sudt thué loi tirc = 30%
Lam phat = 0%
1. Doanh thu 0 0 2000 2000 2000 2000 0
2. Tién mua nhép luong 0 1000 1000 1000 1000 0 0
3. Gia von hang ban 0 0 1000 1000 1000 1000
4. Lgi nhuan 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
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8. Gia von hang ban 1250 1563 1953 2441

10. Khoan ng thué danh nghia 563 703 879 1099

0 0 0

9. Lgi nhuan do dugc [6-8] 0 0 1875 2343 2930 3663 0
0 0 0
0

11. Chi s6 gia ca ) 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 3,05 3,81
12. Khoan n¢ thué thuc [10/1’1] 0 0 361 361 361 361
13. Chénh 1éch khoan ng thué [12-5] 0 0 61 61 61 61

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

Doanh thu chiu thué thudng ting boi ty 1¢ lam phat boi vi gia ban bi anh hudng ngay tic
thi boi ty 16 lam phat, trong khi gia vén hang ban tir ton kho dugc tinh bang gia cua thoi ky trude
do khi gia danh nghia co thé da thép hon. Vi du, néu du 4n c6 ton kho thanh phém trong mot
nim vao dau nam va ty 1& lam phét ciia nam d6 1a 25 phan tram, thi gia thanh danh nghia cua
hang ban sé& thap hon 25 phan trim gia ban mot ndm sau, cho du khong tinh thém bién loi nhuén.
Két qua 1a loi nhuan tinh dugc bi nang lén mdt cach gia tao, tor do lam gia tdng ganh nang thué
xét theo ca gié tri danh nghia 13n gia tri thuc’. Tir Bang 6.12, dong 1-14, chung ta thiy rang khi
tang ty I¢ lam phat tir 0 1én 25 phén tram, hién gia cua cac khodn tra thué thuc sé tang 1én 193.

(b)  Vao-sau-ra-truwéc (LIFO)

Mot hé thong ké toan khac ddi v6i gid von hang ban duoc goi 1 vao-sau-ra-trude (LIFO).
Nhu tén goi cia phuong phap nay, hang héa duoc mua trong thoi gian gin nhét (vao sau) duoc
dung dé thiét 1ap gia von hang ban (ra trudc), va gia clia cac nhap luong cia dy 4n thudng ting
lén cung ty 1& v6i lam phat khi cac xuét lugng dugc ban ra. Trong sudt chu ky san xuit cia du
an, day 1a mdt 1gi ich boi vi 191 nhuén khong duoc tang chi vi sy hién dién cua lam phat. Piéu d6
cling c6 nghia 13 thué s& thap hon. Tuy nhién LIFO ciing c6 mdt khia canh tiéu cuc béi vi khi
hoat dong san xuat cham lai hay khi mic ton kho dugc giam di do cac diéu kién kinh doanh, gia
thap hon cua nhimg hang hoa dugc mua trong nhirng nam trudce bay gio dugce dung dé tinh gia
v6n hang ban, dua dén két qua 1a loi nhuan dugc nang 1én va thué duoc gia ting nhu cho thay
trong Bang 6.13, dong 13 - thoi ky 5.

Hé thdng LIFO dé tinh toan gia vbn hang ban cho phep khoan ng thué khong bi thay doi
cho dén thoi ky 5. Khi du 4n cham dan vao giai doan cudi, gia dugc st dung dé tinh COGS cho
thoi ky d6 bay gio 1a lay tir thoi ky mot. Nhu thé, v6i lam phat 25 phan tram, loi nhuén trong
thoi ky 5 s& bi nang 1én rat cao, lam cho ganh ning thué tang theo gia tri thyuc 14 177 (dong 13 ky
5) cao hon tinh hudng khéng c6 lam phat.

So sanh nhimng anh huéng ctia lam phat d6i véi nghia vu thué trong cac hé thong ké toan
FIFO va LIFO, chung ta thay trong ca hai trudng hop, lam phat 1am ting tién thué. Khi lam phat
la 25%, véi LIFO, hién gia cua khoan ng thué gia tang 193 (Bang 6-12) va voéi LIFO, hi¢én giad
tang 126 (Bang 6-13).

" Piéu nay xay ra boi vi trong thoi ky lam phat nhanh, chi phi trong qué khir ciia hang tdn kho nay duoc st dung vao
san xuét s& thap hon dang ké so véi chi phi thay thé hién hanh clia cac mit hang nay. Néu lgi tirc chiu thué dugc tinh
bang cach ding chi phi qua khir ciia hang ton kho, thi chi phi thuc ctia hang hoa s& bi wéc tinh thip va lgi tirc chiu
thué s& bi wdc tinh qué cao. Do d6, cac khoan ndp thué loi tirc thuc s& 16n hon so véi truong hop khong cé lam phit.
Nam 1974, chi riéng anh huong ctia lam phat da lam cho lgi tirc chiu thué doanh nghiép ¢ Canada bi tinh tri 1én
hon 30%. (G.P. Jenkins, op. cit., Chuong 2). Mt lan nita, thué loi tirc cao hon danh 1én khoan loi tirc khong xac
thye nay xuat phét tir sy twong tic giita hé thong ké toan hién hitu va lam phat c6 thé lam cho du an bi suy yéu vé
mit tai chinh; nhu thé, kha ning hién thuc tiém ning vé kinh té va xa hoi cua dy 4n s& bi giam.
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Bang 6-13

Ton kho Hang héa va Gia von hang ban - Vao-sau-ra-truée -LIFO

Thoi ky 0 1 2 3 4 5 6

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

1. Doanh thu 0 0 2000 2000 2000 2000 0
2. Tién mua nhép luong 0 1000 1000 1000 1000 0 0
3. Gia vbn 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 lugng 0 1250 1563 1953 2441 0 0
8. Gia von hang ban 0 0 1563 1953 2441 1250 0
9. Loi nhuén 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 sb gia ca 1,00 1,25 1,56 1,95 2,44 305 381
12. Khoan ng thué thyc [10/11] 0 0 300 300 300 477 0
13. Thay ddi khoan no thué [12-5] 0 0 0 0 0 177 0

14. Hién gia ctia phan thué thay d6i dén han @ 7% = 126

Ngoai chénh léch vé chi phi, thoi diém ctia ganh ning thué ciing khac nhau dang ké. Str
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 no thué 16n hon trong thot ky ban hang cuoi
cung. LIFO tri hodn ganh ning thué gia ting do lam phat cho dén thoi ky can phai ha thip muc
ton kho xuéng. Vi cac hang ton kho duoc dinh gia thdp hon duoc dua vio gia von hang ban,
chénh léch gitra gia tr1 doanh thu da bi nang 1én theo lam phat va céac gia cii tao ra lgi nhuan cao
hon va 1am tang nghia vu thué. St dung LIFO c6 thé lam ting rui ro tong thé gan lién véi du 4n
trong mot moi trudng lam phat cao néu nhu Iy do dé doanh nghiép mudn ha thap muc ton kho Ia
ganh nang tai chinh. Trong truong hop nhu thé, khoan ng thué gia ting sé tap trung vao mot vai
thoi ky, trong khi voi FIFO, khoan ng thué gia tang duogc rai déu cho mdi thoi ky hoat dong. Do
do, khi tham dinh, diéu quan trong 1a phai can nhic loai nguyén tac ké toan dugc sir dung dé xac
dinh gia Von hang ban nham danh gia xem lam phat c6 thé anh hudng nhu thé nao dén ca thoi
diém va s6 ng thué ma du an phai tra.

6.5 KET LUAN

Chuong nay da trinh bay téng quan vé nhitng cach thirc khac nhau dé tinh toan gia ca
trong danh gi4 du an ciing nhur giai thich cic anh hudng truc tiép 1an gian tiép ma lam phat c6 thé
c6 d6i véi du an. Lap luan dugc dua ra 13 lam phat phai dugc xu 1y khi tién hanh danh gia do
nhitng anh hudng ctia n6 1én cac bién s tai chinh trong quy trinh. Pua lam phat vao phan tich s&
tao diéu kién dé dang cho viéc danh gia kha ning xay ra nhimng kho khian vé tinh thanh khoan
(kha ning thanh toan) va kha ning tra ng trong sudt thoi ky dwoc danh gia. Ngoai ra, nd cho
phép danh gia mirc d6 nhay cam c6 thé c6 ctia du an ddi véi ty 18 lam phat.

Khi 4p dung vao truong hop cua Dy 4n XYZ, qui trinh dua lam phat vao tham dinh da
cho thay ro rang cho du lam phat lam tang cac khoan thu xét theo gia tri danh nghia, né cting lam
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tang nhiing chi tiéu cua du an. Trong truong hop ndy, v6i sy hién dién cua lam phat 1a 25 phan
tram, cac khoan tra thué tang hon gép déi tinh theo gi tri danh nghia, cac chi phi ddu vao va lao
dong tang 1én, va chi phi tra 13i danh nghia tang theo thira s6 7. Khi tinh hién gia ngan luu rong,
két qua cho thiy chi phi da ting nhanh hon nhiéu so v&i loi ich khi c6 lam phat. Khi lam phat
tang 1én, dy an di tir NPV duwong sang NPV am. Nhiing tic dong 1én ngan luu nay bao hiéu rang
tinh kha thi v& mit tai chinh cua du an co nguy co bién mét khi ty 1é lam phét ting 1én. Do do,
qui trinh thim dinh phai bao gdm mot phén tich vé lam phat dé xem no6 anh huong dén mdi bién
sd tai chinh, ting tinh bat tric va tao ra nhirg kho khin tiém tang vé tinh thanh khoan bang cach
thay d6i ngan luu rong nhu thé nao.
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