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NOi dung bai 3:
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# Cac khai niém

v" Gia danh nghia

v Gia thuc

v MUc gia va chi soO gia

v’ Lam phét va chi sO lam phat

v Chi s0 lam phat trong nudc, chi so lam phat nugc

ngoai va chi so lam phat tu’dng doi

# Gia tri danh nghia va gia tri thuc

v Ngan luu

v" Suat chiét khau

v NPV

v Pua lam phat vao ngan luu du’ an
& Ky thudt xr ly trong thdm dinh du an




N

Lam phat va tham dinh du an

Lam phat (hay giam phat) la su’ tang (hay giam) muc gia chung

trong nén kinh té. Do vay, lam phat sé anh hudng dén cac gia tri

tinh bang tién.

Tham dinh du an vé mat tai chinh doi hdi chiing ta phai udc tinh

cac gia tri tai chinh theo thaoi gian. Do vay, cach thi'c ma ching ta

XU ly lam phat s€ anh huéng dén nhirng gia tri nay.

Khi cdc hang muc ctia du an cd gia tri bién ddi khac nhau theo ty 1&

lam phat thi viéc bd qua lam phat sé lam sai Iéch cac udc tinh vé

gia tri.

Vi du:

v Gia dau ra cua du an dudc co dinh theo cam két hgp dong cho du lam phat cé
thé thay ddi trong tuang lai, trong khi chi phi d&u vao lai thay ddi theo lam phét

v/ Lai suat danh nghla cua ng vay la lai suat c6 dinh. Néu nhu vay, cho du lam phat
thay d0| thi gid tri 3i vay phai trd van khong d6i trong khi cdc hang muc khac s&
thay doi

Viéc dua thong sO lam phat vao mo hinh tai chinh sé& glup phan t|ch

dd nhay cua két qua tham dinh khi lam phéat thay doi va gdi y cac

cd ché quan Iy rdi ro lam phat.

(Nguyén Xuan Thanh)




Cac khai niém

N

L/

Gia danh nghia (P,: nominal price)
# La gia nhin thay (hay dugc cong bo) trong cac giao
dich trén thi truong.
# Gia danh nghia vi vay sé thay déi tuy thudc vao:
v" Quan hé thi truong (cung, cau) diéu chinh gia canh tranh

v' Tinh hinh kinh t& (tdng trudng, suy thodi) thic day téng gia
(lam phat) hay giam gia (suy giam).




Cac khai niém (tiép)

N

L/

Gia thuc (P;: real price)

# La gia danh nghia da khu yéu to lam phat (deflation).

& Dudgc tinh bang cach 1ay gia danh nghia chia cho chi s6
lam phat (hay chi s6 gia) tucng Ung
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Cac khai niém (tiép)

Mirc gia (price level)

# CoOn goi la mat bang gia: 1a su tong hadp gia binh
quan co trong so6 cua mot ro (nhiéu nhom) hang
hoa va dich vu tiéu dung pho bi€n ciia mot nén kinh
té cu thé.

L
Pt

N i
> P, xT

i—q !

= PL: mUc gid thdi diém t.

= Pi.: gia hang hoa (dich vu) i.

= Ti: trong sG hang hod i trong ro.
Luu y: tdng cac trong s6 = 1




Cac khai niém (tiép)

N

Chi s0 gia (price index)
#Lay ky goc bang 1 va so sanh muc gia gitra hai ky.

= PL.: muc gia ky goc.

PtL = PL: mUrc gia ky t.
It -~ L = I.: chi sG gia ky t.
PO NEu:

I, > 1: mic (mat bang) gia tang
I, < 1: mdc (mdt bang) gia giam




Cac khai niém (tiép)

N

Lam phat hay ti Ié lam phat hay toc do lam phat
(Inflation), ky hiéu la g.
# La su tang murc gid do bang ti 1€ phan tram.

P

L p

L
t

L
0

Vi du: So sanh 2 muc gia 2014/2013
I = 1,1:
=1+0,1=1+10%
Ta noi: ti 1€ (hay toc do) lam phat la g = 10%
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Cac khai niém (tié

L/

Chi so lam phat hay

D)

a chi sO gia, cling ky hiéu la I,

hay ngan gon la I:

a cach 1ay ky gbc bang 1 dé so

sanh su tang gia gilra cac ky.
Néu tSc dd lam phat du bao khdng doi, g=10%.

Ta co:

# Chi sO lam phat nam 1:

I, = (1 + 10%)! =

1,1

# Chi sO lam phat nam 2:

1,21

# Chi sO lam phat nam 3:

1,331




Cac khai niém (tiép)

N

4 Chi s0 lam phat trong nudc, ky hiéu I, (domestic)
la chi sO tinh theo ti 1€ lam phat trong nudc.

# Chi s0 lam phat nudc ngoai, ky hiéu I (foreign) la
chi sO tinh theo ti Ié lam phat cua dong tién nuGc
ngoai, vi du dé-la My (ddng tién giao dich phd bién).

# Chi so lam phat tuong doi (hay chi sO so sanh), ky
hiéu I, (relative) la ti s cua chi so lam phat trong
nudc va chi so lam phat nudc ngoai.

v' Trong thadm dinh du an, chi s& lam phat tuong d6i dung dé du

ki€n ti gia hoi doai ky vong qua cac nam trong suot vong ddoi
du an.




Bang lam phat va ti gia hoi doai

N

L/

Trong thdm dinh du &n, trudc tién ta xay dung mét bang tinh toan
chi sO lam phat va ti gia hoi doai ky vong, lam sd s& tinh toan cho
cac phan sau (dua lam phat vao ngan luu).

Vi du:

= Lam phat trong nudc, g, = 10%

= Lam phat nudc ngoai, g = 4%

= Ti gia hdi doai hién tai E; = 22 ngan VND

Nam [/ 1 2 j
Chi s6 lam phat trong nuGc 1.000 1.100 1.210 1.331
Chi s6 lam phat nudc ngoai 1.000 1.040 1.082 1.125
Chi s8 lam phét tuong doi 1.000 1.058 1.119 1.183
Ti gia hoi doai ky vong 22.0 23.3 24.6 26.0
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Gia tri danh nghia va thuc

# Ngan luu danh nghia
Ngan Iuvu moi ndm qua cac ndm nhan véi chi s6 lam phat cla
nam tuong Ung
v Vi du: gid ban hién tai (ndm 0) Ia 50 ngan déng/san pham,
vG@i lam phat trong nuGc 10%;

v Du kién gia ban nam 1 la:
50 x 1,1 = 55 ngan dong




Gia tri danh nghia va thuc (tiép)

N

# Suat chiet khau danh nghia

Suat chiét khau (hay lai suat) danh nghia
dugc tinh theo cong thirc tong quat:

y = e + g + ryXg
hay: (1+ ry) = (1+ry)*(1+9)

Cac ky hiéu trong do:

ry: Suat chiét khau danh nghia
ry: Suat chiét khau thuc

g: Ti lé lam phat trong nuGc




Gia tri danh nghia va thuc (ti€p)

N

# Vi du suat chiét khau danh nghia
Suat chiét khau (hay lai suat) danh nghia:

ry = 20% + 10% + 20%x10%
= 32%

Trong do:
ry: Suat chiét khau thuc = 20%
g: Ti I1é lam phat (trong nudc) = 10%




Gia tri danh nghia va thuc (tiép)

N

# Suat chiéet khau thuc
NEu biét suat chiét khau (hay lai suat) danh nghia, suat
chiét khau (hay lai suat) thuc dudc tinh ngudc lai nhu
sau:
TU: ry = rg + g + ryxg
Suy ra:
rr = (ry—9)/(1 +9)

Cac ky hiéu trong do:

ry: Suat chié€t khau danh nghia
ry: Suat chiét khau thuc

g: Ti Ié lam phat trong nuGc




Gia tri danh nghia va thuc (tiép)

N

# Vi du suat chiét khau thuc

NEu biét suat chiét khau danh nghia 32% va ti €
lam phat 10%, suat chiét khau thuc dugc tinh theo
cong thuc:

32% - 10%

My = = 20%
1+ 10%

Trong do.
ry: Suat chiét khau danh nghia = 32%
g: Ti lé lam phat (trong nudc) = 10%




Gia tri danh nghia va thuc (tiép)

N

= NPV danh nghia
DUng suét chiét khdu danh nghia dé chiét khdu dong
ngan luu danh nghia

- NPV thuc
DUng suét chiét khdu thuc dé chiét khau dong ngan luu
thuc.
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K¥ thudt x(r ly trong tham dinh du an

Trudc tién, 1ap bang chi s6 lam phat dé lam co
sg tinh toan cho cac phan sau.

Tinh ngan luu danh nghia bang cach nhan (x)
moi dong tién (thu, chi) cho chi sd lam phat cla
nam tuceng ung.

Két qua: bao cao ngan Iuu danh nghia

v' DUng suét chiét khdu danh nghia dé tinh NPV danh
nghia.




KY thudt x(r ly trong tham dinh du an (tiép)

N

& Tiép theo, kh{r lam phat bang cach Idy moi dong
ngan luu danh nghia chia (=) cho chi s6 lam phat
clla nam tuong U'ng

# Két qua: bao cao ngan luu thuc
v' Dung suét chiét khdu thuc dé tinh NPV thuc.

v" NPV thuc phai bang véi NPV danh nghia




Pua lam phat vao ngan luu khong bop méo két
qua tham dinh du an

N

® DPua lam phéat vao thdm dinh du an dé du
ki€n quy mo cua ngan luu du’ an trudc tinh
hinh lam phat
v' Hién tai xi-mang gia 50 ngan dong/bao, nhung du
an kéo dai 5 nam va lam phat 15% nam thi phai
can bao nhiéu tién dé mua dugc mot bao xi-mang
vao nam tha 5?
# NPV danh nghia = NPV thuc
v Bdi vi da dua dong bo lam phat vao du an
v Ngan luu nao thi suat chiét khau do.




N

Pua lam phat vao ngan luu khong bop méo két
qua thadm dinh du an (tiép)

QO V& nguyén tac, tham dinh du an theo gid danh nghia hay gia
thuc phai cho cung mot két qua.

v Trén thuc t&, ta cd thé co céc két qua khac nhau do cac phép
chuyén dai gilra gid tri thuc va gid tri danh nghia la khdng hoan toan
chinh xac. Diéu nay co thé chdp nhan dugc néu su khac biét vé két
qua la khdng dang ké.

O PEé dam bao két qua tinh todn dung, ta phai luu y rang:
v" Khi tinh theo gia tri thuc:
= Cac hang muc da co gia thuc thi khéng phai chuyén doi
= Cac hang muc tinh theo gid danh nghia thi phai dugc doi vé gia thuc
v" Khi tinh theo gia tri danh nghia:
= Cac hang muc da cé gia danh nghia thi khdng phai chuyén doi
= Cac hang muc tinh theo gia thuc thi phai dugc déi vé gid danh nghia
(Nguyén Xuan Thanh)




Vi du minh hoa

N

Nam o 1 2
Ti 1€ lam phat 10%

Chi sO lam phat 1.0 1.1 1.21
Ngan luu thuc -400 300 300
Ngan Iuu danh nghia -400 330 363
Suat chiét khau thuc 20%

Suat chiét khau danh nghia  32%

NPV thuc 58

NPV danh nghia 58

Hay thir tinh lai NPV vdi ti 1€ lam phat 8%, 15%, 20%?
(Excel: Data/ What-If Analysis/ Data Table)




