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    BM Kế toán quản trị
 Mọi phương án đầu tư dài hạn đều liên quan đến chi phí và lợi nhuận. Đó là vốn, vật chất, nhân lực… và sản phẩm của phương án như các loại hàng hoá, dịch vụ. Để thuận lợi trong việc so sánh các phương án đầu tư, người ta thường lượng hoá bằng các giá trị qua các đơn vị tiền tệ. Dòng chi phí, thu nhập thường phát sinh ở những thời điểm khác nhau. Do đó, khi so sánh đánh giá vốn đầu tư dài hạn, nhà đầu tư cần phải xem xét đến vấn đề giá trị theo thời gian của đồng tiền. Sự thay đổi số lượng tiền tệ sau một thời gian được gọi là thời giá tiền tệ.

         Bài viết đề cập đến một số trường hợp ứng dụng giá trị thời gian của dòng tiền cũng như đi sâu hơn về cách tính giá trị hiện tại và giá trị tương lai của dòng tiền tùy vào đặc điểm phát sinh dòng tiền.
1. Sự cần thiết phải nghiên cứu giá trị của dòng tiền
Tiền tệ lại có giá trị theo thời gian bởi vì:

- Tiền đem đầu tư phải tạo ra tiền lớn hơn, nghĩa là tất cả các quyết định đầu tư tài chính phải đặt trong bối cảnh sinh lợi của tiền tệ, bỏ một đồng đầu tư hôm nay luôn mong rằng sau một khoảng thời gian nhất định phải thu về được một lượng tiền lớn hơn 1 đồng. 

- Trong quản lý tài chính, các nhà quản lý có khuynh hướng thích chiết khấu số lượng tiền trong tương lai về hiện tại bởi lẽ họ không chắc chắn rằng những điều mà mình đã dự đoán có thể xảy ra trong tương lai hay không và tương lai lúc nào cũng bao hàm một ý niệm không chắc chắn.
- Tiền tệ sẽ bị mất sức mua trong điều kiện có lạm phát. Trong môi trường lạm phát tiên tệ sẽ bị mất sức mua theo thời gian. 

Hiện giá hôm nay của một số lượng tiền nhận được trong tương lai sẽ giảm đi khi chúng ta xem xét đến chính sách lãi suất hiện hành hoặc sự không chắc chắn trong tương lai hoặc yếu tố lạm phát hoặc cả 3 yếu tố trên. Một sự giảm sút trong giá trị hôm nay cũng có nghĩa là sự gia tăng của giá trị tiền tệ theo thời gian.

Những yếu tố này đã hình thành nên mức lãi suất chiết khấu làm cân bằng giữa giá trị của tiền tệ ở hiện tại và giá trị tiền tệ ở tương lai.

Dòng tiền có nhiều loại khác nhau nhưng nhìn chung có thể phân chia thành dòng tiền không đều và dòng tiền đều và nhà quản trị cần xác định giá trị tương lai và giá trị hiện tại của dòng tiền
2. Một số trường hợp phát sinh của dòng tiền

2.1 Giá trị tương lai của dòng tiền
* Trường hợp dòng tiền phát sinh vào cuối các kỳ đầu tư
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· Các khoản tiền phát sinh ở cuối mỗi kỳ không bằng nhau

                                      n
          FV = CFt(1  r)nt
      t 1
CFt : Giá trị của khoản tiền phát sinh đầu kỳ t

r: Lãi suất 1 kỳ

n: Số kỳ
· Các khoản tiền phát sinh ở cuối mỗi kỳ bằng nhau

(CFt = A)

	FV
	=
	A
	(1 + r)n - 1

	
	
	
	       r


* Trường hợp dòng tiền phát sinh vào đầu các kỳ đầu tư

· Các khoản tiền phát sinh ở đầu mỗi kỳ không bằng nhau

                                      n
          FV = CFt(1  r)nt+1
      t 1
· Các khoản tiền phát sinh ở đầu mỗi kỳ bằng nhau

(CFt = A)
	FV
	=
	A
	(1 + r)n - 1
	(1+r)

	
	
	
	r
	


Ví dụ: Doanh nghiệp X bỏ vốn đầu tư gửi tiết kiệm Ngân hàng A, vốn đầu tư ban đầu 145 triệu, thời hạn thu hồi vốn 7 năm, lãi suất 2 năm đầu 10%/năm, lãi suất  3 năm sau: 12%/năm, lãi suất 2 năm cuối 11%/năm. Xác định số tiền thu được gồm cả gốc và lãi sau 7 năm đầu tư?

FV = 145tr x(1+10%)2

               + 145tr x(1+10%)2x(1+12%)3 +145tr x(1+10%)2x(1+12%)3x(1+11%)2   

= 303,706 tr
2.2 Giá trị hiện tại của dòng tiền 

* Trường hợp dòng tiền phát sinh vào cuối các kỳ đầu tư
· Các khoản tiền phát sinh ở cuối mỗi kỳ không bằng nhau


· Các khoản tiền phát sinh ở cuối mỗi kỳ bằng nhau

	PV
	=
	A
	1- (1 + r)-n 
	

	
	
	
	r
	


* Trường hợp dòng tiền phát sinh vào đầu các kỳ đầu tư
· Các khoản tiền phát sinh ở đầu mỗi kỳ không bằng nhau





· Các khoản tiền phát sinh ở đầu mỗi kỳ bằng nhau

	PV
	=
	A
	1 - (1 + r)-n 
	(1+r)

	
	
	
	r
	


Ví dụ 1: Vào ngày 1/1, một công ty mua một ngôi nhà làm văn phòng giao dich giá mua 200.000.000đ với sự thoả thuận thanh toán như sau:

Trả ngay 10% số tiền. Số còn lại trả dần hàng năm bằng nhau trong 5 năm song phải chịu lãi suất 6%/năm của số nợ còn lại (theo phương thức lãi kép). Thời điểm tính trả lãi hàng năm là cuối năm (31/12).

Xác định số tiền phải trả hàng năm là bao nhiêu để lần cuối cùng là vừa hết nợ?
+ Giá mua: 200.000.000 đồng

+ Số trả ngay: 20.000.000 đồng (=10%x200.000.000 đồng)

+ Số còn phải trả: 180.000.000 đồng (=200.000.000 - 20.000.000)

+ Số còn lại phải dần trong 5 năm: 180.000.000 đồng

+ Lãi suất phải trả: 6%/năm

Vậy số tiền phải trả bao gồm cả gốc và lãi vào cuối mỗi năm được xác định

A1  1  r  n 
như sau:  PV =

180.000.000 =
A = 42.731.352,078 


r

A1  1  6% 5 
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3. Trường hợp ứng dụng giá trị thời gian của tiền

Giá trị thời gian của dòng tiền được ứng dụng trong nhiều lĩnh vực của quản trị tài chính DN, đặc biệt là quyết định đầu tư: Định giá tài sản, phân tích và ra quyết định đầu tư, ra quyết định thuê hay mua tài sản, quyết định mua hay không mua một DN, định giá doanh nghiệp ...cụ thể: 
· Khi vay vốn hay thuê mua tài sản, doanh nghiệp phải lập kế hoạch  trả nợ để đảm bảo chủ động về dòng tiền trong quá trình hoạt động.

· Xác định số tiền phải trả đều nhau hàng năm trong tương lai để sao cho vừa hết số nợ mà doanh nghiệp vay hôm nay.

· Áp dụng công thức tính giá trị hiện tại của dòng tiền đều để xác định số tiền đều nhau phải trả hàng năm.

4. Kết luận
Khái niệm thời giá tiền tệ rất quan trọng trong kế toán quản trị vì hầu hết các quyết định đầu tư, quyết định tài trợ cho đến các quyết định về quản lý tài sản đều có liên quan đến thời giá tiền tệ. Cụ thể là thời giá tiền tệ được sử dụng như yếu tố cốt lõi trong rất nhiều mô hình phân tích và định giá tài sản, kể cả đầu tư tài sản hữu hình lẫn đầu tư tài sản tài chính bởi lẽ một chỉ tiêu đánh giá chính xác phải phản ánh được một điều là một đồng tiền hiện tại có giá trị hơn một đồng tiền trong tương lai hay không. 
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