BÀN THÊM VỀ THÔNG TIN THÍCH HỢP CHO VIỆC RA QUYẾT ĐỊNH 

ĐẦU TƯ DÀI HẠN
ThS. Dương Thị Thanh Hiền
      Bộ môn Kế toán quản trị – Trường ĐH Duy Tân
1. Khái quát về quyết định đầu tư dài hạn
Mục tiêu của kế toán quản trị là cung cấp thông tin cho nhà quản lý thực hiện các chức năng quản lý và vai trò của kế toán quản trị được thể hiện ở tính hữu ích của thông tin cung cấp cho nhà quản lý. Với những doanh nghiệp, hệ thống thông tin kế toán hầu hết bị bao phủ và thống trị bởi thông tin kế toán tài chính, thì tính hữu ích của thông tin kế toán quản trị cần được đề cao để chứng minh, bổ sung tốt hơn cho các quyết định quản lý. 

Ra quyết định là chức năng cơ bản của nhà quản trị doanh nghiệp. Quyết định phổ biến ở doanh nghiệp, gồm: Quyết định ngắn hạn và quyết định dài hạn.

Theo thông tư 53/2006/TT-BTC hướng dẫn áp dụng kế toán quản trị trong doanh nghiệp có nêu rõ Quyết định đầu tư dài hạn thường là: Quyết định đầu tư tài sản mới hay tiếp tục sử dụng tài sản cũ; mở rộng quy mô sản xuất; thuê hay mua TSCĐ; lựa chọn các thiết bị khác trong thời gian thích hợp;…

Khi đã có mục tiêu rõ ràng, nhà quản trị sẽ thiết lập các tiêu chuẩn hiệu quả để ra quyết định chọn lựa phương án đầu tư. Quyết định chọn lựa những phương án thường tồn tại dưới hai hình thức:

    * Quyết định sàng lọc (Acceptance or refection decisions):

  Quyết định sàng lọc là quyết định đầu tư dài hạn liên quan đến một phương án, dự án riêng biệt gắn liền với những điều kiện, tiêu chuẩn nhất định. 

    * Quyết định ưu tiên (Cappptital rationing decision):

  Quyết định ưu tiên là những quyết định liên quan đến việc chọn lựa nhiều phương án, dự án khác nhau nhằm chọn một phương án, dự án tốt nhất với điều kiện giới hạn của vốn đầu tư. 

2. Các phương pháp thích hợp để xác định thông tin (lập dự án đầu tư) phù hợp 

Về cơ bản theo hướng dẫn của thông tư 53 có thể vận dụng các phương pháp để hỗ trợ ra quyết định đầu tư dài hạn như:

+ Phương pháp kỳ hoàn vốn;

+ Phương pháp giá trị hiện tại ròng;

+ Phương pháp tỷ lệ sinh lời điều chỉnh theo thời gian;

+ Phương pháp chỉ số sinh lời điều chỉnh theo thời gian.

Trên thực tế các phương pháp này có thể được điều chỉnh và bổ sung cho phù hợp với điều kiện của từng dự án đầu tư.

· Phương pháp giá trị hiện tại ròng (thuần) của dự án (NPV – Net Present Value)

 
Giá trị hiện tại thuần của một dự án đầu tư là phần chênh lệch của các dòng tiền thu với giá trị hiện tại của dòng tiền chi liên quan đến dự án.

Hiện giá thuần (NPV) = Hiện giá dòng thu ​- Hiện giá dòng chi

Chỉ tiêu giá trị hiện tại ròng NPV cho chúng ta biết quy mô của khoản thu nhập ròng mà dự án có thể mang lại sau khi đã hoàn đủ vốn đầu tư ban đầu tính theo hiện giá
 Quá trình phân tích, tính toán theo phương án hiện giá thuần được tiến hành cơ bản theo những bước sau:

Bước 1: Chọn lựa khoảng thời gian thích hợp để tính toán giá trị hiện tại của của các dòng tiền thu và các dòng tiền chi dự tính liên quan đến dự án. Thông thường khoảng thời gian thích hợp được lựa chọn chiết khấu các dòng tiền thu và chi là năm, phù hợp với kỳ hạch toán cho doanh nghiệp hiện nay.

Bước 2: Lựa chọn tỷ suất chiết khấu các dòng tiền thích hợp. Tỷ suất chiết khấu được lựa chọn chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp, thể hiện yêu cầu sinh lợi tối thiểu đối với dự án nhằm bù đắp đủ chi phí của các loại vốn huy động cho dự án.

Bước 3: Dự tính các dòng tiền thu và chi của dự án.

Bước 4: Căn cứ vào đặc điểm của các dòng tiền thu và dòng tiền chi, tính chiết khấu các dòng tiền về giá trị hiện tại.

Bước 5: Xác định hiện giá thuần theo giá trị hiện tại của các dòng tiền thu và dòng tiền chi.

	Hiện giá thuần

(NPV)
	=
	Giá trị hiện tại của các dòng thu
	-
	Giá trị hiện tại của các dòng chi



Nếu NPV > 0: Dự án được lựa chọn


Nếu NPV = 0: DA có thể được chọn hoặc không tuỳ thuộc vào doanh nghiệp


Nếu NPV < 0: Dự án bị loại

  Như vậy, khi NPV 
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 0 thì dự án được chấp nhận, dựa trên cơ sở tỷ lệ thu hồi vốn dùng để chiết khấu các dòng tiền, mà tỷ lệ thu hồi vốn do nhà đầu tư quyết định. 

Giả sử có một dự án đầu tư có các dòng tiền như sau:

	Năm
	0
	1
	2
	3
	4

	Vốn đầu tư ban đầu
	-1.000
	
	
	-300
	

	Dòng thu hằng năm
	
	+400
	+400
	+400
	+400

	Giá trị thanh lý TS khi kết thúc dự án
	
	
	
	
	+350

	Giá trị dòng tiền thuần mỗi năm
	-1.000
	+400
	+400
	+100
	+750

	Hệ số chiết khấu
	1/(1+0,1)0
	1/(1+01)1
	1/(1+0,1)2
	1/(1+0,1)3
	1/(1+0,1)4

	Giá trị hiện tại
	-1.000
	+363,6
	+330,6
	+75,1
	+512,3


Vậy, giá trị hiện tại thuần (NPV) của dự án:

NPV = -1.000 + 363,6 +330,6 + 75,1 + 512,3 = +281,6> 0: Dự án có tính khả thi

· Phương pháp tỷ suất sinh lời nội bộ (Internal rate of return method – IRR)
Tỷ suất sinh lợi nội bộ của một dự án là tỷ lệ chiết khấu r làm cho giá trị hiện tại thuần (NPV) của dự án đó bằng 0.

Quá trình phân tích theo phương pháp tỷ suất sinh lợi nội bộ:
Nội dung cơ bản của việc sử dụng phương pháp tính IRR để đi đến quyết định đầu tư có thể tiến hành theo các bước sau:
Bước 1: Xác định dòng tiền thu và dòng tiền chi liên quan đến dự án.

Bước 2: Xác định tỷ suất chiết khấu làm cho hiện giá thuần của dự án bằng 0, tỷ suất chiết khấu này cũng chính là tỷ suất sinh lời nội bộ IRR của dự án.

Bước 3: Ra quyết định lựa chọn dự án:

· Dự án sẽ được chọn nếu IRR 
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 tỷ lệ chi phí vốn của doanh nghiệp hoặc tỷ suất lãi suất chiết khấu trên thị trường.

· Trường hợp quyết định lựa chọn đối với nhiều dự án thì dự án nào có tỷ suất sinh lời nội bộ lớn hơn là dự án được chọn.

  Việc xác định phương án IRR sẽ được áp dụng tùy thuộc vào việc xác định dòng vốn đầu tư ban đầu, dòng thu nhập của dự án, số năm dự án mà chúng ta chọn thích hợp, việc triển khai phương pháp IRR sẽ được giải quyết theo từng trường hợp cụ thể.

(Phương pháp nội suy:

· Chọn 2 tỷ suất chiết khấu, r1 và r2 sao cho NPV của dự án có một giá trị âm và một giá trị dương.

· Áp dụng công thức nội suy như sau:                   
	IRR
	=
	r1
	+
	NPV1
	x
	r1- r2


NPV1 +NPV2


-       So sánh với tỷ suất sinh lời kỳ vọng 

+ Nếu IRR >  r: DA được lựa chọn

+ Nếu IRR =  r: DA được lựa chọn hoặc bị loại

+ Nếu IRR <  r: DA bị loại

Giả sử Công ty ABC đang nghiên cứu đầu tư thiết bị sản xuất mới với dữ liệu về đầu tư, chi phí và thu nhập như sau: (ĐVT: Triệu đồng)

· Vốn đầu tư ban đầu: 10 triệu đồng.

· Thu nhập hằng năm từ việc sử dụng thiết bị mới: 5 triệu đồng.

· Chi phí phát sinh từ việc sử dụng thiết bị sx mới hằng năm: 2,2 triệu đồng.

· Giá trị còn lại sau thanh lý của thiết bị: 2 triệu đồng.

· Thời gian thực hiện dự án: 5 năm.

· Tỷ suất sinh lời kỳ vọng: 12%

Xác định IRR của phương án trên:

- Giả sử tỷ suất chiết khấu r1 là 16%. Ta có:                                          
 

          NPV1 = ( 5 x 3,274 + 2 x 0,476) – (10 + 2,2 x 3,274) = + 0,1192 triệu đồng

- Giả sử tỷ suất chiết khấu r2 là 20%:

NPV2 = ( 5 x 2,911 + 2 x 0,402) – (10 + 2,2 x 2,911) = -1,0452 triệu đồng

Nội suy:
	IRR
	=
	16%
	+
	0,1192
	x
	      16%- 20%

0,1192 + 1,0452


       IRR     =   16,41%.

Như vậy IRR của dự án bằng 16,41% lớn hơn tỷ suất sinh lời của dự án là 12% trong trường hợp trên công ty ABC nên đầu tư mua máy móc thiết bị này.  

· Phương pháp kỳ hoàn vốn (Pay back method - PB)

Nhắc đến thời gian hoàn vốn đây là một yếu tố quan trọng mà các nhà đầu tư nhìn vào để quyết định đầu tư hay không. Là khoản thời gian cần thiết để dòng tiền tạo ra từ dự án đủ để bù đắp cho chi phí bỏ ra đầu tư. Khoản thời gian hoàn vốn hợp lý mới có thể thuyết phục được nhà đầu tư vào dự án. Thời gian hoàn vốn được xác định dựa vào dòng tiền tự do của dự án và có thể chia thành hai loại: thời gian hoàn vốn không chiết khấu và thời gian hoàn vốn có chiết khấu.


Công thức tính kỳ hoàn vốn:







Nhu cầu vốn đầu tư


Kỳ hoàn vốn (năm)    =






   Thu nhập thuần túy hằng năm

Quá trình phân tích theo phương pháp kỳ hoàn vốn.
  a. Thời gian hoàn vốn không chiết khấu:

  Để áp dụng phương pháp này trước tiên cần tính số năm hay thời gian hoàn vốn của dự án. Công thức tính thời gian hoàn vốn không chiết khấu như sau:

	 PBP
	=
	n
	+
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=

n

t

NCFt

0



	
	
	
	
	NCFn+1


   Trong đó: 

n: là số năm để ngân lưu tích lũy của dự án <0, nhưng đến năm n+1 ngân lưu tích lũy dương.

           NFCt: ngân lưu của dự án tại năm t.

           NFCn+1: ngân lưu của dự án tại năm n+1

Giả sử Công ty Minh Hân đầu tư vào một dự án có dòng ngân lưu qua các năm như sau:

	Năm
	0
	1
	2
	3
	4

	NCF
	(500)
	200
	200
	200
	250


Thời gian hoàn vốn 

	PBP
	=
	2
	+
	(500)+200+200

	
	
	
	
	200


= 2,5 năm

b. Thời gian hoàn vốn có chiết khấu:.
   Để khắc phục nhược điểm không quan tâm đến thời giá tiền tệ của thời gian hoàn vốn không chiết khấu, người ta có thể sử dụng phương pháp thời gian hoàn vốn có chiết khấu. Thời gian hoàn vốn có chiết khấu được tính toán giống như công thức xác định thời gian hoàn vốn không chiết khấu, nhưng dựa trên dòng ngân lưu có chiết khấu.
3. Kết luận 
Để phục vụ cho việc ra quyết định, người quản lý cần thiết phải tập hợp và phân tích nhiều dạng thông tin khác nhau, trong đó thông tin cung cấp bởi kế toán quản trị, đặc biệt là thông tin về chi phí đóng vai trò đặc biệt quan trọng. Vấn đề đặt ra ở đây là các thông tin này phải được xử lý bằng các phương pháp phù hợp như thế nào để phục vụ có hiệu quả nhất cho việc ra các quyết định của người quản lý. Một vài dạng quyết định dài hạn thường gặp như: quyết định đầu mở rộng sản xuất, để tiết kiệm chi phí hoạt động; quyết định về lựa chọn loại máy móc thiết bị cần đầu tư; quyết định về phương thức mua sắm hay thuê mướn TSCĐ, v,v.. đều phải tính toán dựa trên các phương pháp thích hợp như trên để ra được quyết định tốt nhất cho doanh nghiệp.
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