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Vi sao lai vay khong dudc tinh vao
dong tién chi cia du an dau tu?

Lﬁi vay 12 mét khodn tién ma doanh nghiép
phai chi ra hang ky dé€ tra cho nha cho vay. Tuy
nhién, theo quan diém téng dau tu (Total invest-
ment point of view — TIPV) thi 1ai vay khéng duge
tinh vao dong tién chi cia du 4n. Viéc lai vay
khong duge coi 1a dong tién chi cia du 4n theo
TIPV duge ly gidi bdi nhing 1y do sau:

Thtt nhat: P quyét dinh ddu tu cta doanh
nghiép doc lap véi quyét dinh tai trg ciia nha cho
vay thi ta khong nén dua lai vay vao dong tién chi
cia du 4n ddu tu. Didu nay dugc 1y gidi nhu sau:

Dong tién khéng trir l1di vay cla du 4n theo
TIPV (¢ day ta ky hiéu la CF) 1a dong tién tir hoat
dong sédn xudt kinh doanh va hoat dong ddu tu
(khong bao gém hoat dong tai chinh), c6 thé dugc
viét tém tdt bing cong thic:

CF = Doanh thu b#ng tién — Chi phi bing tién
(khoéng bao gom lai vay) — Thué (1).
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Né&u chi phi bing tién bao gém c4 lai vay thi
dong tién c@a du 4n nhu sau:

CF = (1) — Lai vay (2).

Nhin vao céng thie (2) § trén ta thay, néu tinh
ldi vay vao dong tién chi cia du 4n thi CF phu
thudc vao lai vay. Nhu vay, néu doanh nghiép sit
dung don bay tai chinh cao (vay ng nhiéu) thi l1ai
vay sé cao, didn dén 1am cho CF gidm, tir d6 dnh
hudng dén hiéu qua cda du 4n (hiéu qui du 4n sé
tang l1én hodc gidm xuéng tuy thudc vao miic vay
ng). Két qua 12 sé lam dnh huéng dén quyét dinh
tai trg von clia ngdn hang. Do d6, dé két qua thAm
dinh dy 4n va quyét dinh c6 tai trg du 4n hay
khong mét cdch doc 1ap va khéch quan v6i quyét
dinh d4u tu ctia doanh nghiép thi khi thAm dinh du
an, ngadn hang sé loai bé tdc dong ctia don bay tai
chinh dén k&t qud thdm dinh hiéu qua du 4n bing
céch khong tinh 1di vay vao dong tién chi cta du
4n, tie 1a sé 14y dong tién theo cong thie (1). Vi
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véy, khi thdm dinh du 4n theo TIPV thi ta khong
dua lai vay vao dong tién chi cta dy 4n.

Thd hai: TIPV 12 quan diém thdm dinh hiéu
qud du 4n ding trén géc do tdng thé cha du 4n,
khong xem xét hidu qud du 4n dugec tai trg tir cdc
ngudn vén riéng 1é hay khong phan biét tai san
clia du 4n dugce tai trg tir vén vay hay von tu cé,
nghia la khéng thdm dinh hiéu qua du 4n mot cdch
phién dién, mot chiéu (day la quan di€m ctia mot
nhém Gido su Trudng Pai hoc Harvard — My va
dugc nhiéu ngudi thita nhan). Theo d6, TIPV xem
xét hiéu qud du 4n mot cdch tdng thé, trén quan
diém tdng von d4u tu vao du 4n ma khéng phan
biét né duge ddu tubéing von vay hay von tu cé. Do
vay, TIPV xem du 4n nhu mot tdng thé, trong dé
né duge tai trg tit nhiéu chi thé khéc nhau (cdc
nha cho vay, cdc chii ddu tu, bén cho thué, nha cung
cap, nha bao tiéu, ...). C4c chi thé tham gia vao du
4n bang nhiéu hinh thitc, c6 thé 1a gép von, c6 thé
1a cho vay von, cho thué vén, hd trg vé cong nghé,
hd trg vé ddu vao, bdo ddm vé dau ra cho du 4n, ...
Qua d6, méi chu thé ciing nhan vé& phdn minh mjt
phén lgi ich tit du 4n tuong ng véi mic do tham
gia vao du 4n. Hay néi cdch khéc, cdc chi thé nay
déu tham gia vao du 4n, cing tai trg cho du 4n,
cung gén trach nhiém vao du 4n va cing hudng loi
ich tit du 4n nén c6 thé néi cdc chi thé nay cung
nim trong dy 4n. Vi TIPV xem dy 4n 12 mot téng
thé duge tai trg tit nhiéu chi thé ma cdc chi thé
nay lai cing nim trong du 4n nén khi Cha dau tu
tré 1ai vay cho cdc nha cho vay thi lai vay chi
ehuyén tif tdi cia chi thé nay sang tui cia cha thé
khéc chi khéng chay ra khéi du d4n. Do vay, su
chuyén giao lai vay tir cht thé nay sang chu thé
khdc chi 1a sy phan chia (phén phéi) loi ich cta du

4n gilta cdc chd thé tham gia vao du 4n
ma thoi, chit 141 vay khéng chay ra khoi

dy 4n (tdt nhién 13 theo quan diém
. @ TIPV). Vi vy ma lai vay khong dugc coi
- la dong tién chi cda dy 4n. Diéu nay

duge minh hoa qua so db trén:

Qua so dd trén ta thay, n€u du 4n
dugc tai trg bdi bén chii thé 12 Chi ddu
tu, Ngdn hang A, Ngédn hang B, Ngéin
hang C (trong thuc t& s6 lugng chi thé
tham gia c6 thé it hon ho#c nhiéu hon)
thi lai vay chi chuyén tit tdi ctia chi ddu
tu sang tui cda cdc ngdn hang A, B, C
chit khéng chay ra khéi du 4n. Trong
dé, cht dau tu tham gia vao dy 4n duéi

hinh thitc b6 von tu ¢6 va lam chi ddu tu dy 4n, cdc
ngan hang tham gia du dn duéi hinh thic cho chd
dAu tu vay dé cung thuc hién dy 4n. Lgi ich cia dy
4n duge phan phdi cho cdc chi thé dudi hinh thic
141 vay va lgi nhuén cia du 4n. Trong d6, cdc ngén
hang nhén lgi ich du6i dang tién 1ai con chi ddu tu
nhén lgi ich dudi dang la lgi nhuén cta du 4n.

Thit ba: Lai vay da dugc tinh vao sudt chiét
khdu clia du 4n nén ta khong trir 1ai vay ra dé
tranh viéc trir 1di vay t6i hai lan. Diéu nay dugc
minh hoa qua vi du sau:

Mot du 4n dau tu c6 cdc théng tin sau:

- Téng von dau tu : 160.

- Vay: 120 (75%), 1di suit 1a 10%/nim.

- Von tu c6: 40 (25%), sudt sinh 1oi doi hoi 1a
20%/mam.

Dong tién chua trir1ai vay ctia du 4n nhu sau:

Nam | 0 | 1 | 2
cE | 60 | 675 | 151,875

Sudt chi€t khiau (WACC) la: 10%*75% +
20%*25% = 12,5%/mim.

NPV sl tC00 . TOLBTE
(1+12,5%) (1+125%)

Ta biét ring, cdc bén tham gia bé von vao du 4n
s& nhan vé cho minh mot phan lgi ich tuong dng tir
dong tién sinh ra tit du 4n. Cu thé, khi nha cho vay
b6 von tai trg cho du 4n thi ngoai viéc duge hoan
lai von goc con duge huéng mot khodn tién 1ai tir
dong tién cta du dn. Déi véi chi dau tu khi bé von
thuc hién du 4n thi ngoai viée dugc hoan lai von da
dAu tu va chi phi vén con thu duge mot khodn tién
1 tir du 4n, s6 tién nay chinh 12 NPV cia dy 4n.
Do véy, cdc khodn ng gée, chi phi 1ai vay ngan
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hang, vén ddu tu cta chi sd hitu, chi phi von chii s§
hitu va tién 131 sinh ra tit du 4n sé dugc hoan tra tix
dong tién ctia du 4n. Nhu vay, lich hoan tra céc
khodn trén phu thudc vao dong tién duge tao ra tir
du 4n nén ta c6 lich hoan trd nhu sau:

_ Nam 0 1 2
VEn ddu tu ddu ky 160 1125
Tré chi phi vén cho NH va 20,0| 14,0625
CSH (vdi sudt chiét khau la
12,5%)

Hoan vén gbéc cho NH va 47,50 112,55
CSH
Vén dau tu cudi ky 160| 112,50 0

Dong tién nam 1 12 67,5. Trong d6, trd chi phi
14i vay va chi phi vén chi sé hitu la 20, con lai 47,5
duge diing dé trd ng goc va hoan lai vén cho chi
ddu tu. Tuong tu, dong tién ndm 2 1a 151,875 duge
dung dé tra lai vay va chi phi von chd sé hiu 12
14,0625, tra ng gdc va hoan lai vén cho chi dau tu
la 112,56 va con du lai 1la 25,3125 (151,875 —
14,0625 — 112,5).

Hién gis clia dong tién con du lai trong ndm 2
la:

95,3125
(1+12,5%)
Ta thdy, hién gid cia dong tién ndm 2 ding

béing NPV ciia du 4n. Piéu nay c6 nghia 1a dong
tién sinh ra tif du 4n dugc phan phdi cho cdc bén
tham gia vao du 4n 1a nha cho vay va chid dau tu.
Trong d6, trudc tién phai hoan lai vén va lai cho
nha cho vay, sau d6 méi hoan lai vén dau tu va chi
phi v6n chit sé hitu cho chii dau tu. Phan thing du
sau khi da hoan lai von va chi phi vén cho nha cho
_vay va chii ddu tur 12 phén lgi nhudn ma cha ddu tu
duge huéng tir viéc thuc hién du 4n. Day ciling
chinh 12 NPV ctia du én — 1a chi tidu quan trong
hang d4u khi xem xét dé dua ra quyét dinh diu tu.
Tit nhitng phéan tich trén cho thay, l1ai vay da
duge trit ra khoi dong tién khi hoan lai vén va chi
phi von cho nha cho vay va chi dau tu. N6i cach
khéc, 1ai vay da duge tinh vao suat chiét khéu cia
du 4n. Hon nita, néu trir 1ai vay khdi dong tién cia
du 4n thi hién gi4 cia dong tién con du & nam 2 sé
khéng biing v6i NPV cia dy 4n. Nhu vy, néu ta
trit 14i vay ra khdi dong tién cta dy 4n thi lai vay
sé bi trit t6i hai 14n. Do d6, ta khong nén dua lai
vay vao dong tién chi ciia dy 4n dé tranh viée trit
ldi vay t6i hai 14n, tit d6 d4n dén két qua tinh NPV
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s& bi sai 18ch.

Céch gidi thich thi nhat va thi hai la cdch giai
thich dinh tinh béng lap ludn con cdch giai thich
thit ba 1a cdch gidi thich dinh lugng dé ching
minh.

Té6m lai, trong thdm dinh hiéu qué tai chinh du
4n ddu tu ta cdn luu ¥ khong nén dua lai vay vao
dong tién chi ctia du 4n dé trdnh dan dén két qua
th&m dinh bi sai 1éch va lam cho viéc ra quyé&t dinh
déu tu c6 thé bi sai lAim =
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