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Vi sao lai

Khong dudc tinh vd

dong tién chi

cua du an dau tu ?

phai chi ra hang ky dé tra cho nha cho vay.

Tuy nhién, theo quan diém tdng dau tu (Total
investment point of view — TIPV) thi 1ai vay khong
dugc tinh vao dong tién chi clia du 4n. Viéc lai vay
khong dugc coi 1a dong tién chi ctia du 4n theo TIPV
duoc ly gidi bdi nhiing 1y do la:

Thi nhdt: P& quyét dinh diu tu cha doanh
nghiép doc 1ap véi quyét dinh tai trg cia nha cho
vay thi ta khong nén dua lii vay vao dong tién chi
cia du an dau tu. Piéu nay dugc ly gidi nhu sau:

l i vay 1a mot khoan tién ma doanh nghiép

Dong tién khong trir 1di vay cia du 4n c6 thé
dugc viét tém tit bing cong thiic sau:

Dong tién (CF) cia du 4n = Dong tién vao tu
kinh doanh, diu tu — Dong tién ra tif sdn xut kinh
doanh & dau tu (khéng bao gom 14i vay) — Thué (1).

Dong tién (1) 1a dong tién theo TIPV.

Néu dong tién ra bao gom ca ldi vay thi (1) dugc
viét lai nhu sau:

Dong tién clia du 4n = (1) — Lai vay (2).

Nhin vao cong thic (2) § trén ta thiy, néu tinh
14i vay vao dong tién chi ctia du 4n thi CF phu thudc
vao 14i vay. Nhu vay, néu doanh nghiép st dung
don b4y tai chinh cao (vay ng nhiéu) thi lai vay sé
cao, din dén lam cho CF gidm, tit d6 4nh hudéng
dén hiéu qua clia du an (hiéu qua du 4n sé& ting lén
hoidc gidm xudng tuy thudc vao mic vay no). Két
qua 12 s& lam dnh hudng dén quyét dinh tai trg von
cia ngan hang. Do d6, dé két qua tham dinh dy an
va quyét dinh cé tai trg du 4n hay khong mot cach
doc lap va khach quan véi quyét dinh diu tu cua
m congnghenganhang
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doanh nghiép thi khi thdm dinh du 4n, ngan hang
sé& loai b6 tac dong ctia don bay tai chinh dén két
qud thdm dinh hiéu qui du an bang cach khong
tinh 14i vay vao dong tién chi cia du an, tdc 1a sé
14y dong tién theo cong thic (1).

Thit hai: TIPV la quan diém thAm dinh hiéu
qua du 4n ding trén géc do téng thé cia du 4n,
khong xem xét hiéu qud du dn duge tai trg tu cdc
ngudén von riéng 1é hay khong phan biét tai sén
ctia du 4n dugc tai trg tif von vay hay vén sé hitu
(day la quan dié€m ctia mét nhém Gido su Trudng
Pai hoc Harvard — Hoa ky va dugc nhiéu ngudi
thira nhdn). N6i cach khdac TIPV xem du dan dugc
tai tro tir nhiéu chi thé khac nhau (cdc nha cho
vay, cdc chi dau tu, bén cho thué, nha cung cép,
nha bao tiéu, ...). Cdc chi thé nay tham gia vao
du 4n bang nhiéu hinh thic, c6 thé la gép von,
c6 thé 1a cho vay vén, cho thué vén, hd tro vé
cong nghé, hd tro vé didu vao, bdo ddm vé dau
ra cho du 4n, ... Qua dé, mdi chi thé ciing nhan
vé minh mot phan lgi ich tir du 4n tuong dng véi
mic d tham gia vao du 4n, dong thoi cing gédn
trach nhiém vao du dn TIPV xem du dn 1a mét
téng thé dugc tai tro tir nhiéu chi thé ma cdc
cht thé nay lai cung ndm trong du d4n nén khi
chd dau tu trd 1ai vay cho cdc nha cho vay thi 1ai
vay chi chuyén tir tdi cia chi thé nay sang tai
ctia chi thé khdc chit khong chay ra khéi du 4n.
Do vay, su chuyén giao lidi vay tu chui thé
nay sang chiu thé khac chi la su phan chia
(phan phdi) 1¢i ich cia dy 4n gita cdc chu
thé tham gia vao du an ma théi. Piéu nay
dugc minh hoa qua so dé sau:



Chi dau tu @

Lai vay

Lai vay

NHB

Qua so d6 trén ta thdy, néu du 4n dugce tai trg
b&i bon chi thé 1a chii dau tu, Ngan hang A, Ngan
hang B, Ngan hang C thi 14i vay chi chuyé&n tir tdi
ctia chii dau tu sang tii cda cdc ngan hang A, B, C
chit khong chay ra khéi du 4n. Trong dé, cht dau
tu tham gia vao du 4n du6i hinh thic bé von sé hitu
va lam chd dau tu du 4n, cdc ngdn hang tham gia
du 4n du6i hinh thic cho chi dau tu vay dé cung
thuc hién du 4n. Loi ich cla du d4n dugc phan phdéi
cho cdc chii thé dudi hinh thic 14i vay va lgi nhuan
cia du an. Trong d6, cdc ngdn hang nhén lgi ich
du6i dang tién 14i con chii dau tu nhan lgi ich duéi
dang 1a 1¢i nhuén cta du an.

Thi ba: Lii vay da dugc tinh vao suat chiét
khau ciia du 4n nén ta khong trir 14i vay ra dé tranh
viéc trir 14i vay t6i hai 1an. Piéu nay dugc minh
hoa qua vi du sau:

Mot du 4n diu tu c6 cac thong tin sau:

- Téng von dau tu: 160.

- Vay: 120 (75%), 14i suat 1a 10%/nim.

- Von chi sé hitu: 40 (25%), suat sinh 161 doi
héi 1a 20%/nam.

Dong tién chua trir 14i vay ctia du 4n nhu sau:

Nim 0 1 2

CF -160 07,5 151,875

Sudt chiét khdu (WACC) la: 10%*75% +
20%%25% = 12,5%/mam.

67,5 151,875
+ + = | 20.
(1+12,5%)" (1+12,5%)

-160

‘NPV

Ta biét ring, cdc bén tham gia bé von vao du
4n sé& nhan vé cho minh mot phan lgi ich tuong
Ung tir dong tién sinh ra tir du 4n. Cu thé, khi nha
cho vay bd von tai trg cho du 4n thi ngoai viéc dugc
hoan lai vén goc con duge huéng mot khoan tién
lai tir dong tién cta du 4n. DP&i véi cht dau tu khi
bé von thuc hién du an thi ngoai viéc dudgc hoan
lai von da dau tu va chi phi von con thu dugc mot
khodn tién thu nhap tir dy 4n, s6 tién nay chinh
la NPV cta du 4n.

Do vay, cac khodn no goc, chi phi 14i vay ngan
hang, von dau tu cta chd sé hitu, chi phi vén cha
s6 hitu va tién 18i sinh ra tir du 4n sé& dugc hoan tra
tir dong tién cia du 4n. Nhu vay, lich hoan tra cac
khoan trén phu thudc vao dong tién dugc tao ra tir
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du 4n nén ta cé lich hoan tra nhu sau:

Nim 0 1 2

Vén dau v dau ky 160 112,5

Trd chi phi vén cho NH va CSH 20,0 14,0625

Hoan vén goc cho NH va CSH 47,50 112,5

Vén dau v cusi ky 160

Dong tién nam 1 14 67,5. Trong dé, tra chi phi
14i vay va chi phi von chi sé hitu 1a 20, con lai 47,5
dugc ding dé tra no goc va hoan lai vén cho chii dau
tu. Tuong tu, dong tién nam 2 1a 151,875 dugc dung
dé tra 1ai vay va chi phi von chd sé hitu 1a 14,0625,
trd ng goc va hoan lai von cho cht dau tu la 112,5
va con dulai la 25,3125 (151,875 — 14,0625 — 112,5).

Hién gia cia dong tién con dulai trong nam 2 14:

112,50 0

25,3125
(1+12,5%)’

= | 20.

Ta th4y, hién gid ctia dong tién nim 2 ding
bang NPV ciia du 4n. Piéu nay c6 nghia la dong tién
sinh ra ti du 4n dugc phan phdi cho cdc bén tham
gia vao du 4n 1a nha cho vay va cht dau tu. Trong
dé, trudce tién phai hoan lai von va 1ai cho nha cho
vay, sau d6 méi hoan lai vén dau tu va chi phi von
chti s6 hitu cho chii dau tu. Phan thing du sau khi
da hoan lai von va chi phi von cho nha cho vay va
chti dau tu 12 phan lgi nhuan ma cht dau tu duge
huéng tir viéc thuc hién du dn. Pay ciing chinh 1a
NPV ctia du 4n — 1a chi tiéu quan trong hang dau
khi xem xét dé dua ra quyét dinh dau tu.

Tu nhitng phan tich trén cho thay, 14i vay da
dugc trir ra khéi dong tién khi hoan lai von va chi
phi von cho nha cho vay va chd dau tu. Néi cach
khic, 1ai vay da dugc tinh vao suit chiét khau cha
du 4n vi vay néu ta trir 14i vay ra khéi dong tién
cta dy an thi 13i vay sé bi tri t6i hai 1an. Hon nita,
néu tru 1ai vay khéi dong tién cia du 4n thi hién
gid clia dong tién con du & nam 2 sé khong bing
vGi NPV caa du 4n..

Tém lai, trong tham dinh hiéu qua tai chinh du
4n dau tu ta can luu y khong dua 14i vay vao dong
tién chi ctia du 4n dé tranh din dén két qua tham
dinh bi sai léch va lam cho viéc ra quyét dinh dau
tu c6 thé bi sai lam=
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