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COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

Laõi vay laø moät khoaûn tieàn maø doanh nghieäp  
phaûi chi ra haøng kyø ñeå traû cho nhaø cho vay.  
Tuy nhieân, theo quan ñieåm toång ñaàu tö (Total 

investment point of view – TIPV) thì laõi vay khoâng 
ñöôïc tính vaøo doøng tieàn chi cuûa döï aùn. Vieäc laõi vay 
khoâng ñöôïc coi laø doøng tieàn chi cuûa döï aùn theo TIPV 
ñöôïc lyù giaûi bôûi nhöõng lyù do laø:

Thöù nhaát: Ñeå quyeát ñònh ñaàu tö cuûa doanh 
nghieäp ñoäc laäp vôùi quyeát ñònh taøi trôï cuûa nhaø cho 
vay thì ta khoâng neân ñöa laõi vay vaøo doøng tieàn chi 
cuûa döï aùn ñaàu tö. Ñieàu naøy ñöôïc lyù giaûi nhö sau:

Doøng tieàn khoâng tröø laõi vay cuûa döï aùn coù theå 
ñöôïc vieát toùm taét baèng coâng thöùc sau:

Doøng tieàn (CF) cuûa döï aùn = Doøng tieàn vaøo töø 
kinh doanh, ñaàu tö – Doøng tieàn ra töø saûn xuaát kinh 
doanh & ñaàu tö (khoâng bao goàm laõi vay) – Thueá (1).

Doøng tieàn (1) laø doøng tieàn theo TIPV.
Neáu doøng tieàn ra bao goàm caû laõi vay thì (1) ñöôïc 

vieát laïi nhö sau:
Doøng tieàn cuûa döï aùn = (1) – Laõi vay (2).
Nhìn vaøo coâng thöùc (2) ôû treân ta thaáy, neáu tính 

laõi vay vaøo doøng tieàn chi cuûa döï aùn thì CF phuï thuoäc 
vaøo laõi vay. Nhö vaäy, neáu doanh nghieäp söû duïng 
ñoøn baåy taøi chính cao (vay nôï nhieàu) thì laõi vay seõ 
cao, daãn ñeán laøm cho CF giaûm, töø ñoù aûnh höôûng 
ñeán hieäu quaû cuûa döï aùn (hieäu quaû döï aùn seõ taêng leân 
hoaëc giaûm xuoáng tuøy thuoäc vaøo möùc vay nôï). Keát 
quaû laø seõ laøm aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh taøi trôï voán 
cuûa ngaân haøng. Do ñoù, ñeå keát quaû thaåm ñònh döï aùn 
vaø quyeát ñònh coù taøi trôï döï aùn hay khoâng moät caùch 
ñoäc laäp vaø khaùch quan vôùi quyeát ñònh ñaàu tö cuûa 

Vì sao laõi vay  
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Ñinh Ngoïc Tröôøng

doanh nghieäp thì khi thaåm ñònh döï aùn, ngaân haøng 
seõ loaïi boû taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính ñeán keát 
quaû thaåm ñònh hieäu quaû döï aùn baèng caùch khoâng 
tính laõi vay vaøo doøng tieàn chi cuûa döï aùn, töùc laø seõ 
laáy doøng tieàn theo coâng thöùc (1). 

Thöù hai: TIPV laø quan ñieåm thaåm ñònh hieäu 
quaû döï aùn ñöùng treân goùc ñoä toång theå cuûa döï aùn, 
khoâng xem xeùt hieäu quaû döï aùn ñöôïc taøi trôï töø caùc 
nguoàn voán rieâng leû hay khoâng phaân bieät taøi saûn 
cuûa döï aùn ñöôïc taøi trôï töø voán vay hay voán sôû höõu 
(ñaây laø quan ñieåm cuûa moät nhoùm Giaùo sö Tröôøng 
ñaïi hoïc Harvard – Hoa kyø vaø ñöôïc nhieàu ngöôøi 
thöøa nhaän). Noùi caùch khaùc TIPV xem döï aùn ñöôïc 
taøi trôï töø nhieàu chuû theå khaùc nhau (caùc nhaø cho 
vay, caùc chuû ñaàu tö, beân cho thueâ, nhaø cung caáp, 
nhaø bao tieâu, ...). Caùc chuû theå naøy tham gia vaøo 
döï aùn baèng nhieàu hình thöùc, coù theå laø goùp voán, 
coù theå laø cho vay voán, cho thueâ voán, hoã trôï veà 
coâng ngheä, hoã trôï veà ñaàu vaøo, baûo ñaûm veà ñaàu 
ra cho döï aùn, ... Qua ñoù, moãi chuû theå cuõng nhaän 
veà mình moät phaàn lôïi ích töø döï aùn töông öùng vôùi 
möùc ñoä tham gia vaøo döï aùn, ñoàng thôøi cuøng gaén 
traùch nhieäm vaøo döï aùn TIPV xem döï aùn laø moät 
toång theå ñöôïc taøi trôï töø nhieàu chuû theå maø caùc 
chuû theå naøy laïi cuøng naèm trong döï aùn neân khi 
chuû ñaàu tö traû laõi vay cho caùc nhaø cho vay thì laõi 
vay chæ chuyeån töø tuùi cuûa chuû theå naøy sang tuùi 
cuûa chuû theå khaùc chöù khoâng chaïy ra khoûi döï aùn. 
Do vaäy, söï chuyeån giao laõi vay töø chuû theå 
naøy sang chuû theå khaùc chæ laø söï phaân chia 
(phaân phoái) lôïi ích cuûa döï aùn giöõa caùc chuû 
theå tham gia vaøo döï aùn maø thoâi. Ñieàu naøy 
ñöôïc minh hoïa qua sô ñoà sau:

Ngaân haøng Vieät nam Thöông tín
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Qua sô ñoà treân ta thaáy, neáu döï aùn ñöôïc taøi trôï 
bôûi boán chuû theå laø chuû ñaàu tö, Ngaân haøng A, Ngaân 
haøng B, Ngaân haøng C thì laõi vay chæ chuyeån töø tuùi 
cuûa chuû ñaàu tö sang tuùi cuûa caùc ngaân haøng A, B, C 
chöù khoâng chaïy ra khoûi döï aùn. Trong ñoù, chuû ñaàu 
tö tham gia vaøo döï aùn döôùi hình thöùc boû voán sôû höõu 
vaø laøm chuû ñaàu tö döï aùn, caùc ngaân haøng tham gia 
döï aùn döôùi hình thöùc cho chuû ñaàu tö vay ñeå cuøng 
thöïc hieän döï aùn. Lôïi ích cuûa döï aùn ñöôïc phaân phoái 
cho caùc chuû theå döôùi hình thöùc laõi vay vaø lôïi nhuaän 
cuûa döï aùn. Trong ñoù, caùc ngaân haøng nhaän lôïi ích 
döôùi daïng tieàn laõi coøn chuû ñaàu tö nhaän lôïi ích döôùi 
daïng laø lôïi nhuaän cuûa döï aùn. 

Thöù ba: Laõi vay ñaõ ñöôïc tính vaøo suaát chieát 
khaáu cuûa döï aùn neân ta khoâng tröø laõi vay ra ñeå traùnh 
vieäc tröø laõi vay tôùi hai laàn. Ñieàu naøy ñöôïc minh 
hoïa qua ví duï sau:

Moät döï aùn ñaàu tö coù caùc thoâng tin sau:
-	 Toång voán ñaàu tö: 160.
-	 Vay: 120 (75%), laõi suaát laø 10%/naêm.
-	 Voán chuû sôû höõu: 40 (25%), suaát sinh lôøi ñoøi 

hoûi laø 20%/naêm.
Doøng tieàn chöa tröø laõi vay cuûa döï aùn nhö sau: 

döï aùn neân ta coù lòch hoaøn traû nhö sau:

Suaát chieát khaáu (WACC) laø: 10%*75% + 
20%*25% = 12,5%/naêm.

Taøi lieäu tham khaûo
1)	 Baøi giaûng Taøi trôï döï aùn – NCS. Phaïm Phuù 

Quoác.
2)	 Taøi lieäu thaåm ñònh döï aùn ñaàu tö – BIDV.
3)	 Taøi chính doanh nghieäp hieän ñaïi – GS.TS. 

Traàn Ngoïc Thô.
4)	 Quaûn trò taøi chính doanh nghieäp – Nguyeãn 

Haûi Saûn.
5)	 Taøi chính coâng ty – TS. Nguyeãn Minh Kieàu.

Ta bieát raèng, caùc beân tham gia boû voán vaøo döï 
aùn seõ nhaän veà cho mình moät phaàn lôïi ích töông 
öùng töø doøng tieàn sinh ra töø döï aùn. Cuï theå, khi nhaø 
cho vay boû voán taøi trôï cho döï aùn thì ngoaøi vieäc ñöôïc 
hoaøn laïi voán goác coøn ñöôïc höôûng moät khoaûn tieàn 
laõi töø doøng tieàn cuûa döï aùn. Ñoái vôùi chuû ñaàu tö khi 
boû voán thöïc hieän döï aùn thì ngoaøi vieäc ñöôïc hoaøn 
laïi voán ñaõ ñaàu tö vaø chi phí voán coøn thu ñöôïc moät 
khoaûn tieàn thu nhaäp töø döï aùn, soá tieàn naøy chính 
laø NPV cuûa döï aùn. 

Do vaäy, caùc khoaûn nôï goác, chi phí laõi vay ngaân 
haøng, voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu, chi phí voán chuû 
sôû höõu vaø tieàn lôøi sinh ra töø döï aùn seõ ñöôïc hoaøn traû 
töø doøng tieàn cuûa döï aùn. Nhö vaäy, lòch hoaøn traû caùc 
khoaûn treân phuï thuoäc vaøo doøng tieàn ñöôïc taïo ra töø 

Doøng tieàn naêm 1 laø 67,5. Trong ñoù, traû chi phí 
laõi vay vaø chi phí voán chuû sôû höõu laø 20, coøn laïi 47,5 
ñöôïc duøng ñeå traû nôï goác vaø hoaøn laïi voán cho chuû ñaàu 
tö. Töông töï, doøng tieàn naêm 2 laø 151,875 ñöôïc duøng 
ñeå traû laõi vay vaø chi phí voán chuû sôû höõu laø 14,0625, 
traû nôï goác vaø hoaøn laïi voán cho chuû ñaàu tö laø 112,5 
vaø coøn dö laïi laø 25,3125 (151,875 – 14,0625 – 112,5).

Hieän giaù cuûa doøng tieàn coøn dö laïi trong naêm 2 laø:

Ta thaáy, hieän giaù cuûa doøng tieàn naêm 2 ñuùng 
baèng NPV cuûa döï aùn. Ñieàu naøy coù nghóa laø doøng tieàn 
sinh ra töø döï aùn ñöôïc phaân phoái cho caùc beân tham 
gia vaøo döï aùn laø nhaø cho vay vaø chuû ñaàu tö. Trong 
ñoù, tröôùc tieân phaûi hoaøn laïi voán vaø laõi cho nhaø cho 
vay, sau ñoù môùi hoaøn laïi voán ñaàu tö vaø chi  phí voán 
chuû sôû höõu cho chuû ñaàu tö. Phaàn thaëng dö sau khi 
ñaõ hoaøn laïi voán vaø chi phí voán cho nhaø cho vay vaø 
chuû ñaàu tö laø phaàn lôïi nhuaän maø chuû ñaàu tö ñöôïc 
höôûng töø vieäc thöïc hieän döï aùn. Ñaây cuõng chính laø 
NPV cuûa döï aùn – laø chæ tieâu quan troïng haøng ñaàu 
khi xem xeùt ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö.

Töø nhöõng phaân tích treân cho thaáy, laõi vay ñaõ 
ñöôïc tröø ra khoûi doøng tieàn khi hoaøn laïi voán vaø chi 
phí voán cho nhaø cho vay vaø chuû ñaàu tö. Noùi caùch 
khaùc, laõi vay ñaõ ñöôïc tính vaøo suaát chieát khaáu cuûa 
döï aùn vì vaäy neáu ta tröø laõi vay ra khoûi doøng tieàn 
cuûa döï aùn thì laõi vay seõ bò tröø tôùi hai laàn. Hôn nöõa, 
neáu tröø laõi vay khoûi doøng tieàn cuûa döï aùn thì hieän 
giaù cuûa doøng tieàn coøn dö ôû naêm 2 seõ khoâng baèng 
vôùi NPV cuûa döï aùn.. 

Toùm laïi, trong thaåm ñònh hieäu quaû taøi chính döï 
aùn ñaàu tö ta caàn löu yù khoâng ñöa laõi vay vaøo doøng 
tieàn chi cuûa döï aùn ñeå traùnh daãn ñeán keát quaû thaåm 
ñònh bò sai leäch vaø laøm cho vieäc ra quyeát ñònh ñaàu 
tö coù theå bò sai laàmª


