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Tóm tắt: Thông thường các chỉ tiêu kinh tế như giá trị hiện tại thuần (Net Present Value - NPV), giá trị san đều hàng 
năm (Net Annual Value-NAV) và chỉ tiêu giá trị tương lai thuần (Net Future Value - NFV) thường chỉ được sử dụng trong 
phân tích, đánh giá hiệu quả đầu tư ở giai đoạn lập dự án. Liệu các chỉ tiêu này có thể được sử dụng trong giám sát, 
đánh giá dự án đầu tư ở giai đoạn thực hiện dự án? Trên cơ sở phân tích cách sử dụng các chỉ tiêu này, bài viết trình 
bày nghiên cứu, đề xuất sử dụng các chỉ tiêu NPV, NAV và NFV trong giám sát, đánh giá dự án đầu tư ở giai đoạn 
thực hiện dự án.

Từ khóa: Giám sát; đánh giá dự án; chỉ tiêu kinh tế; NPV; NFV, NAV.

Summary: Generally, the economic indicators such as Net Present Value (NPV), Net Annual Value (NAV) and Net 
Future Value (NFV) are often used in financial analysis and investment efficiency evaluation of projects in feasibility 
study stage. Whether these indicators can be used in project monitoring and evaluating investment projects in the 
implementation stage? Based on a research into the use of such indicators, the paper puts forward some recommen-
dations for using NPV, NAV and NFV indicators for monitoring and evaluation of investment efficiency of projects in the 
implementation stage.
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1. Đặt vấn đề

Nói tới đầu tư là nói tới hiệu quả đầu tư, vì hiệu quả đầu tư là mục đích cuối cùng của đầu tư, hiệu quả đầu 
tư được thể hiện trong mối quan hệ giữa lợi ích thu được do đầu tư mang lại và chi phí bỏ ra để thực hiện đầu tư.

Hiệu quả của dự án đầu tư là toàn bộ mục tiêu đề ra của dự án, được đánh giá bằng các chỉ tiêu định tính 
(thể hiện ở các loại hiệu quả đạt được) và bằng các chỉ tiêu định lượng (thể hiện quan hệ giữa chi phí đã bỏ ra 
của dự án và các kết quả đạt được theo mục tiêu của dự án). Đánh giá sự đảm bảo hiệu quả dự án đầu tư (nội 
dung chính cần quan tâm khi xác định sự đảm bảo mục tiêu của dự án trong quá trình giám sát, đánh giá (đánh 
giá giữa kỳ, đánh giá cuối kỳ) các dự án đầu tư xây dựng công trình, đặc biệt là các dự án đầu tư bị chậm tiến 
độ) là yêu cầu tiên quyết cần đặt ra khi thực hiện công tác giám sát, đánh giá dự án đầu tư xây dựng công trình.

Trong một số nghiên cứu đã có, giám sát và đánh giá dự án đầu tư thường được thực hiện qua các công 
cụ như phương pháp sử dụng các mốc giới hạn, phương pháp kiểm tra giới hạn, phương pháp đường cong chữ 
S, phương pháp giá trị thu được, báo cáo tiến độ, các cuộc họp bàn về dự án, tham quan thực tế [8-10]. Các 
phương pháp này được triển khai qua 3 hệ thống giám sát là [9]:

- Hệ thống giám sát tài chính: Hệ thống này theo dõi tất cả các vấn đề tài chính trong dự án như hợp đồng 
vay vốn, thanh toán, vốn đầu tư; các khoản chi phí cũng như thu nhập của dự án;

- Hệ thống giám sát quá trình: Hệ thống này liên quan đến việc thực hiện dự án và các tổ chức liên quan 
đến quản lý dự án hiệu quả;

- Hệ thống giám sát hoạt động: Hệ thống này liên quan đến việc ghi chép các hoạt động thường ngày 
trong dự án và đảm bảo rằng chúng được thực hiện.

Việc đánh giá hiệu quả kinh tế của dự án đầu tư luôn được xem xét một cách toàn diện về các mặt: kinh 
tế, chính trị, tài chính, kỹ thuật, xã hội và quốc phòng, dựa trên một hệ thống các chỉ tiêu. Trong đó, một số chỉ 
tiêu kinh tế - tài chính được xem là chỉ tiêu hiệu quả tổng hợp để phân tích và đánh giá hiệu quả kinh tế của dự 
án đầu tư. Các chỉ tiêu kinh tế - tài chính này phản ánh một cách tổng hợp và tương đối khái quát mọi mặt của 
dự án, kể cả kỹ thuật lẫn xã hội. 

 1TS, Khoa Kinh tế và Quản lý Xây dựng. Trường Đại học Xây dựng. Email: huongnl69@nuce.edu.vn.
 2ThS, Khoa Kinh tế và Quản lý Xây dựng. Trường Đại học Xây dựng. 
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2. Phương pháp đánh giá hiệu quả dự án đầu tư được sử dụng phổ biến hiện nay

Có nhiều chỉ tiêu kinh tế - tài chính được sử dụng trong phân tích, đánh giá hiệu quả đầu tư của dự án. 
Tùy theo từng loại hình dự án, tùy theo điều kiện kinh tế cụ thể của từng dự án mà người phân tích lựa chọn 
chỉ tiêu kinh tế - tài chính thích hợp. Nhưng nhìn chung, khi phân tích hiệu quả dự án để xét xem dự án đó có 
đáng giá hay không ở bước lập dự án đầu tư, người ta thường dùng hai chỉ tiêu cơ bản, trong đó tiên quyết 
nhất là chỉ tiêu NPV [1-7]: Giá trị hiện tại thuần (Net Present Value - NPV) và suất sinh lợi nội tại (Internal Rate 
of Return - IRR).

2.1  Nội dung phương pháp giá trị hiện tại thuần (NPV) để đánh giá dự án đầu tư
Giá trị hiện tại thuần (NPV) là tổng giá trị hiện tại của dòng thu nhập thuần mà dự án mang lại trong cả 

vòng đời của nó đã được quy đổi về thời điểm hiện tại - thời điểm đưa dự án vào vận hành (thu nhập sau khi 
đã trừ đi các chi phí gọi là thu nhập thuần). Mục đích của việc tính giá trị hiện tại thuần của dự án là để xem xét 
việc sử dụng các nguồn lực (vốn) trong thời gian thực hiện dự án có mang lại lợi ích lớn hơn các nguồn lực đã 
được sử dụng hay không (có sinh lời hay không). 

Với ý nghĩa này, NPV được xem là tiêu chuẩn quan trọng nhất để đánh giá tính khả thi của dự án [3]. NPV 
được xác định theo công thức sau:
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trong đó: Bt là thu nhập của dự án năm t; Ct là chi phí của dự án năm t; n là số năm phân tích của dự án (1 ≤ t ≤ n); r là 
tỷ suất chiết khấu áp dụng trong năm tính toán (%); t là năm tính toán.
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 Bt= 0 (thời điểm này dự án chưa có nguồn thu); Ct= V (thời điểm này chi phí của dự án năm 0 là toàn bộ 
vốn đầu tư ban đầu)
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trong đó:V là vốn đầu tư ban đầu của dự án.
Để phân tích đánh giá hiệu quả của dự án đầu tư, phải dựa vào các báo cáo tài chính của dự án nhằm 

thiết lập dòng tiền của dự án, bao gồm: 
- Các khoản thu: doanh thu, mức thay đổi của các khoản thu, giá trị còn lại. Tổng các khoản này tạo nên 

dòng tiền vào Bt;
- Các khoản chi: bao gồm toàn bộ các chi phí trong quá trình thực hiện đầu tư và hoạt động của dự án. 

Tổng các khoản này tạo nên dòng tiền chi Ct; 
Các chỉ tiêu này được thể hiện trên biểu đồ dòng tiền của dự án có vốn đầu tư ban đầu V, thời gian vận 

hành là n năm (từ năm 1 đến năm n). Doanh thu và chi phí ở các năm t là Bt và Ct, giá trị thu hồi thanh lý ở năm 
n là H (Hình 1).

Hình 1. Biểu đồ dòng tiền của dự án theo thời gian
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Do đó công thức (1) có dạng:
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H: Là giá trị thu hồi tài sản ở cuối đời dự án kể cả khoản vốn lưu động đã bỏ ra ban đầu (nếu cơ quan tài 
chính khi quy định tính toán khấu hao không có khoản giá trị thanh lý tài sản cố định, thì chỉ tiêu H chỉ bao gồm 
giá trị thu hồi của vốn lưu động ở cuối đời dự án).

Dự án đầu tư có NPV lớn hơn 0 thì dự án đó đáng giá về mặt tài chính. Nếu dự án có nhiều phương án 
loại bỏ nhau thì phương án có NPV lớn nhất là phương án đáng giá nhất về mặt tài chính. Nếu các phương án 
của lợi ích dự án như nhau thì phương án có giá trị hiện tại của chi phí nhỏ nhất, phương án đó đáng giá nhất 
về mặt tài chính.

Nhược điểm của chỉ tiêu này là phải đưa vào lãi suất chiết khấu được lựa chọn. Lựa chọn lãi suất chiết 
khấu rất phức tạp vì có nhiều cách thức và mỗi cách thức kết quả khác nhau. Thông thường lãi suất chiết khấu 
được xác định bằng lãi suất thu lợi tối thiểu có thể chấp nhận được (vốn dài hạn, vốn ngắn hạn, vốn cổ phần…) 
và lãi suất vay trên thị trường vốn.

2.2 Nội dung phương pháp chỉ tiêu giá trị tương lai thuần (Net Future Value-NFV)
Chỉ tiêu này thường được ký hiệu là NFV (Net Future Value). Ý nghĩa kinh tế của nó tương tự chỉ tiêu 

NPV nhưng các chi phí được quy về thời điểm cuối đời dự án.
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Ta sẽ có:		                  

Do đó, công thức (4) có dạng: 
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Phương án có NFV max là phương án tốt nhất.

2.3 Nội dung phương pháp giá trị san đều hàng năm (Net Annual Value-NAV)
Chỉ tiêu hiệu số thu chi san đều hàng năm thường được ký hiệu là NAV (Net Annual Value). Ý nghĩa kinh 

tế của nó tương tự chỉ tiêu NPV, NFV; người ta có thể dùng chỉ tiêu NPV hay NFV để san đều nhưng thực tế 
thường dùng chỉ tiêu NPV để san đều.
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Trị số NPV ở đây được xác định theo các công thức (1) và (3). 

Phương án đầu tư được coi là đáng giá khi NAV > 0 và phương án được coi là tốt nhất khi NAVmax.

Qua công thức (6) ta thấy phương pháp sử dụng chỉ tiêu NAV có ưu điểm sau:

- Có tính đến sự biến động của các chỉ tiêu theo thời gian và cho cả đời dự án;

- Có tính đến giá trị tiền tệ theo thời gian phù hợp với nền kinh tế thị trường;

- Có thể tính đến yếu tố lạm phát, trượt giá bằng cách điều chỉnh chỉ tiêu Bt và Ct hay r.

3. Đề xuất một số phương pháp đánh giá hiệu quả dự án đầu tư trong công tác giám sát, đánh 
               giá dự án đầu tư 

Trong phân tích đánh giá hiệu quả kinh tế - tài chính của dự án, có hai chỉ tiêu khác cũng có cùng ý nghĩa 
kinh tế với chỉ tiêu NPV, có thể sử dụng để làm chỉ tiêu bổ sung để phân tích, đánh giá dự án đầu tư, phục vụ 
cho công tác kiểm tra, đánh giá hiệu quả của dự án đầu tư: đó là chỉ tiêu giá trị tương lai thuần (NFV) và giá trị 
san đều hàng năm (NAV). Tùy theo từng trường hợp cụ thể, các chỉ tiêu này sẽ được lựa chọn để tính toán, so 
sánh với kết quả ở giai đoạn lập dự án đầu tư ban đầu như đã phân tích ở trên.
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3.1 Áp dụng chỉ tiêu NPV để phân tích đánh giá hiệu quả dự án đầu tư trong quá trình giám sát, 
đánh giá dự án đầu tư 

Sử dụng chỉ tiêu NPV để phân tích đánh giá hiệu quả dự án đầu tư là phương pháp được sử dụng rộng 
rãi và phổ biến nhất hiện nay. Tuy nhiên, chỉ tiêu này quy đổi các khoản thu chi về thời điểm đầu vận hành dự 
án khiến cho việc áp dụng để phân tích hiệu quả đầu tư trong quá trình giám sát, đánh giá đầu tư chỉ có ý nghĩa 
với các dự án đảm bảo tiến độ. 

Với các dự án chậm tiến độ, thời gian thực hiện dự án bị kéo dài, nếu không có điều chỉnh để đẩy nhanh 
tiến độ, thời điểm vận hành dự án dự kiến sẽ không còn giống thời điểm đã được xác định khi lập dự án đầu tư 
(không còn ở năm 0 mà sẽ là ở năm dự kiến khác là năm k - tương ứng với thời gian dự án bị kéo dài). Khi đó 
sẽ có 3 trường hợp xảy ra: 

Trường hợp 1: Dự án bị chậm tiến độ, nhưng được điều chỉnh đẩy nhanh tiến độ để đảm bảo thời điểm 
đưa dự án vào vận hành.

Trong trường hợp này, nếu tiếp tục sử dụng chỉ tiêu NPV để phân tích, thời điểm quy đổi để tính toán hiệu 
quả của dự án vẫn là năm 0. Chỉ tiêu NPV vẫn còn ý nghĩa để lựa chọn làm chỉ tiêu để phân tích đánh giá phục 
vụ cho công tác giám sát, đánh giá đầu tư.

Trường hợp 2: Dự án bị chậm tiến độ, nhưng vẫn được tiếp tục thực hiện với tiến độ cũ đã lập, thời gian 
dự án bị kéo dài dự kiến là k năm, dự kiến thời gian vận hành bị rút ngắn còn (n-k) năm, thời điểm kết thúc dự 
án dự kiến là năm n (với những dự án bị giới hạn về sử dụng tài nguyên, nguồn lực của dự án). 

Khi đó, nếu tiếp tục sử dụng chỉ tiêu NPV để phân tích, thời điểm quy đổi để tính toán hiệu quả của dự án 
sẽ là năm k. Chỉ tiêu NPV không còn ý nghĩa để lựa chọn làm chỉ tiêu để phân tích đánh giá phục vụ cho công 
tác giám sát, đánh giá đầu tư, do lúc này, kết quả thu được của dự án được xem xét là ở năm k chứ không còn 
là năm 0 như tính toán ban đầu. Ngoài ra, thời gian vận hành dự án bị rút ngắn, khiến cho dự án càng gặp nhiều 
rủi ro và có thể trở nên không còn đáng giá. Trường hợp này, tác giả kiến nghị sử dụng chỉ tiêu giá trị tương lai 
thuần (Net Future Value-NFV) để phân tích hiệu quả dự án đầu tư phục vụ công tác giám sát, đánh giá đầu tư.

Trường hợp 3: Dự án bị chậm tiến độ, nhưng được tiếp tục thực hiện với tiến độ cũ đã lập, thời gian dự 
án bị kéo dài dự kiến là k năm, dự kiến vẫn vận hành n năm, thời điểm kết thúc dự án dự kiến là năm (n+k). 

Trường hợp này, nếu tiếp tục sử dụng chỉ tiêu NPV để phân tích, thời điểm quy đổi để tính toán hiệu quả 
của dự án sẽ là năm k. Chỉ tiêu NPV không còn ý nghĩa để lựa chọn làm chỉ tiêu để phân tích đánh giá phục vụ 
cho công tác giám sát, đánh giá đầu tư. Do lúc này, kết quả thu được của dự án được xem xét là ở năm k chứ 
không còn là năm 0 như tính toán ban đầu. Trong trường hợp này, tác giả kiến nghị sử dụng chỉ tiêu giá trị san 
đều hàng năm (Net Annual Value-NAV) để phân tích hiệu quả dự án đầu tư phục vụ công tác giám sát, đánh 
giá đầu tư.

3.2 Vận dụng chỉ tiêu NFV để đánh giá hiệu quả đầu tư các dự án đầu tư chậm tiến độ
Như đã phân tích ở trên, trong trường hợp dự án bị chậm tiến độ, nhưng vẫn được tiếp tục thực hiện với 

tiến độ cũ đã lập, thời gian dự án bị kéo dài dự kiến là k năm, dự kiến thời gian vận hành bị rút ngắn còn (n-k) 
năm, thời điểm kết thúc dự án dự kiến vẫn là năm n (với những dự án bị giới hạn về sử dụng tài nguyên, nguồn 
lực của dự án). Khi đó, biểu đồ dòng tiền của dự án được thể hiện như sau:

Hình 2. Biểu đồ dòng tiền của dự án theo thời gian (trường hợp rút ngắn thời gian vận hành của dự án)

Trong trường hợp này, dù cùng sử dụng một biểu đồ dòng tiền theo thời gian (thời hạn kết thúc vận hành 
dự án không đổi) với phương án đầu tư ban đầu, thời điểm đưa dự án vào vận hành đã không còn là thời điểm 
0, mà trở thành thời điểm k. Do đó, nếu tiếp tục sử dụng chỉ tiêu NPV để tính toán hiệu quả dự án, kết quả thu 
được NPV’ (giá trị hiệu quả đầu tư được quy về thời điểm k) sẽ không cùng ý nghĩa kinh tế với giá trị NPV (giá 
trị hiệu quả đầu tư được quy về thời điểm 0 được tính toán ở giai đoạn lập dự án đầu tư). Vì thế không thể so 
sánh hai kết quả với nhau để đánh giá xem dự án có đảm bảo hiệu quả đầu tư hay không.
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Sử dụng chỉ tiêu NFV trong trường hợp này, khi phân tích đánh giá đầu tư, hiệu quả của dự án sẽ được 
quy về thời điểm kết thúc dự án (năm thứ n). Do đó, ý nghĩa kinh tế của các kết quả tính toán chỉ tiêu NFV ở 
các giai đoạn này có ý nghĩa kinh tế tương tự như giá trị NFV đã được tính toán ở giai đoạn lập dự án đầu tư, 
có thể sử dụng kết quả này để so sánh, đánh giá khả năng đảm bảo hiệu quả của dự án, ngay cả khi tiến độ dự 
án kéo dài, dự án chậm đi vào vận hành, từ đó đề xuất có nên điều chỉnh tiến độ, hay điều chỉnh các mục tiêu 
của dự án đầu tư cho phù hợp.

3.3 Vận dụng chỉ tiêu NAV để đánh giá hiệu quả đầu tư các dự án đầu tư chậm tiến độ
Như đã phân tích ở trên, chỉ tiêu NAV có thể được sử dụng để phân tích đánh giá hiệu quả của các dự án 

đầu tư bị chậm tiến độ, nhưng được tiếp tục thực hiện với tiến độ cũ đã lập, thời gian dự án bị kéo dài dự kiến 
là k năm, dự kiến vẫn vận hành n năm, thời điểm kết thúc dự án dự kiến là năm (n+k). Khi đó, biểu đồ dòng tiền 
của dự án được thể hiện như sau:

Hình 3. Biểu đồ dòng tiền của dự án theo thời gian (trường hợp giữ nguyên thời gian vận hành của dự án)

Sau khi sử dụng chỉ tiêu NAV để tính toán phân tích hiệu quả đầu tư trong trường hợp này, so sánh với 
kết quả phân tích hiệu quả dự án đầu tư sử dụng chỉ tiêu NAV được tính toán ở giai đoạn lập dự án đầu tư (là 
chỉ tiêu được đề ra ban đầu), sẽ đề xuất có nên điều chỉnh tiến độ, hay điều chỉnh các mục tiêu của dự án đầu 
tư cho phù hợp hay không (có thể điều chỉnh tăng - giảm thời gian vận hành dự án nếu phương án giữ nguyên 
n năm vận hành không còn hiệu quả).

4. Kết luận

Từ kết quả phân tích trên, tác giả kiến nghị: Ngoài việc sử dụng chỉ tiêu NPV để phân tích đánh giá dự 
án đầu tư trong giai đoạn lập dự án đầu tư như hiện nay, cần bổ sung thêm chỉ tiêu phân tích hiệu quả kinh tế - 
tài chính khác (NAV và NFV) vào việc phân tích hiệu quả tổ chức của giai đoạn lập dự án đầu tư. Từ đó, sẽ có 
những chỉ tiêu phân tích hiệu quả có cùng ý nghĩa kinh tế thống nhất từ giai đoạn lập dự án đến khi đưa dự án 
vào vận hành, góp phần thuận tiện hơn cho công tác giám sát, đánh giá đầu tư. Đồng thời có những kết luận 
hợp lý và chính xác nhất để điều chỉnh các dự án đầu tư xây dựng công trình nếu cần thiết, nhất là các dự án 
đầu tư chậm tiến độ, ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư.  
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