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SU DUNG CHI TIEU NPV, NAV VA NFV
TRONG GIAM SAT, PANH GIA DU AN PAU TU

Nguyén Lién Huong, Nguyén Quéc Toan? Té Thj Hwong Quynh?

Tém tat: Théng thuong cac chi tiéu kinh té nhuw gid tri hién tai thuén (Net Present Value - NPV), gia tri san déu hang
nam (Net Annual Value-NAV) va chi tiéu gié tri trong lai thudn (Net Future Value - NFV) thudng chi duoc st dung trong
phén tich, danh gia hiéu qua dau tw & giai doan Iap dw an. Liéu cac chi tiéu nay cé thé duoc si¥ dung trong gidm sat,
danh gia dw én dau tw & giai doan thuc hién dw an? Trén co s& phan tich céch str dung cac chi tiéu nay, bai viét trinh
bay nghién ctru, dé xuét st¥ dung cac chi tiéu NPV, NAV va NFV trong gidm sat, danh gia dw an dau tw & giai doan
thuc hién dw an.

T khéa: Giam sat; danh gia dw an; chi tiéu kinh té; 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. Dt van dé

NGi toi dau tu 1a ndi téi hiéu qua dau tu, vi hidu qua dau tw 1a muc dich cudi ciing clia dau tw, hidu qua dau
tw dwoc thé hién trong mdi quan hé gitra loi ich thu dwoc do dau tw mang lai va chi phi bé ra dé thwc hién dau tw.

Hiéu qua clia dw an dAu tw 1a toan bd muc tiéu dé ra clia dw &n, dwgrc danh gia bang cac chi tiéu dinh tinh
(thé hién & cac loai hiéu qua dat dwoc) va bang cac chi tiéu dinh lwong (thé hién quan hé gitra chi phi da bé ra
cta dy an va cac két qua dat dwoc theo muc tiéu clia dw an). Danh gia sw dadm béo hiéu qua dy an dau tw (noi
dung chinh can quan tam khi xéc dinh sw dam bao muc tiéu ctia dv an trong qua trinh giam séat, danh gia (danh
gia gitva ky, danh gia cudi ky) cac dw an dau tw xay dwng cong trinh, déc biét 1 cac dw an dau tw bi cham tién
do) 1a yéu cau tién quyét can dat ra khi thwe hién cong tac giam sat, danh gia dy an dau tw xay dwng cong trinh.

Trong mét s6 nghién clru da co giam sat va danh gia dy an dau tw thwerng dwoc thue hién qua cac cong
cu nhuw phwong phép st dung cac méc gi6i han, phwong phép kiém tra gIO’I han, phwong phap duong cong chir
S, phwong phap gia tri thu dwoc, bao céo tién do, cac cudc hop ban vé dy an, tham quan thuc té& [8-10]. Cac
phwong phap nay dwoc trién khai qua 3 hé théng giam sat Ia [9]:

- Hé thdng giam sat tai chinh: H& thdng nay theo dbi tat ca cac véan dé tai chinh trong dw an nhw hop déng
vay von, thanh toan, von dau tw; cac khoan chi phi cting nhw thu nhap cla dy an;

) - Hé théng giam sat qua trinh: Hé théng nay lién quan dén viéc thwe hién dw an va cac td chire lién quan
dén quan ly dy an hiéu qua;

- Hé théng giam sat hoat dong: Hé théng nay lién quan dén viéc ghi chép cac hoat dong thudng ngay
trong dy an va ddm bdo rang ching dwogc thye hién.

) Viéc danh gia hiéu qua kinh té ctia dw an dau tw lubn dugc xem xét mét cach toan dién vé cac mat: kinh
té, chinh tri, tai chinh, k¥ thuét, xa hi va quoc phong, dwa trén mot hé thong cac chi tiéu. Trong do, mot sO chi
tiéu kinh té - tai chinh dwoc xem la chi tiéu hiéu qué tong hop dé phéan tich va danh gia hiéu quéa kinh té cia dy
an dau tw. Cac chi tiéu kinh té - tai chinh nay phan anh mét cach tdng hop va twong déi khai quat moi mét cla
dw an, k& ca ky thuat 1an xa hoi.
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(@ 2. Phwong phap danh gia hiéu qua dw an dau tw dwoc stv dung phd bién hién nay

C6 nhiéu chi tiéu kinh té - tai chinh dwoc st dung trong phan tich, danh gia hiéu qua dau tw clia dy an.
Tuy theo tirng loai hinh dw an, tuy theo diéu kién kinh t& cu thé clia tirng dw an ma ngwéi phan tich Iwa chon
chi tiéu kinh té - tai chinh thich hop. Nhwng nhin chung, khi phan tich hiéu qua dw an dé xét xem dw an dé co
dang gia hay khéng & bwéc 1ap dy an dau tw, ngwdi ta thuweng dung hai chi tiéu co ban, trong d6 tién quyét
nhét 1a chi tieu NPV [1-7]: Gia tri hién tai thuan (Net Present Value - NPV) va suat sinh loi noi tai (Internal Rate
of Return - IRR).

2.1 Néi dung phwong phép gid tri hién tai thuan (NPV) dé danh gia dw én dau tw

Gia tri hién tai thuan (NPV) la téng gia tri hién tai cla dong thu nhap thudn ma dy an mang lai trong ca
vong doi clia né da dwoc quy dbi vé thoi diém hién tai - thoi didm dwa dw an vao van hanh (thu nhap sau khi
da trir di cac chi phi goi la thu nhap thuén). Muc dich cla viéc tinh gia trj hién tai thuan cla du an 1a dé xem xét
viéc slr dung cac nguén lwe (vén) trong thoi gian thwe hién dw an cé mang lai lgi ich I&n hon cac nguén lwc da
dwoc str dung hay khong (c6 sinh I&i hay khong).

V&1 y nghiia nay, NPV dwoc xem la tiéu chudn quan trong nhat dé danh gia tinh kha thi ctia dy an [3]. NPV

dwoc xac dinh theo céng thirc sau:
. (B,-C,)
NPV =Y
; (l+r)’
trong d6: B, 1a thu nhép ctia dw an ndm t; C, la chi phi cia dw an namt; nla s6 nam phan tich cGa dw an (1<t<n)ria
ty suat chiét khau ap dung trong ndm tinh toan (%); t 1a n&m tinh toan.

(1)

Néu tach thanh phan:

Lt—i, khi t=0 (thoi didm hoan thanh dy &n dwa vao van hanh) la mét sé hang riéng;

(1 + r) (l + r)

B= 0 (thoi diém nay dy an chua c6 ngudn thu); C= V (thoi diém nay chi phi ctia dy an nam 0 1 toan bd
vén dau tv ban dau)

Ta sé& c6 thanh phan nay nhu sau: =V (2)
trong d6:V 13 vén dau tw ban dau cla dy an.

Dé& phan tich danh gia hiéu qua ctia dw an dau tw, phai dwa vao cac bao cdo tai chinh clia dw &n nhdm
thiét Iap dong tién clia dw an, bao gdm:

- Cac khoan thu: doanh thu, mirc thay déi clia cac khodn thu, gia tri con lai. Téng cac khoan nay tao nén
dong tién vao B,

- Céc khoan chi: bao gbm toan bd cac chi phi trong qua trinh thuwc hién dau tw va hoat dong cla dw an.
Tong cac khoan nay tao nén dong tién chi C;

Cac chi tiéu nay dwoc thé hién trén biéu db dong tién cla dw an c6 vén dau tw ban dau V, thdi gian van
hanh 14 n n&m (t&r n&m 1 dén nam n). Doanh thu va chi phi & cac nam tla B,va C,, gia tri thu hdi thanh Iy & nam
nla H (Hinh 1).

Hinh 1. Biéu dé dong tién cta dw an theo théi gian
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Do d6 cong thirc (1) ¢6 dang:

. B L C H
t _z t (3)

NPV ==V
1D 2w 2D 3w B

H: L& gia tri thu hdi tai sdn & cudi doi dw an ké& ca khoan vén lwu dong da bé ra ban dau (néu co quan tai
chinh khi quy dinh tinh toan kh&u hao khéng cé khoan gia tri thanh ly tai san cb dinh, thi chi tiéu H chi bao gdm
gia tri thu héi ciia vén lwu déng & cudi ddi dy an).

Dw an dau tw c6 NPV I&n hon 0 thi dw an dé dang gia v& mét tai chinh. Néu dw an cé nhiéu phwong an
loai bd nhau thi phuong an cé NPV 1&n nhét la phwong an dang gia nhat v& mat tai chinh. Néu cac phwong an
cta loi ich dw an nhw nhau thi phwong an cé gia tri hién tai cta chi phi nhé nhat, phwong an dé dang gia nhat
vé mét tai chinh.

Nhuoc diém cla chi tiéu nay Ia phai dwa vao I4i suét chiét khau duoc Iwa chon. Lwa chon 1i suét chiét
kh&u rat phtre tap vi ¢é nhidu cach thirc va mbi cach thirc két qua khac nhau. Théng thweng 141 suét chiét khdu
duoc xac dinh bang |4i suét thu loi t6i thidu co6 thé chdp nhan dwoc (vén dai han, vén ngan han, vén ¢cb phan...)
va lai suét vay trén thi trwong vén.

2.2 Néi dung phwong phdp chi tiéu gid tri twong lai thuan (Net Future Value-NFV)

Chi tiéu nay thuwdng dwoc ky hiéu 1a NFV (Net Future Value). Y nghia kinh t& ctia né twong tw chi tiéu
NPV nhwng céac chi phi dwoc quy vé thoi diém cudi doi dw an.

NFV = iB, (1+r)" +Z": C(1+r)" (4)
par par
Néu tach thanh phan: B,(1+7)™ +C,(1+7)"" khit=0
Ta sé co: B +C)1+r) =0-P)1A+r)" ==V(1+r)"
Do dé, codng thirc (4) cé dang:
NEV = V(14 7y + Y B (1+r) "+ C 1+ )" +H (®)

=1 =1
Phwong an c6 NFV >max la phwong an tét nhat.
2.3 Néi dung phwong phdp gid tri san déu hang ndm (Net Annual Value-NAV)

Chi tiéu hiéu sb thu chi san d&u hang nam thuwdng dwoc ky hiéu 1a NAV (Net Annual Value). Y nghia kinh
té clia n6 twong tw chi tieu NPV, NFV; nguoi ta co thé dung chi tiéu NPV hay NFV dé san déu nhung thuc té
thwong dung chi tieu NPV dé san déu.

r(1+ r)"
(1+7)" -1

NAV = NPV x (6)

Tri s6 NPV & day dwoc xac dinh theo cac cong thire (1) va (3).

Phwong an dau tw dwoc coi la dang gia khi NAV > 0 va phwong an dwoc coi la tdt nhat khi NAV->max.
Qua céng thirc (6) ta thay phwong phap st dung chi tiéu NAV cé wu diém sau:

- Co tinh dén sw bién dong clia cac chi tiéu theo thei gian va cho ca doi du an;

- C6 tinh dén gia tri tién té theo thoi gian phu hop véi nén kinh té thi trwong;

- C6 thé tinh dén yéu t6 lam phat, trwot gia bang cach diéu chinh chi tiéu B, va C, hay r.

@ 3. bé xuit mét sé phwong phap danh gia hiéu qua dw an dau tw trong céng tac giam sat, danh
gia dw an dau tw

Trong phan tich danh gia hiéu qua kinh té - tai chinh ctia dw an, c6 hai chi tiéu khac ciing ¢é cuing y nghia
kinh t& v&i chi tieu NPV, c6 thé sir dung d& lam chi tiéu bd sung dé& phan tich, danh gia dw an dau tw, phuc vu
cho cong tac kiém tra, danh gia hiéu qua ctia dw an dau tw: do la chi tiéu gia tri twong lai thudn (NFV) va gia tri
san déu hang nam (NAV). Tuy theo tirng trwerng hop cu thé, cac chi tiéu nay sé dwoc lwa chon dé tinh toan, so
sanh véi két qua & giai doan lap dy an dau tw ban dau nhw da phan tich & trén.
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3.1 Ap dung chi tiéu NPV dé phén tich dénh gid hiéu qua dw dén dau tw trong qud trinh gidm sat,
danh gié dw én dau tw

S dung chi tiéu NPV d& phan tich danh gia hiéu qua du an dau tw 1a phwong phap dwoc st dung rong
réi va phd bién nhat hién nay. Tuy nhién, chi tiéu nay quy doi cac khoan thu chi vé thdi diém diu van hanh dy
an khién cho viéc ap dung dé phan tich hiéu qua dau tw trong qua trinh giam sat, danh gia ddu tw chi cé y nghia
v6i cac dw an dadm béo tién do.

V&i cac dy an cham tién do, thdi gian thwe hién dy an bj kéo dai, néu khong cé diéu chinh dé ddy nhanh
tién d6, thoi diém van hanh dy an dw kién sé khong con giéng thdi diém da dwoc xac dinh khi lap dw an dau tw
(khéng con & nam 0 ma sé la & nam du kién khac 1a ndm k - twong (rng véi thei gian dw an bi kéo dai). Khi do
sé c6 3 trwong hop xay ra:

Trwong hop 1: Dy &n bi cham tién do, nhwng dwoc diéu chinh day nhanh tién d6 dé dam bao thoi diém
dwa dw an vao van hanh.

Trong trwdrng hop nay, néu tiép tuc st dung chi tiéu NPV dé phan tich, thei diém quy dbi dé tinh toan hiéu
qua cla dy an van 1a ndm 0. Chi tiéu NPV van con y nghia dé Iwa chon lam chi tiéu d& phan tich danh gia phuc
vu cho cdng tac giam sat, danh gia dau tw.

Trwong hop 2: Dw &n bi cham tién d6, nhuwng van duoc tiép tuc thue hién véi tién dé ci da lap, thoi gian
dw an bj kéo dai dy kién la k nam, dw kién thoi gian van hanh b rit ngén con (n-k) ndm, thoi didm két thac dy
an dy kién 14 nd3m n (v&i nhirng dw &n bi gi&i han vé st dung tai nguyén, ngudn lwc cia dy an).

Khi d6, néu tiép tuc st dung chi tiéu NPV dé phan tich, thoi diém quy déi dé tinh toan hiéu qua cta dy an
sé& la nam k. Chi tiéu NPV khéng con y nghia dé Iwa chon lam chi tiéu dé phan tich danh gia phuc vu cho cong
tac gidm sat, danh gia dau tw, do IGc nay, két qua thu dwoc cla dy an dwgc xem xét 1a & ndm k chi khéng con
I& n&m 0 nhw tinh todn ban dau. Ngoai ra, thdi gian van hanh dy &n bi rit ngén, khién cho dw an cang gap nhiéu
rdi ro va c6 thé tré nén khong con dang gia. Trudng hop nay, tac gia kién nghi st dung chi tiéu gia tri twong lai
thuan (Net Future Value-NFV) d& phan tich hiéu qua dy an dau tw phuc vu céng tac giam sat, danh gia dau tw.

Trirong hop 3: Dy an bi cham tién do, nhwng dwoc tlep tuc thwe hién véi tién do ca da 1&p, thoi gian dw
an bj kéo dai dw kién 1a k ndm, dw kién van van hanh n nam, thoi diém két thic dw an dw kién [a ndm (n+k).

Trwérng hop nay, néu tiép tuc st dung chi tieu NPV dé phan tich, thoi diém quy dbi dé tinh toan hiéu qua
cla dy an sé 1a ndm k. Chi tiéu NPV khong con y nghia dé Iwa chon lam chi tiéu dé phan tich danh gia phuc vu
cho cong tac giam sat, danh gia dau tw. Do luc nay, két qué thu dwoc clia dw an dwoc xem xét 1a & ndm k chiy
khéng con 1 nd3m 0 nhu tinh todn ban d&u. Trong trudng hop nay, tac giad kién nghi st dung chi tiéu gia tri san
d&u hang ndm (Net Annual Value-NAV) dé phan tich hiéu qua dw an dau tw phuc vu cong tac giam sat, danh
gia dau tw.

3.2 Van dung chi tiéu NFV dé ddnh gia hiéu qua dau tw cdc dw dn dau tw cham tién dé

Nhw da phan tich & trén, trong triwérng hop dw an bi cham tién d6, nhung van duoc tiép tuc thwc hién v&i
tién do cii da lap, thoi gian duw an bj kéo dai dw kién 1a k nam, dw kién thoi gian van hanh bj rat ngan con (n-k)
ndm, thoi diém két thuc dy an dw kién van 1a ndm n (v6i nhung dw an bi gi¢i han vé& st dung tai nguyén, ngudn
lwc cha dy an). Khi dd, bidu d6 dong tién clia dw an dwoc thé hién nhw sau:

Bk+1 T Bk+2 T Bk+3 T Bkﬂ T Bn—1 T Bn+H

k+1 k+2 k+3 k+t l n-1 n N3m

o T
=~

k+1 k+2 k+3 k+t n-1 n

Hinh 2. Biéu db dong tién cta dw én theo thoi gian (truong hop rut ngén théi gian van hanh cta dw én)

Trong trwdng hop nay, du cuing st dung mét biéu dd dong tién theo thdi gian (thdi han két thiic van hanh
dw an khong ddi) véi phwong an dau tw ban du, thoi didm dwa dw &n vao van hanh da khong con 1a thoi diém
0, ma tré thanh thoi diém k. Do d6, néu tiép tuc sir dung chi tiéu NPV dé tinh toan hiéu qua dw an, két qua thu
duoc NPV’ (gia tri hiéu qua dau tw dwoc quy vé thoi diém k) sé khong cung v nghia kinh t& vai gia tri NPV (gia
tri hiéu qua dau tw dwoc quy vé thoi diém 0 duoc tinh toan & giai doan lap dy an dau tw). Vi thé khong thé so
sanh hai két qué v&i nhau dé danh gia xem dw an cé ddm béo hiéu qua dau tw hay khéng.
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St dung chi tiéu NFV trong trieng hop nay, khi phan tich danh gia dau tw, hiéu qua cta dy an sé dwoc
quy vé thoi diém két thic dw an (nam thir n). Do do, y nghia kinh té clia cac két qua tinh toan chi tiéu NFV &
céc giai doan nay cé y nghia kinh té twong tw nhw gia tri NFV da dwoc tinh toan & giai doan lap dw an dau tw,
c6 thé str dung két qua nay dé so sanh, danh gia kha ndng dam bao hiéu qua clia dw an, ngay ca khi tién do dy
an kéo dai, dw an cham di vao van hanh, t&» d6 d& xuét c6 nén diéu chinh tién do, hay diéu chinh cac muc tiéu
ctia du an dau tu cho phu hop.

3.3 Van dung chi tiéu NAV dé dénh gia hiéu quéa dau tw cédc dw dn dau tw cham tién dé

Nhw d& phan tich & trén, chi tiéu NAV cé thé dwoc str dung dé phan tich danh gia hiéu qua ctia cac dy an
dAu tw bi cham tién do, nhwng duoc tiép tuc thuc hién vai tién d6 cii da lap, thei gian dw an bi kéo dai dw kién
la k n&m, dw kién van van hanh n ndm, thdi diém két thic dw an dy kién 14 nam (n+k). Khi d6, biéu db dong tién
cla dw an duoc thé hién nhw sau:

Bk+—1 A Bk+2 A Bk+3 A Bk+t Bn+k-1 Bn+k+H
} >
0 K K1 k2 k43 ket l ntk-1 | n+k  Nam
Yy
C Yc C Yc C C
k+1 k+2 k+3 k+t n-1 n

L AV
Hinh 3. Biéu dé dong tién cta dw &n theo thoi gian (trong hop giik nguyén thoi gian van hanh cua dw én)

Sau khi s& dung chi tiéu NAV @é tinh toan phan tich hiéu qua dau tw trong trwdng hop nay, so sanh voi
két qua phan tich hiéu qua dw an dau tw st dung chi titu NAV dugc tinh toan & giai doan lap dy an dau tw (1a
chi tiéu dwoc dé ra ban dau), sé d& xuat co nén diéu chinh tién d6, hay diéu chinh cac muc tiéu ctia dw an dau
tw cho phu hop hay khéng (cé thé didu chinh tang - gidm thdi gian van hanh dw an néu phwong an gitr nguyén
n nam van hanh khong con hiéu qua).

(® 4.Kétluan

T két qua phan tich trén, tac gia kién nghi: Ngoai viéc str dung chi tiéu NPV d& phan tich danh gia dw
&n dau tw trong giai doan 1ap dw &n dau tw nhw hién nay, can bd sung thém chi tiéu phan tich hiéu qua kinh té -
tai chinh khac (NAV va NFV) vao viéc phan tich hiéu qua td chire clia giai doan lap dv an dau tw. Tl d6, sé co
nhirng chi tiéu phan tich hiéu qua cé cling y nghia kinh t& théng nhét tir giai doan 1ap dw an dén khi dwa dw an
vao van hanh, gép phan thuan tién hon cho cong tac giam sat, danh gia dau tw. Bdng thdi cé nhirng két luan
hop ly va chinh xac nhat dé diéu chinh cac dw an dau tw xay dwng cdng trinh néu can thiét, nhat a cac dw an
dau tw cham tién do, anh hwéng dén hiéu qua dau tw.

Tai liéu tham khao

1. Nguyén Van Chon (1999), Quén ly Nha nudc vé kinh té va quan trj kinh doanh trong xay dwng, Nha Xuét ban Xay

dwng, Ha Noi.

Nguy&n Van Chon (2003), Kinh té dau tw xay dung, Nha Xuét ban Xay dwng, Ha Noi.

Vi Cong Tuén (1997), Phéan tich kinh té dw an déu tw, Nha Xuét ban Tai chinh, Thanh phé H6 Chi Minh.

Vi Cong Tuén (1998), Thdm dinh dw an dau tw, Nha Xuét ban thanh phé H& Chi Minh.

Nguyén Van Dang (2005), Quan ly dw an xay dung, Nha xuét ban Téng hop Bong Nai.

Bui Ngoc Toan, Tdng cang trinh st Nguy&n Canh Chét (2008), Quén ly dw én xay dwng, Nha Xuét ban Giao théng

Van tai, Ha Noi.

7. Vi Kim Yén (2002), Nghién ctru nédng cao co s& khoa hoc cta mét s6 phurong phap phén tich va dénh gia dau tu
trong trirong hop néi chung va theo hinh thire BOT, Luan an tién s§, Trwong Dai hoc Xay dwng, Ha Noi.

8. Nguyén Thé Quan (2012), Van dung phuwong phép quan ly gia tri vao viéc quan ly cac dw an xay dung Viét Nam,

Dé tai NCKH cép trwong, ma sb 49-2012/KHXD, Truwdng Dai hoc Xay dwng, Ha Noi.
. Bui Manh Hung, Cao Van Ban (2013), Nghiép vu giam sét va danh gié dau tw, Nha xuét ban Xay dung, Ha Noi.
. Tl Quang Phuwong (2014), Gigo trinh Quén Iy duw &n, Nha xuét ban Pai hoc Kinh t& qudc dan, Ha Néi.

63-%% TAP CHi KHOA HOC CONG NGHE XAYDU'NG

@ ok wbd






