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- Về phía các cơ quan chuyên quản: Thẩm định 
dự án sẽ giúp họ đánh giá được tính cần thiết 
và phù hợp của dự án đối với tổng thể các kế 
hoạch chương trình kinh tế của nhà nước tại địa 
phương. Xác định được hiệu quả của việc sử dụng 
các nguồn lực xã hội của dự án, xác định được 
những tác động có lợi và có hại của dự án đối với 
môi trường và những lợi ích khác.

- Về phía nhà tài trợ: Thẩm định dự án giúp họ 
đưa ra được quyết định sử dụng tài chính của 
mình một cách chính xác. Thông qua quá trình 
thẩm định, họ sẽ nắm được các luồng chi phí và 
giá trị thu được từ dự án; Đánh giá được khả năng 
thanh toán của chủ đầu tư trong quá trình thực 
hiện dự án; Đảm bảo an toàn tài chính cho mình.

Nội dung của thẩm định dự án

Những yếu tố khác nhau làm nên tổng thể một 
dự án bao gồm các mặt kỹ thuật, thị trường, tài 
chính, luật pháp đều phải được xem xét đánh giá 
kỹ lưỡng qua quá trình thẩm định dự án đầu tư.

Thứ nhất, thẩm định các điều kiện pháp lý và 
mục tiêu của dự án. Thẩm định tư cách pháp nhân 
của chủ đầu tư, hồ sơ trình duyệt có đủ theo quy 
định của pháp luật, có hợp lệ hay không? Thẩm 
định mục tiêu của dự án để xem xét tính phù hợp 
của dự án đối với các chương trình kinh tế của 
địa phương, vùng, ngành. Ngành nghề trong dự 
án có thuộc nhóm ngành cho phép hoạt động hay 
ưu tiên không?

Thứ hai, thẩm định về thị trường của dự án. 
Cho phép xem xét sản phẩm của dự án sản xuất ra 
phục vụ cho đối tượng nào, được kinh doanh trên 
thị trường địa phương, trong nước hay xuất khẩu. 
Sức mạnh của các đối thủ cạnh tranh và ưu thế của 

Sự cần thiết của việc thẩm định của dự án đầu tư 

Thẩm định dự án đầu tư là yêu cầu bắt buộc 
đối với bất kỳ nhà đầu tư nào khi tiến hành bỏ 
vốn đầu tư. Đây là quá trình kiểm tra, xem xét, 
đánh giá một cách khoa học, toàn diện những nội 
dung ảnh hưởng tới hiệu quả kinh tế, xã hội và 
tính khả thi của dự án; từ đó ra quyết định có đầu 
tư hay không. Việc thẩm định dự án sẽ giúp loại 
bỏ những dự án xấu, lựa chọn được những dự án 
tốt, hứa hẹn một hiệu quả cao. Đứng trên mỗi góc 
độ, thẩm định dự án đều đem lại những kết quả 
nhất định và có ý nghĩa riêng với mỗi bên. Cụ thể:

- Về phía chủ đầu tư: Việc thẩm định dự án sẽ 
giúp các chủ đầu tư lựa chọn được những dự án 
tối ưu, có tính khả thi cao, phù hợp với điều kiện 
tự có và khả năng huy động các nguồn tài chính; 
tạo điều kiện thực hiện có hiệu quả dự án, mang 
lại lợi nhuận trong tương lai.
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Để đánh giá hết hiệu quả cũng như tính khả thi của dự án, các chủ đầu tư, nhà quản lý và nhà 
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dự án, qua đó, cân nhắc xem có nên thực hiện dự án hay không. Bài viết phân tích những nội 
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In order to fully evaluate performance and 
feasibility of projects, investors, managers 
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of investment project appraisal and 
fundamentals of financial appraisal.
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DIỄN ĐÀN KHOA HỌC

Nguyên tắc thẩm định dự án

Bên cạnh việc tuân thủ đầy đủ các nội dung 
yêu cầu đặt ra, trong thẩm định dự án đầu tư đòi 
hỏi các nhà đầu tư phải tuân thủ các nguyên tắc:

Một là, thẩm định dự án cần dựa trên nguyên 
lý giá trị thời gian của tiền: Giá trị thời gian của 
tiền, hàm ý một đồng nhận được ngày hôm nay 
có giá trị hơn một đồng nhận được trong tương 
lai, hay nói cách khác, giá trị của đồng tiền ở các 
thời điểm khác nhau là không giống nhau. Có ba 
nguyên nhân khiến cho tiền có giá trị về mặt thời 
gian, đó là: (i) Do lạm phát, tiền tệ sẽ bị mất đi 
sức mua trong điều kiện lạm phát, nên tiền nhận 
sớm hơn sẽ có giá trị cao hơn; (ii) Do có các cơ hội 
đầu tư kiếm lời, đồng tiền nhận được sớm hơn có 
thể được đem đầu tư và thu được các khoản lãi. 
Do đó, tiền nhận sớm hơn sẽ có giá trị hơn; (iii) 
Do rủi ro, tương lai bao hàm rủi ro, vì vậy tiền 
nhận sớm hơn thì sẽ an toàn hơn. Yếu tố bất định 
càng cao, thì giá phải trả cho thời gian sử dụng 
tiền sẽ càng cao. 

Hai là, thẩm định dự án dựa trên dòng tiền tăng 
thêm mà không dựa trên lợi nhuận kế toán. Trong 
thẩm định dự án, công ty cần dựa trên dòng tiền 
tăng thêm mà không dựa trên lợi nhuận kế toán. 
Điều này là vì hai lý do cơ bản sau: Lợi nhuận kế 
toán có thể bị bóp méo thông qua việc sử dụng các 
kỹ thuật kế toán sáng tạo và các cách thức phân bổ 
chi phí, do đó, lợi nhuận không đáng tin cậy bằng 
dòng tiền; Lợi ích thực sự của dự án là lượng tiền 
thực tế mà dự án tạo ra cho chủ sở hữu. Dòng tiền 
tăng thêm là dòng tiền sau thuế được xác định 
theo công thức sau: 

Dòng tiền tăng thêm = Dòng tiền của doanh nghiệp nếu có 
dự án – Dòng tiền của doanh nghiệp nếu không có dự án 
Ba là, thẩm định dự án cần dựa trên cơ sở quy 

định của pháp luật và thực tiễn các dự án đã thẩm 
định. Để việc đánh giá và ra quyết định đầu tư 
vào dự án có cơ sở khoa học, khả thi đòi hỏi trong 
quá trình xây dựng phương án tài chính, dữ liệu 
và các thông số tính toán phải có cơ sở và thực 
tiễn. Để nâng cao chất lượng thông tin tài chính 

dự án… Xem xét thị trường là cơ sở cho việc lựa 
chọn quy mô dự án, thiết bị, công nghệ và dự kiến 
khả năng tiêu thụ. Độ chính xác của công đoạn này 
thường không lớn nhưng có vai trò rất quan trọng, 
quyết định mức độ thành công của dự án.

Thứ ba, thẩm định khía cạnh kỹ thuật của dự 
án. Thông tin về đời sống của dự án và tính phù 
hợp của công nghệ đối với dự án là tiêu thức quan 
trong trong công đoạn này. Nắm được thông tin 
này sẽ tránh cho dự án không bị hao mòn vô hình 
quá nhanh. Khía cạnh này thường được quan tâm 
ngay từ khi lập dự án, vì các chủ đầu tư phải ra 
quyết định lựa chọn trang thiết bị máy móc cũng 
như dây chuyền công nghệ. Khâu thẩm định này 
đòi hỏi sự chính xác trong khâu tính toán thông số 
kỹ thuật của dự án, kiểm tra sự phù hợp với điều 
kiện môi trường của các dây chuyền sản xuất.

Thứ tư, thẩm định khía cạnh nhân lực và tổ 
chức quản lý. Các dự án đầu tư muốn hoạt động 
hiệu quả không thể không tính đến khía cạnh 
nhân lực và tổ chức quản lý. Rất nhiều dự án dù 
tính toán chi phí và hiệu quả kinh tế chính xác 
vẫn thất bại khi thực hiện trong điều kiện quản lý 
yếu kém, thiếu nhân lực có trình độ. Hiệu quả về 
kinh tế và tài chính có đạt được như dự tính hay 
không phụ thuộc nhiều vào năng lực quản lý của 
cơ quan có trách nhiệm triển khai dự án.

Thứ năm, thẩm định hiệu quả kinh tế - xã hội 
của dự án. Đánh giá hiệu quả của việc thực thi dự 
án đối với toàn bộ nền kinh tế là yêu cầu của công 
đoạn này. Có những dự án dù hiệu quả về mặt 
tài chính song cũng có thể bị loại nếu vi phạm lợi 
ích kinh tế quốc dân. Mặt khác, hiện nay các quốc 
gia đã chú trọng vào việc phát triển đi đôi với bảo 
vệ môi trường. Vì vậy, một tác động xấu đến môi 
trường cũng có thể làm cho một dự án có hiệu quả 
cao về mặt tài chính bị loại bỏ.

Thứ sáu, thẩm định khía cạnh tài chính của dự 
án. Phân tích tài chính là khâu tối quan trọng của 
thẩm định dự án, đòi hỏi sự tính toán cùng khả 
năng tổng hợp và dự đoán chính xác những dòng 
tiền của dự án. Là khâu cung cấp dữ liệu cho việc 
đánh giá hiệu quả kinh tế của dự án. Đặc trưng của 
hoạt động đầu tư dài hạn là đòi hỏi nguồn lực tài 
chính to lớn, thời gian thi công và vận hành dự án 
kéo dài, gắn liền với nhiều rủi ro, bao gồm cả rủi 
ro vĩ mô và rủi ro nội tại của doanh nghiệp. Cho 
nên, trước khi thực hiện đầu tư, doanh nghiệp cần 
thực hiện tốt hoạt động thẩm định, nhất là công 
tác thẩm định tài chính, nhằm thực sự lựa chọn 
được những dự án đầu tư hiệu quả, góp phần gia 
tăng giá trị doanh nghiệp. 

Để một dự án đầu tư được diễn ra khả thi, chủ 
đầu tư cần thực hiện đầy đủ các bước thẩm 
định dự án, cũng như thực hiện các nguyên tắc 
tài chính cẩn trọng, tránh đầu tư dàn trải cũng 
như bỏ qua bất kỳ khâu thẩm định nào sẽ dẫn 
đến hậu quả đáng tiếc. 
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sử dụng trong việc lập phương án tài chính của 
dự án, cần bám sát các quy định và thông số của 
Nhà nước về đầu tư và xây dựng các dự án. Đồng 
thời, tham khảo các thông số của những dự án đã 
được thực hiện nhằm đối chiếu so sánh và phát 
hiện những điểm hợp lý hay bất hợp lý từ những 
thông số và kết quả tính toán các chỉ tiêu tài chính 
của dự án. 

Bốn là, nên bỏ qua lãi vay khi tính thuế thu 
nhập trong xác định dòng tiền. Thực tế hiện nay, 
cả phía doanh nghiệp và ngân hàng đều đưa lãi 
vay vào chi phí để tính thuế thu nhập doanh 
nghiệp, còn đối với chi phí sử dụng vốn thì không 
điều chỉnh lãi suất vay vốn về sau thuế. Điều này 
là không hợp lý, vì không đảm bảo tính phù hợp 
khi tính chi phí sử dụng vốn trung bình. Do vậy, 
để đảm bảo tính phù hợp giữa dòng tiền và tỷ 
suất chiết khấu khi đánh giá hiệu quả dự án đầu 
tư, cần nhất quán khi tính toán dòng tiền vào của 
dự án, đó là không đưa lãi vay vào chi phí khi tính 
toán thu nhập chịu thuế. Khoản tiết kiệm thuế do 
lãi vay đưa lại đã được điều chỉnh vào chi phí sử 
dụng vốn vay về sau thuế. 

Năm là, ước lượng chi phí sử dụng vốn của dự 
án dựa trên dữ liệu thị trường. Chi phí sử dụng 
vốn là một biến số thiết yếu trong việc tính toán 
và đánh giá các chỉ tiêu thẩm định dự án. Bên 
cạnh đó, nhiều chỉ tiêu thẩm định rất nhạy cảm 
với chi phí sử dụng vốn. Chỉ một sự thay đổi nhỏ 
trong chi phí sử dụng vốn có thể dẫn đến sự khác 
biệt rất lớn. Điều này đòi hỏi việc ước lượng chi 
phí sử dụng vốn khoa học và hợp lý là một yêu 
cầu cần thiết. 

Đối với chi phí sử dụng nợ vay. Đây là mức lãi 
suất vay vốn mà doanh nghiệp dự kiến huy động 
để tài trợ cho dự án dựa trên tình hình lãi suất thị 
trường hiện hành. Khi tính toán chi phí sử dụng 
vốn bình quân, chi phí sử dụng nợ vay phải được 
đưa về sau thuế theo công thức: 

Chi phí sử dụng vốn vay sau thuế = Chi phí vốn vay 
trước thuế x (1- thuế suất thuế thu nhập) 

Có nhiều phương pháp ước lượng chi phí sử 
dụng vốn chủ sở hữu khác nhau, tuy nhiên, đa số 
đều đòi hỏi dữ liệu giá thị trường nên không đảm 
bảo tính khả thi khi ước lượng cho dự án. Nghiên 
cứu đề xuất nên sử dụng các phương pháp sau: 
(1) Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu bằng lãi suất 
vay vốn cộng mức bù rủi ro nhưng có điều chỉnh 
cho phù hợp; (2) Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu 
bằng tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu trung bình 
của các doanh nghiệp cùng ngành. 

Sáu là, tính đến yếu tố lạm phát khi đánh giá 

hiệu quả dự án đầu tư. Cách có thể xử lý lạm phát 
là: Cộng thêm vào tỷ suất sinh lời của nhà đầu 
tư một mức bù cho lạm phát. Trên thực tế, khi 
xác định tỷ suất sinh lời đòi hỏi của nhà đầu tư, 
bản thân nó đã bao gồm cả lạm phát, chính vì vậy 
không cần thiết phải cộng thêm mức lạm phát 
nữa. Tuy nhiên, để đảm bảo tính phù hợp giữa 
dòng tiền và tỷ suất chiết khấu chúng ta cần sử 
dụng dòng tiền danh nghĩa (tức là dòng tiền đã 
bao gồm cả mức trượt giá do lạm phát). 

Bảy là, kết hợp thẩm định dự án theo quan 
điểm tổng đầu tư và quan điểm chủ sở hữu, trong 
đó lấy quan điểm tổng đầu tư là trọng yếu. Trong 
một dự án có thể tính toán dòng tiền theo hai 
quan điểm sau: 

- Quan điểm tổng đầu tư:  Nhà cho vay thẩm 
định dự án dựa trên dòng tiền của tổng vốn đầu 
tư. Theo đó, các ngân hàng cho vay sẽ xác định 
được tính khả thi về mặt tài chính của dự án, nhu 
cầu cần vay vốn cũng như khả năng trả nợ gốc 
và lãi vay của dự án. Mục đích xem xét dự án là 
nhằm đánh giá sự an toàn của số vốn cho vay, vì 
nhà cho vay được ưu tiên nhận trước dòng thu 
nhập của dự án mà không có nghĩa vụ phải chia 
sẻ với chủ sở hữu. Ngay cả khi dự án gặp rủi ro 
thị trường, tổng dòng thu của dự án chỉ vừa bằng 
với số tiền cần trả (nợ gốc và lãi vay), nhà cho vay 
vẫn thu đủ phần của mình, mọi rủi ro sẽ được dồn 
hết lên vai chủ sở hữu. 

- Quan điểm chủ sở hữu: Mục đích nhằm xem 
xét giá trị thu nhập ròng còn lại của dự án so với 
những gì họ có được trong trường hợp không 
thực hiện dự án. Khác với quan điểm nhà cho vay, 
chủ sở hữu khi tính toán dòng tiền ra phải cộng 
vốn vay ngân hàng vào; còn dòng tiền vào phải 
trừ khoản trả lãi vay và nợ gốc. Nói cách khác, 
chủ đầu tư (chủ sở hữu) quan tâm đến dòng ngân 
lưu ròng còn lại cho mình, sau khi đã thanh toán 
nợ vay. Tỷ suất chiết khấu sử dụng để tính giá trị 
hiện tại ròng theo quan điểm chủ sở hữu là chi phí 
sử dụng vốn chủ sở hữu, vì chỉ tính trên dòng tiền 
của chủ sở hữu. Tuy nhiên, họ không hiểu rằng, 
nếu tiếp cận như vậy hiệu quả đo lường được sẽ 
có sự tác động của đòn bẩy tài chính.  �
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