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▪ Khung phân tích lợi ích – chi phí

▪ Các khái niệm quan trọng

▪ Mô hình phân tích lợi ích – chi phí

▪ Nhóm mục tiêu của dự án

▪ Quy trình phát triển dự án

▪ Quy trình thẩm định dự án

▪ Khác biệt giữa thẩm định tài chính và thẩm định kinh tế dự án

▪ Thực hành thẩm định dự án trên bảng tính Excel

▪ Ví dụ minh họa

Nội dung bài giảng
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Thẩm định dự án
Trong khung phân tích lợi ích – chi phí
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Phân tích lợi ích – chi phí (CBA) cung cấp công cụ có tính hệ thống để nhận dạng, 
lượng hóa bằng tiền và so sánh tất cả các tác động của một đề xuất dự án hoặc 
chính sách, thậm chí khi các tác động phát sinh trong nhiều năm ở tương lai, theo 
quan điểm xã hội.  

Vai trò của CBA là cung cấp thông tin cho người ra quyết định về các lợi ích, chi phí, 
lợi ích ròng và phân phối các lợi ích ròng của các phương án khác nhau trong một đề 
xuất dự án hay chính sách.

Về dự án, thì CBA cũng hữu ích giúp cho người ra quyết định về hiệu quả kinh tế của 
một đề xuất dự án tư có tiềm năng gây các hậu quả môi trường và các đề xuất dự án 
cung cấp hàng hóa công có tạo nguồn thu cho ngân sách. 

Phân tích lợi ích – chi phí là gì?
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CBA: dự án tư

Phân tích 
Lợi ích – Chi phí

(CBA)
Dự án tư

Dự án công

Chính sách

Cung cấp hàng 
hóa có thị trường

Vì mục tiêu lợi 
nhuận tài chính

Đây là khung phân tích dự án tích hợp, trong đó phân tích tài chính đóng vai trò chủ đạo, còn phân tích kinh tế chỉ được thực 
hiện khi có nhu cầu hỗ trợ vốn hoặc những ưu đãi từ chính phủ. Phân tích kinh tế thường sử dụng các hệ số chuyển đổi 
và/hoặc điều chỉnh các biến dạng thị trường cho các lợi ích, chi phí có thị trường. Đây thường được gọi là thẩm định dự án.
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* bao gồm tác động môi trường và biến đổi khí hậu
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• Mục đích chính của chủ đầu tư là vì động cơ lợi nhuận tài chính 
hơn là các lợi ích cộng đồng.

• Các chi phí đầu tư và hoạt động như lao động, máy móc, nguyên 
vật liệu, năng lượng, vận chuyển, kể cả các thiết bị kiểm soát phát 
thải, … là thực chi và dễ dàng ước lượng chính xác; và doanh thu 
có thể ước tính thông qua nghiên cứu thị trường.

• Chỉ cần đáp ứng tối thiểu các yêu cầu về quy hoạch, môi trường, 
và có khả năng sinh lợi cao hơn kỳ vọng với rủi ro trong tầm kiểm 
soát thì chủ đầu tư tiến hành dự án.

• Một số trường hợp cần sự hỗ trợ từ chính phủ hoặc tìm nguồn tài 
trợ từ một quỹ phát triển, hoặc dự án tạo ra các ngoại tác tiêu cực 
cho môi trường thì một phân tích kinh tế từ nền tảng phân tích tài 
chính có thể được yêu cầu thực hiện.

• Đây là nội dung chính của môn học này.  

CBA: Dự án tư
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Phân tích 
Lợi ích – Chi phí

(CBA)
Dự án công

Dự án tư

Chính sách

Cung cấp hàng hóa 
không có thị trường

Vì mục tiêu phúc 
lợi xã hội

Các ràng buộc ngân sách làm cho chính phủ không thể theo đuổi tất cả các dự án công có thể làm tăng phúc lợi xã hội. CBA là 
một công cụ giúp ra các quyết định đầu tư công trên quan điểm xã hội, trong đó nhiều đầu ra không có thị trường nên thường 
dựa vào các phương pháp định giá môi trường. Đây được gọi là thẩm định dự án công/đầu tư phát triển.
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* bao gồm tác động môi trường và biến đổi khí hậu

Tốt lên

D
ự

 á
n
 x

ấu

Xấu đi

Phân tích kinh tế

Phân tích 
nhóm mục tiêu

Phân tích rủi ro

CBA: dự án công
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CBA: chính sách

Phân tích 
Lợi ích – Chi phí

(CBA)
Chính sách

Dự án tư

Xác định 
mục tiêu

Nhận dạng
chính sách

Nhận dạng 
lợi ích, chi phí

Đo lường 
lợi ích – chi phí

So sánh 
lợi ích, chi phí

Dự án công

Phân tích 
bối cảnh

Đề xuất

Quản lý môi 
trường, tài nguyên

Vì mục tiêu phúc 
lợi xã hội

CBA là một công cụ phân tích chính sách, trong đó cố gắng tiền tệ hóa tất cả các lợi ích và chi phí của một đề xuất chính sách 
để xác định lợi ích xã hội ròng nhằm cung cấp thông tin cho việc ban hành chính sách. Hầu hết các lợi ích của một đề xuất 
chính sách là những tác động không có thị trường và trên một phạm vi rộng lớn như ngành, quốc gia.

Phân tích phân phối Phân tích rủi ro
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• Chính phủ trực tiếp cung cấp hàng hóa công và ban hành nhiều chính 
sách khác nhau nhằm cải thiện phúc lợi xã hội trong điều kiện ràng buộc 
ngân sách.

▪ Các dự án công: đường giao thông, nước sạch, thủy lợi, xử lý môi trường, 
sử dụng đất, kiểm soát lũ, ngăn mặn, trồng từng, công viên công cộng, …

▪ Các chương trình chính sách: kiểm soát ô nhiễm, hạn chế sử dụng đất, 
quản lý thủy sản, quản lý lưu vực sông, … 

• CBA phát triển và trở nên phổ biến nhờ hai nỗ lực:

▪ Các nhà kinh tế học phát triển các kỹ thuật định giá, thu thập dữ liệu tốt hơn, 
và mở rộng phạm vi phân tích.

▪ Các chính trị gia và quản lý nhà nước đưa ra nhiều quy định và quy trình quản lý 
việc sử dụng CBA cho quyết định công.

• Chúng ta sẽ tập trung một số dự án công dưới hình thức hợp tác công tư 
(dự án PPP) trong môn học này.

CBA: Dự án hoặc chính sách công
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Crafton et al. (2004)
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Các khái niệm
Về phân tích lợi ích – chi phí của dự án đầu tư
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Đầu tư là việc chuyển các 

nguồn lực khan hiếm như 

đất đai, lao động, vốn, và 

nguyên vật liệu từ sản xuất 

các hàng hóa cho tiêu dùng 

hiện tại sang sản xuất các 

hàng hóa vốn góp phần làm 

tăng lưu lượng hàng hóa tiêu 

dùng sẵn có trong tương lai.

Một dự án đầu tư là một sự 

phân phổ cụ thể các nguồn lực 

khan hiếm ở hiện tại để tạo ra 

một lưu lượng ‘đầu ra’ trong 

tương lai: Ví dụ, đất đai, lao 

động, vốn và nguyên vật liệu 

có thể được phân bổ cho việc 

xây đập nhằm tăng lượng điện, 

nước tưới, cơ hội giải trí và 

kiểm soát lũ trong tương lai.

Đầu tư Dự án đầu tư
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Chi phí của dự án được đo 

bằng chi phí cơ hội, tức 

giá trị của các hàng hóa và 

dịch vụ lẽ ra được sản xuất 

bởi đất đai, lao động, vốn 

và nguyên vật liệu nếu như 

không được dùng cho dự 

án (ví dụ như xây dựng đập 

thủy điện).

Lợi ích của dự án được đo 

bằng giá trị của xuất lượng 

tăng thêm (ví dụ lượng điện 

tăng thêm) được tạo ra bởi 

dự án (ví dụ đập thủy điện).

Các lợi ích và chi phí này 

có giá trị bao nhiêu còn tùy 

thuộc vào quan điểm thẩm 

định cụ thể. 

Lợi íchChi phí
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Khái niệm ‘thẩm định’ 

(appraise) trong quan điểm 

nhìn về tương lai 

(prospective sense) là quá 

trình quyết định liệu các 

nguồn lực có nên được 

phân bổ cho dự án hay 

không. Các chi phí và lợi 

ích chưa phát sinh. 

Khái niệm ‘đánh giá’ 

(evaluate) trong quan điểm 

nhìn lại quá khứ 

(retrospective sense) là quá 

trình xem xét lại thành quả 

của một dự án hoặc một 

chương trình đã thực hiện 

như thế nào. Các chi phí và 

lợi ích đã phát sinh.

Đánh giáThẩm định
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Quyết định

Thực hiện dự án

Nguồn lực phân bổ cho dự án

Giá trị đầu ra của dự án

Lợi ích của dự án = $X

Nếu X > Y, đề xuất dự án

Không thực hiện dự án

Nguồn lực phân bổ cho mục đích khác

Giá trị đầu ra từ mục đích khác

Chi phí cơ hội của dự án = $Y

Có dự án Không có dự án
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Thời gian

+

-

X – Y là lợi ích ròng (NB)

X > Y => NB > 0 => Cải thiện Pareto tiềm năng

Với dự án nhiều giai đoạn, X > Y => NPV > 0

Suất chiết khấu

Y

XGiai đoạn 
đầu tư

Giai đoạn hoạt động/vận hành
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Hiệu quả Pareto

• Hiệu quả Pareto

• Một phân bổ nguồn lực được cho là đạt hiệu quả Pareto nếu 
nó không thể có phương án tái phân bổ lại nguồn lực theo 
cách làm cho ít nhất một người được lợi mà không có ai bị 
thiệt cả.

• Cải thiện Pareto

• Một phân bổ lại nguồn lực mà ít nhất làm cho một người tốt 
hơn và không làm ai bị thiệt hại cả được gọi là một cải thiện 
Pareto hoặc tái phân bổ cải thiện Pareto.
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U(Y)

U(X)

Giả sử xã hội chỉ có 

hai cá nhân, X và Y.

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)

Tập hợp tất cả các kết hợp có thể có 

của U(X) và U(Y) có thể đạt được với 

cùng nguồn lực sẵn có.

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)U(X)A

U(Y)A

A

Kết hợp hữu dụng 

đạt được với phương 

án phân bổ nguồn lực 

hiện hành 

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)U(X)A

U(Y)A

A

Liệu có thể tái phân bổ nguồn lực để 

làm cho một người tốt hơn mà không 

làm người khác xấu đi?

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)U(X)A

U(Y)A

A

B

U(X)B

U(Y)B

Hiệu quả Pareto
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U(X)U(X)A

U(Y)A

A

B

U(X)B

U(Y)B

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)

B

U(X)B

U(Y)B

Giả sử chúng ta đang ở tại B. Liệu có 

thể tái phân bổ nguồn lực để làm cho 

một người tốt hơn mà không làm 

người còn lại xấu đi?

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)U(X)A

U(Y)A

A

B

U(X)B

U(Y)B

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)U(X)A

U(Y)A

A

B

U(X)B

U(Y)B
Vì vậy, phân bổ nguồn lực cả 

A và B đều đạt hiệu quả 

Pareto. 

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)

Giới hạn Hiệu quả Pareto: Tập hợp 

tất cả kết hợp có thể có của U(X) 

và U(Y) đạt hiệu quả Pareto. 

Hiệu quả Pareto
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• Nếu xã hội đang ở tình trạng hiệu quả 
Pareto thì có cần thực hiện dự án hay 
chính sách không?

• Chắc chắn là không.

Hiệu quả Pareto
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U(Y)

U(X)

U(Y)C

U(X)C

Độ hữu dụng 

từ phân bổ 

nguồn lực ở 

hiện tại

C

Cải thiện Pareto
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U(Y)

U(X)

U(Y)C

U(X)C

C

Liệu có thể tái phân bổ nguồn lực để 

làm cho một người tốt hơn mà không 

làm người còn lại xấu đi?

Cải thiện Pareto
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U(Y)

U(X)

U(Y)C

U(X)C

C

Tất cả các phân bổ trong 

phạm vi ABC đều cải thiện 

Pareto so với phân bổ tại C.

B

A

Cải thiện Pareto
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• Nhắc lại:

• Một phân bổ nguồn lực đạt hiệu quả Pareto nếu nó không thể tái phân bổ nguồn 

lực theo cách làm cho ít nhất một cá nhân tốt hơn và không làm ai xấu đi cả.  

• Một phân bổ nguồn lực làm cho ít nhất một người tốt hơn và không làm cho ai 

xấu đi cả thì sẽ được gọi là một cải thiện Pareto hoặc tái phân bổ cải thiện Pareto. 

• Tiêu chí để đánh giá dự án/chính sách?

• Nếu một dự án hay chính sách tạo ra được một sự cải thiện Pareto thì đó là một 

chính sách tốt. 

• Nếu một dự án hay chính sách không tạo ra được một sự cải thiện Pareto thì đó là 

một chính sách không tốt.

Cải thiện Pareto
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• Giả sử một chính sách hay dự án làm mọi người tốt hơn và chỉ 
có một người bị xấu đi. Dự án này có tạo ra được một cải thiện 
Pareto hay không? 

• Không. Và do vậy đây là một chính sách hay dự án tệ. 

• Vấn đề:  

• Hầu hết chính sách hay dự án sẽ làm cho một số người tốt hơn, 
và một số người xấu đi. Hay nói cách khác, hầu hết chính sách 
hay dự án không tạo ra được cải thiện Pareto. 

• Vậy phải làm gì đây? Làm sao chúng ta so sánh, làm sao chúng 
ta tính gộp các lợi ích của người được hưởng lợi và các chi phí 
của người bị thiệt hại lại với nhau?

Cải thiện Pareto
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• Chúng ta có thể tính gộp tất cả lợi ích của các cá nhân lại với nhau và 
đo lường tổng lợi ích của dự án hay chính sách. Tương tự vậy, chúng 
ta có thể tính gộp thiệt hại/chi phí của các cá nhân lại với nhau và đo 
lường tổng chi phí của dự án.

• Giả sử tổng lợi ích (từ những người được lợi) lớn hơn tổng chi phí (từ 
những người bị thiệt hại). 

• Về nguyên tắc, những người được lợi có thể đền bù cho những người 
bị thiệt hại, và vẫn duy trì được trạng thái tốt hơn. Hay nói cách khác, 
chúng ta có thể tái phân bổ lợi ích và thiệt hại theo cách mà những 
người bị thiệt hại cuối cùng sẽ không bị xấu đi, và những người được 
lợi vẫn tốt hơn.  

• Cách thức này chúng ta gọi là cải thiện Pareto tiềm năng. 

Cải thiện Pareto tiềm năng
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U(Y)

U(X)

U(Y)C

U(X)C

C

Phân bổ cải thiện Pareto so 

với phân bổ tại C sau khi 

thực hiện việc đền bù từ X 

sang Y.

B

A

D

U(X)D

U(Y)D

E

U(X)E

U(Y)E

Cải thiện Pareto tiềm năng
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• Cải thiện Pareto tiềm năng là gì?

• Một tái phân bổ nguồn lực đạt được cải thiện Pareto 
tiềm năng (PPI) nếu theo nguyên lý ‘người được 
hưởng lợi’ có thể đền bù cho ‘người bị thiệt hại’, và vẫn 
duy trì được trạng thái tốt hơn.

• Hay nói cách khác, tái phân bổ nguồn lực đạt 
được cải thiện Pareto tiềm năng nếu lợi ích lớn 
hơn chi phí (B – C = NB > 0). 

• Đây còn gọi là tiêu chí Kaldor-Hicks.  

Cải thiện Pareto tiềm năng
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• Tiêu chí đánh giá dự án/chính sách?

• Nếu một chính sách hay một dự án tạo ra một sự cải thiện Pareto tiềm 
năng, thì đó là một chính sách/dự án tốt.

• Nếu một chính sách hay dự án không tạo ra một sự cải thiện Pareto tiềm 
năng, thì đó là một chính sách/dự án tồi.

• Nói cách khác:

• Nếu lợi ích của một chính sách hay dự án lớn hơn chi phí thì đạt được cải 
thiện Pareto tiềm năng, và do vậy ta có một dự án hay chính sách tốt.  

• Nếu lợi ích của một dự án hay chính sách nhỏ hơn chi phí thì sẽ không đạt 
được cải thiện Pareto tiềm năng, và do đó không phải là một dự án hay 
chính sách tốt.  

• PPI tiêu chí phúc lợi chuẩn trong kinh tế học.

Cải thiện Pareto tiềm năng

37 UEH Khoa kinh tế - Trường Kinh tế, Luật và Quản lý nhà nước - Đại học Kinh tế TP. Hồ Chí Minh: www.se.ueh.edu.vn  

http://www.se.ueh.edu.vn/


Mô hình phân tích lợi ích – chi phí
Theo Campbell & Brown, 2016.
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(= lợi ích ròng 
của nhóm 
mục tiêu 

không có giá 
thị trường)

(= lợi ích ròng 
của ngân 

hàng trong 
nước và 

chính phủ)

(= lợi ích ròng 
của tư nhân)

A: Lợi ích ròng của 
nhóm mục tiêu 
(giá thị trường)

B: Lợi ích ròng của 
nhóm ngoài mục 
tiêu (giá thị 
trường)

C: Lợi ích ròng của 
nhóm mục tiêu 
(không có giá thị 
trường)

A+B: Lợi ích ròng 
thị trường (giá thị 
trường)

A + B + C: Lợi ích ròng hiệu quả (giá thị 
trường và giá phi thị trường)C
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(= lợi ích ròng 
của nhóm 
mục tiêu 

không có giá 
thị trường)

(= lợi ích ròng 
của ngân 

hàng trong 
nước và 

chính phủ)

(= lợi ích ròng 
của tư nhân)

A: Nhóm mục tiêu 
(giá thị trường)

B: Phân tích tư 
nhân (giá thị 

trường)

C: Nhóm mục tiêu 
(không có giá thị 

trường)

A+B: Phân tích thị trường / Phân 
tích dự án (giá thị trường)

A + B + C: Phân tích hiệu quả / Phân 
tích kinh tế (giá thị trường và phi thị 
trường)C
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C
(lợi ích ròng 

của nhóm 
mục tiêu 

không có giá 
thị trường)

D
(lợi ích ròng của 
nhóm ngoài mục 
tiêu không có giá 

thị trường)

A
(lợi ích ròng 

của nhóm 
mục tiêu có 

giá thị 
trường)

B
(lợi ích ròng 

của nhóm 
ngoài mục 

tiêu có giá thị 
trường)

A + C: Phân tích nhóm mục tiêu C
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Các quan điểm phân tích/thẩm định khác nhau

• Tài chính

• Giá thị trường

• Có nên tài trợ dự án 
này không?

• Dự án tư/PPP

• Tên gọi: Quan điểm 
thị trường hay quan 
điểm tổng đầu tư 
(TIPV)

Nhà tài trợ

• Tài chính

• Giá thị trường

• Có nên đầu tư dự án 
này không?

• Dự án tư/PPP

• Tên gọi: Quan điểm tư 
nhân hay chủ đầu tư 
(EPV).

Chủ đầu tư

• Xã hội

• Giá ẩn

• Dự án này có làm tăng 
phúc lợi xã hội không? 
Ai sẽ thụ hưởng?

• Dự án PPP/công/chính 
sách.

Xã hội

Phân tích dự án / 
Phân tích thị trường

Phân tích 
tư nhân

Phân tích hiệu quả và phân 
tích nhóm mục tiêu
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Tiền tệ hóa tác động vào chi phí và lợi ích

Có tồn tại giá thị trường cho đầu vào hay đầu ra hay không?

KHÔNGCÓ

Sử dụng giá ẩn
Có tồn tại bất kỳ loại biến dạng nào trên thị trường 

hay không?

CÓ KHÔNG

Sử dụng giá thị trườngSử dụng giá ẩn

Giá thị trường và giá ẩn (giá hiệu quả)
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Đối với mỗi đầu vào:

• Trong một số tình huống, giá thị trường mà dự án phải trả để sở hữu 

và sử dụng một đầu vào (chi phí tài chính, chi phí tư nhân) sẽ cho 

chúng ta biết chi phí xã hội của việc sử dụng đầu vào đó cho dự án 

(chi phí kinh tế, chi phí xã hội). 

• Chi phí xã hội sử dụng đầu vào này cho dự án là gì?  

Giá thị trường và giá ẩn (giá hiệu quả)
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Nhưng:

▪ Trong một số trường hợp, chi phí tài chính (được đo lường bằng giá 

thị trường) sẽ không phải cách thức đo lường tốt cho chi phí kinh tế. 

Lấy ví dụ, có thể tồn tại những biến dạng trên thị trường (như thuế, 

trợ cấp, thuế nhập khẩu, trợ giá xuất khẩu, …).  

▪ Và trong một số trường hợp, có thể không tồn tại giá thị trường cho 

đầu vào mà dự án sử dụng (vd. sử dụng môi trường để giải quyết 

rác thải).

Trong những trường hợp như vậy, chúng ta cần tìm ra và sử dụng giá 

ẩn của các đầu vào này cho phân tích kinh tế. 

Giá thị trường và giá ẩn (giá hiệu quả)
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Đối với mỗi đầu ra:

• Lợi ích xã hội của sản phẩm này mà dự án sản xuất ra là gì? 

• Trong nhiều trường hợp, giá thị trường của sản phẩm được 

sản xuất bởi dự án sẽ cung cấp cho chúng ta giá trị kinh tế  

của sản phẩm này đối với xã hội. 

Giá thị trường và giá ẩn (giá hiệu quả)
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Nhưng:

▪ Trong một số trường hợp, giá thị trường sẽ không là một đo lường tốt 

cho giá trị kinh tế bởi vì những biến dạng khác nhau trên thị trường.

▪ Và trong một số trường hợp, có thể không tồn tại giá thị trường cho 

sản phẩm được sản xuất bởi dự án (vd. việc giảm thời gian lưu thông 

nếu giảm kẹt xe).

• Trong những trường hợp như vậy, chúng ta cần tìm ra và sử dụng giá 

ẩn của các đầu ra này cho phân tích kinh tế. 

Giá thị trường và giá ẩn (giá hiệu quả)
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Nhóm mục tiêu
Người ra quyết định quan tâm lợi ích và chi phí của ai?
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Nhóm mục tiêu

• Trước khi thực hiện nghiên cứu lợi ích – chi phí, người phân tích cần 
biết phải đo lường và so sánh các lợi ích và chi phí của ai.

• Không phải tất cả các lợi ích và chi phí của dự án được xác định trong 
một phân tích hiệu quả đều liên quan đến việc quyết định về dự án.  

• Cách đơn giản nhất để quyết định nhóm mục tiêu của dự án là hỏi 
người ra quyết định (khách hàng) xem họ xác định ai được đưa vào và 
ai bị loại ra.

• Nhóm mục tiêu có vai trò quan trọng đối với các dự án công, các dự án 
đầu tư có yếu tố nước ngoài hoặc các dự án đầu tư tư nhân trong nước 
có quy mô lớn.

• Các dự án tư nhân chỉ cần thẩm định tài chính thì không cần thiết phải 
xác định nhóm mục tiêu.
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Lợi ích ròng của dự án

Thuộc nhóm mục 
tiêu

Ngoài nhóm mục 
tiêu

Lợi ích ròng được đo 
theo giá thị trường

A B

Lợi ích ròng không 
được đo theo giá thị 

trường
C D

Phân tích nhóm mục tiêu

Phân tích 
thị trường

Nhóm mục tiêu
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Quy trình phát triển dự án
Nghiên cứu tiền khả thi và nghiên cứu khả thi
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Khái niệm/
Nhận dạng

Định nghĩa/
Chuẩn bị

Nghiên cứu
tiền khả thi

Nghiên cứu
khả thi

Thiết kế 
chi tiết

Thực hiện/
giám sát

Đánh giá
hậu dự án

Quy trình phát triển dự án

Nguồn: USAID [2009, Part 2], Jenkins et al. [2011, Chapter 2] 

Thẩm định dự án

Các dự án cần thẩm định để xác định xem chúng có sử dụng 

hiệu quả các nguồn lực khan hiếm hay không.
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      1. Mô-đun nhu cầu/thị trường

      2. Mô-đun kỹ thuật

         - Mô-đun môi trường

         - Mô-đun nhân lực/tổ chức

         - Mô-đun thể chế/pháp lý 

      3. Mô-đun tài chính

      4. Mô-đun kinh tế

      5. Mô-đun nhóm mục tiêu

Nội dung nghiên cứu tiền/khả thi

Phân tích rủi ro
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 Bước đi đầu tiên trong việc đánh giá tính 

vững mạnh tổng quát của dự án. Mục 

tiêu là xây dựng cơ sở cho nghiên cứu 

khả thi.

 Những điểm lưu ý:

◼ Duy trì tính nhất quán về chất lượng 

thông tin.

◼ Sử dụng thông tin thứ cấp sẵn có

◼ Đối với lợi ích, nên sử dụng ước 

lượng bị thiên lệch xuống; đối với 

chi phí, nên sử dụng ước lượng bị 

thiên lệch lên.

 Bước đi tiếp theo sau khi nghiên cứu tiền 

khả thi quyết định là dự án đủ hấp dẫn 

để tiến hành nghiên cứu chi tiết hơn.

 Những điểm cần lưu ý:

◼ Cải thiện độ chính xác của các biến 

chủ yếu.

◼ Tiến hành các điều tra, khảo sát cấp 

cơ sở để tính toán lại các phân tích 

bối cảnh, thị trường, kỹ thuật, nhân 

lực, tài chính và kinh tế.

◼ Phân tích chi tiết về rủi ro và các cơ 

chế xử lý rủi ro.

Nghiên cứu tiền khả thi Nghiên cứu khả thi

Đưa ra quyết định sau khi nghiên cứu: tiến hành, hoãn hay hủy bỏ dự án.
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Quy trình thẩm định dự án
Từ ý tưởng đến viết báo cáo
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Quy trình thẩm định dự án 

• Xác định rõ dự án cần thẩm định.

• Tìm hiểu quy hoạch phát triển ngành/lĩnh vực liên quan đến dự án.

• Vị trí, thời gian, các nhóm liên quan, liên hệ với các chương trình, dự án khác, …

• Các phương án khác nhau (kể cả hiện trạng).

• Liệt kê và mô tả về mặt định lượng tất cả các tác động (nhập lượng, xuất lượng) của dự án.

• Ước lượng các lợi ích và chi phí (tài chính, kinh tế) của các tác động này.

• Đối với các lợi ích, chi phí đã có sẵn giá thị trường thì sử dụng các giá trị ước lượng tin cậy (giá thị trường/giá ẩn).

• Đối với các lợi ích, chi phí không có thị trường thì giá thị trường bằng không, và sử dụng các kỹ thuật định giá phi 
thị trường để có các giá trị ước lượng tốt nhất cho giá ẩn.

• Nếu các giá trị phi thị trường không thể ước lượng do các ràng buộc ngân sách hoặc các hạn chế khác, thì có thể xem xét các giá 
trị chuyển giao hoặc ý kiến chuyên gia. 

• Lập bảng lợi ích – chi phí (tài chính, kinh tế), tính toán các tiêu chí như hiện giá ròng 
(NPV), suất sinh lời nội bộ (IRR), tỷ số lợi ích/chi phí (BCR), … để so sánh các phương án.

• Thực hiện phân tích rủi ro và đưa ra các kiến nghị.
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Nguồn: EC [2015, p.28]
Google => cba_guide

Các bước thẩm định dự án

>  0
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Quy trình thẩm định dự án

Theo Campbell & Brown (2023, pp.9-10), quy trình thẩm định dự 
án (công hoặc quy mô lớn) như sau:

1) Thông số dự án

2) Phân tích thị trường (quan điểm tổng đầu tư, giá thị trường)

3) Phân tích tư nhân (quan điểm chủ đầu tư, giá thị trường, trừ 
thuế, ngân lưu tài trợ)

4) Phân tích hiệu quả (quan điểm nền kinh tế, giá ẩn/giá hiệu quả)

5) Phân tích nhóm phân phối (quan điểm của người ra quyết định, 
giá ẩn/giá hiệu quả).
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Hồ sơ 
dự án

Thông số 
dự án (Excel)

Phân tích 
thị trường

Phân tích 
tư nhân

Phân tích 
hiệu quả

Phân tích 
nhóm mục 

tiêu

Phân tích rủi ro

Viết báo cáo dự án

Giá thị trường và giá ẩn 
của từng hạng mục lợi 

ích, chi phí

Số lượng từng hạng 
mục lợi ích, chi phí

Quy trình thẩm định dự án
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Khác biệt cơ bản
Giữa phân tích tài chính và kinh tế một dự án
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Các loại phân tích lợi ích – chi phí

• CBA thị trường: sử dụng giá thị trường, suất chiết khấu tài chính, không 

quan tâm đến ngoại tác (quan điểm tổng đầu tư trước thuế – before tax 

TIPV), và chỉ quan tâm hiệu quả tài chính chung của dự án.

• CBA tư nhân: sử dụng giá thị trường, suất chiết khấu tài chính, không quan 

tâm đến ngoại tác [(quan điểm chủ đầu tư (EPV)], và chỉ quan tâm khả năng 

trả nợ & hiệu quả tài chính cho chủ đầu tư.

• CBA hiệu quả: sử dụng giá ẩn, có tính các ngoại tác, và chỉ quan tâm hiệu 

quả kinh tế chung của dự án.

• CBA nhóm mục tiêu: sử dụng giá ẩn, có tính các ngoại tác, và quan tâm đến 

sự phân phối lợi ích ròng của dự án cho các bên liên quan trong nước.

tà
i 
ch

ín
h

K
in

h
 t

ế
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Phân tích lợi ích – chi phí

• Phân tích lợi ích-chi phí trở thành một thuật ngữ chung. Vì 
ngay cả tên của nó cũng đã cho biết sự phân tích nhằm so 
sánh chi phí và lợi ích của một dự án.

 

• Câu hỏi: Ai sẽ gánh chịu chi phí của dự án? Ai sẽ hưởng lợi 
ích do dự án tạo ra? 

• Đáp án cho câu hỏi này sẽ làm rõ sự khác biệt giữa phân tích 
tài chính hay phân tích kinh tế. 
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Phân tích tài chính dự án

• Phân tích tài chính là phân tích lợi ích-chi phí, trong đó: 

• Người liên quan chính trong phân tích chỉ có nhà đầu tư (ngoài ra, còn có những nhà tài trợ). 

• Chi phí trong phân tích chỉ gồm những chi phí tài chính (thực chi tài chính). 

• Lợi ích trong phân tích chỉ gồm những lợi ích tài chính (thực thu tài chính).

• Phân tích tài chính xem xét khả năng tạo lợi nhuận của dự án cho nhà 

đầu tư; dựa vào phân tích ngân lưu và cho biết chi phí mà nhà đầu tư sẽ 

bỏ ra, và doanh thu mà họ sẽ nhận được.

• Câu hỏi: Dự án sẽ làm tăng sự giàu có cho nhà đầu tư? Hoặc tự bản thân 

dự án có trả được nợ vay hay không?
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Phân tích kinh tế dự án

• Phân tích kinh tế là phân tích lợi ích-chi phí, trong đó: 

• Các bên liên quan là toàn xã hội (trong phạm vi quốc gia), không chỉ là nhà 
đầu tư. 

• Chi phí bao gồm trong phân tích là tất cả chi phí của dự án gây ra cho xã hội 
từ tất cả các tác động (không chỉ là các chi phí tài chính của nhà đầu tư). 

• Lợi ích bao gồm trong phân tích là tất cả lợi ích mà dự án đem lại xã hội 
(không chỉ là các doanh thu cho nhà đầu tư).

• Câu hỏi: Liệu dự án sẽ làm tăng phúc lợi cho xã hội? Hoặc dự án này sẽ 
mang lợi ích cho ai và ai là người phải gánh chịu các chi phí?
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Khác biệt giữa phân tích tài chính và kinh tế

Tài chính Kinh tế

Quan điểm
Những người có quyền lợi 

về mặt tài chính trong dự án
Cả nền kinh tế 

Lợi ích
Thực thu tài chính 

(theo giá thị trường)
Giá sẵn lòng trả của người 

tiêu dùng đối với đầu ra của dự án

Chi phí
Thực chi tài chính 

(theo giá thị trường)

Chi phí cơ hội các nguồn lực mà dự án 
sử dụng và các ngoại tác tiêu cực mà 

dự án tạo ra

NPV
Phân tích kinh tế

+ -

Phân tích tài chính
+ Chấp thuận ?

- ? Bác bỏ
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Phân tích tài chính

• Chủ yếu các dự án tư và các dự án 
công dưới hình thức PPP

• Mục đích là hiệu quả tài chính của 
tư nhân (ví dụ NPV tài chính: FNPV)

• Các lợi ích và chi phí thuần túy là tư 
nhân của chủ sở hữu

• Sử dụng giá thị trường

• Không quan tâm các ngoại tác

• Cung cấp thông tin cho chủ đầu tư 
và/hoặc các nhà tài trợ

Phân tích kinh tế

• Một số dự án tư, tất cả các dự án 
công và các chính sách

• Mục đích là hiệu quả kinh tế của xã 
hội (ví dụ NPV kinh tế: ENPV)

• Các lợi ích và chi phí của tất cả các 
bên liên quan

• Sử dụng giá ẩn (giá hiệu quả)

• Các ngoại tác phải đưa vào tính

• Cung cấp thông tin cho cơ quan có 
thẩm quyền hoặc công chúng 

Khác biệt giữa phân tích tài chính và kinh tế
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Thực hành thẩm định dự án
Với bảng tính Excel
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Bảng thông 
số dự án

Các bảng 
tinh trung 

gian

Ngân lưu 
dự án

Các ngân lưu 
tư nhân

FNPV, FIRR, 
PP, DSCR

Ngân lưu 
nhóm mục 

tiêu

ENPV, EIRR

Chỉ số giá
Kế hoạch đầu tư

Kế hoạch khấu hao
Kế hoạch sản xuất
Doanh thu dự trù

Chi phí hoạt động
Lịch vay và trả nợ
Kế hoạch kế thúc
Báo cáo thu nhập

Vốn lưu động

Phân tích 
rủi ro

P
h

ân
 t

íc
h

 k
ỹ 

th
u

ật Quy trình thực hành cho mỗi phương 
án của một dự án của khóa học này.

Ngân lưu 
hiệu quả

T
h

ô
n

g
 t

in
 k

in
h

 t
ế

 -
 x

ã 
h

ộ
i

Chủ đầu tư và 
nhà tài trợ: Dự 
án tốt hay xấu?

Chính quyền và 
xã hội: Dự án tốt 

hay xấu?

Chapter 4 Chapter 3

Chapters 5, 7, 8

Chapter 6 Chapter 3

Chapter 9

Chapter 4

Tài liệu 1
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Các ví dụ minh họa
Về quy trình thẩm định dự án trên Excel
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Campbell & Brown (2023) - Chương 1.
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Campbell & Brown (2023) 
- Chương 4, 5, 13.
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Suất chiết khấu

So sánh các quan điểm thẩm định

Phân tích nhóm mục tiêu Phân tích dự án Phân tích tư nhân Phân tích kinh tế
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Khoa kinh tế
www.se.ueh.edu.vn
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