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KEYWORDS

Nhu ciu diu tu ha tAng ki thudt tai Viét Nam ngay cang gia ting, dic biét tai khu viee viing Thu d6 Ha Noi,
hinh thitc dbi tic cong — tu (PPP) dugc xem 12 giai phap quan trong nhim huy d6ng ngudn Iyc tv nhan. Tuy
nhién, cac dy 4n PPP ciing tiém 4n nhidu rui ro tai chinh phitc tap, anh hwéng dén hiéu qua va tinh bén
vitng. Nghién cttu nay nhim nhan dién, phan loai va d4nh gid mtic d6 anh hwéng ctia cic rui ro tai chinh
trong qua trinh thite hién céc dy 4n PPP ha tng k§ thuét tai khu vizc ndy. Trén co s& téng quan tai liéu,
tham van chuyén gia va khao sat thuc tién, nghién citu da xac dinh 29 rii ro tai chinh, chia thanh 6 nhém.
Dit liéu dwgc phén tich dinh lwong bing SPSS va chi s6 RIL Két qua cho thiy nhém rii ro hop ddng va phan
chia tai chinh c6 anh huéng 16n nhét, tiép theo nhém rii ro v& v6n va huy dong tai chinh. Bén canh d,
nghién cttu d& xuit mot sé giai phap nhdm kiém soét rii ro, gép phin ning cao hidu qua trién khai cac du
an PPP tai d6 thi 16n nhu Ha Noi.

ABSTRACT

Financial risk

Infrastructure investment projects
Technical infrastructure
Public-Private Partnership (PPP)

The demand for technical infrastructure investment in Vietnam has been steadily increasing, particularly in
the Capital Region of Hanoi, where the public-private partnership (PPP) model is considered a key
mechanism for mobilizing private sector resources. However, PPP projects also entail numerous complex
financial risks that may affect their effectiveness and sustainability. This study aims to identify, categorize,
and assess the impact levels of financial risks during the implementation of technical infrastructure PPP
projects in this region. Drawing on a comprehensive literature review, expert consultations, and field surveys,
the research identifies 29 financial risks grouped into six categories. Quantitative analysis was conducted
using SPSS and the Relative Importance Index (RII). The results indicate that contractual and financial
allocation risks exert the most significant impact, followed by capital and financial mobilization risks. Based
on the findings, the study proposes several risk mitigation measures to enhance the effectiveness of PPP

implementation in major urban areas such as Hanoi.

1. Pat van d&

trién, noi ma nhu ciu diu tu ha ting con 16n nhung ngudn lyc cong
con han ché, PPP dugc danh gia 1 phwong thite ¢6 ¥ nghia chién wge

PAu tu phét trién hé théng ha tAng k§ thuat 1 mét trong nhiing
yéu t6 then chét quyét dinh ning lic canh tranh va chét luong ting
trdng kinh té ctia mbi qubc gia. Trong béi canh ngan sach cong ngay
cang han ché, mé hinh déi tic céng — tu (PPP) di tr& thanh mot cong
cu huy dong vén hiéu qua, dic biét trong céc linh vite ddi héi vén diu
tu 16n nhu giao thong, ning ligng, cAp nude va xii 1y chit thai. Trong
giai doan 2010-2020, cdc dy 4n PPP da déng gép hon 2.100 ty USD
vén diu tw vao ha ting toan ciu, chiém khoang 15 % téng diu tv ha
tAng méi tai cic nén kinh té dang phét trién [10]. Cac théng ké cho
thay hinh thifc PPP ¢6 thé gitip giam trung binh 20 — 25 % chi phi vong
doi di 4n so v6i dAu ti cong truyén thdng, ddng thoi rit ngén thoi gian
trién khai ti 12 dén 18 thang nh& ning lyc quan tri va van hanh hiéu

qua hon ctia khu vie tv nhéan [30]. Dbi véi cic qubc gia dang phat

*Lién hé tic gia: nhatnm@hau.edu.vn

trong viéc duy tri ting trwéng kinh té, 6n dinh tai khéa va thu hit dong
vbn dai han vao khu vie ha ting thiét yéu [24].

Tuy nhién, cic di 4n PPP trong linh viic ha ting ki thuat ciing
tiém 4n nhiéu rdi ro tai chinh phitc tap va khé kiém soat. Theo Ngan
hang Thé giéi [31], hon 45 % céc du an PPP tai cic nuée dang phat
trién giip phai tinh trang d6i vén, kéo dai thoi gian thi cong hodc khong
dat duge ty 18 hoan vén ky vong. Bdo céo tit Public—Private
Infrastructure Advisory Facility [26] cho biét, cic yéu t6 nhu chi phi tai
chinh cao, khong chic chén vé dong tién, thay dbi chinh sach phap 1y,
va ning lue danh gia dy 4n chwa diy da 1a nhitng nguyén nhén chinh
din dén rui ro tai chinh trong cic hop ddng PPP, dic biét & linh virc ha
tAng k§ thuat.

Tai Viét Nam, nhu ciu diu tv ha t?ing ky thuat giai doan 2021-
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2030 wdc tinh 1én t&i 595 ty USD, trong d6 c6 khoang 20 dén 25 % du
kién huy dong tit khu vige tw nhan thong qua co ché PPP [6]. Tuy vay,
tinh dén nim 2024, chi c6 chua dén 5 % téng vén diu tv toan qubc
dugec thyc hién theo hinh thic PPP, phan anh nhitng rao can 1é6n v@ tai
chinh va thé ché. B4o céo ctia ADB (2022) [3] danh gia réng khung
phép 1y PPP tai Viét Nam van con thiéu nhét quan, dic biét 1a cic quy
dinh lién quan dén bao lanh Chinh phi, phén chia rti ro tai chinh, va
co ché chia sé doanh thu.

Tai khu viyc ving Thi d6 Ha Noi, mé hinh PPP di dugc trién
khai tit nhidu nim qua trong cac linh viee nhu giao théng d6 thi, xit 1y
nuée thai, cAp thoat nuede va ha ting khu céng nghiép. Giai doan 2016
2023, thanh phd d3 huy déng duoc khoang 240.000 ty ddng vén diu
tw ha ting qua hinh thitc PPP, chiém gin 15 % téng vén diu tu phat
trién toan thanh phd, véi quy mé binh quin mdi dy 4n dao dong tit
1.000 dén 30.000 ty ddng [29]. Tuy nhién, ty 1 giai ngan va hoan thanh
dtng tién d6 van con thip; nhidu du 4n phai kéo dai thoi gian phé
duyét, didu chinh tdng mc diu tw hodc gip vieéng méc trong co ché
chia sé rui ro tai chinh. Mot khao sat do S& Tai chinh Ha No6i thuc hién
cho thdy 62 % nha du tu tu nhan d4nh gi4 rti ro tai chinh 1a rao can
16n nhét khi tham gia PPP, diic biét & cic khau lién quan dén bao linh

tin dung, phwong 4n hoan vén va én dinh dong tién [29].
2. Téng quan cac nghién ctu lién quan

Rui ro tai chinh trong céc dy 4n diu tv theo hinh thite dbi tac
cong — tu (PPP) tit lu d3 duoc nhin nhan 13 mot trong nhitng yéu té
anh hudng tryc tiép dén tinh kha thi, hiéu qua va sy bén vitng cua dy
an. Trong qud trinh thic hién, cac rii ro nay khéng chi chi phdi dong
tién va chi phi ddu tw, ma con tic déng sau sic dén quyét dinh tham
gia ctia khu vuc to nhan ciing nhv mite dé cam két tai khéa ctia khu
vue cdng. Khac véi rui ro ky thudt hay phap 1y, rti ro tai chinh mang
tinh tiém 4n, d& bién déng va khoé kiém soat hon, ddi héi cin c6 khung
phan tich khoa hoc dé xac dinh, do lwdng va kiém soit mot cach hé
théng nhim dam bao thanh céng cho céc du 4n PPP, dic biét trong linh
vite ha tAng k¥ thudt vén c6 vong doi dai va mic d6 diu tuw 16n.

Trén thé gidi rat nhidu nghién citu da tiép can rdi ro tai chinh tit
gbc d6 du béo chi phi, bién dong dong tién, ciu tric vén, 14i sudt va su
khéng én dinh trong thifc hién cdc cam két tai chinh giita cdc bén tham
gia du an. Flyvbjerg et al. (2003) [9] va Hart (2003) [12] 1a nhiing c6ng
trinh tién phong cho thiy chi phi va doanh thu cta céc du 4n ha ting
thudmg xuyén bi sai léch 16n so v&i du béo ban dau, chi yéu do lac
quan chtt quan va dinh ché phan b rui ro thiéu hiéu qua. Trong khi dé,
Cantarelli et al. (2013) [7] va Akomea-Frimpong et al. (2020) [1] m&
rong khung phan tich, nhin manh dén rti ro dong tién, cham giai ngén,
bién d6ng chi phi va ning lue thu phi thuc té. Ehrlich & Tiong (2012)
[22] va PPIAF (2022) [26] tap trung vao khia canh bién dong ty gid va
14i suét, cho thdy nhidu quéc gia dang phat trién khong c6 cong cu bao
hiém tai chinh phit hop, ddn dén 4p luc no ngoai té 16n dbi véi cac du
4n vay vén ODA hozc FDL

Tai khu viee ASEAN, cac nghién citu cta Asiedu & Dabo (2022) [4],

Suwandairi et al. (2025) [32] va Nugroho et al. (2024) [8] cho théy rai
ro v& dong vén va chi phi dAu tu thwdng ting manh tai cic thoi diém
chuyén giao chinh séch, dic biét 1 v&i cdc dy 4n giao théng va xit 1y chét
thai. OECD (2023) [24] va World Bank (2023) [30;31] tiép tuc xac dinh
16 ring thiéu su rd rang trong co ché chia sé rai ro tai chinh giita Nha
nwée va t nhan 13 mét nguyén nhéan phd bién din dén thit bai dy 4n
PPP, ngay ca tai cic nén kinh té& c6 nén tang phép 1y phat trién.

Tuy nhién, phan 16n céc nghién ciu qubc té hién nay van tap
trung vao cac tinh hudng dién hinh ho#ic cc dy an don 1é, thiu mot
khung phan tich téng thé mang tinh ng dung cao cho céc viing dia ly
¢6 didu kién trién khai khéc biét, dic biét 12 tai cdc qudc gia dang phat
trién noi thuong gip phai nhitng thach thic vé ning lyc thé ché, thi
treong tai chinh chita hoan thién, va sy phu thudc 16n vao ngudn vén
vay hodc hd tro tit khu vire cong.

Mbt s6 nghién cifu tai Viét Nam tip trung vio cac yéu t§ dic thi
nhv ning Iyc tai chinh ctia nha diu tv trong nwéc, kha ning tiép can
vbn wu dai, va han ché trong thuc thi cdc cam két bao lanh tai chinh
cuia Nha nuwde. Anh Nguyen et al. (2018) [2] va Nguyen Hong Thai &
Dinh Tuan Hai (2023) [23] chi ra rf“ang nhitng rui ro tai chinh phé bién
bao gdm thit thoat doanh thu, chdm giai ngan, va bién dong chi phi
dAu tv - van hanh. Trong khi d6, Lé Ha Thién i\n et al. (2025) [19] va
Mai Dinh Lam (2025) [20 cho thiy hop ddng PPP tai Viét Nam van con
mo ho vé phan chia chi phi, quyén lgi va nghia vu tai chinh, d4n dén
gia ting tranh chip trong giai doan van hanh va quyét toan. Tuy nhién,
phin 16n cdc nghién citu hién ¢6 van chi ditng lai & phén tich mot sb
nhém rii ro riéng 1é hodc dwa ra nhan dinh téng quan ma chwa xay
dung dugce hé théng phan loai rui ro tai chinh mét cach dly du va c6
thé ting dung trong thitc tién quan 1y. Bic biét, chia c6 nghién citu ndo
tiép can toan dién vén d@ rii ro tai chinh trong cc dv 4n PPP diu tw
ha ting k§ thuat tai khu viyc Ha Néi- noi dang trién khai nhiéu du 4n
¢6 quy mé 16n, co ciu tai chinh phtic tap va yéu ciu phdi hop chit ché
gitta khu vuc céng va tu nhan. Do vay, viéc danh gia cac rui ro tai chinh
trong qué trinh thuc hién c4 dy 4n diu tuv xiy dung ha ting k§y thuat
theo hinh thitc ppp tai khu viee Ha Noi 12 cAn thiét va ¢6 y nghia thitc
tién cao. Viéc nay khéng chi gép phin hoan thién cong cu quan 1y rai
ro tai chinh trong linh vite PPP tai dia phitong ma con cung cip co’ s&
khoa hoc dé xiy dung céc chinh sach hd tro phit hop v tai khéa, bao
lanh va huy dong vén. Pdng thdi, két qua nghién ctu ciing 6 thé lam
nén tang cho viéc d& xuit cdc md hinh chia sé rtii ro céng — tu hiéu qua
hon, phit hop v&i dic thit phat trién ha tAng k§ thuét d6 thi tai khu vire
Thu d6 Ha Noi néi riéng va cac do thi 16n ctia Viét Nam néi chung trong
thoi gian téi.

Trén co s& ké thita cac nghién cttu trong v ngodi nwéce v rii ro
tai chinh trong cac di 4n PPP, ddng thoi tham vAn ¥ kién tit cdc chuyén
gia trong linh viic tai chinh c6ng va diu tu ha ting, nghién cifu nay da
tdng hop, hé théng héa va phan loai 29 rii ro tai chinh ¢6 kha ning
phét sinh trong qué trinh thite hién cac dy 4n diu tw xay ding ha ting
ky thuét theo hinh thitc PPP tai khu vye viing Thu @6 Ha Noi. Cac rai
ro dugc phan chia thanh 6 nhém chinh, bao gf)m: (i) Rui ro vé vén va

huy déng tai chinh; (ii) Rai ro vé dong tién va doanh thu; (iii) Rdi ro vé

JOMC |196



Tap chi Vat liéu & Xdy dung Tdp 15 $6 04 ndm 2025

chi phi dau tw va van hanh; (iv) Rui ro v& 13i sudt va ty gid; (v) Rui ro

tit phia Nha nudc; va (vi) Riti ro hgp ddng va phén chia tai chinh. Danh Bang 1 duéi day.

muc chi tiét cdc rii ro va ma héa twong Gng duge trinh bay cu thé trong

Bang 1. Rii ro tai chinh trong céc du an diu tu xiy dung ha ting ki thuat theo hinh thiic PPP tai khu vic viing Thii d6 ha néi

TT Céc rdi ro Ma hoa Ngudn tham khao
I Ri ro vé& v6n va huy dong tai chinh TC
1 Khé khan trong huy dong vén tit cdc tb chife tin dung do du an khéng du stic hip din hoic do xép RR1
hang tin nhiém thip [1;14,22]
2 Thiéu cdc nha dAu tv déng hanh trong mé hinh PPP (do ngai rti ro ho#c 1¢i nhun khéng r6 rang). RR2 [2;4;19]
3 Khéng tiép can duoc ngudn vén vu dii, vén vay ODA. RR3 [8;20;33]
4 Rut lui ctia nha dAu tu tai chinh giita chitng, gdy mét can dbi vén. RR4 [1;28;4]
5 Cham tré trong giai ngan vén vay, 1am gian doan tién d¢ trién khai dy an. RR5 [5;8;22]
I Rui ro vé& dong tidn va doanh thu DT
6 Doanh thu thytc té thip hon du bao do lwu lwgng sit dung khong dat ky vong RR6 [2;14;34]
Chinh séich kiém soat gia dich vu lam giam ngudn thu. RR7 [7;14;19]
Thét thoat doanh thu do gian l4n, thu phi khong hiéu qua RR8 [1;14;21]
Cham thu tién tit ngudi diing hodc don vi van hanh RR9 [2;23;28]
10 Canh tranh tif cic phitong 4n thay thé (vi du: tuyén dudng khac, céng nghé thay thé) RR10 [5;20;32]
11 Téac dong tw thién tai, dich bénh khién doanh thu sut giam dot ngot RR11 [19;28;34]
11 Rui ro vé chi phi diu tv va van hanh VH
12 Bién déng gi4 nguyén vat liéu, nhién liéu, nhan céng 1am ting chi phi xiy dung RR12 [5;7;21]
13 Pidu chinh thiét k&, thay dbi quy mé lam d6i vén RR13 [9;19;33]
14 Chéam tré trong thi cong din dén chi phi phét sinh va chi phi co hoi RR14 [8;20;14]
15 Chi phi van hanh, bao tri ting cao hon wéc tinh ban diu RR15 [2;14;19]
16 Yéu cAu ky thuat méi (chudn moéi treong, ATGT...) lam phat sinh thém chi phi RR16 [4;17;27]
17 Chi phi phép 1y, hanh chinh va tv vAn bi d6i 1én do quy trinh kéo dai RR17 [1;4;28]
v Rui ro vé 14i suét va ty gia LS
18 Bién d6ng 1ai suét thi truong 1am ting chi phf vay vén RR18 [14;22;33]
19 Sy khéng 6n dinh trong chinh sach tién t&, anh hwdng chi phi vén RR19 [20;23;33]
20 Ty gia hbi doai bién dong, 1am ting ganh ning tra n¢ ngoai té RR20 [22;32;34]
21 Thi’éu ?6ng cu bao hiém tai chinh (hedging) khién du an d& tdn thwong béi bién dong tai chinh RR21 [17:21;33]
quoc te
v Rui ro ti¢ phia Nha nuéc (lién quan tai chinh) NN
22 Nha nuéc chdm thanh toan phén vén gop cam Kkét (trong mo6 hinh BT, BTL, BLT...). RR22 [2;14;23]
23 Cht giam hé tro tai chinh (hé trg GPMB, hd tro van hanh...). RR23 [1;19;27]
24 Cham hoic khéng bd tri du ngan sach bi gia, tro gia (néu c6 cam két trong hop ddng). RR24 [23;28;34]
25 Khéng thirc hién diing cam két bao lanh doanh thu t6i thiéu hosc chia sé rti ro tai chinh. RR25 [12;17;19]
VI Rt ro hop ddng va phén chia tai chinh HD
26 Hop ddng PPP khéng rd rang vé chia sé doanh thu, phan bd chi phi. RR26 [2;12;27]
27 Tranh chép v& viéc xéc dinh thoi diém chuyén giao, quyét toan... RR27 [5;27;28]
28 MAu thuin gitta nha dAu tv va nha nuée vé didu chinh chi phi/gia dich vu. RR28 [2;7;14]
29 Khéng c6 co ché xit 1y khi tai chinh dy 4n mét cin d6i nghiém trong RR29 [19;28;33]

3. Phuong phap nghién ciiu

Nghién cttu nay két hop phuong phéap dinh tinh va dinh lwong
nhim nhén dién, hé théng héa va danh gid méc d6 anh hudng clia cac

rti ro tai chinh trong qua trinh thuc hién cdc du an diu tuv xiy dung

ha t?ing ky thuét theo hinh thitc PPP tai khu vyc ving Thu d6 Ha Noi.

Cu thé, c4c bude nghién citu dwge thie hién nhu sau:

(1) Phitong phdp tdng quan tdi liéu

Nhém téc gia tién hanh téng hop, phan tich cac tai liéu khoa

hoc, béo cdo thuc tién trong va ngoai nuwéc lién quan dén rii ro tai
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chinh trong cac du an PPP, déc biét la cac cong trinh tiéu biéu nhw
Flyvbjerg et al. (2003, 2013), Hart (2003), Akomea-Frimpong et al.
(2020), PPIAF (2022), ciing v&i cac bao cdo chuyén dé cua ADB, OECD,
World Bank va B Ké hoach va Pau tuv Viét Nam. Viéc téng quan nay
gitip xac 1ap khung 1y thuyét nén tang va 1am r6 khoang tréng nghién
cttu tai Viét Nam, nhét 14 tai khu vie ving Thu d6 Ha Noi.

(2) Xdy dung danh muc rdi ro tdai chinh

Dua trén két qua tbng quan tai liéu, két hop v6i tham van
chuyén gia trong cac linh vuc tai chinh c6ng, du tu ha tAng va quan
1y du 4n PPP, nhém tac gia xdy dyng mét danh muc gdm 29 rii ro tai
chinh dwgc chia thanh 6 nhém chinh: (i) Rui ro vé vén va huy déng
tai chinh; (ii) Rui ro vé dong tién va doanh thu; (iii) Rai ro vé chi phi
dAu te va van hanh; (iv) Ruai ro v@ 14i sudt va ty gia; (v) Rui ro t¥ phia
Nha nwée; va (vi) Rii ro hgp ddng va phén chia tai chinh.

(3) Phueong phdp diéu tra bang héi

Nhim ligng héa mite d6 anh hwdng cta cac rui ro da xac dinh,
nhém téc gia thiét ké bang cau héi khao sat v6i thang do Likert 5 mtic
do, tt 1 (“khéng anh huwdong”) dén 5 (“anh hudng rAt manh”). Bbi
twgng khao sat 1a cac chuyén gia c¢6 kinh nghiém trong linh vyc PPP,
tai chinh cong, ngan hang, diu tv xay dung va quan 1y dy 4n tai khu
vie ving Tha d6 Ha Noi. Qué trinh khao sit duge thuc hién trong
vong 4 thang, tit thang 12 nam 2024 dén thang 5 nim 2025, théng qua
hinh thtée giti bang héi trye tiép va trie tuyén nhim dam bao tinh da
dang va diy du clia dit liéu thu thap duoc.

Xéc dinh ¢& mAu: Theo dé xuét ctia Hair et al. (2009) [11], ty 1é
tdi thidu 13 5 quan sat cho mdi bién khao sat. V&i 30 rui ro tai chinh,
¢& miu t6i thidu 1a 5 x 29 = 145. Tuy nhién, dé dam bao tinh dai
dién, ning cao d6 tin ciy va kha ning khai quat cta két qua nghién
cttu, nhém téc gia 4p dung nguyén tc “c& miu cang 16n cang tét” va
quyét dinh khao st v6i quy mo 180 miu. Két qua thu duge 165 phiéu
hop 1é sau qua trinh ra soat va 1am sach dit liéu, va toan bd sb phiéu
nay dwgc sit dung trong cac phan tich tiép theo.

(4) Phan tich va xt¢ ly 6 lidu

S6 liéu thu thap duge xt Iy bing phin mém SPSS. Trwdc khi tién

lai dé tiép tuc phan tich, nhim dam bao d6 tin cay ctia thang do.

Sau burGe kiém dinh, nhém tac gia st dung chi sé tAm quan trong
twong db6i (Relative Importance Index — RII) [13], aé dinh lugng miic
d6 anh hudng cua titng nhém ri ro tai chinh, v&i cong thic:

Yw

AxN
Trong d6: W = trong s8, pham vi tit 1 dén 5.

A
N = Tbng sb miu (165 phiéu).
Gi4 tri RII dugc sit dung dé x4c dinh midc d6 anh hwéng twong

dbi ctia titng nhém rti ro, qua d6 1am co s& cho viée wu tién xit 1y, hd

Trong sé cao nhét trong thang do (& day 12 5).

tro qua trinh ra quyét dinh va d& xudt cac giai phap quan tri rti ro phit
hop. Gia tri RII dugc phén loai theo Bang 2 dudi day:

Bang 2. Phan loai RIL

STT Mtic do Gié tri
1 Khong anh huéng 0 <RI < 0,2
2 | it anh huéng 0,2 < RII < 0,4
3 | Anh huéng trung binh 0,4 <RIl < 0,6
4 Anh huéng manh 0,6 < RII < 0,8
5 | Anh hwong rit manh RII = 0,8

4. Kiém dinh thang do va d4nh gi4 mic d6 anh huéng cic nhém
rui ro tai chinh
4.1. Kiém dinh thang do

Pé kiém tra d6 tin cay ciia thang do, nghién cttu st dung hé sb
Cronbach’s Alpha — mét chi s6 phan anh mtc d6 nhit quan ndi tai giita
céc bién quan sét trong cling mot khai niém. Theo Hair et al. (2009)
[11], hé s6 Cronbach’s Alpha tit 0,7 tr& 1én dugc coi 1a dat yéu ciu vé
d6 tin cay. Két qua kiém dinh cho thiy hé sé Cronbach’s Alpha dat
0,897 vigt ngwdng 0,7, cho thiy thang do c6 d6 tin cdy cao va c6 thé
st dung cho phén tich nhén t kham phé (EFA) tiép theo.

Bang 3. Théng ké db tin cdy thang do.

h.:;ll’lh pha?u} tich, nhém téc gia Ehu’c hién kiém dinh c?@ tin cay thang do Cronbach's Alpha N of Ttems

bang hé so Cronbach's Alpha dé danh gid mtic d6 nhat quan noi tai gitta 0.897 29

céc bién quan sat. Cac rii ro ¢6 hé sb Alpha dat tit 0,7 tré 1én dugc giit ’

Bang 4. Théng ké bién thanh phn va téng thé thang do.

Scale Mean if Item Deleted Scale Variance if Item Corrected Item-Total Cronbach's Alpha if Item
Deleted Correlation Deleted

RR1 84,55 132,615 0,500 0,893
RR2 84,76 133,160 0,475 0,893
RR3 84,48 133,593 0,405 0,895
RR4 84,27 132,139 0,479 0,893
RR5 84,51 134,227 0,363 0,896
RR6 84,25 132,069 0,484 0,893
RR7 84,81 133,971 0,460 0,893
RR8 84,44 132,882 0,516 0,892
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Scale Mean if Item Deleted Scale Variance if Item Corrected Item-Total Cronbach's Alpha if Item
Deleted Correlation Deleted
RR9 84,61 132,606 0,492 0,893
RR10 84,41 133,365 0,461 0,893
RR11 84,68 132,354 0,430 0,894
RR12 84,76 132,462 0,472 0,893
RR13 84,62 133,346 0,433 0,894
RR14 84,62 131,640 0,536 0,892
RR15 84,40 134,510 0,424 0,894
RR16 84,42 135,525 0,325 0,896
RR17 84,42 134,184 0,480 0,893
RR18 84,45 132,164 0,488 0,893
RR19 84,53 134,653 0,388 0,895
RR20 84,55 133,237 0,510 0,893
RR21 84,52 131,214 0,529 0,892
RR22 84,68 132,756 0,486 0,893
RR23 84,80 132,051 0,478 0,893
RR24 84,61 135,032 0,370 0,895
RR25 84,41 134,962 0,399 0,895
RR26 84,40 133,473 0,485 0,893
RR27 83,91 134,193 0,433 0,894
RR28 84,56 134,212 0,464 0,893
RR29 84,18 134,211 0,449 0,894

Bang 4 cho théy tit ca cic bién quan sat déu c6 hé sb twong quan
muc-téng dd hiéu chinh (Corrected Item-Total Correlation) cao hon 0,3,
phan 4nh mdc d6 lién két hop 1y giita cac bién quan sat va thang do
tdng thé. Két qua nay cho thiy cac bién quan sat déu déng gép tich cuc
vao thang do, va khéng c6 bién nao bi loai trit khoi phan tich. Bdng
thoi, khong c6 bién quan sit ndo 1am ting dang ké hé sé Cronbach’s
Alpha néu bi loai bo, boi tit ca gid tri “Cronbach’s Alpha if Item
Deleted” du thip hon hé sé Cronbach’s Alpha tdng thé (0,897).

4.2. Xép hang mitc d6 dnh hwéng cdc nhém rii ro tdi chinh

Dua trén két qua tinh toan diém trung binh theo ti¥ng nhém rai
ro tai chinh, nghién ctu tién hanh xép hang mtc d6 anh hwéng ctia sdu
nhém rii ro chinh trong cac dy 4n diu tu xay dung ha ting k§ thudt
theo hinh thitc PPP tai khu vue ving Tha d6 Ha Noi. Viéc xép hang
dugce thyc hién theo gié tri RII trung binh cua titng nhém, tit d¢6 phan
anh mttc d6 tic dong twong d6i ctia mi nhém rai ro dbi véi qua trinh
trién khai va hiéu qua tai chinh cta dy an.

Két qua cho thy nhém rii ro hop ddng va phén chia tai chinh
duge danh gi4 c6 mite anh hidng cao nhét, tiép theo 1a nhém vén va huy
dbng tai chinh va rti ro 14i sudt — ty gia, trong khi nhém chi phi du tw —
van hanh ¢6 mifc anh hudng thip nhit trong sé cic nhém duge khao sat.
Thi ty xép hang cu thé dwgce trinh bay tai Bang 5 dvdi day.

Bang 5. Xép hang mitc d6 anh hudng cia cdc nhém rui ro tai chinh
trong cac dy 4n dAu tu xAy dung ha tAng k§ thuét theo hinh thiic PPP
tai khu viye ving Thu d6 Ha Néi.

TT Nhém rdi ro Piém Mitc @6 | Xép hang
anh hwdng | anh hwdng
I |Ruiro vé vén va huy dong 0.612 Anh huéng 2
tai chinh ’ manh
II |Rai ro v& dong tién va 0.598 Anh huéng 5
doanh thu ’ trung binh
II | Rairo v chi phi dAu tw va 0,596 Anh huéng 6
van hanh trung binh
v N ‘ Anh huéng 3
Rdi ro vé ldi suat va ty gia 0,608
manh
V |Rui ro ti phia Nha nuéce 0,602 Anh huéng 4
(lién quan tai chinh) manh
VI |Rii ro hgp ddng va phén 0,652 Anh huéng 1
chia tai chinh manh

5. Panh gia céc rui ro tai chinh trong qua trinh thuc hién ca du an
diu tu xay dung ha ting k§ thuit theo hinh thiic PPP tai khu vuc
viung Tha d6 Ha Noi

5.1. Riii ro vé vdn va huy déng tai chinh
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Rui ro vé vén va huy dong tai chinh 14 mot trong nhitng rio can
16n nhét anh hwdng dén kha ning trién khai thanh cong céc dy 4n PPP
diu tuv xay dung ha ting k§ thuat tai khu viee viing Thit d6 Ha Noi. Véi
gia tri RII trung binh 1 0,612 — xép thi¢ hai trong sé sau nhém rui ro
khao sat — nhém rti ro nay phan anh r6 nhitng khé khén mang tinh hé
théng lién quan dén néng lyc tai chinh va kha ning tiép can vén dai
han ctia cdc nha diu tu tv nhan.

Pa phin cdc dy 4n PPP hién nay gip khé khin trong viéc tiép can
ngudn vén vay ti¥ cic td chic tin dung do khong du sttc hip dan tai
chinh hoic bi xép hang tin nhiém thip. Pidu nay mot phin bit ngudn
tit sy thiéu r6 rang trong co ché chia sé rii ro va bao lanh tai chinh ctia
Nha nude, khién cac td chite cho vay danh gia du 4n & mtc rii ro cao
[3;2]. Bén canh d6, tinh trang thiéu nha dau tu ddng hanh trong céc dy
4n PPP ciing kha phd bién, dic biét trong bdi canh co ché phan chia 1gi
ich con chua 16 rang, va lgi nhudn thu dugce thudong khong dt hip din
so v6i chi phi va thoi gian dAu tu kéo dai [8;4].

Ngoai ra, kha ning tiép can cic ngudn vén wu dii nhu vén vay
ODA hay tin dung phat trién van con nhidu han ché. Nhidu dv 4n tai
Ha Noi, nhu dv an x@ 1y nudc thai Yén X4 do JICA tai trg, da phai
nhidu 1an didu chinh tién d6 va giai ngan do quy trinh phtc tap va
chdng chéo giita cic co quan quan ly [18;6]. Khong it tridng hop, nha
diu tv tai chinh d3 rit lui gitta chitng, gdy mét can d6i trong co ciu
vbn va gian doan trién khai di 4n.

Céc nguyén nhan sdu xa ctia nhém rdi ro niy ¢6 thé dwoc nhin
nhén tit ba géc dé: (i) thi treong tai chinh noi dia chwa phat trién day
dt dé cung cAp vén dai han cho ha ting; (ii) thiéu cic cong cu bao lanh
tin dung hiéu qua tit phia Nha nuwéc; va (iii) khung phap 1y v& PPP van
con thiéu ddng by, dic biét lién quan dén phan chia rii ro va bao linh
doanh thu [24;26]

Pé giam thiéu rui ro lién quan dén huy déng vén trong cic du an
PPP ha tAng ky thuat, trvdc hét cAn hoan thién co ché bao lanh va chia
sé rti ro tai chinh gitta khu viie céng va tu nhan. Viéc xay dung cac quy
dinh 13 rang v& bao lanh tin dung, bao lanh doanh thu téi thiéu va co
ché b dép tai chinh khi xay ra bién dong bét 101 sé gop phan gia tang
d tin cay cho du an, tit d6 cai thién kha ning tiép can vén vay ti¥ ngan
hang va t§ chiic tai chinh. Bén canh d6, cAn thiét 14p hé théng cong
khai thong tin vé danh muc dy 4n, Xép hang tin nhiém va lich s tai
chinh ctia cac bén lién quan nhim nang cao tinh minh bach, gitip nha
diu tu d& dang danh gia rii ro trude khi ra quyét dinh. Ngoai ra, viéc
da dang héa ngudn vén théng qua cac cong cu nhu trai phiéu ha ting,
quy dAu tu tin thac hodc hop tic cong—tw nhidu ting sé gitp giam &p
lyc huy dong vén vay truyén théng. Cubi ciing, cin cai cach quy trinh
giai ngan vén ODA vi ngan sich d6i ing dé dam bao tién d6 cip vén
dting han, tit d6 han ché tinh trang gian doan tai chinh 1am anh huéng

dén trién khai dv 4n.
5.2. Riii ro vé dong tién va doanh thu

Rui ro lién quan dén dong tién va doanh thu 12 mét trong nhitng

yéu t6 mang tinh quyét dinh dén tinh kha thi tai chinh cta cac dy an

PPP, déc biét tai cdc d6 thi 16n nhuw viing Tha d6 Ha Ngi. V&i RII trung
binh dat 0,598; nhém riii ro nay phan anh nhitng bit én trong qué trinh
van hanh dv an. Trong nhidu trudng hop, doanh thu thuc té thip hon
du bao do Iwtu Ivgng st dung khéng dat ki vong, xudt phét tit viéc danh
gia thi tredng thiéu co s& dit liéu dang tin cay [9;7]. Pdng thi, chinh
sach kiém soat gia dich vu tit phia Nha nwéc ciing gép phan han ché
kha ning t6i vu héa dong thu ctia nha dau tw, khién ty 1& hoan vén
giam dang ké [26].

Ngoai ra, viéc thit thoat doanh thu trong qua trinh khai thac vin
12 mét rdi ro thudng tric, do hé théng thu phi chwa hién dai, thiéu
minh bach hodc xay ra tinh trang gian 14n. Cac yéu t6 nhuv cham thu
tién tit nguoi diing, anh hwéng tit phvong an thay thé (tuyén duong
khéc, dich vu twong dwong mién phi), hay su ¢ bt kha khang nhu
thién tai, dich bénh d8u c6 thé gay méit can dbi nghiém trong dong tién
ctia dv 4n [32;1]. Tuy nhién, nhiéu dy 4n PPP tai Viét Nam chua c6 co
ché phan ting linh hoat dé kiém soét cac yéu t6 nay, din dén 16 kéo dai
hoic phu thudc vao hd trg ctia Nha nuée.

Pé han ché cic i ro, cAn hoan thién mé hinh tai chinh ngay tit
giai doan 1ap du 4n, trong d6 yéu ciu xiy dung cic kich ban dong tién
theo nhiéu mdc d6 rui ro khic nhau. Ddng thoi, nén hién dai héa hé
théng thu phi va tich hop cong nghé quan 1y di liéu minh bach dé giam
thiéu that thoat. Viéc thiét 14p quy dv phong doanh thu hoiic cac co ché
chia sé rti ro thi truong gitta nha nuwde va nha dAu tu cling 1 huéng
di cAn thiét. Bén canh d6, cin xem xét didu chinh khung gia dich vu
theo chi phi thue té hoic triot gid d& dam bao ngudn thu én dinh trong

subt vong doi du 4n.
5.3. Riii ro vé chi phi ddu tir va vdn hanh

Rui ro v& chi phi diu i va vin hanh 13 m6t trong nhitng nhém rai
ro ¢6 mttc anh huéng trung binh, v&i gia tri RII dat 0,596 — xép cudi ciing
trong s6 sau nhém rtii ro dugce khao sat. Tuy khéng phai 1a nhém c6 mifc
d6 anh huéng cao nhit, nhing rti ro nay lai thudng xuyén xay ra va cé
tinh chét liiy tién, tdc dong trie tiép dén hiéu qua tai chinh téng thé ctia
du 4n PPP ha ting k§ thuat tai khu vifc ving Thii d6 Ha Noi.

Thye tién trién khai cho thdy cac yéu té nhuw bién dong gia
nguyén vit liéu, diéu chinh thiét ké, thay ddi yéu ciu ky thuat va cham
tién d6 thi c6ng 14 nguyén nhan chinh din dén viéc d6i v6n va phat sinh
chi phi van hanh vitot du toan ban diu. Cac dy an PPP ha ting ki thuat
c6 vong doi dai, pham vi k thuét phdc tap, lai chiu anh huéng manh
tit thi trudng xay dung bién dong, din dén khoé khin trong viéc kidém
soat chi phi ddu tu [9;7]. Bén canh d6, chi phi van hanh thwdng bi danh
gia thip trong giai doan 1ap ké hoach, nhét 1a khi dv 4n 4p dung cac
tiéu chudn maéi trudng hoic an toan ky thuit cao. Viée thiéu hé théng
giam sét chi phi hiéu qua, cling v&i céac thu tuc phép 1y va hanh chinh
kéo dai ciing gép phan 1am ting chi phi gi4n tiép va anh hwdng dén kha
ning can déi tai chinh ctia nha dAu tu trong giai doan van hanh [20;6].

Dé han ché cdc rui ro phat sinh tif nhém niy, cn nang cao chit
lwgng cong tac 14p va thidm dinh téng mtc diu tw, ddm bao phan 4nh
dtng thyc té thi trudng va c6 tinh dén yéu té bién dong gid. Cin ap
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dung cdc phan mém quan 1y chi phi tién tién trong sudt qua trinh trién
khai va van hanh dy 4n. Ngodi ra, viéc xdy dung co ché kidm soat thay
dbi thiét ké va ky thuat mot cich chat ché, minh bach cling déng vai
trd quan trong trong viéc ngin ngita phat sinh chi phf khong cin thiét.
V& phia co quan nha nuwéc, cn rit ngin quy trinh phé duyét, thanh
to4n va quyét toan dé giam chi phi hanh chinh khéng ddng ¢6 va tranh

tinh trang tri hodn anh hwdng tGi tién d6 tai chinh ctia nha diu tu.
5.4. Riii ro vé ldi sudt va ty gid

Rui ro vé 14i sudt va ty gia 1a mét trong nhitng riii ro ¢ mtc anh
hudng dang ké trong cac du an PPP dAu tv ha t?ing ky thuat tai khu vuc
viing Thi d6 Ha Nbi, v6i diém RII trung binh dat 0,608 — xép thit ba
trong sau nhém rii ro khao sat. Pay 1a nhém rii ro c6 tinh bién dong
cao, kho kiém soét va chiu anh hwdng true tiép it thi trédng tai chinh
qudc té ciing nhu chinh sich vi mé trong nwée. Pic biét, dbi véi cac du
an vay v6n bing ngoai té hodc st dung ngudn vén ODA, tic dong tir
bién dong 14i suét va ty gi4 c6 thé anh hwdng manh téi kha ning hoan
vén va 6n dinh tai chinh trong dai han.

Thutc tién trién khai cho thay cdc dv 4n PPP tai Viét Nam thuong
gip khé khin trong viéc du bdo va tng phé vi bién dong 1ai sudt thi
trudng, dic biét trong giai doan thi cong va du van hanh - khi 4p lvc
tra ng va chi phi vén 16n nhét. Viéc khoéng 6n dinh trong chinh sach
diéu hanh tién té, nhy thay di trin 13i suit hay diéu chinh ty gid mang
tinh hanh chinh, ciing khién nha dAu tw gip rii ro trong viéc tinh toén
chi phi vay v6n. Ngoai ra, nhidu hgp ddng PPP khong c6 co ché diéu
chinh gia dich vu theo bién dong l4i suét, din dén mét can d6i dong
tién khi chi phi tai chinh ting d6t bién. Pbi v6i cac khoan vay bing
ngoai t&, riii ro ty gia con 1am gia ting ganh ning tra no néu ddng ndi
té mét gia, trong khi phin 16n doanh thu ctia dy 4n lai duwgce thu bing
ddng Viét Nam. Trong bdi canh thi trizdng tai chinh Viét Nam chwa phat
trién dly du, thiéu ving cc céng cu phai sinh va bao hiém rti ro
(hedging), cic nha diu tuw hdu nhu phai ty chiu hoan toan bién déng
nay ma khong c6 cong cu phong vé hitu hiéu [26;24].

Pé ing pho véi cdc rui ro trong nhém nay, cin thiét 1ap cc co ché
chia sé rtii ro tai chinh c6 chon loc gitta Nha nwéc va nha dau tu, dic biét
vGi nhitng du &n c6 s dung vén ngoai té. Nha nuéde can khuyén khich
va hd tro phat trién céc cbng cu bao hiém ri ro tai chinh, nhu hop déng
hoén dbi 14i suét hosic hop ddng ky han ty gia, ddng thdi tirng budc cai
céch khuén khé phép 1y cho phép st dung céc céng cu nay trong di an
PPP. Ngoai ra, trong giai doan thiét ké hop ddng, cin tich hop cac diéu
khoan didu chinh 13i sudt va ty gid mot cach linh hoat va minh bach dé
dam bao tinh bén vitng tai chinh ctia dy 4n. Cudi ciing, ting cudng ning
Iiee phén tich tai chinh cho ca co quan quan 1y va nha diu tu trong viée
x4y dung mé hinh tai chinh ¢6 kich ban du phong bién dong 1a mét huéng

di quan trong nhim kiém soét rti ro hiéu qua hon.
5.5. Rui ro tit phia Nha nuée (lién quan tdi chinh)

Rui ro tai chinh dén tit phia Nha nuée duge danh gid 13 mot trong

nhitng yéu t6 c6 anh hwéng manh dén tinh 6n dinh tai chinh va kha
néng trién khai céc dy 4n PPP ha ting k§ thudt tai ving Tht d6 Ha Néi
(RII = 0,602). Cac rli ro nay xuit phat tit vai trd dong hanh va cam
két tai chinh ctia khu vuce cong trong cac du 4n ha t'?mg ky thuat, dac
biét 1 trong mé hinh BT, BTL, BLT hoic céc du 4n c6 co ché chia sé
doanh thu, hd trg ngan sich. Bit ky su cham tré hay sai léch no tit
phia Nha nwéc trong viée thire hién cac cam két tai chinh ddu c6 thé
anh hudng truc tiép dén dong tién, kha ning hoan vén va nidm tin ctia
nha dau tu.

Thutc té cho thiy nhiéu dy 4n PPP tai viing Thu d6 Ha Néi gip phai
tinh trang cham thanh toan phin vén déi ng ti ngan sach hoic khéng
duoe bb tri dﬁy du nguén lwe dé thue hién cac cam két tai chinh nhu b
gia, hé tro chi phi giai phéng mit bang. Pidu nay 1am gia ting ganh ning
tai chinh cho khu vuyc tu nhén va kéo theo tinh trang dinh tré trong trién
khai. Ngoai ra, mot sb hop ddng PPP chwa quy dinh 16 co ché chia sé
doanh thu t6i thiéu hosdc bao lanh rui ro tai chinh, din dén tranh chip
trong qué trinh van hanh khi doanh thu thitc t& khéng dat nhu ki vong.
Viéc cit giam hoic thay ddi chinh sich hd tro giita chitng, thiéu mot
khuén khé phap 1y nhit quén giita cic cAp chinh quyn, ciing 12 yéu t6
lam giam mc d6 tin cdy va hip din cta du 4n [23;26].

Dé khc phuc céc rti ro, cin ting cudng tinh minh bach va nhét
quan trong cdc cam két tai chinh tif phia Nha nuéc. Trude hét, cic co
ché hd tro tai chinh nhw b gia, tro gid, von dbi ttng cAn duge quy dinh
16 rang trong hop ddng PPP v&i thoi han va trach nhiém cu thé. Pdng
thoi, viée xay dung quy du phong ngén sich cho cac nghia vu tai chinh
phat sinh ciing cAn dugc thue hién dé ddm bao kha ning chi tra ding
han. Co ché chia sé doanh thu hosic bao lanh doanh thu t8i thiéu cin
dugc 4p dung c6 chon loc, minh bach va di kém v6i didu kién rang budc
@& han ché riii ro dao ditc. Ngodi ra, nén ting cudng giam sat viéc thie
hién cam két tai chinh théng qua céc co quan ddc 14p va tao kénh khiéu
nai minh bach dé nha diu tu c6 thé bao vé quyén lgi trong tridng hop

Nha nuée vi pham nghia vu tai chinh da thoa thuén.
5.6. Riii ro hgp ddng va phdn chia tai chinh

Véi gié tri RII trung binh dat 0,652 — cao nhét trong s6 sau nhém
rti ro, rui ro lién quan dén hop ddng va phan chia tai chinh dugc xem
12 rao can nghiém trong nhét trong thirc hién cac du 4n PPP diu tu xay
dung ha ting k§ thuat tai khu vic viing Thi d6 Ha Néi. Nhém rai ro
nay phan 4nh sy thiéu ré rang, nhit quan va kha thi trong cac diéu
khoan tai chinh ctia hop déng PPP — yéu t6 then chét chi phéi ca qua
trinh trién khai va van hanh du 4n.

Mot trong nhitng van d& phd bién 12 hop ddng khong quy dinh
dAy di, minh bach v& co ché chia sé doanh thu, phan b chi phi va trach
nhiém tai chinh giita cic bén tham gia. Diéu nay d& din dén tinh trang
tranh chép, nhét 12 & cc giai doan quyét toan hoic diéu chinh ké hoach
tai chinh. Nhidu nghién cttu da chi ra ring sy thiéu cu thé trong hop
ddng 1am ting d4ng ké kha ning phat sinh xung dot, dic biét trong bbi
canh thay dbi chinh sich hodc bién dong kinh té [7;12]. Ngoai ra, cdc

bit ddng trong x4c dinh th¥i diém chuyén giao, co ché diéu chinh gia
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dich vu, hay tinh huéng mét can dbi tai chinh nghiém trong do khong
¢6 diéu khoan dy phong ciing khién riii ro tai chinh tré nén khé kiém
soat hon [23;26].

Nguyén nhan siu xa ctia cac rii ro nay bit ngudn tir: (i) ning lvc
dam phan va soan thao hop ddng con han ché & ca khu vie cong va tu;
(ii) thiéu cdc miu hop déng chuin héa theo tting loai dv éan; va (iii)
viéc 4p dung phap luat hop ddng va tai chinh cong chua thue sy théng
nhét, dic biét khi x@ 1y diéu khoan thay ddi trong qué trinh thirc hién
dv an.

D& han ché rui ro phét sinh tit hgp ddng PPP, tride hét cAn x4y
dung cic mAu hop ddng chuin héa theo titng loai hinh du 4n, trong d6
1am 16 nguyén tic phén chia rii ro, lgi nhuan va chi phi giita Nha nuwée
va nha diu tu. Thit hai, cac didu khoan tai chinh cin dugc lwvgng héa
cu thé va gén véi co ché didu chinh linh hoat trong trudng hop xay ra
bién d6ng v& chi phi, doanh thu hoic chinh sich. Viéc dao tao chuyén
sau cho cac bén dam phan — soan thao hop ddng, dic biét 14 can bo phia
Nha nuérc, ciing cin duge chi trong dé ning cao ning Iyc phép Iy va
tai chinh. Ddng thoi, cn thiét 1ap co ché giai quyét tranh chip tai chinh
16 rang, minh bach, di kém vé&i hé théng giam sat hop df)ng doc lap
nhim giam thiéu cac rti ro phat sinh ngoai dv kién trong subt vong doi
du an.

6. Két luan

Nghién cttu da hé théng héa va phan tich mot cach toan dién cac
rti ro tai chinh trong qua trinh thuc hién cac dv 4n diu tv xay dung ha
tAng ky thudt theo hinh thitc PPP tai khu vic ving Thu d6 Ha Noi —
mot trong nhitng dia ban c6 tdc do d6 thi héa cao va nhu ciu ha ting
16n nhét ca nwde. Qua d6, 29 rdii ro tai chinh duge xdc dinh va phan
loai thanh 6 nhém chinh, cho thiy céc rti ro vé& hop dong va phan chia
tai chinh c6 mitc anh hwdng 16n nhét, tiép theo 1a rii ro vé vén va huy
déng tai chinh, ri ro vé 1ai suét va ty gi4, rii ro tit phia Nha nuée,
nhitng rdi ro nay tic dong truc tiép dén hiéu qua tai chinh, kha ning
hoan vén cta dy 4n, ciing nhv mic d6 tham gia va cam két giita khu
vic cong va tu.

Trén co s& d6, nghién cttu nhin manh sy can thiét phai hoan
thién khung phép 1y, co ché chia sé rtii ro, nang cao tinh minh bach
trong hgp ddng va ting cwdng ning luc tai chinh — quan tri cia ca hai
khu vie cong va tu. Day 1a diéu kién tién quyét dé thic dAy trién khai
hiéu qua cac du 4n PPP ha tAng ki thuit, dic biét trong bbi canh ap lc
diu tv ha tAng tai cdc d6 thi lén nhu Ha Néi dang ngay cang gia ting.
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