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 Bài báo đề xuất khung lựa chọn và phối hợp nguồn vốn cho dự án đầu tư xây dựng tại Việt Nam, trên cơ 
sở phân biệt nguồn vốn, phương thức đầu tư, công cụ huy động và nguồn chi trả cuối cùng. Nghiên cứu sử 
dụng tổng hợp tài liệu có chủ đích, phân tích pháp lý và đối chiếu thông tin công khai của ba đơn vị 
trường hợp: đoạn Vân Đồn–Tiên Yên, đoạn Tiên Yên–Móng Cái và tuyến đường sắt đô thị Nhổn–ga Hà 
Nội. Khung đề xuất gồm sáu nhóm tiêu chí, quy trình sàng lọc sáu bước và nguyên tắc phối hợp vốn theo 
hợp phần, giai đoạn, kỳ hạn, cơ chế hoàn vốn và trách nhiệm của các chủ thể. Điều kiện pháp lý, khả năng 
cân đối vốn và cơ chế chi trả được kiểm tra trước khi so sánh chi phí, khả năng huy động và phân bổ rủi 
ro. Các phương án chưa đủ thông tin hoặc chưa đáp ứng điều kiện bắt buộc được yêu cầu hoàn thiện, 
không được mặc nhiên lựa chọn vì chi phí vốn thấp. Đối chiếu trường hợp minh họa sự tồn tại của các 
cấu trúc tài trợ khác nhau, nhưng chưa đủ chứng minh tính tối ưu hoặc quan hệ nhân quả của việc lựa 
chọn. Khung có chức năng định hướng ở giai đoạn chuẩn bị dự án, không thay thế nghiên cứu khả thi, mô 
hình tài chính hay thẩm định tín dụng. 
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 This paper proposes a framework for selecting and combining financing sources for construction 
investment projects in Vietnam by distinguishing financing sources, investment delivery arrangements, 
financing instruments and ultimate sources of payment. The study uses a purposive document review, legal 
analysis and a comparison of publicly available information on three case units: the Van Don–Tien Yen 
section, the Tien Yen–Mong Cai section and the Nhon–Hanoi Railway Station metro line. The proposed 
framework comprises six groups of criteria, a six-step screening process and principles for coordinating 
finance by project component, implementation stage, maturity, repayment mechanism and stakeholder 
responsibility. Legal eligibility, funding availability and payment arrangements are examined before 
financing costs, access to capital and risk allocation are compared. Options with insufficient information or 
unmet mandatory conditions require further preparation rather than automatic selection on the basis of 
low financing costs. The cases illustrate the existence of different financing structures but do not establish 
their optimality or explain the causal determinants of their selection. The framework is intended to support 
initial screening during project preparation; it does not replace feasibility studies, financial modelling or 
credit appraisal. 
 

 
1. Giới thiệu 
 
 Đầu tư xây dựng là lĩnh vực thâm dụng vốn, có chu kỳ chuẩn bị 
và thực hiện kéo dài, đồng thời chịu tác động của biến động giá đầu 
vào, lãi suất, tỷ giá, giải phóng mặt bằng, quy hoạch, năng lực nhà 
thầu và thay đổi chính sách. Đối với các dự án giao thông, cấp thoát 
nước, năng lượng, xử lý chất thải, hạ tầng số, khu công nghiệp và 
phát triển đô thị, tổng mức đầu tư thường vượt đáng kể khả năng tự 
tài trợ của chủ đầu tư. Vì vậy, quyết định về nguồn vốn không chỉ ảnh 
hưởng đến khả năng khởi công mà còn chi phối tiến độ, chi phí vòng 

đời, khả năng trả nợ, giá dịch vụ và nghĩa vụ tài khóa trong suốt thời 
gian vận hành [1], [2]. 
 Đối với Việt Nam, việc xem xét nguồn vốn cần đặt trong quan hệ 
giữa nhu cầu phát triển thị trường xây dựng, mục tiêu cung cấp hạ tầng 
và năng lực tài chính của các chủ thể. Các công trình giao thông, cấp 
thoát nước, công nghiệp, logistics và thương mại có thể khác nhau về 
đối tượng hưởng lợi, cơ chế chi trả và khả năng sử dụng tài sản để bảo 
đảm nghĩa vụ tài chính. Vì vậy, tên loại công trình không đủ để xác định 
phương án tài trợ; cần phân tích đồng thời đặc điểm thị trường, điều 
kiện đầu tư và dòng tiền của từng dự án [2], [7], [28]. 
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 Một dự án có hiệu quả kinh tế-xã hội cao chưa chắc có khả 
năng tạo dòng tiền đủ để trả nợ. Ngược lại, một dự án có triển vọng 
doanh thu vẫn có thể không huy động được vốn nếu rủi ro pháp lý, 
đất đai, nhu cầu, giá dịch vụ, tỷ giá hoặc năng lực thực hiện chưa 
được xử lý. Điều này cho thấy lựa chọn nguồn vốn phải gắn với bản 
chất của dự án, cơ chế hoàn vốn và phân bổ rủi ro, thay vì chỉ so sánh 
lãi suất hoặc quy mô vốn huy động [2], [5], [6]. 
 Các tài liệu được lựa chọn tiếp cận vấn đề từ những phạm vi 
khác nhau. Lý thuyết cơ cấu vốn phân tích quan hệ giữa vốn chủ sở 
hữu và nợ; tài liệu tài trợ dự án nhấn mạnh dòng tiền và phân bổ rủi 
ro; hướng dẫn PPP đặt trọng tâm vào lựa chọn phương thức, hợp 
đồng và nghĩa vụ công; tài liệu tài chính hỗn hợp xem xét vai trò của 
tài chính phát triển trong huy động vốn thương mại. Các nghiên cứu 
trong nước bổ sung vấn đề thẩm định, rủi ro và chất lượng dữ liệu chi 
phí. Bảng 1 đối chiếu những nội dung được kế thừa; không coi khác 
biệt về phạm vi nghiên cứu là bằng chứng cho sự thiếu sót của toàn 
bộ các nghiên cứu trước. 

 Đóng góp trung tâm của bài báo là tích hợp các hướng tiếp cận 
trên thành một khung sàng lọc ban đầu cho dự án đầu tư xây dựng tại 
Việt Nam. Phần kế thừa là các nguyên lý về cơ cấu vốn, dòng tiền, rủi 
ro và khả năng chi trả; phần cụ thể hóa là việc gắn chúng với điều 
kiện pháp lý, cơ chế tài chính và nguồn thông tin của Việt Nam; phần 
đề xuất là trình tự sàng lọc, quy tắc xử lý thiếu dữ liệu và cách phối 
hợp vốn theo chức năng. Nghiên cứu không đề xuất lý thuyết cơ cấu 
vốn mới hoặc xác định tỷ trọng vốn tối ưu. 
 Ba mục tiêu của nghiên cứu là: (i) chuẩn hóa cách phân biệt 
nguồn vốn, phương thức đầu tư và công cụ tài trợ; (ii) phân tích điều 
kiện sử dụng của các nguồn và cấu trúc tài trợ chủ yếu; (iii) xây dựng 
khung lựa chọn, phối hợp vốn có đầu vào, trình tự và đầu ra rõ ràng. 
Phạm vi khái niệm bao quát dự án đầu tư xây dựng, trong khi bằng 
chứng trường hợp chỉ thuộc hạ tầng giao thông. Những định hướng 
đối với công nghiệp, logistics, thương mại và môi trường được tổng 
hợp từ tài liệu, chưa được kiểm chứng bằng các trường hợp thuộc 
từng nhóm này. 

 
Bảng 1. Đối chiếu các hướng tiếp cận được kế thừa. 

Tài liệu / hướng tiếp cận Nội dung liên quan Cách sử dụng trong khung đề xuất 

Cơ cấu vốn [9]–[11]; tài trợ dự án [1], [7] Chi phí vốn, đòn bẩy, bất cân xứng thông 
tin, dòng tiền trả nợ và quan hệ hợp đồng. 

Liên kết chi phí với khả năng chịu rủi ro; tách 
hiệu quả tài chính khỏi khả năng trả nợ từng kỳ. 

Hướng dẫn PPP [2], [8] 
Đánh giá dự án, phân bổ rủi ro, tính khả 
thi thương mại, khả năng chi trả và quản 
lý hợp đồng. 

Đặt kiểm tra phương thức đầu tư, cơ chế thanh 
toán và nghĩa vụ công trước quyết định huy 
động nợ. 

Tài chính hỗn hợp [5]; tài chính bền vững 
[12], [17] 

Huy động vốn thương mại bằng tài chính 
phát triển; điều kiện sử dụng vốn và công 
bố kết quả môi trường. 

Phân biệt phối hợp nhiều nguồn với tài chính 
hỗn hợp; xem đặc tính xanh là điều kiện bổ 
sung, không phải nguồn tiền riêng. 

Lợi ích lan tỏa của hạ tầng [6] Tiếp cận huy động vốn có xét lợi ích lan 
tỏa của đường cao tốc. 

Tách lợi ích kinh tế – xã hội khỏi doanh thu có 
thể dùng trả nợ; không giả định lợi ích lan tỏa 
tự chuyển thành dòng tiền. 

Thẩm định và quản lý chi phí tại Việt Nam 
[26], [27], [29] 

Khả năng cân đối vốn, rủi ro chi phí và yêu 
cầu đối với cơ sở dữ liệu. 

Cụ thể hóa dữ liệu đầu vào, nhu cầu dự phòng 
và điều kiện tiếp tục thẩm định. 

Nguồn: Tác giả đối chiếu các tài liệu được dẫn; cột cuối là nội dung tổng hợp và đề xuất của nghiên cứu. 
 
2. Cơ sở lý luận và khung phân tích 
2.1. Nguồn vốn, phương thức đầu tư và công cụ tài trợ 
 
 Nguồn vốn được nhận diện theo chủ thể cung cấp và nguồn gốc 
hình thành, như ngân sách, nhà đầu tư, tổ chức tín dụng, nhà đầu tư 
trái phiếu hoặc nhà tài trợ phát triển. Thành phần vốn trong một 
phương án tài trợ phải được phân loại tiếp theo bản chất quyền và 
nghĩa vụ: vốn chủ sở hữu, nợ vay và khoản cấp phát hoặc hỗ trợ 
không hoàn lại. Đây là hai góc phân loại giao nhau, không phải các 
nhóm loại trừ lẫn nhau. Chẳng hạn, khoản vay ODA có thể được quản 
lý, phân bổ theo cơ chế đầu tư công; không được cộng “vốn đầu tư 
công” và chính khoản ODA đó như hai nguồn độc lập cho cùng một 
khoản chi [1], [19], [23], [24]. 

 Phương thức đầu tư hoặc tổ chức thực hiện phản ánh cách tổ 
chức quyền, trách nhiệm và quan hệ giữa các chủ thể; bài báo phân 
biệt đầu tư công, đầu tư của khu vực tư nhân và đầu tư theo phương 
thức PPP. PPP không phải một nguồn tiền độc lập. Một dự án PPP có 
thể sử dụng vốn chủ sở hữu, nợ vay và phần vốn nhà nước tham gia 
theo phạm vi, điều kiện pháp luật cho phép; từng khoản vẫn phải xác 
định chủ thể cung cấp, mục đích sử dụng và cơ chế thu hồi [2], [3], 
[15], [22], [31]. 
 Công cụ huy động là phương tiện cụ thể để chuyển vốn tới chủ 
thể sử dụng, như khoản vay, khoản vay hợp vốn, trái phiếu hoặc góp 
vốn. Tài trợ dự án là một cấu trúc tổ chức tài trợ dựa chủ yếu vào 
dòng tiền của dự án, không phải công cụ cùng cấp với trái phiếu. Quỹ 
đầu tư là chủ thể hoặc trung gian cung cấp vốn. Bảo lãnh và bảo hiểm 
là công cụ hỗ trợ hoặc chuyển giao rủi ro; giá trị cam kết không được 
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coi là tiền đã huy động nếu chưa phát sinh nghĩa vụ chi trả theo điều 
kiện tương ứng [1], [7]. 
 FDI được sử dụng để nhận diện quan hệ đầu tư trực tiếp và sự 
tham gia của nhà đầu tư nước ngoài, không phải một thành phần vốn 
độc lập để cộng thêm vào vốn chủ sở hữu và nợ. Khi lập phương án, 
khoản góp vốn của nhà đầu tư nước ngoài được ghi vào vốn chủ sở 
hữu; các khoản vay được ghi riêng theo bản chất nghĩa vụ và chủ thể 
cho vay. Nhờ đó, khung có thể phân tích đồng thời nguồn gốc trong 
nước hoặc nước ngoài, quyền sở hữu và rủi ro đồng tiền mà không 
tính trùng nguồn vốn [7], [18]. 
 Nghiên cứu phân biệt vốn ODA không hoàn lại, vốn vay ODA và 
vốn vay ưu đãi nước ngoài. Theo khoản 18 Điều 3 Nghị định 
242/2025/NĐ-CP, vốn vay ưu đãi có điều kiện ưu đãi hơn vay thương 
mại nhưng thành tố ưu đãi chưa đạt tiêu chuẩn của vốn vay ODA; vì 
vậy, không gộp nhóm này vào nội hàm vốn ODA. Điều kiện tiếp nhận, 
sử dụng và nghĩa vụ của từng khoản được xem xét cùng các quy định 
sửa đổi, bổ sung tại Nghị định 119/2026/NĐ-CP [23], [24]. 
 Cần phân biệt nguồn tiền huy động ban đầu với nguồn chi trả 
cuối cùng. Khoản vay hoặc trái phiếu cung cấp tiền ở giai đoạn đầu tư 
nhưng phải được hoàn trả bằng doanh thu, nguồn thanh toán theo 
hợp đồng, nguồn ngân sách được bố trí hợp pháp hoặc nguồn khác đã 
xác định. Kế hoạch ngân sách là căn cứ kiểm tra khả năng bố trí và 
chi trả, không phải công cụ huy động ngang hàng với khoản vay. Việc 
huy động thêm nợ có thể xử lý chênh lệch thời điểm thu – chi, nhưng 
không tự khắc phục được thiếu hụt doanh thu kéo dài [1], [2]. 
 
2.2. Cơ cấu vốn, tài trợ dự án và khả năng huy động vốn 
 
 Trong các giả định của mô hình Modigliani–Miller về thị trường 
vốn hoàn hảo, lựa chọn tỷ lệ nợ và vốn chủ sở hữu không tự tạo ra 
giá trị doanh nghiệp [9]. Khi xét thuế, chi phí khó khăn tài chính và 
bất cân xứng thông tin, lý thuyết đánh đổi và trật tự phân hạng giải 
thích những động cơ khác nhau của quyết định tài trợ [10], [11]. 
Trong khung này, lý thuyết đánh đổi hỗ trợ việc đối chiếu chi phí vốn 
với rủi ro đòn bẩy; lý thuyết trật tự phân hạng hỗ trợ xem xét năng 
lực tự tài trợ và chất lượng công bố thông tin. Các lý thuyết không 
được chuyển thành quy tắc cố định “vốn nội bộ luôn tốt hơn nợ”, 
cũng không trực tiếp quyết định lựa chọn đầu tư công hay PPP. 
 Đối với doanh nghiệp hoặc doanh nghiệp dự án sử dụng vốn 
chủ sở hữu và nợ, chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền sau thuế 
có thể biểu diễn dưới dạng [1], [7]: 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  𝐸𝐸
𝐷𝐷 + 𝐸𝐸  ×  𝑘𝑘𝑒𝑒  + 𝐷𝐷

𝐷𝐷 + 𝐸𝐸  ×  𝑘𝑘𝑑𝑑  ×  (1 −  𝑇𝑇)   (1) 
 Trong đó, E và D là giá trị vốn chủ sở hữu và nợ phù hợp với 
cơ cấu vốn dùng để đánh giá; kₑ là chi phí vốn chủ sở hữu; kd là chi 
phí nợ trước thuế; T là thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp áp dụng 
khi lợi ích khấu trừ lãi vay có thể được sử dụng. Công thức giả định 
tỷ trọng vốn và đặc điểm rủi ro đủ ổn định trong phạm vi đánh giá; tỷ 
trọng theo giá trị thị trường hoặc cơ cấu mục tiêu phải được giải 

thích. Dòng tiền chiết khấu cần là dòng tiền cho toàn bộ bên cấp vốn, 
trước các khoản trả nợ và phù hợp về đồng tiền, lạm phát, thuế và rủi 
ro với WACC. Không dùng WACC này thay cho chi phí vốn chủ sở 
hữu khi chiết khấu dòng tiền chỉ thuộc nhà đầu tư. 
 Ở bước sàng lọc, WACC giúp nhận diện dữ liệu cần thiết để so 
sánh chi phí tài trợ và ngưỡng sinh lời tài chính, không phải một tỷ lệ 
áp dụng chung cho mọi dự án. Với dự án không có cơ cấu nợ – vốn chủ 
sở hữu theo nghĩa doanh nghiệp, hoặc có cơ chế tài trợ đặc thù, phải 
lựa chọn phương pháp đánh giá phù hợp. Hiệu quả kinh tế – xã hội xét 
lợi ích và chi phí đối với xã hội, không thể kết luận chỉ từ WACC, doanh 
thu hoặc lợi nhuận của doanh nghiệp dự án [1], [2], [19]. 
 Tài trợ dự án là cấu trúc trong đó bên cho vay dựa chủ yếu 
vào dòng tiền tương lai và tài sản của doanh nghiệp dự án để thu 
hồi nợ, với cơ chế phi truy đòi hoặc truy đòi hạn chế theo thỏa 
thuận. Cấu trúc này đòi hỏi hệ thống hợp đồng, kiểm soát tài khoản, 
bảo đảm thực hiện và phân bổ rủi ro rõ ràng. Nó khác với khoản 
vay dựa chủ yếu vào toàn bộ năng lực trả nợ và tài sản của doanh 
nghiệp bảo trợ [1], [7]. 
 Khả năng trả nợ của chủ thể chịu nghĩa vụ được kiểm tra theo 
từng kỳ, có thể thông qua hệ số bao phủ dịch vụ nợ: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  =  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡
𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

   (2) 
 Trong đó, t là kỳ tính toán; CFADSₜ là dòng tiền sẵn có để trả nợ 
trong kỳ sau các khoản chi vận hành, thuế và điều chỉnh vốn lưu 
động, dự trữ hoặc tái đầu tư theo định nghĩa đã thống nhất trong mô 
hình và hợp đồng; Gₜ là nợ gốc đến hạn; Iₜ là lãi vay đến hạn. Các 
nghĩa vụ tài chính khác, nếu được hợp đồng tính vào dịch vụ nợ, phải 
bổ sung và thuyết minh nhất quán. Khi không có nghĩa vụ trả nợ 
trong kỳ, không dùng phép chia này để suy ra khả năng trả nợ vô hạn. 
Ngưỡng chấp nhận phụ thuộc rủi ro, điều kiện tài trợ và hợp đồng, 
không được ấn định chung cho tất cả dự án [1], [7]. 
 Dự án có thể đáp ứng tiêu chí hiệu quả tài chính tổng thể 
nhưng vẫn gặp khó khăn trong trả nợ ở một số kỳ do sự không phù 
hợp giữa dòng tiền và lịch thực hiện nghĩa vụ nợ. NPV cần được đánh 
giá tại tỷ lệ chiết khấu phù hợp; IRR, khi có ý nghĩa đối với dạng dòng 
tiền đang xét, phải được so sánh với mức sinh lời yêu cầu, không chỉ 
kiểm tra dấu dương. Do đó, đánh giá hiệu quả, khả năng trả nợ và sức 
chịu đựng các biến động phải được thực hiện riêng nhưng có liên hệ 
với nhau [1], [7]. 
 
2.3. Tiêu chí đánh giá và khung lựa chọn 
 
 Nghiên cứu giữ sáu nhóm tiêu chí, ký hiệu C1–C6, để tổ chức 
thông tin về phương án tài trợ. Bảng 2 phân biệt nội dung phải được 
làm rõ trước khi giữ một phương án để thẩm định tiếp với nội dung 
dùng để so sánh các phương án. Đây là quy tắc sàng lọc do nghiên 
cứu đề xuất, không phải bộ tiêu chuẩn pháp lý độc lập hoặc hệ thống 
chấm điểm đã được kiểm định. 
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coi là tiền đã huy động nếu chưa phát sinh nghĩa vụ chi trả theo điều 
kiện tương ứng [1], [7]. 
 FDI được sử dụng để nhận diện quan hệ đầu tư trực tiếp và sự 
tham gia của nhà đầu tư nước ngoài, không phải một thành phần vốn 
độc lập để cộng thêm vào vốn chủ sở hữu và nợ. Khi lập phương án, 
khoản góp vốn của nhà đầu tư nước ngoài được ghi vào vốn chủ sở 
hữu; các khoản vay được ghi riêng theo bản chất nghĩa vụ và chủ thể 
cho vay. Nhờ đó, khung có thể phân tích đồng thời nguồn gốc trong 
nước hoặc nước ngoài, quyền sở hữu và rủi ro đồng tiền mà không 
tính trùng nguồn vốn [7], [18]. 
 Nghiên cứu phân biệt vốn ODA không hoàn lại, vốn vay ODA và 
vốn vay ưu đãi nước ngoài. Theo khoản 18 Điều 3 Nghị định 
242/2025/NĐ-CP, vốn vay ưu đãi có điều kiện ưu đãi hơn vay thương 
mại nhưng thành tố ưu đãi chưa đạt tiêu chuẩn của vốn vay ODA; vì 
vậy, không gộp nhóm này vào nội hàm vốn ODA. Điều kiện tiếp nhận, 
sử dụng và nghĩa vụ của từng khoản được xem xét cùng các quy định 
sửa đổi, bổ sung tại Nghị định 119/2026/NĐ-CP [23], [24]. 
 Cần phân biệt nguồn tiền huy động ban đầu với nguồn chi trả 
cuối cùng. Khoản vay hoặc trái phiếu cung cấp tiền ở giai đoạn đầu tư 
nhưng phải được hoàn trả bằng doanh thu, nguồn thanh toán theo 
hợp đồng, nguồn ngân sách được bố trí hợp pháp hoặc nguồn khác đã 
xác định. Kế hoạch ngân sách là căn cứ kiểm tra khả năng bố trí và 
chi trả, không phải công cụ huy động ngang hàng với khoản vay. Việc 
huy động thêm nợ có thể xử lý chênh lệch thời điểm thu – chi, nhưng 
không tự khắc phục được thiếu hụt doanh thu kéo dài [1], [2]. 
 
2.2. Cơ cấu vốn, tài trợ dự án và khả năng huy động vốn 
 
 Trong các giả định của mô hình Modigliani–Miller về thị trường 
vốn hoàn hảo, lựa chọn tỷ lệ nợ và vốn chủ sở hữu không tự tạo ra 
giá trị doanh nghiệp [9]. Khi xét thuế, chi phí khó khăn tài chính và 
bất cân xứng thông tin, lý thuyết đánh đổi và trật tự phân hạng giải 
thích những động cơ khác nhau của quyết định tài trợ [10], [11]. 
Trong khung này, lý thuyết đánh đổi hỗ trợ việc đối chiếu chi phí vốn 
với rủi ro đòn bẩy; lý thuyết trật tự phân hạng hỗ trợ xem xét năng 
lực tự tài trợ và chất lượng công bố thông tin. Các lý thuyết không 
được chuyển thành quy tắc cố định “vốn nội bộ luôn tốt hơn nợ”, 
cũng không trực tiếp quyết định lựa chọn đầu tư công hay PPP. 
 Đối với doanh nghiệp hoặc doanh nghiệp dự án sử dụng vốn 
chủ sở hữu và nợ, chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền sau thuế 
có thể biểu diễn dưới dạng [1], [7]: 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  𝐸𝐸
𝐷𝐷 + 𝐸𝐸  ×  𝑘𝑘𝑒𝑒  + 𝐷𝐷

𝐷𝐷 + 𝐸𝐸  ×  𝑘𝑘𝑑𝑑  ×  (1 −  𝑇𝑇)   (1) 
 Trong đó, E và D là giá trị vốn chủ sở hữu và nợ phù hợp với 
cơ cấu vốn dùng để đánh giá; kₑ là chi phí vốn chủ sở hữu; kd là chi 
phí nợ trước thuế; T là thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp áp dụng 
khi lợi ích khấu trừ lãi vay có thể được sử dụng. Công thức giả định 
tỷ trọng vốn và đặc điểm rủi ro đủ ổn định trong phạm vi đánh giá; tỷ 
trọng theo giá trị thị trường hoặc cơ cấu mục tiêu phải được giải 

thích. Dòng tiền chiết khấu cần là dòng tiền cho toàn bộ bên cấp vốn, 
trước các khoản trả nợ và phù hợp về đồng tiền, lạm phát, thuế và rủi 
ro với WACC. Không dùng WACC này thay cho chi phí vốn chủ sở 
hữu khi chiết khấu dòng tiền chỉ thuộc nhà đầu tư. 
 Ở bước sàng lọc, WACC giúp nhận diện dữ liệu cần thiết để so 
sánh chi phí tài trợ và ngưỡng sinh lời tài chính, không phải một tỷ lệ 
áp dụng chung cho mọi dự án. Với dự án không có cơ cấu nợ – vốn chủ 
sở hữu theo nghĩa doanh nghiệp, hoặc có cơ chế tài trợ đặc thù, phải 
lựa chọn phương pháp đánh giá phù hợp. Hiệu quả kinh tế – xã hội xét 
lợi ích và chi phí đối với xã hội, không thể kết luận chỉ từ WACC, doanh 
thu hoặc lợi nhuận của doanh nghiệp dự án [1], [2], [19]. 
 Tài trợ dự án là cấu trúc trong đó bên cho vay dựa chủ yếu 
vào dòng tiền tương lai và tài sản của doanh nghiệp dự án để thu 
hồi nợ, với cơ chế phi truy đòi hoặc truy đòi hạn chế theo thỏa 
thuận. Cấu trúc này đòi hỏi hệ thống hợp đồng, kiểm soát tài khoản, 
bảo đảm thực hiện và phân bổ rủi ro rõ ràng. Nó khác với khoản 
vay dựa chủ yếu vào toàn bộ năng lực trả nợ và tài sản của doanh 
nghiệp bảo trợ [1], [7]. 
 Khả năng trả nợ của chủ thể chịu nghĩa vụ được kiểm tra theo 
từng kỳ, có thể thông qua hệ số bao phủ dịch vụ nợ: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  =  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡
𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

   (2) 
 Trong đó, t là kỳ tính toán; CFADSₜ là dòng tiền sẵn có để trả nợ 
trong kỳ sau các khoản chi vận hành, thuế và điều chỉnh vốn lưu 
động, dự trữ hoặc tái đầu tư theo định nghĩa đã thống nhất trong mô 
hình và hợp đồng; Gₜ là nợ gốc đến hạn; Iₜ là lãi vay đến hạn. Các 
nghĩa vụ tài chính khác, nếu được hợp đồng tính vào dịch vụ nợ, phải 
bổ sung và thuyết minh nhất quán. Khi không có nghĩa vụ trả nợ 
trong kỳ, không dùng phép chia này để suy ra khả năng trả nợ vô hạn. 
Ngưỡng chấp nhận phụ thuộc rủi ro, điều kiện tài trợ và hợp đồng, 
không được ấn định chung cho tất cả dự án [1], [7]. 
 Dự án có thể đáp ứng tiêu chí hiệu quả tài chính tổng thể 
nhưng vẫn gặp khó khăn trong trả nợ ở một số kỳ do sự không phù 
hợp giữa dòng tiền và lịch thực hiện nghĩa vụ nợ. NPV cần được đánh 
giá tại tỷ lệ chiết khấu phù hợp; IRR, khi có ý nghĩa đối với dạng dòng 
tiền đang xét, phải được so sánh với mức sinh lời yêu cầu, không chỉ 
kiểm tra dấu dương. Do đó, đánh giá hiệu quả, khả năng trả nợ và sức 
chịu đựng các biến động phải được thực hiện riêng nhưng có liên hệ 
với nhau [1], [7]. 
 
2.3. Tiêu chí đánh giá và khung lựa chọn 
 
 Nghiên cứu giữ sáu nhóm tiêu chí, ký hiệu C1–C6, để tổ chức 
thông tin về phương án tài trợ. Bảng 2 phân biệt nội dung phải được 
làm rõ trước khi giữ một phương án để thẩm định tiếp với nội dung 
dùng để so sánh các phương án. Đây là quy tắc sàng lọc do nghiên 
cứu đề xuất, không phải bộ tiêu chuẩn pháp lý độc lập hoặc hệ thống 
chấm điểm đã được kiểm định. 

 

 

Bảng 2. Sáu nhóm tiêu chí và cách sử dụng trong sàng lọc. 
Nhóm tiêu chí Nội dung và bằng chứng cần xem xét Vai trò trong quyết định 

C1. Chi phí vốn 
Lãi suất, lợi suất yêu cầu, phí, chi phí phát hành, 
bảo lãnh, tuân thủ, chi phí vốn chủ sở hữu; cùng 
cơ sở đồng tiền và thời điểm. 

So sánh tổng chi phí tài trợ; không dùng chi phí 
thấp để bù cho điều kiện bắt buộc chưa đáp ứng. 

C2. Khả năng huy động vốn dài hạn 
Quy mô, kỳ hạn, cam kết góp vốn, tiến độ giải 
ngân, vốn đối ứng, thanh khoản và nhu cầu tái 
cấp vốn. 

Kiểm tra tính khả thi sơ bộ của kế hoạch vốn; 
phân biệt ý định tài trợ với cam kết có điều kiện 
và cam kết đã có hiệu lực. 

C3. Rủi ro và phân bổ rủi ro 
Rủi ro đất đai, xây dựng, chi phí, nhu cầu, lãi 
suất, tỷ giá, thanh toán; chủ thể chịu rủi ro và khả 
năng kiểm soát. 

Nhận diện rủi ro có thể làm phương án mất khả 
thi; so sánh phương án xử lý và dự phòng. 

C4. Hiệu quả và khả năng chi trả 
Tách hiệu quả tài chính, khả năng trả nợ từng kỳ 
và hiệu quả kinh tế – xã hội; xét chi phí vòng đời, 
mức phí và nghĩa vụ công. 

Dự án có nợ phải làm rõ nguồn trả nợ; phần chi 
công phải có cơ sở cân đối. So sánh giá trị đồng 
tiền trên cùng đầu ra. 

C5. Tính khả thi pháp lý và thủ tục 
Thẩm quyền, lĩnh vực, đất đai, phương thức đầu 
tư, lựa chọn nhà đầu tư, điều kiện vay/phát hành, 
cơ chế tài chính và thanh toán. 

Điều kiện bắt buộc theo giai đoạn. Vướng mắc 
chưa có phương án xử lý phải được nêu rõ; 
không đánh đồng với hồ sơ đã hoàn tất. 

C6. Xã hội, môi trường và quản trị 
Khả năng tiếp cận dịch vụ, tác động xã hội, tiêu 
chí môi trường, công bố thông tin, giám sát và 
trách nhiệm giải trình. 

Kiểm tra yêu cầu bắt buộc có liên quan; so sánh 
tác động và chất lượng quản trị; kiểm tra riêng 
điều kiện tiếp cận tài chính xanh. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ [1], [2], [5], [7], [12], [19], [20], [23], [26], [27], [31], [32]. 
 
 Các điều kiện bắt buộc được kiểm tra theo giai đoạn chuẩn bị: 
có căn cứ pháp lý cho phương thức và công cụ dự kiến; xác định chủ 
thể huy động và chịu nghĩa vụ; có cơ sở về nguồn chi trả, vốn đối ứng 
và khả năng cân đối phần vốn công; đáp ứng yêu cầu xã hội, môi 
trường áp dụng. Trong giai đoạn sớm, hồ sơ chưa hoàn chỉnh có thể 
được yêu cầu bổ sung, nhưng không được ghi nhận là đã đáp ứng. 
Sau khi qua bước này, các phương án được so sánh về chi phí, kỳ 
hạn, độ tin cậy của dòng tiền và phân bổ rủi ro. Khi các kết quả xung 
đột, nghiên cứu yêu cầu giải trình đánh đổi thay vì cộng điểm để che 
lấp điều kiện chưa đạt. 
 Nghĩa vụ tài khóa được ghi nhận trong một bảng nghĩa vụ 
thống nhất theo chủ thể và thời kỳ. C3 xem xét biến động và nghĩa vụ 
dự phòng; C4 xem xét khả năng chi trả; C6 xem xét minh bạch và 
trách nhiệm giám sát. Một khoản nghĩa vụ không vì được xem xét ở 
nhiều góc độ mà được cộng nhiều lần vào tổng chi phí. Hai chỉ tiêu 
WACC và DSCR phục vụ C1 và C4 khi đủ dữ liệu, không được dùng để 
thay thế các nhóm tiêu chí còn lại. 
 
3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 
3.1. Thiết kế nghiên cứu 
 
 Nghiên cứu sử dụng thiết kế định tính, kết hợp tổng hợp tài 
liệu có chủ đích, phân tích pháp lý và đối chiếu trường hợp. Phân tích 
tài liệu được vận dụng để nhận diện khái niệm, điều kiện tài trợ và 
yêu cầu bằng chứng [13]; tiếp cận trường hợp hỗ trợ xem xét bối 
cảnh và giới hạn suy luận từ từng đơn vị quan sát [14]. Đầu ra là 

khung định hướng sử dụng ở giai đoạn chuẩn bị dự án, không phải 
mô hình nhân quả hoặc công cụ xác định tự động phương án tối ưu. 
 Tập tài liệu được sử dụng là các tài liệu dẫn trong bài, lựa chọn 
theo mức độ liên quan trực tiếp tới câu hỏi nghiên cứu và khả năng 
xác định xuất xứ. Thiết kế này không phải tổng quan hệ thống toàn bộ 
cơ sở dữ liệu và không bao gồm khảo sát chuyên gia để xác nhận 
trọng số hoặc ngưỡng quyết định. Những nhận định của nghiên cứu 
thứ cấp được dẫn về chính nghiên cứu đó, không được trình bày như 
kết quả khảo sát do nhóm tác giả thực hiện. 
 
3.2. Nguồn dữ liệu và quy trình phân tích 
 
 Nguồn tài liệu gồm: sách và bài nghiên cứu về cơ cấu vốn, tài 
trợ dự án, PPP và tài chính bền vững; văn bản pháp luật Việt Nam; 
nghiên cứu về thẩm định, rủi ro và dữ liệu chi phí; thông tin công 
khai của cơ quan xuất bản và tổ chức tài trợ liên quan đến dự án. 
Bảng 3 ghi rõ nội dung trích xuất và chức năng của từng nhóm. 
Nguồn tin mô tả dự án không được sử dụng thay cho hợp đồng tín 
dụng, hợp đồng PPP hoặc báo cáo tài chính đã kiểm toán. 
 Mốc đối chiếu pháp lý của bản nghiên cứu là ngày 24/9/2026; 
thời điểm của dữ liệu trường hợp được giữ theo từng nguồn công bố. 
Các căn cứ trực tiếp gồm Luật Đầu tư công 58/2024/QH15, Luật 
Ngân sách nhà nước 89/2025/QH15, Luật Xây dựng 
135/2025/QH15, Luật PPP 64/2020/QH14 và các nội dung sửa đổi 
tại Luật 57/2024/QH15, Luật 90/2025/QH15; các nghị định 
243/2025/NĐ-CP, 217/2026/NĐ-CP, 242/2025/NĐ-CP được sửa đổi 
bởi Nghị định 119/2026/NĐ-CP; cùng Quyết định 21/2025/QĐ-TTg 
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về phân loại xanh [3], [15], [16], [19]–[24], [31], [32]. Các văn bản 
này là căn cứ cho phạm vi phân tích, không thay thế việc kiểm tra đầy 
đủ quy định chuyên ngành của một giao dịch cụ thể. 
 Khoản 4 Điều 99 Nghị định 242/2025/NĐ-CP quy định thay thế 
Nghị định 114/2021/NĐ-CP và Nghị định 20/2023/NĐ-CP; vì vậy, hai 

nghị định cũ không được sử dụng làm căn cứ hiện hành cho khung đề 
xuất [23]. Đối với dự án đã hình thành trước mốc đối chiếu, việc giải 
thích quyết định lịch sử phải căn cứ văn bản và thỏa thuận áp dụng 
tại thời điểm đó, kể cả điều khoản chuyển tiếp; không suy ngược tính 
hợp pháp của quyết định cũ chỉ từ văn bản mới. 

 
Bảng 3. Nguồn tài liệu, nội dung trích xuất và quá trình tổng hợp. 

Nguồn sử dụng Nội dung trích xuất Tiêu chí / đầu ra được hỗ trợ 

[1], [7], [9]–[11] Bản chất nợ – vốn chủ sở hữu; chi phí vốn; dòng 
tiền và điều kiện thu hồi nợ. 

C1–C4; phân biệt công cụ và cấu trúc tài trợ; 
điều kiện sử dụng WACC, DSCR. 

[2], [8], [3], [15], [19]–[22], [31] Phương thức đầu tư, hợp đồng, thẩm quyền, khả 
năng cân đối vốn và nghĩa vụ thanh toán. 

C3–C6; kiểm tra điều kiện pháp lý và cơ chế chi 
trả trước lựa chọn. 

[23], [24] Phân biệt ODA không hoàn lại, vay ODA, vay ưu 
đãi; cơ chế tài chính và trách nhiệm thực hiện. 

C1–C5; yêu cầu vốn đối ứng, xác định bên vay 
và bên trả nợ; chống tính trùng nguồn. 

[5], [12], [17], [32] Vai trò tài chính phát triển; tiêu chí môi trường; 
theo dõi sử dụng vốn và báo cáo. 

C1, C3, C6; điều kiện bổ sung đối với tài chính 
hỗn hợp và công cụ xanh. 

[6], [26]–[29] Lợi ích lan tỏa; bất cập thẩm định; quản lý dự 
phòng; nhu cầu dữ liệu chi phí. 

C2–C4, C6; tách lợi ích xã hội khỏi doanh thu, 
yêu cầu bổ sung dữ liệu và dự phòng. 

Thông tin dự án [25], [30] Phương thức đầu tư, thành phần tài trợ được công 
bố, thời điểm thông tin và những dữ liệu chưa có. 

Bảng 4; minh họa cấu trúc, không kiểm chứng 
phương án tối ưu hoặc hiệu quả thực hiện. 

Nguồn: Tác giả tổ chức lại thông tin từ tập tài liệu được dẫn. Các đầu ra tổng hợp là đề xuất phân tích, không phải kết quả thống kê. 

 Quy trình phân tích tài liệu gồm bốn bước. Bước 1, xác định 
khái niệm và điều kiện tài trợ từ các nhóm nguồn tại Bảng 3. Bước 2, 
trích xuất thông tin vào các trường: chủ thể cung cấp vốn, bản chất 
khoản vốn, công cụ, mục đích sử dụng, thời điểm, nguồn chi trả, 
nghĩa vụ và dữ liệu còn thiếu. Bước 3, đối chiếu thông tin theo C1–
C6; ưu tiên văn bản gốc đối với quy định pháp lý và thông tin của tổ 
chức tài trợ đối với khoản tài trợ. Bước 4, tổng hợp thành quy trình 
sàng lọc và các phương án phối hợp có điều kiện. Khi các nguồn khác 
nhau về thời điểm, phạm vi hoặc nội dung, nghiên cứu ghi rõ khác 
biệt thay vì chọn một số liệu để thay thế không giải thích. 
 Mỗi định hướng ở phần 4 được phân biệt thành ba lớp: nội dung 
được nguồn tài liệu xác nhận; suy luận tổng hợp của tác giả; và ví dụ 
giả định. Quy trình nghiên cứu bốn bước nêu trên là cách hình thành 
khung, khác với quy trình sáu bước sử dụng khung được đề xuất tại 
mục 4.6. Các trường hợp chỉ hỗ trợ lớp mô tả, không được dùng để xác 
nhận quan hệ nhân quả giữa lựa chọn vốn và kết quả dự án. 
 
3.3. Các trường hợp đối chiếu 
 
 Ba đơn vị đối chiếu được lựa chọn có chủ đích: đoạn Vân Đồn–
Tiên Yên, đoạn Tiên Yên–Móng Cái và tuyến đường sắt đô thị Nhổn–
ga Hà Nội. Hai đơn vị đầu thuộc cùng hành lang giao thông, giúp mô 
tả sự khác nhau về phương thức thực hiện trong một bối cảnh kết nối 
chung, nhưng không phải hai quan sát độc lập để suy luận thống kê. 
Các nghiên cứu [26], [27], [29] được sử dụng như nguồn học thuật 
thứ cấp tại Bảng 3, không được tính là trường hợp dự án. 

 Nguồn [25], công bố ngày 04/9/2022, mô tả đoạn Vân Đồn–
Tiên Yên thực hiện bằng ngân sách tỉnh và đoạn Tiên Yên–Móng Cái 
theo PPP, hợp đồng BOT. Thông tin công bố về đoạn sau phân biệt 
vốn nhà đầu tư và khoản ngân sách hỗ trợ một số hạng mục; tài liệu 
này không cung cấp đầy đủ tỷ lệ vốn chủ sở hữu – nợ vay. Do đó, cụm 
“vốn nhà đầu tư” không được tự động đồng nhất với vốn chủ sở hữu, 
cũng không đủ để xác định đòn bẩy hoặc chi phí vốn của doanh 
nghiệp dự án. 
 Thông cáo năm 2024 của AFD cho biết Nhổn–ga Hà Nội nhận 
hỗ trợ tài chính ưu đãi của Pháp, thông qua Kho bạc Pháp và AFD, 
trên 500 triệu euro; đồng thời nêu khoản đóng góp 407,8 triệu USD 
của ADB và 141 triệu euro của EIB Global [30]. Các con số được giữ 
theo đồng tiền và phạm vi công bố, không cộng trực tiếp giữa các 
đồng tiền, không tách Pháp và AFD thành hai khoản 500 triệu euro, 
và không diễn giải là số vốn đã giải ngân hoặc dư nợ tại ngày 
24/9/2026. Điều kiện vay và cơ chế tài chính trong nước phải được 
xác định từ hồ sơ tương ứng trước khi đánh giá nghĩa vụ trả nợ. 
 Bảng 4 cho thấy có thể nhận diện phương thức và một số thành 
phần tài trợ, nhưng chưa thể so sánh đầy đủ cả sáu nhóm tiêu chí. Vì 
vậy, ba trường hợp minh họa sự tồn tại của các cấu trúc khác nhau và 
những dữ liệu cần bổ sung khi sử dụng khung. Nghiên cứu không kết 
luận phương án đã chọn là phương án hiệu quả hơn, cũng không suy 
ra rằng khác biệt về nhu cầu, rủi ro hoặc mức độ sẵn sàng là nguyên 
nhân quyết định nếu chưa có bằng chứng trực tiếp. 
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về phân loại xanh [3], [15], [16], [19]–[24], [31], [32]. Các văn bản 
này là căn cứ cho phạm vi phân tích, không thay thế việc kiểm tra đầy 
đủ quy định chuyên ngành của một giao dịch cụ thể. 
 Khoản 4 Điều 99 Nghị định 242/2025/NĐ-CP quy định thay thế 
Nghị định 114/2021/NĐ-CP và Nghị định 20/2023/NĐ-CP; vì vậy, hai 

nghị định cũ không được sử dụng làm căn cứ hiện hành cho khung đề 
xuất [23]. Đối với dự án đã hình thành trước mốc đối chiếu, việc giải 
thích quyết định lịch sử phải căn cứ văn bản và thỏa thuận áp dụng 
tại thời điểm đó, kể cả điều khoản chuyển tiếp; không suy ngược tính 
hợp pháp của quyết định cũ chỉ từ văn bản mới. 

 
Bảng 3. Nguồn tài liệu, nội dung trích xuất và quá trình tổng hợp. 

Nguồn sử dụng Nội dung trích xuất Tiêu chí / đầu ra được hỗ trợ 

[1], [7], [9]–[11] Bản chất nợ – vốn chủ sở hữu; chi phí vốn; dòng 
tiền và điều kiện thu hồi nợ. 

C1–C4; phân biệt công cụ và cấu trúc tài trợ; 
điều kiện sử dụng WACC, DSCR. 

[2], [8], [3], [15], [19]–[22], [31] Phương thức đầu tư, hợp đồng, thẩm quyền, khả 
năng cân đối vốn và nghĩa vụ thanh toán. 

C3–C6; kiểm tra điều kiện pháp lý và cơ chế chi 
trả trước lựa chọn. 

[23], [24] Phân biệt ODA không hoàn lại, vay ODA, vay ưu 
đãi; cơ chế tài chính và trách nhiệm thực hiện. 

C1–C5; yêu cầu vốn đối ứng, xác định bên vay 
và bên trả nợ; chống tính trùng nguồn. 

[5], [12], [17], [32] Vai trò tài chính phát triển; tiêu chí môi trường; 
theo dõi sử dụng vốn và báo cáo. 

C1, C3, C6; điều kiện bổ sung đối với tài chính 
hỗn hợp và công cụ xanh. 

[6], [26]–[29] Lợi ích lan tỏa; bất cập thẩm định; quản lý dự 
phòng; nhu cầu dữ liệu chi phí. 

C2–C4, C6; tách lợi ích xã hội khỏi doanh thu, 
yêu cầu bổ sung dữ liệu và dự phòng. 

Thông tin dự án [25], [30] Phương thức đầu tư, thành phần tài trợ được công 
bố, thời điểm thông tin và những dữ liệu chưa có. 

Bảng 4; minh họa cấu trúc, không kiểm chứng 
phương án tối ưu hoặc hiệu quả thực hiện. 

Nguồn: Tác giả tổ chức lại thông tin từ tập tài liệu được dẫn. Các đầu ra tổng hợp là đề xuất phân tích, không phải kết quả thống kê. 

 Quy trình phân tích tài liệu gồm bốn bước. Bước 1, xác định 
khái niệm và điều kiện tài trợ từ các nhóm nguồn tại Bảng 3. Bước 2, 
trích xuất thông tin vào các trường: chủ thể cung cấp vốn, bản chất 
khoản vốn, công cụ, mục đích sử dụng, thời điểm, nguồn chi trả, 
nghĩa vụ và dữ liệu còn thiếu. Bước 3, đối chiếu thông tin theo C1–
C6; ưu tiên văn bản gốc đối với quy định pháp lý và thông tin của tổ 
chức tài trợ đối với khoản tài trợ. Bước 4, tổng hợp thành quy trình 
sàng lọc và các phương án phối hợp có điều kiện. Khi các nguồn khác 
nhau về thời điểm, phạm vi hoặc nội dung, nghiên cứu ghi rõ khác 
biệt thay vì chọn một số liệu để thay thế không giải thích. 
 Mỗi định hướng ở phần 4 được phân biệt thành ba lớp: nội dung 
được nguồn tài liệu xác nhận; suy luận tổng hợp của tác giả; và ví dụ 
giả định. Quy trình nghiên cứu bốn bước nêu trên là cách hình thành 
khung, khác với quy trình sáu bước sử dụng khung được đề xuất tại 
mục 4.6. Các trường hợp chỉ hỗ trợ lớp mô tả, không được dùng để xác 
nhận quan hệ nhân quả giữa lựa chọn vốn và kết quả dự án. 
 
3.3. Các trường hợp đối chiếu 
 
 Ba đơn vị đối chiếu được lựa chọn có chủ đích: đoạn Vân Đồn–
Tiên Yên, đoạn Tiên Yên–Móng Cái và tuyến đường sắt đô thị Nhổn–
ga Hà Nội. Hai đơn vị đầu thuộc cùng hành lang giao thông, giúp mô 
tả sự khác nhau về phương thức thực hiện trong một bối cảnh kết nối 
chung, nhưng không phải hai quan sát độc lập để suy luận thống kê. 
Các nghiên cứu [26], [27], [29] được sử dụng như nguồn học thuật 
thứ cấp tại Bảng 3, không được tính là trường hợp dự án. 

 Nguồn [25], công bố ngày 04/9/2022, mô tả đoạn Vân Đồn–
Tiên Yên thực hiện bằng ngân sách tỉnh và đoạn Tiên Yên–Móng Cái 
theo PPP, hợp đồng BOT. Thông tin công bố về đoạn sau phân biệt 
vốn nhà đầu tư và khoản ngân sách hỗ trợ một số hạng mục; tài liệu 
này không cung cấp đầy đủ tỷ lệ vốn chủ sở hữu – nợ vay. Do đó, cụm 
“vốn nhà đầu tư” không được tự động đồng nhất với vốn chủ sở hữu, 
cũng không đủ để xác định đòn bẩy hoặc chi phí vốn của doanh 
nghiệp dự án. 
 Thông cáo năm 2024 của AFD cho biết Nhổn–ga Hà Nội nhận 
hỗ trợ tài chính ưu đãi của Pháp, thông qua Kho bạc Pháp và AFD, 
trên 500 triệu euro; đồng thời nêu khoản đóng góp 407,8 triệu USD 
của ADB và 141 triệu euro của EIB Global [30]. Các con số được giữ 
theo đồng tiền và phạm vi công bố, không cộng trực tiếp giữa các 
đồng tiền, không tách Pháp và AFD thành hai khoản 500 triệu euro, 
và không diễn giải là số vốn đã giải ngân hoặc dư nợ tại ngày 
24/9/2026. Điều kiện vay và cơ chế tài chính trong nước phải được 
xác định từ hồ sơ tương ứng trước khi đánh giá nghĩa vụ trả nợ. 
 Bảng 4 cho thấy có thể nhận diện phương thức và một số thành 
phần tài trợ, nhưng chưa thể so sánh đầy đủ cả sáu nhóm tiêu chí. Vì 
vậy, ba trường hợp minh họa sự tồn tại của các cấu trúc khác nhau và 
những dữ liệu cần bổ sung khi sử dụng khung. Nghiên cứu không kết 
luận phương án đã chọn là phương án hiệu quả hơn, cũng không suy 
ra rằng khác biệt về nhu cầu, rủi ro hoặc mức độ sẵn sàng là nguyên 
nhân quyết định nếu chưa có bằng chứng trực tiếp. 

 

 

Bảng 4. Đối chiếu ba đơn vị trường hợp theo cùng sáu nhóm tiêu chí. 
Nội dung Vân Đồn–Tiên Yên [25] Tiên Yên–Móng Cái [25] Nhổn–ga Hà Nội [30] 

Thông tin quan sát được Đầu tư công; nguồn ngân sách 
tỉnh; công bố năm 2022. 

PPP, hợp đồng BOT; vốn nhà đầu tư và 
hỗ trợ công được công bố năm 2022. 

Nhiều tổ chức tài trợ quốc tế; các 
khoản hỗ trợ được công bố năm 2024. 

C1. Chi phí vốn Chưa đủ thông tin để định lượng 
chi phí cơ hội của vốn. 

Chưa có lãi suất, phí và chi phí vốn 
chủ sở hữu để so sánh. 

Có mô tả tài trợ ưu đãi; chưa có 
đầy đủ điều kiện từng khoản vay. 

C2. Khả năng huy động 
dài hạn 

Xác định nguồn ngân sách; chưa 
có đầy đủ lịch bố trí vốn theo kỳ. 

Chưa có cơ cấu nợ – vốn chủ sở 
hữu, kỳ hạn và lịch giải ngân. 

Xác định bên tài trợ, quy mô công 
bố; chưa có đầy đủ lịch giải ngân 
và vốn đối ứng. 

C3. Rủi ro và phân bổ Chưa có bảng phân bổ rủi ro và 
nghĩa vụ tài chính. 

Chưa có hợp đồng, cơ chế rủi ro 
doanh thu và điều kiện bên cho vay. 

Chưa có đầy đủ quy định về tỷ 
giá, chậm giải ngân và trách 
nhiệm trả nợ trong nước. 

C4. Hiệu quả / chi trả Chưa có phân tích chi phí – lợi ích 
và khả năng cân đối vốn đầy đủ. 

BOT thể hiện cơ chế hoàn vốn theo 
hợp đồng; chưa có mô hình doanh 
thu và DSCR. 

Chưa có dòng tiền, nghĩa vụ nợ và 
phân tích kinh tế – xã hội đầy đủ. 

C5. Pháp lý / thủ tục 
Nguồn mô tả phương thức; chưa 
đủ hồ sơ để đánh giá toàn bộ điều 
kiện pháp lý. 

Nguồn mô tả PPP–BOT; chưa đủ căn 
cứ giải thích quyết định lựa chọn 
ban đầu. 

Nguồn xác nhận sự tham gia tài trợ; 
chưa thay thế điều ước, thỏa thuận 
vay và quyết định trong nước. 

C6. Xã hội / môi trường / 
quản trị 

Mục tiêu kết nối được mô tả; chưa 
có bộ chỉ tiêu tác động kiểm chứng. 

Vai trò kết nối được mô tả; chưa có dữ 
liệu so sánh về tác động và quản trị. 

Lợi ích giao thông công cộng 
được mô tả; chưa có đầy đủ bộ dữ 
liệu tác động để đối chiếu. 

Nguồn: Tác giả đối chiếu [25], [30]. “Chưa có/chưa đủ” chỉ tình trạng của tập tài liệu được sử dụng, không khẳng định hồ sơ đó không tồn tại hoặc 
không được công khai ở nơi khác. 
 
4. Kết quả phân tích 
 
 Các kết quả dưới đây là tổng hợp điều kiện sử dụng nguồn vốn 
và đề xuất cách sàng lọc. Thuật ngữ “có thể xem xét” chỉ phương án 
cần tiếp tục đánh giá, không hàm ý một loại vốn hoặc phương thức 
đầu tư luôn được ưu tiên cho toàn bộ nhóm công trình. 
 
4.1. Vốn đầu tư công và tín dụng ngân hàng 
 
 Với công trình có lợi ích công lớn nhưng doanh thu trực tiếp 
thấp, vốn đầu tư công là phương án cần được xem xét trong quan hệ 
với mục tiêu cung cấp dịch vụ và khả năng cân đối nguồn lực. Giao 
thông nông thôn, phòng chống thiên tai, trường học, bệnh viện công 
hoặc hạ tầng kết nối có thể tạo lợi ích ngoài doanh thu của chủ đầu 
tư. Tuy nhiên, lợi ích xã hội cao không tự bảo đảm rằng dự án đủ 
điều kiện đầu tư hoặc có thể bố trí vốn; cần làm rõ nhu cầu, quy mô, 
phương án kỹ thuật, hiệu quả kinh tế – xã hội và chi phí cơ hội [2], 
[19]–[21], [31]. 
 Kết quả phân tích tài liệu cho thấy vấn đề của vốn đầu tư công 
không chỉ nằm ở quy mô bố trí vốn mà còn ở chất lượng lựa chọn và 
chuẩn bị dự án. Nghiên cứu về thẩm định dự án đầu tư công trong 
xây dựng tại Việt Nam chỉ ra những hạn chế liên quan đến đánh giá 
nguồn vốn và khả năng cân đối vốn, chất lượng khảo sát-thiết kế-tổng 
mức đầu tư và sự phối hợp giữa các chủ thể. Do đó, thẩm định dự án 

cần gắn với kế hoạch đầu tư công trung hạn, tăng cường thẩm định 
độc lập, chuẩn hóa dữ liệu và thực hiện đánh giá sau đầu tư [26]. 
 Trong phương án có phần vốn nhà nước, cần xác định chính 
xác hợp phần và khoản chi được tài trợ, căn cứ bố trí vốn, chủ thể 
thực hiện và trách nhiệm vận hành. Giải phóng mặt bằng, hạ tầng 
dùng chung hoặc phần hỗ trợ được phép tham gia dự án phải được 
ghi riêng, tránh tính trùng với vốn nhà đầu tư. Khoản tham gia công 
không đương nhiên là vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp dự án; bản 
chất phụ thuộc cơ chế pháp lý cụ thể [2], [3], [19], [31]. 
 Tín dụng ngân hàng có thể đáp ứng nhu cầu vốn đầu tư thông 
qua khoản vay riêng hoặc hợp vốn, đồng thời gắn với thẩm định và 
giám sát sử dụng vốn. Điều kiện tiếp cận phụ thuộc hồ sơ pháp lý, 
năng lực tài chính, vốn tự có, tài sản bảo đảm, dòng tiền và giới hạn 
rủi ro của bên cho vay. Phân tích cần phân biệt khoản vay dựa vào 
toàn bộ năng lực doanh nghiệp với khoản vay theo cấu trúc tài trợ dự 
án [4], [7]. 
 Đối với dự án dài hạn, kế hoạch huy động nợ phải phù hợp với 
thời gian xây dựng, thời điểm bắt đầu có doanh thu và lịch trả nợ. 
Phương án sử dụng vốn ngắn hạn cần chỉ ra nguồn hoàn trả hoặc cơ 
chế tái cấp vốn, không chỉ giả định sẽ được gia hạn. Dự phòng thanh 
khoản, rủi ro lãi suất và chi phí phát sinh phải được kiểm tra trong 
các kịch bản. Phân tích rủi ro bổ sung căn cứ cho quản trị tài chính, 
nhưng không thay thế cách xác định các khoản dự phòng phải tuân 
thủ theo pháp luật quản lý chi phí áp dụng [1], [7], [27]. 
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4.2. ODA và vốn vay ưu đãi nước ngoài 
 
 Việc xem xét vốn ODA không hoàn lại, vốn vay ODA và vốn vay 
ưu đãi phải bắt đầu từ bản chất từng khoản và cơ chế tài chính trong 
nước. Khoản không hoàn lại không phát sinh nghĩa vụ hoàn trả như 
khoản vay, nhưng vẫn có điều kiện sử dụng, quản lý và báo cáo. Đối 
với khoản vay, phải xác định bên vay, cơ chế cấp phát hoặc cho vay 
lại áp dụng, chủ thể trả nợ, đồng tiền, vốn đối ứng và trách nhiệm khi 
dự án thay đổi. Không suy từ tên tổ chức tài trợ rằng mọi khoản đều 
là ODA, đều được cấp phát hoặc đều được cho vay lại [23], [24]. 
 Kỳ hạn dài, ân hạn hoặc hỗ trợ kỹ thuật có thể làm cho một 
khoản vay phát triển phù hợp với đặc điểm của dự án công cộng; mức 
độ phù hợp vẫn phải được đánh giá theo điều kiện cụ thể. Chi phí 
không chỉ gồm lãi vay mà còn có thể bao gồm phí, rủi ro tỷ giá, chênh 
lệch thời điểm giải ngân và chi phí đáp ứng yêu cầu của nhà tài trợ. 
Khoản vay có lãi suất thấp không mặc nhiên làm giảm tổng chi phí dự 
án khi thời gian chuẩn bị, đối ứng hoặc nghĩa vụ ngoại tệ chưa được 
kiểm soát [1], [23], [24]. 
 Trường hợp Nhổn–ga Hà Nội minh họa sự tham gia của nhiều 
bên tài trợ vào một công trình giao thông công cộng [30]. Từ thông 
tin này có thể đặt ra yêu cầu phối hợp lịch giải ngân, phạm vi tài trợ 
và nghĩa vụ của các chủ thể, nhưng chưa thể kết luận tổ hợp đó có chi 
phí thấp nhất hoặc đáp ứng đầy đủ khả năng trả nợ. Khung yêu cầu 
thu thập điều kiện từng khoản, thỏa thuận về nguồn đối ứng và cơ 
chế chi trả trước khi đưa ra đánh giá tài chính. 
 
4.3. PPP và phối hợp vốn nhà nước với vốn tư nhân 
 
 PPP là phương thức tổ chức đầu tư cần được xem xét đồng thời 
với các phương thức khác có khả năng cung cấp cùng đầu ra dịch vụ. 
Khả năng huy động vốn phụ thuộc vào cấu trúc tài chính và cơ chế 
hợp đồng, gồm phạm vi công việc, dự báo nhu cầu, tiêu chuẩn dịch 
vụ, giá hoặc thanh toán, phân bổ rủi ro và cơ chế bảo vệ quyền hợp 
pháp của các bên. Tính khả thi thương mại không thay thế đánh giá 
khả năng chi trả của Nhà nước hoặc giá trị đồng tiền [2], [8]. Việc áp 
dụng tại Việt Nam phải đối chiếu Luật PPP và các văn bản sửa đổi, 
hướng dẫn tương ứng [3], [15], [22], [31]. 
 Đối với dự án thu phí người sử dụng, rủi ro nhu cầu cao là lý do 
phải kiểm tra kỹ dự báo doanh thu và khả năng trả nợ, không phải căn 
cứ tự động ưu tiên PPP. Khi kịch bản doanh thu bất lợi làm phương án 
không đủ khả năng thực hiện nghĩa vụ, cần xem xét lại quy mô, phân 
kỳ, mức vốn chủ sở hữu, cơ chế thanh toán hoặc phương thức đầu tư 
trong giới hạn pháp luật. Không được xem hỗ trợ công là khoản bù đắp 
không giới hạn cho dự báo thiếu tin cậy [2], [5]. 
 Với cơ chế thanh toán của Nhà nước theo chất lượng hoặc mức 
độ sẵn sàng cung cấp dịch vụ, doanh thu dự án gắn với việc đáp ứng 
tiêu chuẩn đầu ra và các điều kiện hợp đồng. Chuyển từ thu phí người 
sử dụng sang cơ chế này có thể thay đổi bên chịu rủi ro nhu cầu, 
nhưng đồng thời đặt ra nghĩa vụ thanh toán dài hạn và rủi ro thực 
hiện ngân sách. Cần xác định căn cứ pháp lý, dự toán khả năng chi trả 

và cơ chế giảm trừ thanh toán khi dịch vụ không đạt yêu cầu; khung 
không mặc nhiên coi mọi hợp đồng dịch vụ công là dự án PPP [2], 
[3], [8], [20], [31]. 
 Hai đoạn của hành lang Vân Đồn–Móng Cái cho thấy các đơn vị 
dự án trong cùng một hành lang có thể được tổ chức theo phương 
thức khác nhau [25]. Đây là thông tin mô tả để minh họa yêu cầu 
phân tích theo phạm vi dự án hoặc hợp phần. Tài liệu sử dụng chưa 
đủ để xác định việc chọn đầu tư công hay PPP bắt nguồn từ khác biệt 
về dòng tiền, rủi ro nhu cầu hoặc mức độ sẵn sàng; các yếu tố đó 
được đặt ra như nội dung cần kiểm tra, không phải kết quả đã được 
chứng minh. 
 
4.4. Trái phiếu, FDI và vốn chủ sở hữu 
 
 Trái phiếu là công cụ huy động nợ, có thể bổ sung hoặc thay 
đổi kỳ hạn tài trợ của doanh nghiệp và dự án. Trước khi đưa vào 
phương án, cần kiểm tra điều kiện phát hành áp dụng, mục đích sử 
dụng tiền, lịch gốc – lãi, bảo đảm, công bố thông tin và khả năng tái 
cấp vốn. Một đợt phát hành có thể tạo tiền trong ngắn hạn nhưng 
không chứng minh doanh nghiệp có dòng tiền trả nợ khi đáo hạn. Do 
đó, chỉ so sánh trái phiếu và khoản vay ngân hàng khi đã thống nhất 
chủ thể phát hành/vay, nghĩa vụ và rủi ro được chuyển giao [1], [7]. 
 Vốn chủ sở hữu thể hiện phần vốn chịu rủi ro của nhà đầu tư 
và góp phần bảo đảm cam kết thực hiện. Nhà đầu tư trong nước hoặc 
nước ngoài có thể góp vốn; nguồn gốc nước ngoài được ghi như một 
thuộc tính của khoản góp vốn, không tạo thêm một dòng FDI để cộng 
lại vào tổng tài trợ. Việc tiếp cận nhà đầu tư nước ngoài cần xem xét 
điều kiện đầu tư, đất đai, triển vọng thị trường, quản trị và khả năng 
chuyển giao năng lực; nội dung này có liên hệ với nghiên cứu về tạo 
thuận lợi đầu tư [18]. 
 Khi doanh thu, chi phí thiết bị và nghĩa vụ nợ sử dụng các đồng 
tiền khác nhau, mô hình tài chính phải thể hiện chênh lệch đó. Khoản 
vay ngoại tệ cần được so sánh cả lãi suất, chi phí phòng ngừa và kịch 
bản tỷ giá, không chỉ lãi suất niêm yết. Cơ cấu tài trợ có thể kết hợp 
vốn chủ sở hữu, nợ nội tệ và nợ ngoại tệ phù hợp với dòng thu, 
nhưng tỷ trọng cần được xác định từ dữ liệu và điều kiện giao dịch cụ 
thể [1], [7]. 
 
4.5. Tài chính xanh và tài chính hỗn hợp 
 
 Trái phiếu xanh và tín dụng xanh là cách huy động hoặc cấp tín 
dụng gắn với mục đích, tiêu chí và yêu cầu quản lý môi trường, không 
phải nguồn tiền độc lập ngoài nợ và vốn chủ sở hữu. Đối với trái 
phiếu xanh, Green Bond Principles của ICMA, bản tháng 6/2025, là 
hướng dẫn tự nguyện về quy trình, nhấn mạnh sử dụng vốn, đánh giá 
và lựa chọn dự án, quản lý nguồn thu huy động và báo cáo [12]. Việc 
theo dõi vốn phải cho phép xác định phân bổ và sử dụng; không mặc 
nhiên đồng nhất mọi cơ chế theo dõi với yêu cầu mở một tài khoản 
ngân hàng riêng. 
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4.2. ODA và vốn vay ưu đãi nước ngoài 
 
 Việc xem xét vốn ODA không hoàn lại, vốn vay ODA và vốn vay 
ưu đãi phải bắt đầu từ bản chất từng khoản và cơ chế tài chính trong 
nước. Khoản không hoàn lại không phát sinh nghĩa vụ hoàn trả như 
khoản vay, nhưng vẫn có điều kiện sử dụng, quản lý và báo cáo. Đối 
với khoản vay, phải xác định bên vay, cơ chế cấp phát hoặc cho vay 
lại áp dụng, chủ thể trả nợ, đồng tiền, vốn đối ứng và trách nhiệm khi 
dự án thay đổi. Không suy từ tên tổ chức tài trợ rằng mọi khoản đều 
là ODA, đều được cấp phát hoặc đều được cho vay lại [23], [24]. 
 Kỳ hạn dài, ân hạn hoặc hỗ trợ kỹ thuật có thể làm cho một 
khoản vay phát triển phù hợp với đặc điểm của dự án công cộng; mức 
độ phù hợp vẫn phải được đánh giá theo điều kiện cụ thể. Chi phí 
không chỉ gồm lãi vay mà còn có thể bao gồm phí, rủi ro tỷ giá, chênh 
lệch thời điểm giải ngân và chi phí đáp ứng yêu cầu của nhà tài trợ. 
Khoản vay có lãi suất thấp không mặc nhiên làm giảm tổng chi phí dự 
án khi thời gian chuẩn bị, đối ứng hoặc nghĩa vụ ngoại tệ chưa được 
kiểm soát [1], [23], [24]. 
 Trường hợp Nhổn–ga Hà Nội minh họa sự tham gia của nhiều 
bên tài trợ vào một công trình giao thông công cộng [30]. Từ thông 
tin này có thể đặt ra yêu cầu phối hợp lịch giải ngân, phạm vi tài trợ 
và nghĩa vụ của các chủ thể, nhưng chưa thể kết luận tổ hợp đó có chi 
phí thấp nhất hoặc đáp ứng đầy đủ khả năng trả nợ. Khung yêu cầu 
thu thập điều kiện từng khoản, thỏa thuận về nguồn đối ứng và cơ 
chế chi trả trước khi đưa ra đánh giá tài chính. 
 
4.3. PPP và phối hợp vốn nhà nước với vốn tư nhân 
 
 PPP là phương thức tổ chức đầu tư cần được xem xét đồng thời 
với các phương thức khác có khả năng cung cấp cùng đầu ra dịch vụ. 
Khả năng huy động vốn phụ thuộc vào cấu trúc tài chính và cơ chế 
hợp đồng, gồm phạm vi công việc, dự báo nhu cầu, tiêu chuẩn dịch 
vụ, giá hoặc thanh toán, phân bổ rủi ro và cơ chế bảo vệ quyền hợp 
pháp của các bên. Tính khả thi thương mại không thay thế đánh giá 
khả năng chi trả của Nhà nước hoặc giá trị đồng tiền [2], [8]. Việc áp 
dụng tại Việt Nam phải đối chiếu Luật PPP và các văn bản sửa đổi, 
hướng dẫn tương ứng [3], [15], [22], [31]. 
 Đối với dự án thu phí người sử dụng, rủi ro nhu cầu cao là lý do 
phải kiểm tra kỹ dự báo doanh thu và khả năng trả nợ, không phải căn 
cứ tự động ưu tiên PPP. Khi kịch bản doanh thu bất lợi làm phương án 
không đủ khả năng thực hiện nghĩa vụ, cần xem xét lại quy mô, phân 
kỳ, mức vốn chủ sở hữu, cơ chế thanh toán hoặc phương thức đầu tư 
trong giới hạn pháp luật. Không được xem hỗ trợ công là khoản bù đắp 
không giới hạn cho dự báo thiếu tin cậy [2], [5]. 
 Với cơ chế thanh toán của Nhà nước theo chất lượng hoặc mức 
độ sẵn sàng cung cấp dịch vụ, doanh thu dự án gắn với việc đáp ứng 
tiêu chuẩn đầu ra và các điều kiện hợp đồng. Chuyển từ thu phí người 
sử dụng sang cơ chế này có thể thay đổi bên chịu rủi ro nhu cầu, 
nhưng đồng thời đặt ra nghĩa vụ thanh toán dài hạn và rủi ro thực 
hiện ngân sách. Cần xác định căn cứ pháp lý, dự toán khả năng chi trả 

và cơ chế giảm trừ thanh toán khi dịch vụ không đạt yêu cầu; khung 
không mặc nhiên coi mọi hợp đồng dịch vụ công là dự án PPP [2], 
[3], [8], [20], [31]. 
 Hai đoạn của hành lang Vân Đồn–Móng Cái cho thấy các đơn vị 
dự án trong cùng một hành lang có thể được tổ chức theo phương 
thức khác nhau [25]. Đây là thông tin mô tả để minh họa yêu cầu 
phân tích theo phạm vi dự án hoặc hợp phần. Tài liệu sử dụng chưa 
đủ để xác định việc chọn đầu tư công hay PPP bắt nguồn từ khác biệt 
về dòng tiền, rủi ro nhu cầu hoặc mức độ sẵn sàng; các yếu tố đó 
được đặt ra như nội dung cần kiểm tra, không phải kết quả đã được 
chứng minh. 
 
4.4. Trái phiếu, FDI và vốn chủ sở hữu 
 
 Trái phiếu là công cụ huy động nợ, có thể bổ sung hoặc thay 
đổi kỳ hạn tài trợ của doanh nghiệp và dự án. Trước khi đưa vào 
phương án, cần kiểm tra điều kiện phát hành áp dụng, mục đích sử 
dụng tiền, lịch gốc – lãi, bảo đảm, công bố thông tin và khả năng tái 
cấp vốn. Một đợt phát hành có thể tạo tiền trong ngắn hạn nhưng 
không chứng minh doanh nghiệp có dòng tiền trả nợ khi đáo hạn. Do 
đó, chỉ so sánh trái phiếu và khoản vay ngân hàng khi đã thống nhất 
chủ thể phát hành/vay, nghĩa vụ và rủi ro được chuyển giao [1], [7]. 
 Vốn chủ sở hữu thể hiện phần vốn chịu rủi ro của nhà đầu tư 
và góp phần bảo đảm cam kết thực hiện. Nhà đầu tư trong nước hoặc 
nước ngoài có thể góp vốn; nguồn gốc nước ngoài được ghi như một 
thuộc tính của khoản góp vốn, không tạo thêm một dòng FDI để cộng 
lại vào tổng tài trợ. Việc tiếp cận nhà đầu tư nước ngoài cần xem xét 
điều kiện đầu tư, đất đai, triển vọng thị trường, quản trị và khả năng 
chuyển giao năng lực; nội dung này có liên hệ với nghiên cứu về tạo 
thuận lợi đầu tư [18]. 
 Khi doanh thu, chi phí thiết bị và nghĩa vụ nợ sử dụng các đồng 
tiền khác nhau, mô hình tài chính phải thể hiện chênh lệch đó. Khoản 
vay ngoại tệ cần được so sánh cả lãi suất, chi phí phòng ngừa và kịch 
bản tỷ giá, không chỉ lãi suất niêm yết. Cơ cấu tài trợ có thể kết hợp 
vốn chủ sở hữu, nợ nội tệ và nợ ngoại tệ phù hợp với dòng thu, 
nhưng tỷ trọng cần được xác định từ dữ liệu và điều kiện giao dịch cụ 
thể [1], [7]. 
 
4.5. Tài chính xanh và tài chính hỗn hợp 
 
 Trái phiếu xanh và tín dụng xanh là cách huy động hoặc cấp tín 
dụng gắn với mục đích, tiêu chí và yêu cầu quản lý môi trường, không 
phải nguồn tiền độc lập ngoài nợ và vốn chủ sở hữu. Đối với trái 
phiếu xanh, Green Bond Principles của ICMA, bản tháng 6/2025, là 
hướng dẫn tự nguyện về quy trình, nhấn mạnh sử dụng vốn, đánh giá 
và lựa chọn dự án, quản lý nguồn thu huy động và báo cáo [12]. Việc 
theo dõi vốn phải cho phép xác định phân bổ và sử dụng; không mặc 
nhiên đồng nhất mọi cơ chế theo dõi với yêu cầu mở một tài khoản 
ngân hàng riêng. 

 

 Tại Việt Nam, việc xem xét dự án thuộc danh mục phân loại 
xanh cần đối chiếu tiêu chí môi trường và cơ chế xác nhận theo Quyết 
định 21/2025/QĐ-TTg cùng quy định áp dụng cho công cụ tài trợ cụ 
thể [32]. Hướng dẫn tự nguyện của ICMA không thay thế pháp luật 
Việt Nam và cũng không tự động áp dụng toàn bộ cho tín dụng xanh. 
Chi phí dữ liệu, xác minh, theo dõi và công bố cần được đưa vào C1 
và C6; nhãn xanh không bảo đảm khả năng huy động vốn hoặc lãi 
suất thấp hơn [12], [17]. 
 Bài báo dùng “phối hợp nhiều nguồn vốn” để chỉ việc kết hợp 
các khoản vốn khác nhau trong một phương án. Khái niệm này rộng 
hơn tài chính hỗn hợp (blended finance) theo tiếp cận OECD, trong đó 
tài chính phát triển được sử dụng có chủ đích để huy động thêm tài 
chính thương mại phục vụ mục tiêu phát triển [5]. Vì vậy, việc có cả 
vốn công và vốn tư không đủ để kết luận một phương án là tài chính 
hỗn hợp theo nghĩa này; cần làm rõ vai trò hỗ trợ, phần vốn thương 
mại được huy động thêm và cơ sở cần thiết của hỗ trợ. 
 “Vốn theo cơ chế hòa trộn” tại khoản 20 Điều 3 Nghị định 
242/2025/NĐ-CP là thuật ngữ trong cơ chế quản lý ODA và vốn vay 
ưu đãi, được xem xét theo nội dung quy định của văn bản [23]. 
Không sử dụng thuật ngữ này, khái niệm blended finance của OECD 
và mọi tổ hợp nhiều nguồn như những từ đồng nghĩa. Trong khung đề 
xuất, từng khoản hỗ trợ phải ghi rõ mục tiêu, phạm vi, điều kiện, rủi 
ro và nghĩa vụ công có thể phát sinh; bảo lãnh hoặc ưu đãi không làm 
biến mất chi phí của bên cung cấp hỗ trợ [2], [5]. 

4.6. Quy trình lựa chọn và bảng định hướng phối hợp nguồn vốn 
 
 Từ sáu nhóm tiêu chí, nghiên cứu đề xuất quy trình sáu bước ở 
Bảng 5. Đơn vị được sàng lọc là một phương án tài trợ có xác định 
phạm vi dự án, phương thức đầu tư, thành phần vốn, công cụ, nguồn 
chi trả và nghĩa vụ, không phải tên một nguồn vốn riêng lẻ. Đầu ra 
gồm: tiếp tục thẩm định; cần bổ sung hoặc điều chỉnh; hoặc không 
phù hợp với điều kiện đang xét. “Tiếp tục thẩm định” không đồng 
nghĩa với quyết định đầu tư hoặc cam kết cấp vốn. 
 Nếu phương án có chi phí thấp nhưng thiếu căn cứ pháp lý 
hoặc chưa xác định được nguồn chi trả, quy trình trả về bước 2 hoặc 
bước 3. Nếu có nhiều phương án đã đáp ứng điều kiện mà mỗi 
phương án có ưu điểm khác nhau, cần trình bày công khai đánh đổi 
và yêu cầu dữ liệu tiếp theo. Khung không tự ấn định trọng số, không 
coi tổng điểm cao là căn cứ bỏ qua một nghĩa vụ pháp lý hoặc rủi ro 
chưa có bên tiếp nhận. 
 Bảng 6a phân nhóm theo cơ chế chi trả, thay vì trộn loại công 
trình, đặc tính xanh và giai đoạn vận hành trong cùng một danh sách. 
Đây là điểm khởi đầu để xây dựng các phương án ở bước 4. Các điều 
kiện tại Bảng 6b được áp dụng bổ sung khi dự án có yếu tố nước ngoài, 
đặc tính xanh hoặc đã vận hành. Một dự án có thể có nhiều thuộc tính 
bổ sung, nhưng mỗi khoản tài trợ chỉ được ghi nhận một lần. 

 
Bảng 5. Quy trình sáu bước sử dụng khung lựa chọn. 

Bước Đầu vào và câu hỏi đánh giá Đầu ra 

1. Xác định lợi ích và cơ chế chi trả Phạm vi, đầu ra dịch vụ, người hưởng lợi; ai chi 
trả, bằng cơ chế nào và vào thời điểm nào? 

Hồ sơ lợi ích, nguồn chi trả cuối cùng và phạm vi 
đơn vị tài trợ. 

2. Kiểm tra điều kiện bắt buộc 
Thẩm quyền, phương thức, pháp lý đất đai; chủ 
thể huy động; nguồn đối ứng và khả năng cân 
đối phần vốn công; yêu cầu xã hội, môi trường. 

Điều kiện đã có, điều kiện phải bổ sung và 
phương án không phù hợp về nguyên tắc. 

3. Phân tích dòng tiền và rủi ro 
Dự toán chi, tiến độ, doanh thu/thanh toán, 
nghĩa vụ nợ; kịch bản chi phí, chậm tiến độ, 
nhu cầu, lãi suất và tỷ giá. 

Thiếu hụt vốn theo thời kỳ; rủi ro trọng yếu; 
nguồn trả nợ; khoảng thiếu thông tin. 

4. Xây dựng phương án phối hợp 
Nguồn huy động khả dụng, điều kiện sơ bộ và 
phương án xử lý rủi ro; nguồn nào tài trợ phần 
việc nào? 

Các phương án có tách thành phần vốn, công cụ, 
lịch huy động, cơ chế hoàn vốn và trách nhiệm. 

5. So sánh trên cùng đầu ra 
C1–C6; cùng phạm vi, thời điểm và giả định. 
Điều kiện chưa đạt có bị che lấp bởi chi phí vốn 
thấp không? 

Bảng so sánh có giải trình đánh đổi, rủi ro còn lại 
và nghĩa vụ công; không cộng điểm thay điều kiện 
bắt buộc. 

6. Kết luận sàng lọc và cập nhật Mức đáp ứng điều kiện; độ đầy đủ của dữ liệu; 
các cam kết cần có trước bước tiếp theo. 

Tiếp tục thẩm định / bổ sung, điều chỉnh / không 
phù hợp; danh mục dữ liệu và điều kiện phải 
kiểm tra lại. 

Nguồn: Tác giả đề xuất trên cơ sở Bảng 1–3 và tổng hợp tại mục 4.1–4.5. 
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Bảng 6a. Định hướng phương án theo cơ chế chi trả cuối cùng. 
Cơ chế chi trả Phương thức cần xem xét Thành phần vốn Công cụ / cơ chế cấp vốn Điều kiện trọng yếu 

Ngân sách là nguồn chi trả 
chủ yếu; không hoặc ít có 
thu trực tiếp. 

Đầu tư công; chỉ xem xét 
phương thức khác khi đủ 
căn cứ pháp lý và khả năng 
chi trả. 

Phần vốn ngân sách; khoản 
hỗ trợ không hoàn lại; nợ 
phát triển nếu đủ điều kiện. 

Bố trí, cấp phát; thỏa thuận 
viện trợ hoặc vay và cơ 
chế tài chính trong nước 
tương ứng. 

Lợi ích công, lựa chọn 
quy mô, cân đối vốn, đối 
ứng và chủ thể trả nợ. 
Không coi nợ là nguồn 
chi trả cuối cùng. 

Người sử dụng, khách 
hàng hoặc bên thuê chi trả 
theo sản phẩm, dịch vụ. 

Đầu tư tư nhân; PPP khi 
thuộc phạm vi và đáp ứng 
điều kiện áp dụng. 

Vốn chủ sở hữu, nợ; phần 
tham gia công nếu có căn 
cứ riêng. 

Góp vốn, khoản vay, vay 
hợp vốn hoặc trái phiếu 
khi đáp ứng điều kiện. 

Độ tin cậy doanh thu, 
quyền thu tiền, kỳ hạn, 
đòn bẩy, DSCR và rủi ro 
thị trường. 

Nhà nước thanh toán 
theo đầu ra, chất lượng 
hoặc mức độ sẵn sàng 
của dịch vụ. 

PPP hoặc cơ chế cung cấp 
dịch vụ phù hợp khác; xác 
định riêng bản chất pháp lý. 

Vốn chủ sở hữu và nợ ở bên 
cung cấp; phần vốn công 
theo phương án được phép. 

Góp vốn, khoản vay/trái 
phiếu; thanh toán dịch vụ là 
nguồn chi trả, không phải 
nợ huy động ban đầu. 

Căn cứ hợp đồng, tiêu 
chuẩn đầu ra, giảm trừ 
thanh toán, nghĩa vụ dài 
hạn và năng lực ngân sách. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp có điều kiện từ [1], [2], [3], [7], [19], [20], [23], [24], [31]. Các dòng không phải thứ tự ưu tiên phương thức đầu tư. 
 
Bảng 6b. Điều kiện áp dụng bổ sung cho phương án đã nhận diện. 

Thuộc tính Cách điều chỉnh phương án Nội dung không được suy diễn 

Có yếu tố xanh 
Kiểm tra tiêu chí, theo dõi sử dụng tiền, báo cáo; so 
sánh khoản vay hoặc trái phiếu xanh với công cụ phù 
hợp khác. 

Không thêm “vốn xanh” vào tổng nguồn như một 
khoản ngoài nợ hoặc vốn chủ sở hữu. 

Có nhà đầu tư / khoản vay 
nước ngoài 

Ghi rõ khoản góp vốn, khoản vay, đồng tiền, điều kiện 
đầu tư và chuyển tiền, rủi ro tỷ giá. 

Không cộng FDI thêm một lần vào khoản góp vốn 
đã ghi nhận. 

Tài sản đã vận hành 
Sử dụng dữ liệu dòng tiền lịch sử để xem xét tái cấp 
vốn, đổi kỳ hạn hoặc bên tài trợ, khi pháp luật và hợp 
đồng cho phép. 

Không mặc nhiên coi rủi ro đã hết hoặc việc tái cấp 
vốn chắc chắn thực hiện được. 

Rủi ro nhu cầu cao Quay lại kịch bản dòng tiền; xem xét quy mô, phân 
kỳ, đòn bẩy, cơ chế thanh toán và phân bổ rủi ro. 

Không coi rủi ro cao là lý do tự động chọn PPP hoặc 
tăng hỗ trợ công. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ [1], [2], [5], [7], [12], [18], [32]. 
 
4.7. Nguyên tắc phối hợp vốn và minh họa sử dụng khung 
 
 Thứ nhất, phối hợp theo phạm vi sử dụng và bản chất nghĩa vụ. 
Mỗi khoản vốn phải gắn với hợp phần hoặc nhóm chi phí, chủ thể 
nhận vốn và chủ thể chịu trách nhiệm. Trường hợp một nguồn được 
chuyển qua ngân sách hoặc qua cơ chế cho vay lại, chỉ ghi nhận một 
lần tại cấp tổng hợp đang đánh giá; các bước luân chuyển được theo 
dõi riêng. Hỗ trợ chuẩn bị dự án, chi đầu tư và chi vận hành cần được 
phân biệt để không cộng trùng hoặc bỏ sót nhu cầu [1], [23]. 
 Thứ hai, phối hợp theo giai đoạn và kỳ hạn. Chi phí chuẩn bị, 
vốn chủ sở hữu, khoản vay xây dựng và vốn cho giai đoạn vận hành 
phải có lịch sử dụng tương thích. Trình tự góp vốn trước, đồng thời 
hay theo tỷ lệ với giải ngân nợ phụ thuộc thỏa thuận tài trợ, không 
phải quy tắc mặc định của khung. Khi có phương án tái cấp vốn, cần 
xác định điều kiện thực hiện và phương án dự phòng nếu không huy 
động được vốn mới [1], [7]. 
 Thứ ba, phối hợp theo dòng tiền và trách nhiệm trả nợ. Khoảng 
thiếu hụt tiền để chi đầu tư trong một kỳ phải được phân biệt với tình 

trạng nguồn thu toàn vòng đời không đủ bù chi phí và nghĩa vụ. 
Trường hợp thứ nhất có thể cần điều chỉnh lịch huy động; trường hợp 
thứ hai đòi hỏi xem lại đầu ra, quy mô, giá dịch vụ hoặc cơ chế chi 
trả. Phần hỗ trợ công chỉ được đưa vào phương án khi có căn cứ pháp 
lý, nguồn lực và trách nhiệm rõ ràng, không dùng như biến số để làm 
mô hình tự cân bằng [2], [5]. 
 Thứ tư, phối hợp rủi ro và quản trị. Cần có bảng nghĩa vụ hợp 
nhất theo thời kỳ, quy định kiểm soát tiền, công bố thông tin, sử dụng 
dự phòng và cập nhật khi thay đổi tổng mức đầu tư, tiến độ hoặc điều 
kiện tài trợ. Cùng một rủi ro không được giả định đã chuyển giao chỉ 
vì có tên trong hợp đồng; phải xem bên tiếp nhận có quyền, nguồn lực 
và khả năng kiểm soát tương ứng hay không [2], [8], [27]. 
 Ví dụ giả định: xem xét một hệ thống thu gom và xử lý nước 
thải, trong đó mạng thu gom phục vụ lợi ích công và cơ sở xử lý cung 
cấp dịch vụ có thể đo lường. Ví dụ chỉ minh họa thao tác sử dụng 
khung, không mô tả dự án thực tế, không sử dụng số liệu của ba 
trường hợp ở mục 3.3 và không giả định tỷ lệ vốn hoặc sự chấp thuận 
của cơ quan có thẩm quyền. Hai phương án ban đầu là đầu tư công 
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Bảng 6a. Định hướng phương án theo cơ chế chi trả cuối cùng. 
Cơ chế chi trả Phương thức cần xem xét Thành phần vốn Công cụ / cơ chế cấp vốn Điều kiện trọng yếu 

Ngân sách là nguồn chi trả 
chủ yếu; không hoặc ít có 
thu trực tiếp. 

Đầu tư công; chỉ xem xét 
phương thức khác khi đủ 
căn cứ pháp lý và khả năng 
chi trả. 

Phần vốn ngân sách; khoản 
hỗ trợ không hoàn lại; nợ 
phát triển nếu đủ điều kiện. 

Bố trí, cấp phát; thỏa thuận 
viện trợ hoặc vay và cơ 
chế tài chính trong nước 
tương ứng. 

Lợi ích công, lựa chọn 
quy mô, cân đối vốn, đối 
ứng và chủ thể trả nợ. 
Không coi nợ là nguồn 
chi trả cuối cùng. 

Người sử dụng, khách 
hàng hoặc bên thuê chi trả 
theo sản phẩm, dịch vụ. 

Đầu tư tư nhân; PPP khi 
thuộc phạm vi và đáp ứng 
điều kiện áp dụng. 

Vốn chủ sở hữu, nợ; phần 
tham gia công nếu có căn 
cứ riêng. 

Góp vốn, khoản vay, vay 
hợp vốn hoặc trái phiếu 
khi đáp ứng điều kiện. 

Độ tin cậy doanh thu, 
quyền thu tiền, kỳ hạn, 
đòn bẩy, DSCR và rủi ro 
thị trường. 

Nhà nước thanh toán 
theo đầu ra, chất lượng 
hoặc mức độ sẵn sàng 
của dịch vụ. 

PPP hoặc cơ chế cung cấp 
dịch vụ phù hợp khác; xác 
định riêng bản chất pháp lý. 

Vốn chủ sở hữu và nợ ở bên 
cung cấp; phần vốn công 
theo phương án được phép. 

Góp vốn, khoản vay/trái 
phiếu; thanh toán dịch vụ là 
nguồn chi trả, không phải 
nợ huy động ban đầu. 

Căn cứ hợp đồng, tiêu 
chuẩn đầu ra, giảm trừ 
thanh toán, nghĩa vụ dài 
hạn và năng lực ngân sách. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp có điều kiện từ [1], [2], [3], [7], [19], [20], [23], [24], [31]. Các dòng không phải thứ tự ưu tiên phương thức đầu tư. 
 
Bảng 6b. Điều kiện áp dụng bổ sung cho phương án đã nhận diện. 

Thuộc tính Cách điều chỉnh phương án Nội dung không được suy diễn 

Có yếu tố xanh 
Kiểm tra tiêu chí, theo dõi sử dụng tiền, báo cáo; so 
sánh khoản vay hoặc trái phiếu xanh với công cụ phù 
hợp khác. 

Không thêm “vốn xanh” vào tổng nguồn như một 
khoản ngoài nợ hoặc vốn chủ sở hữu. 

Có nhà đầu tư / khoản vay 
nước ngoài 

Ghi rõ khoản góp vốn, khoản vay, đồng tiền, điều kiện 
đầu tư và chuyển tiền, rủi ro tỷ giá. 

Không cộng FDI thêm một lần vào khoản góp vốn 
đã ghi nhận. 

Tài sản đã vận hành 
Sử dụng dữ liệu dòng tiền lịch sử để xem xét tái cấp 
vốn, đổi kỳ hạn hoặc bên tài trợ, khi pháp luật và hợp 
đồng cho phép. 

Không mặc nhiên coi rủi ro đã hết hoặc việc tái cấp 
vốn chắc chắn thực hiện được. 

Rủi ro nhu cầu cao Quay lại kịch bản dòng tiền; xem xét quy mô, phân 
kỳ, đòn bẩy, cơ chế thanh toán và phân bổ rủi ro. 

Không coi rủi ro cao là lý do tự động chọn PPP hoặc 
tăng hỗ trợ công. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ [1], [2], [5], [7], [12], [18], [32]. 
 
4.7. Nguyên tắc phối hợp vốn và minh họa sử dụng khung 
 
 Thứ nhất, phối hợp theo phạm vi sử dụng và bản chất nghĩa vụ. 
Mỗi khoản vốn phải gắn với hợp phần hoặc nhóm chi phí, chủ thể 
nhận vốn và chủ thể chịu trách nhiệm. Trường hợp một nguồn được 
chuyển qua ngân sách hoặc qua cơ chế cho vay lại, chỉ ghi nhận một 
lần tại cấp tổng hợp đang đánh giá; các bước luân chuyển được theo 
dõi riêng. Hỗ trợ chuẩn bị dự án, chi đầu tư và chi vận hành cần được 
phân biệt để không cộng trùng hoặc bỏ sót nhu cầu [1], [23]. 
 Thứ hai, phối hợp theo giai đoạn và kỳ hạn. Chi phí chuẩn bị, 
vốn chủ sở hữu, khoản vay xây dựng và vốn cho giai đoạn vận hành 
phải có lịch sử dụng tương thích. Trình tự góp vốn trước, đồng thời 
hay theo tỷ lệ với giải ngân nợ phụ thuộc thỏa thuận tài trợ, không 
phải quy tắc mặc định của khung. Khi có phương án tái cấp vốn, cần 
xác định điều kiện thực hiện và phương án dự phòng nếu không huy 
động được vốn mới [1], [7]. 
 Thứ ba, phối hợp theo dòng tiền và trách nhiệm trả nợ. Khoảng 
thiếu hụt tiền để chi đầu tư trong một kỳ phải được phân biệt với tình 

trạng nguồn thu toàn vòng đời không đủ bù chi phí và nghĩa vụ. 
Trường hợp thứ nhất có thể cần điều chỉnh lịch huy động; trường hợp 
thứ hai đòi hỏi xem lại đầu ra, quy mô, giá dịch vụ hoặc cơ chế chi 
trả. Phần hỗ trợ công chỉ được đưa vào phương án khi có căn cứ pháp 
lý, nguồn lực và trách nhiệm rõ ràng, không dùng như biến số để làm 
mô hình tự cân bằng [2], [5]. 
 Thứ tư, phối hợp rủi ro và quản trị. Cần có bảng nghĩa vụ hợp 
nhất theo thời kỳ, quy định kiểm soát tiền, công bố thông tin, sử dụng 
dự phòng và cập nhật khi thay đổi tổng mức đầu tư, tiến độ hoặc điều 
kiện tài trợ. Cùng một rủi ro không được giả định đã chuyển giao chỉ 
vì có tên trong hợp đồng; phải xem bên tiếp nhận có quyền, nguồn lực 
và khả năng kiểm soát tương ứng hay không [2], [8], [27]. 
 Ví dụ giả định: xem xét một hệ thống thu gom và xử lý nước 
thải, trong đó mạng thu gom phục vụ lợi ích công và cơ sở xử lý cung 
cấp dịch vụ có thể đo lường. Ví dụ chỉ minh họa thao tác sử dụng 
khung, không mô tả dự án thực tế, không sử dụng số liệu của ba 
trường hợp ở mục 3.3 và không giả định tỷ lệ vốn hoặc sự chấp thuận 
của cơ quan có thẩm quyền. Hai phương án ban đầu là đầu tư công 

 

toàn hệ thống và phương án tách mạng thu gom với cơ sở xử lý; 
phương án sau chỉ tiếp tục được xem xét khi việc phân chia phạm vi 
và cơ chế hợp đồng có căn cứ pháp lý. 
 Ở bước 1, xác định người hưởng lợi, sản lượng và chất lượng 
xử lý, người chi trả dịch vụ; nguồn thu phí từ người sử dụng được 
phân biệt với khoản thanh toán của cơ quan nhà nước cho đơn vị xử 
lý. Ở bước 2, kiểm tra điều kiện đầu tư, đất đai, môi trường, thẩm 
quyền ký hợp đồng, nguồn bố trí cho mạng thu gom và khả năng chi 
trả dịch vụ dài hạn. Khi một căn cứ còn thiếu, phương án được đánh 

dấu cần hoàn thiện, không được coi là đủ điều kiện chỉ vì có nhà đầu 
tư quan tâm. 
 Ở bước 3, lập dòng tiền theo giai đoạn chuẩn bị, xây dựng và 
vận hành; xét khả năng mạng thu gom chậm hoàn thành làm giảm 
lượng nước về cơ sở xử lý. Ở bước 4, đối với phương án phân chia 
hợp phần còn được giữ lại, lập bảng phối hợp như Bảng 7. Việc góp 
vốn hoặc vay để đầu tư cơ sở xử lý chỉ được đưa vào phương án có 
thể thực hiện sau khi cơ chế thu tiền, phân bổ rủi ro và các điều kiện 
tài trợ được làm rõ. 

 
Bảng 7. Minh họa giả định về phối hợp vốn theo hợp phần và giai đoạn. 

Hợp phần / thời điểm Khoản vốn và chức năng Nguồn chi trả và trách nhiệm Điều kiện kiểm tra 

Chuẩn bị hệ thống 
Kinh phí chuẩn bị theo nguồn được 
phép; có thể xem xét hỗ trợ kỹ thuật 
nếu đáp ứng điều kiện. 

Chủ thể được giao chuẩn bị quản lý 
kinh phí; khoản không hoàn lại không 
được ghi là nợ. 

Phạm vi khảo sát, dữ liệu đầu 
vào và tránh tài trợ hai lần cho 
cùng sản phẩm. 

Mạng thu gom / xây dựng 
Phần vốn công dự kiến để hình 
thành mạng; theo dõi riêng từng 
khoản vốn gốc. 

Chủ thể sử dụng vốn công chịu trách 
nhiệm theo cơ chế được phê duyệt; 
nợ, nếu có, ghi đúng bên trả nợ. 

Cân đối vốn, đất đai, tiến độ và 
giao diện với cơ sở xử lý. 

Cơ sở xử lý / xây dựng Vốn chủ sở hữu và khoản vay của bên 
đầu tư theo phương án được phép. 

Bên vay trả nợ từ dòng tiền hợp lệ 
của cơ sở; không mặc nhiên chuyển 
nghĩa vụ sang ngân sách. 

Cam kết góp vốn, lịch giải ngân, 
điều kiện hoàn thành và rủi ro 
đầu vào. 

Vận hành hệ thống 
Doanh thu hoặc thanh toán dịch vụ 
tài trợ vận hành, dự trữ và trả nợ 
theo mô hình. 

Xác định bên thu phí, bên thanh toán, bên 
vận hành và thứ tự sử dụng dòng tiền. 

Tiêu chuẩn đầu ra, điều kiện 
giảm trừ, khả năng chi trả và 
DSCR theo kỳ. 

Điều chỉnh / tái cấp vốn Vốn bổ sung hoặc khoản vay thay thế 
chỉ được tính khi có cơ sở thực hiện. 

Bên nhận nghĩa vụ mới và quyền 
hưởng lợi phải được xác định lại. 

Không huy động được vốn mới 
thì quay lại quy mô, lịch đầu tư 
hoặc phương án khác. 

Nguồn: Ví dụ giả định do tác giả xây dựng để minh họa quy trình; không phải cơ cấu vốn đã được phê duyệt của một dự án thực tế. 
 
 Ở bước 5, hai phương án được so sánh trên cùng đầu ra xử lý 
và cùng thời kỳ, gồm chi phí vòng đời, lịch huy động, rủi ro giao diện 
giữa mạng và cơ sở, nghĩa vụ chi công và khả năng quản lý hợp đồng. 
Ở bước 6, do ví dụ không có báo giá vốn, dự toán và cam kết thanh 
toán thực tế, kết quả là danh mục điều kiện cần bổ sung để tiếp tục 
thẩm định, không phải lựa chọn phương án tối ưu. Minh họa cho thấy 
phối hợp vốn là tổ chức quan hệ giữa khoản vốn, dòng tiền và nghĩa 
vụ, không chỉ liệt kê những nguồn có thể tham gia. 
 
5. Thảo luận 
5.1. Đóng góp đối với chuẩn bị và thẩm định dự án 
 
 So với việc sử dụng riêng từng hướng tiếp cận ở Bảng 1, khung 
đề xuất kết nối ba công việc thường được trình bày tách biệt: xác định 
nguồn chi trả cuối cùng, kiểm tra điều kiện pháp lý – tài chính theo 
giai đoạn và tổ chức phối hợp vốn. Giá trị dự kiến của khung nằm ở 
tính minh bạch của trình tự và khả năng truy nguyên yêu cầu dữ liệu, 
không ở việc tạo thêm một danh sách nguồn vốn hoặc khẳng định một 
phương thức ưu việt hơn các phương thức khác. 

 Đối với hồ sơ chuẩn bị dự án, sản phẩm thực hành cần có là 
bảng nguồn – sử dụng vốn theo kỳ, bảng nghĩa vụ của các chủ thể và 
bảng so sánh phương án trên cùng giả định. Nghiên cứu về dữ liệu chi 
phí [29] hỗ trợ yêu cầu ghi nhận nguồn gốc và cập nhật thông tin 
khảo sát, thiết kế, khối lượng, chi phí, tiến độ và điều chỉnh. Khung có 
thể tổ chức các dữ liệu đó, nhưng không cải thiện độ tin cậy của dự 
toán nếu dữ liệu đầu vào thiếu hoặc không kiểm chứng được. 
 
5.2. Xử lý đánh đổi, quản lý rủi ro và nghĩa vụ công 
 
 Một hạn chế của cách lựa chọn chỉ theo lãi suất là chưa phân 
biệt giá vốn với chi phí và điều kiện sử dụng vốn. Trong khung đề 
xuất, pháp lý và nguồn chi trả không được bù trừ bằng chi phí tài trợ 
thấp; sau khi đủ điều kiện, những đánh đổi về kỳ hạn, rủi ro, tốc độ 
huy động và chi phí tuân thủ phải được giải trình. Kết quả có thể là 
giữ nhiều phương án để thẩm định hoặc điều chỉnh dự án, thay vì 
buộc phải chọn ngay một phương án từ thông tin chưa đầy đủ. 
 Phần tham gia công, cam kết thanh toán và nghĩa vụ dự phòng 
cần được theo dõi theo vòng đời và đúng cấp chịu trách nhiệm. Phân 
bổ rủi ro cho một bên không đồng nghĩa với bên đó có đủ năng lực 
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gánh chịu; vì vậy, phải kiểm tra cả cơ sở hợp đồng và khả năng thực 
hiện. Với dự phòng, phân tích rủi ro giúp nhận diện chênh lệch giữa 
nhu cầu tài chính trong các kịch bản và khoản dự phòng trong hồ sơ 
chi phí, nhưng không cho phép bỏ qua quy định bắt buộc về lập, quản 
lý chi phí [2], [27]. 
 
5.3. Giới hạn của nghiên cứu và điều kiện phát triển tiếp 
 
 Nghiên cứu sử dụng tổng hợp tài liệu có chủ đích, không phải 
tổng quan hệ thống đầy đủ. Ba đơn vị trường hợp chỉ thuộc giao 
thông, trong đó hai đơn vị nằm trong cùng hành lang; chúng không 
tạo mẫu đại diện cho toàn bộ dự án đầu tư xây dựng. Thông tin dự án 
được công bố ở các thời điểm khác nhau, chưa cung cấp đồng đều 
hợp đồng, dòng tiền, điều kiện vay, căn cứ chọn phương án và nghĩa 
vụ công. Vì vậy, nghiên cứu chưa tính WACC, DSCR, tỷ trọng vốn tối 
ưu hoặc hiệu quả so sánh cho các trường hợp. 
 Bảng định hướng và quy trình chưa được kiểm định về độ tin cậy 
giữa những người sử dụng, khả năng dự báo kết quả hoặc tác động đến 
quyết định thực tế. Ví dụ giả định chỉ chứng minh cách trình bày và 
thao tác, không chứng minh hiệu quả tài trợ. Đối với công nghiệp, 
logistics, thương mại và môi trường, áp dụng khung đòi hỏi dữ liệu và 
điều kiện pháp lý chuyên ngành; kết quả của ba đơn vị giao thông 
không được chuyển thành kết luận thực nghiệm cho các nhóm này. 
 Nghiên cứu tiếp theo cần thu thập bộ hồ sơ theo nhóm dự án 
đồng nhất, lưu vết nguồn và phiên bản dữ liệu, thử áp dụng quy trình 
bởi các nhóm đánh giá khác nhau và đối chiếu với quyết định thực tế. 
Khi có dữ liệu tài chính đủ độ tin cậy, có thể kiểm tra độ nhạy của cơ 
cấu vốn, khả năng trả nợ và nghĩa vụ công. Đây là các bước phát triển 
tiếp, không phải phần kiểm chứng đã được thực hiện trong nghiên 
cứu này. 
 
6. Kết luận 
 
 Bài báo đề xuất khung lựa chọn và phối hợp nguồn vốn cho dự 
án đầu tư xây dựng tại Việt Nam, gồm hệ thống khái niệm phân biệt 
nguồn vốn, phương thức đầu tư, công cụ huy động và nguồn chi trả 
cuối cùng; sáu nhóm tiêu chí; quy trình sàng lọc sáu bước; cùng 
nguyên tắc phối hợp vốn theo hợp phần, giai đoạn và trách nhiệm. 
Đóng góp là tích hợp và cụ thể hóa các hướng tiếp cận đã có thành 
trình tự hỗ trợ chuẩn bị dự án, không xác định một cơ cấu vốn tối ưu 
áp dụng chung. 
 Trong khung này, phương án tài trợ chỉ được giữ để thẩm định 
tiếp khi các điều kiện bắt buộc và nguồn chi trả được làm rõ ở mức 
phù hợp với giai đoạn. Chi phí, kỳ hạn, rủi ro và nghĩa vụ công được 
so sánh trên cùng phạm vi và giả định; trường hợp thiếu thông tin 
được ghi nhận để bổ sung. Đặc tính xanh, nguồn gốc nước ngoài và 
giai đoạn vận hành là các điều kiện phân tích bổ sung, không được 
cộng thành nguồn vốn độc lập gây tính trùng. 
 Đối chiếu Vân Đồn–Tiên Yên, Tiên Yên–Móng Cái và Nhổn–ga 
Hà Nội minh họa các phương thức và thành phần tài trợ được công 

bố, đồng thời chỉ rõ những dữ liệu chưa đủ để đánh giá toàn diện. 
Các trường hợp không chứng minh phương án đã chọn tối ưu hoặc 
giải thích đầy đủ nguyên nhân lựa chọn. Vì vậy, khung cần được sử 
dụng như công cụ sàng lọc ban đầu, đi kèm thẩm định pháp lý, mô 
hình tài chính và kiểm tra khả năng chi trả trước quyết định đầu tư, 
vay hoặc phát hành. 
 
Tuyên bố về việc sử dụng công cụ AI tạo sinh 
 
 Trong quá trình chuẩn bị và chỉnh sửa bản thảo, nhóm tác giả sử 
dụng ChatGPT để hỗ trợ rà soát cấu trúc, diễn đạt, đối chiếu thông tin 
và kiểm tra tính nhất quán. Công cụ không thay thế việc đánh giá học 
thuật, xác nhận dữ liệu hoặc quyết định của tác giả. Tác giả chịu trách 
nhiệm về nội dung, việc lựa chọn và kiểm chứng tài liệu tham khảo, số 
liệu, lập luận, kết luận và quyết định cuối cùng đối với bản thảo. 
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gánh chịu; vì vậy, phải kiểm tra cả cơ sở hợp đồng và khả năng thực 
hiện. Với dự phòng, phân tích rủi ro giúp nhận diện chênh lệch giữa 
nhu cầu tài chính trong các kịch bản và khoản dự phòng trong hồ sơ 
chi phí, nhưng không cho phép bỏ qua quy định bắt buộc về lập, quản 
lý chi phí [2], [27]. 
 
5.3. Giới hạn của nghiên cứu và điều kiện phát triển tiếp 
 
 Nghiên cứu sử dụng tổng hợp tài liệu có chủ đích, không phải 
tổng quan hệ thống đầy đủ. Ba đơn vị trường hợp chỉ thuộc giao 
thông, trong đó hai đơn vị nằm trong cùng hành lang; chúng không 
tạo mẫu đại diện cho toàn bộ dự án đầu tư xây dựng. Thông tin dự án 
được công bố ở các thời điểm khác nhau, chưa cung cấp đồng đều 
hợp đồng, dòng tiền, điều kiện vay, căn cứ chọn phương án và nghĩa 
vụ công. Vì vậy, nghiên cứu chưa tính WACC, DSCR, tỷ trọng vốn tối 
ưu hoặc hiệu quả so sánh cho các trường hợp. 
 Bảng định hướng và quy trình chưa được kiểm định về độ tin cậy 
giữa những người sử dụng, khả năng dự báo kết quả hoặc tác động đến 
quyết định thực tế. Ví dụ giả định chỉ chứng minh cách trình bày và 
thao tác, không chứng minh hiệu quả tài trợ. Đối với công nghiệp, 
logistics, thương mại và môi trường, áp dụng khung đòi hỏi dữ liệu và 
điều kiện pháp lý chuyên ngành; kết quả của ba đơn vị giao thông 
không được chuyển thành kết luận thực nghiệm cho các nhóm này. 
 Nghiên cứu tiếp theo cần thu thập bộ hồ sơ theo nhóm dự án 
đồng nhất, lưu vết nguồn và phiên bản dữ liệu, thử áp dụng quy trình 
bởi các nhóm đánh giá khác nhau và đối chiếu với quyết định thực tế. 
Khi có dữ liệu tài chính đủ độ tin cậy, có thể kiểm tra độ nhạy của cơ 
cấu vốn, khả năng trả nợ và nghĩa vụ công. Đây là các bước phát triển 
tiếp, không phải phần kiểm chứng đã được thực hiện trong nghiên 
cứu này. 
 
6. Kết luận 
 
 Bài báo đề xuất khung lựa chọn và phối hợp nguồn vốn cho dự 
án đầu tư xây dựng tại Việt Nam, gồm hệ thống khái niệm phân biệt 
nguồn vốn, phương thức đầu tư, công cụ huy động và nguồn chi trả 
cuối cùng; sáu nhóm tiêu chí; quy trình sàng lọc sáu bước; cùng 
nguyên tắc phối hợp vốn theo hợp phần, giai đoạn và trách nhiệm. 
Đóng góp là tích hợp và cụ thể hóa các hướng tiếp cận đã có thành 
trình tự hỗ trợ chuẩn bị dự án, không xác định một cơ cấu vốn tối ưu 
áp dụng chung. 
 Trong khung này, phương án tài trợ chỉ được giữ để thẩm định 
tiếp khi các điều kiện bắt buộc và nguồn chi trả được làm rõ ở mức 
phù hợp với giai đoạn. Chi phí, kỳ hạn, rủi ro và nghĩa vụ công được 
so sánh trên cùng phạm vi và giả định; trường hợp thiếu thông tin 
được ghi nhận để bổ sung. Đặc tính xanh, nguồn gốc nước ngoài và 
giai đoạn vận hành là các điều kiện phân tích bổ sung, không được 
cộng thành nguồn vốn độc lập gây tính trùng. 
 Đối chiếu Vân Đồn–Tiên Yên, Tiên Yên–Móng Cái và Nhổn–ga 
Hà Nội minh họa các phương thức và thành phần tài trợ được công 

bố, đồng thời chỉ rõ những dữ liệu chưa đủ để đánh giá toàn diện. 
Các trường hợp không chứng minh phương án đã chọn tối ưu hoặc 
giải thích đầy đủ nguyên nhân lựa chọn. Vì vậy, khung cần được sử 
dụng như công cụ sàng lọc ban đầu, đi kèm thẩm định pháp lý, mô 
hình tài chính và kiểm tra khả năng chi trả trước quyết định đầu tư, 
vay hoặc phát hành. 
 
Tuyên bố về việc sử dụng công cụ AI tạo sinh 
 
 Trong quá trình chuẩn bị và chỉnh sửa bản thảo, nhóm tác giả sử 
dụng ChatGPT để hỗ trợ rà soát cấu trúc, diễn đạt, đối chiếu thông tin 
và kiểm tra tính nhất quán. Công cụ không thay thế việc đánh giá học 
thuật, xác nhận dữ liệu hoặc quyết định của tác giả. Tác giả chịu trách 
nhiệm về nội dung, việc lựa chọn và kiểm chứng tài liệu tham khảo, số 
liệu, lập luận, kết luận và quyết định cuối cùng đối với bản thảo. 
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