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Bai bdo d& xuét khung lva chon va phéi hop nguén vbn cho dv 4n dau tw xay dung tai Viét Nam, trén co
s& phan biét ngudn vén, phitong thite diu tw, cong cu huy déng va ngudn chi tra cudi cling. Nghién cifu st
dung téng hop tai liéu ¢6 chu dich, phén tich phap 1y va dbi chiéu thong tin cong khai cta ba don vi
trwdng hop: doan Van Pdn-Tién Yén, doan Tién Yén-Méng Céi va tuyén duong sit do thi Nhén-ga Ha
Noi. Khung d& xuit gbm sau nhém tiéu chi, quy trinh sang loc sdu buc va nguyén tic phbi hgp vén theo
hop phin, giai doan, ky han, co ché hoan vén va trach nhiém cta cdc chit thé. Pidu kién phép 1y, kha ning
cin dbi vén va co ché chi tra dugc kiém tra trude khi so sanh chi phi, kha nang huy déng va phén bb ri
ro. Cac phuong an chuwa du théng tin hodc chwa dap tng diéu kién bit budc dwge yéu ciu hoan thién,
khéng dugc mic nhién lia chon vi chi phi vén thip. Pbi chiéu trudng hgp minh hoa sy tdn tai clia céc
cAu trdc tai trg khdc nhau, nhung chua da chitng minh tinh t6i wu hodic quan hé nhan qua cta viéc lya
chon. Khung ¢6 chite ning dinh hiténg & giai doan chun bi dy 4n, khong thay thé nghién citu kha thi, mé
hinh tai chinh hay thdm dinh tin dung.

ABSTRACT

Construction investment projects
Financing sources

Project finance

Public-private partnership

ODA

Capital structure

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.  Giéi thiéu

dri, kha niing tra ng, gia dich vu va nghia vy tai khoéa trong sudt thoi
gian van hanh [1], [2].

PAu tv xay dung 12 linh vie thadm dung vén, c6 chu ki chuén bi
va thire hién kéo dai, ddng thoi chiu tic dong ctia bién dong gia diu
vao, 1ai sut, ty gi4, giai phéng mit bing, quy hoach, ning Iuc nha
thau va thay dbéi chinh sich. Béi véi cac dy 4n giao thong, cip thoat
nwéc, nang lwgng, xi 1y chit thai, ha ting s6, khu cong nghiép va
phét trién db thi, tdng mitc diu tv thudng viegt dédng ké kha ning tu
tai trg ctia chit du tu. Vi vy, quyét dinh v& ngudn vén khéng chi anh

hwéng dén kha niing khéi cong ma con chi phéi tién d6, chi phi vong
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Dbi v6i Viet Nam, viée xem xét ngudn vbn can dit trong quan hé
gifta nhu cAu phét trién thi trudng xiy dwng, muc tiéu cung cip ha ting
va ning lyc tai chinh cta céc chu thé. Cac cong trinh giao thong, cip
thoat nuéc, cong nghiép, logistics va thiong mai ¢6 thé khac nhau vé
d6i twong hueng 1gi, co ché chi tra va kha ning sit dung tai san dé bao
dam nghia vu tai chinh. Vi vay, tén loai cong trinh khéng di dé xac dinh
phuong 4n tai tro; cAn phan tich ddng thoi dic diém thi trwdng, diéu
kién dAu tw va dong tién ctia titng du 4n [2], [7], [28].
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Mot dy 4n cé hiéu qua kinh té-xa hoi cao chwa chic ¢6 kha
ning tao dong tién dit dé tra ng. Ngwoc lai, mot dy 4n c6 trién vong
doanh thu van c6 thé khong huy déng duge vén néu rai ro phap 1y,
dit dai, nhu clu, gia dich vy, ty gid hodc ning lwc thyc hién chua
duoc xt 1y. Pidu nay cho thiy Iwa chon ngudn vén phai gin v&i ban
chét cta dy 4n, co ché hoan vén va phén b rui ro, thay vi chi so sanh
1ai suét hodc quy mo vbn huy dong [2], [5], [6].

Céc tai liéu duge lya chon tiép can vAn d@ tit nhitng pham vi
khac nhau. Ly thuyét co ciu vén phan tich quan hé giita vén chi s&
hitu va ng; tai lidu tai trg dy 4n nhAn manh dong tién va phén bd rai
ro; huéng din PPP dit trong tim vao lwa chon phuong thic, hop
ddng va nghia vu cong; tai liéu tai chinh hdn hop xem xét vai trd clia
tai chinh phét trién trong huy dong vén thuong mai. Cac nghién citu
trong nuéc bd sung vin d@ thim dinh, rui ro va chit lvong di liéu chi
phi. Bang 1 dbi chiéu nhitng ndi dung dugc ké thira; khong coi khac
biét v& pham vi nghién cttu 12 bang ching cho sy thiéu sét ctia toan

bd cac nghién cttu trude.

Bang 1. Pbi chiéu cic hudng tiép can dugce ké thira.

Déng gép trung tim clia bai béo 1a tich hop cac hwdng tiép can
trén thanh mot khung sang loc ban diu cho di an diu tu x4y dung tai
Viét Nam. Phin ké thira 1 cic nguyén 1y vé co cAu vén, dong tién, rai
ro va kha nang chi tra; phin cu thé héa 1a viéc gn ching véi didu
kién phap 1y, co ché tai chinh va ngudn théng tin ctia Viét Nam; phin
d8 xuét 12 trinh ty sang loc, quy tic xit 1y thiéu dit liéu va cach phéi
hop vén theo chiic ning. Nghién citu khéng dé xudt 1y thuyét co cu
vbén méi hodc xac dinh ty trong vén téi wu.

Ba muc tiéu ctia nghién cttu la: (i) chuin héa cach phéan biét
ngudn vén, phwong thite ddu ti va cong cu tai trg; (ii) phan tich diéu
kién stt dung ctia cdc ngudn va ciu tric tai trg chi yéu; (iii) xdy dung
khung Iya chon, phdi hgp vén c¢6 diu vio, trinh ty va diu ra o rang.
Pham vi khai niém bao quét du 4n diu tu xiy dung, trong khi bing
chitng tredng hop chi thudc ha ting giao théng. Nhitng dinh huéng
dbi véi cong nghiép, logistics, thong mai va méi trudng duge téng
hop tit tai liéu, chua dwgce kiém ching bing cic truong hop thude

titng nhém nay.

Tai liéu / hwéng tiép can

Noi dung lién quan

Cach st dung trong khung d& xuét

Co chu vbn [9]-[11]; tai tro dv 4n [1], [7]

Chi phi vén, don biy, bt cin xdng thong

tin, dong tién tra no va quan hé hop dong.

Lién két chi phi v6i kha ning chiu rdi ro; tach

hiéu qua tai chinh khoi kha nang tra ng titng ky.

Huwéng din PPP [2], [8]

Panh gia dy 4an, phan bd rui ro, tinh kha
thi thvong mai, kha ning chi tra va quan

1y hop ddng.

bat kiém tra phiong thite ddu tw, co ché thanh
todn va nghia vu cong tridc quyét dinh huy

dong no.

Tai chinh hén hop [5]; tai chinh bén vitng
[12], [17]

Huy dong vén thwong mai bing tai chinh
phét trién; didu kién st dung vén va cong

bb két qua méi tridng.

Phén biét phéi hop nhiéu nguén véi tai chinh
hén hop; xem dic tinh xanh 13 didu kién bd

sung, khéng phai ngudn tién riéng.

Loi ich lan téa cta ha téng [6]

Tiép can huy dong vén c6 xét lgi ich lan

toa ctia dudng cao tic.

Téch lgi ich kinh té - xd hoi khoi doanh thu ¢
thé ding tra no; khong gia dinh loi ich lan toa
tw chuyén thanh dong tién.

ThAm dinh va quan ly chi phi tai Viét Nam
[26], [27], [29]

Kha nédng cin d6i von, rui ro chi phi va yéu

clu dbi v&i co so dit lidu.

Cu thé héa di liéu diu vao, nhu cu dy phong

va didu kién tiép tuc thdm dinh.

Ngudn: Tdc gid dbi chibu cdc tai liéu dioc dén; cot cudi la ndi dung tdng hop va dé xudt ciia nghién citu.

2. Co s@ ly luan va khung phan tich
2.1. Ngudn vén, phiong thitc ddu tw va cong cu tai tro

Ngudn vén dwgc nhan dién theo chi thé cung cip va ngudn gbe
hinh thanh, nhu ngén sach, nha diu tu, tb chie tin dung, nha dau tu
trai phiéu hodic nha tii trg phat trién. Thanh phin vén trong mét
phwong 4n tai trg phai duwgc phéan loai tiép theo ban chit quyén va
nghia vu: vén cha s& hitu, ng vay va khoan cip phét hoic hd tro
khong hoan lai. Pay l1a hai géc phan loai giao nhau, khong phai céc
nhém loai trit 14n nhau. Chéng han, khoan vay ODA c6 thé dugc quan
1y, phéan bd theo co ché dAu tuv cong; khong dugc cong “vén diu tw
cong” va chinh khoan ODA d6 nhu hai ngu6n doc 1ap cho cting mot
khoan chi [1], [19], [23], [24].

Phuong thite diu tw hoic td chite thie hién phan anh cach tb
chitc quyén, trach nhiém va quan hé giita cdc chu thé; bai bdo phan
biét dAu tw cong, dAu tu cta khu vige t nhan va diu tu theo phiong
thitc PPP. PPP khong phai mét ngudn tién doc 1ap. Mét dy an PPP ¢
thé stt dung vén chii s¢ hitu, ng vay va phin vén nha mtéc tham gia
theo pham vi, diéu kién phap luit cho phép; titng khoan vin phai xac
dinh cha thé cung cAp, muc dich sit dung va co ché thu héi [2], [3],
[15], [22], [31].

Cong cu huy dong 13 phuong tién cu thé dé chuyén vén téi chit
thé st dung, nhv khoan vay, khoan vay hop vén, trai phiéu hoic gép
vbn. Tai trg dy 4n 12 mot ciu tric td chic tai trg dwa chu yéu vao
dong tién cta du 4n, khong phai cong cu ciing cip vé6i trai phiéu. Quy
diu t 12 chii thé hodc trung gian cung cAp vén. Bao lanh va bao hiém

12 cong cu hd tro hoic chuyén giao rui ro; gia tri cam két khong duoc
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coi 12 tién d& huy dong néu chua phét sinh nghia vu chi tra theo didu
kién tuong tng [11, [7].

FDI dugc st dung d8 nhan dién quan hé diu tv truc tiép va su
tham gia ctia nha diu tw nwde ngoai, khéng phai mot thanh phin vén
doc 1ap dé cong thém vio vén chit s¢ hitu va no. Khi lap phuong 4n,
khoan gép vén ctia nha diu tu nwde ngodi duwge ghi vao vén chi s
hitu; cac khoan vay dwgc ghi riéng theo ban chit nghia vu va chi thé
cho vay. Nh& d6, khung c¢6 thé phan tich ddng thoi ngudn gbe trong
nuwée hode nude ngoai, quyén s¢ hitu va ri ro ddng tién ma khéng
tinh triing ngudn vén [7], [18].

Nghién cttu phan biét vén ODA khong hoan lai, vén vay ODA va
vén vay vu ddi nuwdc ngodi. Theo khoan 18 Pidu 3 Nghi dinh
242,/2025/ND-CP, vén vay wu dai c6 diéu kién wu dai hon vay thwong
mai nhung thanh t6 wu d3i chwa dat tiéu chun caa vén vay ODA; vi
vay, khéng gop nhém nay vao ndi ham vén ODA. Piéu kién tiép nhén,
st dung va nghia vu cta titng khoan dugc xem xét cling cic quy dinh
stta @bi, bb sung tai Nghi dinh 119/2026/ND-CP [23], [24].

Can phan biét ngudn tién huy dong ban diu v&i ngudn chi tra
cudi ciing. Khoan vay hozc trai phiéu cung cip tién & giai doan diu tw
nhung phai dugc hoan tra bing doanh thu, ngudn thanh toan theo
hop ddng, ngudn ngan sach dwgc bb tri hop phap hoic ngudn khéc da
xac dinh. K& hoach ngén sach 1a cin cif kiém tra kha nang bd tri va
chi tra, khong phai céng cu huy déng ngang hang v&i khoan vay. Viéc
huy dong thém no c6 thé x 1y chénh 1éch thoi diém thu - chi, nhung
khéng tw khic phuc dugc thiéu hut doanh thu kéo dai [1], [2].

2.2. Co cdu vdn, tai tro du dn va khd ndng huy déng vén

Trong cac gia dinh ctia mé hinh Modigliani-Miller v& thi trudng
vbn hoan hao, lwva chon ty 18 no va vén chi s¢ hitu khong tu tao ra
gia tri doanh nghiép [9]. Khi xét thué, chi phi khé khin tai chinh va
bét can xitng théng tin, 1y thuyét ddnh dbi va trat ty phan hang giai
thich nhitng déng co khic nhau cta quyét dinh tai tro [10], [11].
Trong khung nay, 1y thuyét danh déi hd trg viéc dbi chiéu chi phi vén
v6i rui ro don béy; 1y thuyét trat ty phan hang hd trg xem xét ning
luc tv tai trg va chit lugng cong bd thong tin. Cac 1y thuyét khong
dugc chuyén thanh quy tic ¢é dinh “vén noi bo luén tét hon ng”,
cling khong true tiép quyét dinh Iva chon diu tuw céng hay PPP.

Déi v6i doanh nghiép hodic doanh nghiép dv an st dung vén
chti s¢ hitu va ng, chi phi st dung vén binh quén gia quyén sau thué
¢6 thé biéu dién dvéi dang [1], [7]:

WACC = == X k, + —— X kg x (1 = T) (1)

Trong d6, E va D la gia tri von chu s& hitu va ng phtu hop véi
co ciu vén ding dé danh gia; k, 1 chi phi vén chu s& hitu; kq 12 chi
phi no trede thué; T 12 thué sut thué thu nhip doanh nghiép 4p dung
khi 1gi ich khéu trit 13i vay ¢6 thé dugc st dung. Cong thite gia dinh
ty trong vén va dic diém rui ro da én dinh trong pham vi dénh gia; ty

trong theo gia tri thi trudng hodc co ciu muc tiéu phai duoc giai

thich. Dong tién chiét khu cin 13 dong tién cho toan bd bén cip vén,
tride cac khoan tra ng va phit hgp vé dong tién, lam phat, thué va rai
ro v6i WACC. Khéng ding WACC nay thay cho chi phi vén chi s&
hitu khi chiét khdu dong tién chi thudc nha diu tu.

& buée sang loc, WACC gitip nh4n dién dit liéu can thiét dé so
sanh chi phi tai tro va ngudng sinh 101 tai chinh, khoéng phai mot ty 1&
ap dung chung cho moi du 4n. V&i dy 4n khong c6 co cAu ng — vén chi
s& hitu theo nghia doanh nghiép, hodc ¢6 co ché tii trg dic thii, phai
lwa chon phitong phép danh gia phit hop. Hiéu qua kinh t& — xa hoi xét
101 ich va chi phi d6i véi xa hoi, khéng thé két luén chi tit WACC, doanh
thu hoac lgi nhuén cta doanh nghiép dv an [11], [2], [19].

Tai trg dy 4n 12 ciu tric trong dé bén cho vay dwa chu yéu
vao dong tién twong lai va tai san ctia doanh nghiép dy an dé thu
hdi no, véi co ché phi truy doi hodc truy doi han ché theo thoa
thudn. CAu tric ndy ddi hoi hé théng hop ddng, kiém soat tai khoan,
bao dam thiye hién va phan bd rii ro ré rang. N6 khac v6i khoan
vay dwa chi yéu vao toan bd ning lyc tra ng va tii san cta doanh
nghiép bao trg [1], [7].

Kha niing tra no cta chi thé chiu nghia vu dwgc kiém tra theo
tirng ky, ¢6 thé thong qua hé sé bao phut dich vu no:

DSCR, = % )

Trong d6, t 13 ky tinh todn; CFADS; 1a dong tién sin c6 dé tra ng
trong ky sau cdc khoan chi van hanh, thué va diéu chinh vén lwu
dong, du trit hoic tai dAu tu theo dinh nghia di théng nhét trong mé
hinh va hop ddng; G, 1a ng gbc dén han; I, 1a 14i vay dén han. Cic
nghia vu tai chinh khac, néu dwoc hgp dbng tinh vao dich vu ng, phai
bd sung va thuyét minh nhit quan. Khi khong c6 nghia vu trd ng
trong ky, khong diing phép chia nay dé suy ra kha ning tra ng vo han.
Ngudng chip nhan phu thudc rii ro, didu kién tai trg va hop ddng,
khéng dugc 4n dinh chung cho tAt ca dv an [1], [7].

Dy 4n c6 thé dép wng tiéu chi hidu qua tii chinh téng thé
nhung van gip khé khin trong tra ng & mét sb ky do sy khéng phit
hop gitta dong tién va lich thic hién nghia vu ng. NPV cin dugc danh
gi4 tai ty 16 chiét khiu phit hop; IRR, khi ¢6 ¥ nghia d6i véi dang dong
tién dang xét, phai dugc so sanh v&i mtte sinh 15i yéu ciu, khéng chi
kiém tra d4u dwong. Do d6, danh gia hiéu qua, kha ning tra ng va sitc
chiu dung cac bién dong phai dugc thuc hién riéng nhung c6 lién hé
v6inhau [1], [7].

2.3. Tiéu chi ddnh gid va khung lw'a chon

Nghién citu giit sdu nhém tiéu chi, ky hiéu C1-C6, dé t& chitc
thong tin vé phuong 4n tai trg. Bang 2 phan biét ndi dung phai duoc
1am 16 trde khi git mét phitong 4n dé thim dinh tiép véi ni dung
diing dé so sanh cdc phuong 4n. Pay 1a quy tic sang loc do nghién
citu d& xuét, khong phai bo tiéu chuén phap 1y doc 1ap hodic hé théng

chdm diém da duge kiém dinh.
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Bang 2. Sdu nhdém tiéu chi va cach st dung trong sang loc.

Nhém tiéu chi

N6i dung va bing chitng cAn xem xét

Vai trd trong quyét dinh

C1. Chi phi vén

Lai suét, 1oi suét yéu clu, phi, chi phi phat hanh,
bao lanh, tuan tha, chi phi vén chi s& hity; cling

o s& ddng tién va thoi diém.

So sanh tong chi phi tai trg; khong diing chi phi
thip dé bit cho didu kién bit budc chia dap ing.

C2. Kha ning huy dong vén dai han

Quy mé, ky han, cam két gép vén, tién d6 giai
ngén, vén dbi wng, thanh khoan va nhu ciu tai

cap von.

Kiém tra tinh kha thi so bd ctia k& hoach vén;
phan biét ¥ dinh tai trg v6i cam két c6 didu kién

va cam két d3 c6 hiéu luc.

C3. Riii ro va phén bd rti ro

Rui ro dit dai, xay dung, chi phi, nhu cu, lai
sudt, ty gi4, thanh toan; cht thé chiu riii ro va kha

néng kiém soét.

Nhan dién rai ro c6 thé lam phwong 4n mét kha

thi; so sanh phwong an xut 1y va dv phong.

C4. Hiéu qua va kha ning chi tra

Téach hiéu qua tai chinh, kha néng tra ng tiing ky
va hiéu qua kinh té — x3 hoi; xét chi phi vong di,

mtc phi va nghia vu cong.

Dy 4n 6 ng phai lam ré ngudn tra ng; phin chi
cong phai ¢6 co s& can dbi. So sanh gia tri dong

tién trén cuing dau ra.

C5. Tinh kha thi phép 1y va tha tuc

ThAm quyn, linh vie, dit dai, phwong thite diu
tw, Ia chon nha dAu tu, didu kién vay/phat hanh,

co ché tai chinh va thanh toan.

pidu kién bit budc theo giai doan. Vuéng mic
chwa c6 phuwong dn x@ ly phai duge néu rd;
khong danh ddng v&i hd so da hoan tht.

C6. Xa hoi, moi trudng va quan tri

Kha ning tiép can dich vu, tic dong xa héi, tiéu

chi méi truong, cong bd théng tin, gidm sat va

Kiém tra yéu cau bat budc c6 lién quan; so sdnh

tac déng va chét lugng quan tri; kiém tra riéng

trach nhiém giai trinh.

diéu kién tiép cén tai chinh xanh.

Ngudn: Tdc gid tong hop ¢ [1], [2], [5], [7], [12], [19], [20], [23], [26], [27], [31], [32].

Céc diéu kién bt bude dugc kidm tra theo giai doan chuén bi:
¢6 cin cit phép 1y cho phiong thite va cong cu dy kién; xdc dinh chu
thé huy dong va chiu nghia vu; ¢6 co s& vé ngudn chi tra, vén dbi ing
va kha ning can dbi phin vén céng; dap tng yéu cAu xi hoi, méi
trwdng ap dung. Trong giai doan s&m, hd so chura hoan chinh c6 thé
duoc yéu ciu bd sung, nhung khong duge ghi nhan 13 da dap t¢ng.
Sau khi qua buéc ndy, cdc phuong 4n duge so sanh vé chi phi, ky
han, db tin ciy ctia dong tién va phan bd rii ro. Khi cic két qua xung
dot, nghién citu yéu clu giai trinh danh dbi thay vi cong diém dé che
14p didu kién chva dat.

Nghia vu tai khéa dugc ghi nhin trong mot bang nghia vu
théng nhéit theo chi thé va thai ky. C3 xem xét bién déng va nghia vu
du phong; C4 xem xét kha ndng chi tra; C6 xem xét minh bach va
trdch nhiém gidm sat. Mot khoan nghia vu khong vi dugce xem xét &
nhiéu géc d6 ma duoc cong nhiéu 13n vio téng chi phi. Hai chi tiéu
WACC va DSCR phuc vu C1 va C4 khi du di liéu, khong dwge ding dé

thay thé cic nhém tiéu chi con lai.

3. Phuong phap nghién cu va di liéu
3.1. Thiét ké nghién citu

Nghién citu s dung thiét k& dinh tinh, két hop téng hop tai
liéu c6 chu dich, phan tich phap ly va dbi chiéu truong hop. Phan tich
tai liéu dugc van dung dé nhan dién khai niém, diéu kién tai trg va
yéu ciu bing chitng [13]; tiép can truong hop hd trg xem xét bi

canh va gii han suy ludn ti titng don vi quan sat [14]. Piu ra 12

khung dinh huéng st dung & giai doan chuén bi dy 4n, khéng phai
mé hinh nhin qua hoic cong cu xac dinh tv déng phuong 4n téi vu.
Tap tai liéu dugc stt dung 14 cac tai liéu dan trong bai, Ivva chon
theo mttc d6 lién quan truc tiép t&i cau hoi nghién cttu va kha ning
xéc dinh xuét xi¢. Thiét ké nay khong phai tdng quan hé théng toan bo
co s¢ dit liéu va khéng bao gdm khdo sat chuyén gia dé xdc nhan
trong s& hodc ngudng quyét dinh. Nhitng nhan dinh ctia nghién citu
thit cip duoc din vé chinh nghién ctu d6, khong dugc trinh bay nhu

két qua khao sat do nhém tac gia thuc hién.
3.2. Ngudn dit liéu va quy trinh phan tich

Ngudn tai liéu gdm: sach va bai nghién citu vé co ciu vén, tai
tro dy 4n, PPP va tii chinh bén vitng; van ban phap luat Viét Nam;
nghién ctu v& thAm dinh, rai ro va dit liéu chi phi; théng tin céng
khai ctia co quan xut ban va td chic tii tro lién quan dén dy 4n.
Bang 3 ghi r6 ndi dung trich xut va chifc ning ctia tiing nhém.
Ngudn tin mé ta dy 4n khéng duwgc st dung thay cho hop ddng tin
dung, hop ddng PPP hoiic béo cdo tai chinh da kiém toan.

Mobc dbi chiéu phap 1y ctia ban nghién citu 14 ngay 24/9/2026;
thoi diém cta dit liéu tredong hop duoe giit theo titng ngudn céng bb.
Céc cian ct truc tiép g6m Luat Pau tu cong 58/2024/QH15, Luat
Ngin nudc 89/2025/QH15, Luat Xiy dung
135/2025/QH15, Luit PPP 64/2020/QH14 va cic ndi dung stra dbi
tai Ludt 57/2024/QH15, Ludt 90/2025/QH15; cic nghi dinh
243/2025/Nb-CP, 217/2026/ND-CP, 242/2025/ND-CP dugc stia dbi
béi Nghi dinh 119/2026/NDP-CP; ciing Quyét dinh 21,/2025/QP-TTg

sach nha
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vé phén loai xanh [3], [15], [16], [19]-[24], [31], [32]. Cac van ban
ndy 13 ciin ¢ cho pham vi phan tich, khéng thay thé viéc kiém tra diy
dt quy dinh chuyén nganh ctia mét giao dich cu thé.

Khoan 4 bidu 99 Nghi dinh 242/2025/ND-CP quy dinh thay thé
Nghi dinh 114/2021/ND-CP va Nghi dinh 20/2023/ND-CP; vi viy, hai

nghi dinh cii khéng duge sit dung 1am ciin ¢ hién hanh cho khung d&
xuét [23]. Dbi vGi dv an da hinh thanh trude mbc dbi chiéu, viéc giai
thich quyét dinh lich st phai ciin c® vin ban va théa thuin ap dung
tai thoi diém d6, ké ca didu khoan chuyén tiép; khéng suy ngwgce tinh
hop phéap clia quyét dinh cii chi ti¥ vin ban m&i.

Bang 3. Ngudn tai lidu, ni dung trich xuét vi qué trinh téng hop.

Ngudn st dung

Nbi dung trich xuét

Tiéu chi / diu ra duoc hb trg

(11, [7], [91-[11]

Ban chit ng - vén chi s¢ hitu; chi phi vén; dong

tién va diéu kién thu hdi no.

C1-C4; phén biét cong cu va ciu tric tii tro;
diéu kién st dung WACC, DSCR.

[2], [8], [3], [15], [19]-[22], [31]

Phuong thitc ddu tw, hop ddng, thim quyén, kha

nang can doi von va nghia vu thanh toan.

C3-C6; kiém tra diéu kién phéap 1y va co ché chi
tra trude lya chon.

[23], [24]

Phan biét ODA khong hoan lai, vay ODA, vay uvu

dai; co ché tai chinh va trach nhiém thic hién.

C1-C5; yéu ciu vbn dbi Gng, xac dinh bén vay

va bén tra ng; chéng tinh trung nguén.

[5], [12], [17], [32]

Vai trd tai chinh phét trién; tiéu chi méi trudng;

theo déi st dung vén va bdo cdo.

C1, C3, C6; didu kién bd sung dbi v&i tai chinh

hén hop va céng cu xanh.

Loi ich lan toa; bAt cap thdm dinh; quan ly du

C2-C4, C6; tach lgi ich xa hoi khoéi doanh thu,

[6], [26]-[29] N A o 1ia Lo
phong; nhu cau d liéu chi phi.

yéu cAu b sung dit liéu va dy phong.

Thong tin du an [25], [30]

Phuong thitc dAu tu, thanh phin tai trg dwgc céng
b, thoi diém thong tin va nhitng dit liéu chwa cé.

Bang 4; minh hoa cAu trdc, khéng kiém ching

phuong 4n téi wu hoic hiéu qua thuc hién.

Ngudn: Tdc gid té chitc lai thong tin tiY tdp tdi lidu dwoc ddn. Cdc ddu ra tdng hop la dé xudt phdn tich, khong phdi két qud théng ké.

Quy trinh phan tich tai liéu gém bbn buée. Budce 1, xdc dinh
khéi niém va diéu kién tai trg tit cic nhém ngudn tai Bang 3. Budc 2,
trich xuét théng tin vio cac truong: chu thé cung cip vén, ban chét
khoan vén, céng cu, muc dich st dung, thoi diém, ngudn chi tra,
nghia vu va dit liéu con thiéu. Bude 3, dbi chiéu thong tin theo C1-
C6; vu tién vin ban gbc dbi v&i quy dinh phéap 1y va thong tin caa td
chtic tai trg dbi véi khoan tai trg. Budc 4, tng hop thanh quy trinh
sang loc va cdc phuong 4n phdi hop 6 diéu kién. Khi cic ngudn khac
nhau vé& thoi diém, pham vi hodic ndéi dung, nghién cttu ghi ro khac
biét thay vi chon mot s6 liéu dé thay thé khong giai thich.

M&i dinh hwéng & phin 4 duge phan biét thanh ba 16p: ndi dung
duwge ngudn tai lidu x4c nhan; suy luin téng hop clia tic gid; va vi du
gia dinh. Quy trinh nghién citu bén buwéc néu trén 13 cach hinh thanh
khung, khéc v&i quy trinh sau budc st dung khung duge d@ xudt tai
muc 4.6. Cac tredng hop chi hd trg 16p mé ta, khong duge ding dé xac

nhén quan hé nhan qua gitta Ia chon v6n va két qua di 4n.
3.3. Cdc truong hop ddi chiéu

Ba don vi dbi chiéu duoc Iva chon cé chi dich: doan Van Pon—
Tién Yén, doan Tién Yén-Méng Céi va tuyén duwdng sit do thi Nhén-
ga Ha Nbi. Hai don vi diu thudc cling hanh lang giao théng, gitip mé
ta s khac nhau v& phuong thite thye hién trong mot bdi canh két ndi
chung, nhwng khéng phai hai quan sat doc 14p dé suy luan théng ké.
Céc nghién ctu [26], [27], [29] dugc st dung nhu nguén hoc thuéat
thi cip tai Bang 3, khéng dugc tinh 13 truong hop du 4n.

Ngudn [25], céng bd ngay 04/9/2022, md ta doan Van Pdn-
Tién Yén thyc hién bing ngan sach tinh va doan Tién Yén-Méng Cai
theo PPP, hgp ddng BOT. Thong tin cong b v& doan sau phan biét
vén nha diu tv va khoan ngan sach hd trg mot b hang muc; tai liéu
nay khéng cung cip diy di ty 1é vén chit s& hitu — ng vay. Do d6, cum
“y6n nha diu tu” khong dugce tw dong ddng nhit v6i vén chi s¢ hitu,
ciing khong dit d& xéc dinh don bdy hodc chi phi vén ctia doanh
nghiép du an.

Théng céo nim 2024 ctia AFD cho biét Nhén-ga Ha Noi nhan
hd trg tai chinh wu dii cta Phap, thong qua Kho bac Phap va AFD,
trén 500 triéu euro; ddng th&i néu khoan déng gép 407,8 triéu USD
ctia ADB va 141 triéu euro cta EIB Global [30]. C4c con sb duogc gitt
theo ddng tién va pham vi céng bd, khong cong truc tiép giita cic
ddng tién, khéng tach Phap va AFD thanh hai khoan 500 triéu euro,
va khong difn giai 1a s6 vén da giai ngan hodc dv no tai ngay
24/9/2026. bidu kién vay va co ché tai chinh trong nuéc phai duge
x4c dinh tif hd so twong Gng tride khi danh gis nghia vu tra no.

Bang 4 cho théy c6 thé nhén dién phwong thite va mot s6 thanh
phén tai trg, nhung chua thé so sanh diy du ca sdu nhém tiéu chi. Vi
vay, ba truong hop minh hoa sy tdn tai clia cac cAu triic khac nhau va
nhitng di liéu cin bd sung khi st dung khung. Nghién citu khong két
ludn phuong dn da chon la phuong an hiéu qua hon, ciing khong suy
ra ring khac biét v& nhu ciu, rti ro hodc mtc d6 sin sang 13 nguyén

nhén quyét dinh néu chva ¢6 bing chiing tryc tiép.
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Bang 4. P6i chiéu ba don vi trudng hop theo ciing sdu nhém tiéu chi.

N6i dung Van Pdn-Tién Yén [25]

Tién Yén-Modng Cai [25]

Nhén-ga Ha Noi [30]

L 3 Piu tv cbng; ngudn ngan sich
Thong tin quan sat dugc , . £
tinh; c6ng bo ndm 2022.

PPP, hop dbng BOT; vén nha dAu ti va
hb trg cong dugc céng bb nim 2022.

Nhiéu 5 chitc tii trg quéc t& cic
khoan hé trg dutge cong bb nim 2024.

o Chwa du théng tin dé dinh lwong
C1. Chi phi von L 4
chi phi co hoi ctia von.

Chua c6 14i suét, phi va chi phi vén

chit s¢ hitu dé so sanh.

C6 md ta tai tro vu dii; chua cé

diy du diéu kién tirng khoan vay.

C2. Kha ning huy déng | Xac dinh ngudn ngan sich; chua

dai han c6 diy d lich bb tri vén theo ky.

Chia ¢6 co cdu n¢ — vbn chi s&

httu, ky han va lich giai ngén.

Xéac dinh bén tai trg, quy moé cong
bd; chwa ¢6 diy du lich giai ngan

va vén dbi ting.

.. . . Chwa c6 bang phan bd rai ro va
C3. Rii ro va phan bo . o
nghia vu tai chinh.

Chwa c¢6 hop ddng, co ché rti ro

doanh thu va diéu kién bén cho vay.

Chua c¢6 ddy di quy dinh vé ty
gi4, cham giai ngin va trach

nhiém tra ng trong nudec.

N R L, Chua c6 phén tich chi phi - lgi ich
C4. Hiéu qua / chi tra L g A
va kha nang can doi von day da.

BOT thé hién co ché hoan vén theo
hop ddng; chira ¢c6 mo hinh doanh
thu va DSCR.

Chua c6 dong tién, nghia vu ng va

phan tich kinh té — x3 héi dy du.

Ngudn md ta phuwong thic; chua
C5. Phép ly / thi tuc d0 hd so dé danh gia toan bd diéu

kién phap ly.

Ngudn mé ta PPP-BOT; chwia du cin
ctt giai thich quyét dinh lga chon

ban diu.

Ngubn x4c nhén su tham gia tai tro;
chua thay thé didu wéc, thoa thuan
vay va quyét dinh trong nuéec.

C6. X4 hoi / mbi trwdong / | Muc tiéu két ndi duge mo ta; chua

quan tri 6 b chi tiéu tic dong kiém chitng.

Vai trd két nbi duoc mo ta; chua c6 dit

liéu so sanh v tac dong va quan tri.

Loi ich giao théng cdng cong
duge mo ta; chira c6 dly du bo dit

liéu tac dong dé dbi chiéu.

Ngudn: Tdc gid ddi chiéu [25], [30]. “Chira c6/chita dui” chi tinh trang ciia tdp tdi lidu dwoc stt dung, khong khdng dinh hd so d6 khong tdn tai hodc

khong dugc cong khai & noi khdc.
4. Két qua phan tich

Cac két qua dué6i day 13 téng hop diéu kién st dung ngudn vén
va d& xuft cach sang loc. Thuat ngit “c6 thé xem xét” chi phwong 4n
can tiép tuc danh gi4, khong ham y mét loai vén hodc phuong thic

diu tu luén duge wu tién cho toan bo nhém céng trinh.
4.1. Vén ddu tr céng va tin dung ngdn hang

Vi cong trinh c6 1gi ich céng 16n nhung doanh thu tryc tiép
thap, vén diu tu céng 12 phwong 4n cin duge xem xét trong quan hé
v6i muc tiéu cung cip dich vu va kha ning cin dbi ngudn lvc. Giao
thong nong thén, phong chéng thién tai, trudng hoc, bénh vién céng
hoic ha ting két ndi c6 thé tao 1gi ich ngoai doanh thu ctia chu diu
tw. Tuy nhién, lgi ich xa héi cao khong tuv bao dam réng dy an da
diéu kién dAu tw hoic ¢ thé bé tri vén; cin 1am 16 nhu ciu, quy md,
phuong an k§ thuat, hiéu qua kinh té — x4 hdi va chi phi co héi [2],
[19]-[21], [31].

Két qua phan tich tai liéu cho thiy vn dé ctia vén dAu tv cong
khong chi nim & quy mé bd tri vén ma con & chét lvgng Iwa chon va
chuén bi dy 4n. Nghién cttu v& thim dinh dy 4n diu tv coéng trong
x4y dung tai Viét Nam chi ra nhitng han ché lién quan dén danh gia
ngudn vén va kha ning can déi vén, chit lugng khao sat-thiét ké-téng
mic dau tu va sy phéi hop gitta cac cht thé. Do d6, thim dinh dy 4n

cin gin v6i ké hoach diu tw cong trung han, ting cwdng thim dinh
doc lap, chuén héa dit liéu va thyce hién dénh gia sau dau tu [26].

Trong phwong 4n c¢6 phin vén nha nudc, cn xac dinh chinh
x4c hop phin va khoan chi duoc tii trg, cin cd bd tri vén, chu thé
thiee hién va trach nhiém van hanh. Giai phéng mit bing, ha ting
diing chung hodc phin hd trg duoc phép tham gia dv an phai duoc
ghi riéng, tranh tinh triing v6i vén nha diu tw. Khoan tham gia cong
khéng dwong nhién 1a vén chii s& hitu ctia doanh nghiép diy an; ban
chét phu thudc co ché phap 1y cu thé [2], [3], [19], [31].

Tin dung ngan hang c¢6 thé dap ¥ng nhu ciu vén diu tv thong
qua khoan vay riéng hosdc hop vén, ddng thoi gin véi thdm dinh va
giam sat st dung vén. Piéu kién tiép can phu thude hd so phap ly,
ning luc tai chinh, vén tv c6, tai san bao dam, dong tién va gidi han
rii ro ctia bén cho vay. Phén tich cAn phén biét khoan vay dua vao
toan bé ning Iic doanh nghiép véi khoan vay theo ciu tric tai tro du
an [4]1, [7].

Dbi véi di an dai han, k& hoach huy déng ng phai phit hop véi
thoi gian xiy ding, thoi diém bit dAu c6 doanh thu va lich tra ng.
Phuong 4n st dung v6n ngin han cin chi ra ngudn hoan tra hoic co
ché tai cip vén, khong chi gia dinh sé dugc gia han. Dy phong thanh
khoan, rui ro 13i sudt va chi phi phat sinh phai dvoc kiém tra trong
céc kich ban. Phan tich rti ro bd sung cin ct cho quan tri tai chinh,
nhung khéng thay thé cich x4c dinh cic khoan dy phong phai tuin
thu theo phép luét quan ly chi phi &p dung [1], [71, [27].
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4.2. ODA va vén vay vu dai meée ngodi

Viéc xem xét vén ODA khong hoan lai, vén vay ODA va vén vay
wu dai phai bit dAu tit ban chit tiing khoan va co' ché tai chinh trong
nude. Khoan khoéng hoan lai khong phét sinh nghia vu hoan tra nhu
khoan vay, nhung vin c6 diéu kién sit dung, quan 1y va bao cio. Dbi
v6i khoan vay, phai xdc dinh bén vay, co ché cAp phat hoic cho vay
lai 4p dung, chi1 thé tra ng, ddng tién, vén d6i tng va trach nhiém khi
dv 4n thay ddi. Khong suy tit tén tb chie tii tro ring moi khoan déu
12 ODA, déu duge cép phat hoac déu duvoge cho vay lai [23], [24].

Ky han dai, an han hodc hd tr¢ kj thuat c6 thé lam cho mét
khoan vay phét trién pht hop véi dac diém ctia dy an cong cong; miic
d6 phit hop vAn phai duge danh gia theo diéu kién cu thé. Chi phi
khéng chi gdm 14i vay ma con c6 thé bao gdm phi, ri ro ty gid, chénh
léch thoi diém giai ngan va chi phi dép ¢ng yéu ciu ctia nha tii tro.
Khoan vay c6 l4i sut thdp khéng mic nhién 1am giam téng chi phi dy
an khi thoi gian chuén bi, dbi tng hodic nghia vu ngoai té chua dugc
kiém sodt [1], [23], [24].

Truong hop Nhén—ga Ha No§i minh hoa sy tham gia ctia nhiéu
bén tai trg vao mot cong trinh giao thong cong cong [30]. T thong
tin nay c6 thé dit ra yéu ciu phdi hop lich giai ngan, pham vi tii trg
va nghia vu ctia cac chu thé, nhung chira thé két luan t6 hop dé ¢6 chi
phi thip nhét hodc dap ting diy da kha ning tra ng. Khung yéu ciu
thu thap didu kién titng khoan, thoéa thuin vé& ngudn dbi Gng va co
ché chi tra trige khi dua ra danh gia tai chinh.

4.3. PPP va phdi hop vén nha mide véi vén tw nhdn

PPP 1a phutong thitc t§ chite dAu tu cAn duge xem xét ddng thoi
v6i cac phiong thiie khac ¢é kha ning cung cip ciing diu ra dich vu.
Kha ning huy dong vén phu thudc vao cu tric tai chinh va co ché
hop déng, gSm pham vi cong viéc, du bdo nhu clu, tiéu chuln dich
vu, gia hodc thanh toan, phan bd rui ro va co ché bao vé quyén hop
phap ctia céc bén. Tinh kha thi thwong mai khéng thay thé danh gia
kha ning chi trd ctia Nha nudc hodc gié tri déng tién [2], [8]. Viéc ap
dung tai Viét Nam phai dbi chiéu Luat PPP va cdc vin ban sta dbi,
huéng dan twong tng [3], [15], [22], [31].

Dbi véi dy 4n thu phi ngudi st dung, rii ro nhu ciu cao 1a Iy do
phai kiém tra k§ dy bdo doanh thu va kha ning tra no, khong phai cin
¢ttty déng wu tién PPP. Khi kich ban doanh thu bt 1gi 1am phiong 4n
khéng dt kha ning thiyc hién nghia vu, cAn xem xét lai quy mo, phan
ky, mic vén chi s& hitu, co ché thanh to4n hodc phwong thitc diu tw
trong gi&i han phap luat. Khong dwoc xem hd tro cong 1 khoan bir dép
khong gidi han cho du bao thiéu tin cay [2], [5].

Vi co ché thanh toan ctia Nha nuée theo chét lvgng hoac mtc
d6 sin sang cung cip dich vu, doanh thu dv 4n gin v6i viéc dap tng
tiéu chuén dAu ra va cac diéu kién hop ddng. Chuyén ti¥ thu phi ngudi
st dung sang co ché nay c6 thé thay d6i bén chiu rii ro nhu cau,
nhung ddng thoi dit ra nghia vu thanh toan dai han va rii ro thuc

hién ngén sach. Cn xac dinh cin cif phap 1y, du toan kha ning chi tra

va co ché giam trit thanh toan khi dich vu khéng dat yéu ciu; khung
khéng mic nhién coi moi hgp ddng dich vu céng 13 du 4n PPP [2],
(31, [8], [20], [31].

Hai doan ctia hanh lang Van P6n-Méng Céi cho thiy céc don vi
dy 4n trong ciing mét hanh lang c6 thé dugc tb chitc theo phwong
thitc khac nhau [25]. Déy 1a thong tin mé ta ¢& minh hoa yéu ciu
phan tich theo pham vi du 4n hodc hop phin. Tai liéu st dung chua
dt dé xac dinh viéc chon diu tw cong hay PPP bt ngudn tit khac biét
vé dong tién, rti ro nhu ciu hodc mdc do sin sang; cac yéu td d6
duwge dit ra nhi ndi dung cAn kiém tra, khong phai két qua da duoc
chiing minh.

4.4. Trdi phiéu, FDI va vbn chil s& hitu

Tréai phiéu 13 cong cu huy dong no, c6 thé b sung hoic thay
dbi ky han tii trg cia doanh nghiép va dy 4n. Trwée khi dwa vao
phuong 4n, cin kiém tra didu kién phat hanh 4p dung, muc dich s@
dung tién, lich gbc - 14i, bao dam, cong bb théng tin va kha ning tai
cAp vbn. Mot dgt phat hanh c6 thé tao tién trong ngin han nhung
khéng chting minh doanh nghiép c6 dong tién tra ng khi ddo han. Do
d6, chi so sanh trai phiéu va khoan vay ngan hang khi da théng nhit
cht thé phat hanh/vay, nghia vu va rui ro dugce chuyén giao [11, [7].

Vén cha s¢ hitu thé hién phan vén chiu rti ro cia nha diu tw
va gbép phan bao dam cam két thye hién. Nha dau tu trong néc hosc
nuée ngoai c6 thé gép vén; ngudn gbe nwée ngodi duge ghi nhw mot
thudc tinh ctia khoan gép vén, khéng tao thém mot dong FDI dé cong
lai vao tdng tai trg. Viéc tiép can nha dAu tw nwde ngodi cAn xem xét
diéu kién dAu tw, dat dai, trién vong thi truong, quan tri va kha ning
chuyén giao ning luc; ndi dung ndy c6 lién hé v&i nghién citu v& tao
thuan loi du tw [18].

Khi doanh thu, chi phi thiét bi va nghia vu no st dung cac déng
tién khac nhau, mé hinh tai chinh phai thé hién chénh léch d6. Khoan
vay ngoai té cin dugc so sanh ca lai sut, chi phi phong ngita va kich
ban ty gia, khong chi 14i suit niém yét. Co cu tai tro ¢6 thé két hop
vén chil s& hitu, ng ndi té va ng ngoai t& phit hgp véi dong thu,
nhung ty trong cin dugce xac dinh ti¥ dit liéu va didu kién giao dich cu
thé [1], [7].

4.5. Tai chinh xanh va tai chinh hén hop

Tréi phiéu xanh va tin dung xanh 14 cdch huy d6ng hoic cp tin
dung gin v&i muc dich, tiéu chi va yéu ciu quan Iy méi tridng, khéng
phai ngudn tién doc 14p ngoai ng va vén chu s& hitu. Péi véi trai
phiéu xanh, Green Bond Principles ctia ICMA, ban thang 6,/2025, 1a
hwéng din t¢ nguyén vé quy trinh, nhin manh st dung vén, danh gia
va lwa chon dv 4n, quan Iy ngudn thu huy déng va bao cdo [12]. Viéc
theo d6i vén phai cho phép xac dinh phan bb va st dung; khéng mic
nhién ddng nhit moi co ché theo déi v&i yéu cAu m& mot tai khoan

ngan hang riéng.
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Tai Viét Nam, viéc xem xét du an thudc danh muc phan loai
xanh cin d6i chiéu tiéu chi méi truong va co ché xdc nhan theo Quyét
dinh 21/2025/QD-TTg cung quy dinh ap dung cho cdng cu tai trg cu
thé [32]. Hwéng din ty nguyén ciia ICMA khong thay thé phap luét
Viét Nam va ciling khong tw dong ap dung toan b cho tin dung xanh.
Chi phi d@ liéu, xac minh, theo do6i va cong bd cin duge dwa vao C1
va G6; nhan xanh khéng bao dam kha niang huy déng vén hoic lai
sut thép hon [12], [17].

Bai béo diing “phéi hop nhiéu ngudn vén” dé chi viéc két hop
céc khoan vén khac nhau trong mot phwong an. Khéi niém nay rong
hon ti chinh hén hgp (blended finance) theo tiép can OECD, trong dé
tai chinh phat trién dugce st dung c6 cha dich dé huy déng thém tai
chinh thwong mai phuc vu muc tiéu phét trién [5]. Vi vy, viéc ¢6 ca
vbn cong va vén tuw khong du dé két lusn mot phwong 4n 13 tai chinh
hén hop theo nghia nay; cAn 1am rd vai trd hd trg, phin vén thuong
mai dwgc huy dong thém va co s¢ cin thiét ctia h tro.

“Vén theo co ché hoa trén” tai khoan 20 bidu 3 Nghi dinh
242/2025/ND-CP 14 thuit ngit trong co ché quan 1y ODA va vén vay
vu déi, dugc xem xét theo ndi dung quy dinh cua vén ban [23].
Khong stt dung thuit ngi nay, khai niém blended finance cia OECD
va moi tb hop nhiéu nguf)n nhu nhitng t& déng nghia. Trong khung dd
xuét, tirng khoan hd trg phai ghi ré muc tiéu, pham vi, diéu kién, rti
ro va nghia vu cong c6 thé phét sinh; bao lanh hoic vu dai khong 1am

bién mét chi phi ctia bén cung cép hé trg [2], [5].

Bang 5. Quy trinh sdu buéc st dung khung la chon.

4.6. Quy trinh liwa chon va bdng dinh hwéng phdi hop ngudn vén

Tit sdu nhém tiéu chi, nghién cttu dé xuét quy trinh sdu buéc &
Bang 5. bon vi dugc sang loc 1a mot phvong an tai trg cé xac dinh
pham vi dy an, phuong thitc dau tu, thanh phin vén, céng cu, ngudn
chi tra va nghia vy, khéng phai tén mét ngudn vén riéng 1é. Piu ra
gdm: tiép tuc thidm dinh; cin bd sung hoic didu chinh; hodc khong
phit hop véi didu kién dang xét. “Tiép tuc thidm dinh” khéng ddng
nghia véi quyét dinh diu tu hodic cam két cAp vén.

Néu phuong 4n c6 chi phi thip nhung thiéu cin c@ phap ly
hoic chua x4c dinh dugc ngudn chi tra, quy trinh tra v& buée 2 hoic
bwéc 3. Néu c6 nhidu phuong an dd dap ng didu kién ma mdi
phuong 4n c6 wu diém khac nhau, cAn trinh bay céng khai danh déi
va yéu clu dit liéu tiép theo. Khung khong ty 4n dinh trong s6, khong
coi tdng diém cao 13 cin ¢ bé qua mét nghia vu phép 1y hodc rui ro
chwra ¢6 bén tiép nhan.

Bang 6a phin nhém theo co ché chi tra, thay vi trén loai céng
trinh, ddc tinh xanh va giai doan van hanh trong cting mot danh sach.
Péy l1a diém khéi diu dé xay dung cic phrong 4n & budce 4. Cac didu
kién tai Bang 6b dwoc 4p dung bd sung khi du 4n c6 yéu tb nude ngoai,
déc tinh xanh hodc da van hanh. M6t du an cé thé c6 nhidu thudc tinh

bd sung, nhung mdi khoan tai trg chi dugc ghi nhan mét lan.

Buéc

bau vao va ciu hoi danh gia

Pau ra

1. X4c dinh 1oi ich va co ché chi tra

Pham vi, diura dich vy, ngudi hudng 1oi; ai chi

tra, bang co ché nao va vao thoi diém nao?

HO so 1¢i ich, ngudn chi tra cubi ciing va pham vi
don vi tai tro.

2. Kiém tra diu kién bt budc

Tham quyén, phwong thite, phép 1y dat dai; cha
thé huy dong; ngudn dbi Gng va kha ning cin

dbi phan vén cong; yéu ciu x4 hdi, mdi tridng.

bidu kién dd c6, didu kién phai bd sung va

phuong 4n khéng phit hop v& nguyén tic.

3. Phan tich dong tién va rii ro

Dy toan chi, tién dd, doanh thu/thanh toén,
nghia vu no; kich ban chi phi, cham tién 4o,

nhu cAu, 14i suit va ty gia.

Thiéu hut vén theo th&i ky; rai ro trong yéu;

ngudn tra ng; khoang thiéu thong tin.

4. Xay dung phuong 4n phdi hop

Ngudn huy dong kha dung, didu kién so bo va
phuong an x@ 1y rdi ro; ngudn nao tai trg phin

viéc nao?

Céc phuong an c6 tach thanh phin vén, cong cu,

lich huy déng, co ché hoan vén va trach nhiém.

5. So sanh trén ciing du ra

C1-C6; ciing pham vi, thoi diém va gia dinh.
Pidu kién chwa dat ¢6 bi che 14p bai chi phi vén
thap khong?

Bang so sanh c6 giai trinh danh dbi, rti ro con lai
va nghia vu céng; khong cong diém thay diéu kién

bt bude.

6. Két luan sang loc va cap nhat

Mt dap tng diéu kién; do dly di cua dit lidu;

cac cam két cin c6 trude bude tiép theo.

Tiép tuc thim dinh / b sung, didu chinh / khéng
phit hop; danh muc dit liéu va diéu kién phai

kiém tra lai.

Ngudn: Tdc gid dé xudt trén co s¢ Bdng 1-3 va téng hop tai muc 4.1-4.5.
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Bang 6a. Pinh huwéng phuong 4n theo co ché chi tra cubi cling.

Co ché chi tra

Phuong thitc cin xem xét

Thanh phin vén

Céng cu / co ché cip vén

Pidu kién trong yéu

Ngén sach 14 ngudn chi tra
chit yéu; khéng hoic it ¢6
thu truc tiép.

Piu tv cbng; chi xem xét
phuong thiéc khac khi da
can c@ phap ly va kha ning

chi tra.

Phin vén ngan sich; khoan
hd trg khong hoan lai; ng

phat trién néu du diéu kién.

B4 tri, cAp phat; thoa thudn
vién trg hodc vay va co
ché tai chinh trong nuéc
twong @ng.

Loi ich cong, lva chon
quy mo, can dbi vén, dbi
tng va cha thé tra ng.
Khéng coi ng 13 ngudn

chi tra cuodi cluing.

khach

hang hodc bén thué chi tra

Nguoi s¢ dung,

theo san pham, dich vu.

DPiu tv tv nhan; PPP khi
thudc pham vi va dap ting

didu kién 4p dung.

Vén cht s& hitu, ng; phin
tham gia céng néu c6 cin

¢l riéng.

G6p vén, khoan vay, vay
hop vén hoic trai phiéu
khi déap tng diéu kién.

b6 tin cdy doanh thu,
quyén thu tién, ky han,
ddon biy, DSCR va riii ro
thi truong.

thanh
theo diu ra, chit lwong

Nha nuédc toan

hodc mic d¢ san sang

cua dich vu.

PPP hodic co ché cung cép
dich vu phtt hgp khac; xac
dinh riéng ban chét phap ly.

Vén cha s¢ hitu va ng & bén
cung cip; phdn vén céng

theo phuong an dugc phép.

G6p vbn, khoan vay/trai
phiéu; thanh toan dich vu 1a
ngudn chi tra, khéng phai
no huy dong ban dau.

Cin cit hop ddng, tiéu
chudn dAu ra, gidm triv
thanh todn, nghia vu dai

han va nang lic ngan sach.

Ngudn: Tdc gid tdng hop c6 diéu kién v [1], [2], [3], [7], [19], [20], [23], [24], [31]. Cdc dong khong phdi thit tw vu tién phirong thitc ddu tur.

Bang 6b. Diéu kién 4p dung bd sung cho phwong 4n di nhan dién.

Thudc tinh

Cach diéu chinh phuong 4n

N6i dung khéng dugce suy dién

C6 yéu t6 xanh

Kiém tra tiéu chi, theo d&i st dung tién, bdo céo; so

sanh khoan vay hoic trai phiéu xanh v&i céng cu phit

Khong thém “vén xanh” vao téng ngudn nhu mot

hop khéc.

khoan ngoai no hoic vén chii s¢ hitu.

C6 nha dAu tuv / khoan vay

nudc ngoai du tw va chuyén tidn, rii ro ty gia.

Ghi 16 khoan gép vén, khoan vay, ddng tién, diéu kién

Khoéng cong FDI thém mot 14n vao khoan gép vén

da ghi nhan.

Tai san da van hanh

ddng cho phép.

St dung di liéu dong tién lich st dé xem xét tai cAp

vbn, dbi ky han hodic bén tai tro, khi phap ludt va hop

Khong mac nhién coi rui ro da hét hodc viéc tai cap

von chic chin thuce hién duge.

Rui ro nhu cau cao

Quay lai kich ban dong tién; xem xét quy mo, phan

ky, don by, co ché thanh toan va phan b rii ro.

Khong coi rti ro cao 1a 1y do ty dong chon PPP hodc

tang hd trg cong.

Ngudn: Tdc gid téng hop tiv [1], [2], [5], [7], [12], [18], [32].
4.7. Nguyén tdc phdi hop von va minh hoa st dung khung

Thi nhét, phbi hgp theo pham vi st dung va ban chit nghia vu.
M&bi khoan vén phai gin v&i hop phin hodc nhém chi phi, chu thé
nhén vén va chi thé chiu trach nhiém. Trudng hgp mot ngudn duge
chuyén qua ngan sach hoic qua co ché cho vay lai, chi ghi nhan mét
14n tai cip téng hop dang danh gi4; cdc budce ludn chuyén duge theo
déi riéng. HS trg chudn bj dy 4n, chi diu tv va chi van hanh cin duoc
phéan biét aé khong cong trung hodc bo s6t nhu chu [1], [23].

Thi¢ hai, phdi hop theo giai doan va ky han. Chi phi chudn bi,
vbn chit s& hitu, khoan vay x4y dung va vén cho giai doan van hanh
phai ¢6 lich st dung twong thich. Trinh tv gép vén truée, ddng thoi
hay theo ty 1& v&i giai ngdn ng phu thudc thoa thuin tai trg, khong
phai quy tic mic dinh ctia khung. Khi c¢6 phwong an tai cAp vén, cin
xéc dinh didu kién thuc hién va phuong 4n dy phong néu khong huy
dong duoc vén méi [1], [7].

Thit ba, phdi hop theo dong tién va trach nhiém tra ng. Khoang
thiéu hut tién dé chi dAu tv trong mot ky phai duge phan biét véi tinh

trang ngudn thu toan vong doi khéng da bit chi phi va nghia vu.
Trudng hop thi nhét ¢6 thé cin diéu chinh lich huy déng; tridng hop
tht hai doi hoi xem lai dAu ra, quy mé, gid dich vu hoic co ché chi
tra. Phan hd trg céng chi dugce dua vao phuong an khi ¢6 cin i phap
1y, ngudn Iifc va trach nhiém rd rang, khéng diing nhw bién sé dé 1am
mo hinh ty can béng [2], [5].

Tht tw, phdi hop rai ro va quan tri. Cin c6 bang nghia vu hop
nhét theo thoi ky, quy dinh kiém soét tién, cong bd théng tin, sit dung
dy phong va cap nhat khi thay dbi tdng mic du tu, tién d6 hoic didu
kién tai trg. Ciing mot rti ro khéng duge gia dinh di chuyén giao chi
vi ¢6 tén trong hop ddng; phai xem bén tiép nhén c6 quyén, ngudn lic
va kha ning kiém soét tuwong ng hay khong [2], [8], [27].

Vi du gia dinh: xem xét mot hé théng thu gom va xit 1y nuée
thai, trong d6 mang thu gom phuc vu lgi ich céng va co s& x@ 1y cung
cAp dich vy c6 thé do lwong. Vi du chi minh hoa thao tac sit dung
khung, khéng mé ta dv an thuc té, khéng st dung sb liéu cua ba
truong hop & muc 3.3 va khong gia dinh ty 1é vén hoic sy chip thuin

ctia co quan c6 thdm quyén. Hai phuong an ban diu 13 diu tw cong
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toan hé théng va phwong 4n tich mang thu gom vé&i co s& x@t ly;
phiong an sau chi tiép tuc duge xem xét khi viéc phan chia pham vi
va co ché hop dbng c6 cin ¢t phép 1y.

& buée 1, xdc dinh nguwdi hwdng 10i, san lgng va chét lvgng
x0 1§, ngudi chi tra dich vu; ngudn thu phi tit ngudi sit dung dugc
phén biét v&i khoan thanh todn ctia co quan nha nuée cho don vi xt
ly. & buéce 2, kiém tra didu kién diu tw, dit dai, moi truong, tham
quyén ky hgp ddng, ngudn bb tri cho mang thu gom va kha ning chi
tra dich vu dai han. Khi mét cin ¢ con thiéu, phuong 4n dugc danh

Bang 7. Minh hoa gia dinh vé& phéi hop vén theo hop phin va giai doan.

diu cin hoan thién, khéng dwgc coi 1a di didu kién chi vi ¢6 nha diu
tw quan tam.

& budc 3, lap dong tién theo giai doan chuén bi, xdy dung va
van hanh; xét kha ning mang thu gom chdm hoan thanh lam giam
lvong nude vé co sé xit ly. O bude 4, dbi véi phuong an phan chia
hop phan con dugce gitt lai, 14p bang phdi hop nhv Bang 7. Viéc gbp
vbn hodic vay dé dAu tw co s& x@ 1y chi dugce dia vio phrong 4n c6
thé thize hién sau khi co' ché thu tién, phan bb riii ro va cc didu kién
tai trg dugc lam ro.

Hop phan / thoi diém Khoan vén va chic ning

Ngudn chi tra va trach nhiém

Didu kién kiém tra

Kinh phi chudn bi theo ngudn dugc
Chuén bi hé théng phép; c6 thé xem xét hd trg k§ thuat

néu dap tGng diéu kién.

Cht thé dwgc giao chuin bi quan 1y
kinh phi; khoan khong hoan lai khong
dugc ghi la no.

Pham vi khao sat, di liéu diu
vao va tranh tii tro hai lan cho

cling san pham.

Phin vén cong du kién dé hinh

Chui thé s dung vén cong chiu trach

A A A A . <A A N
Can doi von, dat dai, tien do va

diu tu theo phuong 4n dugc phép.

Mang thu gom / xay dung | thanh mang; theo doéi riéng tiing | nhiém theo co ché dugc phé duyét; ) . L
< 4 L o giao dién v§i co s& x@ ly.
khoan von goc. ng, néu cb, ghi ding bén tra ng.
B N , . .. | Bén vay tra no ti dong tién hop 1é | Cam ket gép von, lich giai ngén,
R Von cha s hitu va khoan vay ctia bén , , N . N 2 N . A oL
Co so xu ly / xay dung ctia co s0; khong mac nhién chuyén | diéu kién hoan thanh va rti ro

nghia vu sang ngan sach.

dau vao.

Doanh thu hodc thanh todn dich vu
tai trg van hanh, dy trit va tra ng

theo mo hinh.

Van hanh hé théng

Xac dinh bén thu phi, bén thanh todn, bén
van hanh va tht t stz dung dong tién.

Tiéu chudn diu ra, didu kién
giam trtt, kha ndng chi tra va
DSCR theo ky.

Vén bb sung hoic khoan vay thay thé

biéu chinh / tai cAp vén ] | o , .
chi dugc tinh khi ¢6 co s& thuc hién.

Bén nhin nghia vu méi vi quyén
huéng 1gi phai duge xac dinh lai.

Khong huy déng duoc vén mdi
thi quay lai quy md, lich dau tu

hoac phuong an khéc.

Ngudn: Vi du gid dinh do tdc gid xdy ding dé minh hoa quy trinh; khong phdi co cdu vén da dwoc phé duyét ctia mot dut dn thiee té.

@ bude 5, hai phiong 4n dugc so sanh trén ciing diu ra x@ ly
va cling thoi ky, gdm chi phi vong doi, lich huy dong, rii ro giao dién
giita mang va co s&, nghia vu chi cng va kha ning quan 1y hop ddng.
& budce 6, do vi du khong c¢6 béo gia vén, du toan vi cam két thanh
toan thite té, két qua 1a danh muc diéu kién cin b sung dé tiép tuc
thdm dinh, khong phai lya chon phuong an t6i wu. Minh hoa cho thiy
phdi hop vén 1a td chic quan hé gitta khoan vbn, dong tién va nghia

vu, khong chi liét ké nhitng ngudn c6 thé tham gia.

5. Thao luidn

5.1. Péng gop ddi véi chudn bi va thdm dinh du dn

So v&i viéc sit dung riéng titng huéng tiép can & Bang 1, khung
d& xudt két ndi ba cong viéc thudng duoc trinh bay tich biét: xic dinh
ngudn chi tra cubi ciing, kiém tra didu kién phép 1y - tai chinh theo
giai doan va té chic phéi hop vén. Gia tri dy kién ctia khung ndm &
tinh minh bach ctia trinh tu va kha ning truy nguyén yéu cau dit liéu,
khéng & viée tao thém mot danh sach ngudn vén hoidc khing dinh mot
phuong thiéc vu viét hon cdc phuong thite khéc.

Dbi v6i hd so chudn bi du 4n, san phdm thyc hanh cin c6 1a
bang ngudn — st dung vén theo ky, bang nghia vu ctia cdc chi thé va
bang so sanh phiong an trén ciing gia dinh. Nghién ctu v& dit liéu chi
phi [29] hd trg yéu ciu ghi nhén ngu?)n gf)c va cap nhat thong tin
khao sat, thiét ké, khbi lvong, chi phi, tién do va didu chinh. Khung cé
thé t6 chiic cdc dit liéu d6, nhung khéng cai thién do tin ciy cua dw

toan néu di liéu dAu vao thiéu hoic khéng kiém chitng duoc.
5.2. Xt ly ddnh dbi, qudn ly rii ro va nghia vu cong

Mét han ché ctia cach lwa chon chi theo ldi suét 13 chwa phan
biét gia vén v&i chi phi va didu kién st dung vén. Trong khung dé
xuét, phép 1y va ngudn chi tra khong duwgc bt trit bing chi phi tai trg
thap; sau khi du didu kién, nhitng danh dbi vé ky han, rti ro, tbc d6
huy déng va chi phi tudn tha phai duge giai trinh. Két qua 6 thé 1a
gi®¥ nhidu phwong 4n dé thdm dinh hodc diéu chinh dy 4n, thay vi
budc phai chon ngay mét phwong an tit thong tin chwa diy du.

Phin tham gia c6ng, cam két thanh toan va nghia vu dy phong
can dugc theo di theo vong dvi va ding cip chiu trach nhiém. Phan

bd rti ro cho mot bén khéng ddng nghia véi bén d6 cé du ning luc
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géanh chiu; vi vy, phai kiém tra ca co s hop ddng va kha ning thuc
hién. V&i dy phong, phan tich ridi ro gitp nhan dién chénh léch gitta
nhu ciu tai chinh trong céc kich ban va khoan dv phong trong hd so
chi phi, nhing khéng cho phép bd qua quy dinh bit budc v& 14p, quan
1y chi phi [2], [27].

5.3. Gidi han ctia nghién citu va didu kién phdt trién tiép

Nghién cttu st dung tdng hop tai liéu c¢6 chu dich, khong phai
tdbng quan hé théng dly du. Ba don vi tridng hop chi thude giao
théng, trong d6 hai don vi nim trong ciing hanh lang; chiing khong
tao mAu dai dién cho toan bd du 4n du tu xay dung. Thong tin du an
duwge cong bd & cac thoi diém khac nhau, chwa cung cip ddng déu
hop ddng, dong tién, didu kién vay, cin ci chon phuong 4n va nghia
vu cong. Vi vy, nghién cttu chua tinh WACC, DSCR, ty trong vén tbi
wu hodc hiéu qua so sanh cho cac treong hop.

Bang dinh hwéng va quy trinh chita dige kiém dinh v& d6 tin cay
gitta nhitng ngwdi st dung, kha ning du béo két qua hoic tic déng dén
quyét dinh thuc té. Vi du gia dinh chi chitng minh cach trinh bay va
thao tac, khong ching minh hiéu qua tai trg. Pbi v6i cong nghiép,
logistics, thwong mai va moi trvong, &p dung khung doi hoi dit liéu va
didu kién phép 1y chuyén nginh; két qua ctia ba don vi giao théng
khéng duge chuyén thanh két luan thie nghiém cho cic nhém nay.

Nghién citu tiép theo cin thu thap bd hd so theo nhém du an
ddng nhét, lu vét ngudn va phién ban dit liéu, thit 4p dung quy trinh
bdi cac nhém danh gia khéac nhau va dbi chiéu v&i quyét dinh thuc té.
Khi c6 dif liéu tai chinh dit db tin cdy, c6 thé kiém tra d6 nhay ctia co
cAu vbn, kha ning tra ng va nghia vu cong. Dy 1a cc budc phat trién
tiép, khong phai phin kiém ching da dwgce thye hién trong nghién

cliu nay.
6. Kétluan

Bai b4o dé xuét khung lya chon va phéi hgp ngudn vén cho dy
an dau tu xay dung tai Viét Nam, gdm hé théng khai niém phan biét
ngudn vén, phuong thite diu tw, cong cu huy dong va ngudn chi tra
cudi cling; sdu nhém tiéu chi; quy trinh sang loc sdu buéc; cing
nguyén tic phdi hop vén theo hgp phin, giai doan va trach nhiém.
Péng gbp 1a tich hop va cu thé héa cac huwéng tiép can dd cé thanh
trinh ty hd tro chudn bi dy 4n, khéng xéc dinh mét co cu vdn tbi wu
ap dung chung.

Trong khung ndy, phitong 4n tii trg chi dugc gii dé thAm dinh
tiép khi céc diéu kién bit budc va ngudn chi tra dugce lam ré6 & mic
pht hgp véi giai doan. Chi phi, ky han, rai ro va nghia vu cong dugc
so sanh trén cling pham vi va gia dinh; trudng hop thiéu thong tin
duwge ghi nhan dé bd sung. Pic tinh xanh, ngudn gbc nuée ngodi va
giai doan van hanh 13 céc didu kién phén tich bd sung, khong dugc
cong thanh ngudn vén déc 1ap gay tinh tring.

bbi chiéu Van Pon-Tién Yén, Tién Yén-Méng Cai va Nhdn-ga
Ha Noi minh hoa céc phiong thitc va thanh phin tai trg dugc cong

bb, ddng thoi chi ré nhitng di liéu chwa dii ¢& danh gia toan dién.
Céc trudng hop khéng chiéing minh phuong 4n di chon ti wu hoic
giai thich diy du nguyén nhan lwa chon. Vi vdy, khung cin dugc sit
dung nhu cong cu sang loc ban diu, di kém thAm dinh phéap ly, mo6
hinh tai chinh va kiém tra kha ning chi tra trudc quyét dinh diu tu,
vay hodc phat hanh.

Tuyén bd vé viéc st dung cong cu Al tao sinh

Trong qua trinh chuén bi va chinh sta ban thao, nhém téc gia sit
dung ChatGPT dé hd tro ra soat ciu tric, dién dat, d6i chiéu théng tin
va kiém tra tinh nhét quan. Céng cu khéng thay thé viéc danh gid hoc
thuat, xac nhan dit liéu hodc quyét dinh ctia tac gia. Tac gia chiu trach
nhiém vé& néi dung, viéc lwa chon va kiém chiing ti liéu tham khao, s&

lidu, 14p luén, két luan va quyét dinh cubi cliing dbi v&i ban thao.
Tai liéu tham khao
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