TAI CHINH DU AN PUONG SAT TOC PO CAO
TAI VIET NAM: PHAN TiCH SO SANH CAC MO HINH
PAU TU CONG, PPP VA PAU TU TU NHAN
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ghién ciru nay danh gia tinh kha thi tai chinh ciia cic ciu tric tai trg thay thé cho
du 4n duong sit toc dd cao Bic - Nam ciia Viét Nam. Dya trén 1y thuyét tai chinh
ha ting va tai chinh du 4n, bai viét xdy dung khung phan tich so sinh ba mé hinh:
dau tu cong, diu tu theo hinh thirc doi tac cong tu (PPP) c6 bao lanh ctiia Chinh phi
va mé hinh c6 sw tham gia ciia khu vire tw nhan. Phan tich tip trung vao ciu tric don bay, mic do
nhay cam truéc bién dong chi phi va doanh thu, ciing nhw nghia vu tai khéa phat sinh tir cac bao
linh cong. Két qua cho thiy tai tro hoan toan tir khu vure tw nhan khoé kha thi néu khéng c6 hd trg
dang ké tir Nha nwéc. Cac méd hinh PPP c6 bao ldnh gidp cai thién kha niing huy dong von nhung
dong thoi lam gia ting nghia vu tai khéa du phong. Nguoe lai, mé hinh diu tw cong cho thiy mirc
d6 on dinh tai chinh dai han cao hon nhd giam rii ro tii cAp von va ting kha ning chong chiu truéc

bat dinh vé nhu cau.
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Financing high-speed railway projects in Vietnam: A comparative analysis of public investment,
PPP and private investment models

This study assesses the financial feasibility of alternative funding structures for Vietnam's North-South
high-speed railway project. Drawing on infrastructure and project finance theories, the paper constructs
a comparative framework for three models: public investment, Public-Private Partnership (PPP) with
government guarantees and private sector participation. The analysis focuses on leverage structures,
sensitivity to cost and revenue fluctuations and fiscal obligations arising from public guarantees. Findings
suggest that full private sector financing is hardly feasible without significant state support. Guaranteed
PPP models improve capital mobilization but increase contingent fiscal liabilities. Conversely, the public
investment model demonstrates higher long-term financial stability due to reduced refinancing risks and

increased resilience against demand uncertainty.
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1. Giéi thi¢u

Puong sit tc do cao 14 mot trong nhiing loai
hinh ha tang giao thong c6 mirc tham dung vdn cao
nhit, voi thoi gian xdy dung kéo dai va vong doi
khai thac hang chuc nam. Cac dy an dudng sét toc
d6 cao thudng gan véi chi phi chim 16n, kha ning
linh hoat diéu chinh gia han ché va murc d6 bét dinh
cao vé nhu cau hanh khach. Nhitng dic diém nay
tao ra cac thach thirc mang tinh cdu tric dbi véi tinh
bén virng tai chinh (Gramlich, 1994; Estache, 2009).

Bang chimg qudc té cho thiy cac siéu dy 4n giao
thong thuong xuyén ddi mat véi doi von va sai léch
du bao nhu cau (Flyvbjerg et al., 2003; Flyvbjerg
et al., 2005). Trong bdi canh don bay cao va dong
tién bién dong, cAu trac tai tro tr thanh yéu t then
chét quyét dinh tinh kha thi tai chinh ctia dy an.

Trong bdi canh ngan sach chiu &p luc, mo6 hinh
d6i tac cong - tu (PPP) dugc ky vong gitp huy dong
von tu nhan va cai thién phan bo rui ro (Yescombe,
2014). Tuy nhién, kinh nghiém qudc té cho thiy
kha nang chuyén giao rui ro thuc chit trong cac du
an duodng sit thAm dung vbn 13 han ché, do rui ro
nhu cau khong thé da dang hoa va tinh khong thé
dao nguoc cua dau tu (De Bettignies & Ross, 2004;
Guasch et al., 2007).

Viét Nam hién dang xem xét trién khai du an
duong sit toc d6 cao Bic - Nam véi tong mirc
dau tu udc tinh vuot 60 ty USD. Nghi quyét sd
106/NQ-CP ban hanh ngay 23/4/2025 da xac lap

16 trinh trién khai dy én, song chua quy dinh cu
thé cdu trac tai trg (Bao dién tir Chinh phu, 2025).
Trong bdi canh d6, viéc lua chon giira dau tu cong,
PPP c6 bao 1anh cua Chinh phu va cdc mo6 hinh c6
su tham gia ctia khu vuc tu nhan tré thanh mot van
dé chinh sach then chét.

Mic di mot sd nghién ctru trong nudce da dé cap
dén rui ro PPP va cac han ché thé ché trong linh
vuc giao thong, cac phén tich so sanh c6 hé thong
vé mit tai chinh giita cdc phuong an tai trg duong
sat tc d6 cao van con han ché. Nghién ctru nay
nham 14p day khoang tréng d6 bang cach danh gia
mitc do pht hop ciia cac ciu tric tai trg khac nhau
v&i ho so ri ro ndi tai cua cac du an duong sit tde
d6 cao quy md 10, trén co s 1y thuyét tai chinh ha
tang va bang chimg qudc té.

2. Co'sé 1y thuyét va phwong phap nghién ctru
2.1. Co s6 Iy thuyét

2.1.1. Kinh té hoc tai chinh ha tdng va vai tro

cua Nha nwoc

Pau tu ha téng thuong tao ra loi ich xa hdi vuot
loi ich tu nhan do ton tai ngoai tac tich cuc va tac
dong lan toa dai han, khién khu vyc tu nhan c6 xu
huéng dau tu dudi mac t6i wu xd hoi (Gramlich,
1994). Trong céc linh vuc c6 chi phi ¢6 dinh 16n va
doanh thu bién dong, khu vuc cong thuong dong
vai tro trung tim thong qua dau tu truc tiép hoac hd
tro tin dung (Estache, 2009).
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bPéi véi duong sat toc do cao, mirc tham dung
von 16n va thoi gian hoan vén dai lam gia tang phu
thudc vao hd trg tai khoa. Kinh nghiém qudc té
cho thay hau hét cac hé thong duong sit tdc do cao
thanh cong déu dwa vao ngudn von coéng dang ké
hodc vay ng c6 bao lanh chu quyén (Albalate & Bel,
2012; International Transport Forum, 2014). Dong
thoi, kha nang thu phi bi gidi han boi canh tranh
gitra cac phuong thure van tai va strc chiu dung gia
ctia hanh khach, khién ty suat sinh 10i thuong mai
kho du hdp dan khu vuc tu nhan (Campos & De
Rus, 2009).

2.1.2. Tai chinh dw dn va cdu truc von trong
dieu kién rui ro cao

Tai chinh dy 4n dya trén nguyén tic hoan tra ng
tir dong tién twong lai ciia chinh du an (Esty, 2004).
Khi doanh thu 6n dinh, don bay cao gitp toi uu hoa
chi phi vén; tuy nhién trong diéu kién bat dinh, don
bay lam gia ting x4ac suit v& no va chi phi kho khin
tai chinh (Leland, 1994).

DPéi véi duong sit toc do cao, rui ro nay dac biét
dang ké do chi phi dau tu ban dau 16n va thoi gian
xdy dung kéo dai. Flyvbjerg et al. (2003) cho thiy
chi phi trong cac dy an dudng sit thuong vuot du
toan dang ké, 1am ting nhu ciu vay ng va suy yéu
cac chi tiéu bao phu ng. Nghién ctru tiép theo ciing
chi ra rang hién tuong d6i von mang tinh hé théng
trong cac siéu dy 4n ha ting (Cantarelli et al., 2013).
Trong bdi canh bét dinh cao, cic nha tai trg thudng
yéu cau co ché bao lanh hodc chia sé rui ro, cho théy
gidi han cua tai chinh dy 4n thuan tay trong cac du
an duong sit toc do cao quy mo 16n (Gatti, 2023).

2.1.3. Kinh té hoc PPP va nghia vu tai khoa dy
phong

Mo hinh PPP dwa trén nguyén tic phan bd
rui ro cho bén c6 kha nang quan 1y hi¢u qua hon
(Yescombe, 2014). Tuy nhién, trong ha ting vén
tai, rii ro nhu cau thuong khé chuyén giao hoan
toan do phu thudc vao yéu t6 vi mé ngoai kiém soat
ctia nha dau tu (De Bettignies & Ross, 2004).

Thyc nghiém cho thay nhiéu dy an PPP phai

dam phan lai hop dong khi doanh thu khong dat ky
vong ban dau (Guasch et al., 2007). Khi d6, Nha

nuéc thuong phai hd trg bd sung théng qua diéu
chinh hop dong hodc hd trg tai chinh. Cac nghién
ctru vé tai chinh ha tang canh béo rang cac co ché
bao lanh vay hoac bao dam doanh thu cé thé tao
ra nghia vu tai khoéa du phong dang ké, du khong
dugc phan 4anh ddy du trong no cong tai thoi diém
ky két (Irwin, 2007; World Bank, 2017).

2.1.4. Rui ro doi von va bdt dinh nhu cau

Doi von trong cac siéu du an ha tang thuong
xut phat khong chi tir yéu t6 ky thuat ma con tir
thién 1éch lac quan va dong co chinh tri trong giai
doan lap du an (Flyvbjerg et al., 2005). Bén canh
d6, bit dinh vé nhu cau la ngudn rui ro trong yéu
ddi véi cac dy an duong sit toc do cao. Hiéu qua
kinh té ctia cac dy an nay phu thuéc manh vao mat
d6 hanh khach va kha ning thay thé cac phuong
thirc van tai khac (Nash, 2013). Sai 1éch du bao nhu
cau c6 thé dan dén doanh thu thap hon ky vong va
1am suy yéu kha ning tra no trong cac ciu trac tai
chinh str dung don by cao.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru st dung khung phén tich so sanh
dinh tinh duya trén 1y thuyét tai chinh ha tang va tai
chinh dy 4n nham d4nh gia cac cau tric tai trg thay
thé cho du 4n dudng sat toc do cao Bac - Nam. Thay
vi xy dung cac mo hinh dinh lugng phu thudc nhiéu
vao cac du bao dai han con bét dinh, khung phan
tich tap trung vao cac yéu td cdu triic quyét dinh
tinh bén vitng tai chinh, bao gdm murc don bay, rui
ro dong tién va mirc d6 phoi nhiém tai khoa. Cach
tiép can nay pht hop voi danh gia chinh sach & giai
doan som cua cac siéu du an ha tﬁng (Gramlich,
1994; Esty, 2004; World Bank, 2017).

2.2.1. Co so lva chon phwong phap dinh tinh -
so sanh

Céc dy an duong sit toc do cao co vong doi
dai, chi phi du tu 16n va mang tinh khong thé déo
nguoc, trong khi doanh thu tuong lai kho du bao
chinh xac. Vi véy, cic md hinh chiét khiu dong
tién truyén thong thuong nhay cam véi gia dinh
vé nhu ciu, chi phi va diéu kién tai cép von, lam
giam d9 tin cay cua két qua & giai doan dau. Bang
ching thyc nghiém cho thdy cac danh gia tai chinh
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ban d4u ctia siéu du 4n thudng ton tai thién léch lac
quan va sai 1éch dy bao (Flyvbjerg et al., 2005).

Trong bdi canh rui ro kha da dang hoa va doanh
thu bién dong, tinh bén virng tai chinh phu thude
nhiéu hon vao cach phan bd rui ro va cac co ché
hé trg tin dung thay vi mirc sinh 151 dy kién. Do
do, nghién clru &p dung phuong phép so sénh dinh
tinh dé danh gia mtrc d6 phu hop gitra ddc diém rai
ro cua duong st tdc dd cao va cac cau truc tai tro,
thay vi du bao cac chi ti€u tai chinh cu thé (Esty,
2004; Gatti, 2023).

2.2.2. Tiéu chi danh gia

Dua trén tai liéu vé tai chinh du 4n va tai chinh
cong, khung phan tich sir dung bén tiéu chi cdt 16
dé danh gia cac cau trac tai trg.

(1) Tinh bén viing cua cau tric vén. Tiéu chi
nay danh gia mic d6 phu hop gitra ty 1& don bay,
ky han no va dic diém rui ro cia du an. Trong cac
du an ha téng tham dung von, don béy cao c6 thé
lam giam chi phi vdn trong diéu kién dong tién on
dinh; tuy nhién, khi doanh thu chiu bién dong 16n,
don bay cao 1am gia ting rai ro kho khin tai chinh
va ti co cAu ng (Leland, 1994; Esty, 2004). Do do,
tinh bén vitng cia cAu trac von phu thudc vao kha
ning can dbi giita nhu cau huy dong vén 16n cua dy
an va murc do bat dinh cta dong tién trong dai han.

(2) Kha ning chéng chiu cta dong tién. Tiéu chi
nay phan anh muirc do on dinh cua nghia vy trd ng
trude cac bién dong vé nhu ciu van tai. Trong cac
du &an duong st toc do cao, chi phi van hanh va chi
phi vn thuong o tinh ¢b dinh cao, trong khi doanh
thu phu thuoc dang ké vao luu lugng hanh khéch.
Do do, su sut gidam doanh thu c6 thé nhanh chong
lam suy yéu kha ning tra no cta dy an néu khong
c6 céc co ché hd tro nhu thanh toan kha dung hodc
co ché chia sé rui ro doanh thu (Nash, 2013).

(3) Phoi nhiém tai khéa va nghia vu no du
phong. Ti€u chi nay xem xét muc do rui ro tai
chinh dugc chuyén sang khu vuc cong thong qua
cac cam két truc tiép hodc nghia vu du phong, bao
gdm bao lanh vay, tro cap 1ii suat hodc cac co ché
bao ddm doanh thu. Trong cdc du &n PPP quy mo
16n, nhitng nghia vy nay c6 thé lam gia tang rai

ro tai khoa trong dai han, dic biét khi cac cam két
khong dugc phan anh day du trong céac chi tiéu no
cong tai thoi diém ky két hop dong (Irwin, 2007;
World Bank, 2017).

(4) Do tin cdy thé ché va hop dong. Tiéu chi nay
danh gia mirc do pht hop ciia ciu tric tai trg v6i ning
luc thyc thi hop dong va giam sat trong bi canh thé
ché cua Viét Nam. Trong cac dy 4n ha tang quy mo
16n, sy thiéu phtt hop giita thiét ké hop dong va ning
Iuc thé ché c6 thé 1am gia tang rii ro dam phan lai va
1am suy yéu kha ning chuyén giao rui ro sang khu
vuc tu nhan (Guasch et al., 2007; Straub, 2011).

Trong bdi canh Viét Nam, tinh kha thi cia cac
cAu trac PPP con phu thudc vao muc d§ tuong
thich v6i khung phap 1y hién hanh. Luat Pau tu
theo phwong thire ddi tac cong tu ndm 2020 (Luat
s6 64/2020/QH14) quy dinh co ché chia sé rii ro
doanh thu theo nguyén tic dbi xtmg. Theo Piéu 82,
khi doanh thu thyc té thip hon 75% so véi phuong
an tai chinh do cac yéu t6 khach quan, Nha nudc
c6 thé chia sé t6i da 50% phan giam doanh thu;
nguoc lai, néu doanh thu vuot 125% murc du bao,
nha dau tu phai chia sé 50% phan vuot cho Nha
nuée. Tuy nhién, luat khong quy dinh co ché bao
lanh doanh thu toan dién hodc bdo lanh tin dung
quy mé 1én tir Chinh phu. Do d6, cac dé xuat tai tro
dya nhiéu vao bao 1anh vay hodc hd tro tin dung c6
thé vuot ra ngoai pham vi chia sé rii ro dugc thiét
ké trong khung phap 1y PPP hién hanh (Luat Viét
Nam, 2020; VCCI, 2023).

Trong khi d6, mdt s6 dé xuat dau tu ddi vai du
an duong sat tbe do cao Bic - Nam lai dua dang
ké vao cac co ché bao lanh tin dung hoac bao lanh
vay tir phia Chinh phu. Nhitng cam két ndy vé ban
chat chuyén phan 16n rai ro tai chinh sang khu virc
cong va vuot ra ngoai pham vi chia sé rai ro dugc
thiét ké trong Luat PPP. Do do, néu ap dung cac
cau tric bao lanh quy mé 16n, hop dong du an ¢
thé can cac co ché phap 1y dic thu hodc diéu chinh
chinh sach bd sung, lam gia ting rui ro dam phan
lai trong qua trinh trién khai.

2.2.3. Pham vi ap dung khung phan tich

Khung phan tich dugc ap dung cho ba cau tric
tai trg dang duoc thao luan ddi véi dy an duong sat
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téc d6 cao Bac - Nam: (i) ddu tu cong théng qua
ngan sach va vay ng cha quyén; (ii) PPP c6 bao
lanh ctia Chinh phu; va (iii) md hinh c6 sy tham
gia ctia khu vyuc tu nhan véi mirc hd tro cong han
ché. Phan nay téng hop cac dé xuit tai trg dugc
thao luan tai Qudc hoi va co quan quan 1y, dong
thoi ddnh gia ddc diém cau tric tai chinh cua ting
phuong an dudi goc do tai chinh du an.

Pau ti cong (bao gom ODA va von vay wu dii)

Pau tu cong duoc xem la phwong 4n trung tim
trong cac thdo luan chinh thirc. Céc bdo céo trinh
Quéc hoi cho réng du 4n duong sit tbe do cao
tao ra lgi ich xa hoi 16n nhung kha nang sinh 1o1
thuong mai han ché, do do can vai tro chu dao cua
Nha nuéc. Theo phuong 4n nay, ha tang duogc tai
trg chii yéu tir ngan sach va vay no cha quyén, co
thé két hop vén ODA hodc tin dung uu dai tir cac
ddi tac quéc té, tuong tu cac du an duong st do thi
tai Ha Noi va Thanh phé H6 Chi Minh (Bao dién
ta Chinh phu, 2025).

V& mit tai chinh, mo hinh nay tap trung rii ro
xdy dung va nhu cau trén bang can d6i khu vuc
cong. Mic du lam gia ting no cong, cach tiép can
nay giup giam phu thudc vao cac co ché bao lanh
phirc tap va han ché rui ro tai cap von, phu hop véi
cac du an c6 lgi ich xa hdi cao nhung kha nang sinh
101 tw nhan thép.

Pé xudt PPP ¢6 bao lanh ciia Chinh phii (mé
hinh THACO)

Mot sb dé xuit dua ra ciu tric PPP lai, két hop
vbn cha so hitu tur nhan voi muc hd tro dang ké
tir Nha nu6e. Pang cha y 1a dé xuit cia THACO,
trong d6 von chu sé hitu du kién khoang 20%, phan
con lai huy dong thong qua cac khoan vay trong
va ngoai nudc ¢ bao lanh chi quyén va hd tro 1ai
vay; chi phi giai phong mat bang do Nha nuéc dam
nhéan (VnEconomy, 2025).

Thong tin cong bd cho thdy mo hinh nay phu
thugc manh vao céc khoan vay dugc bdo trg boi
Nha nude (Vietnamnet, 2025). Dudi goc do tai
chinh dy 4n, ciu tric nay gan véi hinh thirc vay
cong dugc tang cuong tin dung hon 1a PPP chia s¢
rii ro thyc chit. Cac nghién ciru qudc té cho thy

cac bao lanh va hd tro 13i suat nhu vay cé thé lam
phat sinh nghia vu tai khoa dy phong 16n va gia
tang nguy co dam phan lai khi doanh thu khong dat
ky vong (De Bettignies & Ross, 2004; Irwin, 2007,
World Bank, 2017).

Néu phan 16n vén vay cia du an dugc bao lanh
boi Chinh phu, rii ro tin dung trén thyuc té duoc
chuyén sang khu vuc cong, du cac nghia vu nay
khong nhat thiét dugc ghi nhan ngay trong chi tiéu
ng cong. Theo Luat Quan 1y ng cong ndm 2017,
cac bao lanh cta Chinh pht dugc xem la nghia vu
ng dy phong va c6 thé tré thanh no cong thuc té
néu bén vay khong thuc hién dugc nghia vu trad ng
(Thu vién Phap luat, 2017). Trong bdi canh quy md
dau tu cua du an rat 16n, cac bao lanh nay co thé
lam gia ting dang ké rui ro tai khoa va thu hep du
dia no cong trong trung han.

Pé xudt PPP dugc tro cap trude ddy (mé hinh
VinSpeed) va viéc rut lui

Trong cac giai doan tham van truge do, mot sd
dé xuat tir khu vuc tu nhin yéu cau mic hd tro tai
chinh rat 16n tir Nha nudc. Trudng hop VinSpeed
cho thay doanh nghiép cam két khoang 20% vén
chu s¢ hitu nhung dé nghi phén con lai duoc tai tro
bang khoan vay Nha nudc véi 13i suat wu dii, dong
thoi Nha nudc chiu toan bo chi phi giai phong mat
bang (Bo X4y dung, 2025).

Tuy nhién, d&én cudi nam 2025, VinSpeed di rat
dé xuét sau qua trinh 1am viéc v6i co quan quan
ly (Vietnam Investment Review, 2025). Dién bién
nay phan anh tinh mong manh cua tai tr¢ tu nhan
trong cac dy 4n dudng sit cao tdc, ngay ca khi diéu
kién tin dung rat wu dai, va cho théy gi61 han thuc
té ctia chuyén giao rai ro sang khu vyc tu nhan.

Cac bay to quan tam khac

Ngoai cac tap doan 16n, mot sb doanh nghiép
khac ciing bay t6 quan tim nhung nhidu dé& xuit
thiéu rd rang vé ngudn vén va ning luc tai chinh.
Téng cong ty Puong sat Viét Nam chii yéu mong
mudn tham gia ¢ khau k¥ thuat thay vi dong vai tro
tai tro tong thé (Vietnamnet, 2025).

Yéu cau cong bo chi tiét nguon von va ty 1€ von
chu s& hitu cho thay rao can tai chinh dang ké doi
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v6i nha dau tu tw nhan trong mot siéu du an co quy
md va d6 phirc tap cao nhu duong st toc do cao.
Diéu nay phu hop véi bang chimg qudc té cho thiy
chi cac nha tai trg c6 nang luc tai chinh rat 16n moi
c6 thé tham gia hiéu qua vao cac dy an dudng sit
téc d6 cao quy mé qudc gia.

2.2.4. Gioi han cua phan tich

Nghién ctru khong udce tinh céc chi ti€u nhu ty
suat hoan von ndi bd (IRR) hay gié tri hién tai rong
(NPV) do bt dinh 16n vé luu luong, gia vé va chi
phi trong dai han. Cach tiép can dinh tinh dwoc st
dung nham hd tro lua chon cAu truc tai trg phu hop

v6i ho so rui ro cia du an ¢ giai doan chinh sach
ban dau, va mang tinh bd trg cho cac phan tich dinh
lugng chi tiét hon & céac giai doan tiép theo.

3. Két qua va thio luin
3.1. Két qud nghién ciru

Bang 1 trinh bay danh gia so sanh cac phuong an
tai tro chu yéu cho dy &n duong st tbe do cao Bic
- Nam dua trén cac tiéu chi rat ra tur tai liéu quéc
té vé tai chinh ha tang va cac siéu du an dudng sit.
Céc murc dénh gia dinh tinh (thdp / trung binh / cao)
phan 4nh mirc d9 riii ro tai chinh va phoi nhiém tai
khoa tuong ddi gin véi timg cau tric tai tro.

Bang 1: So sanh cAc phwong 4n tai tre cho dw an dwong sit tdc do cao

Tiéu chi Dau tu cong

Trung binh - Thap vay chu

Cao - don bay cip dy an
phu thudéc vao bao lanh
cong (Yescombe, 2014)

et Gl
Rét cao / bi han ché -
doanh thu bién dong lam
thu hep kha nang vay ng
(Esty, 2004)

Pon by va ky quyen dai han va phan bo
han n¢ ngén sach gitip giam rui ro
tai cAp von (Irwin, 2007)
fho:l nh.l;e m Thép - ri ro dugc hap thu boi
rugc bien co ché tai khoa (Flyvbjerg et
dong chi phi

al., 2003)

Cao (minh bach) - cam két
phan anh tryc ti€p trén bang
can dbi cong (World Bank,

va doanh thu

Béo lanh cong
va minh bach

tai khoa 2017)
On dinh hep Cao - 56 hiru cong thong nhat
dong lam giam dong co dam phan

lai (Guasch et al., 2007)

Trung binh - Cao - chia
sé rui ro mot phan nhung
khong loai bo rui ro nhu
cau (Nash, 2013)

Trung binh - Thép (kém
minh bach) - nghia vu du
phong thuong kho quan
sat day du (Irwin, 2007)
Trung binh - ap luc tai
chinh d& dan dén dam phan
lai (Guasch et al., 2007)

Cao - chiu tryc tiép rui
ro nhu cau va chi phi
(Flyvbjerg et al., 2005)

Thap (ngdm dinh) - ky
vong clru trg lam giam
minh bach tai khéa (World
Bank, 2017)

Thép - x4c suat kho khin
tai chinh cao (Yescombe,
2014)

Phan tich so sanh cho thiy ba két luan chinh. Thi
nhdt, md hinh dua chii yéu vao von tu nhan kém
kha thi khi rii ro nhu cau va doi von cao; don bay
16n trong bdi canh dong tién bién dong 1am gia ting
rui ro vO ng. Thir hai, PPP ¢6 bao lanh cai thién kha
nang huy dong von nhung chuyén phan 16n rii ro
sang khu virc cong, vé thuc chat gan véi dau tu cong
tang cuong tin dung. Thur ba, md hinh do khu vuc
cong dan dit 6n dinh hon trong dai han nhd vay chi
quyén ky han dai va giam rui ro tai cAp von.

Nhin chung, tinh kha thi tai chinh phu thudc vao
phan bd rui ro va mirc d6 bao tro ciia Nha nude
hon 14 hinh thitc s& hitu. Céc cdu tric ndi hoa rii
ro thong qua hd trg cong bén vitng hon so véi mod
hinh t6i da héa von tu nhan.

3.2. Théo lugn két qud nghién ciru

Nghién ctru ap dung khung phan tich tai chinh
dé danh gia cac mo hinh tai tro cho dy an dudng
st toc do cao Bic - Nam. Két qua cho thay rii ro
xay dung 16n, bat dinh nhu ciu va thoi gian hoan
von dai tao ra cac rang budc cAu trac di voi tai trg
thuwong mai, phu hop véi bang chiung quéc té vé
siéu du an duong sit.

Pau tu cong thé hién muc d6 chdéng chiu cao
nhat khi rui ro duoc ndi hoa trén bang can dbi khu
vuc cong, qua d6 giam ap luc tai cap von. Nguoc
lai, PPP c6 bado lanh phu thudc nhiéu vao bao trg
chu quyén va von vay wu dai, vé thuc chét gan voi
vay cong ting cuong tin dung hon 1a chuyén giao
rai ro. Du ¢6 thé hd trg trién khai ngén han, cac mo
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hinh nay 1am phéat sinh nghia vu tai khoa dy phong
dang ké va doi hoi ky luat quan tri cao.

Su tham gia tu nhan thiéu hd tro cong rong rai
tiép tuc bi han ché boi bién dong doanh thu va
giéi han don bay. Viéc mot s6 dé xuat tu nhan rat
lui phan anh 16 cac rang budc céu triic nay. Nhin
chung, lya chon cAu tric tai tro phu thudc chu yéu
vao muc do phan b rii ro va bao trg ciia Nha nudce
hon 14 hinh thirc hop déng danh nghia.

4. Két luan

Bai viét da so sanh cac phuong an tai tro cho
du an duong st toc do cao Béc - Nam dya trén ly
thuyét tai chinh ha tang va bang ching qudc té. Két
qué cho thdy dau tu cong, co thé két hop von vay
wu d3i, 13 phuong an phu hop nhit trong bdi canh
hién nay. PPP c¢6 bao lanh c6 thé kha thi nhung tinh
bén viing phu thudc vao quan Iy minh bach va than
trong cac nghia vu tai khoa, trong khi tai trg hoan
toan bang vén tu nhan kém phu hop véi ho so rai
ro cia dy 4n. V6i quy mo dau tu ude tinh vuot 60
ty USD, viéc trién khai dy an Duong st tbe do cao
Bic - Nam can gan v6i mot 10 trinh tai khéa nhidu
giai doan nham tranh tao ap luc dot ngdt 1én ngan
sach nha nudc. Mot cach tiép can kha thi 1a phan

TAI LIEU THAM KHAO

A. Sach, gido trinh, bao cdo, tai liéu nghiép vu

ky du tu theo timg doan tuyén wu tién, két hop
von ngan sach véi cac ngudn vay uu dai dai han
tir cac dbi tac phat trién qudc té. Viéce trién khai
theo giai doan khong chi giip phan tan nghia vy
chi tiéu theo thoi gian ma con cho phép diéu chinh
ké hoach dau tu dua trén kinh nghiém thyuc hi¢n va
di&n bién nhu cau van tai.

Tu goc do chinh sach, nghién ctru nhan manh
tAm quan trong cua viéc ting cudng ning luc thé
ché trong quan 1y dau tu cong quy mo 16n va cac
nghia vu ng dy phong. Viéc ghi nhdn minh bach
cac bao 1anh, danh gia thuc té rui ro doi von va bat
dinh vé nhu ciu, ciing nhu duy tri ky luat quan 1y
no 1a nhitng didu kién then chdt dé dam bao tinh
bén virng dai han.

Nghién ctru con mdt s6 han ché, bao gém viéc
phu thudc vao thong tin céng bd cong khai va thiéu
dit liéu tai chinh chi tiét & cap do du an. Cac nghién
ctru tiép theo co thé bd sung phén tich dinh luong
khi cac tham s ctia dy 4n tré nén rd rang hon. Nhin
chung, nghién ctru dong gdép mot goc nhin dua trén
tai chinh d6i véi van dé tai trg dudng sit cao toc
trong bdi canh nén kinh té dang phat trién, dong
thoi cung cip co sé bang ching phuc vu cho qué
trinh thao luan va hoach dinh chinh sach.d
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