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TOM TAT

Trong bdi canh phat trién ha tang giao thang tai Viet Nam, hinh thire ddi tac cong tr (PPP) droc xem la giai phap higu quéa nham thu hat
ngudn lyc tir khu virc tu nhan. Mat trong nhirng céu tric phd bign trong trién khai PPP [a ma hinh lién doanh giira cac nha dau tu tw nhan.
Tuy nhign, ma hinh nay ciing tiém &n nhiéu rai ro phic tap lién quan dén phéan chia quyén loi, trach nhigm va nghia vy tai chinh giira céc bén.
Nghién ciru nay nham xac dinh va danh gia cac rii ro phat sinh trong ma hinh lién doanh thic hién du an giao thang duang ba theo hinh
thire PPP tai Viet Nam. Dura trén khao sat 135 ddi tegng ca kinh nghigm thye tién trong linh vee PPP. nghién ciru d& phan loai hai nhdm rai
ro chinh: (1) Rai ro phéan chia quyén loi va tréch nhiém giira céac bén lien doanh; (2) Rii ro tai chinh va nghia vu bao lanh giira céc ddi tac.
K&t qué nghién ctu cho thay, cac rii ro nhu "thigu ri rang vé vai tra va trach nhigm", "nghia vu tai chinh gira cac bén khong ré rang"va
"thi€u co ché bao lanh tai chinh tir Nha nrac” duoe danh gia ca mire do rii ro cao dén rét cao. Trén co s da. nghién ciu dé xudt mat s
gigi phap giam thiu rdi ro, bao gdm téng cuang quy dinh phép |y vé céu trac lign doanh, hoan thign co ché chia sé rii ro va bao lanh tai
chinh tir phia Nha nuéc.

Tir khaa: Rii ro; lien doanh; giao thang; PPF.

ABSTRACT

In the context of transportation infrastructure development in Vietnam, the public-private partnership (PPP) model is considered an
effective solution to mobilize resources from the private sector. One of the common organizational structures in PPP implementation
is the joint venture model among private investors. However, this model also entails complex risks related to the allocation of benefits,
responsibilities and financial obligations among the parties. This study aims to identify and assess the risks arising in joint venture
models for road transport projects implemented under the PPP framework in Vietnam. Based on a survey of 135 respondents with
practical experience in the PPP sector, the study classifies risks into two main groups: (1) Risks related to the allocation of benefits and
responsibilities among joint venture partners; (2) Financial risks and obligations of quarantees among the parties. The research results
show that risks such as "unclear roles and responsibilities”, “ambiguous financial obligations among partners” and “lack of government
financial guarantee mechanisms” are perceived as high to very high. Accordingly, the study proposes several risk mitigation solutions,
including strengthening legal requlations on joint venture structures, improving risk-sharing mechanisms, and enhancing state financial
guarantee framewaorks.

Keywords: Risk; joint venture; transportation; PPP.
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1.DAT VAN BE

Trong bédi canh phat trién kinh té - xa héi nhanh chéng, nhu
cau dau tu xay dung ha tang giao thong dudng bé & Viét Nam ngay
cang tang cao nham dép Uing yéu cau két néi, luu théng hang héa
va thic ddy phat trién ving. Tuy nhién, do nguén luc ngan sach nha
nudc han ché, viéc huy déng nguén vén xa hoi héa théng qua hinh
thic d6i tac cong tu (PPP) da trd thanh mét xu hudng tat yéu va
dugc khuyén khich bai nhiéu chinh sach phap luat hién hanh.

M6 hinh PPP, dac biét la trong linh vuc ha tang giao thong
dudng bo, tao diéu kién dé khu vuc tu nhan tham gia dau tu, khai
thac va van hanh cac céng trinh céng céng. Trong do, lién doanh
gilta cac doanh nghiép tu nhan hodac gitta nha dau tu trong va ngoai
nudc Ia mot hinh thic phé bién dé ting nang luc tai chinh, ky thuat,
quan tri du an. Tuy nhién, hinh thic lién doanh trong cac dy an PPP
cling déng thdi phat sinh nhiéu rui ro tiém an do dac thu phap ly,
su phuc tap ctia méi quan hé Igi ich gita cac bén va tinh dai han
claduyan.

Thuc té trién khai cac du an giao théng theo mé hinh PPP tai
Viét Nam thoi gian qua da ghi nhan nhiéu khé khéan, nhu: Cham
tién dé, vuot chi phi, tranh chap gilra cdc nha dau tu lién doanh
hodc mau thuan trong qua trinh phan chia lgi nhuan va quan ly
rai ro. Nhiing van dé nay néu khéng dugc nhan dién va danh gia
day da sé anh hudng nghiém trong dén hiéu qua du &n, tham chi
gay d6 v& hop tac va thiét hai cho ca khu vuc cdng va tu. Chinh vi
vay, viéc danh gia cac rui ro trong lién doanh thuc hién dy an dau
tu xay dung ha tang giao théng dudng bé theo hinh thic PPP la
can thiét va cap bach. K&t qua nghién ctru sé gép phan gidp cac
nha hoach dinh chinh sach, nha dau tu va cac bén lién quan xay
dung co ché hop tac bén viing, nang cao hiéu qua quan ly va giam
thi€u rui ro trong qua trinh trién khai cac du &n PPP trong linh vuc
giao théng.

2.CO SO LY THUYET

2.1. M6 hinh lién doanh trong thuc hién du an giao thong
dudng bé theo hinh thic déi tac cong tu

Trong khudn khé cac du an dau tu ha ting giao thong dudng
bé theo hinh thic déi tac cong tu (PPP), mé hinh lién doanh la mét
cau trdc t6 chiic phd bién nham tap hgp ngudn lyc tai chinh, ky
thuat va quan ly tUr nhiéu nha dau tu tu nhan (Grimsey va Lewis,
2004). M6 hinh nay thudng hinh thanh trén co s& thoa thuan gila
cac doanh nghiép nham thanh lap mét phap nhan chung - thudng
la mot cong ty du an dé tham gia vao viéc ky két, trién khai va van
hanh du an véi phia Nha nudc.

& Viet Nam, Luat Pau tu theo phuong thiic déi tac cong tu
nam 2020 (Luat PPP) cho phép nha dau tu thanh lap cong ty dy an
dé ky két va thuc hién hgp déng PPP (Diéu 44, Luat PPP 2020). Trong
nhiéu trudng hop, cdng ty du &n trong mé hinh PPP la phap nhan
déc lap dugc thanh 1ap bai lién doanh cac nha dau tu. Ty 1& gop vén
gilta cac bén thudng la cin ci d€ phan chia quyén lgi, nghia vu va
rdi ro trong sudt vong ddi du an (World Bank, 2017).

M6 hinh lién doanh trong cac du &n PPP giao thong dudng bd
thudng thé hién qua viéc cac nha dau tu tu nhan cling nhau thanh
lap mot phap nhan doc 1ap, goi la cong ty du én, dé ky két hop déng
Vv3i o quan nha nudc ¢ thdm quyén. Cong ty lién doanh ddng vai
trd trung tam trong viéc huy déng von, trién khai xay dung va van
hanh céng trinh sau khi hoan thanh, qua dé gitp tach biét trach
nhiém phdp ly va tai chinh cta du én khoi hoat déng kinh doanh

khac cua ting nha dau tu (World Bank, 2017). Trong cau trac lién
doanh nay, ty |&é gop vén cla cac bén thudng la can ci dé phan chia
quyén lgi, nghia vu va muc dé chia sé rai ro, ddng thai duoc quy
dinh cu thé trong théa thuan ¢ déng. Viéc phan céng vai tro giira
cac bén trong lién doanh thudng dua trén thé manh chuyén mén,
chang han, nha dau tu ndi dia c6 thé ndm ré6 quy dinh phap luat
va moi trudng chinh sach dia phuong, trong khi nha dau tu nudc
ngoai dong gép cong nghé, nang luc ky thuat hodc kha nang tiép
can nguén vén quéc té (ADB, 2018).

2.2, Rui ro tai chinh trong lién doanh thuc hién du an giao
théng dudng bo theo hinh thic déi tac cong tu

2.2.1. Rdi ro phan chia quyén lgi va trdch nhiém giiia cdc bén lién
doanh

Nghién ctu thuc té tai Viét Nam trén du an BOT giao théng nam
2021 do Truong Thi My Thanh & Nguyén Thj Nga (2022) da xac dinh rd
nhém rdi ro I6n la nguy co khong dat dugc doanh thu ky vong (traffic
revenue risk) mot dang rai ro tai chinh lién quan mat thiét dén thiét
ké tai chinh va kha nang khai thac thuc té. Rui ro phat sinh tur viéc
phan chia quyén Igi va trach nhiém gilra cac bén lién doanh la moét
trong nhiing van dé phuc tap va thudng xuyén dugc dé cap trong
cac nghién ctu gan day. Zhang va Xu (2012) cho thdy trong dy &n
PPP tai Trung Qudc, quyén lgi va trach nhiém dugc phan chia cha yéu
dua trén ty & dau tu, trong d6 bén tu nhan chiju céc rai ro lién quan
dén tai chinh va nhu cau van hanh, trong khi Nha nudc ganh cac rui
ro phap ly va chinh sach. Trong khi d6, Jin va Doloi (2008), tir goc nhin
ly thuyét chi phi giao dich chi ra rdng muc d6 cam két, nang luc quan
tri rai ro va lich sir hgp tac gitta cac déi tac cling la yéu t6 anh hudng
I6n d@én céch thuc phan b8 quyén lgi va trach nhiém trong mé hinh
lién doanh. T cac nghién cliu nay, cé thé thay rang viéc phan chia rai
ro gilfa cac bén trong lién doanh khéng chi la van dé phép ly, ma con
gan lién vaéi yéu t6 nang luc, miic dé dong gép va su minh bach trong
thiét ké cau trdc hgp déng PPP.

2.2.2. Rdi ro tai chinh va nghia vu béo lénh gita cdc d6i tdc

Theo Zhang (2005), sy thi€u minh bach trong ca ché chia sé tai
chinh giira cac bén trong lién doanh c6 thé dan dén xung dot lgi ich
va dé vé hgp tac khi xay ra bién déng kinh té bat lgi. Viéc phan bé
nghia vu bdo lanh vén va nghia vu thanh toan thudng thiéu ré rang,
dac biét trong giai doan van hanh, lam gia tang rdi ro mat kha nang
thanh toan (Zhang, 2005). Trong mét phan tich tai Trung Qudc, Zou
et al. (2008) xac dinh rdi ro ty gia, rdi ro tang chi phi tai chinh va rui
ro doanh thu thap la ba loai rai ro tai chinh dac trung doi héi phai co
su tham gia bao lanh clia Nha nuéc hoac bén thir ba.

Pang chuy, nghién ctiu clia Khazaeni et al. (2012) stt dung mé
hinh fuzzy AHP d€ danh gia cac rdi ro tai chinh trong PPP va két luan
rang rdi ro tr nguén vén (funding risk), rui ro thay déi chinh sach tin
dung, va rui ro chia sé doanh thu la ba yéu t6 c6 tac dong Ién nhat
dén hiéu qua tai chinh cuta lién doanh. Ngoai ra, theo Cheung et
al. (2010), tai Hong Kéng va cac nudc phat trién, nhiing du an PPP
thanh c6ng déu co6 thiét ké cau tric tai chinh linh hoat, véi co ché
bdo lanh chia sé doanh thu hodc “minimum revenue guarantee” tu
phia Nha nuéc.

Nhu vay, cac rai ro tai chinh chinh trong mé hinh lién doanh
PPP bao gém: (i) Rui ro khéng dat diém déng tai chinh do bat déng
hodc thi€u nang luc tai chinh ca mét trong cac bén; (i) rui ro lai
sudt va ty gia; (iii) rQi ro thi€u bao lanh chia sé doanh thu tu phia
chinh phu va (iv) rai ro phap ly lién quan dén cam két tai chinh
khéng r6 rang gilra cac bén trong lién doanh.

ISSN 2734-9888 | 04.2026 XAYiDUNG |303



NGHIEN CUU KHOA HOC

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ctiu nay st dung phuong phap dinh lugng thong qua
diéu tra khdo sat bang bang héi dé thu thap di liéu so cap tu cac
chuyén gia, can bd quan ly va nha dau tu cé kinh nghiém trong linh
vuc dy an dau tu ha tang giao thong dudng bo theo hinh thic dsi
tac cong tu (PPP). Muc tiéu ctia khdo sat la danh gid muic do rui ro
phat sinh trong mé hinh lién doanh PPP, dac biét tap trung vao cac
rairo lién quan dén phan chia quyén lgi, trach nhiém va nghia vu tai
chinh gilra cac bén doi tac.

Téng céng cé 150 bang hdi dugc phat ra dén cac doi tugng
khdo sat trong thai gian thang 3, 4 nam 2025 thong google form,
bao gém: Can b quan ly tai cac co quan nha nudc c6 lién quan dén
du an PPP, dai dién cac doanh nghiép tu nhan tham gia vao mé hinh
lien doanh PPP, chuyén gia tu van c6 nghién ctru trong linh vuc nay.
Sau qua trinh thu thap va sang loc dit liéu, cé 135 bang hoi hop 1é
dugc sir dung dé phan tich, dat ty [& hap lé [a 90%.

Cac bang hdi dugc thiét ké dudi dang thang do Likert 5 diém,
tir 1 (rat khéng dong y/rat khéng quan trong) dén 5 (rat déng y/rat
quan trong), nham do ludng muic d6 dong thuan clia ngudi tra 1oi
vé muic d6 rui ro phat sinh trong mé hinh lién doanh PPP. Dit liéu
thu thap dugc xt ly va phan tich bang phan mém théng ké SPSS
26.0, st dung cac phuong phéap phan tich mé ta dé danh gia muc
dé ruiro.

4. KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Mé ta mau khao sat

Vé dic diém nhan khiu hoc ctia mau khdo sét, trong téng s6
135 bang hoi hop & dugc thu thap, ty |é nam gidi chiém 65,2%, trong
khi n{ giGi chiém 34,8%, phan anh su tham gia chd yéu ctia nam gidi

trong linh vuc dau tu ha tang giao théng theo hinh thic PPP. Xét vé
d6 tudi, phan 16n ngudi dugc khao sat ndm trong khoang tur 35 dén
50 tudi (chiém 58,5%), cho thdy mau khao st tap trung vao nhing
ngudi dang & doé tudi c6 nhiéu kinh nghiém va dang ndm giir vi tri
chuyén mén hodc quan ly trong cac té chic. V& kinh nghiém céng
tac, c6 dén 71% ngudi tra I5i co tir 10 nam kinh nghiém trg 1én trong
linh vuc lién quan dén dau tu cdng - tu, cho thdy chat lugng chuyén
mon clia mau la tuong d6i cao va phu hgp véi muc tiéu nghién cdu.
Xét theo loai hinh t8 chuic, c6 42,2% ngudi khao sat dén ti khu vuc
nha nudc (bao gém cac co quan quan ly, ban, nganh), 41,5% lam
viéc tai cac doanh nghiép tu nhan (nha dau tu, nha thau, ngan hang)
va 16,3% con lai thudc cac té chic tu van, vién nghién clu hoac
trudng dai hoc. Cac d3c diém nay phén anh tinh da dang va dai dién
t6t cho cadc nhém bén lién quan truc ti€p dén mo hinh lién doanh
trong cac du &n PPP giao thong dudng bo.

4.2, Panh gia muc dé rui ro phat sinh trong mé hinh lién
doanh PPP

4.2.1. Rdi ro phan chia quyén lgi va trdch nhiém gidia cdc bén lién doanh

Két qua khao sat cho thdy, rui ro “phan chia quyén lgi khéng
tuong xung vai mic dong gép” dugc danh gia nghiém trong nhat,
VGi téng cong 86,67% s6 ngudi tham gia khao sat lua chon muc d6
“Cao” va “Rat cao”. Tiép theo la rdi ro vé “khéng rd rang trong trach
nhiém diéu hanh” (85,93%) va “mau thuan trong qua trinh ra quyét
dinh gilta cac bén” (82,22%), cho thady nguy co xung dét néi bod va
thi€u minh bach trong ca ché phéi hgp la hién hiru. Cac rui ro lién
quan dén quyén kiém soat va kha nang diéu chinh vai tro khi diéu
kién thay déi cing nhan dugc ty 1é danh gia cao lan lugt 1a 78,52%
va 74,07%, phan anh su thiéu linh hoat va minh bach trong thiét ké
cdu truc lién doanh.

Bang 1. Mdrc d6 rui ro phan chia quyén lgi va trach nhiém gilta cac bén lién doanh

ne .. Ritthap | Thap | Trungbinh | Cao | Ratcao A
NGi dung rairo (%) (%) (%) (%) (%) Nguén
Phan chia quyén lgi khéng tuong xuing véi mic déng gép | 0,74 1,48 10,37 50,37 |36,30
Khong rd rang trong trach nhiém quan ly va diéu hanh 0,74 2,22 11,11 48,89 | 37,04 Hwang et

al. (2013);
Cheung
Mau thuan trong qua trinh ra quyét dinh gilia cac bén 1,48 2,96 13,33 47,41 | 34,81 etal.
(2009)
Thi€u minh bach vé quyén kiém soat va giam sat 0,74 3,70 17,04 45,19 |33,33
Khé diéu chinh vai tro khi diéu kién thuc té thay déi 1,48 4,44 20,00 42,22 131,85

4.2.2. Rui ro tai chinh va nghia vy bdo lanh gida cdc déi tdc

Két qua khao sat cho thay, cho thdy cac rdi ro tai chinh va nghia vu bao lanh gitta cac d6i tac trong lién danh PPP giao théng dudng bo
dugc danh gia & muic cao. Ty lé lua chon muic “Cao” va “Rat cao” d8i vai cac nodi dung rii ro déu vugt trén 80%, trong d6 rdi ro phan bé nguén
von khéng ré rang dat khoang 86,7% va rui ro nghia vu bao lanh tai chinh khong ré rang dat trén 87%. Rui ro cham gop vén hoac khéng thuc
hién day da cam két gép von cling dugc danh gia cao, vai ty 1& “Cao” va “Rat cao” xap xi 83,7%. Cac rui ro lién quan dén thiéu co ché chia sé
rdi ro tai chinh va phan chia lgi nhuan chua minh bach c6 ty 1é danh gid cao ti 80 - 84%. K&t qua nay cho thay cau truc tai chinh la nhém rai
ro then chét trong moé hinh lién danh PPP, anh hudng truc tiép dén tinh kha thi va bén virng cia du an. Nhin chung, cac dit liéu cho thay rang
néu khéng dugc kiém soat tét, cac rii ro ndy c6 thé anh hudng truc tiép dén tién do, hiéu qua va tinh bén viing ctia mé hinh lién doanh trong
cacdy an PPP.
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Bang 2. Mrc dé rui ro tai chinh va nghia vu bao lanh gilra cac déi tac

Néi dung riiro Ratthdp (%) | Thap (%) | Trung binh (%) | Cao (%) Ratcao (%) | Nguén

Phan bo nguén vén gilia cac bén |, 1,48 1,11 49,63 37,04

lién danh khéng ré rang

Cham gop von hoac khong thuc |, 4o 2,22 12,59 47,41 36,30

hién day du cam két gop von Hwang et al.
(2013);

Nghia vu bao lanh tai chinh gilia Cheung et al,

cac déi tac khéng rd rang 0,74 148 10,37 50,37 37,04 (2009);
Akunyumu et al.

N L a e 2025

Thjeu chf)e c.PAna sé rli ro tai chinh 074 22 1333 48,15 35,56 ( )

gilta cac bén lién danh

Phan chia Igi nhuan va nghia vu tai

chinh chua minh bach 1,48 2,96 14,07 46,67 34,81

5. KET LUAN

Nghién cttu nay da lam ré cdc nhédm rui ro phét sinh trong moé
hinh lién doanh thuc hién du an giao théng dudng bo theo hinh
thiic d8i tdc cong tu (PPP), véi trong tam la hai nhém rai ro chinh:
(1) Rui ro lién quan dén phan chia quyén Igi va trach nhiém giira cac
bén trong lién doanh; va (2) rui ro tai chinh va nghia vu bao lanh
gilia cac doi tac.

K&t qua khao sat cho thay da s6 y ki€én danh gia cac rui ro nay
& muc d6 “Cao” va “Rét cao’, dac biét la cac rai ro lién quan dén sy
bat can xting trong dong gop - lai ich, xung ddt trong qua trinh van
hanh, va thiéu ré rang trong co ché bao lanh tai chinh. Trén co s do,
nghién ctu dé xudt mot s6 gidi phap nham giam thiéu rdi ro nhu:
Hoan thién khung phap ly diéu chinh mé hinh lién doanh PPP, xay
dung co ché phan chia rdi ro minh bach dua trén muc d6 kiém soat
va nang luc cda tung bén, tang cudng ndng luc danh gia va gidm
st tai chinh trong lién doanh, ap dung céc céng cu qudn tri rdi ro
hién dai, cing nhu nang cao nang luc thé ché va dao tao chuyén
sau cho cac bén tham gia. Nhiing gidi phap nay néu dugc trién khai
déng bo sé gop phan nang cao hiéu qua quan tri rdi ro, gia tang su
tin cay gilra cac bén trong lién doanh, tir dé thuc ddy thanh céng va
tinh bén viing clia cac du an PPP trong linh vuc ha tang giao théng
tai Viét Nam.
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