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Tém tit:

Nghién ciru phén tich khd ning tai tro von cho dw dn ndng heong tdi tao tai Viét Nam trong boi canh khung
phap Iy dién e dwege cdp nhdt va nhu cau von ting nhanh theo Quy hoach dién VIII diéu chinh.! Bang
phirong phép nghién ciru dinh tinh, két hop phan tich chinh sach, dit liéu thit cap va doi chiéu cdc giao dich
thiee té, nghién ciru cho thdy tré ngai chinh nam ¢ kha nang dap g diéu kién tai tro cia di dn, lién quan
dén dong tién, phdn bé riii ro hop dong, truyén tdi va cdt giam céng sudt, 1y gid va nang lec ciia bén mua
dién. Trén co sé do, bai viét dé xudt cau tric von nhiéu td‘ng va 1o trinh tai tro theo cac giai doan cua du an,
hwdng t6i chuyén trong tam tir huy déng von sang chudan héa dw én di diéu kién tiép cdn von. Pong gop cia
nghién civu la chuyén trong tam chinh sdch tir “huy dong thém von” sang “chudn héa dw dn dir diéu kién
nhan von”.

Tw khéa: nang luong tdi tao, tai tro dy dn, tai chinh hén hop, kha nang dwoc ccfp von, Viét Nam

Financing renewable energy projects in Vietnam: Financing gaps and a feasible
capital structure model

Abstract:

This study examines renewable energy project financing in Vietnam amid an updated electricity regulatory
framework and rapidly increasing capital requirements under the revised Power Development Plan VIII.
Using qualitative policy analysis, secondary data, and evidence from actual project-finance transactions, the
study finds that the main constraint is not simply capital scarcity but project bankability. Key issues include
cash-flow predictability, contractual risk allocation, transmission and curtailment risks, foreign-exchange
exposure, and power-offtaker creditworthiness. The study proposes a layered capital structure combining
sponsor equity, commercial debt, concessional finance, guarantees, green bonds, and hedging instruments,
together with a financing pathway based on project-development milestones. The study recommends shifting
policy emphasis from merely mobilizing additional capital toward standardizing projects so that they are
sufficiently bankable and finance-ready.

Keywords: renewable energy, project finance, blended finance, bankability, Vietnam
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TAP CHi CONG THUONG - CAC KET QUA NGHIEN CUU KHOA HOC VA UNG DUNG CONG NGHE

1. Dit van dé

Chuyén dich ning lugng ciia Viét Nam dang budc tir giai doan khuyén khich cong suit sang giai
doan doi hoi dong thoi 3 diéu kién: phat trién nguon dién sach, mé rong ludi dién va duy tri an toan
tai chinh cua hé théng. DPén cudi nim 2024, téng cong suét cua hé théng dién dat khoang 82.400 MW;
riéng dién gio va dién mat troi dat 21.447 MW, tuong duong 26% tong cong suat (Tap doan Dién lyuc
Viét Nam - EVN, 2025). Quy mé d6 cho thdy, ning luong tai tao di trd thanh mot cdu phan dang ké,
nhung ty trong cong suat cao khong ty dong chuyén thanh san lugng 6n dinh hodc dong tién cé thé du
bao cho nha dau tu.

Quy hoach dién VIII diéu chinh dit ra quy dao phat trién 16n hon, trong d6 dién gié ngoai khoi
(Offshore wind power) phuc vu nhu cu trong nudc du kién dat 6.000-17.032 MW trong giai doan 2030-
2035 va hudng téi 113.000-139.097 MW vao nam 2050 (Thu tudng Chinh phi, 2025; B Cong Thuong,
2025). Nhitng dy 4n niy c6 suat dau tu 16n, thoi gian chudn bi dai, rai ro khao sat - cip phép - xdy dung
phirc tap va thuong can ngudn von dai han bang ngoai té. Trong khi d6, co cdu tai tro nang lugng sach &
Pong Nam A van dya chi yéu vao von thuong mai; ty trong tai chinh thuong mai vuot 85% ddi véi dién
sach va luu trlr, con ludi dién phu thudc dang ké vao von cong (IEA, 2025).

Khoang tréng cua thao luan hién nay 1a thuong ddng nhét “thiéu vén” v6i “thiéu ngudn tién”. Trén thuc
té, von chi chay vao khi du an dat tinh kha thi tai chinh va c6 co ché phan bd rui ro chép nhan duogc. Mot
du 4n c6 tai nguyén tét nhung hop ddng mua dién thiéu kha ning bao vé dong tién, ludi truyén tai chua
déng bo hoac nghia vu ngoai t€ khong dugc phong ngura van c6 thé khong vay dugc, hodc chi vay véi chi
phi cao va ky han ngan.

Vi vay, nghién ctru dat muc tiéu: (i) hé théng hoa céc kénh tai tro vdn cho dy an nang luong tai tao; (i)
nhan dién cac nit thit 1am suy giam tinh “co thé tai trg™ tai Viét Nam; va (iii) dé xuat ciu triic von cing
16 trinh tai trg theo vong doi du an. Piém méi cia bai viét 13 tiép can van dé tir chat luong cdu tric giao
dich va kha nang kiém soat ri ro dong tién, thay vi chi kién nghi mé rong tin dung xanh hodc ting wu dai.

2. Co sé' 1y thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co s¢ Iy thuyét

Tai tro du an (Project finance) 14 hinh thirc cap von ma ngudn tra ng cha yéu dua trén dong tién ciia mot
phap nhan du 4n doc lap, v6i quyén truy doi han ché ddi véi nha tai trg von. Khac voi khoan vay doanh
nghiép dua trén sirc khoe tai chinh cong ty, bén cho vay duy an tip trung vao do chic chan cua doanh thu,
chi phi van hanh, kha ning hoan thanh xay dung, hiéu suat khai thac tai san va cac hop dong phong vé rii
ro. Do d6, kha niang duoc cap von (Bankability) dugc hiéu 1a mirc d6 ma ho so phéap 1y, k¥ thuat, thuong
mai va tai chinh cta dy an tao ra dong tién du tin cay dé thu hut no dai han véi diéu kién hop ly.

Ly thuyét phan b rui ro hiéu qua (Efficient risk allocation theory) cho rang, mdi rai ro nén duoc giao
cho chu thé c¢6 kha nang kiém soat, hap thu hodc dinh gia rai ro d6 tét nhat. Cu thé, nha thau EPC phu hop
v&i rui ro cham tién do va vuot chi phi trong pham vi thiét ké; nha cung cép thiét bi chiu cam Kkét hiéu suét;
doanh nghiép du an chiu rui ro van hanh; bén mua dién va co ché thi truong quyét dinh rui ro doanh thu;
Nha nuéce xir Iy tot hon nhimng rii ro vé chinh sach. Néu rii ro bi ddy sang mot chu thé khong thé kiém
sodt, chi phi von sé& ting hodc giao dich khong thé thanh cong.

Tai chinh hdon hop (Blended finance) la viéc st dung c6 chién luge von cong (Public funding) hodc
von thién nguyén (Philanthropic funding) dé cai thién ty 1€ rui ro - loi nhuan cua mot du an, qua dé thu
hat thém von tu nhan. Thong thudng, nhitng du 4n sit dung ngudn tai chinh hdn hop s& huéng dén cac
muc tiéu phat trién bén viing cho méi trudng va xi hdi. Cong cu tai chinh nay c6 thé bao gdm cac khoan
vbn cong, khoan vay uu dii tir cac dinh ché tai chinh quéc té, von thién nguyén hodc bao lanh tir cong
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ty me. Tuy nhién, ngudn von hd trg nay khong nén thay thé toan bo von thuong mai ma chi nén xir ly
phan rui ro thi truong chua thé dinh gia hodc hd tro giai doan chuan bi dy an (IEA & IFC, 2023; Rode
va cong su, 2019).

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctu st dung phuong phap dinh tinh, thyc hién trong thang 6/2026. Cac tai liéu dugc lya chon
theo 3 ti€u chi: nguén ban hanh c¢6 thAm quyén, lién quan tryuc tiép dén tai trg hodc doanh thu dy 4n, va
con gia tri phan tich trong khung phap Iy hién hanh.

K¥ thudt phan tich gém ma hoda theo nhém rui ro (phap ly, doanh thu, xay dung, van hanh, truyén tai,
ngoai t& va tai cap von), dbi chiéu giita yéu cau cua bén cip von v6i co ché chinh sach, va tong hop theo
vong doi du an. Nghién ctru khong xay dung mé hinh kinh té lugng do dit liéu hop dong va chi phi von &
cap du an khong dugc cong bd dong nhat. Vi vay, két qua mang tinh xay dung khung phén tich va khuyén
nghi ciu trac von phu hop.

3. Két qua va thao luin

3.1. Nhu cdu vén I6n nhung chi phi vén phu thuc vao chit lwong moi trwong diu tw

Chi phi cong nghé niang luong tai tao d giam manh, song chi phi tai chinh ngay cang quyét dinh gia
dién. IRENA (2025) ghi nhan trong ndm 2024, tong chi phi ldp dit ciia cac cong nghé tai tao déu giam trén
10% so v&i nam trude, nhung chi phi tai chinh ting da lam giam mot phan hi¢u qua tong thé. Nghién ctru
chuyén biét cia IRENA (2023) ciing cho thay, chi phi von chénh léch dang ké gitra cac qudc gia, phan anh
su khéc bi¢t trong rui ro vi mo, chinh sach, hop déng va thi trudong von. Nhu vay, cung mot tua-bin hodc
tAm quang dién, dy an tai mot thi trudng co6 rii ro cao s¢€ tao ra gia dién quy ddi cao hon.

Véi Viét Nam, quy mé dau tu khong chi nim & nha may dién. Ngudn dién tao ra can c6 ludi truyén
tai, luu trit, du phong linh hoat va hé théng didu do twong tng. Néu ngudn dién duoc cap phép trude
nhung ha ting truyén tai cong sudt chdm, rui ro cit giam san luong sé& tac dong truc tiép vao mé hinh
tai chinh da duoc xay dung trudc d6. Hé qua 1a bén cho vay budc phai giam san lugng co sé hodc yéu
cu thém bao 13nh cua nha tai trg. Cudi cing, cong sudt ky thuat c6 thé phat trién nhanh hon ning luc
huy dong von dai han.

Dbi voi dién gié ngoai khoi, do phirc tap con cao hon do chu ky khao sat va phat trién dai, quyén tai
phan lanh hai, chudi cung tng qudc té va quy mo vén 1on. World Bank (2025) nhan manh linh vyc dién
gi6 ngoai khoi Viét Nam can khung phat trién dy an do khu vuc tu nhan dan dit, quy trinh canh tranh,
phan b quyén khao sat rd rang va co ché hop dong di kha nang vay von. Pay 1a bang ching cho thiy bai
toan tai trg phai dugc giai quyét ngay tir khau tao 1ap thi truong ciia co quan cé tham quyén, khong phai
chd dén khi duy 4n xin vay.

Bang 1. Cac nhém rii ro chi phdi kha ning tai tro du 4n

Yéu ciu

STT | Nhém riro Pham tru chi phéi B
cua bén cap von

Tac dong tai chinh

Phép Iy va khao Quy hoach, dat/bién, | Diéu kién tién quyét rd Tang chi phi chuan bj dy

1 sat tidn kha thi g|a}/ ph'ep, quyén I’??g; mc'>c th&i gian co thé an’n; kéo (;jal tt\ou gian hoan

khao sat kiem ching tat thu xép von.

e oa Hop déng mua ban dién

Gia dién, san luong, (PPA) dai han; co ché Gidm no vay; tdng yéu cau

2 | Doanh thu thanh toan, chdm dut R VN p o vay. fang y
N thanh toan va boi thwong | von chu
hop dong .
minh bach
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Cham d4u néi, nghé&n | Phan dinh trach nhiém
3 | Lwoidién lwéi, cat gidm cong va bdi hoan/diéu chinh
suét doanh thu

Gidm Chi sb kha nang tra
ng (DSCR)

EPC tron goi phu hop;

béo lanh hoan thanh; Du phong von [on; lai vay

Xay dwng - ky Vwot chi phi, cham

thuat tién do, hiéu suat thap kiém dinh doc 14p cao hon

Ngoai héi - lai | Chenn lech dong tien | Phong ngtra riiroy gid, | gie ) gang dong tién va
5 h thu - chi; 1ai suat tha lai suat; co cau ne phu -

suat 2 nghia vu ng

noi hop

Thi trwéng trai phiéu
xanh; tiéu chuan bao cao;
quyén chuyén nhuong

Rui ro tai thdi diém dao
han va |éch ky han

No ngan hang ngén

6 | Taicapvon hon vong doi dy an

Nguén.’ Tac gia t(fng hop.

3.2. Khung phdp 1y méi mé réng lwa chon doanh thu nhung chwa tw dong tao ra dw dn di diéu kién
vay von

Luat Dién luc s6 61/2024/QH15, ¢6 hiéu lyc tir ngay 1/2/2025, tao nén tang phéap Iy moi cho phat trién
dién luc va nang lugng tai tao (Quéc héi, 2024). Trén co s¢ do, Nghi dinh s 57/2025/ND-CP quy dinh
co ché mua ban dién truc tiép gitra don vi phat dién nang lugng tai tao va khach hang st dung dién 16n;
Nghi dinh s6 58/2025/ND-CP quy dinh chi tiét v& phat trién dién ning luong tai tao, dién ning luong méi
(Chinh phu, 2025a, 2025b). Pén nam 2026, Nghi dinh sb 243/2026/ND-CP tiép tuc sira dbi, bo sung 2
nghi dinh nay (Chinh phu, 2026).

Co ché hop dong mua ban dién truc tiép (DPPA) c6 thé cai thién tinh kha thi tai chinh khi khach hang
16n c6 chét luwong tin dung tdt cam két mua dién dai han va coi dién sach la mot phz‘in trong chién lugc
quan tri chudi cung tng. So véi doanh thu hoan toan phu thugc vao mot ddu mbi, DPPA giam rui ro tap
trung cho dy an. Tuy nhién, viéc ky hop ddng ban dién v6i doanh nghiép khong dong nghia hop dong d6
duong nhién dap (g yéu ciu tai tro cia ngan hang. Bén cho vay van phai danh gia xép hang tin dung cua
khach hang, thoi han hgp dong so voi ky han ng, nghia vu khi chdm diit sém, sai 1éch san lugng va chi
phi sir dung ludi.

3.3. Gidi han ciia mé hinh cho vay duwa trén ning luc tai chinh hop nhit ciia chi diu tw

Giai doan tang truong nhanh cta dién mat troi (Solar power) va dién gio trén bo (Onshore wind power)
tai Viét Nam phan 16n duoc tai trg bang von vay tir cac ngén hang trong nude. Viée cép tin dung chu yéu
dua trén nang lyc tai chinh, tai san bao dam va cam két tra ng cua chu dau tu hodc cong ty me, thay vi chi
dua vao dong tién cua riéng du an. M6 hinh nay c6 thé gitip qua trinh thim dinh va cip vbn dién ra nhanh
hon khi ngan hang d3 c6 quan hé tin dung va hiéu rd khach hang. Tuy nhién, mé hinh nay vén ton tai ba
gioi han.

Thir nhat, thoi han cho vay ctia ngan hang thudng ngan hon vong doi khoang 20-25 nam ctia du an dién.
Su chénh léch nay khién chii ddu tu c6 thé phai thu xép mot khoan vay méi dé thanh toan khoan vay cii
trude khi du an két thac, tir d6 phat sinh rui ro tai cép von. Thir hai, khi khoan vay duoc bao lanh boi cong
ty me, kha ning trién khai thém dy an phu thudc vao ning luc tai chinh va han mac tin dung cua cong ty
me. Viéc dau tu déng thoi nhiéu du 4n c6 thé 1am tang h¢ sb no cua toan doanh nghi¢p va khién du no tap
trung tai mot s6 ngan hang. Thir ba, riii ro ty gia ludn hién hién bat ké khoan vay bang VND hay ngoai té
do khac biét dong tién giira doanh thu (VND) va chi phi dau tu (ngoai t8).
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3.4. Mé hinh céu tritc vén nhiéu ting

Két qua phan tich cho thiy, khong nén tim mot nguon von duy nhét cho toan bd vong doi du an. Mot
ciu trac kha thi can ghép cac 16p vén theo kha ning chiu rai ro. Vén chu sé hitu nén chiu rai ro ton that
dau tién; no thuong mai chi nén vao sau khi cac diéu kién phap 1y - k¥ thuat 16i duoc kiém soat; von wu
dai hodc cac khoan bao lanh thi tap trung vao cac rai ro ma thi trudng chua hap thy; trai phiéu xanh phu
hop hon véi giai doan van hanh 6n dinh va tai cdp von; cong cu phai sinh hodc co ché diéu chinh hop dong

nham quan 1y rii ro ngoai hoi, 1ai suat va bién dong gia.

Béang 2. Cau tric von dé xuat theo chire niang

Ngudn/céng cu

Vai tro phu hop

Uu diém

Han ché

Vén chi s& hivu

Chi cho khdo sat, xin
phép, chuan bi dw an va
phan vén gép bat budc

Thé hién cam két; c6 thé
st dung linh hoat trong
giai doan dau

Phuy thuéc vao nang lyc
tai chinh clia chd dau tw

No vay ttr ngan hang
thwong mai

Thanh toan chi phi xay
dwng, mua thiét bj va
van hanh sau khi dw an
dap ng diéu kién vay

Ngan hang trong nuwéc
hiéu thi trudng; vén duoc
gidi ngan theo tién do

Thoi han vay c6 thé
ngén hon tudi tho dw an;
thwdng yéu ciu tai san
bdo dam

Vén tir dinh ché tai
chinh phat trién (DFI1)
hoac quy khi hau

Cho vay dai han, bao
Ianh mo6t phan hodc chiu
I&p rdi ro cao hon dé thu
hat thém vén tw nhan

Giam rai ro cho toan dw
an va kéo dai thoi han
vay; thuan loi dat chuan
xanh quéc té

Tham dinh kéo dai; yéu
cau nghiém ngat vé moi
trwdng, xa hoéi va quan tri
(ESG)

Trai phiéu xanh

Huy déng vén dai han
ho&c thay thé khoan vay
ngan hang sau khi dy
an da van hanh 4n dinh

Mé& réng ngudn nha dau
tw; c6 thé cb dinh I4i suat
va thoi han vay vén

Can quy mé phat hanh da
I&n, chat lwong tin dung
t6t va bao céo minh bach
trong viéc st dung vén

Tai tro tw
nha cung cép

Cho phép mua may méc
thiét bi d& dua vao van
hanh tao ngudn thu va
thanh toan dan cho nha
cung cap

Giadm ap lwc tra tién ngay;
thdi han vay c6 thé phu
hop v&i thoi gian str dung
thiét bi

C6 thé phat sinh ri ro
ty gia va bi rang buéc ti
don vi cung cép thiét bi

Hop ddng mua ban
dién truc tiép (DPPA)
v&i doanh nghiép

Cam két dau ra va
doanh thu dai han dé
ngan hang co6 co sé cho
dw an vay vén

Pa dang hoa khach hang
mua dién; ghi nhan gia tri
cla dién sach

Phu thuéc vao kha nang
thanh toan clia khach
hang va thdi han cam két
mua dién

Coéng cu phong ngtra
rdi ro

Han ché thiét hai khi ty
gia, 1ai suét, san lwong
hoac doanh thu bién
dong béat loi

Lam dong tién én dinh
hon va nang cao kha
nang tra ng

Phat sinh chi phi; thi
trwong phai sinh tai Viét
Nam con nhiéu han ché

Nguon: Tdc gia dé xudt trén co sé tong hop bdo cdo ciia IEA & IFC (2023), IRENA (2023) va céc

giao dich ADB tai Viét Nam.

Ty 18 cu thé giita von chi va ng phai tra khong nén quy dinh ctig, nguyén tic chung la mirc no phai

dugc xac dinh dya trén dong tién mo phong trong tinh hudng xau nhit, bao gdm suy giam san lugng, cit

giam cong suat, cham thanh toan, 13i sudt va ty gia bién dong. DSCR can duoc kiém tra trong toan bd ky
han vay; c6 tirc chi tra cho c6 dong phai bi gi¢i han khi DSCR dudi ngudng cam két.
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Déi véi du 4n méi hodc cong nghé chua co lich sur van hanh, von wu dai co thé duoc thiét ké dudi dang
khoan vay dirng sau n¢ ngan hang, bao lanh rui ro chinh tri, bao 1anh thanh toan hodc tai trg chuin bi du
an. Hd tro 13i suét dai tra c¢6 thé lam sai léch viéc lua chon dy 4n va chuyén rui ro cua du an yéu sang khu
vuc cong.

3.5. Lj trinh tai tro theo cdc chét kiém sodt

Pé tranh tinh trang du an da dugc phé duyét nhung van khong huy dong duoc von, qua trinh phat trién
dy 4n can dugc chia thanh nhiéu giai doan kiém tra. O mdi giai doan s€ 14p mot chét kiém soat, chu dau
tu phai hoan thanh mét sb didu kién cu thé vé phép 1y, k¥ thuat, dau ra va tai chinh trude khi duge tiép tuc
huy dong thém von. Cach 1am nay gitp co quan quéan Iy theo ddi murc d6 sin sang cua dy 4n, ngan hang
rt ngan qua trinh thim dinh va nha dau tu khong phai bo ra sé von qua 16n ngay tir dau.

Bang 3. L trinh tai trg theo vong doi du an

Giai doan Bang chirng bat buéc Nguén vén phu hop Két qua
Chét 1: Phu hop quy hoach téng thé ctia | Vén chii s& hivu va quy | Quyét dinh tiép tuc/
Sang loc Chinh phu va dia phwong tru bi cGia dy an dirng vé&i chi phi thap
Chét 2: Qy_yeﬁln khio sati ng.hle'n c’u’u kha Von c~:hu so”huy, ta! tro H& so phap Iy - k§ thuat
e iR thi; dau ndi ha tang; dap ing quy | wu dai tr cac to chire R g R .
Phat trién 2 2. co thé tham dinh
chuan ESG quoc té
Chét 3: Hop dong mua ban dien; gia ban | o y & g 6 didu e
. dién; hgp dong van hanh, bao o O Phan bo rdi ro r6 rang
Thwong mai - . Lz . kién, bao lanh
dwdng; bao hiem du an.
Chét 4: VOP ChuA da gop; c:ﬂeu k|e‘n gl _ . .| Ba vén xay dwng va dy
R £ ngan; cong cu phong ngtra rui ro; | Khoan vay thwong mai .
Huy dong vén . . phong
ngan sach dy phong
x N N . .2 . . X x . e Giam chi phl' Vén, glél
Chot 5: Hoan thanh dw an; ki€m dinh dinh | Tai cap von/trai phiéu héna han mie naan
van hanh ky; thanh toan ddng tién do xanh Eéngg - 9

Nguon: Tac gia dé xudt.

3.6. Khuyén nghi chinh sdch va qudn tri tai chinh duw dn

Thit nhdt, chuan héa bd ho so du an du diéu kién nhan vén, bao gom: cac loai gidy phép can thiét lién
quan dén quyén khai thac va dau tu du 4n; khao sat, nghién ctru dau ndi ha ting, du phong san lwong; mé
hinh tai chinh theo cac kich ban khac nhau; ké hoach mua sam - xay dung, tiéu chuan ESG va co ché xtr ly
khi dy 4n vi pham. Chuan hoa khong c6 nghia 4p mot mau hgp dong cirmg cho moi cong nghé, ma 1a xac
1ap cac diéu khoan tdi thiéu dé ngan hang c6 thé tham dinh nhat quan.

Thir hai, gin phé duyét ngudn dién voi kha ning giai phong cong suat. Co ché quy hoach va Iya chon
du 4n phai cong bd rd mdc van hanh ludi, nang lyc truyén tai, nguyén tic cit giam va phan b chi phi phat
sinh. Khi nha dau tu khéng kiém soat dugc rui ro hoa ludi, can ¢ co ché chia sé phi hop thay vi dé toan
bd san lugng mat di trd thanh rai ro ciia doanh nghiép phat trién dy an.

Thir ba, phat trién DPPA theo huéng hd tro huy dong von. Can thac day hop dong dai han, diéu khoan
cham dirt va bdi thuong rd rang, chuan hoa dit liéu do dém - thanh toan va phuong thirc quan 1y sai 1éch
dé dung hoa loi ich d6i bén.
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Thit tur, st dung tai chinh hdn hop c6 muc tiéu. Ngudn von cong va von khi hau nén wu tién chuin
bi du an, ha t'?lng ludi dung chung, bao lanh ting phﬁn, nghién clru tién kha thi va tao vung dém nham
giam tac dong tir cac yéu td bat loi. IEA va IFC (2023) nhan manh ring viéc mé rong tai chinh tu nhan
tai cac nén kinh t& mai ndi doi hoi ca cai cach chinh sach va cac cong cu phong ngira ri ro. Vi vay,
hiéu qua ciia von uu dii can dugce do bang ty trong von tu nhan huy dong thém, khong chi bang sd von
uu dai da gidi ngan.

Thit nam, chuan bi phuong an thay thé khi nhitng khoan vay ngan hang dao han. Mot giai phap 1a
nén tan dung Luat Bao v¢ mdi trudng, Nghi dinh s6 08/2022/NP-CP va cac quy dinh lién quan dén thi
trudng von (Vién Chién luoc va Chinh sach kinh té - tai chinh, 2025) dé phat hanh trai phiéu xanh nham
huy dong ngudn vén dai han, sau d6 sir dung ngudn tién nay thay thé mot phan hoic toan b khoan vay
ngan hang cua nhitng du 4n da di vao van hanh 6n dinh. Tuy nhién, du an phat hanh trai phiéu xanh
phai dap tng ti€u chi ro rang, dugc danh gia doc lap, cong khai muc dich st dung von va bao cao két
qua moi truong. Cach 1am nay gitp ngén hang thu hdi phin vbn da cho vay dé tiép tuc tai trg cac du an
mai, ddng thoi chuyén nhu cau vén dai han sang cac nha dau tu nhu quy dau tu, cong ty bao hiém va
t6 chirc tai chinh.

Thit sdu, doanh nghiép phat trién du 4n can lién tuc ning cao ning lyc quan tri tai chinh. Toan bo doanh
thu va chi phi cta dy 4n phai dugc theo ddi riéng, khong str dung 1dn voi dong tién cuia cong ty me hodc
cac du an khac. Doanh nghiép ciing can duy tri ngén sach du phong dé tra ng, stra chita va thay thé thiét bi;
kiém soat chat ché cac thay doi trong qua trinh thiét ké, mua sdm va thi cong; mua bao hiém day du; dong
thoi theo ddi thudng xuyén nhitng ddu hiéu c6 thé anh hudng dén kha ning tra no. Cac du bao tai chinh
phai dugc cap nhat bﬁng s6 liéu van hanh thuc té trong subt vong doi du an, thay vi chi dugc 1ap mot lan
khi xin vay von. Khi dong tién ctia dy 4n dugce quan 1y minh bach va 6n dinh, ngan hang hoan toan c6 thé
xem xét cho vay dua vao kha ning tao tién caa chinh du an, thay vi yéu ciu cong ty me bao lanh toan bo
khoan vay.

4. Két ludn

Viét Nam khong thiéu sy quan tdm cua nha dau tu ddi véi nang luong tai tao; diém nghén quan trong
hon 1 sb lugng du an c6 ciu trac dua tot dé chuyén sy quan tdm thanh cam két vén dai han. Phan tich cho
théy chi phi tai chinh chiu tac dong manh bdi do chic chén cua doanh thu, phan bd rai ro PPA/DPPA, tién
d6 mo rong ludi dién, kha ning quan 1y rui ro ngoai hdi va niang lyc tai chinh cua cac bén tham gia. Khung
phap 1y m¢éi gdm Luat Dién luc 2024, cac nghi dinh vé mua ban dién tryc tiép va phat trién ning lugng
tai tao d tao nén tang cho thi trudng, nhung hi¢u qua huy dong von phu thudce rat nhiéu vao chét luong
trién khai du an.

Bai viét dé xuit ciu trac von nhiéu tﬁng, trong giai doan chuén bi, chu dau tu st dung vOn cua minh
dé thuc hién khao sat, hoan thién thu tuc phap 1y va 1ap hd so du an. Khi cac rui ro chinh da duoc kiém
soat, du an c6 thé tiép can khoan vay tr ngan hang thuong mai trong nudc, cac dinh ché tai chinh quéc
té nham hd tro viéc nhap khau may moc thiét bi. Sau khi du an di vao van hanh 6n dinh, chu dau tu co
thé phat hanh trai phiéu xanh dé huy dong vdn dai han va thay thé khoan vay ngén hang. Viéc chia quéa
trinh phat trién thanh 5 chét chan gitp du an duoc kiém soat vdn chat ché hon tai tung giai doan.

V& chinh sach, nén chuyén wu tién tir hd trg von dai tra sang chuin hoa dy 4n du diéu kién nhan vén,
hoan thién hop ddng c6 thé tai trg va sir dung von cong dé huy dong thém vdn tu nhan. Vé phia doanh
nghiép, ky luat tai chinh, kiém soat chit ch& cac diéu khoan trong hop dong thuong mai va minh bach dit
lidu 1a diéu kién dé giam chi phi von.
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TAP CHi CONG THUONG - CAC KET QUA NGHIEN CUU KHOA HOC VA UNG DUNG CONG NGHE

Nghién ctru nay chura luong hoa duge tac dong ctia timg loai riii ro dén chi phi vén binh quan gia quyén
(WACC) va DSCR, do dir liéu vé céc giao dich tai trg du an chua dugc cong bd dz‘iy du. Cac nghién ctru
tiép theo c6 thé xay dung mé hinh dinh lwong riéng cho timg cong nghé va tién hanh khao sat cac ngan
hang, nha dau tu, doanh nghiép mua dién dé kiém ching két qua m
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