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Tém tit

BOT la hop dong dau tu pho bién nhit ddu tu cac cong trinh giao théng duong b theo phuong thirc dbi tac
cong tu PPP. Theo d6, nha dau tu, doanh nghlep du an PPP duoc nhugng quyén dé xay dung, kinh doanh, van
hanh c6ng trinh trong thoi han nhat dinh; hét thoi han, nha dau tu, doanh nghiép du an PPP chuyén giao cong
trinh d6 cho Nha nudc. Hién nay, viée xac dinh thoi gian chuyén giao cho du 4n dau tu theo phuong thirc PPP
thudng duge 4n dinh khoang thoi gian ¢b dinh (khoang 20-30 nam). Viéc 4n dinh ¢b dinh nhu vay duoc coi
1a thiéu tinh linh hoat dé giai quyét mau thuan lgi ich giita cac bén, dic biét 1a khong tao ra co ché linh hoat
d6i phé vai cac bat dinh va rui ro trong tuong lai. Bai bao nay dé xuét phuong phép xac dinh thoi gian chuyén
giao dudi goc nhin tr phan tich quyén chon (Option analy51s) mang lai sy linh hoat trong viéc thiét 1ap khoang
thoi glan chuyen giao dya trén diéu kién tai chinh thyc té ctia du an. Cach tiép can cua bai bao s& gop phan giai
quyét mau thuin do dai thoi gian chuyén giao, gitip tao dong luc thu hit s quan tim ciia cac nha dau tu vao
linh vyc ha ting giao thong theo phuwong thirc dau tu PPP tai Viét Nam.

Tir khod: BOT; PPP; thoi gian chuyén giao; dy 4n giao thong dudng bod; quyén chon.
CONCESSION PERIOD OF BUILD-OPERATE-TRANSFER BOT PROJECTS: OPTION VIEW
Abstract

BOT stands out as the most widely adopted mode of Public-Private Partnerships (PPP). In this mode, investors
and PPP project entities (referred as concessionaire) are granted the authority to construct, operate, and maintain
the infrastructure for a specified timeframe, called concession period. Upon the conclusion of the concession
period, the concessionaire transfer ownership of the infrastructure to the authority. Currently, the periods for
PPP investments are frequently fixed at a predetermined duration, typically falling within the range of 20-30
years. These fixed durations are often seen as lacking adaptability to address the above dilemma in balancing
parties’ benefits, particularly without the provision of mechanisms for accommodating uncertainties and future
risks. This article introduces an approach to determine the concession period from the option view, which offers
flexibility in establishing the concession period based on the actual financial performance of the project. The
proposed method aims to tackle the dilemma of the concession period and encourage potential investors to
participate in PPP investments for road infrastructure in Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Dau tur theo phwong thirc ddi tac cong tu (Public Private Partnership PPP) 14 phuong thic dau tur
g6p phan quan trong trong linh vuc phat trién ha tang tai cac qudc gia dang phat trién, trong d6 ¢
Viét Nam [1, 2]. Trong d6, Xay dung-Kinh doanh-Chuyén giao goi tat 1a BOT 14 loai hop dong dau tu
phé bién nhat dau tu cac cong trinh giao thong dudng bo theo phuong thirc di tac cong tu PPP. Theo
Luat s6 64/2020/QH14 vé Luat Pau tu theo phuong thirc ddi tac cong tu (sau ddy goi 1a Luat PPP
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2020), hop ddng BOT 14 hop dong ma nha dau tu, doanh nghiép dy an PPP duoc nhu’ong quyén dé
xdy dung, kinh doanh, van hanh cong trinh trong thoi han nhit dinh; hét thoi han, nha dau tu, doanh
nghiép dy 4n PPP chuyen giao cong trinh d6 cho Nha nudc [3]. Thoi gian van hanh, khai thac cong
trinh dén thoi diém chuyén giao (sau day goi la thoi gian chuyén giao) 1a ndi dung quan trong can
duoc thuong thao, thong nhit va dua vao ndi dung hgp dong du an BOT giira co quan nha nudc co
tham quyén va doanh nghiép du an. Thoi gian chuyén giao dai hon mtc can thiét s& mang lai loi ich
tai chinh cho doanh nghiép du 4n trong nhitng niam sau do, gay ap luc chi tra khoan phi ciu duong lén
ngudi sir dung, doanh nghiép va toan xa hoi. Thoi gian chuyén giao qua ngin s& khong du dé doanh
nghiép du 4n hoan vén toan bo chi phi dau tuw xdy dung ban dau va tao ra khoan lgi nhuan phu hop.
Vén dé 1a 1am nhu thé nao dé xac dinh thoi gian chuyén giao hop 1y va dua yéu td nay vao hop dong
du an PPP. Nhu vay, thoi gian chuyén giao can dugce tinh toan du dé nha dau tu, doanh nghiép du
an (st dung ngudn thu cua dy an) bu dap chi phi dau tu ban dau va tao ra muc lgi nhuan phu hop.
Hién nay, theo quy dinh tai Luat PPP 2020, viéc xac dinh thoi gian chuyén giao cho du an dau tu theo
phuong thirc PPP, tiy timg diéu kién ddc thu cta du 4n do cac bén thoa thuan, duoc coi 1a thiéu tinh
linh ddng, thudng duoc an dinh khoang thoi gian ¢ dinh (khoang 20-30 nam, tham chi dén 50 nam),
v6i mot sb trudng hop duge diéu chinh thoi han. Viée 4n dinh ¢b dinh nhu vay duoc coi 1a thiéu tinh
linh hoat dé giai quyét mau thuan ‘déi—ngén’ néu trén, dac biét 1a khong tao ra co ché linh hoat phu
hop voi diéu kién cu thé tung dy an nham dbi pho véi cac bét dinh va rui ro trong tuong lai. Vi cach
tiép can nham tao ra sy linh hoat trong viéc xac dinh thoi gian chuyén giao quyén quan 1y van hanh
va khai thac du 4n giao thong dudng bé tir doanh nghiép du 4n cho co quan nha nuée ¢ thim quyén,
bai bao ap dung 1y thuyét quyén chon (Options) nham tao ra co ché giai quyét co ban mau thuin do
dai ‘dai- ngén ctia thoi gian chuyén giao néu trén.

Quyén chon la mot cong cu tai chinh phai sinh, dugc phat minh béi tac gia Myers nam 1977, cho
phép ngudi ndm giit nd c6 quyén mua hodc ban mot kh01 lwong nhat dinh hang hoa véi mot muc gia
xac dinh, vao mét th01 diém xac dinh truée. Cu the quyén chon (Options) 1a mét thoa thuan tai chinh
ma nguorl mua quyén chon (nguoi mua) co quyen nhung khong phai nghia vy, mua hodc ban mot tai
san cu thé (tai san co ban - thuong 1a c¢b phiéu, hang hoa, ngoai t& hodc ching khoan) tir ngudi ban
quyén chon (ngudi ban) trong tuong lai véi mot gia da thoa thuan trude (goi 1a gia thuc hién hoic gia
chap nhan). Trong thoi gian hiéu luc ciia quyén chon, ngudi mua c6 thé lya chon tién hanh giao dich
hodc khong giao dich, tiy thudc vao loi ich cua ho tai thoi diém do [4-6]. Co hai loai quyén chon
chinh: Quyén chon mua (Call Option): Ngudi mua quyén chon mua duge quyén mua tai san co ban
tir nguoi ban voi gia thuc hién da thoa thuan. Didu nay thuong xay ra khi ngudi mua ky vong gia tai
san s& tang trong twong lai. Quyén chon ban (Put Option): Ngudi mua quyén chon ban dugc quyén
ban tai san co ban cho ngudi ban véi gia thyuc hién da thoa thuan. Didu nay thudng xay ra khi nguoi
mua ky vong gi4 tai san s& giam trong twong lai. Quyén chon c6 thé thiét 1ap dudi dang mot hop ddng
giao dich hodc 1a mot diéu khoan trong hop dong giao dich va duoc st dung trong nhiéu muc dich,
bao gdm phong ngira rui ro trudc bién dong gia ca, tin dung co hoi dau tu, va ra quyét dinh giao dich
trong nhitng trudng hop phirc tap [5]. Viée s6 hitu quyén chon khong doi hoi nguoi sé hiru mua hodc
ban tai san co ban, nhung né cung cap cho ngudi sé hitu quyén linh hoat dé quyét dinh giao dich twong
lai dya trén tinh hinh cu thé cua thi truong va loi ich ky vong.

Xuét phat diém 1a 1y thuyét cong cu tai chinh phai sinh, tuy nhién cong cu quyén chon di duoc
rat nhidu hoc gia nghién ctru va ap dung trong linh vuc quan 1y du an dau tr ha ting k§y thuat [6, 7].
Quyén chon tao ra su linh hoat trong viéc ra quyét dinh quéan 1y xay dung va khai thac van hanh du an
[1, 5, 8, 9]. Theo dé, quyén chon cung cp cho ngudi sé hitu quyén, khong phai nghia vy, nham dua
ra cac tac dong vé mit k¥ thuat va quan 1y 1am thay doi trang thai cua dy an [5]. Do céc yéu td bat
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dinh va rti ro trong tuong lai, quyén chon ¢6 thé ¢6 hodc khong dugce thuc thi bdi ngudi sé hiru, phy
thudc vao diéu kién thuc té cia du 4n tai thoi diém ra quyét dinh. Do vay, quyén chon la cong cu cho
phép ngudi sé hitu ¢ thé quyét dinh thay ddi trang thai du an theo chiéu hudng c6 loi va han ché mit
tiéu cyc. Chinh yéu t6 linh hoat nay tao nén gia tri cho quyén chon [5].

V6i cach tiép can tao ra sy linh hoat khi xac dinh thoi gian chuyén giao cua cac du an giao thong
dudng bo theo hop dong BOT, bai bao nay cho rang viéc ap dat thoi gian chuyén giao ¢ dinh (20
hodc 30 nim) ngay tir thoi diém ky hop dong BOT 1a khong can thiét. Thay vao d6, bai bao nay d&
xuat hgp dong BOT nén tich hop diéu khoan quyén chon vé thoi gian chuyén giao du an. Theo do,
ngudi gitt quyén chon 1 co quan quéan 1y nha nude cé tham quyén, voi diéu kién cu thé tai mot thoi
diém cuy thé trong qua trinh khai thac van hanh dy 4n, co quan nha nudc c6 tham quyén c6 quyén thuc
thi quyén chon thu hdi (mua) lai quyén kinh doanh va khai thac van hanh dy an tir doanh nghiép du
an. Véi goc nhin giao dich tai chinh, co quan nha nuéc c6 tham quyén 1 ngudi git quyén chon, hay
con goi 12 ngudi mua quyén chon mua quyén kinh doanh va khai thac van hanh du an, phia nguoc lai
doanh nghiép du 4n 1 nguoi ban quyén chon. Céach tiép can nay dugc ky vong sé mang lai sy linh
hoat trong thiét lap thoi gian chuyén giao du an BOT, phu thudc vao tinh trang tai chinh thyc té cla
du 4n, gop phan tao dong luc trong dau tu dy 4n BOT va co ban giai quyét mau thuin ‘dai-ngin’ cua
thoi gian chuyén giao. Thém vao d6, cac nghién ctru duoc cong bd di va dang tap trung vao giai doan
hinh thanh, thuong thao hop dong va trién khai budc dau ciia cac du an thyc hién theo hop dong BOT.
Chua c6 nhiéu nghién ctru di siu phan tich ban chat ctia viéc thiét 1ap va diéu chinh thoi han chuyén
giao du an. Diéu nay dit ra nhu cau can nghién ctru thoi han chuyén giao trong giai doan khai thac
van hanh, dic biét 1a xét dén yéu tb bat dinh vé mit tai chinh ciia dy an. Day 1 khoang trong nghién
ctru va thyc tién ma bai bao di siu phan tich.

Vé phuong phap nghién ctru, bai bao nay sir dung phuong phap tong hop, so sanh tir tong quan
nghién clru trude d6 dé tim ra khoang trong nghién ctru, th d6 @& xuét phuong phap xéac dinh thoi gian
chuyén giao duéi goc nhin tir phuong phap phan tich quyén chon (Opt1on analysis), mang lai sy linh
hoat trong viéc thiét 1ap khoang thoi gian chuyén giao dua trén diéu kién tai chinh thyc té cia dv 4n
BOT.

Két cdu cua bai bao nhu sau: phan tong quan (muc 2) phan tich tong quan vé quyén chon va tng
dung quyén chon trong linh vic quan 1y du an dau tu xay dung, ciing nhu viée xac lap thoi gian chuyén
giao ¢ dinh trong cac du 4n dau tu theo phwong thirc PPP n6i chung va BOT néi riéng; phan phuong
phap nghién ctru (muc 3) phan tich mé hinh phén tich quyén chon trong thiét 1ap thoi gian chuyén
giao linh hoat dya trén tinh trang tai chinh cua du an trong giai doan van hanh; phan 4p dung tinh toan
(muc 4) dé cap s6 liéu phén tich tai chinh cua du an cao tdc Ha Noi — Hai Phong dé minh chung cho
phuong phép dé xuat; myc 5 thé hién két luan ctia bai bao.

2. Tong quan
2.1. Téng quan vé quyén chon va vmg dung

Quyén chon duoc quan tim nghién ctru boi cac hoc gia trong nhiéu linh vuc trong khoang hai
chuc nam tré lai day, trai dai tor linh vuc tai chinh [10], xay dung ha tﬁng ky thuat [11, 12] va quan ly
du an [1, 8, 13]. Trong linh vuc quan 1y du an dau tu theo phuong thirc ddi tac cong tu PPP, quyén
chon duoc nghién ctu ap dung dé tao ra co ché chia sé rui ro phu hop va cong béng, linh hoat hon
v6i hai bén dbi tac: co quan quan 1y nha nudc c6 tham quyén va doanh nghiép du an. Cac quyén chon
cho phép mot trong hai bén hodc ca hai bén cé thé yéu cAu bén con lai thuc hién cam két vé bao dam
doanh thu (cin trén hodc/va can dudi) cho du 4n [1, 14-16]. Cu thé, khi doanh thu cta du an dudi
murc cam két (can dudi), Nha nude s& hd tro bu dép khoan thiéu thut vé doanh thu cho doanh nghiép
du an, ngugc lai, néu doanh thu vugt ngudng (can trén), doanh nghiép du an phai chia sé phan chénh
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v6i Nha nuéce [1, 5, 8, 17]. Do vay, quyén chon gitip tao 1ap co ché phan bd rii ro doanh thu gitp dy
an c6 kha ning diéu chinh khoan doanh thu duoc gitt 6n dinh trong khoang bién thién cho phép, diéu
nay gitp rui ro dugc kiém soat va chia sé giita hai bén dbi tac cong va tu.

Quyén chon c6 lién quan dén thoi gian chuyén giao trong loai hinh dy 4n dau tu theo phuong thirc
PPP dugc phan tich boi cac nghién ciru Rose, Power, Nguyen va Carmichael [5, 18-20]. Theo do,
cach tiép can cac nghién ctru nay déu néu 1én nhugc diém cia viéc an dinh ¢ dinh thoi gian chuyén
giao va phén tich xac dinh thoi gian chuyén giao duya trén tinh trang tai chinh thyc té ctia du an. Quyén
chon chuyén giao dy an can dugc thiét 1ap va c6 thé (hoic khong) thuc thi tai thoi diém cy thé v6i mire
hiéu qua tai chinh dugc 4n dinh trude theo thoa thuan cta hai bén: co quan nha nudc c6 thim quyén
va doanh nghiép du an. Tuy nhién, cac nghién ctru ndy chwa mé hinh héa cu thé dugc yéu t6 bat dinh
tac dong tdi dong tién dy 4n va viéc thiét 1ap diéu kién thyc thi quyén chon c¢on thiéu tinh linh hoat.

2.2. Téng quan vé xdc dinh thoi gian chuyén giao

An dinh thoi gian chuyén giao 1a mot tham s6 quan trong trong hop dong PPP noi chung va BOT
no6i riéng. Vi loi thé trong thuong thao hop dong, doanh nghiép dy 4n c6 xu hudng dé xuét khoang
thoi gian dai tir thoi diém bét dau khai thac van hanh dén thoi diém chuyén giao. Diéu nay cho phép
khoang thoi gian du 1au dé doanh nghiép du 4n c6 thé bu dap di vén dau tu ban dau va tao ra loi nhudn
ky vong [5, 20]. Tuy nhién, véi viéc thiét lap thoi gian chuyén giao dai, mot mat doanh nghiép du
an c6 thé thu dugce loi ich 1én hon ky vong trong dai han, mat khac s€ tao ap luc tai chinh lén nguoi
st dung dich vu cta dy an, doanh nghi€p va toan xa héi [21]. Theo chiéu nguoc lai, co quan quan ly
nha nudc c¢6 thim quyén c6 xu hudng dé xuit rat ngin thoi gian chuyén giao, mot mat kiém soat loi
nhuén phu hop véi doanh nghiép du an, mat khac dam bao hiéu qua kinh té - x3 hoi dudi quan diém
cua nguoi st dung va toan xa hoi [22].

Viéc x4c dinh thoi diém chuyén giao, cac nghién ctru trude ddy thudng sir dung cac tinh toan tat
dinh (deterministic calculation) theo cac chi ti€u gia tri hién tai dong tién hiéu sé thu chi NPV, suét
thu loi noi tai IRR, thoi han hoan vén (payback period) [22, 23]. V6i tinh toan bat dinh (probabilistic
calculation), cac nghién ciru sir dung da dang cac phuong phap nham tinh toan va thiét 1ap thoi gian
chuyén giao phu hop, cu thé phuong phap phén tich d6 nhay va mé phong Monte Carlo [24]; 1y thuyét
tap mo fuzzy-logic [25, 26]; Iy thuyét hé thong dong system dynamic [27]; va 1y thuyét trd choi game
theory [28, 29].

Nhin chung, cic nghién ciru trude day phan tich viée thiét 1ap thoi gian chuyén giao v6i goc nhin
da dang. Tuy nhién, cach tiép can tat dinh, an dinh thoi gian chuyén giao ngay tir thoi diém thiét 1ap
hop ddng du an PPP hay BOT la khong phu hop. Céc nghién ctru trude ddy it d& cap toi cach tiép can
xac dinh thoi gian chuyén giao duya trén yéu t6 bat dinh ciia tinh trang tai chinh thyc té trong thoi gian
véan hanh va khai thac cta du 4n va chua tap trung vao co ché phan bd rii ro giita hai bén cong va bén
tu trong dau tu theo phuong thirc PPP. Tai Viét Nam, chwa c6 nghién ctru xac dinh thoi gian chuyén
giao theo hudng tiép can linh dong, dic biét 1a chwa c6 du 4n nao ap dung 1y thuyét quyén chon trong
quan 1y du an trén thyc tién. Bai bao nay nham bd sung va lip diy khoang trng néu trén, lam giau
thém co s¢ 1y luan va thuc tién vé vin d& xac dinh thoi gian chuyén giao dy an theo hgp dong BOT
tai Viét Nam.

V& y nghia khoa hoc va thuc tién, cach tiép can ap dung quyén chon ma bai bio dé xuit bd sung
co s6 1y luan, lam r6 hon can ct khoa hoc cia viéc xac lap va diéu chinh thoi han nhugng quyén cua
hop ddng du an BOT theo khoan 3 diéu 51 Luat dau tu theo phuong thirc ddi tac cong tu PPP sb 64
nam 2020. Trén thuc té, chi mot yéu td s¢ hitu doanh thu trén 125% phwong an tai chinh ban dau (theo
ting nam cu thé) chua chic dam bao tong thé loi nhuan ky vong ctia nha dau tu. Theo d6, doanh thu
tang 1én kéo theo chi phi van hanh, khai thac, bao dudng, sira chira va cac chi phi khac ... c6 thé ting
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1én twong tmg. Piéu nay tryc tiép anh hudng t6i loi nhuan tong thé thyc té cia nha dau tu va mic do
hao mon tai san dy 4n khi ban giao. Ngoai ra, viéc ting giam cac yéu té khac cua thi trudng, nhu 1ai
suét chiét khdu, ty gia hdi doai... ciing gdy anh hudng t6i loi nhudn thue té ma nha dau tu ky vong.
Do @6, bai bao nay dé xudt cach tiép can nham tang tinh linh hoat khi xac dinh va diéu chinh thoi han
nhuong quyén dy an theo hop dong BOT, hudng téi loi nhuan tong thé ky vong, phtt hop véi dong
tién thyc té ciia dy an trong thoi gian van hanh qua viéc ap dung phuong phap phén tich quyén chon
trong truong hop dong tién bat dinh & twong lai. Py s& 1a co s& 1y luan, bd sung cin ctr khoa hoc néu
13 ban chat cua viée thiét 1ap va diéu chinh thoi han nhugng quyén hop dong du an BOT.
3. M& hinh quyén chon

Bai b4o nay dé xuit thoi gian chuyén giao nén dugc thiét 14p mot cach linh dong, thay vi duoc 4n
dinh khoang thoi gian c6 dinh trong qua trinh thuong thao va ky két hop dong dy an giao thong duong
b theo hop dong BOT. Thoi gian chuyén giao nay dugc thiét 1ap theo nguyén tic dam bao cho doanh
nghiép dy an c6 kha niang thu hdi vén dau tu ban dau va tao ra loi nhuan ky vong, nhung khong tao
nén ganh ning khong can thiét trong chi tra chi phi ciu duong voi nguoi sir dung va toan xi hoi. Theo
d0, thoi gian chuyén giao nay s& dugc tich hop vao mot didu khoan quyén chon trong hgp dong BOT,
trong d6 ngudi gitr quyén chon 1a co quan nha nude c6 tham quyén. Trong thoi gian khai thac va van
hanh dy an, véi diéu kién cu thé, co quan nha nudc co thAm quyén co quyén, khong c6 nghia vy, thuc
thi quyén chon yéu cau doanh nghiép du an chuyén giao du an lai cho co quan quan 1y nha nuéc. Piéu
kién thuc thi quyén chon cin dua vao dong tién thue té cta dy 4n nham dam béo thai gian chuyén
giao khong nho hon thoi gian hoan vén, ngoai ra can bo sung khoang thoi gian tao thém lgi nhuan ky
vong cho doanh nghiép du an. Nhu vay, diém chuyén giao nay s& duoc thiét 1ap nhu 1a ngudng hiéu
qué trong dau tu theo hop dong BOT cuia doanh nghiép du an. Trong truong hop phuong an tai chinh
khéng dat ky vong, quyén chon khong dugc thyc thi, ddng nghia véi viée doanh nghiép du an chua
hoan vén va/hodc chua dat nguong 191 nhudn ky vong néu trén. Theo do6, doanh nghiép du an thuong
¢6 xu hudng kéo dai thoi gian chuyén giao dé bu dép khoan thiéu hut tai chinh. Tuy nhién, thoi gian
kéo dai theo thoa thun s& khong dugc vuot qué thoi gian sir dung hitu ich (tudi tho) ctia cong trinh
[5, 9, 20]. Biéu nay phai dugc thé hién nhu mot didu khoan bd sung trong hop dong BOT (bén canh
didu khoan vé quyén chon) dugc thuong thao va ky két gitra co quan quan 1y nha nudce c6 thim quyén
va doanh nghi¢p dy an.

Theo tinh toan truyén théng, chi ti€u gia tri hién tai cia dong tién hiéu sd thu chi dy an chiét khau
cong don dén nam T (PVy) duogc xac dinh theo cong thirc:

T

N (1

t
L (1+7)

trong d6 PVy 1a gia tri hién tai dong tién hiéu s6 thu chi dy 4n cong don (tich liy) tir ndm 0 dén nim
cu thé T; B, va C; twong tng 1a dong tién thu va chi ctia dy an tai ndm 7; r 13 13i suat chiét khau.

Bai bao d¢ xuat mo hinh tinh toén gi4 tri quyén chon (trén quan diém ciia ngudi giit quyén chon
1a co quan quan 1y nha nude c6 thim quyén) dua trén dong tién thuc té ciia du an. Dé phan tich yéu
t bat dinh trong dong tién thuc té, tai thoi diém thiét 1ap hop ddng BOT, bai bao 4p dung mo hinh
phan tich xac suét dua trén gia tri ky vong (expected value), ky hi¢u E[], phuong sai (variance), ky
hiéu Var[], cua cac tham sb trong dong tién [1, 5, 9]. Nhu vay, tinh toan gia tri PV sau chiét khau s&
bao gdm hai tham s ctia phan phdi xac suat: gia tri ky vong E[PV7] va phuong sai Var[PV7]. Phan
phéi x4c sudt nay duoc gia dinh tudn theo phan phdi thudng Gauss (normal distribution, hay con goi
1a phan phdi chuén). Phan phdi nay 14 phd bién nhit trong cac phan phdi xac suat, co dic diém 1a phan
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phéi xéc suat d6i ximg quanh gia tri trung binh (biéu thi qua dudng cong hinh chudng), dugc dai dién
boi gia tri ky vong va phuong sai (hodc d6 1éch chuan). Cong thirc (1) s& trd thanh:

L\ E[B] - EIC/]
E[PV;] = ; Gy ()
L Var(B,] - VarlC/] =& s VVarlX I VVarlXi]
Var[PVy] = i . 3
ar[PVr] ; L+ Z(;Z P 3)

trong d6 E[] 1a gia tri ky vong; Var[] 1a phuong sai (Var(] 1 binh phuong d6 1éch chuan S Dev[]).
Cu thé nhu sau:

Var(X,] = Var[B,] + Var[C,] — 2ppc \/Var[B,] \/Var[Ct] “)
Var[X;] = Var[B;] + Var[C;] — 2ppc \/Var[Bi1\Var[C;] (5)

trong d6 ppe 13 hé sb twong quan giira dong tién thu va dong tién chi; py; 1a hé s6 twong quan dong
tién hiéu sé thu va chi X (X = BC ) gifra nam t va nam lién ké i;7 1a th(‘yi gian tinh toan nam¢,i =+ 1.

H¢ so twrong quan 1a chi sé théng ké do 1u'0’ng mirc 6 manh yéu ctia mdi quan hé giita hai bién
s6. Hé sb twong quan duoc tinh toan bang cach iy hiép phu(mg sal ctia hai bién chia cho tich d6 léch
chuan cua hai bién d6 [5, 20, 30]. Hiép phuong sai thé hién mdi quan hé tuyén tinh giita hai bién,
trong khi d6 1éch chuén thé hién d6 phan tan cua bién so voi gia tri trung binh. Hé sé twong quan ¢
gié tri tir —1,0 dén +1,0. Hé s6 twong quan c6 gia tri 4m cho thiy hai bién c6 mbi quan hé nghich bién
(nghich bién tuyét d6i khi gia tri bang —1). Nguoc lai, hé sé trong quan c6 gia tri dwong cho thdy mdi
quan h¢ dong bién (dong bién tuyét ddi khi gia tri bang 1). Tuong quan bang 0 thé hién hai bién doc
1ap v6i nhau. Di véi dong tién thu va dong tién chi cia du an BOT, dong tién thu ting va dat toi da
cong suit twong mg v6i sy bién dong cung chidu ciia dong tién chi [1, 13, 30]. Gia dinh hé s6 twong
quan giira dong tién thu va dong tién chi, va dong tién hiéu sb thu chi giita 2 nam lién ké 1a dong bién
tuyét dbi, do vay, ppc = py; = 1. Nhu vy, Var[X,] = Var[B/]+Var[C/] -2 VVar[B,] \/Var[Ct] Viéc
gia dinh nhu trén thé hién trudng hop thong thuong cta dong tién dy an. Cac tham s tinh toan khéac
phu thudc vao diéu kién timg dy 4n va y mudn ctia ngudi phan tich danh gia quyén chon.

Quyén chon sé tich hop vao hop dong BOT véi diéu khoan co quan quan 1y nha nudc c6 tham
quyén s& thu hoi quyén khai thac va van hanh dy 4n tai mot thoi diém trong twong lai (thoi diém 7))
v6i diéu kién khi gid tri hién tai dong tién hiéu s6 thu chi tich lity ctia du an tai thoi diém nam T nao dé
(PVT) dat bang ngufmg hi€u qua ky vong R. Ngang R nay duoc thiét 1ap dya trén can d6i dam bao
du diéu kién hoan von dau tu cho nha dau tu, dong thoi tao thém lgi nhuan ky vong. Ngudng R nay
can duoc thuong thao glua hai bén dbi tac cong va tu dé dam bao loi ich hai bén. Gia tri R ¢6 thé 4n
dinh cd dinh theo ty 1¢ phan trim cua chi phi ddu tu hodc tinh toan thay doi theo timg nam. Nhu vay,
truge thoi diém T, co quan quan 1y nha nude chua thyc thi quyén chon, dong nghia véi viée doanh
nghiép du an tiép tuc khai thac van hanh du 4n theo cam két ciia hop dong BOT. Gia tri ctia quyén
chon dugc tinh toan theo cong thirc sau:

oV = OM (6)

trong d6 ® 1a xac xudt gia tri PV7 16n hon ngudng hiéu qua R, tic 1a ® = P[PVy > R]. Tuong Gmg
vo1 36 16n phﬁn dién tich nim dudi duong cong hinh chudng va bén phai truc R (PVr > R). Ngugc
lai 1 — @ biéu dién x4c suat xay ra ciia gia tri PV < R. M 1a gia tri trung binh ciia phan dién tich
nam du6i dudng cong hinh chudéng phan phdi xac suat va bén phai truc R (PVy = R) (xem Hinh 2).
M dugc xac dinh theo trong tam clia phﬁn dién tich @ néu trén dugc gidi han boi phﬁn dién tich ndm
dudi duong cong hinh chudng va bén phai truc R.
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4. Ap dung vi du tinh toin

Bai bao nay ap dung s6 liéu tinh toan hiéu qua tai chinh cia du an duong cao téc Ha Noi - Hai
Phong dé minh hoa tinh toan gid tri quyén chon chuyén giao dy 4n. Puong cao tbc Ha Noi - Hai
Phong thiét ké va thi cong 6 lan xe dai 105,5 km, véi tong mirc dau tu khoang 45.500 ty Viét Nam
ddng (VND) (twong dwong 2 ty d6 la My). Dy 4n do Téng Cong ty Phat trién Ha ting va dau tu tai
chinh Viét Nam (Vidifi) 1am chu dau tu. Con duong nay duoc xdy dung nham cai thién ludng giao
thong giita khu vuc kinh té trong diém mién bac 1a Ha Noi va Hai Phong. Pay 1a du 4n dudng cao toc
dau tién cua mién bac dugc xay dung bang phuong thic ddi tac cong tu (PPP) theo dang hop dong
BOT. Giai doan thiét ké va xdy dung trong vong 3 nim (hoan thanh vao thang 12 nam 2015), giai
doan véan hanh trong vong 30 nam. Trong qua trinh van hanh, theo phuong an tai chinh ban dau, doanh
thu tir viéc thu phi tir duong cao tdc du kién khong du dé hoan vdn dau tu ban du va céac chi phi van
hanh. Dé cai thién phuong 4n tai chinh dy an, ngoai viéc hd tro chi phi bdi thudng hd trg gidi phong
mat b::ing, du an huéng co ché cho phép chu déau tu thu phi QL5 va khai thac cac tram dich vu doc
theo con dudng. Cac tham sb trong dong tién tinh toan déu dugc danh gia qua gi tri trung binh ky
vong E[] va phuong sai Var[].

Hinh 1 mo6 ta gia tri hién tai dong tién hiéu s thu chi chiét khiu cong don tir ndm 0 dén nam 7
(PVr) theo 3 kich ban (duya trén tinh toan tit dinh). Kich ban E[] (dudng nét lién) thé hién gié tri trung
binh ky vong cia phuong an tai chinh. Kich ban E[] + StDev[] (duong nét chéim) va E[] — StDev[]
(dudng nét gach) tuong tng thé hién gia tri trung binh ky vong cta phuong 4n tai chinh cong va trir
dd 1éch chuan. Nhu vay, theo cac kich ban cua phuong an tai chinh, thoi han hoan vbn dy an s& dao
dong tir khoang 14 dén 28 nam.

40 1

30 e E[] + StDev[ ]
| —x0]
—- = E[]-StDev[ ]

Gia tri dong tién chiét khdu cong dbn
(nghin ty VND)
[=]

Nim

Hinh 1. Gi4 tri hién tai dong tién hiéu s6 thu chi chiét khau cong don

Hinh 2 mé ta dudng phan phéi xac suat (dudong cong hinh chuéng Gauss) ctia gia tri hién tai dong
tién hiéu s thu chi chiét khau cong dén PVy tir ndm 0 dén nam 7' (cu thé 13 nam tha 15, 20 va 25).
Day la tinh toan bét dinh dya theo phurong phéap dong tién xac suét [30]. Mdi gia tri PV dugc biéu thi
qua gié tri ky vong E[] va phuong sai Var[], v6i gia dinh day 1a phan phéi thudng (phan phdi chuan).
D4 thi ciia phan phdi xac xudt thuong (normal distribution) ¢6 hinh dang gidng hinh chuéng, ddi xtng
qua truc doc cua gia tri trung binh (gia tri ky vong E[]), @ mong hay day (gay/hep hay béo/rong) cta
hinh dang chudng thé hién qua gia tri phuong sai Var[]. Gia tri PVr thé hién trén truc hoanh, tuong
g vé6i tan suat xuét hién thé hién trén truc tung. Nhan thay, thoi gian tich Ity cang dai, gia tri PVy
cang 16n, dudng cong hinh chudng c6 xu huéng dich chuyén sang phai. Do rong cua hinh chuong 16n
hon phan 4nh gi4 tri phuong sai ciia PV ciing ting theo s6 nim tich lity. Ngudng hiéu qua R, nhu
da phan tich tai muc 3 gia dinh twong tmg vdi 20% cua chi phi dau tu (9 nghin ty), duoc thé hién
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qua dudng nét gach (phuong thang dimg) trong Hinh 2. Thoi gian tich lity tang 1én, dudng cong hinh
chudng dich chuyén sang phai, c6 nghia la phan dién tich @ (theo cong thic (6)) ting 1én, do vy xac
suat gia tri PV 16n hon R s& ting, ting kha ning thuc thi quyén chon.

0.045

0040 ——1t=15nim

oo 1 e t=20 ndm
/ — - -t=25nim

_.'5‘020’ \
i
Plot Area / 0.015
S/ \ 5,
+——0.010
~—0.0035 1 = \

// ‘./ 0.000 i \\ e

60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70
PV (nghin ty VND)

Téan suat xuat hién

Hinh 2. Gia tri hién tai dong tién hiéu sb thu chi chiét khau cong don PVy

Gia tri quyén chon tinh theo cong thirc (6) dugc tinh toan trén quan diém dong tién ctia ngudi gitt
quyén chon, dy 1a co quan nha nude c6 tham quyén, dai dién cho loi ich cong dong va xi hoi. Hinh 3
mo ta gid tri quyén chon tai thoi diém thyc thi 7. Gia tri quyén chon nay chinh 14 loi ich mang lai cho
cong déng, x4 hoi khi quyén chon dugc thuc thi va, nguoc lai, gia tri nay thé hién khoan thiét hai cta
ngudi sir dung va toan xa hoi khi quyén chon chua dugc thyc thi dé thu hoi lai quyén khai thac van
hanh dy 4n vé phia Nha nude. Ching nao quyén chon chua dugc thuc thi (dac biét 1a sau thoi diém
hoan vén du 4n) ddy 1a khoan chi phi thiét hai cho ngudi sir dung va toan xa hoi khi van phai chi tra
khoan phi sir dung dudng cao hon mirc can thiét. Nhan thdy, sau khoang thoi gian hoan vén, khoan
thiét hai nay tiép tuc gia ting theo thoi gian khi quyén chon khéng duoc thuc thi, giy lang phi cho xa
hoi va tao ra khoan loi ich khong phu hop cho doanh nghiép du an. Pudng nét dut trong Hinh 3 thé
hién thoi diém 7 = 25 nam (ké tir thoi diém van hanh dy 4n). Gia tri quyén chon tai ¢ = 25 nam (udc
tinh 10,8 nghin ty VND) phan anh khoan thiét hai cho cong ddng va xa hoi néu quyén chon khong
duoc thuc thi.

20

18

/
/
12 ) /
10 /

16

14

Gi4 tri quyén chon (nghin ty VND)

1IN

0 5 10 15 20 25 30
Nam

Hinh 3. Gi tri quyén chon
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5. Két luin

Bai bao cung cap cach tiép can linh dong trong viéc xac dinh thoi gian chuyén giao dy 4n dau tur

theo hop dong BOT. Khoang thoi gian nay can dugc tinh toan nham chia sé rai ro va loi ich cua hai
bén: co quan quén ly nha nuéc c6 thim quyén Vé doanh nghiép du 4n, thay vi dugc ¢ dinh ngay khi
thiét lap hop dong BOT. Mic du nguoi giit quyén chon 13 co quan quan 1y nha nudc c6 thim quyén,
c6 quyén yeu cau chuyén giao du an tir phia nha dau tr tu nhén lai cho co quan quéan Iy nha nudc,
cong cu quyén chon nay danh gia diéu kién duoc thyc thi dua trén muc loi ich R duoc xac dinh dam
bao hai hoa véi ngudng hiéu qua ky vong cua nha dau tu. Bai bio d& xuét tng dung 1y thuyét quyén
chon trong viéc xéac lap thoi gian chuyén giao nhu 1a mot diéu khoan trong hop déng BOT. Quyén
chon nay cho phép thyc thi viéc chuyén giao du an tai mot thoi diém phu hgp, phu thudc vao tinh hinh
tai chinh thuc té cta du 4n, trong thoi ky khai thac van hanh nham giai quyét mau thuan ‘dai-ngan’
cua thoi gian chuyén giao. Su linh dong trong viéc chuyén giao tai mot thoi diém phu hop (khi nha
dau tu da dat ngudng hiéu qua ky vong R dya trén tinh hinh dong tién thyc té cua du 4n) thé hién tinh
wu viét hon ddi vé6i truong hop thoi gian nhuong quyén duoc ¢b dinh khi xac 1ap hop dong du 4n.
Bai b4o ciing thé hién phuong phap dong tién xac suét trong phan tich gi tri quyén chon trén quan
diém cua co quan quan ly nha nudce, dai dién cho ngudi st dung du an va toan xa hoi. Phuong phap
tinh toan nay dua trén mé hinh xac suit, duoc dénh gi 1a tinh gon va tric quan trong xac dinh gia tri
quyén chon, dé ap dung va it dir liéu gia dinh, phu hop dé tng dung trong phan tich tai chinh dy an
dau tu néi chung va du an theo hop dong BOT noi riéng. Viée tich hop thanh céng quyén chon vao
hop dong du 4n gép phén tao sy linh dong, ting tinh hap dan, va thu hat ddu tr vao linh vyc dau tu
ha téng k¥ thuat theo phuong thitc PPP tai Viét Nam.
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