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Nghien cuu viec ra quyet djnh dau tu 
doi voi cac du an thyc hien theo hinh thuc 
doi tac cong - tir dua tren ly thuyet tro choi 

I ThS. LA NGOC MINH - TrUdng Dqi hoc Giao thdng vdn tdi 

TOM TAT: Bai bao ngl^ien cuu van tSe ra quyet 
djnh dau tu doi vdi khu vuc nha nuoc va khu vyc tu 
nhan trong cac dy an thuc hion theo hinh thuc doi 
tac cong - tu (PPP) Tren co s6 xay dyng va phan 
tich mo hinh tro choi, cac nhan to inh hudng chinh 
den viec ra quyet dinli dau tu duqc xac dmh, nhSm 
cung cap gi^i phap de toi uu hoa van de ra quyet 
dinh dau tu dot v6i khu vyc nha nuoc va khu vyc tu 
nhan trong viec tham gia va thyc hi#n du an PPP. 

TL/ KHOA: Ly thuyet tro choi, dy an PPP, ra quyet 
dinh, thoi gian van hanh. 

ABSTRACT: The paper examines the issue of 
investment decisions between the public and 
private sectors in the PPP projects. By developing 
and analyzing game theory models, based on 
determining the mam factors that influence 
investment decision making, it provides solutions to 
optimize the issue of investment decision making 
between public and private sectors in participating 
and implementing PPP projects. 

KEYWORDS: Game theory, PPP project, decision 
making, concession period 

I.OATVAND^ 
Quan he ddi tae edng - tu (PPP) la hinh thdc m l 

khu vuc nha nUdc thiet lap moi quan he hop tac lau dai 
de chia se Ipi ich va chia se rui ro vdi khu vUc tu nhan, 
nham tang cudng khi nang cung cap hang hda va dich 
vu cdng edng va cai thien ngudn cung hieu qua. Thong 
qua moi quan he nay, elc chinh phu eo the hudng loi td 
kha nang quan ly hoat ddng hieu qu i va Ung dung eae 
edng nghe tien tien cua khu vUc tU nhan, trong khi cd 
the g i im bdt ap lUc tai ehinh, de dat dUpc kieh ban hai 
ben eung ed Ipi (w/in-win) [1]. 

Cd nhieu ben lien quan trong md hinh PPR Hai trong 
so cac ben ehinh trong du an PPP la khu vUc nha nudc va 
khu vuc tu nhan. Cae ben lien quan den du In chac chan 
se CO nhieu sU khie biet ve quyen, traeh nhiem, nghia vu 
v l loi ich. Tuy nhien, ly thuyet trd choi duac djnh nghia 
la: Nghien eUu ve mo hinh toan hoc xung dot va hpp tac 
gida nhUng ehu the ra quyet dinh cd ly tri [2]. Vi vay, khi 
phan tich moi quan he giUa cac ben trong che dd PPP, 
chung ta cd the sU dyng ngdn ngd eua trd chai de md t l 

ho. Khu vUc nhl nUde va khu vUc tU nhin phai tin tUdng 
lan nhau va hieu nhau de dat duac myc tieu mong mudn. 

2. NHAN DANG CAC YEU T 6 Hd TRO MO H I N H 
TRO CHOI RA QUY^T DjNH CCiA D\J A N PPP 

Cac yeu td chinh Inh hudng den viee ra quyet djnh 
dau tu eua d u I n PPP dUOc tong hop de cd the ho trp eho 
md hinh trd choi ra quyet dmh eiia du I n PPP trong bai 
bao, bao gom: 

2.1 . Gia sdrdung dich vu 
Gil sU dung dich vy cua giai doan van hanh dU an 

phan anh nguon thu nhap eua duan. Gil Inh hUdng true 
tiep den loi nhuan cua d u l n . Gia bj anh hudng bdi nhieu 
khiaeanh. Neu gia qua thap eo the dan den dUan khong 
the dat duac loi ich mong dpi, do do khu vUc tu nhan cd 
the td bo dau tU dU In va gia qu i eao khdng ed loi cho 
Chinh phu de dat dupe tdi da hda Ipi ich xa hpi. Do do, gia 
dupe xlc dinh bdi khu vUc tu nhan va khu vUc nha nude 
thong qua dieu tra va dam phin va dUa ra eae quy dmh 
rd rang trong thda thuan nhuong quyen. 

2.2. So ngudi diing trung binh 
Sd lupng ngudi dijng trung binh phin Inh dai lupng 

dung de tinh toan thu nhap eua dy an dua theo dac thu 
eua moi nganh. Vf du, lUu lUpng giao thdng trong mdt dU 
an dudng cao tdc, luong nUde thai dupe xd ly trong eae 
du an xU ly nude th i i , lupng dien cung cap trong dU I n 
nha may dien... Sd luong ngudi dung trung binh va gia 
quyet dinh thu nhip cua dU an. Khi gia da dUpc xlc dinh, 
so lupng ngudi dung trung binh va nhdng thay doi cua nd 
ddng mpt t i c dpng quan trpng den Ipi nhuan cua duan. 

2.3. Von dau tU xay dutig 
Dau tu xay dung bao gdm dau tU vao t i i s in ed dmh 

va dau tu tai san lUudong eija duan. Nhu cau cda Chinh 
phu ve ehat lupng xay dUng, chat luong san pham hole 
dieh vu v l nang luc eong nghe, kha nang quan ly eua khu 
vyc tunhan va elc yeu td khae deu se anh hudng den quy 
md dau tu. Dau tU xay dyng la thanh phan chinh cua ehi 
phi du an, dau tU xay dyng cang dai, thdi gian hoan von 
dau ty cang Idn va thdi gian thu phi de dat duoc thu nhip 
dukiensedaihon. 

2.4. Chi phi van hanh 
Chi phi van hanh la ehi phi trong qua trinh van hanh 

du an, nd ehu yeu bao gdm chi phi sin xuat, chi phi nhan 
cdng, chi phi b io dudng sda ehda... La thanh phan chi phi 
quan trpng trong dau tu du an, ehi phi van hanh linh hoat 
va kem on dmh hon so vdi ehi phi dau tuxay dUng. Chi phi 
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van hanh la mpt ehuoi ehi tieu theo thdi gian khai thie dU 
an va trong qua trinh nay, lam phat, thay doi thi trUdng va 
cae yeu td khac cd tae dpng Idn den no. Do do, viec kiem 
soat chi phi van hanh ed hieu qui co the giam tdng chi phi 
eua dyan, tddd giam thdi gian khai thac cua dp an. 

2.5. Thdi gian van hanh 
Op dai cua thdi gian xay dyng se anh hudng den do 

dai eua thdi gian van hanh; duan vdi thdi gian xiy dUng 
dai hon se doi hdi thdi gian van hanh dai hon. Thdi gian 
van hanh dai hon se mang lai ddng tien Idn hon v l tang 
tong loi nhuan cho khu vUc tu nhan. 

3. M O H I N H RA Q U Y E T DjNH THEO LY THUYET 
T R 6 CHOI 

3.1. Gia djnh mo hinh 
Gia sd Chinh phCi se dua ra g i i va thdi gian van hanh 

phu hpp trong hoat dpng euadUan PPR Sau khi quan sat 
hanh vi eua Chinh phu, nha dau tU cd the chon tham gia 
hoac khdng tham gia du an PPP va ed the tinh toan loi 
nhuan du kien theo g i i va thdi gian van hanh do Chinh 
phu eung cap, trong khi Chinh phu cd the ehpn uy quyen 
va khdng uy quyen dy In PPP sau khi nghien eUu toan 
dien ve sUc manh eua nha dau tu. Do dd, trd choi giUa 
Chfnh phu v l nha dau tU trong giai doan ra quyet dinh 
la trd chOi dong vdi thdng tin day du. Gia sd rang T] la chi 
phi lien quan dupe cung cap bdi Chinh phu cho dy an 
PPP, (i la lOi nhuan eua khu vpc tU nhan, n la Ipi ich cua 
khu vyc nha nudc.Theo gia thuyet tren, mo hinh trd choi 
cua Chinh phu va nha dau tU cd the dupe xay dyng nhu 
trongHin/i3.?. 

- n . It) 

Hinh 3.1: Md hinh trd choi ra quyet dinh 
giOa khu vuc nha nude va tunhan 

3.2. Xac djnh Icfi nhuan cua khu vUc tU nhan va 
khu vUc nha nudc 

Lpi nhuan eua khu vUe tu nhan trong dU In PPP chu 
yeu la trong giai doan xay dyng, van hanh duan. Gia sd 
thdi diem bat dau cua giai doan xay dUng la TO, thdi diem 
bat dau ciia thdi gian hoat dpng la T l , thdi diem du ln PPP 
duoc chuyen giao cho Chinh phu td von xa hpi la T2, thdi 
diem ket thuc cua vong ddi djeh vu dy an PPP la T3. Cac 
mdc thdi gian cua dU an PPP dupe hien thi trong Hinh 3.2. 

Xac dinh Ipi nhudn cua khu vUc tunhdn: Gil sd ring Q 
II sd ngudi dung dU kien trung binh cUa duan hing nam 
on dmh trong giai doan van hanh; PI I gia dupe cung cap 
bdi Chinh phu; PxQ la thu nhap h ing n im cua khu vuc 
tu nhin; K la tdng von dau tU cua khu vUc tu nhin; C, la 
chi phi van hanh va bao dudng hang nam eiJa khu vifc tu 
nhan; r la ty ie Ipi tUc dau tU dUpc xac djnh bdi Chinh phii 
va nh l dau tU. Thong qua viec xae dmh thdi gian dU an va 
eae tham sd cua gia thuyet, ham Ipi nhuan cua khu vuc 
ty nhan trong dU an PPP eo the dupe xay dUng nhU sau: 

^ ^ r P.Q c, 1 ^ A: 

^ ;^[(l + r)' {l + r)'J ;^(l + r)' 

Xdc dinh Ipi ich cua khu vUc nhd nUdc: 
Gia sU r ing Chinh phu trong toan bp qua trinh cCia 

du an PPP tra chi phi C; cp fC) la phue Ipi xa hpi eua dU an 
PPP sau khi Chinh phu dau tU ehi phi C; S la doanh thu 
hang nam eua dyan trong thdi gian hoat dpng eua Chfnh 
phu; Cj la chi phf van hanh va b io dudng hang nam cua 
Chfnh phu. Theo mdc thdi gian ma Chinh phu tham gia 
vao du an va eae tham so eua gia thuyet, ham Ipi ich n 
cua Chinh phu trong du an PPP ed the dupc xay dUng 
nhUsau: 

= <P(C)-I c 
(1 + r)' ' 

s c, 
(1+r)' (l + ^)'_ 

Hmh 3.2: Cae mac thdi gian cda duan PPP 

3.3. Phan tich mo hinh 
Co the ket luan td md hinh trd choi, khi Chfnh phii 

khong sd dyng md hinh PPP de thUe hien xay dyng dU 
an, bat ke nha dau tU cd tham gia hay khdng, Ipi ich eua 
Chinh phu va vdn xa hdi b ing khdng, Chinh phu cCing 
se khdng tao ra hieu dng tieu cpc"- q" Khi Chinh phu 
mudn gidi thieu mo hinh PPP de thuc hien xay dUng du 
an, neu Ipi nhuan dy kien eua dy an khdng the dat dUdc 
tieu chuan mong doi, mong muon cua khu vUc td nhan 
de tham gia vao dy an PPP la khdng manh. Vi vay tai thdi 
diem nly, nha dau tU dUa ra quyet dinh khong tham gia 
vao du an PPP va Ipi ich cua nh l dau tu bang khdng, 
trong khi do Chinh phu lai ton chi phi eho hoat ddng d^u 
thau, vi vay Ipi ich eua Chinh phu la "- TI". Khi Chinh phu 
quyet djnh sd dung hinh thUe PPP va nha dau tU quyet 
dinh tham gia vao du an, loi feh cua Chinh phu la "n - ri" 
nha dau tU tham gia xay dUng du an PPP vdi loi nhuan la 
"\i", td dd ta cd: 

1) De thu hilt khu vuc tu nhan tham gia dau tu, 
Chinh phii can dam b io r ing y > 0 de d i m bao thu nhap 
cua nha dau tU, khi do khu vUc nay cd the sin long tham 
gia du an. Tuy nhien, loi nhuan p can dUpc kiem soat ma 
khong lam anh hudng den sU nhiet tinh tham gia cua nha 
dau t u Chfnh phu cd the g i im gia eua du an PPP de kiem 
soat p, de tdi da hda phue Ipi xa hdi va giam ganh nang 
t i l chinh.Thdng thudng, trong dieu kien rang budc y > 0, 
gia cua dyan PPP cang thap, ganh nang ngan sIch cang 
thap, hieu qua cua du an mang lai eho xa hpi cang cao. 
Nhung neu gia eiia Chfnh phii qua thap, mac du cd the 
tao ra y> 0, gia cang thap se anh hUdng den sU nhiet tinh 
tham gia cua khu vUc tu nhin. 

2) Trong dieu kien gia tri cua T2 - Tl khdng thay ddi. 
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g i i tri cua PxQ cang Idn, gia tri cua ham Ipi nhuan p cua 
khu vuc tu nhan cang Idn. Thu nhap hang nam ciia khu 
vUc tunh in phu thudc v io g i i tri cua PvlQ, thdng thudng 
de g i im ganh nang tai chinh cdng va kiem soat loi nhuan 
CLia nh l dau tu, sd luong ngudi dung du kien trung binh 
hang n im cang cao thi gia dy an PPP eiia Chinh phu cing 
thap, cudi cung anh hUdng den Ipi nhuan hing nam cua 
nha dau tu. Neu sd lupng ngudi dung du kien trung binh 
la nhd va cd bien dong Idn, dieu do se lam t ing dang ke 
rui ro eho khu vuc tu nhan va Inh hydng den sy nhiet tinh 
cda ho khi tham gia vao du an PPP Neu sd lupng ngUdi 
dung du kien trung binh Idn, Chinh phu ed the xem xet 
giam gia, tuy nhien trong trudng hpp g i i trj nay di kem su 
bien dong Idn, khi do Chinh phu nen eung cap cac khoan 
tro cap thich hop de bu dap rui ro ve thu nhap eho nha 
dau tu (Sun Hui va Li Lei, 2016). 

3) Khi PxQ > CI, gia trj eiiaT2-T1 cang Idn, gia tri cua 
ham loi nhuan y cua khu vyc tu nhan cang Idn. Gil tri eua 
T2 - Tl la thdi gian van h inh cua du an. Do dai cua thdi 
gian v in hinh Inh hudng true tiep den so Ipi nhuan cua 
nha dau tu. Chinh phu ed the eung cap cho nha dau tU 
mpt thdi gian van hanh dai hon de cai thien sU nhiet tinh 
cda khu vUe nly khi tham gia vIo du an PPP Tuy nhien, 
Chinh phu can kiem tra day du nang lUc ciia nha dau tu 
bdi neu nang lUe ciia nh l dau tUyeu thl lOi nhuan ngay 
cang tang tdthdi gian hoat ddng khdng the bu d ip cac 
khoan 16 tU rui ro trong qu i trinh van hanh, tU do se l lm 
tang Ip lUc tai chinh len Chfnh phu trong viec trp cap. 

4) Khi S > C2 va T2 <T3, h im loi ich cua Chinh phCi 
n > 0. Trong giai doan van hanh du an PPP cua khu vuc 
tu nhan, khu vue nay eo the thu dUoc loi nhuan, trong 
khi ed the mang lai phuc Ipi xa hpi (p eho eong ehiing.Tai 
thdi diem nay, nd da khau trU khoan dau tu ban dau eiia 
Chinh phu v l sau dd cdng vdi thu nhap trong thdi gian 
hoat ddng cua Chfnh phii I I tong Ipi ich n. Trong cac giai 
doan khae nhau eiia dU an, tong chi phf Chfnh phu phi i 
tra eing it, hieu qua eiia Chinh phu dat dupe trong dp an 
cang Idn. Do do, de tdi da hda hieu qu i dau tu, Chinh phu 
can lua chpn nha dautucd nang lye manh de van hanh 
du an de dat dupe g i i tri xa hdi eao hpn cung nhU kiem 
soit sd von dau tU eua Chinh phu. Trong khi dd, nen sU 
dung phuong phap de keo dai thdi gian van hanh thay vi 
trp cap cua Chfnh phd cho nh l dau tU de cd the giam ap 
lUc tai ehinh edng. 

phi du an cua Chfnh phu nen dupe kiem soit va phuong 
phap keo dai thdi gian van hanh nen dupc sd dyng de 
thay cho trp cap nh l dau tu, tU dd giam ap lye tai chfnh 
cLia Chfnh phu. Viee xiy dung va phan tich mo hinh trong 
bai Viet nay cung cap mdt so tai lieu tham khio cho viec 
ra quyet dinh gida Chinh phu va nha dau tU trong du an 
PPP, cd y nghia thuc tien nhat dinh de d i m b io tien dp 
thuan loi ciia dyan PPR 
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4. KET L U A N 

Bai vi^t dya tren ly thuyet tro choi de xay dyng md 
hinh trd choi dpng vdi thong tin day du giUa Chinh phu 
va nh l dau tu dua tren moi quan he chUe nang. Nd phan 
tfeh md hinh b ing thdi gian van hanh, gia va so luong 
ngUdi dung du kien trung binh,tUdddUa ra eae ket luan 
sau: ThU nhat, can kiem soat loi nhuan nha dau tu bang 
cieh dieu chinh gia, de g i im ganh nang t i i ehinh cdng. 
Thd hai, can tap trung vIo sd lupng ngudi diing du kien 
trung binh v l sU on djnh eua hp, sau do thong qua gia 
hop ly, trp cap loi nhuan, keo d i i thdi gian van hanh de 
tang cudng sU nhiet tinh eua nha dau tu tham gia du an 
va de ell thien thu nhap cua hp. Cudi eiing, toan bo ehi 
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