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Nghién ciu viéc ra quyét dinh dau tu
ddi véi cac du an thuc hién theo hinh thic
ddi tac cdng - tu dua trén Iy thuyét trd choi

B ThS. LA NGOC MINH - Trudng Pai hoc Giao thong van tdi

TOM TAT: Bai bso nghién cdu vdn dé ra quyét
dinh déu tu déi vén khu vuce nha nudc va khu vue tu
nhan trong cac du an thuc hién theo hinh thac déi
tac cong - tu (PPP) Trén co s xdy dung va phan
tich mé hinh tré chon, céc nhén t6 3nh hudng chinh
dén viéc ra quyét dinh dau tu duoc xac dinh, nhim
cung cp gidi phap dé t&1 uu hoa van dé ra quyét
dinh d&u tu déi vé khu vuc nhi nuéc va khu vue tu
nhan trong viéc tham gia va thyc hién du 3n PPP.

TU KHOA: Ly thuyét 1ro chon, dy an PPP, ra quyét
dinh, thir gian van hanh.

ABSTRACT: The paper examines the issue of
investment decisions between the public and
prvate sectors in the PPP projects. By developing
and analyzing game theory models, based on
determining the main factors that influence
investrment decision making, it provides solutions to
ophmize the i1ssue of investment decision making
between public and private sectors in parhcipating
and implementing PPP projects.
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1. DAT VAN DE

Quan hé @81 tac cong - tu (PPP) Ja hinh thirc ma
khu vic nha nudc thiét 1ap méi quan hé hop tac lau dai
dé chia sé lgi ich va chia sé rdi ro véi khu vuc tu nhén,
nham tang cudng kha ning cung cap hang héa va dich
vu cdng cong va cai thién ngudn cung hiéu qua. Thang
qua méi guan hé nay, cac chinh phi ¢ thé hudng lai ti
kha nang quan ly hoat dong hiéu qua va Ung dung cac
cdng nghé tién tién cla khu vyc tu nhan, trong khi cé
thé gidm bat p Iuc tai chinh, dé dat duoc kich ban hai
bén cung ¢6 loi (win-win) (1].

€6 nhiéu bén lién quan trong mo hinh PPP. Hai trong
8 cac bén chinh trong du an PPP la khu vic nha nudc va
khu vuc tu nhan. Cac bén lién quan dén du an chic chén
& c6 nhiéu sy khac biét vé quyén, trach nhiém, nghia vu
va loi ich. Tuy nhién, ly thuyét trd chai dugc dinh nghia
14: Nghién cdu vé mé hinh toan hoc xung d6t va hop tac
giifa nhing chii thé ra quyét dinh 6 ly tri (2]. Vi vay, khi
phan tich méi quan hé giifa cac bén trong ché do PPP,
chung ta c6 thé st dung ngén ngi cda trd char @& mé ta

ho. Khu vuc nha nudc va khu vifc tu nhan phai tin tudng
13n nhau va hidu nhau d@é dat dugc muc tiéu mong muén.

2. NHAN DANG CAC YEU TG HO TRG MO HINH
TRO CHO1 RA QUYET BINH CUA DY AN PPP

Cac yéu t6 chinh dnh hudng dén viéc ra quyét Ginh
dau tu cia du dn PPP duoc téng hop dé cé thé hd trgcho
mo hinh tré chai ra quyét dinh cua du an PPP trong bai
bao, bao gém:

2.1. Gia stirdung dich vu

Gié sir dung dich vu cta giai doan van hanh dy én
phan anh nguén thu nhap ctia du an. Gia anh hudng truc
tiép dén Igi nhuan cba dy 4n. Gia bj 4nh hudng boi nhiéu
khia canh. N&u gia qua thap c6 thé dan @én du an khong
thé dat duac lgi ich mong ddi, do @6 khu vi(c tu nhan c6
thé tir bo ddu tu du an va gia qué cao khéng ¢ loi cho
Chinh phu @€ dat dugc t&i da héa lgi ich xa hé1. Do a6, gia
dugc xac dinh bdi khu vuc tu nhan va khu vuc nha nuéc
théng qua diéu tra va dam phan va dua ra cic quy dinh
rd rang trong thoa thuan nhugng quyén.

2.2, 58 ngudi dung trung binh

S lugng ngudsi dung trung binh phadn anh dai lugng
dung @é tinh todn thu nhap cta du an dua theo dic th
cda md1 nganh. Vi du, luu lugng giao théng trong mét dy
an dudng cao tc, luong nuac thai duoc xur ly trong cac
du an xtf ly nudc thai, lugng dién cung cap trong du an
nha mdy dién.., S8 luong ngudi dung trung binh va gid
quyét dinh thu nhap cda du én. Khi gid da dugc xac dinh,
56 lugng ngudi diing trung binh va nhiing thay déi ciia no
dong mot tac déng quan trong dén lgi nhudn ctia du an.

2.3.Vén dau tu xay dung

Dau tu xay dung bao gém dau tu vao tai san cé dinh
va dau tu tai san luu dong cua du dn. Nhu cdu ctia Chinh
phu vé chét luong xay dung, chat luong san pham hoac
dich vuva nang luc cong nghé, kha nang quan ly ciia khu
vuc tunhan va cac yéu té khac déu sé anh hudng dén quy
mé déu tu. Dau tu xdy dung 13 thanh phén chinh cua chi
phi du én, dau tu xdy dung cang dai, thai gian hoan vén
Gau tu cang Ion va thai gian thu phi dé dat duoc thu nhap
du kién sé dai hon.

2.4. Chi phivan hanh

Chi phi van hanh la chi phi trong qua trinh van hanh
dy &n, n6 chi yéu bao gom chi phi sdn xudt, chi phi nhan
cong, chi phibdo dudng sifa chia... La thanh phéan chi phi
quan trong trong dau tu dy an, chi phi van hanh linh hoat
va kém 6n dinh hon 5o véi chi phi @3u tu xéy dung. Chi phi
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van hanh 13 mét chudi chi tiéu theo thai gian khar thac du
an va trong qua trinh nay, lam phat, thay @ai thi trudng va
Cac yéu 16 khac ¢6 tac Gong 1on @én né. Do do, viec kiém
504t chi phi van hanh c6 hiéu qua 6 thé giam téng chi phi
cua dy én, tir 86 giam thai gian khai thac cia dy an.

2.5.Thgi gian van hanh

D0 dai clia thai gian xdy dung sé& dnh hudng dén do
dai ca thé gian vén hanh; du an véi than gian xay dung
dai han sé doi héi thai gian van hanh dai hon. Thai gian
véan hanh da1 hon sé mang lai dong tién I6n hon va tang
tong loi nhuén cho khu vuc tu nhan.

3. MO HINH RA QUYET DINH THEO LY THUYET
TRO CHOI

3.1. Gla dinh mé hinh

Gia s¢ Chinh phu sé dua ra gid va thai gian van hanh
phu hop trong hoat déng cia du an PPP. Sau khi quan sat
hanh vi ca Chinh pht, nha dau tu ¢b thé chon tham gia
hoac khéng tham gia du an PPP va c6 thé tinh toan loi
nhuan du kién theo gia va thdi gian van hanh do Chinh
phu cung cép, trong khi Chinh pht ¢6 thé chon Uy quyén
va khdng dy quyén du an PPP sau khi nghién clu toan
dién vé stc manh ciia nha dau tu. Do @6, trd chai gida
Chinh phu va nha dau tu trong giai doan ra quyét dinh
1a tro choi ddng voi thong tin day du. Gia su rdng n la chi
phi lién quan dugc cung cap bai Chinh pha cho dy an
PPP, p Ja lor nhuan cta khu vyc tu nhan, i la loi ich cba
khu vic nha nudc. Theo gia thuyét trén, moé hinh trd choi
cta Chinh phu va nha d3u tu ¢6 thé duge xdy dung nhu
trong Hinh 3.1.
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Hinh 3.1: M5 hinh tro choi ra quyét dinh
0/J3 khu vyrr nha nudt va tu nhan

3.2. Xac dinh Igi nhuan cta khu vue tu nhén va
khu vuc nha nuéc

Lgi nhudn cta khu vyc tu nhan trong du an PPP chi
yéu la trong giai doan xdy dung, van hanh du an. Gia sir
thai diém bat dau cda giai doan xay dyng 13 TO, thai diém
b3t ddu cva thai gian hoat ddngla T1, thai diém du &n PPP
duac chuyén giao cho Chinh phu tir vén xa hoi la T2, thén
diém két thic cba vong 8&i dich vu duy &n PPP 13 T3. Cac
méc théi gian clia dy an PPP duac hién thi trong Hinh 3.2.
NPV
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Hinh 3.2: Cac mét thér gian cba du 3n PPP
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Xdc dinh Igi nhudn cua khu vic tu nhan: Gia st ring Q
13 56 ngudi ding du kién trung binh cda dy dn hang nam
8n dinh trong giai doan van hanh; P la gia dugc cung cip
b1 Chinh pha; PxQ ta thu nhap hang ndm ctia khu wc
tu nhan; K la téng vén déu tu cba khu vuc tu nhan; C, 13
chi phivan hanh va bdo duang hang nam cua khu vic ty
nhan; rla ty 18 loi tdc dau tu dugc xac dinh bdi Chinh phi
va nha dau tu. Thong qua viéc xac dinh thai gian du anva
cac tham s cla gia thuyét, ham loi nhuan ciia khu vue
tu nhan trong du 4n PPP ¢6 thé dugc xay dung nhu sau:

L. ; oK
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Xdc dinh lgi ich cio khu vic nha nudc:

GIa st ring Chinh phd trong toan bd qua trinh cta
dy &n PPP tra chi phi G ¢ (C) la phuc lgi xa héi clia du an
PPP sau khi Chinh phu dau tu chi phi C; S 1a doanh thu
hang ndm cla dy an trong thai gian hoat dong cua Chinh
phu; C, 13 chi phi van hanh va bao dudng hang nam cla
Chinh phu. Theo mdc thai gian ma Chinh phu tham gia
vao du an va cc tham sé cUa gid thuyét, ham lgiich n
cla Chinh pht trong du dn PPP c6 thé dugc xdy dung

nhu sau:
LS C,
7=9(0)- z(m) %{(H»r)’_(Hr)']

3.3. Phan tich mé hinh

C6 thé két ludn t& mé hinh trd chai, khi Chinh phu
khéng sir dung mé hinh PPP @é thuc hién xay dung dy
4n, bat ké nha @au tu co tham gia hay khong, lon ich clia
Chinh phu va vén xa héi bing khéng, Chinh phu ciing
sé khong tao ra hiéu dng tiéu cyc - "2 Khi Chinh pht
muaén gidi thieu moé hinh PPP dé thyc hién xdy dung dy
an, néu Jgi nhuan dy kién cla du 4n khong thé dat dugc
tiéu chudn mong dai, mong mudn cda khu vuc tu nhan
dé tham gia vao dyf &n PPP 1a khéng manh. Vi vay tai thai
diém nay, nha dau tu dua ra quyét dinh khang tham gia
véo du an PPP va lgi ich ca nha déu tu bing khong,
trong khi d6 Chinh phu lai tén chi phi cho hoat déng dau
théu, vi vdy lgi ich ca Chinh phu 1a - n* Khi Chinh phd
quyét dinh su dung hinh thic PPP va nha dau tu quyét
dinh tham gia vao du an, loi ich cua Chinh phu la"n - 1,
nha dau tu tham gia xdy dyng dy én PPP vdi lai nhuan la
“W tu 86 ta co:

1) D& thu hit khu vuc tu nhan tham gia Gau tu,
Chinh phu c3n dam bao rang p > 0 dé dam bao thu nhap
cua nha dau tu, khi @ khu vuc ndy ¢6 thé sin long tham
gia du an. Tuy nhién, loi nhuan p can Gugc kiém soat ma
khong lam anh hudng @én su nhiét tinh tham gia ctia nha
déu tu. Chinh pht ¢6 thé gidm gia cia du én PPP dé kiém
504t p, d€ t6i da hoa phuc lot xa héi va gidm ganh ning
tai chinh, Thong thuéng, trong diéu kién rang buéc p >0,
gia ca dy an PPP cang thap, ganh nang ngan sach cang
thap, hiéu qua cba du an mang lai cho xa héi cang cao.
Nhung néu gid clia Chinh phi qua thap, mac di 6 thé
t3ora p> 0, g1 cang thap sé dnh hudng dén su nhiét tinh
tham gia cda khu vuc tu nhan.

2) Trong diéu kién gia tri cia T2 - T1 khong thay déi,
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gid tri cha PxQ cang 16n, gia tri ctia ham loi nhuan p cba
khu vyc tu nhan cang l6n. Thu nhap hang nam cla khu
v;_{ctunhén phuthugcvao giadtricaPvaQ thang thudng
de gidm ganh nang tai chinh cang va kiém soét loi nhuan
cla nha dau tu, 56 uong ngudi dung dy kién trung binh
hang nam cang caa thi gia dy an PPP ctia Chinh phi cang
thdp, cudi cing dnh huding dén lgr nhuan hang n3m coa
nha dau tu. Néu s lugng ngudi diing dy kién trung binh
18 nho va c6 bién dong lén, diéu dé sé tam tang dang ké
i ro cho khu vyc tu nhan va dnh hudng dén sy nhiét tinh
(i3 ho khi tham gia vao du an PPP. Néu 6 Iugng ngudsi
dung du kién trung binh 18n, Chinh phui cé thé xem xét
giam gi3, tuy nhién trong truang hgp gia tri nay di kém su
bién dong I6n, khi @6 Chinh phui nén cung cap cac khoan
trg cap thich hop dé bl dp rdi ro vé thu nhap cho nha
dau tu (Sun Hui va Li Lei, 2016).

3)KhiPxQ > C1, gid tri ctaT2-T} cang ldn, gid tri cla
ham loi nhuén u cba khu vuc tu nhan cang I6n. Gid tn clia
T2 -T1 la thoi gian van hanh cia dy én. D6 dai cla thai
gian van hanh &nh hudng tryc tiép Gén s6 loi nhuan cla
nha dau tu. Chinh phi ¢6 thé cung cip cho nha d3u tu
mat thdt gian van hanh dai hon dé cai thién sy nhiét tinh
clia khu visc ndy khi tham gia vao du an PPP Tuy nhién,
Chinh phu can kiém tra ddy du nang luc clia nha diu tu
bdi néu ning luc cua nha du tu yéu thi loi nhuan ngay
c3ng tang ti thai gian hoat déng khong thé bu ddp cac
khoan I3 tir riii ro trong qua trinh van hanh, tir 86 sé lam
tang ap luc tai chinh 1én Chinh phu trong viéc trg cap.

4) Khi § > C2 va T2 <T3, ham ldi ich cba Chinh phu
n > 0, Trong giai doan van hanh dy an PPP clia khu vuc
tu nhan, khu vuc nay 6 thé thu duge loi nhuan, trong
khi ¢ thé mang lai phuc [gi xa hdi @ cho cong ching. Tal
thén diém nay, né da khau trirkhoan dau tu ban dau cua
Chinh phti va sau dé céng véi thu nhap trong théi gian
hoat 8ong cua Chinh phi 13 téng loi ich 1. Trong cac gial
doan khac nhau cta du &n, téng chi phi Chinh pht phai
tra cang it, hiéu qua cia Chinh phi Gat dugc trong du an
canglgn. Do d6, dé tdi da hoa hiéu qua dau tu, Chinh phi
can lua chon nha dau tu co ning lyc manh dé van hanh
dy an @& dat dugc gia tri xa hdi cao hon ciing nhu kiém
504t 56 von dau tu cta Chinh phu. Trong khi @6, nén sir
dung phuong phap dé kéo dai thén gian van hanh thay vi
trg cdp clia Chinh phi cho nha dau tu Gé c6 thé giam ap
luc tai chinh cong.

4. KET LUAN

Bai viét dya trén ly thuyét trd choi dé xay dung mo
hinh tr6 chai @6ng vdi thang tin day 4G gita Chinh phu
va nha dau tu dya trén mai quan hé chitc nang. N6 phan
tich mé hinh béng thai gian van hanh, gia va sé luong
nguén dung du kién trung binh, tir d6 dua ra cac két lugn
sau: ThU nhat, can kiém soat loi nhuan nha dau tu bang
cach diéu chinh gia, @€ gidm ganh nang tai chinh cong,
This hai, c4n tap trung vao s6 lugng ngudi dung du kién
trung binh va su 6n dinh cua ho, sau d6 thang qua gla
hop ly, trg cap loi nhugn, kéo dai thdi gian van hanh aé
ting cudng su nhiét tinh ctia nha dau tu tham gia dy an
v dé caj thién thu nhap cta ho. Cudi cing, toan bd chi

phi du 4n cta Chinh phi nén dugc kiém sot va phuong
phép kéo dai thai gian van hanh nén duoc sir dung dé
thay cho trg cp nha dau tu, ti A6 gidm 3p Iyc tai chinh
cda Chinh phd. Viéc xay dyng va phan tich mé hinh trong
bai viét nay cung cap mét s4 tai liéu tham khao cho viéc
ra quyét dinh gidia Chinh phti va nha dau tu trong dy én
PPP, cd y nghia thyc tién nhat ginh dé dam bo tién do
thuan lgi cba dy an PPP.
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