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SU CAN THIET XAY DUNG Quy TRINH PHAN TICH DANH GIA
HIEU QUA DU AN DAU TU XAY DUNG CONG TRINH GIAO THONG
DUGNG BO THEO HINH THUC HUP PONG BOT § VIET NAM

THE NECESSITY OF DEVELOPING A PROCEDURE FOR ANALYZING
AND EVALUATING THE EFFECTIVENESS OF ROAD TRANSPORT
INFRASTRUCTURE INVESTMENT PROJECTS IMPLEMENTED UNDER BOT
CONTRACTS IN VIETNAM

NGUYEN NGOC LONG'

Tém tat: Hinh thiic dau tu theo "Hgp déng xay dung - Kinh doanh - Chuyén giao” (BOT) 1a mét dang thu hat
von tu nhan dau tu vao linh vuc xay dung cong trinh giao théng dudng bd. Hién nay & Viét Nam trong nganh
giao théng van tai dé danh gia hiéu qua dau tu xay dung céng trinh giao théng dusng bd trong budc nghién
clu tién kha thi va nghién ctiu kha thi cac du &n theo hinh thiic hgp déng BOT con thiéu tiéu chuén, quy trinh
quy dinh day du vé ndi dung, yéu cau, nhiém vu phan tich danh gia hiéu qua dau tu xay dung cong trinh. Bai
bao da phan tich nhiing uu diém, khuyét diém cua thuc trang vé phan tich danh gia hiéu qua xay dung cong
trinh giao théng dudng bd theo hinh thiic hgp déng BOT & Viét Nam hién nay va dé xuat quy trinh phan tich
danh gia hiéu qua dau tu xay dung céng trinh giao théng dudng b6 theo hinh thiic hgp déng BOT & Viét Nam,
g6p phan nang cao hiéu qua va thu hit vén dau tu xay dung cong trinh giao thdng dudng bd theo hinh thiic
hdp déng BOT, dam bao hai hoa Igi ich gitta Nha nudc, Nha dau tu va ngudi dan khi thuc hién du an theo hinh
thuc BOT, dé viéc dam phan dién ra mét cach hgp ly cho cac bén, gitip du an dau tu theo hinh thiic hgp déng
BOT c6 thé ky hgp déng nhanh chéng.

Tu khéa: Du an dau tu xay dung cong trinh giao théng dudng bd, hdp déng BOT, hiéu qua dau tu.

Abstract: The investment form of “Build-Operate-Transfer” (BOT) is a way to attract private investment in road
construction projects. Currently in Vietnam, in the transportation sector, to assess the investment efficiency
of road construction projects during the pre-feasibility and feasibility study phases in BOT contracts projects,
there is a lack of standards and procedures that fully specify the content, requirements, and tasks for analyzing
and evaluating the investment efficiency of construction projects. The article analyzes the advantages and
disadvantages of the current situation regarding the assessment of the effectiveness of road construction
projects in BOT contract in Vietnam. It proposes a process for evaluating the effectiveness of investment in
BOT contract of road construction projects in Vietnam, contributing to enhancing efficiency and attracting
investment in BOT contract of road construction projects. This ensures a balance of interests among the
State, investors, and the public when implementing in BOT projects, allowing for reasonable negotiations
among the parties involved, so in that BOT investment projects can sign contracts promptly.

Keywords: Road construction investment project, BOT contract, investment efficiency.
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1. P&t van dé

Coéng trinh giao théng dudng bd
(GTBB) déng vai trd nhu hé théng
huyét mach trong nén kinh té, cé déng
gop quan trong cho su phat trién cla
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nén kinh té, xa hoi cua quéc gia. Pau
tu theo mé hinh déi tac coéng tu (PPP)
ndi chung va theo hinh thic hgp déng
BOT néi riéng dugc coi la mdt ca ché
giup phat huy va tan dung vai trd cua

khu vuc tu nhan trong thu huat vén va
nang cao hiéu qua du an dau tu xay
dung cbng trinh GTDB, tan dung kha
nang cla khu vuc tu nhan, tang kha
nadng minh bach, két hgp gitta Nha



nudc va khu vuc tu nhan dé tim ra
nhiing giai phap nang cao hiéu qua du
an dau tu xay dung, phat trién két cau
ha tang céng trinh GTDB. Tuy nhién,
viéc thu hut va kéu goi von dau tu theo
hinh thic hgp déng BOT trong thdi
gian qua con rat han ché va nhiéu bat
cap. Thuc té cho thay nhiéu dy an dau
tu xay dung cong trinh GTPB do Nha
nudc dau tu khi danh gia hiéu qua dau
tu & budc nghién cliu tién kha thi va
nghién cuu kha thi thi hiéu qua nhung
thuc té sau khi trién khai thi thua 6.
Nhiéu du an Nha nudc kéu goi dau tu
theo hinh thiic hgp déng BOT nhung
khéng cé cd ché rd rang, khéng tim
dugc diém chung vé Igi ich v8i nha
dau tu nén trong qud trinh lap, phé
duyét du an va dam phan thusng that
bai. Cac tén tai trén thudng lam lang
phi thsi gian va ca hoi phat trién mang
Iusi GTPB cua Nha nudc.

Nhin chung mét du &n dau tu phai
dugc xem xét va danh gia & nhiing
goc do khac nhau, theo cac goc do Igi
ich ctia doanh nghiép, Nha dau tu, Igi
ich clia quéc gia, Igi ich cuia ngudi dan
dia phuong d&t du an dau tu. Bung
trén Igi ich cua doanh nghiép, nha dau
tu thi duong nhién chd doanh nghiép
phai xuat phat trudc hét tir muc dich,
Igi ich truc tiép cuia doanh nghiép Nha
dau tu khi thuc hién du &n, nhung yéu
t6 ¢ ban nhat van 1a Igi nhuan, kha
nang sinh Igi cang cao cang hap dan
céac Nha dau tu nhung phai dam bao
Igi ich d& ndm trong khudn khé Igi ich
clia Nha nudc, nghia la phai ddam bao
thuc hién dung nhiting quy dinh va luat
phap hién hanh cua Nha nudc. bung
trén Igi ich cta Nha nudc, khi xem xét
va danh gid moét du an dau tu, Nha
nudc phai xuat phat ti Igi ich céng
cdng téng hop clia quéc gia va xa hoi,
phai két hop hai hoa céac Igi ich gilia
Nha nudc, doanh nghiép, nha dau
tu, gilra Igi ich trudc mét va tuong lai
nhung cling phai chu trong thich dang
dén Igi ich doanh nghiép, nha dau tu,
trong diéu kién nén kinh té hién nay.

Hién nay & Viét Nam trong nganh
giao théng van tai dé danh gia hiéu
qua dau tu xay dung céng trinh giao
thdng dudng bd trong budc nghién
clu tién kha thi va nghién cuiu kha thi
céc du an theo hinh thic hgp déng
BOT con thiéu tiéu chuan, quy trinh
quy dinh ddy du vé ndi dung, yéu

cau, nhiém vu phan tich danh gia
hiéu qua dau tu xay dung céng trinh.
Trén co s& phan tich nhiing uu diém,
khuyét diém cua thuc trang vé phan
tich danh gia hiéu qua xay dung céng
trinh GTDB theo hinh thiic hgp déng
BOT & Viét Nam hién nay, bai viét dé
Xuéat quy trinh phan tich danh gia hiéu
qua dau tu xay dung céng trinh GTPB
theo hinh thiic hgp déng BOT & Viét
Nam. Khi phén tich va danh gia hiéu
qua du &n dau tu xay dung céng trinh
GTBB theo hinh thtic hdp déng BOT,
dé du &n dau tu theo hinh thic hop
déng BOT c¢6 thé ky hdp déng nhanh
choéng, Nha nudc va Nha dau tu phai
biét dugc viéc ky hop déng dé mang
lai hiéu qua cho bén Nha nudc va bén
Nha dau tu du an BOT la bao nhiéu dé
viéc dam phan dién ra mét cach hgp
ly cho cac bén. Viéc nghién cuu xay
dung quy trinh phéan tich danh gia hiéu
qua du &n dau tu xay dung céng trinh
GTBB theo hinh thic BOT & Viét Nam
la rat can thiét. N6 1a cdng cu cho céng
tac 1ap, tham dinh va thuong thao dam
phan gilfa cd quan Nha nudc cé thdm
quyén va Nha dau tu du an BOT, gop
phan nang cao hiéu qua va thu hat
vén dau tu xay dung céng trinh GTDB
theo hinh thiic hgp déng BOT, dam
bao hai hoa Igi ich gitta Nha nudc, Nha
dau tu va ngudi dan khi thuc hién du
an theo hinh thiic hgp déng BOT, dé
du &n dau tu theo hinh thiic hdp déng
BOT c6 thé ky hgp déng nhanh chéng.

2. Thuc trang vé phan tich danh gia
hiéu qua duy an dau tu xay dung cong
trinh giao thong dudng bo theo hinh
thic hop dong BOT & Viét Nam

Hinh thiic hgp déng BOT st dung
nguén thu ti qua trinh kinh doanh
cong trinh (déy I&d nguén thu chinh),
nh&m thanh toan cac khoan vay trudc
do6 dé xay dung cong trinh va co 1ai. Vi
vay diéu can thiét nhat khi xay dung
dy an phai tinh va ching minh dugc
tinh hiéu qua cua du an, tuc la phai
dam bao duy an c6 kha nang hoan vén
va co lai.

Trén quan diém chung, vé phuadng
dién kinh té tai chinh, tinh kha thi clia
du &n thé hién & hiéu qua dau tu. Hiéu
qua dau tu déi véi du an thuc hién
theo hinh thic hgp déng BOT cén
phai dugc xét tU hai phia: Nha nudc va
Nha dau tu. B6i véi Nha dau tu: thuc
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hién dau tu phai dam bao hoan von va
thu dudc Igi nhuan & muc can thiét tu
Igi ich thu dugc trong qua trinh khai
thac du an. Déi v6i Nha nudc: ngoai
Igi ich kinh té - x& hdi nhan dudc ti du
an, viéc dam bao hiéu qua vé mat tai
chinh con thé hién & chdé quan hé gilia
chi phi can thiét dé thuc hién du an va
"gid Nha nudc phai tra" cho Nha dau
tu thé hién qua Igi ich ti khai thac du
4n ma nha dau tu nhan dugc ti Nha
nudc. Nhu vay, phan tich, danh gia
hiéu qua du &n dau tu theo hinh thiic
hgp déng BOT chinh 13 danh gia tinh
hdp ly clia hai yéu t6 nay.

J Viét Nam hién nay chua c6 mét
quy dinh nao cu thé, chi tiét va hoan
chinh quy dinh vé néi dung va tiéu
chuén danh gia hiéu qua du an dau tu
xay dung cbng trinh GTPB theo hinh
thic BOT. Hién nay mdi chi cé tiéu
chudn nganh 22TCN 268 -2000 quy
dinh ndi dung tién hanh 1ap hd sc bao
c4o nghién cuu tién kha thi va kha thi
cac du an xay dung két cau ha tang
GTVT. Tiéu chuén nay c6 dé cap dén
ndi dung cua phan tich hiéu qua dau
tu, song cling rét s sai, chua chi ré
day du vé trinh ty, ndi dung va tiéu
chuén danh gia.

NOi dung va phudng phap phan
tich hiéu qua du an dau tu theo hinh
thuc hgp déng BOT vé cd ban 1a giéng
ndi dung va phuong phap phéan tich
hiéu qua du an dau tu theo cac hinh
thic khac. Tuy nhién khi phan tich
cac chi tiéu danh gia hiéu qua du an
dau tu theo hgp déng BOT chi yéu
tép trung phan tich cac chi tiéu nhu
thai gian hoan von T, ; gia tri Igi nhuan
thudn NPV: suat thu Igi ndi tai IRR; ty
s6 thu chi BCR.

2.1. Cac chi tiéu danh gia hiéu qua
cuadu an

Dé xac dinh céc chi tiéu danh gia
hiéu qua cutia du &n can thiét phai xac
dinh 1i suat t6i thiéu chap nhan dudc
r (ngudng hiéu qua). B&i 1ai suat toi
thiéu chap nhan dugc (ky hiéu r) 1a
13i suat sinh I8i ky vong cla nha dau
tu déi véi s6 von can dau tu cho du
an. Lai suat tdi thiéu chap nhan dudc
dugc su dung trong viéc tinh chuyén
céc khoan tién phat sinh trong thai ky
phan tich vé cing mét mét béng thdi
gian hién tai hoac tuong lai, dong thai
13i suat r con dudc dung lam doé do
gi6i han dé danh gia hiéu qua cac du
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an dau tu, sé anh hudng truc tiép dén
gia tri hién tai clia du an dau tu va dén
quyét dinh chdp nhan hay bac bo du
an. Bai vay xac dinh chinh xac 13i suat
r ctia du &n cé y nghia rat quan trong
d6i véi viéc danh gia dy an dau tu.

Lai suat t6i thiéu chdp nhan dugc
r dugc lua chon thudng can cu vao:
chi phi ¢o hdi clia von dau tu, chi phi
von, ty 1& lam phat, ty 1& cac rui ro
clia du an.
2.1.1. Chi tiéu hiéu sé thu chi: hay
con goi la chi tiéu gid tri hién tai
thuc (hién tai rong) chi tiéu Igi nhuén
thudn.
Cbng thurc: thudng ky hiéu chi tiéu nay
NPV. N6 1& hiéu s6 giia tdng Igi ich
mang lai tri di téng chi phi bo ra trong
thai gian tinh toan kinh té da dudc quy
déi vé nam hién tai (hdm goc, nam bat
dau dua cong trinh vao khai thac).

Z“(1+r

NPV =B-C= ;“ o)
Trong do:

B: téng Igi ich hiéu qua do bo
vén dau tu mang lai trong thsi gian
tinh toan (trong n nam) da quy déi
vé nam géc.

B.: nhu trén nhung cua nam thu t
va chua quy déi vé ndm géc.

C: téng chi phi von dau tu phai bo
ra trong thdi gian tinh toan da quy ddi
vé nam géc.

C.: nhu trén nhung clia nam thu t
va chua quy déi vé nam géc

n: th@i gian tinh toan (nam)

r: suat thu Igi (hay Ioi nhudn) t6i
thiéu chap nhan dugc.

Ddnh gia:

NPV = 0. Phudng an dang gia.

NPV cé tri s6 16n nhat sé 1& phuong
an i uu, kinh té nhat.

2.1.2. Chi tiéu sudt thu Igi néi tai
(néi hoan):

Cbng thuc: Ty |1é ndi hoan la muc
thu Igi trung binh hang nam cua du an
dat dugc trong tinh toan. No6 dugc xac
dinh ti diéu kién hiéu sé thu chi (B-C)
=0, nghia 13 tinh suat thu Igi dat dugc
trong thdi gian tinh toan n cac khoan
thu Igi s& bang chi phi vén bo ra:

e e e e Y

T (1+RR) = (1+MRR)

Giai phuong trinh tim IRR.
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Ddnh gid: tinh hiéu qua (su dang gia)
clia phuong an: mét phudng an dugc
coi 13 cé hiéu qua kinh té khi né thoa
man diéu kién: IRR= .

2.1.3. Chi tiéu ty sé thu chi B/C:

Chi s6 NPV cho chung ta téng Igi

ich trong thdi gian tinh toan kinh té
nhung khéng ndi ré la phai bo bao
nhiéu déng vén dé cé Igi ich dé thi B/C
bd sung cho nha dau tu biét 1 déng
vén bo ra sé thu lai bao nhiéu.
Céng thuc: 1aty so6 gitia tdng Igi ich (Igi
nhuan) ma viéc dau tu vén mang lai
chia cho téng chi phi phai bd ra trong
qua trinh dau tu va khai thac da dugc
hién tai hoa (quy déi vé ndm géc).

B n
C Zo(l+r Z(1+r
Panh gia: Chitiéu B/C tinh ra cang Ién
thi viéc bo vén vao dau tu xay dung
cang co hiéu qua. Mot phuong an la
cé hiéu qua (la dang gia) khi B/C =1.
2.1.4. Théi gian hoanvén T, :

Th&i gian hoan vén: la thdi gian
can thiét co6 thé hoan lai du sé von
dau tu da bo ra, tuc |a thsi gian can
thiét dé nhing Igi ich thu dudc do
lam dudng du hoan lai s6 von bo ra.
Thai gian hoan vén T, 1a thai gian ké
tU luc bt dau dua cong trinh dudng
bd vao khai thac (luc bat dau co Igi
ich) cho dén khi tdng Igi ich rong du
bu lai toan bd chi phi dau tu xay dung
dudng quy déi.

Panh gia: Néu T,
gia dau tu.

Dé xac dinh T, co thé lam nhu sau:

+ Xuat phat tU céng thic tinh
NPV ta tim ndm thi n théa man diéu
kien NPV =0, tlic 1a tim n dé sao
cho NPV =0.

+ Lay n tim dudc tru di thsi gian
xay dung dudng T, ticlaco: T, =n-T
(s& di nhu vay la vi thgi gian tU nam
0 dén hét ndm T céng trinh dudng bd
chua dugc khai thac, cling tuc la chua
co Igi ich gi thu dugc).

Th&i gian hoan vén tiéu chuan
(T,©) dugc xac dinh: T * =1/r_
(trong d6 r,: sudt sinh Igi tiéu chuan
hay suat hiéu qua kinh té tiéu chuan
dugc cac nha dau tu chap nhan. Véi
r. =10%+12% thi dy 4n c6 T, < 8,4
+10 nam, du an do la kha thi. Thai gian
hoan vén cang nho thiIgi ich ctia du an

= T ' = dang

cang nhiéu va rli ro vé dau tu cang it.

Tuy tinh hinh phét trién khac nhau,

cac nuéc co thé quy dinh r_ khac
nhau. Thudng nhliing nudc cdé kha
nang tai chinh han ché thi quy dinh
r, tuong ddi cao, vi it vén thi dau tu
dat suat hiéu qua cao mai nén dau tu;
nhung ngugc lai néu vay dudc von véi
1ai suat uu dai thi c6 thé chdp nhan
r. thdp. Nhin chung, & cac nudc hién
nay tri s6 r thudng trong pham vir, =
8%+15%; cac du an vay von Ngan
hang Thé gi6i thudng phai cé IRR =
12% mdi dudc chap nhan, con doi
v6i Ngan hang Phat trién Chau A thi
r. =10%. G nudc ta hién chua co van
ban chinh thitc quy dinh tri s6 r, do
vay thudng khi danh gia cac du an xay
dung cong trinh giao théng dudng bo
cling van ap dung r, =10%+12%.
2.2. Cac phuong phap dé phan tich
danh gia hiéu qua du an dau tu xay
dung cong trinh giao thong dudng bo
theo hinh thiic hgp dong BOT & Viét
Nam hién nay

J Viét Nam hién nay dang ap dung
3 phuong phap chil yéu dé tinh hiéu
qua déi véi du an dau tu theo hinh
thic hgp déng BOT dua trén cac chi
tiéu nhu thai gian hoan vén T, ; gia tri
Igi nhuan thudn NPV; suat thu Igi ndi
tai IRR; ty s6 thu chi BCR.

Phucng phap dung 2 chi tiéu: NPV,
IRR hoac thai gian hoan vén T, , IRR.

Phucong phap dung 3 chi tiéu: Chi
tiéu thai gian hoan von T, , IRR, NPV.

Phuong phap dung 4 chi tiéu:
Chi tiéu thdi gian hoan vén T,
IRR, NPV, BCR.

Viéc ap dung phuong phap nao
cho loai du an nao khéng dugc quy
dinh cu thé, thudng ap dung theo
“cam tinh" tly thudéc quan diém cua
Nha dau tu va Nha tu van du an. Dy
&n nang cap ma rong quéc 16 51 dung
2 chi tiéu (thsi gian hoan vén T, va
IRR), du &n Xa L6 TP.HCM - Bién Hoa
- Ving Tau dung 3 chi tiéu (thai gian
hoan vén T, , IRR, NPV), du &n cai tao
nang cap quéc 16 1A doan An Sudng -
An Lac dung 3 chi tiéu (thgi gian hoan
vén T, IRR, NPV), du an céu Déng
Nai dung 4 chi tiéu (th&i gian hoan vén
T,.. IRR, NPV, BCR), dy an dau tu Quéc
16 1A doan tranh thanh phé Thanh Hoéa
dung 2 chitiéu (NPV, IRR).

J Viét Nam chua c6 quy trinh vé
trinh tu, ndi dung va phucdng phap



phan tich va tiéu chuan danh gia hiéu
qua dau tu xay dung cong trinh GTPB
theo hinh thiic hop déng BOT la céng
cu cho céng tac lap, thdm dinh va
thuong thao gilta cd quan nha nudc
c6 thdm quyén va Nha dau tu.

Chua c6 chuan muc quéc gia cho
tling nganh, linh vuc vé phudng phap
danh gia hiéu qua dau tu.

banh gid cac chi tiéu hiéu qua
du an dau tu chd yéu dua trén kinh
nghiém va khuyén cdo cua cac to
chtic tai chinh quéc t&, chua cé chuan
muc quéc gia vé cac chi tiéu danh gia
cho tiing nganh tung linh vyc:

Chitiéu NPV: thudng danh gia NPV
> 0 két luan du &n c6 hiéu qua nhung
I6n hon bao nhiéu déi véi tiing linh
vuc khéng cé quy dinh.

Chi tiéu IRR: thudng van dung
khuyén céo clia cac t6 chuc tai trg
nhu Ngan hang Thé gidi thudng phai
¢6 IRR = 12% mdi dugc chap nhan.

Thai gian hoan von T, thudng
st dung T,, = 20 nam, khéng théng
nhat véi khu vuc, nhu Trung Quéc tu
20+30 nam, cac nudc ASEAN trung
binh 25 nam. Piéu nay dan tdi cach
nhin nhan dy an khac nhau trong cung
mot du &n va cang khac nhau déi véi
cac du an khac nhau, lam cho viéc
lap, thdm dinh du an bi kéo dai, viéc
thuong thao du an (gidia Nha ddu tu
va cd quan Nha nudc cdé thdm quyén)
bi kéo dai, khéng théng nhat dugc.

Chua c6 cac méc thsi gian can
thiét khi ban giao du an cho phia co
quan Nha nudc c6 thdm quyén, chua
coO cOng thuc xac dinh thdi gian an
han (thdi gian ma Nha dau tu thu thém
dé co 13i sau khi du an da hoan vén).

3. Pé xuat quy trinh phan tich danh
gia hiéu qua du an dau tu xay dung
cong trinh giao thong dudng bo theo
hinh thiic hdp dong BOT & Viét Nam
TU thuc trang vé phan tich danh

gia hiéu qua du an dau tu xay dung
cbdng trinh GTPB theo hinh thiic hgp
déng BOT, tac gia xin hé théng va dé
xuat bd sung cu thé quy trinh phan
tich va tiéu chuan danh gia hiéu qua tai
chinh cac du an xay dung cbng trinh
GTDB theo hinh thic BOT nhu sau:
Budc 1: Xdc dinh co cdu nguén vén
va Ii sudt téi thiéu chdp nhdn duoc
(ngudng hiéu qua)

Xac dinh hinh thic von: L& xac

dinh loai tién dé biéu dién dong tién té
du an, 1a mdt loai tién nao doé do chu
dau tu lya chon. Thudng loai tién dé
sU dung trong phan tich tai chinh la
déng Viét Nam (VND).

Xac dinh ngudn vén: Von chu s
hitu clia Nha dau tu dé thuc hién du
an, von do Nha dau tu huy déng bang
nhiéu hinh thuc hodc di vay.

- L&i suat tdi thiéu chap nhan dugc
cla Nha dau tu: Gém c6 lai suat phan
vén Nha dau tu huy dong dé dau tu
du an (nhu phat hanh trai phiéu, cé
phiéu, vay thuong mai...) va chi phi
bao toan vén cua phan vén chi sé
hitu clia Nha dau tu dé thuc hién du
an, gia tri bao toan vén nay dudc tinh
bang 13i ma Nha dau tu dé xuat trén
cd sG muic tinh thu nhap chiu thué tinh
trudc va vay dai han cua ngan hang
thuong mai.

Budc 2: Xdc dinh tién dé huy déng vén

Trén cgd sd tién do thi cdng clia du
an, Nha dau tu xac dinh dudc tién do
huy déng vén.

Budc 3: Xdc dinh Igi ich va chi phi cua
du an

Xac dinh Igi ich cla du an: Dé xac
dinh Igi ich tai chinh do du an mang lai
can phai xac dinh céc Igi ich sau: Lgi
ich cé dugc ti thu phi cu dusng (lgi
ich nay dugc xdc dinh trén cd so luu
lugng xe va gid phi cdu duding bd), Igi
ich c6 dugc tu cac dich vu céng céng
trén tuyén (co thé c6 hodc khéng).

Xac dinh chi phi ctia du an: Chi phi
dau tu, chi phi van hanh, chi phi duy tu
bao dudng, cac khoan thué phai nop.
Budc 4: Xdc dinh hé chi tiéu hiéu qua
cua du dn

Trudc khi dam phan véi co quan
Nha nudc cé tham quyén, Nha dau tu
can xac dinh hé chi tiéu hiéu qua cla
du an cho chinh Nha dau tu:

Khi thgi gian ban giao céng trinh
chua xac dinh: Nha dau tu phai tinh
cac chi tiéu hiéu qua tai chinh quan
trong, trén cc s dé sé chon thdi diém
ban giao céng trinh hgp ly dé dam phan.

Khi thai gian ban giao céng trinh da
xac dinh: Nha dau tu tu tinh cac chi phi
va tu an dinh gia ban céng trinh GTDB
clia du an sao cho thu dugc Igi nhuan
thoa dang, trén cg s@ do sé dam phan
véi co quan Nha nudc cé thdm quyén.
DPé danh gid hiéu qua clia mét du an
dau tu xay dung cac cong trinh GTDB
theo hinh thiic hgp déng BOT, can phai

NGHIEN CUULY LUAN I

xac dinh cac chi tiéu sau: Chi tiéu NPV,
IRR, BCR, cac chi tiéu vé thsi gian (thdi
gian hoan vén T, , thi gian t6i da du dn
hét hiéu qua T,, thoi gian khi ma NPV
bdt dau téng chdm lai, gén nhu tdng
khéng ddng ké (T)).
Budc 5: Bdnh gid tinh hiéu qud va xdc
dinh thdi gian ban giao cta du dn
banh giad hiéu qua clua dy an: Phan
tich cac chitiéu NPV, IRR, BCR.

Thsi gian ban giao cla du an dau
tu T,. D& xac dinh thdi gian ban giao c6
hiéu qua cho Nha dau tu khi ban giao
du an cho Nha nudc, Nha dau tu can
can c’ vao méc thdi gian ban giao dé
Nha dau tu xem xét khi dam phan vdi
cd quan Nha nudc c6 thdm quyén. Co
nhitng méc thdi gian bat Igi cho Nha
dau tu, cé nhiing méc thdi gian ma co
quan Nha nudc cé thdm quyén kho
chap nhan ban giao, cé nhiing méc thsi
gian ma ca hai bén c6 thé chap nhan di
téi dam phan.

Théi gian ban giao clia du an bat Igi
nhat: T, = T,, (thai gian hoan vén), luc
nay NPV = 0, nha dau tu sé khéng chap
nhan méc thdi gian ban giao nay, vi Nha
dau tu khéng thu dugc Igi ti viéc kinh
doanh du an.

Théi gian ban giao cutia du an téi uu:
T, =T_ (thsi gian khi ma NPV bét dau
tang cham gan nhu khéng tang). Pay la
méc thsi gian ban giao t6i uu nhat cho
Nha dau tu. D6i véi Nha nudc thi méc
th&i gian nay trong mét sé trudng hop
khi nhan ban giao sé khéng mang lai Igi
ich tai chinh dang ké cho Nha nudc.

Thai gian ban giao dy an dainhat: T,
=T, d6 Ia thi diém du an hét tudi tho.
M6c thsi gian ban giao nay phia Nha
nudc sé khé chap nhan vi du an khi ban
giao lai cho Nha nudc da hét tudi tho.
Con vé phia Nha dau tu clng khéng
man ma véi méc thdi gian ban giao
nay vi Nha dau tu phai tiép tuc quan
ly khai thac du an mot thdi gian ma du
an gan nhu khéng mang lai Igi ich, do6
la khoang thdi gian tif T_dén T,.

Théi gian ban giao du an dé Nha
dau tu c6 Igi nhuan toi thiéu: T, =T .
bay la mbc thdi gian ban giao ma Nha
dau tu sé chap nhan trong dam phan
nhung chua han Nha nudc da chap
nhan va né con phu thuéc vao muc Igi
nhuan t6i thiéu ma Nha dau tu dua ra.
Van dé nay phu thudc vao quan diém
kinh doanh ctia méi Nha dau tu. Béi véi
Nha dau tu nay khi can ban giao céng
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trinh ho c&n phai cé muc Igi nhuan téi
thiéu nay, nhung véi Nha dau tu kia lai
can muc Igi nhuan t6i thiéu khac. Khi
T, = T\= T, thithdi gian ban giao sé la:
T,y =T, = T_. Thdi gian ban giao cang
tiép can T_ cang co Igi cho nha dau tu
vatéiuukhiT, = T,
Thai gian ban giao du an hgp ly:
T, =T, + T, (T : théi gian an han
cho nha dau tu. Co thé xac dinh theo
cbdng thuc theo nghién cuu cua tai liéu
[5] T, = (IRR+ P)*(thdi gian thi cong
+ thdi gian hoan vén). Trong do P
hé s6 bao hiém dau tu, téic muc lam
phat biéu dién dusi dang hé s6). bay
l& muc thsi gian hdp Iy nhat ma ca hai
bén déu dé chap nhan khi dam phan
vi viia dam bao dudc muc Igi nhuan
hdp ly ma du &n cé thé mang lai cho
Nha dau tu déng thsi Nha nudc dé
chap nhan vi day 1a thdi gian hop ly
ma Nha nudc da thuc hién déi véi cac
du an BOT xay dung cbng trinh GTPB
trong thdi gian qua.
Budc 6: Phan tich dé nhay cua du dn
(xdc dinh yéu té rui ro ctia du dn)
Khi ta cho thay déi vén dau tu
clia du an, chi phi, Igi ich va thdgi gian

[1] Luat Pau tu theo phucng thiic déi tac cong tu (Luat s6 64/2020/QH14).

cla du an dé phan tich dé nhay cla
céc yéu t6 nay anh hudng téi cac chi
tiéu NPV, IRR dé xac dinh dé nhay cua
du an. Néu qua phan tich mdt pham
vi bién ddi sé liéu dau vao tudng déi
réng ma céac chi tidéu hiéu qua van dat
t6t thi du an do cang cé tinh kha thi véi
do tin cay cao, muic do ruiro it.

4. Két luan va kién nghi

Nhu cau v6n cho phat trién mang
lugi GTPB & nudc ta dac biét I6n so
vGi nhiing nganh khac. Nha nudc da
c6 nhiéu giai phap, chinh sach trong
viéc tao von dé phat trién co sé ha
tdng GTPB, song van khéng dap
{ing du vén cho nhu cdu phat trién.
Mot trong cac giai phap mang tinh
kha thi cao dé tao thém ngudn vén
con thiéu 1a kéu goi dau tu theo hinh
thiic hgp déng BOT nh&m khai thac
nguén vén dau tu trong nudc va
ngoai nudc, xa hodi hoa dau tu xay
dung céng trinh GTPB. Tuy nhién
trong thdi gian qua, viéc thu hut,
kéu goi ngudn vén BOT nay chua
cao va con nhiéu tdn tai. Gép phan
nang cao hiéu qua va thu hat vén

TAILIEU THAM KHAO

dau tu xay dung céng trinh GTPB
theo hinh thiic hop déng BOT, dam
bao hai hoa Igi ich gilta Nha nudc,
Nha dau tu va ngusi dan khi thuc
hién du an theo hinh thuc BOT, su
can thiét xay dung “Quy trinh phan
tich danh gia hiéu qua du an dau
tu xay dung cong trinh giao thong
dudng b theo hinh thiic BOT 6 Viét
Nam” la céng cu cho cbéng tac lap,
tham dinh va thucng thdo dam phan
gilta ¢6 quan Nha nudc cé thdm
quyén va Nha dau tu dy an BOT, dé
viéc dam phan dién ra mét cach hap
Iy cho cac bén, dé du &n dau tu theo
hinh thic hgp déng BOT cé thé ky
hdp déng nhanh chéng. Pé viéc lap
va danh gia hiéu qua cac du an dau
tu xay dung céng trinh GTPB dugc
chuan xac, tac gia xin kién nghi Nha
nudc nén ban hanh quy trinh phan
tich danh gia hiéu qua dau tu xay
dung cong trinh GTPB ndi chung va
dau tu xay dung céng trinh GTPB
theo hinh thtic hop déng BOT noi
riéng trong cac van ban phap quy
cla Nha nudc.

[2] Nghi dinh Chinh phu s6 35/2021/ND-CP Quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh Luat DAu tu theo phuong

thuic d6i tac cong tu.

[3] GS.TSKH. Nguyén Xuan Truc, GS.TS. Ducong Hoc Hai (2011). S6 tay thiét ké dusng 6 t6, tap 1. Nha xuat

ban Gido duc.

[4] PGS.TS. Bui Ngoc Toan (2015). Lap va phan tich du &n dau tu xay dung céng trinh giao théng. Nha xuat

ban Giao thong van tai.

[5] Au Phu Thang (2007), Nghién ctu hoan thién phuong phap danh gia hiéu qua du an dusng 6 t6, dac biét
xét dén cac cong trinh BOT, Luan an Tién si ky thuat, Trudng Pai hoc Giao théng van tai.

[6] Nguyén Ngoc Long (2023), Giai phap nang cao hiéu qua du &n dau tu xay dung két cau ha tang giao thong
dudng bd theo hinh thiic hgp déng BOT & Viét Nam, Dé tai KHCN cap Trudng.
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