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TOM TAT

Trong nhitng ndm gan day, lan sang cac nha dau tu (NDT) déu tw
vao céc du én ha tang giao thang duang bé theo phuong thirc (xay
dung - kinh doanh - chuyén giao) BOT ngay cang giam, rii ro khi
ddu tur vao céc du an nay |a rét lan trong khi sur chia sé rii ro tir
phia nha nudc |3 khong nhiéu, nguyén nhén chinh |3 do doanh thu
cia dy an khang dap ng nhu ky vong theo phiang én tai chinh
ban dau. Tai Viet Nam, viéc chia sé rii ro phén tang gidm doanh
thu trong phueng an tai chinh coa du n da duege quy dinh tai Luat
ddu tur theo phuong thire ddi tac cong tu (PPP) theo cac nguing
khi doanh thu cia du an khang dat duge nhu ky vong. Bai bao chi
ra sur phu hop cia |y thuy&t quyén chon (option theory) trong phéan
tich va danh gia phan rii ro qua doanh thu dugc chia sé giia hai
bén ddi tac trong hop déng BOT. 0 cac mic doanh thy khéc nhau,
nha nuac va nha ddu ti ca quyén thye hign quyén chon cia minh
trong viéc chia sé rii ro.

Bai bao nghign ciu ma hinh chia sé rii ro cac bén qua viéc xéc
dinh nguing bign thién vé doanh thu thang qua viéc tinh toén céc
gié tri quyén chon bing phuong phap dong tién xac suat, tir dd céan
ddi hai hoa |gi ich céc bén thang qua xac dinh mirc doanh thu gidi
han dudi va gidi han trén cia mai du an BOT khi chia sé rii ro.
Diéu nay giap nha nwédc va nha dau tr ngdn ngira dugc rii ro vé
doanh thu trong phurong &n tai chinh cia hep dang BOT, huang dén
muc tigu thanh cang coa du &n.

Tir khaa: Hop ddng BOT: quyén chon; chia sé rdi ro.

ABSTRACT

Putting The number of road transportation infrastructure
projects under the form of BOT (build-operate-transfer)
has been declining recently in Vietnam. The key reason is
that the risk of investing in those projects is relatively high
while the financial supports from the state are limited, and
the project's revenue may not meet the expectation from
project's initial financial plan. The Vietnamese law on
Investment in the form of Public-Private-Partnerships
(PPP) regulates risk sharing for the revenue shortage and
excess of the defined project's financial plan when the
revenue fluctuated. This paper highlights the potential of
using option theory to analyze and assess how the two
parties in the BOT contract share the revenue risk. The
state and investors have the right (without obligation) to
utilize their choices for risk sharing at certain revenue
levels. In order to balance and harmonize the benefits of
both parties, the paper examines the parties' risk-sharing
model by determining the thresholds of revenue. This is
done by estimating option values using the probabilistic
cash flow approach. The paper findings support the state
and investors in minimizing revenue risks in the financial
plan of BOT contract. contributing to the BOT project's
SUCCESS.

Keyword: BT contract; option theary; risk sharing.
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NGHIEN CUOU KHDA HOC

1.MG PAU

D6i v6i méi du an ha tang giao thong dudng bo (GTDB) dau tu
theo phuong thic BOT (xay dung - kinh doanh - chuyén giao), nha
dau tu (NDT) tu nhan chiju trach nhiém xay dung céng trinh va cé
quyén khai thac (thu phi st dung) trong khoang thai gian nhugng
quyén. Hét thai gian nhuong quyén, NDT chuyén giao lai viéc khai
thac va van hanh céng trinh cho nha nudéc [12,17]. Dau tu nhugng
quyén theo phuong thic déi tac cdng tu PPP néi chung va BOT noi
riéng, nha nudc mudn kéu goi ngudn luc tai chinh tir cac thanh
phan kinh t& bao gém NDT tu nhan dé bu dap thiéu hut vé ngan
sach thi nha nudc cling can co trach nhiém trong viéc bdo dam
tinh kha thi cGia du &n théng qua cac cong cu hd trg nhu co ché
chinh sach, d@m bao kha néng hoan von dau tu du an cho nha dau
tu [12,16,17]. Khéng thé dady toan bo rdi ro cla viéc thuc hién du an
muc dich cdng nay cho NDT nhu d6i véi du an do tu nhan dau tu
kinh doanh théng thudng. Do vay, dé thic ddy NDT tham gia vao
du an can c6 su cam két tur phia nha nudc trong viéc bdo dam
doanh thu t8i thi€u. Trong nhiéu trudng hop rdi ro qua Ién, mét
bén tham gia c6 thé rut khéi du an dan tdi that bai ctia du an BOT,
do vay, rui ro clia du an can cé su bao dam tur ca 2 phia nha nudc
va nha dau tu [3,12].

Van dé dam bao muc doanh thu t6i thiéu trong phuong an tai
chinh d6i véi méi du an dau tu xay dung ha tang GTPB theo
phuong thiic BOT d& dugc nghién ctiu bai nhiéu tac gia trong va
ngoai nuéc [1,4,7,13,15]. Mot s6 nghién clu vé viéc dam bao muc
doanh thu t6i thi€u ctia dy an BOT, khi du an khéng dat doanh thu
nhu ky vong ciing da chi ra rang: dé€ du an thanh céng can co su
bao dam tir ca 2 phia nha nudc (NN) va nha dau tu vé mic doanh
thu t6i thi€u. Trong nghién ctu ca Chiara et al.,, 2007 [4,10] chi ra
rang doanh thu t&i thi€u gidi han tén that cho NDT ctia hgp déng
nhugng quyén bang cach bu dap thiéu hut doanh thu néu doanh
thu ca du an gidam xuéng dudi muc t6i thi€u trong ting nam clia
qua trinh khai thac du an. Nghién cdu Huang and Chou, 2006;
Alonso- Conde et al. 2007; Song and Dong, 2016, [1,7,15] cho rdng
khi tao ra co ché uu dai trong khai thac du an GTPB ¢6 thu phi, su
thi€u hut doanh thu cho NBT do céc yéu té bat dinh gay ra, c6 thé
dugc can déi phu hap bang su bao dam tir phia nha nudc. Déi lai,
nha dau tu cé trach nhiém chia sé véi nha nudc khodn doanh thu
vugt qua ngudng téi da xac dinh trudc. Hai co ché chia sé doanh
thu néu trén da tao ra gidi han can trén va can dusi nham hinh
thanh moét khodng bién thién cho phép clia doanh thu du an BOT,
dam bao cho doanh thu ctia dy an nam trong nguéng cho phép
[10,12]. Su ddm bdo doanh thu nay dugc thuc hién thong qua cac
quyén chon (options) cia nha nudc va NBT. Khi quyén chon dugc
xac lap, nha nudc va nha dau tu c6 quyén (nhung khéng co trach
nhiém) yéu cau phia d6i tac chia sé doanh thu trong cac trudng
hgp doanh thu vuot ra ngoai khoang gidi han bién thién cho phép.
Quyén chon & day dugc hiéu la cdng cu chia sé rdi ro doanh thu
cla du an. Khoang bién thién doanh thu cho phép cé thé dugc
chon dua trén muc do hgp ly théng qua ly thuyét phan tich gia tri
quyén chon (option theory), dé tranh viéc NDT hodc NN phai tra
thém chi phi d& xac l1ap quyén chon va ddm bao su cong bang cho
ca hai bén khi chia sé rti ro doanh thu du an [10,12].

Chia sé rii ro ve doanh thu

Doanh thy thye < 75%
doanh thu PATC

50% chénh léch
DT thyc té va DT
PATC

Doanh thu thye > 125%
doanh thu PATC

| Chia sé rii ro nha nuéc véi
40i tic tu nhdn

Hinh 1.Chia sé rdi ro vé doanh thu d6i véi cac du an BOT [74]

Raji ro cho nha nuée +  Rairo cho nha dau tr
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Tai Viét Nam, viéc chia sé rdi ro vé doanh thu da dugc quy dinh
tai Luat dau tu theo phuong thiic d6i tac cdng tu (PPP) do Quéc
héi ban hanh ngay 18/06/2020 [14] (sau day goi la luat PPP) da quy
dinh cu thé vé ca ché chia sé phan tang, gidm doanh thu d6 la:

(1) Khi doanh thu (DT) thuc té dat cao hon 125% muc doanh
thu trong phuang an tai chinh tai hgp déng du an PPP, nha dau tu,
doanh nghiép du an PPP chia sé v&i nha nudc 50% phan chénh
léch gitra doanh thu thuc té€ va muc 125% doanh thu trong
phuong an tai chinh (PATC);

(2) Khi doanh thu thuc té dat thap hon 75% muc doanh thu
trong phuong &n tai chinh tai hgp déng du an PPP, nha nuéc chia
sé v&i nha dau tu, doanh nghiép du an PPP 50% phan chénh léch
gilta muc 75% doanh thu trong phuong an tai chinh va doanh thu
thuc té. Gia tri tai chinh cla du an dugc danh gia la cac lua chon
rang budc gira NN véGi NBT lién quan dén céc lua chon hang nam
trong qua trinh thu phi cac du an BOT.

Van dé dat ra d6i vai mbi du an 1a muc doanh thu cao hon
125% va thap hon 75% thi dugc chia sé rdi ro, ty 1& phan tram chia
sé nay liéu c6 xac déng khi cé nhiing dy an BOT doanh thu qua I1é6n
hodc qua nho. Diéu nay khién viéc ap dung trén thuc tién sé co
nhiéu khé khan, thi€u su linh hoat phu hgp véi ting dy an. Ap
dung ly thuyét phan tich quyén chon (options analysis), v&i moi
kich ban vé dé 16n va phan phdi xac sudt ciia doanh thu, nha nudc
va nha dau tu cé quyén thuc hién quyén chon cia minh trong viéc
chia sé rai ro khi thuong thdo hgp déng, dam bao su linh dong
trong chia sé rdi ro vé doanh thu hudng dén su thanh céng cta du
an. Bai bao nay chi ra tinh kha thi khi ap dung ly thuyét phan tich
quyén chon trong viéc chia sé rui ro vé doanh thu trong cac du an
ha tang GTPB dau tu theo phuang thic BOT, tr d6 can déi hai hoa
Igi ich cac bén thé hién qua viéc xac dinh muic doanh thu can dudi
va can trén ctia moi du an BOT khi chia sé rdi ro. Viéc tinh toan gia
tri cdc quyén chon nay khéng thé thuc hién théng qua cac tinh
toan tat dinh (deterministic) chiét khau dong tién theo cach truyén
théng (thé hién qua cac con s8 cu thé), bai I& cac yéu t6 bat dinh
tén tai dnh hudng dén doé 16n doanh thu. Cac gia tri quyén chon
doanh thu trong bai bao nay duoc tinh toan bang phuang phéap
dong tién xac suat (probalilistic cash flow), day la phuong phap
tinh toédn st dung ly thuyét phan phoi xac suat mét cach don gian,
dé 4p dung va thé hién su phu hgp trong phan tich gié tri cac
quyén chon.

2. PHUONG PHAP DONG TIEN XAC XUAT PINH GIA QUYEN
CHON DOANH THU

Quyén chon la mét cong cu chia sé rai ro trong kinh doanh,
dugc nghién ctiu va phat trién tir linh vuc tai chinh [5,9]. C6 thé coi
quyén chon la mét hop déng (hoac diéu khoan tich hgp trong hop
déng kinh doanh) gitta hai bén - ngudi mua va ngudi ban - trong
d6 ngudi ndm giltt quyén chon (ngudi mua quyén chon) c6 quyén
(nhung khéng cé nghia vu) mua hodc ban mot tai sdn nao dé vao
mot thai diém trong tuong lai véi gia dugc thda thuan xéac dinh
trudc. DE xac lap quyén chon, ngudi mua quyén chon phai trd cho
ngudi ban quyén chon mét so tién goi la gia hay phi quyén chon
[6,8]. Trong linh vuc quan ly du an dau tu xay dung, nhiéu hoc gia
da ching minh su phu hop cda ly thuyét quyén chon dé thuc hién
quan ly rti ro du an dau tu xay dung [3, 11, 12, 13].

Theo luat déi tac cong tu PPP nam 2020 [14], c6 thé thay rang
gilta nha nudc va NDT tu nhan ¢6 nhiing quyén chon nhat dinh khi
doanh thu khéng dam bao mdic ti thiu hodc vuot nguéng téi da.
Quyén chon doanh thu dugc xac lap (khéng tinh phi) chia lam 2
trudng hop: (1) khi doanh thu thuc t€ dat cao hon 125% muic
doanh thu trong phuong an tai chinh tai hgp déng du én BOT



quyén chon doanh thu ltc nay thudc vé nha nudc, nha nudc ¢
quyén yéu cau NDT chia sé phan doanh thu vuot nguéng t6i da
nay; (2) khi doanh thu thuc té thap hon hon 75% muc doanh thu
trong phuong én tai chinh tai hgp déng du an BOT quyén chon
doanh thu ltic nay thudc vé nha dau tu, NDT ¢6 quyén yéu cau nha
nudc hé trg tai chinh dé bu dap khoan thiéu hut dé dam bao muic
t6i thiéu. Bai bao trudc hét phan tich gia tri quyén chon theo ty I&
phan tram gidi han téi thiu va t6i da cho trudc néu trén, sau doé
tinh toan véi cac ty 1é ngudng doanh thu khac dé cho thdy mai lién
hé gilta ngudng bién thién doanh thu va gia tri quyén chon. Tu do,
sé hinh thanh can c& khi thuong thdo hgp déng, dam bao tinh
céng bang trong chia sé rdi ro doanh thu du an cta 2 bén déi tac:
nha nudc va nha dau tu.

Quyén chon giéi han duéi khi doanh thu thuc té thép hon
75% doanh thu trong phuong dn tai chinh

Khi phan tich quyén chon, mic dam bao gigi han dudi va trén
tao ra hai gia tri ngudng can dudi va trén cta doanh thu - ky hiéu
Xt va XY tuong Ung, i dugc ky hiéu la nam thu i trong thai gian
nhugng quyén cla du én,i=1, 2,..., N, trong d6 N la khodng thoi
gian nhugng quyén. Hinh 2 cho thay trudng hgp dong tién doanh
thu thuc t&€ du nam thu i, dugc ky hiéu la R, thap hon ngudng can
dudi ctia doanh thu, X~ Trong nhiing trudng hop nay, NBT sé thuc
hién quyén chon gi6i han duéi dé yéu cau bu dép thiéu hut doanh
thu tir nha nudc. Su thiéu hut doanh thu trong nam i, dugc ky hiéu
la ai, dugc tinh bang khodng chénh léch (hiéu so) gilra X* va R
Quyén chon gidi han dusi khong dugc thuc hién néu ai la s6 am
(ttic doanh thu thuc té trong nam d6 nam trong khoang bién thién
(can dudi va can trén) cho phép cta doanh thu).

Doanh thu
(Ty déng)
Ngwéng doanh thu can dudéi
[Tl
1 2 3 4 N Nam

Hinh 2. Dong tién gidi han dudi. Ngudn [10].

Quyén chon giéi han trén khi doanh thu thuc té cao hon
125% doanh thu trong phuong dn tai chinh

Hinh 3 cho thdy dong tién doanh thu thuc té tai ném thu i,
dugc ky hiéu la Ri, cao hon so véi ngudng gidi han trén XY. Nha
nudc sé thuc hién quyén chon va yéu cau NPT chia sé phan doanh
thu vugt ngudng. Phan doanh thu vugt nguéng vao nam thi i, ky
hiéu 1a b;, dugc thé hién bang khodng chénh léch (hiéu s6) gilia Ri
va XY. Quyén chon gidi han trén khéng dugc thuc hién néu b la sé
am (ttc doanh thu thuc té trong ndm dé nam trong khoang bién
thién (can dudi va can trén) cho phép ctia doanh thu).

Doanh thu| b2 b3
g : by
(Ty dong) ‘f 1 T bs T
xX9-— _f

Ngwéng doanh thu gan trén

1 2 3 4
Hinh 3. Dong tién cta cac gidi han trén. Nguén [10].
Nhu vay theo hinh 4, néu doanh thu thuc té Ri tiing nam bién
dong theo thai gian va ndm trong pham vi dugc xac dinh bdi gisi
han trén va dudi, khéng cé quyén chon nao dugc thuc hién va
doanh thu dugc thu toan bo bai nha dau tu. Néu doanh thu thuc
té€ thadp hon muc dam béo tdi thiéu thi quyén chon gidi han dudi
dugc thuc hién. Do d6, ving dugc t6 xam (A) thé hién chénh léch
gilta muc ddm bao doanh thu t6i thiéu va doanh thu thuc té chinh

N Nam

la lgi ich thuc hién quyén chon theo quan diém cla nha dau tu
nadm gitt quyén chon can dudi. Néu doanh thu thuc té€ vugt qua
gidi han téi da thi quyén chon gidi han trén dugc thuc hién. Vung
dugc t6 den (B) gita doanh thu thuc té va gidi han téi da chinh la
loi ich thuc hién quyén chon theo quan diém cla nha nudc ndm
gitt quyén chon can trén. Trong cac nam khac, doanh thu nam
trong pham vi cla gi6i han t6i da va mdc dam béo t6i thi€u nén
khéng c6 tuy chon nao dugc thuyc hién.

Doanh thu
(Ty déng)

Dam bao tdi thiéu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Nam

Hinh 4. Miic bién dong doanh thu theo thai gian. Ngudn [10].

Phuong phdp doéng tién xdc sudt tinh todn gid tri cdc quyén
chon

Trong nghién ctu cda tac gia Carmichael va céng su (2011,
2019) [2,3] va Nguyen,T.A va cdng su (2018, 2019, 2021, 2022)
[10,11,12,13], phuang phéap dong tién xac sudt dugc ap dung
nham xac dinh gia tri quyén chon. Cac ky hiéu dugc st dung trong
mo hinh tinh todn nhu sau:

i nam,i=1,2,...,N

N thoigian nhugng quyén

E[] giatrikyvong

Var[] phuongsai

Cov[] hiép phuong sai

PWi gia tri hién tai ctia dong tién quyén chon tai nam i chiét
khau dén némi=0

Ri  doanh thu thuc té trong nam i

Xt va XY ngudng gidi han dudi va gidi han trén clia doanh thu.

Cac gia tri ky vong va phuong sai du kién ctia doanh thu trong
nami, R, i=1,2,..., N, dugc tinh todn thdng qua cac udc tinh ban
dau bao gom: gia tri lac quan (ai), nhiéu kha nang xay ra (bi) va bi
quan (c) trong méi nam. Piéu nay dan dén gia tri ky vong (trung
binh) hang nam, E [Ri] = (ai + 4bi + ¢i)/6 va phuong sai, Var [Ri] = [(Ci
-a)/6]2[2, 12]. G day gia dinh |a xac suat theo phan phéi thuong.

Gia trj quyén chon (OV) dugc xac dinh bang cong thuc sau:

ov=0M (M

Trong d6 OV la gia tri quyén chon, ® a xéac suat thé hién kha
nang quyén chon dugc thuc hién, hay la xac suit dé gia tri hién tai
dong tién quyén chon (PW) la sé duong va M la gia tri trung binh
cla phan PW duong nay.

Trong bat ky ndm nao, ton tai hai lua chon: mét la quyén chon
gisi han dudi dugc ndm gitr béi nha dau tu, va hai la quyén chon
giGi han trén do nha nudc ndm gil. Quyén chon nao dugc thuc
hién trong nam i, sé phu thudc vao doanh thu thuc té trong nam i,
quyén chon con lai khéng dugc thuc hién trong nam dé. Do doanh
thu thuc t€ hang nam cla du an la gia tri khéng chac chan (bat
dinh), ca hai quyén chon trong ndm déu c6 gia tri va dugc danh gia
doc lap theo tiing nam.

Quyeén chon cta nha dau tu:

Theo quan diém clia NDT, dong tién lién quan dén quyén chon
gi¢i han dudi & nam tht i, duoc ky hiéu [a YY, 1a su chénh léch
(hiéu s6) gitra giGi han dudi X- va doanh thu thuc té€ & nam thi i R.
Khi xét dén gia tri ky vong E[] va phuong sai Var[], thay rang:

E[Y{] = E[XF] + E[-Ri] )

Var[Y}] = Var[X}] + Var[R{] + 2Cov[XF R] 3)

Dong tién quyén chon gidi han duéi trong nam i dugc chiét
khau vé thai diém hién tai (i = 0):
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Ly _ ElYH
E[PW1 ] = m ) (4)
Ly _ Var[v}]
Var[PW;"] = ) 5)

trong d6 E[PW\] va Var[PW!] Ia gié tri ky vong va phuong
sai cUa gid tri hién tai dong tién quyén chon gidi han dudi trong
nam tha i. Chang dugc sir dung dé dinh gia quyén chon gidi han
dudi theo cong thic (1).

Quyén chon cta nha nuéc:

Theo quan diém clia nha nudc, dong tién clia quyén chon gidi han
trén tai ndm thi i, dugc ky hiéu 1a nhu [Y], 1a su chénh léch (hiéu s6)
gilta doanh thu thuc t€ & nam thi i va gidi han trén ctia nam thii.

E[Y] = E[R] + E[—X}] (6)

Var[Y"] = Var[R] + Var[X"] + 2Cov[R,X"] @)

Dong tién quyén chon gidi han trén trong nam i dugc chiét
khau cho dén thai diém hién tai:

Uy _ EIYY]
E[PWY] = 5 @)
Uy _ Var[y!]
Var[PW,'] = e 9)

Trong d6 E[PW] va Var[PW'] la gia tri ky vong va phuong
sai cUa gia tri hién tai cia dong tién gidi han trén trong nam thur i.

Ung dung trong trudng hop khodng bién thién doanh thu
thay déi

Gia thiét dy &n ha tang GTPB dugc dau tu theo hinh thiic BOT
Phap Van, Cau Gié dugc chia sé rui ro vé doanh thu theo Luat dau
tu theo hinh thic d6i tac cong tu s6 64/2020/QH14 ngay
18/6/2020 [14]. Dy &n c6 cac diéu kién rang budc quyén chon gidi
han dugi va trén trong 10 nam dau tién cta qua trinh khai thac van
hanh. Lai suat la 10%/nam. Gia tri lac quan a va bi quan d6i véi
doanh thu dugc gia dinh la £+ 50%.

Gi6i han can dudi: X = aE[R] va gi6i han can trén XY = BE[R],
VvGi g, B 1a phan tram hodc ty 1é cla gidi han dudi va gigi han trén
tuong Ung. Theo Luat dau tu theo hinh thic déi tac cong tu sé
64/2020/QH14 ngay 18/6/2020 thi a = 75%, § = 125%.

Bdng 1. Tinh todn gid tri phuong sai Var[Ri] trong 10 ndm

Nam 6 7 8 9 10
EIX] 525 540 555 570 585
Var[Xi] 0 0 0 0 0
E[-Ri] -700,0 -720,0 | -740,0 | -760,0 -780,0
Var[Ri] 13611 14400 15211 16044 16900
E[Xi] -175 -180 -185 -190 -195
Var[Xt] 13611 14400 15211 16044 16900
E[PW!] -98,78 -92,37 | -86,30 | -80,58 -75,18
Var[PWi] 4337 3792 3310 2886 2512
ov 1,93 1,81 1,69 1,58 1,47
Bang 3. Cdc gid tri quyén chon gidi han trén
Nam 0 1 2 3 4 5
E[XY] -750 -775 -800 -825 -850
Var[XY] 0 0 0 0 0
E[-Ri] 600,0 | 620,0 640,0 660,0 | 680,0
Var[Ri] 10000 | 10678 | 11378 | 12100 | 12844
E[XY] -150 -155 -160 -165 -170
Var[Xi'] 10000 | 10678 | 11378 | 12100 | 12844
E[PWV] -136,3 | -128,1 | -120,2 | -112,7 | -105,5
Var[PWY] 8264 7293 6422 5645 4952
oV 20,26 2,67 2,50 2,35 2,20 2,06
Nam 6 7 8 9 10
EIXY] -875 -900 -925 -950 -975
Var[Xi'] 0 0 0 0 0
E[-Ri] 700,0 720,0 740,0 760,0 780,0
Var[Ri] 13611 14400 15211 16044 16900
E[XiV] -175 -180 -185 -190 -195
Var[Xi'] 13611 14400 15211 16044 16900
E[PWVY] -98,78 -92,37 -86,30 -80,58 -75,18
Var[PW'] 4337 3792 3310 2886 2512
oV 1,93 1,81 1,69 1,58 1,47

Téng gia tri quyén chon, cho ca hai loai quyén chon trudng
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Nam L 2 3 4 > hop a 13 75% va [ 13 125%, trong 10 ndm I3 20,26 ty déng. Qua do,
ai 900 930 960 990 1020 LAl R LN . b 1a P (s A Ly a
¢6 thé thay ung véi dong tién cla du an da cho, khodng bién thién
b 600 620 640 660 680 a va B cach déu nhau thi gia tri quyén chon gidgi han dudi va gigi
Gi 300 310 320 330 340 han trén la nhu nhau, rui ro vé doanh thu trong trudng hgp nay la
E[R] 600 620 640 660 680 nhu nhau. C6 thé coi khodng bién thién trong trudng hgp dong
Var [Ri 10.000 10.678 11.378 12.100 12.844 tién phuong an tai chinh cGa du an nay la phu hgp khi chia sé rui ro
cla 2 phia: nha nudc va nha dau tu. Dudi day, bai bao xét trudng
Nam 6 7 8 9 10 hop khoang bién thién a va f la khac nhau:
ai 1050 1080 1110 1140 1170 Béng 4. Téng gid tri quyén chon cho cdc gi6i han du6i va trén
bi 700 720 740 760 780 trong 10 ndm
G 350 360 370 380 390 Gia tri auvén chon Khoang bién thién [a:B]
E[R] 700 720 740 760 780 rauyenchon o251 | 180:110] [70:140]
Var [Ri] 13.611 14.400 15.211 16.044 16.900 T6ng gia tri quyén
Bdng 2. Cdc gid tri quyén chon gidi han dudi chon gidi han duGi 20,26 38,68 84
Nam 0 1 2 3 4 5 Téng gia tri quyén
E[Xi] 450 465 480 495 510 chon gidi han trén 20,26 116,36 18
Var[X!] 0 0 0 0 0 Néu gia dinh Ri tuan theo phan phaéi xac suat déi xing, thi viéc dat
E[-R] -600,0 | -620,0 | -640,0 | -660,0 | -680,0 Xk va XY, cach déu E[R] sé dan dén cac gia tri quyén chon gi6i han dusi
Var[R] 10000 | 10678 | 11378 | 12100 | 12844 (ndm gir bai nha dau tu) va quyén chon gidi han trén (ndm git boi
E[X4] -150 -155 -160 -165 -170 nha nudc) la nhu nhau. Cac gia tri quyén chon giam dan khi gia tri a
Var[Xi] 10000 | 10678 | 11378 | 12100 | 12844 giam di va B tang lén (tuong ng khi khoang bién thién la rong, xac
E[PWL] 1363 | -128,1 | -120,2 | -112,7 | -105,5 suat thuc hién quyén chon la nhd). Ngugc lai, cac gia tri quyén tang [én
Var[PWi] 8264 7293 6422 5645 4952 khi a tdng lén va B gidm di (tuong Ung khi khoadng bién thién la hep,
oV 20,26 2,67 2,50 2,35 2,20 2,06 xac suat thl:fC hlén quyén chc_)n la1én hon).




3. CHIA SE RUI RO AP DUNG CONG CU QUYEN CHON
DOANH THU

Nha nudc dua ra han muc “cliing” dugc chia sé rui ro doanh thu khi
doanh thu khong dat can dudi la 75% va vugt muc can trén la 125% so
vGi phuong an tai chinh ban dau ctia du an sé dam bao tinh hop ly va
codng bang khi chia sé rdi ro dong tién doanh thu theo phuong an tai
chinh du an tuan theo phan phéi xac suat déi xing (vi du nhu phan
phéi thudng). Tuy nhién, sé kho dam bao tinh hop ly, can bang vé gia
tri quyén chon (gi6i han dudi va trén) khi phan phéi xac suat cta
doanh thu thuc t€ la bat d6i xing. Diéu nay dan téi tinh kha thi cla
viéc ap dung quyén chon clia 2 phia nha nudc va nha dau tu véi cac
dong tién du an cu thé la khdng cao. Phuong phap dinh gia quyén
chon doanh thu dugc trinh bay trong bai bdo nay gitp nha nudc va
nha dau tu xac dinh dugc muc d6 rui ro vé doanh thu trong tiing nam
khi doanh thu khéng dat dugc nhu ky vong, dé tir dé cé ty 1é a va B khi
chia sé rti ro hgp ly trong qua trinh thuong thao hop dong gilia 2 bén.
Gia tri quyén chon doanh thu ctia nha dau tu va nha nudc can dugc
can bang, tuc la gia tri quyén chon gidi han dudi va gidi han trén hang
nam bang nhau cho méi nam i. Khi Ri dugc gia dinh tuan theo mot
phan phdi xac suat déi xting, khoang bién thién gigi han dudgi va gidi
han trén dugc dat cach déu vdi doanh thu ky von du kién E[R]. Gia tri
quyén chon clia nha dau tu trudc tién dugc tinh toan cho mot gidi han
dudi nhat dinh, sau d6 gidi han trén clia nha nudc dugc diéu chinh dé
dam bao sy pht hgp va can déi vé gia tri 2 quyén chon.

Khoang bién thién a va B cang réng thi gia tri quyén chon sé
nho, tuong Ung vai xac suat thuc hién quyén chon la nho. Viéc xac
dinh a va B sé quyét dinh gia tri quyén chon la cao hay thap, do dé
viéc xac dinh a va B sé dong vai trd quan trong dé dam bao lgi ich
cla cd hai bén (nha nudc va nha dau tu) mét cach cong bang vai
gia tri ky vong va phuong sai doanh thu thuc té. Théng thudng doi
vGi méi quyén chon, dé xac lap quyén thuc hién quyén chon, méi
bén gitt quyén chon can tra phi cho bén cung cap quyén chon. Tuy
nhién, vai két cau déi lap cda quyén chon gidi han duéi va gidi han
trén, viéc lua chon ty & a va B sé can thuong lugng gilta hai bén
khi tham gia du an, d@m bao khong can phét sinh thém chi phi xac
lap quyén chon. Véi diéu kién doanh thu clia phuong an tai chinh
tuan theo phan phoi xac suat déi xiing, khoang bién thién xac dinh
can doi gilra hai phia cta gia tri ky vong ctia doanh thu sé cho hai
gia tri quyén chon bdng nhau trong tig nam; dan tdi téng gia tri
quyén chon bang nhau trong téng thai gian phan tich.

Viéc chia sé rdi ro vé doanh thu trong qua trinh thu phi ctia du an
da dugc Nha nudc quy dinh cu thé véi mét con s6 “cling” dugc dua ra
la 125% va 75%. Tuy nhién ty |& da cho nay déu dat nha nudc va nha
dau tu véi muc rai ro nhat dinh khi doanh thu khong dat dugc nhu ky
vong (dac biét 1a khi doanh thu qua thap hoéc qua cao so véi phuong
an tai chinh ban dau) hoac doanh thu bién thién theo phan phdi xac
suat bat déi xing. Bai bdo dua ra phan tich dinh gid quyén chon
doanh thu trong trudng hgp a va B (can dudi va can trén) ctia doanh
thu la thay d6i trong thdi gian phan tich cGa du 4n BOT. Vi cach xac
dinh linh hoat gia tri a va B trong mot thoi gian nao do, bai bao dé xuat
nha dau tu c6 quyén chon gidi han dudi dong thai nha nudc c6 quyén
chon gidi han trén véi ty 1é a va § dugc xac dinh hop ly khi thuong
thao hgp dong. Cac muc ty 1é a va B c6 thé dugc diéu chinh trong mot
khodng thai gian xéac dinh dé€ khong bén nao phai chiu rdi ro I6n hon,
khong phét sinh chi phi xac 1ap quyén chon va tién t6i dam bao kha
ndng thanh céng ctia du an BOT.

4, KET LUAN

Trong viéc thuc hién cac du an ha tang GTDB, viéc thiéu hut
doanh thu cho nha dau tu, gay ra do yéu t6 bat dinh (khong chac
chan), c6 thé dugc gidm bét bang su bao lanh ti nha nudc. Déi lai,

doanh thu vugt nguéng cé thé dugc chia sé tir phia nha dau tu.
Gidi han can trén va can duéi vé doanh thu tao ra moét khoang bién
thién cho phép ctia doanh thu. Moi nam vai su két hop thuc hién 2
quyén chon (néu cén), doanh thu cta du an luén dam bao nam
trong khodng bién thién cho phép. Bai bao cung cap phuong phap
va vi du minh hoa viéc tinh toén gia tri hang nam clia cac ddm bao
nay théng qua phan tich quyén chon. Cac mic nguéng a va B cé
thé dugc chon dé tranh nha dau tu hodc nha nudc tra bat ky khoan
chi phi nao, va dam bao su céng bang cho ca hai bén khi tham gia
du an. Ngoai ra, dé dam bao su minh bach trong viéc xac dinh
doanh thu hang ndm lam can ct dé nha nudc va nha dau tu xac
dinh muc bu ddp va chia sé doanh thu dé thuc hién quyén chon
theo tiing ndm doi hdi phai c6 su kiém tra, gidm sat chit ché
doanh thu. Viéc kiém tra giam sat nay c6 thé ti phia thanh tra
chinh pht hodc co quan kiém toan cia Quéc hdi nham céng khai
minh bach sé liéu doanh thu hang nam. Day la diéu kién gop phan
thuc hién quyén chon clia cac bén, dam bao sy thanh céng clia du
an ha tdng GTDB theo phuong thiic BOT.
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