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Tém tit

Hau hét cac du an dau tu duoc tham dinh theo phuong phép truyén thong chiét khau dong tién
(DCF)'. Tuy nhién phuong phap DCF duoc cho 1a c6 nhiéu han ché véi du an dau tu tai san cb
dinh c6 gia tri 16n co tinh “khong huy ngang” cao hay con goi 1a dy 4n dau tu khong hity ngang
(McDonald & Siegel, 1986). Day 1a loai du 4n c¢6 vong doi dai, kha ning gap nhiéu nhan t6 bét
dinh trong thoi ky van hanh 1am thay ddi dang ké loi nhuan ky vong. Phuong phap quyén chon thuc
(Real Option - RO)? duoc nhan dinh 1 pht hop hon cho thim dinh dy 4n dau tu khong hiy ngang
so v6i DCF. Nghién ctru nay tong hop mot s nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém cua phuong
phap RO dong thoi dé xuit huéng nghién ctru thue nghiém, ciing nhu mot sé kién thire nén tang
lién quan dén RO, bat dinh va rui ro, du 4n khong hiy ngang, nham nang cao kha ning ap dung
RO tai Viét Nam.

Tir khéa: dy an dau tu, khong hity ngang, nhan tb bat dinh, quyét dinh dau tu, DCF, RO.

Abstract

Most investment projects are appraised using the traditional method of discounted cash flow
(DCF). The DCF method, however, is said to have many limitations with high irreversible fixed
assets projects, or irreversible project in short (McDonald & Siegel, 1986). This type of project
has a long lifecycle facing many uncertainties in operational period and thus these uncertainties
could significantly change the expected profit. Real Option (RO) is considered more appropriate
for appraisal of irreversible projects than DCF. This research synthesizes theoretical and empirical

researches of the RO approach and recommends the direction of further empirical researches, as
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well as suggesting some background knowledges relating to RO such as uncertainty and risk,

irreversibility of project, etc, to increase the possibility of applying RO in Vietnam.

Key words: investment project, irreversibility of project, uncertainty, investment decision,

discounted cash flow, real option.

1. Giéi thi¢u

Trong quan tri tai chinh, doanh nghiép c6
3 quyét dinh tai chinh quan trong 14 (1) Quyét
dinh dau tu (investment decision); (2) Quyét
dinh phan phdi ¢ tirc (dividend decision); (3)
Quyét dinh tai trg (financing decision). Trong
d6 quyét dinh dau tu duoc cho 1a quan trong
nhét c6 anh huong 16n dén loi nhuan doanh
nghiép va gia tri doanh nghiép. Véi cac du an
dau tu vao tai san c6 dinh 16n con goi 1a du
an khong huy ngang (Irreversible project, theo
McDonald & Siegel, 1986), c6 vong doi dai
dén 30 — 40 nam thuong gap nhiéu nhan t6 bat
dinh trong twong lai anh huéng dén loi nhuan
cta du an. Pé ra quyét dinh dau tu, nha dau tu
can nhic nhiéu chi tiéu bao gdm ca dinh luong
va dinh tinh, trong do6 chi ti€u tai chinh cua du
an 1a rat quan trong. Nghién ctru ndy phan tich
hai phuong phdp DCF va RO cho cung mot
loai dy 4n dau tu khong huy ngang, nham thao
luan diém manh, yéu ctia mdi phuong phap,
kha niang bo trg 1an nhau néu c6 va dé& xuat
cac khuyén nghi cho cong tac thim dinh du an
khong huy ngang dic biét trong diéu kién bat
dinh cao trong tuong lai.

2. Dy 4n dau tw khong hily ngang

Trong cac loai hinh dau tu FDI, dau tu vao
cac dy an 16n, hay con goi la dy an dau tu khong
hiy ngang, dugc dic biét wu tién boi cac qubc

gia va cac nha hoach dinh chinh sach, do cac

du 4n nay c6 tam quan trong thiét yéu véi bat
ky mot nén kinh t& manh nao. Hau hét cac dy
an dau tu khong thé huy ngang 13 cac du an ¢
vbn dau tu 16n, yéu cau thoi gian chuin bi dau
tu dai va dén thoi diém ra quyét dinh dau tu du
an, doanh nghiép phai chi mét lugng chi phi
kha 16n khoang 10% tong v6n dau tu dy an cho
cong tac nghién ciru thi truong, khao sat thiét
ké k¥ thuat, 1ap bao cao tién kha thi va kha thi
du an. Pay la cac du an duogc Xép vao nhoém cac
du 4n c6 yéu cau thiét ké, mua sdm/d4u thau va
lap dat cac trang thiét bi va xay dung phirc tap.
Theo Bang 1 — Phan loai dy 4n theo Vién Quan
tri du an (PMI), tuo khdo sat cua Archibald &
Voropaev (2004), cac du an thudc nhom 3 (3.1
va 3.2), nhom 5 (5.1 d&én 5.4), va nhom 7 (7.7)
c6 thé ké tén nhu sau: (1) Dy 4n ha tang giao
thong van tai, ha téng vién thong; (2) Dy 4n ha
tang nang luong (nha may loc dau, nha may
dién cac loai); (3) Du an san xuat hang héa co
ban cta nén kinh té (sit thép, nguyén vat liéu,
hoa chat,...). C6 thé thiy ngay cac du 4n nay
c6 tAm quan trong thiét yéu cho bat ky mot nén
kinh t& manh ctia mot qudc gia nao trén thé gisi.
Nhitng nudc dang phét trién ma Viét Nam 1a
mot vi du c6 nhu cau rat 16n vé dau tu phat trién
cac loai du an c6 tai san c¢b dinh gia trj 16n. Do
vay, khuyén khich dau tu vao loai hinh dy an
nay 1a hét sirc wu tién trong chinh sach ctia cac

qudc gia, nhat 1a cac qudc gia dang phat trién.
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Béang 1. Phan loai du 4n theo Vién quéan tri du an (PMI)

Loai du an

Vi du dién hinh

1. Du an Qudc phong & Vil tru: hé théng phong thu
qudc gia, phi thuyén, t6 chirc chién dich quan su.

Poéng méi phi thuyén, phong vé tinh
nhan tao.

2. Céac du 4n chuyén doi to chirc va hoat dong kinh
doanh: mua ban & sép nhap, hoan thién qua trinh quan
tri, 1ap cong ty moi, tai cAu tric t6 chire kinh doanh,
chuan bj cho cac tranh chép kinh té.

Mua ban sap nhap cac cong ty.

Thanh 1ap va dua vao hoat dong cong
ty moi.

T6 chuc lai cong ty di co.

3. Cac du an hé théng thong tin lién lac:
- Hé thdng mang thong tin;
- Hé théng chuyén mach thong tin.

Thé hé thtr 3 cua hé théng mang khong
day.

4. Cac du an to chuc su kién.

Cac dai hoi thé thao trong nudc, qudc
té.

5. Céc du an c6 ty trong thiét bi 16n:

- Du 4n dong cura nha may cii;

- Du 4n pha huy thiét bi cii;

- Du an bdo tri dinh ky nha may;

- Dy 4n lién quan dén Thiét ké - Mua sam — Xay lap
(EPC) cua cac nganh sau: xay dung dan dung, xing
luong, méi trudng, xay dung toa nha cao ting, xay mai
nha may san xuat, xdy dung khu thuong mai, xay dung
khu dan cu, dong méi tau bién.

Dé dap hay cau vuot, nha may dién, nha
may xu 1y chét thai hoa chit, xdy moi
toa nha, xay mai trung tam thuong mai
cao 6c van phong, xdy méi khu dan cu
do6 thi, dong tau container, tau khach...

6. Cac du an hé thdng cong nghé thong tin (Phan mém)

Phat trién cac phan mém.

7. Cac du an phat trién qudc té:

- Du 4n phat trién néng nghiép & nong thon;

- Du an gido duc;

-Du an 'y té;

- Dy 4n dinh dudng;

- Du an vé dan sé;

- Dy 4n vé doanh nghi¢p vira va nho;

- Cac dy an ha tang vé: (1) Ning luong (DAu, khi, than,
dién, cac du 4n phat dién khac, truyén tai dién); (2) Dy
an cong nghiép; (3) Giao thong van tai, vién thong, do
thi hoa, cép thoat nudce, thuy loi.

Cac du an thuong duoc tai tro boi cac to
chtrc phat trién qudc té nhu Ngan hang
Thé gidi, Unido, céc to chirc thudc Lién
hiép qudc.

Céac du 4n yéu cdu nhiéu vén va khéi
luong thiét bi, xdy lp rat 1on, thoi gian
kéo dai nhiéu nam.

8. Dy 4n giai tri va truyén thong.

San xuat cac bd phim.

9. Dy an phat trién dich vu va san phém.

San xuit phan cting cho nganh cong
nghé thong tin, san xuit cdc san pham
cong nghiép, san xuit hang tiéu dung,
san xuat dugc phém, dich vu néi chung
(dich vy tai chinh, bao hiém...).

10. Dy 4n nghién ctru va phat trién cac linh vuc: vé moi
truong, vé cong nghiép, phat trién kinh té, y té, khoa hoc.

Nguon: Archibald & Voropaev (2004)
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Mot ddc tinh quan trong lién quan dén
khia canh ra quyét dinh dau tu cua dy an 16n
1a tinh chat khong thé dao ngugc/hlly ngang —
irreversible project” dugc McDonald & Siegel
(1986) dé cap lan dau tién vao nim 1986 va mo
ra mot nhanh nghién ctru vé viéc ra quyét dinh
dau tu vao loai hinh du 4n nay (Bertola, 1998).
Pindyck (1990) cho rang hau hét cac dy an dau
tu hitu hinh 16n, nhu dau tu vao cac nha may
loc dau, dién hay cac dy an c6 khéi luong trang
thiét bi 16n yéu cau thiét ké nhiéu giai doan va
chi phi chudn bi dy 4an 16n, déu c6 2 dic tinh
quan trong 1a: (1) Khong thé dao nguoc hay
huy ngang, trong qua trinh chuan bi dau tu hay
thyc hién dau tu, néu nha dau tu dimg hay hay
ngang, toan bd chi phi tinh dén thoi diém ding
s& bi mét (sunk cost) do két qua cta du an dén
thoi diém hiy ngang khong thé sir dung cho
muc dich kinh t& nao khac; (2) Du an khong

Giai doan 1

Chi phi va nhan Iyc cho du an ——)=
A

Giai doan 2 va 3

thé dao nguoc/hily ngang c6 thé dugc tam ding
cho nhiing thong tin tich cuc hon cho viéc ra
quyét dinh dau tu, nhu gia ca cua san pham dich
vu du 4n s& cung cap ting, chi phi dau tu ban
dau giam, thay doi chinh sach theo hudng tich
cuc cho du an.

Céc du 4n dau tu khong thé huy ngang,
thuong c6 vong doi du an dai co thé dén 30-40
nam hay hon nita, nhu cac dy 4n san xuat hang
hoa gié tri cao, du an dau tu vao ha tﬁng co
sO, cac nha may phat dién, loc dau, khai thac
dau khi,... Pac diém chung cua cac loai du an
nay bao gém: (1) co vong doi du an dai, (2)
vbn ddu tu ban dau 16n, (3) yéu ciu thoi gian
chuan bi du an, thiét ké, mua sam thiét bi va xay
dung dai; (4) thoi gian ra quyét dinh dau tu du
an c6 thé kéo dai; (5) khi ra quyét dinh dau tu,
phai can nhéc nhiéu yéu t6 bat dinh, thong tin.
Céc loai dy 4n dau tu nay thuong cé nhiéu giai
doan, dién hinh nhu so d6 sau.

[ Giai doan 4

Thoi gian—p

Hinh 1. Vong doi dién hinh ciia dy an (Burke, 2003)

- Giai doan 1 (Concept/Initial Phase): La
giai doan nghién cuu chuén bi dau tu so bo, du
an duoc can nhic trén nhiéu khia canh dic biét
1a dy 4n ¢6 phi hop bd tro cho chién luoc chung

ctia cong ty hay khong? Rat nhidu phan tich duoc

thuc hién va thudng dugce thé hién trong Béo céo
nghién ciru tién kha thi duy an (Pre-feasibility
study), nham muc dich ra quyét dinh: du 4n c6
nén phat trién tiép sang giai doan chuéan bi du tu

chi tiét hay khong (Giai doan 2).
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-Giaidoan2 (Intermediate- Development):
Giai doan nay quan trong nhat trong thoi ky
chun bi dau tu thé hién bang nghién ciru kha thi
du an (Feasible study — F/S). Cac yéu t6 dau vao
ctia du an duoc chi tiét hoa dinh lwong chinh xac
nhét c6 thé. Phan tich tai chinh thé hién bang cac
chi s6 tai chinh dy an (NPV, IRR, B/C,...) dugc
trinh bay trong giai doan nay. Quyét dinh dau tu
ctia du an dugc thyc hién vao cudi giai doan nay
khi ma tong muc dau tu dy an di duoc xac dinh
chinh x4c nhat ¢ thé, cac chi s tai chinh dy én
dugc tinh todn véi céc gid dinh dugce cho 1a hop
Iy nhét. Tuy nhién, trong thoi gian ra quyét dinh
dau tu nay, néu thi truong xudt hién cac yéu to
bat dinh c6 tac dong 16n dén cac chi sb tai chinh
du 4n, nha dau tu ¢6 thé tam dimg dy an va cho
doi thong tin t6t hon hay muc do bt dinh cta cac
yéu td bat dinh giam dén muc chép nhan duoc.
Tinh trang tam dung viéc ra quyét dinh dau tu
du an cho thong tin tot hon hay 16 rang hon nhu
vay duoc goi 1a tinh trang “Pgi va Xem —Wait
and See” (Bjerksund & Ekern, 1990; Stokey,
2016). Béi véi doanh nghiép, ra quyét dinh dau
tu vao trong cac du an dau tu khong hiy ngang
(Dixit & Pindyck, 1994), 1a mot trong cac quyét
dinh tai chinh chién lugc bén canh cic quyét
dinh tai chinh quan trong khac nhu quyét dinh
phan chia co tuc (dividend policy), quyét dinh
tai trg (financing decision). Ngay trong giai doan
chuén bi du tu khi doanh nghi¢p con dau tu rat
it chi phi, néu phat trién du an tdt va thuc hién t6t
cong tac quan hé cong chiing quang b4, gia tri thi
truong cta du an co thé ting, giup gia ting gia
tr1 doanh nghiép noi chung (Fuss & Vermeulen,
2008).

- Giai doan 3 (Intermediate - Execution):
Sau khi ra quyét dinh dau tu, nha dau tu bat dau

chi mot luong dang ké trong von dau tu vao céac

cong tac thiét ké chi tiét cho dy an, tam ung von
cho céac hop déng tu vAn, mua sim thiét bi, va
thué mudn nha thau thi cong du an. Dén day,
hau nhu cac dy an khong thé dao nguoc dugc
do néu hay bo du an két qua dén thoi diém hay
bo khong thé dung cho muc dich khac, toan bd
chi phi dén thoi diém d6 1a kha 16n va sé 1a chi
phi mat di khong thé phuc hoi (sunk cost).

- Giai doan 4 (Final phase- Transfer): Sau
khi hoan thanh giai doan thuyc thi (giai doan 3)
du an di vao thoi ky van hanh tht nghiém va
chuyén giao sang thoi ky van hanh thuong mai

cung cip san pham/dich vu ra thj truong.

Dén hét giai doan 2, nha dau tu thuong tiéu
tén dén tir 5-10%° tong mirc dau tu cua du an
cho cong tac nghién ctru, khao sat thi truong,
thiét ké cac hang muc cia dy an (Burke, 2003).
Viéc dimng dau tu s& 1am toan bd cac chi phi
dd dau tu mat di va khong thé phyc hoi hay st
dung cho du an khac. Néu nha dau tu phat hién
yéu t6 bat dinh 16n, nha dau tu c6 thé tam dung
va cho doi cac thong tin méi tich cyc hon cho
viéc ra quyét dinh dau tu va khi do tinh trang

“wait-and-see” xuat hién.

Viéc ra quyét dinh dau tu vao du an cua
doanh nghiép bi anh huong boi nhidu nhan to
bao gdm ca nhan t dinh tinh (factor) 14n dinh
luong (determinant) ¢ ca 2 géc do vi mo va vi
mo. Cac nhan t6 vi mo c6 thé bao gdm tinh hinh
chinh tri ctia qudc gia nhan dau tw, mirc do phat
trién va toc do tang truéng ctia nganh hang du
kién dau tu, 6n dinh cua ty gia cua dong noi té
va ngoai t¢, on dinh cta luat phap va chinh sach

lién quan dén dau tu nhu thu tuc hanh chinh vé

3 Chi phi nay twong duong hang chuc tri¢u USD véi
cac du an dién, dau khi, nha may san Xudt thép,...
va s& mat di néu nha dau tu hily bo du an. Do vay,
nha dau tu thuong tri hodn du tu va chd doi khi
c6 nhan td bat dinh quan trong chua thé lam rd.
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dau tu, dat dai, thué, nhan luc dia phuong cho
du an. Ngoai ra, doanh nghiép lu6n quyét dinh
dau tu vao du 4an, khi cac chi sb tai chinh cua
du an (NPV, IRR) 16n dang ké theo tam ly dau
tu duy 1y ctia nha dau tu/doanh nghiép. Cac chi
s6 trén dugc tinh toan dua trén phuong phap
truyén thong 1a DCF va sau nay duoc mé rong
bang RO.

3. Phuwong phap DCF va RO
3.1. Phwong phap DCF

Tham dinh du 4n 1a cong viéc quan trong
trude khi ra quyét dinh dy an bao gdm nhiéu
cong viéc nhu tham dinh phéap 1y, tham dinh
cong nghé/ky thuat va trong tdm 13 tham dinh tai
chinh du 4n, duoc thuc hién bang nhiéu phuong
phap khac nhau. Tiéu biéu 12 phuong phap chiét
khiu dong tién (DCF) thé hién bang hai chi s6
co ban NPV, IRR va phuong phap quyén chon
thuc (RO). Néu xét mot du an mot cach don 1¢,
doanh nghiép khi quyét dinh dau tu vao du an,
thuong can ctr trén 3 tiéu chi quan trong sau dé
ra quyét dinh dau tu: (1) dy 4n 1a hop phap va
rui ro phap 1y 1a nho va khong c6 rti ro chinh
trj hay chién tranh; (2) loi ich tai chinh thé hién
bang cac chi s6 NPV, IRR la dang ké (3) rui ro
tai chinh 1 chap nhan duoc boi doanh nghiép.
Phuong phép chiét khiu dong tién thé hién
bé‘mg viéc tinh toan cac chi s6 tai chinh du an
ma dién hinh 1a NPV, IRR, 1a mot phuong phap
¢6 tinh truyén thdng cao, don gian dé hiéu, dé
thuc hién. Cho dén nay, hau hét cac du an dau
tu déu dugc ap dung phuong phap DCF nhiam
tinh toan cac chi s6 tai chinh du 4n, hd tro cong
tac quyét dinh cua nha dau tu. Cong thuc tinh
NPV dugc thé hién nhu sau:

(8,-G) , (8-C) , (B,-C) (8,-C)

NPV = + t 7 F e 4L ns
(1+r) (I+7) (1+7)

Hay c6 thé rat ngan la:

NPV = Z (ﬁ " FC )

Trong d6 B 1a doanh sb ban hang cta doanh
nghiép, C, 1a chi phi dau tu ban, C, 1a chi phi
hoat dong kinh doanh trong cac ndm van hanh
thwong mai, t 13 vong doi du an 6 thé tinh bang
s6 nam, va r 1a suat chiét khau cua du an c6 thé
lay bang chi phi vén binh quian (WACC) qua

cac nam cua du an.

Trong phuong phap chiét khau dong tién
tinh NPV ham chira nhiéu diém ma nha dau tu
can than trong. Mac du cong thtrc tinh NPV 1a
dinh lugng 16 rang nhung dugc xdy dung trén
nén tang nhiéu yéu té gia dinh c6 tinh dinh tinh
cao (Zopounidis,1999). Cu thé va c6 1& 1a quan
trong nhét 1a doanh s cta du an qua cc nim
duoc tinh bang sb luong san phdm ban duogc
cua du an nhan vdi gid ban ky vong hay gia ban
tinh todn/dy bdo trai dai toan bg cac nam trong
vong doi dy an. Tinh bat dinh d4 thé hién it nhat
& cac diém sau: (1) Gia dinh du an ludn ban hét
san pham tai mrc gia dy bao; (2) Gia dinh mirc
gia 1a 6n dinh tai mérc gia du bao; (3) Chi phi
dau vao ca trong thoi ky dau tur ban dau va van
hanh thuong mai rat nhiéu nam trong tuong lai
1a 6n dinh. C6 thé thdy rd cac chi s6 nay, mic
du dugc thé hién dudi dang dinh lugng nhung
dugc xay dung trén co s& cac tiéu chi dinh tinh/
du bao/tién luong va do vdy khong thé khong
bi tdc dong cua thi truong cod thé dan dén két
qua NPV ¢6 thé c¢6 do dao dong nhat dinh.
Tuong ty nhu vay, chi phi van hanh Ct cta du
an bao gom rat nhiéu thanh t6 bi tac dong tir
moi truong ngoai doanh nghiép nhu chinh sach
thué, gia ban nguyén liéu dau vao, chi phi méi

truong,... Vi cac chi phi dau vao ctia nguyén
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nhién liéu, doanh nghiép co thé sir dung nhiéu
cong cu phong ngtra lam giam bién d dao dong
néu c6 xay ra nhu xay dung gid mua theo cong
thirc dai han cho nhiéu nim, hop dong mua dai
han, hop dong mua tron goéi. Tuy nhién, véi cac
bét dinh lién quan dén chinh sach, dic biét la
chinh sach thué hau nhu nim ngoai kha ning
chi phéi cua doanh nghi¢p. Trong thuc tién, cac
doanh nghiép 16n c6 thé lién két tao thanh cac
hi¢p hoi va thuc hién van dong hanh lang chinh
thirc/khong chinh thure theo hudng cé loi cho
doanh nghiép.

C6 thé két luan rang phuong phap tinh toan
NPV tuy 3 rang, dé thuc hién nhung ham chia
nhiéu s6 liéu gia dinh va/hodc du bao trén nén
tang dinh tinh ma d¢ chinh xac ciia cac sé liéu
du bao/gia dinh nay phu thudc vao nang luc,
kinh nghiém, trinh dg va ca dao duc cua chuyén
gia thuc hién (Tran Ngoc Tho, 2014). Do vay
chi s6 NPV c6 tinh chit tuong ddi phu thudc
nhiéu vao nd luc, kinh nghiém, trinh d¢ va dao
dtc cia chuyén gia lap du an va tham dinh.
Phuong phap nay boc 16 han ché 16n trong cac
du an khong huy ngang, c6 vong doi du an dai
chiu anh hudng cua nhiéu nhan t§ bit dinh nhu
gia dau ra san phém va dich vu bién dong 16n,
cac chinh sach thay d6i 1am thay ddi cac chi phi
hoat dong kinh doanh. Véi cac bién dong trong
tuong lai, ap dung chi s6 NPV thé hién su cliing
nhic va thiéu uyén chuyén, dong khung dy an
dau tu va do vay han ché cac co hoi co thé co
trudc cac bat dinh trong twong lai.

3.2. Phwong phdap RO

Mic du phuong phap NPV 1a pho bién nhu
theo tong két cia Krychowski & Quélin (2010)
dua theo khao sat tir Rigby & Gillies (2000);
Graham & Harvey (2001); Ryan & Ryan (2002),

6 dén 75-85% cac doanh nghiép str dung NPV
trong khi d6 RO chi khoang 6-28%. Tuy nhién
RO lai chung té hitu hi€u hon ap dung cho céc
du 4n khong huty ngang c¢6 cac nhan t6 bat dinh
cao trong twong lai. Phuong phap quyén chon
thuc (RO) dugc Myers (1977) stt dung trong
nghién ctru vé dau tu cac dy an dau tu mai vao
tai san san ¢ dinh 16n. Phuong phéap nay duoc
cho 1a rat hitu ich trong thim dinh cac loai du
an c6 dong doanh thu khong chic chan hay dao
dong 16n do anh huéng cua bat dinh. Trong cac
loai du an nay, nang luc tu hoc hoi trong qua
trinh van hanh du &n cta doanh nghi¢p nang
cao kha ning chéc chin hon cho doanh thu cta
doanh nghiép c6 tic dong 16n dén kha ning
sinh 101 cta du an. Nhiéu nghién ctru twong tur
khac ciing c6 nhiing két luan kha déng nhat nhu
Pindyck (1991) di chirg minh rang RO rét phu
hop cho du an khong hity ngang c6 nhiéu bat
dinh do RO cung cép mot khung dinh lugong
cho ra nhiéu giai phap khac nhau vé cac gia tri
quyén chon ciing nhu thoi diém dau tu thich
hop nhat. Adner & Levinthal (2004) cho rang
néu muc d6 bat dinh va tinh khong hity ngang
ctia dy an thap thi NPV phu hop hon RO va
nguoc lai. Theo Krychoowski & Quélin (2010),
RO da khic phuc duoc yéu diém cua NPV la
dbi pho t6t hon véi cac bat dinh bang viéc cu
trac quyét dinh dau tu theo it nhat 3 cach: (1)
RO kich thich, cho phép nha dau tu thuc hién
cac du an c6 do rui ro cao hon; (2) RO cho phép
du an dau tu dugc phan ky tiép ndi nhau va
giam chi phi quan 1y rui ro; (3) RO c6 xu hudng
tao &p luc cho nha quan tri chu dong hon trong
viéc dan dit du an do gia tri du an co thé thay
doi tiry thudc vao cac bat dinh trong twong lai,
nén viéc chi dong tim hiéu lam rd khang dinh 1a

can thiét. Ap dung cac nghién ctru Iy thuyét vao
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thuc nghiém, mdt s6 tac gia da &ap dung DCF va
RO vao thAm dinh cung mot du an, dién hinh 1a
cac nghién ciru tinh huéng cho cac dy an nha
may phat dién 13 loai du 4n c6 nhiéu yéu t6 bat
dinh tac dong. Laughton & cong sy (2003) cho
rang ap dung phuwong phap DCF truyén thong
s& anh huodng tiéu cuc dén tham dinh dy 4n do
phuong phap DCF khong c6 kha nang phan anh
day du cac rai ro va bat dinh trén thi truong,
nhat 13 cac bat dinh c6 thé dén trong tuong lai.
Céc nghién ctru cua Lin & ctg (2007), Laurikka
(2006), Kuper & ctg (2006) trong tham dinh dy
an nganh dy 4n nang lugng déu cho cac két qua
kha quan minh chimg rang RO 1a phwong phap
phu hop hon so véi DCF trong trudong hop du
an c6 nhiéu yéu t6 bat dinh dau vao dé tinh toan
hi¢éu qua du an.

Nhu vdy, c6 thé két luan rang NPV va RO
déu c6 gia tri str dung trong phan tich va tham
dinh dy &n. Tuy nhién, RO c6 xu huéng hitu ich
hon khi nha dau tu can nhic quyét dinh dau tu
vao du an khong huy ngang c6 kha nang gap
nhiéu bat dinh va c6 mac do6 khong thé huay
ngang cao, nhat 1a cac du an ning luong sir
dung nhién li¢u hoa thach hay cac du an cong
nghiép 16n dung nhidu ning lugng c6 ngudn
gdc tir nhién liéu hoa thach, gdy phat thai khi
carbon 16n do phat thai khi carbon c6 thé phai
chiu thué trong twong lai gan. Day 1a mot bat
dinh 16n ma cac nha dau tu duy 1y can dua vao
trong tinh todn tham dinh du 4n dau tu. Dé minh
chimg rd rang hon, nghién ctru thyc nghiém st
dung DCF va RO cho cung mét du 4n dién chiu
bat dinh lién quan dén thué carbon trong twong
lai dugc thao ludn nhu sau.

4. Bat dinh vé thué carbon

Hién tuong nhiét do trai dat tang 1én do tich
tu khi phat thai, chu yéu 1a khi 6-xit cac bon
(carbon dioxide) hay goi tat 1a khi thai carbon,

& tang khi quyén ozone gay ra hién tugng hiéu
(g nha kinh, 1am bién d6i khi hau trén toan trai
dat. Phat thai khi carbon xuat phat tir viéc san
xudt ning luong dién tir nguon gdc nhién licu
héa thach nhu than, dau lra va vén tai sit dung
nhién liéu ngudn gbc hoa thach. N& luc chdng
lai bién doi khi hau toan cau bang nhiéu bién
phap trong d6 chu yéu 1a giam luong khi thai
toan cau da dugc nhidu nudc phé chuan nim
1997 tai Nhat Ban (Nghi dinh thu Kyoto 1997
vé chong bién d6i khi hau). Trong nghi dinh thu
Kyoto 1997, nhiéu cic nudc cam két cit giam
luong khi thai tir mdi qudc gia va dén nam 2011
¢6 36 nude phat trién cam két (trong d6 Lién
minh chau Au gdm 29 quéc gia chi tinh 13 1
nudc) nam trong Phy luc 14 (hau hét 1a cac nuéc
phat trién, Kyoto Protocol Reference Manual)
va 137 nudc dang phat trién khong/chua cam
két cu thé giam luong khi phat thai (khong
nam trong Phu luc I). Khdi cac nude phat trién
théng nhét timg budc ap dung cac bién phap
giam luong khi phat thai nhu 4p han ngach phat
thai (emission quota), thué phat thai khi carbon
(carbon tax), khuyén khich san xuat ning luong

tai tao.

Thué carbon 14 thué danh vao cac nha san
xut gdy phat thai carbon, thuong duoc ap trén
khdi Iugng khi carbon phat thai ra moi trudng
hay tinh trén cong suat phat dién trong trudng
hop nha may dién sir dung nguyén liéu dau vao
c6 ngudn gdc hoa thach. Cong suat phat dién
ty 1€ thuan véi lugng khi thai. Thué carbon 1am
tang chi phi san xuit budc cac nha san xuat c6
lugng phat thai carbon cao thay doi cong nghé
dé giam luong khi phat thai carbon, hay con

duoc goi 1a dau tu vao cong nghé xanh. Nhiéu

4 Annex I Parties https://unfccc.int/resource/docs/
publications/08 unfccc_kp_ref manual.pdf
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nghién ctu thuc nghiém da chung minh tinh
hi€u qua/tdic dong cua viéc danh thué carbon
lam giam thu nh@p cua doanh nghiép va gép
phan 1am chuyén ddi cong nghé theo huéng
giam phat thai nhu Speck (1999); Zhang
(2004); Bruvoll, & Larsen (2004); Wier (2005);
Liang (2012). Thué carbon c6 thé duoc ap vao
cac giai doan khic nhau ctia chudi gia tri san
xudt nhu ap truc tiép vao nha san xuat gy phat
thai, hay 4p 1én nha san xuat cung cip nguyén
liéu ddu vao gy phat thai carbon hodc c6 thé
ap lén nguoi ti€u dung thong qua gid ban san
pham cubi ciing /hay cac doanh nghiép tiéu thy
nang lugng trong chudi gia tri san xuat duoc
goi 12 ap thué theo chiéu doc (vertical targeting,
Bushnell & Mansur, 2011). Vi du: doanh nghi¢p
khai thac than va sau d6 ban cho doanh nghi¢p
san xuét dién, cac nha san xuét dién ban dén cac
ho tiéu thu dién, viéc can nhéc ap thué carbon
6 thé duge dat 1én nha san xuét than (thugng
ngudn giy phat thai) hay nha san xuat dién tir
than (doanh nghiép truc tiép gay ra phat thai) la
doanh nghiép tiéu thu than hudng loi truc tiép
tir viéc phat thai.

Co thé théy moi trudong dau tu tai Viét Nam,
tuy chua 4p dung thué carbon nhung rd rang
nhan t6 bat dinh vé thué carbon 1a hién hitu do
Viét Nam da tham gia vao Cong udc Kyoto, tuy
chua cam két thoi diém s& ap thué carbon. Néu
thué carbon dugc ap dung s& lam ting chi phi
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép dau tu
vao du 4n co phat thai thué carbon. Véi tu duy
ctia nha dau tu duy 1y, khi ra quyét dinh dau tu
vao du an c6 phat thai carbon cao nhu nha may
dién st dung than, khi hay nha may thép,...
chic chan cac nha dau tu nay c6 thé phai tam
dirng viéc phat trién du 4n va cho doi cac thong

tin & rang hon cta Chinh phii vé viée: (1)

Chinh phii ¢6 ap dung thué carbon trong twong
lai hay khong? Néu ap dung thi khi nao 4p dung
va muc thué suat du kién 1a bao nhiéu? Pay 1a

cac nhan to bat dinh lién quan dén thué carbon.

5. Nghién ctru thue nghiém vé wng dung
DCF va RO

V&1 phuong phap DCEF, khi ding trude mot
nhan té bt dinh, nha dau tu va chuyén gia thAm
dinh du an, dua trén kinh nghiém va thong tin
hién co, s& can nhic ap cho nhan td bat dinh do
mot xac suat xuit hién nao do. Néu xac suét
xuét hién 1a ¢t 16n tré thanh mot rdi ro va chi
phi quén tri rui ro s€ dugc dua tinh toan trong
cac chi s6 NPV, IRR. C6 thé thiy ngay ring,
chi phi cho rui ro do thué carbon nay mang lai
s€ anh hudng lam gidm lgi nhuan dy an (NPV)
dén ngudng dy 4n 1a khong kha thi vé mit tai
chinh. Khi d6 cic nha dau tu duy 1y s& phai tam
dimng viéc quyét dinh dau tu dy 4n va tinh trang
“Chd va Xem” s& xuét hién.

Dé khic phyc tinh trang “Cho va Xem” voi
DCF, RO dugc cho 1a mot giai phap hitu hi¢u.
Mot s6 nghién ciru sir dung ca hai phwong phap
DCF va RO cho cung mdt loai du 4n dudi dang
nghién ctru tinh hudng c6 thé ké dén nhu Sekar
(2005); Shahnazari & cong su (2014) vé bét
dinh thué carbon 1én dy an dién than tai Uc;
Reedman & cong su (2006) tng dung RO nham
mo hinh hoa Iya chon cong nghé trong bdi canh
bat dinh vé thué carbon cho nganh phat dién tai
Uc; Orozio & cong su (2013) vé bét dinh thué
carbon Ién dy an thép. Nghién ctru cua Sekar
& cong su (2005) bat dau bang viéc mo ta hai
dang cong nghé¢ dung trong nha may dién chay
than, gdy phét thai carbon 16n. Chi phi thué
phat thai trong twong lai 1d mot bat dinh 16n.
Nha may co6 thé dugc thiét ké san bo thu hoi
khi carbon va do vay trong tuwong lai néu chi

phi thué carbon ting cao so v6i dau tu thiét bi



Tap chi Nghién ctvu Tai chinh — Marketing sb 49, 02/2019

thu hoi/khir khi carbon s& duge lép dat. Vay nha
dau tu s& dimg trudce 3 Iya chon vé dau tu ban
dau Gmg véi 3 phuong an dau tu 1a (1) phuong
an cong nghé PC°; (2) phuong an cong nghé
IGCC®; va (3) phuong an thiét ké sin bo thu
gom/khtr khi carbon (Pre-Investment 1GCC).
Véi mdi phuong an dau tu ban dau khac nhau,
khi xudt hién thué carbon trong tuwong lai, NPV
ctia dy 4n sé& thay d6i do kha niang phan tng cua
mdi phuong an véi thué carbon 1a khac nhau.
Néu v6i chi phi ban ddu 16n hon do thiét ké sin
dé lp dat bo thu/khtr khi carbon, thi chi phi cho
thué carbon s& nho hon va vi viy NPV/RO s&
cao hon. Phuong phap RO ma Sekar & cong
su (2005) ap dung cho nghién ctru tinh hudng
nay bao gdm hai phuong phap danh gia theo
thi truong (Market Based Valuation — MBV)
va md hinh dong dinh lugng bat dinh (dynamic
quantitative modeling of uncertainty). Két qua
cho thay RO gitip nha quan trj c6 nhiéu phuong
an khac nhau ung véi cac kha nang xay ra rii ro
tir bat dinh lién quan dén khi thai carbon.

6. Két luan va goi y chinh sich
6.1. Két lugn

Qua céc nghién ctru lién quan dén p dung
RO vao céc du an khong huy ngang co kha
ning gip nhiéu bt dinh trong tuong lai ma dién
hinh bt dinh lién quan dén thué carbon, cho
thiy ap dung phuong phap RO giup nha dau
tu c¢6 thé phan tng tich cuc voi cac bat dinh
ctia thi truong nhd d6 hoa giai, giam thiéu duoc
tidu cuc tir nhimg bét dinh nay. Diéu nay minh
chtng cho két luan ctia Krychoowski & Quélin
(2010) rang nha dau tu/nha quan tri du an, khi

str dung RO s& ¢6 xu hudng chii dong, tim hiéu

> PC: pulverized coal technology — Cong nghé 10
hoi d6t than bot dang phun.

¢ ICGC: integrated coal gasification combined
cycle technology — Cong nghé chu trinh hén hop
khi va than.

10

hoc hoi thi truong va chii dong phan tmg nham
t6i da hoa loi nhuan du 4n hay t6i thiéu hoa thiét
hai thay vi s€ thu dong khi chi 4p dung DCF
trong tham dinh.

6.2. Goiy chinh sdach

Hién Viét Nam trong thim dinh cac dy an
do ngan sach dau tu hay du 4n c6 von c6 ngudn
gbc tir ngan sach van chi ap dung phuong phéap
DCE. Can nghién ctru luat hoa viéc ap dung RO
trong tham dinh dy 4n c6 vbn ngan sach hoac
du an c6 von dau tu co ngudn gdc tir ngan sach.
Viéc ap dung ndy sé& cung cap mot birc tranh toan
dién hon vé cac phuong an dau tu khac nhau,
cac kich ban phan Gng véi cac bat dinh. Nho
d6 cac nha quan trj s& d& dang hon trong quyét
dinh dau tu, gia ting kha niang khong bo sot du
an kha thi va nang cao kha nang loai bo cac du
an khong tot. Thuc tién dy 4n khong huy ngang
tai Viét Nam trong thoi gian qua phan nao phan
anh su can thiét ciia dé xuat nay. Trong s6 12 du
4n thua 16 theo danh sach cua Bo Cong thuong
(MOIT, 2016), néu ap dung phuong phap tham
dinh RO tir thoi ky quyét dinh dau tu, thi nhiéu
kich ban g phé véi bat dinh s& duoc tinh toan

phé duyét giup cac don vi chu dong thuc hi¢n.
6.3. Dé xudt hwong nghién civu ké tiép

Trong thuc tién, viéc ap dung RO phtc tap
hon DCF. Do vy, can thyc hién cic nghién ctiu
thuc nghiém duéi dang nghién ctru tinh hudng
ung dung RO vao tham dinh cho cac loai du an
khac nhau ma trong trong thuc tién dugc goi
1a dy 4n dau tu vao tai san cb dinh 16n, co gia
tri trang thiét bi va xay lp cao, doi hoi nhiéu
thoi gian va chi phi trong lap nghién ctu kha
thi, thiét ké nhiéu giai doan va xdy dung trong
thoi gian dai. Thong qua cac nghién ctu thuc

nghiém nay so sanh két qua v6i DCF nham phat



Tap chi Nghién ctvu Tai chinh — Marketing sb 49, 02/2019

hién nhimg diém manh yéu ciia mdi phuong  dau tu vao tai san c¢b dinh 16n duoc ca cac nha
phap, kha ning bd tro 13n nhau trong timg loai  hoach dinh chinh sach, co quan quan ly nha
du an. Trén co s d6, nhitng quy dinh vé viéc 4p  nudc, cac chuyén gia tu van dau tu va doanh
dung RO va DCF duogc thao luan va xay dung  nghiép quan tam.

nham hd trg tot hon cong tac tham dinh dy an
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