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QUYEN CHON THUC

Quan diém dau tu hién dai

1. Gidi thiéu

Hoat dong dau tu dién ra moi
noi va moi ldc nhim muc dich
khai thde cdc co hoi sinh lgi.
Céc nha kinh t& dinh nghia dau
tu 1a viée bé ra mot khoan chi
phi nao d6 véi ky vong thu dugc
lgi ich trong tuong lai. Cac
doanh nghiép x4y dung nha
xuéng va mua sim mdy mdc,
thiét bi; cac thuong nhan dy tri
hang héa d€ ban; v.v. 1a dang
thuc hién ddu tu. Pau tu vao
nghién citu va phat trién (R&D)
d€ s& hitu cdc cong nghé mdi,
dau tu nghién cttu thi truong dé
md rong thi phin va ting lgi
nhuin, diu tu tham do diu thd
dé khai théc sao cho c6 lgi nhat
cing dién ra rat phd bién. Bén
canh dé6, viéc mdt doanh nghiép
déng clia cac bo phan thua 16
ciing duge xem 14 co cdu lai dau
tu vi qua d6 c6 thé tranh tén
thém chi phi (tra luong cho lao
dong, viAn hanh mdy méc, v.v.)
nhiam gidm thiéu 15 14. Theo cac
nha kinh t&, mbi co hdi dau tu
12 mdt quyén chon vi nguoi sé
hitu co hdi du tu c6 quyén chon
thuc hién dau tu hay khong ché
khoéng budc phdi lam diéu dé.
Noéi cach khac, dau tu thuc chat
12 qu4 trinh khai thac co hdi sao
cho c6 lgi nhat.

Viéc xem co hoi dau tu la mot
quyén chon da hinh thanh ly
thuyét ddu tu hién dai. Trudc
day, cdc trudng dai hoc thuong
day ring quyét dinh diu tu cé
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thé ddo ngugc néu mdi trudng
kinh doanh khong con thuan lgi
hay néu quyét dinh dau tu
khong thé ddo ngugc thi chi co6
thé dau tu ngay vi néu khong co
hoi s& khong con. Song, khi cho
ring cd hoi ddu tu cling giéng
nhu quyén chon, cdc gid thiét
nay thay d8i hoan toan. Viéc
khé sang nhugng tai san, su
khéng chic chin vé tuong lai va
viéc chon thoi diém dau tu t6i uu
lam thay d6i can ban cdc quyét
dinh dau tu. Muc tiéu cta bai
viét nay la phan tich nhugc
diém cta ly thuyé&t dau tu truyén
thong dua trén chi tidu NPV va
trinh bay ly thuyét dau
tu theo quan diém
quyén chon thuc dé
giip cdc doanh nghiép
dua ra quyét dinh dau
tu hop 1y hon.

2. Nhugc diém
cuta ly thuyét dau tu
truyén théng

Bat ky 1y thuyét dau
tu nao cing phai tra 1oi
cau héi: Mot nha dau tu
(NDT) d6i mit véi su
khong chic chin vé k&t
qud tuong lai cha mot
du 4n c6 nén dau tu vao
du 4n d6 khéng? Hau
hé&t cac truong dai hoc
déu day sinh vién mot
nguyén tic don gidn dé
gidi quyét vdn dé nay.
PAiu tién, tinh todn gid
tri hién tai cia dong
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tién mit ky vong cha dy 4n. Sau
d6, tinh todn gia tri hién tai cia
dong chi phi thuc hién dy an.
Cudi cung, tinh todn chénh léch
giita hai gi4 tri nay dé c6 gi4 tri
hién tai rong (NPV) cia du én.
N&u NPV > 0 thi nén dau tu va
néu NPV < 0 thi khong nén
dau tu.

Di nhién, d€ st dung nguyén
tdc NPV cdc NPT phai gidi
quyét mot s6 van dé rat thuc t&
nhu: Lam thé& nao dé& wée lugng
dong loi nhuin ciia du 4n? Thué
va lam ph4t phai dugc tinh todn
ra sao? Va quan trong nhat 1a ty
sudt chiét khau 1a bao nhiéu?




Pay 1a cac van dé kha phiec tap
nhung cdc NDT lai st dung
phuong phép tiép can tuong déi
don gidn, d6 la xdc dinh gis tri
NPV cia du 4n va xem né duong
hay 4m d€ ra quyé&t dinh. Theo
Dixit va Pindyck (1995) va
nhiéu nghién citu khéc, nguyén
tdc NPV thuong din dén quyét
dinh dau tu sai 1dm vi dugc xay
dung dua trén cdc gid dinh
(ngAm) chua hoan chinh la:

— Quyét dinh dau tu c6 thé
ddo nguge. Néi cdch khde, chi
phi diu tu c6 thé 14y lai duge
néu mdi trudng kinh doanh
khéng thuin lgi.

— Né&u quyét dinh dau tu
khéng thé ddo ngugc, doanh
nghiép chi c6 thé dau tu ngay hay
s& khong con co hoi. Néi céach
khéc, néu khong dau tu ngay thi
co hoi dau tu s& khong con.

Mic du mot s6 quyét dinh
dau tu c6 hai dac diém trén

nhung phan 16n ciac quyét dinh

khac lai khong nhu vay. Trong
hau hét trudng hop, quyét dinh
dau tu 1a khong thé ddo nguoc
nhung c6 thé hodan lai. R4t
nhiéu nghién citu da ching
minh ring kha ning hoin dau
tu vao mot du 4n véi tai san kho
sang nhugng c6 4nh hudng rat
16n dén quyét dinh dau tu. Vi
vay, dé phan tich cdc quyét dinh
d4u tu mot cach chinh xéac, can
phdi hinh thanh mét 1y thuyét
dau tu khoa hoc hon dé gidp cac
NDT gidi quyét nhitng vdn dé
nhu khé — hay tham chi khong
thé — sang nhugng tai sdn, su
khéng chic chin vé két qua cha
du 4n va thoi diém dau tu t6i uu.

Thay vi gid dinh chi phi ddu
tu 1a c6 thé thu héi hoan toan
va quyét dinh d4u tu khong thé
hodn lai dugc, cdc nghién ciu
gdn diy nhdn manh viéc cdc
NDT c6 co hoi ddu tu phai dua
ra quyét dinh khai thédc cdc co
héi nay sao cho c6 1gi nhat. Cac
nghién ciu nay nhéan
thay su tuong dong giita
viéc 86 hitu mot co hoi
dau tu (thuong dugc goi
la quyén chon thuc) véi
viéc s6 hitu mot quyén
chon mua tai chinh:
NDT cé quyén chon chit
khong b#t budc phai
dau tu. Khi thuc hién
mdét khodn diu tu
khong thé thu héi lai
dugc nghia la da thuc
hién quyén chon mua
cda minh. Vi thé&, dé
khai thac co hoi dau tu
mot cach hiéu qui nhat
NBDT phai trd 18i ciu
héi 1a lam thé& nao dé
thuc hién quyén chon
dau tu mot cach toi uu.

Ly thuyét dau tu
hién dai d&8 mang lai
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c4ch nhin siu sic d6i vdi van dé
xdc dinh gia tri cia co hoi dau
tu va chi ra khuyét diém cda
nguyén tic NPV. Khi thuc hién
quyén chon hay quyét dinh dau
tu, NDT da bé qua co hoi cho dé
c6 thém thong tin vé trién vong
tuong lai cda du 4n, ma cdc
thong tin nay cé6 Anh hudng rat
16n d&n két qud cda du 4n va
thoi diém dau tu. Hon nita,
doanh nghiép khong thé thu héi
lai chi phi ddu tu né&u mbi
trudng kinh doanh x4du di. Gia
tri quyén chon bi mat chinh la
chi phi co hoi cia quyét dinh
dau tu va chi phi nay phai duge
bao gém trong chi phi dau tu.
Nguyén tic NPV chua tinh dén
gid tri nay nén khong giip dua
ra quyét dinh diu tu ding din
va phai dugc didu chinh. Cu thé,
thay vi chi can duong la da thi
NPV phdi 16n hon gia tri cé
dugc do tiép tuc duy tri quyén
chon dau tu ma khéong thuc hién
no6 ngay.

R4t nhiéu nghién ciu da
chitng minh ring chi phi d4u tu
vao mot cd hoi c6 thé rat 16n va
nguyén tic ddu tu khéng quan
tam ddy di dé&n chi phi nay cé
thé ddn dén quyé&t dinh dau tu
thi€u sdng sudt. Chi phi nay rat
nhay cdm d6i véi mitc d6 khong
chin chin vé tuong lai cia du
an. Xem co héi dau tu 1a mot
quyén chon thuc khi&n cac NDT
quan tdm nhiéu hon dé&n rdi ro
cia thu nhép cia du an va it
quan tdm hon dén ldi sudt hay
cdc bién s6 tai chinh nhu
nguyén tic NPV chi ra.

Mot nhuge diém khéc cia
nguyén tac NPV la da bé qua gia
tri chia viéc co hoi dau tu nay sé
tao ra mot co hoi dau tu khéc.
Mot khodn dau tu c6 thé khong
hiéu qua khi ding déc 1ap nhung

cangnghenganhang 17

S6 48 ® Théang 3/2010




BB neuien ciu - TRao bOI

P

lai c6 thé tao ra co hoi dau tu c6
gid tri trong tuong lai. Thi du,
néu xét riéng thi cac khodn dau
tu vao nghién cfu va phat trién
(R&D) hay thim do dau tho sé
khong mang lai lgi
nhung chinh cac dau tu nay giap
86 hitu cong nghé mdi hay cédc
thong tin rat c6 gia tri ma dsi
tha khong thé co.

Gi4 tri cia quyén chon c6 y

nhuén,

nghia quan trong doi véi cdc
NBT khi ra quyét dinh dau tu.
Ching han, c6 thé t6t hon néu
hodn ddu tu dé chd c6 thém
thong tin vé méi trudng kinh
doanh ngay c4 khi nguyén téc
NPV cho thdy d4u tu ngay la cé
lgi. Mt khdc, trong mot s6
truong hop, su khong chic chin
vé tuong lai khién cho cac NPT
quyét dinh dau tu sém hon so
v6i trudng hgp chdc chin vi
khoan ddu tu d6 c6 thé sé mang
lai co hoi ddu tu méi.

Cac NPT da nhan thay
khi€m khuyé&t ctia nguyén tic
NPV la khong bao ham gia tri
cta quyén chon hoan diu tu dé
m congnghenganhang
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¢6 thong tin chinh xdc
hon vé du 4n nén da yéu
cadu NPV khéng chi don
thuan la duong ma phai
I6n hon mét gid tri
duong nao d6. Ho ciing
khing dinh ring NPV
phédi duong ngay cd khi
dugc chiét khau bdi ty
sudt chiét khdu 16n hon
nhiéu so vdi chi phi co
hoi clia von. Tuy nhién,
mot vai y kién cho ring
viéc cac NDT doi héi gia
tri NPV qu4 cao la thién
can nhung cling thua
nhan ring quyén chon
thuc d6i véi quyét dinh
ddu tu la rat cé gia tri va
tot hon néu tiép tuc duy
tri quyén chon nay thay vi véi
vd thuc hién né (Dixit va
Pindyck, 1995).

P& ¢6 thé hiéu ré hon cac lap
luan trén, hiy xem nguyén tic
NPV did dugc st dung ra sao.
Bat ky ai si dung nguyén tdc
NPV d€ ra quyét dinh dau tu
déu phdi gidi quyét hai van dé
rat cd ban. Mot 1a lam thé nao
dé x4c dinh dugc dong thu nhap
cua du 4n va dong chi phi cidn
dé thuc hién né. Hai 1a 1am thé
nao dé xéc dinh ty sudt chiét
khdu d& tinh NPV. Cédc gido
trinh d4u tu khong néi nhiéu vé
phuong phap tinh toan dong thu
nhip va dong chi phi nhung cac
NBT thudng dua ra du phéng
ma nhiéu ngudi dong ¥ nhat hay
chon phuong phap uéc lugng so
binh quin clha gia tri cao nhat,
trung binh va thdp nh4it. Tuy
nhién, nguyén tic NPV da ngdm
dinh mot sd gia thiét phi thuc t&
nhu viéc thyc hién du dn chi
duge bit ddu vao mot thoi diém
nhit dinh nao d6 — thusng la
hién tai — hay hoan thanh trong

mdt khodng thoi gian nhat dinh
(d6 1a, dong dvi cha du an) ma
khéng tinh dén céc tinh hudng
bdt ngd c6 thé xay ra. Quan
trong nh&it, nguyén tic nay
khéng nhin nhédn khad nang
hodn viéc thuc hién du 4n hay
bé qua né néu méi trudng kinh
doanh x4u di.

Doi v6i vAn dé lua chon ty
sudt chiét khiu, ty sudt chiét
kh4u thdp sé lam ting gid tri
cla dong tién mit nhan duge &
thdi di€m cang xa thoi diém
hién tai. Nguoc lai, ty suat chiét
kh4u cao sé& lam gidm gia tri cta
dong tién mat nhan duge trong
thdi gian cang xa, khién moi
ngudi nghi ring NDT cé cdi
nhin thién c4n trong d4dnh gia
du an. Céc gido trinh tai chinh
hoc da rat quan tdm dé&n van dé
chon lua ty sudt chiét khau. Ty
suit chiét khau cé thé 1a chi phi
cd hoi clia von cia mot du 4n
dau tu nao d6 hay ty sudt lgi
nhuin cda dy 4n c¢6 cing mic rai
ro. Song, do tinh dac thi nén rai
ro cta céc du 4n 1a khéng giong
nhau nén phuong 4n nay thiéu
thuyét phuc. Phuong 4n khéc la
st dung chi phi vén binh quan
gia quyén cia doanh nghiép
(WACC - weighted-average cost
of capital). Mdc du WACC la
mot chi tiéu t6t nhung chi khi
cic du 4n cda doanh nghiép
khong qud khdc biét nhau
(Luerhman, 1997).

Theo nguyén tic NPV, d€ ra
quyét dinh dau tu chi can udc
lugng dong tién mit ky vong va
st dung WACC citia doanh
nghiép (cé6 thé ting gidm déi
chit dé phan 4nh ridi ro dic thu
ctia mét du 4n cu thé) dé tinh
NPV. Néu NPV > 0 thi nén dau
tu va néu NPV < 0 thi khong
nén dau tu. Tuy nhién, thuc tién



cho thay ciac NDT ngay cang it
st dung nguyén tdc NPV theo
cach d6. Mot sé nghién cdu ly
thuyét da u6c luong ty suat chiét
khiu cao hon nhiéu so véi
WACC (nhu Poterba va
Summers, 1992; Lofgren,
Millock va Nauges, 2008; v.v.)

Céc quyét dinh thanh ly céc
du 4n dau tu trong thuc t& ciing
minh ching cho l4p ludn trén.
Nhiéu doanh nghiép van tiép
tuc kinh doanh va chdp nhén 16
mic di nguyén tic NPV khuyén
nén déng cla va cham dit kinh
doanh. Gid cé thé gidm thap
hon chi phi bién déi trung binh
(ti thiu) van khong khién cho
ciac doanh nghiép thanh ly tai
san va ngung kinh doanh. Thuc
t&€ nay dugc gidi thich dé dang
khi viéc khé sang nhugng tai
sdn va gid tri quyén chon duge
tinh dén. P6éng clta mot nha
may hay chdm didt kinh doanh
dong nghia v6i mat mat khéng
thé 14y lai dugc d6i véi tai san
hitu hinh ciing nhu vé6 hinh,
ching han k§ niang lam viéc cta
ngudi lao dong s& mat khi thoi
lam viéc, thuong hiéu cia san
phdm sé& dan bi quén lang, v.v.
(Dixit va Pindyck, 1995). Néu
mbi truong kinh doanh cii thién
va hoat dong kinh doanh cé lai
trg lai thi chi phi tdi 14p lai
coéng cudc kinh doanh s& rat cao.
Duy tri hoat dong sé gilf nguyén
trang cda tai san va duy tri
quyén chon tiép tuc san xuat khi
¢6 lgi nhuan. Quyén chon nay
rdt c6 gid tri nén cdac doanh
nghiép ¢6 1y khi chon tiép tuc
hoat doéng, ngay cd khi bi 16
truée méit.

Dén day, ta dd thdy nhuoc
diém cda nguyén tic NPV va
gié tri clia quyén chon cho doi
hay hodn ddu tu. Nhiéu NDT

thuc hién cdc dy dn rui ro khé
c6 thé ly gidi bing nguyén tic
NPV ké cd véi ty suat chiét
kh&u dugc diéu chinh ting lén
theo rai ro, nhu cdc du 4n
nghién ciu va phéit trién (R&D)
hay céac du 4n tham do diu tho
ngoai khoi (Kristiansen, 2006).
Tuy nhién, 1y thuyét vé quyén
chon thuc cé thé cung cap loi
gidi thich hgp 1y bing viéc chi
ra ring muc tiéu cda cdc khoan
diu tu nay la d€ c6 thém thong
tin vé cong nghé méi, chi phi
sdn xuit hay tiém ning cla thi
truong doi véi sdn phdm mdi
dugc phat minh. Véi cdc théong
tin nay, cdc NDT quyén chon
sdn xudt hay khéng. N6i cdch
khédc, viéc dau tu vao R&D sé
tao ra cdc quyén chon rat cé gis
tri. Mot khi gia tri cia quyén
chon dugc tinh dén, né c6 thé
gidi minh cho du 4n khdam pha
mic du nguyén tic NPV c6 thé
cho ring ching khong hap din.

3. Kha niang sang
nhugng tai san

Trudce khi ti€p tuc,
hay tim hiéu thém vé
¥y nghia cia viéc khé
sang nhugng tai sdn
do6i vé6i quyét dinh dau
tu. Piéu gi lam cho chi
phi ddu tu khong thé
thu héi lai dugc hay
lam cho tai sdan khé
sang nhugng?

Chi phi dau tu
khong thé thu héi lai
dugc khi né mang tinh
diac tha cua doanh
nghiép hay cda nganh
(Dixit va Pindyck,
1995; Ninh, 2003).
Ching han, cdc khodn
chi phi dé ti€p thi va
quiang cdo mang tinh

dic tha cua doanh
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nghiép va khong thé thu hoi lai
dugc. Pay la cac khoan chi phi
chim. Mt nha mA4y sdn xudt 6
t6 mang tinh dic thu cia nganh
vi khé c6 thé st dung dé€ sin
xudt bt ky sdn ph4m nao khic.
Trén nguyén tic, nha mdy nay
c6 thé dugc ban cho mot nha
sdn xudt 6 td6 khac nén chi phi
d4du tu vao day cé thé thu hdi lai
va khéng phdi 1a chi phi chim.
Song, nhidn dinh nay khéng
hoan toan ding. N&u sén xuét 6
té 1a nganh canh tranh thi giad
tri cha nha mdy s& gin nhu
giong nhau d6i véi tat cd céc
nha san xuit trong nganh, do dé6
sé khong thu duge lgi khi ban
né. Ngudi mua ciing ¢6 thé cho
ring nha may dang thua 16 (vi
vdy mdi bi dem ban) va xem dé
13 mét khodn dau tu khéng hidu
qud. N&u nghi vay, ngudi mua
chi mua véi gia rat thip. Vi vay,
chi phi dau tu vao modt nha may
6 to (hay bat ky mot du 4n nao
mang tinh dic tha cia nganh)
sé la chi phi chim, nghia l1a khé
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¢6 thé thu héi lai duge.

Ngay ca khi cdc khodn dau tu
khéng mang tinh dic thi cia
doanh nghiép hay cta nganh thi
chi phi ddu tu ciing chi c6 thé
thu héi lai dugc mét phan do
ngudi mua khong thé danh gis
chinh x4c chat lugng con lai cha
may méc di qua st dung nén chi
déng y mua véi gia bang véi gid
chia cdc loai ¢6 chit lugng trung
binh. Do biét rd gia tri mdy méc
cia minh nén ngudi ban sé
khéng bén néu né con tét. Khi
d6, chat lugng cia may moc duge
ban trén thi trudng sé giam va
gid thi truong sé ti€p tuc di
xudng. Lap ludn nay gidi thich
cho viéc xe 6 t6, xe tdi, thi€t bi
vin phong va may tinh cd nhén
da qua st dung — nhitng loai tai
san khéng mang tinh dac tha
cia nganh hay doanh nghiép —
cang thuong dugc ban véi gia
rat thap so v6i gid mua, ngay cé
khi con rat mdi.

Viéc khé sang nhugng tai
sdn ciing c6 thé bit ngudn tu
cdc quy dinh cia chinh phd, céc
dinh ch& hay vian héa doanh
nghiép. Ching han, chinh sdch
kiém soat von khién cdc NDT
— ¢6 thé ca trong va ngoai nudc
— khéng sang nhugng tai sdn
dé thu héi vén. Né6i chung, do
hau hét cdc khodn chi phi ddu
tu 1a khéng thé thu héi hoan
toan nén c6 thé khi&n cho cdc
NBT c¢6 déng co hodn lai quyét
dinh dAu tu d€ tinh todn thoi
diém dau tu t6i uu (Dixit va
Pindyck, 1995).

4. Quyén chon thuc va
quyét dinh dau tu

Viéc cho ring cdc quyét dinh
d4u tu 1a khong thé ddo nguge
lam cho kha ning hodn dau tu
tré nén cé gia tri. Trir phi phai
d4u tu bing moi gid nhim han
m congnghenganhang
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ché& d6i tha (Lambrecht, 2003),

trong cac trudng hgp khéc quyét

dinh dau tu déu c6 thé hodn lai.

Cé thé c6 thiét hai do sy xAm

nhép cta ddi thi hay dong tién

mat do dy 4n sinh ra bi bé qua

do hoén d4u tu, nhung thiét hai

nay dugc bu dip béi gia tri cla

thong tin ¢6 duge thém khi cho

doi, ma gia tri nay la rdt 16n.
Sé hitu mdt co hdi dau tu véi

chi phi bé ra khong thu hoi lai

dugc giong nhu s hitu mot quyén

chon mua mot tai san tai chinh.

Ngudi s6 hitu c6 quyén trd mot s6

tién nao d6 d&8 mua mot tai san

tai chinh — nhu mét ¢6 phiéu

ching han — tai mét thoi diém

nao dé véi gia duge an dinh trude

(goi 1a gia thuc hién). Néu da

thuc hién quyén chon rdi thi

khong thé ddo nguoc hay khong

thé thay déi quyét dinh. Mac du

tai sdn nay c6 thé ban cho nguoi

khic nhung khong thé 13y lai

dugc co hdi nay hay 14y lai s6

tién da tra dé thuc hién

quyén chon. Tuong tu,

mot doanh nghiép sé&

hitu mdt co hoi dau tu cé

thé chon dau tu ngay

hay bat ky lac nao khac

dé€ c6 duge mdt tai sdn

v6i mot gid tri nhat

dinh. T&i s&n nay c6 thé

ban cho modt doanh

nghiép khac nhung

quyét dinh diu tu la

khong thé ddo ngugec.

Giéng véi quyén chon

mua tai san tai chinh,

quyén chon thue hién du

4n dau tu c6 gia tri do ta

khong thé biét gia tri

tuong lai cha tai san

hinh thanh théng qua

diu tu. Néu gia tri nay

tang lén, lgi ich thu

duge ti dau tu sé ting

len. Néu gi4 tri nay giam xudng,
doanh nghiép c6 thé khong dau
tu va sé chi mat sé chi phi dé co
dugce cd hoi diu tu. Mién 1a chi
cAn c6 mdt tinh huéng nao dé
lam cho doanh nghiép khong
mudén diu tu ngay hay c6 kha
nang 1a dau tu s& bi 16 thi viéc
hoan diu tu dé duy tri co hoi dau
tu sé& c6 gia tri. Khi d6, cau hoi
12 khi nao thi nén thuc hién dau
tu. Chon lua thoi diém dau tu tot
nhat 12 trong tdm clia mdt quyét
dinh dau tu t&i uu.

Viéc cho rang co hoi dau tu
gidbng v6i quyén chon mua tai
chinh gitdp cac NDT hiéu dugc
vai tro quan trong cia su khong
chic chdn vé tuong lai trong
viéc chon thdi diém ddu tu tdi
uu. V6i mot quyén chon mua tai
chinh, néu gid cua tai sdn tai
chinh ma quyén chon hinh
thanh trén dé cang bién dong
thi gid tri quyén chon sé cang
cao va ngudi sd hitu né cang cb




dong co duy tri quyén chon hon
la thuc hién né. Piéu nay hoan
toan ddng vi tinh bat d6i xing
cia lgi ich thu duge tir quyén
chon: Néu gi4 c¢6 phiéu tang lén
thi lgi ich nhan dugce tu viéc
thuc hién quyén chon sé& 16n.
Néu gid c6 phiéu gidm xuéng thi
ngudi s6 hitu khéng thuc hién
quyén chon va chi mat sé chi
phi d&é mua quyén chon.

Lap luan trén ciing ding ddi
v6i co hoi dau tu. Mic d§ khong
chic chin vé kha ning sinh lgi
cda du 4n cang lén thi gid tri
clia cd hoi hodn dau tu cang cao.
Di nhién, su khong chdc chidn
cing déng modt vai tro nao 46
trong nguyén téc NPV qua viéc
rui ro phdt sinh tu su khong
chéc chin dugc dua vao ty suit
chiét khiu dung dé tinh gi4 tri
NPV cia du 4n dau tu. Nhung
trén quan diém cia quyén chon,

su khong chic vé tuong lai quan
trong va cén ban hon. Mot miic

tang rat nhé cia su khong chic
chin c6 thé khié€n cdc NDT
hodn lai mot du 4n dau tu (nhu
x4y dung mdt nha mdy) nhung
lai d4y nhanh ddu tu vao mot s6
du an khdc (nhu cdc du d4n R&D,
ching han) dé€ hinh thanh nén
co hoi dau tu méi.

Khéng tinh dén viéc quyén
chon ddu tu bit ngudn tir dau,
quyén chon nay cé gi4 tri. That
vay, phan 16n gi4 tri thi trudng
ciia cac doanh nghiép ndm & co
hoi ting trudng trong tuong lai
(théng qua diu tu) hon 1a s6 von
hién tai. Diéu nay rat ding d6i
vdi cac doanh nghiép hoat dong
trong hdu hé&t linh vuc kinh
doanh nhu ching khoédn
(Buckley, Tse, Rijken va
Eijgenhuijen, 2002), cong nghé
thong tin (Chen, Zhang va Lai,
2009), dau tu nuéc ngoai (Li va
Rugman, 2007), khai thic dau
tho (Kristiansen, 2006), dién t
(Kaslow va Pindyck, 1994), dugc

phdm (Hartmann va
Hassan, 2006), v.v.
Chinh vi viy, ly thuyét
dau tu hién dai tép
trung nghién ciu xem
NBDT nén thuc hién
quyén chon diu tu cda
minh nhu thé nao.

DE€ hiu cach 4dp
dung ly thuyét dau tu
trén quan diém quyén
chon thue vao thyc té,
hdy nghién cdu qud
trinh dua ra quyét dinh
diu tu cla mot cong ty
dugc gia dinh (Dixit va
Pindyck, 1995). Gid su
ban 1la gidam doc caa
mot cong ty dugc phdm
dang xem xét viéc phat
‘trién mot san

phdm mdi. C4 chi phi
va doanh thu cta viéce

loai
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sdn xudt sidn phdm nay la
khong chic chién. Chi phi sé phu
thudc vao mic d6 tinh khiét cha
san phdm va tinh hiéu qud cta
qud trinh sdn xudt. Doanh thu
phu thudéc vao khd nang tim
dugce thi trusng cho sdn phdm
va khodng thoi gian trong 46
cac d6i thi canh tranh cé thé
tim ra s&n phdm tudng tu.

Gid st hém nay ban phdi
quyét dinh c6 nén chi ra khodn
dau tu ban d4u la 15 don vi tién
(dvt) cho nghién ciu va phat
trién (R&D) dé dya trén dé ma
dua ra quyét dinh san phdm nay
hay khong. Vi khéng thé& biét
tru6c nén khodn diu tu vao
R&D c6 thé chi ra cdc két cuc
sau vé chi phi sdn xuét: (i) chi
phi thdp 1a 40 dvt, (ii) chi phi
vira phai l1a 80 dvt va (iii) chi phi
cao la 120 dvt véi cung x4c suit
x4y ra la 1/3. Gia s’ c6 hai tinh
hudng véi ciing xdc sudt xay ra
14 ¥ d6i v6i doanh thu: (i) doanh
thu thdp la 50 dvt va (ii) doanh
thu cao 1a 130 dvt. P& tap trung
vao tim hiéu su khong chic chin
va gid tri quyén chon sé diéu
chinh nguyén tdc NPV ra sao,
hiy gid dinh la thoi gian 1a da
ngén nén khéng cin phai chiét
khdu céc gi4 tri theo thoi gian.

Liéu ban c6 nén dau tu 15 dvt
cho du 4n R&D néi trén? Pau
tién, hay phan tich vdn dé biang
cach st dung nguyén tic NPV.
Chi phi k¥ vong cia viéc xay
dung nha m4y dé sdn xuit san
phdm la:

140+ 1x80+1x120=80dvt
3 3 3

Gi4 tri doanh thu ky vong la:
1 1

—x50+—=x130=90

> x50+ > X dvt

Ro6 rang, 1¢i nhuian ky vong
cua viéc san xuit sdn phdm nay
1a 10 dvt, khong da dé bu ddp
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chi phi 15 dvt b ra dé thuc hién
R&D. Theo nguyén tic NPV,
khong nén thuc hién dy 4n
R&D. Tuy nhién, sau khi cé duge
thong tin nho R&D, ban c6 thé
quyét dinh sdn xuit hay khéng
san xudt sadn phdm. Néi cach
khac, chi phi dau tu cho R&D
tao ra quyén chon sin xuat hay
khong sdn xudt sdn phdm.
Chinh quyén chon nay sé& dnh
huéng dén quyét dinh dau tu cho
R&D.

Tam thoi hdy bé qua su
khéong chic chdn vé thi truong
va gia st 1a doanh thu chic chin
la 90 dvt. Sau d6, ta sé xem xét
su khoéng chic chin nay. Néu
chi phi sdn xuit 12 cao (120 dvt)
thi ban c¢6 thé quyét dinh khong
sdn xudt va 1gi nhuian bing
khong. Né&u chi phi 1a vira phai
hay théap, ban c6 thé thuc hién
sdn xuit. Khi dé, 1gi nhudn sé
1a 10 dvt (= 90 dvt — 80 dvt) néu
chi phi vira phéi va 50 dvt (= 90
dvt — 40 dvt) néu chi phi thap.
Khi 36, 1gi nhuan k¥ vong sé la:

L0+ %10+ Lx50=20 avt
37073 3

R6 rang la lgi nhuidn nay bu
dap duoc chi phi bé ra cho R&D
va vi vay khodn dau tu vao R&D
nén thyc hién néu xem xét dén
quyén chon (thuc) san xudt hay
khong sdn xuit.

Phan tich trén cho thay céc
quyét dinh tao ra quyén chon
thuc sé c6 gia tri cao hon gia tri
dugc xdc dinh bédi tiéu chi NPV.
Chénh léch gitta két qua tinh
toan don gidn (theo nguyén tic
NPV) va két qua tinh toan ding
dian (theo quyén chon thuc) do
ludng gid tri cta quyén chon.
Ban c6 thé thuc hién quyén
chon néu né mang lai loi ich va
bé qua né néu khong cé lgi khi
thuc hién. Mdc 46 chénh 1léch
m Congnghe Ngan hang
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gilta gid tri cGa quyén chon va
lgi nhuidn ky vong 10 dvt dugc
tinh trong trudng hgp bdé qua
quyén chon phu thudc vao do 16n
va x4c sudt cda thiét hai c6 thé
tranh dugc do quyét dinh khong
d4u tu khi tinh huéng x4u x3y
ra (d6 12, chi phi sdn xudt cao).

Bay gio, hdy xem xét su
khong chdc chin vé doanh thu
clia du 4n. D& cho don gidn gia
st chi phi sdn xuat 1a vita phai
(80 dvt). N&u quyét dinh san
xuidt ngay thi doanh thu k¥ vong
sé la:

~1~><130+—1-><50=9Odvt
2 2

vugt qué chi phi sdn xudt la
80 dvt, mang lai khoan lgi
nhuin cho doanh nghiép 1a 10
dvt. Nhung hay gid s ban cé
thé hodn quyé&t dinh diu tu dé
tim hiéu thi truong cin ké hon.
Khi d6, ban c6 thé chon sin
xudt néu doanh thu cao (130 dvt)
va khéng sdn xuit néu doanh
thu thap (50 dvt) d€ tranh bi
thiét hai. Néu truong hgp doanh
thu cao xdy ra vdi xdc sudt 1a %
thi lgi nhuén sé 1a 50 dvt (= 130
dvt — 80 dvt) va néu doanh thu
thdp x4y ra vdi xdc sudt 1a 14 thi
sé& khong ¢6 lgi nhuin. Nhu vay,
lgi nhuin ky vong sé 1la 25 dvt,
cao hon khodn lgi nhuan 1a 10
dvt do thuc hién sdn xuit ngay.

0 day, quyén chon sdn xudt
hay khong sdn xuit giéng nhu
quyén chon mua tai chinh. Ra
quyét dinh thuc hién sidn xuit
hay khéng gidng nhu ra quyét
dinh thuc hién quyén chon mua
hay khong. Néu nhan thidy mot
s6 tinh hudng nao d6 cé thé xay
ra (chdng han nhu nhu ciu thi
trudng gidm xudéng) khién ban
phdi quyét dinh hodn sdn xuat
dé tranh thiét hai thi quyén

chon nay sé c6 gid tri.

Trong thi du trén ta da c6 y
bé qua chi phi co hoi caa viée
hodn sdn xuit. Song, c6 thé dé
dang bao gém chi phi co hi nay
vao cac tinh toan. Gid sk trong
khi cho dgi dé danh gid ding
hon vé trién vong cta thi
trudng, d6i thi canh tranh
chi€m mat 20 dvt gi4 tri doanh
thu ky vong. Khi d6, doanh thu
trong tinh huéng thun lgi nhat
con la 110 dvt (= 130 dvt — 20
dvt) va trong tinh huéng b4t lgi
nh4t 1a 30 dvt (= 50 dvt — 20
dvt). Néu chd, ban c6 thé ky
vong ké&t qué 14 110 dvt — 80 dvt
= 30 dvt v6i xdc sudt Y% va két
qua 1a 0 véi xdc sudt 1a %%, nghia
la gia tri ky vong 1a 15 dvt. Két
qua nay van tét hon s6 10 dvt
nhin dugc néu thuc hién sin
xudt ngay.

Bai hoc quan trong & day la
mdt quyét dinh sinh ra quyén
chon sé c¢6 gia tri cao hon gia tri
ma nguyén tic NPV chi ra. Ly
do 14 bdn thian quyén chon cé
gid tri cda né vi ban cé thé thurc
hién quyén chon mot cich cé
cht dinh sao cho ¢6 1gi va bé qua
né néu viéc thyc hién giy ra
thiét hai. Nhu dé cap & trén, gia
tri ctia quyén chon thuc phu
thudc vao quy md va xdc suit
cia thiét hai c6 thé tranh dugc.

Tham chi ban cé6 thé tinh
todn cung lic su khong chic
chic ci vé doanh thu va chi phi
sdn xudt. Néu khodn dau tu vao
R&D cho thiy chi phi sdn xudt
sé cao (120 dvt), ban nén chg
cho dén khi biét r6 hon vé su
khéong chic chén d6i véi doanh
thu trude khi thuc hién sdn xuat
véi lgi nhuan ky vong 1a % (130
dvt — 120 dvt) = 5 dvt. Né&u chi
phi sdn xu4t 1a vira phai thi tot
nhit 1a cho va lgi nhuan ky



vong sé 1a 25 dvt nhu tinh todn
¢ trén. Né&u chi phi san xuit la
thap (40 dvt) thi lgi nhuan sé 1a
duong & ca hai mic doanh thu.
Khi d6, t6t nhat 12 nén san xuit
ngay vi lgi nhuén ky vong s€ la:

L 130+ L x50 40 =50 avt
7 2

Céch tinh todan phi hgp d6i
v6i NPV nhan duge tir khoan
diu tu 15 dvt cho R&D la:

L s lyase Lus0=267avt
37°%3 3

l6n hon gia tri 20 dvt tinh
dugc khi bé qua su khong chic
chién ctia doanh thu. Bay giv, ta
da thdy gid tri cda quyén chon
hodn sin xuit dé cé thong tin
chinh x4c hon nham dua ra quyét
dinh diu tu ding dan nhat, khac
véi trude day la gid dinh quyén
chon can thue hién ngay lap tiec.
Trong trudng hgp chi phi cao hay
vita phai, thuc hién ngay quyén
chon (hay thuc hién san xuit)
khong hin la t6i uu.

Mic du, cdc s6 liéu trong thi
du vé doanh nghiép dugc phdm
néi trén duge chon dé tinh todn
cho dé. Nhung y tudng co ban
trinh bay & day cé6 thé dugc 4p
dung trong thuc t& hang ngay.

5. Két luan

Maéi truong kinh doanh thuong
rat bién dong do cac yéu to kinh
t& 1an chinh tri — x& hdi. Cho du
do nguyén nhén nao di nita thi
cdc NDT déu phai d4anh gid va xi
1y ding dan su khong chic chin
do cAc bién dong nay gay ra nham
thu dugc 1gi ich cao nhat. P& lam
dugce nhu vay, cac NDT phai hidu
rd gid tri cia quyén chon thuc
hinh thanh trong thuc t& dau tu.
Quyén chon thuc dong nghia véi
su linh hoat va khi cé su khong
chic vé tuong lai viéc xdc dinh
dang gia tri va lgi dung su linh
hoat nay 1a hét siic cin thiét.

Céc quyét dinh c6 thé tao ra
sy linh hoat cho mét td chiuc
(nhu mdt doanh nghiép ching
han) thong qua viéc hinh thanh

nén cdc quyén chon thuc (nhu
quyét dinh thuc hién R&D hay
phén tich thi truong) c6 gia tri
rat 16n. Do d6, nhu da chi ra
trong bai, cdc nha quéan Iy nén
c6 ging dua ra cdc quyét dinh
lam ting sy linh hoat, dé tir d6
lam tang gid tri cho chinh t§
chtc clia minh. Va trong bai viét
ti€p theo, ching t6i sé trinh bay
cdch thic dinh gia quyén chon
thuc mot cdch téng quat nhung
rdt don gidn gitp cic NDT ddnh
gid cdc co hoi diu tu chinh xéc
hon thay vi st dung nguyén tic
NPV nhiéu khiém khuyé&tm
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