1. Gi6i thiéu

Pé tdén tai va phat trién
trong mdi trudng canh
tranh khdée liét, cdc nha dau tu
(NDT) phai that sy sdng sudt
trong cdac quyét dinh cia minh.
Vi viy, lén ké hoach cho céc v
tudng dau tu bang cac du 4n cu
thé duge xem la nhan td cuc ky
quan trong. Tuy nhién, du én
dau tu chi thuc sy 1a cdu ndi
cho cdc ¥ tuédng trd thanh hién
thue khi né dude phan 4nh mét
cich trung thuc va mang tinh
chinh xéc cao. Do viy, cong tac
thdm dinh 14 hoat dong khong
thé thiéu nhim gép phan dua
cac dy an diu tu di dén thanh
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UNG DUNG QUYEN CHON THUC

TRONG THAM DINH
DU AN DAU TU

cong. Dé lam duge diéu dé dobi
héi cdc cong cu hd trg phai
lubn duge ndng cao va hoan
thién hon. Cac phuong phép
truyén théng da ton tai qua
nhieu thip kv va hau thuin
kha manh mé cho tién trinh ra
quyét dinh. Lgi ich ma ching
mang lai 12 khoéng thé pha
nhdn. Bén canh d6, nhitng han
ché cha phuong phdp cii van
giy anh huéng khéng nhé dén
hiéu qua cia mdt du an dau
tu. Vdn dé nay lubn tao ap luc
vdi cac chuyén vién thdm dinh
cho dén khi quyén chon thuc
(QCT) xuat hién. Kha nang ldp
day nhitng khoang trong trong
cdong cu truyén théng da gidap
cho QCT tham gia vao kha
nhiéu du 4n dau tu trén thé
gidi va dan trd thanh xu hudng
chung cua thai dai. Viét Nam
l1a mét bo phan cia nén kinh té
thé gidi, viéc tiép thu nhimg ky

thuéat tién bd cia nhén loai gan
nhu 14 diéu kién khdch quan dé
ton tai va phat trién.

Muc tiéu cha bai viét nay
nhim tim hiéu va phéan tich
ing dung QCT trong tham
dinh du an dau tu. So sdnh loi
ich ma phuong phdap nay mang
lai so vdi cdc cbng cu truyén
thong, tif d6 xem xét trién
vong tham gia cia QCT vao
tién trinh ra quyét dinh dau
tu tai Viét Nam. Thiéng qua
dé, nang cao hiéu qua cong tac
thim dinh du dn va ra quyét
dinh dau tu tai Viét Nam, thie
ddy nén kinh té€ nudc ta ngay
mét phat trién.

2. D6i nét vé QCT
QCT 12 mdt quyén - khong

phai la mét nghia vu - dé cé
mot hanh déng (vi du nhu

ThS. Nguyén Xuan Trudng
Pinh Hoai Vi

tri hoan, md rong, thu hep,
tir bo) trén mot tai san co s
phi tai chinh véi chi phi xac
dinh trudc vao mot ngay xdc
dinh trong tuong lai hodc bat
ky thoi diém nao tit lde quyén
chon ¢6 hiéu lue cho dén mot
ngay xdac dinh trong tuong lai.
Trong dé ngudi nam gilt quyén
chon phai mat mjt khoan phi
ban dau dé cé duge quyén chon
goi 1a phi quyén chon. Céc tai
san thuc ¢6 thé bao gom bat
dong sdn, cdc du an dau tu va
chiing nhin sd hiu tri tué....

Minh hoa cu thé cho QCT
sé la trudng hgp cia Cong ty
GeneMiracles, cong ty cong
nghé sinh hoc chuyén vé gen.
Cong ty da phiat minh ra mit
cong nghé mdi gianh duge hai
bing sdng ché, dua trén ké
hoach phét trién mét san pham
mdi. Vi tiém ning thi truong
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cho sidn phim nay la khéng
chic chdn, ban quan 1y khong
mubn cam két dau tu toan bd
vao viéc phat trién né va chon
mét quyén chon dé ban céng
nghé- tic 12 mua mdt quyén
chon ban, vao bat ci lic nao
trong qué trinh phat trién ma
cong nghé dé trd nén ré rang
la khong c6 trién vong vé lgi
nhuidn trong tuong lai cua san
phidm. Gens & Foods (G & F) la
méot cong ty thuong mai véi mot
thi trudong khd réng vé thuc
phdm bién déi gen. Cong ty nay
du tinh sé thu duge lgi nhuin
lén trong cong nghé mdi cua
GeneMiracles. Ca hai
cong ty ky hgp dong
quyén chon béan, cho phép
GeneMiracles bdn bing sang
ché cong nghé cda minh cho
G & F v6i mdot mdc gis 60
triéu USD vao bat e ldc nao
trong sudt ba nam cia thoi
gian phdt trién san pham.
Pé c¢6 dugec quyén chon nay,
GeneMiracles phédi tra G & F
10 triéu USD. Gia dinh sau khi
hoan thanh hai nam phét trién
cong nghé, dua trén thong tin
thi trusng ddng tin cay nhat,
GeneMiracles udc tinh lgi
nhuin rong trong tuong lai
vé san phdm khong dat dén
50 triéu USD. Do d6, ban
quan 1y thuc hién quyén chon
bing cdch ban biang sdng ché
cong nghé cho G & F nhan
60 triéu USD.

3.Ung duyng QCT trong
tham dinh du an dau tu

Tham dinh du 4n dudi géc
do tai chinh dua trén cic cong
cu truyén théng cing cé nhiing
han ché nhat dinh nhu phu
thude vao ty 1é chiét khau, cd
dinh cdc yéu té dau vao, khong
tinh dén su linh djng cua ban
quan 1y cé thé lam thay déi
tién trinh du 4an, chiang han
c6 thé md rong du 4n néu két
qua budec dau thuan lgi hoac
trong trudng hdp ngugc lai cé
thé thu hep hay tham chi tir bé
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n6. Piéu nay cing doi hoi phai
xuat hién nhitng phuong phap
mdi hé trg tot hon trong tién
trinh ra quyét dinh. Phuong
phap d6 1a QCT.

Thim dinh dy dn dau tu
dua trén QCT, cung cdp céach
thic méi dé gidi quyét nhiing
han ché cta coéng cu thdm dinh
truyén théng vé phuong dién
tai chinh. DPay khéng phai
la mét su thay thé ma la bd
sung, ldp ddy nhimg khodng
tréng ma cdc phuong phédp
trude day khong lam duge. Né
tich hop cdac cong cu dinh gia
truyén théng vao mdt khudn
kho phic tap hon nhung cung
cdp cho viéc ra quyét dinh cha
cac nha phén tich tai chinh
va cac NDT day da thong tin
hon, ¢6 v nghia hon, thong qua
dé cac cha thé cé lién quan cé
thé chinh xdc hon trong viéc ra
quyét dinh.

Pé ¢6 thé hiéu ro kha nang
ing dung cua QCT, ching ta
sé tim hiéu chi tiét hon tinh
huéng “ca chua hinh khéi
cuia cong ty Tailored”.
Tailored la mot cong ty cong
nghé sinh hoc méi ndi lén
trong thdi gian gin diy vé thuc
pham bién déi gen. N6 c6 mot
bing sdng ché vé phat trién
ca chua hinh khdi. Phdt minh
khéong chi tao ra san phdm c6
hinh dang ddc ddo ma con it
sdu bénh, chit lugng ca chua
duge cdi thién hon riat nhiéu.
Bén canh d6 né cdn tiét kiém
duge mot khoang chi phi rit
16n trong quéd trinh trong trot
va van chuyén. Vin dé ma
cong ty phdi d6i mat dé la su
khong chidc chan vé thu nhéap
cia du 4n. Ly do dé hiéu la bat
ky hoat déng kinh doanh nao
ciing chiu tdc dong cia nhu ciu
thi truéng. Trong truong hap
nay ca chua hinh khéi lai chiu
tdc dong manh mé bdgi nhéan
thifc cia ngudi tiéu dung vé
san pham bién déi gen. C6 thé
khdch hang sé khéng dén nhén
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nhilng trai ca chua véi hinh
dang la mat. Ho sé phai dan do
vé chat lugng that su cia loai
néng san nay, liéu chiang cé
gay hai cho sic khoe con ngudi.
Piéu nay dan dén thu nhip
tir du 4n la khong chic chén.
Nhiéu NPT lam vao hoan eanh
nay sé phai quyét dinh ngay
la dau tu hodc khong. Ho quén
méat rang c6 thé hoan viéc dau
tu lai mét thoi gian. Su chd
dgi c¢6 thé mang lai thiét hai
do sy xdm nhédp cha déi tha
hay dong tién do du 4n sinh
ra bi bo qua. Nhung sy thiét
hai nay dugc bu dip béi gi4
tri cua thong tin ¢6 duge thém
khi hodn dau tu, ma gid tri
nay la rat 16n. Phat minh clda
Tailored da duge dang ky ban
quyén va né kha doc ddo. Do
viy cong ty tin rdng trong nam
nam tdi sé khoé c¢6 nhitng ban
sao chép hay nghién ciu tuong
tu. N6i cach khde, Tailored cé
th&i gian 5 nam dé tri hoan du
an, thu thip thém thoéng tin
trude khi bude vao nhilng nd
lue tiép thi ra mat sdn pham
va phét trién né. Phuong phép
chiét khdu dong tién cho két
qud vé thu nhap cta du 4n dat
160 triéu USD. Bién diong loi
nhuidn hang naim cho dong
tidn du kién uéc tinh 1a 30%,
ldai sudt phi rdi ro trong nam
nam t6i khong déi la 5%. Chi
phi cho viéc ddu tu phdt trién
va thuong mai héa khoang
200 triéu USD. Véi nhiing da
kién da tim hi€u, nhiing théong
s6 can thiét ban ddu duge xdc
dinh véi gid tri tai san co sé
S0 = 200 triéu USD, doi song
Quyén chon T = 5 nam, ty lé
bién déng lgi nhuéan 6 = 30%,
lai sudt phi rdi ro r = 5%, gia
sd thoi gian 8t = 1 nam. Tinh
toan cac thong s6 Quyén chon
theo cong thie, duge cac két
qua nhu sau:

u = exp(oVét) = exp(0.3 = V1) = 1,35(
d=1/u=1/1350 = 0,741

exp(rét) —d exp(0,05+1)—-0,741
N =g T T AR —BJ81.



Xidy dung cdy nhi thdc nhu
hinh 1 duéi day, st dung gia
s6 thoi gian mdét nam trong
vong nadm nam va tinh todn
gid tri tai san trong dai song
ciia Quyén chon. Bat ddu bang
S0, tai nit dau tién bén trai va
nhin réng né bing cdc “yéu td
tang” u va “yéu to giam” d sé
c6 duge S u (160.000.000 USD
* 1,350 = 216.000.000 USD)
va S0d (160.000.000 USD
* 0,741 = 119.000.000 USD). Di
chuyén sang phai, tuong tu cho
cdc budc thoi gian tiép theo.
Gia tri phia trén tai méi nait
dai dién cho gia tri tai san tai
ntt dé. Tiép theo ta sé tinh gia
tri Quyén chon tai méi mit cha
cay nhi thide. Gid tri ndm duéi
tal mo6i niat cha cdy nhi thie
chinh 14 gia tri Quyén chon.
Tai mo6i nit, NPT sé ¢6 quyén
diu tu vao du &n, phat trién
san pham ho#c tiép tuc cho doi
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NDT sé khong thuc hién Quyén
chon. Tuy nhién, cAn nhén
thdy ring néu cong ty cho doi
cho dén khodang thdi gian tiép
theo, thi thu nhdp vao thui
diém nay sé biang 0. Ly do la
Quyén chon hét han vao cudi
niam thd nadm va trd thanh vo
gid tri néu né khong duge thue
hién. Vi vay, quyét dinh hogp
ly tai nat Soud la dau tu chu
khéng phai tiép tuc chd doi.
Gid tri Quyén chon tai nat nay
la 517.000.000 USD. Tuong tu
vdi nut S udd, S ,u3d2.

Tai niat S,u2d3, gia tri tai
san duy kién la 119.000.000
USD. Néu NBT quyét dinh
trién khai dy 4n véi chi phi
200.000.000 USD nghia 1a ho
phai chdp nhian mdt khodng 156
81.000.000 USD. NDT théng
minh sé khong bé vén ra cho
hanh dong vd nghia nhu viy.

Hinh 1: Cay nhi thiie cho Quyén chon chi dgi
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cho dén théi diém thich hop
hon cho dén khi hét hiéu luc
ctia quyén chon.

Biat diu véi cdc nit phia
cudi bén phai ciay nhi thic dai
dién cho budc théi gian cudi
cung. Tai nit Sub5, gid tri tai
san du kién néu tiép tuc cho
doi sé& la 717.000.000 USD.
Néu NPT quyét dinh dau tu
200.000.000 USD dé thuc
hién du an, gia tri tai san sé
la 717.000.000 - 200.000.000
USD = 517.000.000 USD. Véi
muc tiéu tdéi da héa lgi nhuén,
ro rang trong trudng hgp nay

Vi thé gia tri Quyén chon tai
nit nay la 0. Tuong ty véi nit
S,ud4, S ud5.

Chuyén sang cdc nat trung
gian phia trai cay nhi thic. Bat
dau véi nat Syu4, ta thuc hién
viéc chiét khau gid tri Quyén
chon trong tuong lai vdi lai
sudt phi rii ro théng qua su
dung xac suét rui ro trung lap.
Gia tri tai san du kién néu tiép
tuc nidm gilt Quyén chon sé la:

(Seu") = [ p(Seu®) + (1- pi Spu'd)) * expl-rét)
= [0,510 * 517 + (1-0,510) * 194 ]

* expl(-0,05)*1] = 341 (triéu USD)

Néu Quyén chon duge thuc
hién tai nit nay bang cach dau
tu 200.000.000 USD, gia tri tai
san du kién sé la 531.000.000
— 200.000.000 = 331.000.000
USD. Hanh dong hgp ly vao
theti diém nay la khéng dau
tu, thay vao dé la tiép tuc chd
doi. Gia tri Quyén chon tai nat
S0u4 12 341.000.000 USD.

Tai nat Sud3, gid tri tai
san du kién néu tiép tuc niam
gilti Quyén chon sé la:

[0,510 * 0 + (1 - 0,510) * 0] *
expl(-0,05) * 1] = 0 (triéu USD)

Néu thue hién Quyén chon
vao lac nay, gid tri tai san
du kién sé la 88.000.000 -
200.000.000 = - 112.000.000
USD. Mgt khoang 16 kha lén.
Trong trudng hgp nay tiép tuc
ch¢ dgi la diéu can thiét phai
lam. Gia tri Quyén chon tai niit
nay la 0. Tinh todn tuong tu vai
nat S d4. Ti€p tuc di chuyén vé
phia trai cay nhi thic va hoan
thanh viéc tinh toian cho dén
bude théi gian 0.

Trude tién dé cap dén du
4n trén ed sd phuong phap
chiét khdu dong tién ta c¢b
thu nhdp du kién cta du éan la
160.000.000 USD. Bén canh
d6 NPT ciing mat 200.000.000
USD chi phi cho hoat dong tiép
thi, ra mit sdn phdm va phat
trién né. Piéu nay c6 nghia cac
NPV cua du an la - 40.000.000
USD. R6 rang con sé nay khong
mang lai lgi ich tir dong vén
bé ra. Quyét dinh duoc xem la
sdng sudt tdc la khong diu tu
vao du an.

Quyén chon chd dgi ciing
cung cdp mdt quyét dinh tuong
tu nhu vy vao thii di€m hién
tai. Vay thi ching ta xem xét
dén Quyén chon trong trudng
hop nay vdéi muce dich gi. Giai
ddap cho vin dé nay chinh 1a
su khac biét gita “ khéng dau
tu” va “chua dau tu”. NPT chua
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2 exp[(r — )6t)] - d  expl(0,05 - 0,1) « 3] - 0,595

bé von vao du 4n ngay hom
nay khéng nhat thiét phai
bé roi hoan toan du 4n. Viéc
cho dgi sé cung cdp mot gia
tri la 43.000.000 USD. Gia
tri nay cia Quyén chon tao ra
su chénh léch so vdi NPV caa
phuong phap dong tién chiét
khdu mot khoang 83.000.000
USD. V6i gid tri ting thém
ddng ké nhu vay, NDT c6 1é&
sé khong tir bo dy dn vao lac
nay. Céng ty Tailored c6 thé
chi don gian 14 doi cho dén khi
su khong chic chén thi trudng
tré nén roé rang. Mat khac, no
c6 thé chd dong tién hanh mét
cudc khéo st thi trudng nham
nhédn dinh tuong ddi chinh xdc
vé nhu cdu vé san phdm. Néu
thi truong khong thuin lgi, né
van c6 thé ti€p tuc chd doi hay
tir bé ¥ tudng du 4n hoan toan.
Nguge lai néu ude tinh cé loi
nhuin cao sé la co hoi tot dé
diu tu vao du 4n.

Trong tinh hudng néu trén,
déi song cia sadn phdm sé
khéng thay déi khi né dugc gidi
thiéu vao bét ky lic nao trong
ndm nam tgi. Do d6, khéng cé
su méAt mat trong gid tri tai
san bdi su ché dgi. Nhung vdi
thasi gian dai hon, ching han
15 nam thi lai la chuyén khac.
Khi 4y vé co ban thi phuong
phdp phan tich khéng déi
nhung nha thdm dinh c¢an tinh
toan lai x4c sudt trung lap cé
tinh dén yéu t& ro ri. Chang
han néuty lé rd ri nay la 1l =
10% va chon gia s6 thoi gian
dé€ khio s4t la 3 nam. Xidc
suit trung lip p sé duge tinh
nhu sau:

u = exp(ov8r) = exp(0.3 +v3) = 1,681

dw= 1/um=1/1,681 = 0,595

u—d 1,681 - 0,595 ol

Khi dioi séng Quyén chon
duge kéo dai hon va chiu tac
dong cia ty lé ro ri thi thu
nhép, chi phi uéc tinh cua du
an cung thay déi. Lac d6, NPT
sé tién hanh xay dung cdy nhi
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thic mdi va phan tich két qua.
Cin chi ¥ thém ring mic db
ro ri c6 thé khéng gidng nhau
trong sudt doi séng clia Quyén
chon, nén can phai tinh todn
cdc gid tri riéng cha p tai mdi
nit cha cdy nhi thic cho phu
hop. C6 thé nhéan ra ring so
vdi phuong phdp chiét khau
dong tién, viéc Gng dung
Quyén chon ché doi hadu nhu
khong lam thay déi quyét dinh
cha Tailored dé dau tu vao dy
an trong thoi diém hién tai.
Nhung né lugng héa gia tri cua
su chi dgi va cung cdp mét ban
dd chién luge cho tuong lai doi
véi quyét dinh cia cha dau tu.
Piéu nay giap cho ho giit duge
su cha dong hon va e¢b6 nhiing
quyét dinh hop 1y hon.

4. Trién vong (ng dung
QCT trong tham dinh dy an
diu tu tai Viét Nam

Thuc té ng dung cho thay
trude tinh hinh kinh té bién
dong, st dung QCT giap ban
quan ly c6 thé linh dong lam
thay doi két quad cia du 4n.
Thay vi thuc hién dau tu toan
dién hoidc quyét dinh tir bé du
an ngay tir ldc dau, NPT cb
thé ti€én hanh mot cude khdo
sat thi truong hodc thuc hién
trién khai sdn phdm thi ng-
hiém trong pham vi hep dé
giai quyét su khong chic chan.
Néu két qua thuan loi, co6 thé
tién hanh cédc du 4n véi quy
mo hién c¢é6 hodc thdm chi md
rong né hon nita dé tdn dung
tiém nang phat trién. Mait
khéde, trong trudng hop két
qua khéong miy khad quan, tay
theo mife dé6 chdp nhén cia
thi truong ma thu hep quy mé
xubng hodc tir bé du 4n hoan
toan. Khi d6, QCT lai tré thanh
mdt bién phdp bao hiém nham
giam thiéu thiét hai. Bén canh
d6, trong mot danh muc dédu
tu, khi cdc du An ¢c6 NPV tudgng
duong nhau, gia tri ting thém
tit QCT lai trd thanh cin cb
xép hang noi diu tu vén mang

nganhang
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lai hiéu qua nhat. Tém lai QCT
chinh 1a su bé sung va tich hop
céc cong cu truyén thong thanh
mot k¥ thuit thdm dinh hoan
thién hon hé trg cho tién trinh
ra quyét dinh. Pay 1a mat tich
cuc nhat tao ra su khédc biét
giita QCT vdi edc cong cu truyén
thong trude d6. Véi nhitng tién
ich nay chic chian QCT sé thu
hat duge su chia ¥ cia cdce cha
thé trong du 4n dau tu trén thé
gigi néi chung va ¢ Viét Nam
n6i riéng, tif NPT dén chuyén
vién thdm dinh, tit cdc doanh
nghiép dén c¢d co quan nha
nudc, bat ky ai quan tdm dén
hoat dong tai chinh du 4n déu
sé nhéan ra day thuc su la mdt
can cif khoa hoe cho tién trinh
ra quyét dinh. D6 1a bude khéi
ddu ddy hda hen cho mét ki
thuat thAm dinh méi dudi gée
nhin tai chinh.

Nhén té thd hai tao thém
dong luc cho su xudt hién
cuia QCT trong cdc du 4n dau
tu chinh la khd ning tham
gia mit cdch rong rai cia né
vao céc linh vuc da dang cua
nén kinh té. Trong d6, nhiing
nganh nghé da duge dng
dung phé bién trén thé gigi
nhu hang khéng, cong nghiép
6td, duge phdm, diu khi, céng
nghé théng tin va truyén
thong... lai 14 nhing nganh
dang phéat trién & Viét Nam.
Méi linh wvuc mang nhilng
nét didc trung riéng cua ting
nganh nhung ciing ¢6 mijt sé
diém chung nhit dinh trong
b6i cdnh nén kinh t&€ nudc ta.
Chiang vira la nhing nganh cé
tiém nang rat 16n, co hdi phat
trién déi véi cdc doanh nghiép
trong nganh kha cao di kem vdi
chi phi ddu tu khong nhé. Mit
khac, cac nganh nay déu chiu
nhitng tic dong manh mé bdi
yé&u té canh tranh va bién dong
thi trudng. Khi tim hiéu vé thue
tién ng dung QCT trong thim
dinh du 4n dau tu trén thé gidi,
¢6 thé nhén ra ring QCT mang
lai hiéu qua cao nhéat khi hoat



dong kinh té€ c¢6 tinh bién dong
cao. Vi vay, véi dic di€m kinh
té Viét Nam, khéng chi nhiing
linh vuc da duge nhdac dén ma
hau nhu moi hoat déng diu tu
déu dem dén trién vong tham
gia caa QCT trong ti€n trinh ra
quyé&t dinh. Tan dung nhiing uu
thé do ky thuit tién ti€n mang
lai mot cach phu hop sé thuc
su mang lai lgi ich, lam tang
hiéu qua cho cdc du 4n déu tu
cla nudc ta.

5. Két luan

Cé thé néi, tich hgp QCT
vao tién trinh ra quyét dinh
la phit hgp véi xu th& chung
cia thoi dai. Thanh céng cla
ky thuit nay da md ra trién
vong cho su idng dung phd
bi€n & nudc ta, thie ddy hoat
dong diu tu tréd nén hiéu qua
hon. Tuy nhién, dé trién khai
thanh cong qua trinh (ng dung
QCT trong thim dinh du &n
dau tu tai Viégt Nam doi héi
phai ¢é sy thuc hién déng bd
cua moi thanh phan lién quan
dén hoat dong kinh t&, tir co
quan nha nudc cho dén cac
doanh nghiép va cde e¢d nhén
thue hién cong tdc thAm dinh.
Mic d6 thanh cong sé con phu
thujc kha nhiéu vao viéc trién
khai clia cdc chd thé trong
nén kinh t&€ Viét Nam, dic
biét la vai tro cia nha nudce
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