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Tom tat

Trudc xu hudng chuyén dich néng lugng, mot s6 kich ban chuyén déi nang luong van du bao nhu cau dau toan cu dat t6i thiéu 87
triéu thing/ngay vao nam 2030 [1]. Dau va khi van sé tiép tuc dong vai tro quan trong trong sudt giai doan dich chuyén sang nang lugng
carbon thap, nang lugng tai tao [2]. Bai béo phan tich chién lugc quan Iy danh muc dau tu trong xu hudng chuyén dich nang luong, két
qué chuyén ddi danh muc dau tu clia cdc cong ty ddu mé trong thdi gian qua va cach tiép can dé xay dung danh muc dau tu cén béng,

dam bao tang trudng va phat trién bén viing.

Tirkhéa: Quan ly danh muc déu tu, tai can bang danh muc dau tu, chuyén dich néng lugng.

1. Giéi thiéu

Sau hon mot thé ky tang truéng, nhu cau vé dau c6
kha ndng dat dinh va du bao c6 kha nang suy gidm trong
giai doan 2030 - 2040 [2, 3]. C 5 yéu t6 tac dong chu yéu
lam gidm nhu cau vé dau:

- Bao vé méi trudng: Nhan thic xa hoi ngay cang cao
hon vé anh hudng xau cta nhién liéu héa thach dén méi
trudng. Cac chinh phd cling dua ra chinh sach vé thué moi
truding va khuyén khich phat trién cac loai nang lugng tai
tao. Do dé, cac ngudn nang lugng thay thé nay sé ngay
cang canh tranh hon so véi dau mo [3].

- Cudc chay dua vé cong nghé: Nh& vao su lién tuc
déi mdi cdng nghé, chi phi phat trién cac loai nang luong
tai tao dang gidm xudng véi téc dé nhanh hon nhiéu so
vGi t6c d6 gidm chi phi ctia hoat dong khai thac dau [3].
Nhing dot pha trong cong nghé pin sé c6 Igi cho phat
trién cac loai xe dién va san xuat dién han 1a khai thac
nhién liéu héa thach [3].

- Xu hudng dién khi hoa toan cau: Mét s6 quéc gia
dang hudng tGi viéc loai bd 6 t6 sir dung dong co dét
trong. BPéng thdi, viéc st dung xe dién sé tang l1én khi
téng cac loai chi phi lién quan dén viéc sg hitu xe dién
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gidam. Tuy nhién, xu hudng gia tdng s& hitu xe dién sé it
anh huéng dén nhu cau vé nhién liéu xang dau hon so véi
du kién bdi vi mét phéan san lugng dién bé sung (do tang
nhu cau s dung dién) sé dugc tao ra tir cac san pham
khi hodc dau [3]. M3c du vay, gid xang dau cé thé bi &nh
huéng do xu huéng canh tranh ngay cang cao hon tu cac
nguén nhién liéu khac [3].

- Cudc cach mang xanh dang dién ra trén thé giéi:
Chinh pht mét s6 nudc ban hanh céac chinh sach céng
nham cat giam khi thai nhu: cdm taxi s&r dung déng co
dét trong, han ché dé xe, thu phi tdc nghén trong gid cao
diém, tao tuyén dudng uu tién cho cac phuong tién giao
thong céng cong [3]. Cac chinh sach bao vé moi trudng
nay két hgp vai cac xu hudng xa hoi nhu viéc chia sé su
dung xe hoi nhiéu hon dang c6 tac dong giam lugng tiéu
thu xang dau [3].

- Cac nudc nhap khiu dau hudng téi muc tiéu tu tac
vé nang luong: Ngudn cung dau trén toan cau phu thudc
nhiéu vao cac nuéc Trung Bong vén khéng 6n dinh vé
chinh tri va day la méi lo ngai clia cac quéc gia nhap khiu
dau I6n. D€ d6i pho, chinh pht cac qudc gia nay dang ban
hanh hang loat cac chinh sach khuyén khich nhu hé trg,
trg cap st dung nang luong thay thé hodc phat néu mic
phat thai carbon cao hon ty & quy dinh dé gidm su phu
thudc vao hydrocarbon [3].

Cac giadi phap nang lugng tai tao (nhu dién gid va dién
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mat trgi) vdi chi phi ngay cang gidm, su thinh hanh cla
xe dién & cac thanh phé I6n va chinh sach thué CO, clia
chinh phu cac nuéc dé giam phét thai khi nha kinh [3].

Xu hudng chuyén dich sang cac loai nang lugng sach,
nang lugng tai tao trong tuang lai c6 thé tao ra su khéng
8n dinh d6i véi nganh cong nghiép dau khi. Cac doanh
nghiép dau khi phai d6i mat véi lua chon: (i) nén tiép tuc
hoat dong trong linh vuc dau mé hay (ii) nén chuyén dich
danh muc dau tu theo huéng phat trién nang lugng xanh.

2. Quan ly danh muc dau tu trong xu huéng chuyén
dich nang luong

Gia dau dat dinh vao ndm 2009 va sau d6 sut giam
manh, sau va kéo dai. Cac cong ty dau khi lién ti€p gap
kho khan, hang loat cac vu pha san da xay ra. Chi phi
dau tu dat dinh 750 ty USD vao ndm 2014 va giam manh
xuéng con 285 ty USD vao nam 2020 [1].

Mét s6 kich ban chuyén déi nang lugng van du bao
nhu cau dau toan ciu dat t6i thiu 87 triéu thung/ngay

vao nam 2030 [1]. D4u va khi van sé tiép tuc dong vai
trd quan trong trén toan cau trong sudt giai doan dich
chuyén sang ning lugng carbon thap, nang lugng tai tao
[2]. Tuy nhién, thap ky ti€p theo c6 thé sé la thach thic 16n
déi véi cdc doanh nghiép dau khi khi qué trinh chuyén déi
nang lugng tang téc.

Viéc md rdng dau tu phat trién cac nguén nang luong
mgi dé thich Ging véi su thay déi la can thiét va quan trong
trong chién lugc quan ly danh muc dau tu. Tuy nhién, viéc
xac dinh sé tiép tuc véi linh vuc nang lugng hoéa thach
trong bao lau va nén mé rong dau tu phat trién cac loai
nang lugng mai vao khi nao va pham vi, quy mé dau tu
nén nhu thé nao dé ddm bao su can bing clia danh muc
dau tu nham duy tri su tang trudng, phat trién bén viing
cUa cac céng ty dau khi thi lai khéng don gian [1].

Dé& gilip cac cong ty dau khi cé co s& tham khéo trong
viéc phan bé von va chuyén déi danh muc dau tu, Deloitte
da nghién ctiu, phan tich két quéa chuyén déi danh muc
dau tu ctia 286 doanh nghiép trong nganh tir nam 2010
-2020.
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Hinh 1. Dutng cong xu hudng bdo hoa cda nganh ddu mé. Nguon: Athur D Litte.
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Hinh 2. Két qud kinh doanh cia cdc doanh nghiép 6 danh muc déu tu linh hoat. Nguan: Deloitte.
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Lién tuc thay déi danh muc dau tu khéng chiac sé
dem lai két qua kinh doanh tét

Viéc xay dung danh muc dau tu cho phép linh hoat
thay d8i (dac biét bao gém cac du an dau da phién vdi
chu ky dau tu ngédn) c6 thé tao ra tac dong 16n [1]. Tuy
nhién, néu viéc tai co cdu danh muc dau tu dugc thuc hién
lién tuc qua muc, voi va theo chu ky gia dau co thé pha
hay gia tri va long tin cia cac bén lién quan [1]. Cac cong
ty c6 chién lugc dai han va can nhac ky cang trong viéc
xady dung danh muc dau tu thudng mang lai két qua tét
hon [1]. Trén thuc té, chi 16% trong s6 céc cong ty thuong
xuyén thay d&i danh muc dau tu dat két qua kinh doanh
cao [1].

Quy mo Ién va hoat dong tich hgp khong bao dam
cho su thanh cong

Trong s6 cac doanh nghiép (khong phai NOC) c6
doanh thu trén 10 ty USD hodc hoat dong tich hogp, két
qua kinh doanh chu yéu & muc trung binh hodc dudi
trung binh trong 10 nam qua [1] chi c6 28% doanh nghiép
dat hiéu qua kinh doanh cao va chi cé 3 doanh nghiép
nam trong Top 10 céng ty hoat dong t6t nhat [11. Nhiéu
NOC hoat dong tét haon vi ¢o lgi thé vé chi phi sir dung
nguon tai nguyén, kha nang ti€p can thi trudng va chiu
duoc ap luc cao tai mot sé linh vuc [1].

Xu huéng phat trién nang lugng xanh khéng ¢é
nghia dau mé khéng con hip dan

Phan loai cong ty theo quy mé va muc df tich hgp

H (4cl0Chodc

86% doanh thu > 10ty USD

Khac

Theo nghién ctu, 2/3 s6 cong ty c6 danh muc dau tu
tap trung nhiéu vé dau mang lai hiéu qua trén muc trung
binh [1]. Ngay ca khi nhu cau dau dat dinh, muc cau vé
dau dugc dy bao sé chi giam xuéng dan trong nhiing thap
ky t6i va duy tri & muc trén 87 triéu thung/ngay cho dén
cudi thap ky nay [1]. D€ thay thé lugng tiéu thu hang nam
va bu dap su suy giam mo tu nhién, thé gidi sé can dau tu
hon 525 ty USD/nam vao cac du an dau khi [1].

Khéng phai moi chuyén dich sang nang lugng
xanh déu dem lai két qua tot va c6 thé mé réong dau tu

Trong s6 cac doanh nghiép da diéu chinh danh muc
dau tu sang céc loai nang lugng c6 ham lugng carbon
thdp va nang lugng tai tao, chi 9% c6 hiéu qua tai chinh
cao [1]. Diéu nay cho thay su quan trong clia cach tiép can
chién lugc va c6 chu dich trong viéc diéu chinh danh muc
d4au tu [1]. Mac du xu hudng chuyén dich nang lugng xanh
la tat yéu trong trung va dai han, nhung viéc tao ra su can
bang hop ly gira nang lugng hoa thach va nang lugng
xanh van rat can thiét trong ngan han [1].

Khéng phai ci khai thac dau truyén théng la hiéu
qua tét hon so véi hoat déng rii ro cao nhu khai thac
dau da phién

Nhiéu doanh nghiép ddu mo khong dau tu khai thac
dau da phién do chi phi san xuat cao. Tuy nhién, thuc té
cho thdy néu chi tap trung dau tu vao khai thac dau truyén
théng & trén bd va khu vuc nudc sau van co thé dat hiéu

Két qua kinh doanh ctia cac cong ty 16n hodc cdng ty tich hgp
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Hinh 3. Két qud kinh doanh cia cdc cong ty ddu mad ¢ quy md ldn. Ngudn: Deloitte.
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Hinh 4. Két qud kinh doanh cda nhiing cong ty cd danh muc ddu tu chii yéu vao ddu mé. Nguén: Deloitte.
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Phén loai cong ty theo tiéu chi chuyén dich néng lugng
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Hinh 5. Két qud kinh doanh cia cdc doanh nghiép cd danh muc ddu tu chuyén dich ndng lugng. Ngudn: Deloitte.
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Hinh 6. Két qud kinh doanh cia cdc doanh nghiép duac phdn logi theo ngudn ddu khai thdc. Ngudn: Deloitte.

qua thap hoac dudi muc trung binh, dac biét 1a hoat dong
khai thac & khu vuc nudc sau. Diéu nay cho thay, viéc khai
thac dau & dau khéng quan trong bang chién lugc hoat
déng nhu thé nao. T6i uu hiéu qua hoat déng van la yéu to
quyét dinh dé tao nén su khac biét vé gia tri.

Trong xu hudng chuyén dich nang luong, cac doanh
nghiép dau mé can c6 1 danh muc dau tu phu hgp dé dam
bao ting trudng va phat trién manh mé. Danh muc dau
tu sé can dugc ra soat, diéu chinh, tai co cau dé cai thién
hiéu qua tai chinh va ddy nhanh t6c dé tang trudng [4].
Diéu nay khong chi la thoai vén khai linh vuc kinh doanh
khéng lién quan dén hoat dong c6t 16i ma con la dau tu
vao nhiing ca hdi méi c6 thé dem lai gia tri gia tang tét
haon [4]. Cac cong nghé carbon thap hon (nhu thu héi, luu
gilr carbon va san xuat dién tai tao) c6 thé dugc bé sung
thém vao céc du an dau tu nhién liéu hoa thach truyén
thong nhu: da phién, khi tu nhién hoa léng va loc dau [4].

Mac du tiing doanh nghiép phai d6i dién vai nhiing
thach thuc riéng, nhung viéc ap dung cach tiép can phu
hap dé t6i uu héa danh muc dau tu sé rat quan trong [4].
Danh muc dau tu can tap trung can bang gita 3 yéu té:
pham vi, quy mé, cd hdi tang trudng va cé thé sé phai
danh déi gitia 3 yéu t6 nay dé c6 dugc su can bang [4]. Mbi
doanh nghiép sé phai xay dung danh muc dau tu phu hgp
vdi hoan cdnh mai dé thic day chién lugc téng thé [4].

Cac doanh nghiép dau mé hién nay da bat dau thich
Ung véi viéc chuyén déi nang lugng. Nhiéu cong ty da
thuc hién tai can bang danh muc dau tu, bé sung thém
cac loai du an nang lugng carbon thap va nang lugng tai
tao dé hé trg tang trudng manh mé hon trong tuong lai
[4]. Tuy nhién, mét s6 doanh nghiép quy mé I6n va da cé
su chuyén dich sang nang lugng xanh, sach haon khéng
dat dugc hiéu qua tai chinh tuong xing. Diém mau chét
la phai dam bao su can bang gitia (i) cac co hoi dau tu mai
cho tang trudng trong tuong lai va (ii) tap trung vao co
hoéi dau tu cho linh vuc truyén thng mang tinh chat c6t
16i [4]. Pau tu vao cac linh vuc mai doi hoi su danh déi va
su tdng 1én vé pham vi c6 thé déng nghia véi viéc gidm
vé quy mo [4]. Vi dy, dau tu nhiéu hon vao san xuat dién
tai tao ¢ thé dan dén gidm dau tu mai ciing vdi viéc tang
thoai vén déi vai cac tai san dau khi truyén thong [4].

Cho dén nay, cac IOC tham vong nhat clng chi danh
ngan sach nhat dinh dé dau tu du an carbon thap do han
ché vé ca hoi dau tu va lo ngai vé kha nang sinh 16i [4]. Tuy
nhién, khi nén kinh té carbon thap tiép tuc phat trién theo
thdi gian, cac cong ty dau khi c6 xu huéng mé rong dau tu
vao nang lugng tai tao, nang lugng cé ham lugng carbon
thap han va chuyén déi san xuat mot s6 san pham loc dau
sang nhién liéu sinh hoc [4].

Su thanh c6ng cla téc d6 chuyén déi va muc do
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Danh muc dau tu hién tai cda céng ty
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Danh myc dau tu tueng lai cla cong ty
Hinh 7. Cin bdng danh muc ddu tu giiia duy tri ddu tu cho khai thdc ddu khi c6t I6i va ddu tu phdt trién néing luong sach [4].

chuyén déi tir cac tai sdn dau khi truyén théng sang
cac loai tai sdn phu hgp véi xu huéng phéat trién ;2'100%7
nang lugng sach sé phu thudc vao vi thé hién tai %80%*
cla tuing doanh nghiép va su linh hoat trong hoat %;f’ 60%. ‘
dong [4]. 2
S 40%-

Cac doanh nghiép c6 trir lugng dau thap dang 3
dich chuyén sang nang lugng tai tao nhanh hon %’_20%’
dé phat trién danh muc dau tu da dang va sém dat E % ‘ ‘ ‘ o 2

2 4 6 8
Tri lugng dau da dugc xac minh (ty thing)

dugc su 6n dinh [2, 3]. Nhiing doanh nghiép 6 tri
lugng dau 16n, dac biét la cac NOC va cac cong ty
dau ma 16n clia My c6 diém hoa vén thap, dang lua
chon chién lugc chuyén dich sang nang lugng tai
tao véi téc (?’C) cham hon (2, 3]. Riéng BP mac du c6 chudi gia tri loc va héa dau [2, 3. Khéng chi bi han ché trong
trirlugng dau I6n nhung di ngugc xu hudng nay va  yjac tiép can tai nguyén héa thach, cac I0C con phai chiu cac
dang dau tu tich cyc vao nang lugng ti tao [2]. ap luc vé mai trudng tif phia ¢6 dong, khach hang, cac té chic

Nh& vao chinh sach kiém soat, quan ly trir hanh déng vi méi trudng... dan dét xu hudng chuyén dich niang

Hinh 8. Mdi lién hé gitia cdc cong ty 6 trit lugng ddu mé Idn va hoat dong chuyén ddi sang
ndng lugng sach [2].

lugng, cdc NOC sé san xuat phan 16n lugng dau trén lugng [2, 3].
toan cau, dong thai gia tang su tich hgp trong suét
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Céac doanh nghiép nay sé tham nhap vao thi truong
dich vu nang lugng thiét yéu, san xuat va ban dién cho
ngudi dung cudi, dong thoi khai thac mang lugi tram
nhién liéu hién c6 dé cung cap cac loai nang lugng cho
khéch hang [3].

3.Két luan

Trién vong clia nganh céng nghiép dau mé dang thay
déi dang ké trong vong 10 nam qua. Nganh céng nghiép
dau mé dang phai d6i mat vai cac thach thic I6n nhu su
can kiét cila ngudn nguyén liéu héa thach, chi phi khai
thac dau khi ngay cang tang, cac tiéu chudn vé béo vé
moi trudng ngay cang nghiém ngat. Nhitng cong nghé
mGi vé san xuat nang lugng xanh, sach hon dang lién tuc
ra d&i va ngay cang hoan thién hon gitp gidm gia thanh
san xuat dang la ca hdi méi cho cac doanh nghiép dau
khi xem xét, tai cd cdu danh muc dau tu theo hudng phat
trién nang lugng xanh. M3c du phét trién nang luong
xanh dang la xu hudng va nhu cau vé dau mé khong con
tang trudng cao nhu trudc nhung van sé tiép tuc duy tri
6n dinh trong vai thap ky t6i. D€ duy tri ting trudng va
phat trién bén viing, cdc doanh nghiép can xem xét, diéu
chinh chién lugc kinh doanh cho phu hgp va xay dung
danh muc dau tu dam bao can bang, hgp ly gitia viéc duy
tri hoat dong khai thac, san xuat dau khi véi dau tu vao
nang lugng tai tao. Cac doanh nghiép can tan dung tét

kha nang canh tranh va co hoi d6i méi dé xay dung danh
muc dau tu phu hgp, nham déi phé vai nhimng bién déng
va xu huéng thay déi trong tuang lai.
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PORTFOLIO MANAGEMENT STRATEGIES OF OIL COMPANIES

IN THE ENERGY TRANSITION TREND
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Summary

In light of the energy transition trend, some energy conversion scenarios still forecast the global oil demand will amount to at least 87
million barrels/day in 2030 [1]. Oil and gas will continue to play an important role during the transition to low-carbon and renewable energy
[2].This article analyses portfolio management strategies in the energy transition trend, the results of recent portfolio transformation of some
oil companies and an approach to develop a balanced portfolio to ensure sustainable growth and development.

Key words: Portfolio management, portfolio rebalancing, energy transition.
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