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Phdn tich rui ro va do nhay

Cac két quéd cia mot du an nhat dinh sé phu thudc vao nhing
su kién bat dinh trong tuong lai. Nhiing y&u t6 co ban trong
ludng lgi ich va chi phi cda dy 4n - nhu gid va lugng dau vao
va dau ra - rat it khi 1a cac sy kién ¢6 tinh chic chic hodc gan
nhu chdc chdn, theo nghia ching chi dugc thé hién hop ly
bang nhiing gia tri duy nhat. Su bat dinh va rii ro sé ton tai
bat cit khi ndo du &n tao ra nhidu hon mot két cuc cé thé cé.
Vi thé, do ludng chi phi va lgi ich kinh t& khong thé tranh
dugc viéc phai c6 nhiing nhan dinh cong khai hodc ngdm
ngdm vé xac sudt.

Lay thi du vé mot ngudi ndo d6 hom nay mudn mua ca phe,
tich tri trong mot nadm rdi dem ban. Vi gia hang hod cuc ky
bi€n dong (xem hinh 11.1), nén k&t qué cua du 4n don gidn nay
la bat dinh va ai thuc hién du an la chdp nhén rdi ro. Mot du
an ki€u nhu vay da sinh lgi 12 trong 23 ndm k& ti nam 1970
dén 1993, thua 16 10 trong 23 ndm &y, va hoa von 1 trong 23
nam. N&u ching ta dung qua khi nhu mot dinh hudng cho
tuong lai thi chiing ta sé nhan ra xac suat cta it nhat ba loai két
cuc, mdi két cuc c6 xac suat xay ra khac nhau. N&u dy an bao
gdm cd viéc d6i mdi phuong thic trong ca phe thi sé ¢6 them
si bat dinh vé ndng sudt va chi phi, ngoai sy bat dinh vé gia
ca phe. K&t qua la, s& k&t cuc ¢6 thé 6 sé tang vot. Chuong nay
trinh bay mot s6 cong cu dé danh gia rdi ro: phan tich do nhay,
gid tri hoan chuyén va ky thuat mé phéng.
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Hinh 11.1 Phdn phéi tin sudt cia gid hang hda, 1970-93
(1990 US$)

Gia ca phe, 1970-93
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Hinh 11.1 (Tiép)
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Ngudn: Cac tac gia.

Phan tich d6 nhay

Phan tich d6 nhay gép phan dénh gia rai ro bang cach xac
dinh nhidng bién s6 ¢6 dnh hudng nhiéu nh4't dén loi ich rong
cda du an va lugng hod midc do dnh hudng cda ching. Kiéu
phan tich nay bao gdm viéc kiém dinh tdc dong cda sy bién
thién trong mot s§ bién chi phi va 1gi ich chon loc dén IRR
va NPV cda dy dn. Thi dy, xét mot dy 4n d6i méi phuong
thuc trong ca phe, § d6 ching ta mudn xac dinh xem bi€n s¢
nao trong hai bi€n s§ gid cd va nang sudt thu hoach ca phe
la quan trong nhat d6i véi sy thanh cong cda dy an. Khi do,
ching ta sé danh gid tdc dong dén NPV cia du an khi cac
muc gid va ning sudt cd phé bién thién theo mot ti 1& phan
trdm tdy y nao dd, ching han 15%. Phan tich do nhay c6 thé
giip cho viéc nhan bi€t duge nhing phuong 4n thiét k& y&u
kém va chi ra su can thi€t phai thu thap thém thong tin vé
mot sG bign s6. N6 cing c6 thé gidp biéu dat mot s§ y tudng
vé rdi ro du 4n.
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Gia tri hoan chuyén

Cach ti€p can nén dung d€ phan tich d6 nhay 1a si dung gia
tri hoan chuyén. Gia tri hoan chuy@n cia moét bién s6 1a gia tri
tai d6 NPV cda dy 4n bing 0 va IRR bing ti sudt chiét khiu.
Ching ta thuong biéu thi gia tri hodn chuyén dudi dang phan
trdm thay d&i trong gia tri cda bién s6 ma sy thay ddi d6 1a can
dé dua NPV cda dy an vé bing 0. Ching ta ¢6 thé st dung gia
tri hoan chuyén dé nhan biét bién s nao c6 tac dong 16n nhat
dén két cuc du 4n. Ching ta cting c6 thé bi€u thi gia tri hoan
chuy&n cuia cac bién sd tuong d6i quan trong hon theo trinh tu
muc d6 nhay cdm gidm dan (xem bang 11.1).

Trong thi du nay, bién s8 quan trong nhat 1a ning sudt. Nang
sudt ky vong da uSc dinh gidm hon 25% thi s lam NPV am,
néu cac gia tri khac van dién ra diing dy kién. N&u kinh nghiém
cho thdy rdng, ning sudt rat dé thdp hon muc du kién, c6 thé
do chat lugng tdi cda dich vu khuyé&n néng, thi du 4n rat rui
ro, trir phi c6 nhitng hanh d6éng ngan chin su suy gidm nang
sudt dé.

Bang 11.1. Biéu thi gid tri hodn chuyén

Bién s6’ Gid tri hodn chuyén (%)
Nang sudt trén mot héc-ta -25

Chi phi xay dung 40

Dién tich tudi tiéu do mét may

bom dam nhan -50

Ti gia h&i doai béng 60

Nguén: Cac tac gid

Gia tri cia du an ciing rdt nhay cdm véi chi phi xay dung;
tuy nhién, truong hop gid tri thuc ciia nhitng chi phi nay ma
ting t6i 40% c6 thé xem nhu rdt khé xdy ra, ¢6 thé 1a vi tinh
trang ky thuat cda dy 4n tuong doi tién tién. Bdng nay ciing
cho thdy ban than NPV ctia dy 4n khong nhay cam véi ti gia
hoi doai béng dugce dung, vi thé chi can ude tinh kha tho so vé
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tham s6 d6 trong truong hgp cu thé nay la dd. Nha phan tich
nén phan biét gitta cac y&u t6 hoan toan nam ngoai su kiém
soat cda ching ta, ching han nhu luong mua hay gia ca thi
trudng thé gidi, vdi nhitng yéu t6 ma ngudi quan ly du an cé
thé ki€m sodt dugc hoan toan hay mét phan, ching han nhu
thoi gian biu thuc hién hay chdt lugng cia dich vu khuyén
nong. Gia tri hodn chuyén cia ti gid hoi doai bong hay cac miic
gid bong chu y&u khac ciing ludn can dugc thé hién rd rang.

Lva chon cac bién s6 va do sdu ctia phan tich

Khi ti€én hanh phan tich d6 nhay, nha phéan tich thudng phai
xem xét ba linh vuc cu thé:

' Té’ng chi phi va lgi ich. Phan tich do nhay gidn don vé tac
dong cuda cac bign s trong tong chi phi du an va téng loi
ich du &n thuong cho thdy nhitng dnh hudng céng hudng
cla cac bién s6 co ban. Tuy nhién, trit nhing truong hop
d&c biét, n€u chi ¢c6 mot minh kidu phan tich téng hgp nay
thi khong dua ra duge nhan dinh vé chudi bién thién ¢6
thé x4y ra hay nhitng bién phap cu thé c6 thé lam gidm
mic do rudi ro cia du an.

o Cic khodn muc chi phi va lgi ich trong yéu. Kiém dinh do
nhay thuong c6 tac dung 16n nhat néu chi phi va lgi ich
dugc phan tich & mitc do chi tiét nh&t dinh. Tuy viéc
dung cac s6 lieu chua & muc t6ng hgp nhat - nhu chi phi
dau tu, chi phi van hanh v.v... - ¢6 thé rat hitu ich, nhung
t6t nhat 1a phan tich d6 nhay vdi ting tham s6 rieng biét
c6 tinh trong y&u nhdt d6i véi du an. Vé phia lgi ich, phan
tich d6 nhay chi ti€t thuong bao gém nhiing tham s6 nhu
gid dau ra hay mic thu& quan, muc ti€t kiem chi phi don
vi va t6c do ting trudng du ki€n cda cau vé dau ra cua
du an. Vé phia chi phi, nhiitng phép phén tich nhu vay
thudng gém hé s6 tuong quan ning suit va gia cd nhiing
dau vao chinh. Gia bong dugc diung trong phan tich kinh
t€ thudng ciing phai khdo sat trong phan tich do nhay.
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e Tic dong cua viéc tri hoan. Nhiéu kidu tri hoan c6 thé xdy

ra trong du an: tri hodn viéc khédi dong du an, tri hoan
trong giai doan thi cong, hay tri hoan trong viéc dat hét
cong sudt du an (nhu trong du an céng nghiép) hay dat
tinh trang trién khai t8i da (nhu du 4n néng nghiép). Nha
phéan tich cin dua cic y€u t8 tri hodn ¢6 lién quan vao
ki€m dinh dé nhay.! Muc do chi tiét dang c6 trong kiém
dinh dd nhay thay déi rat nhiéu tr trudng hdp nay sang
trudng hop khac. Nha phan tich can phan tich sy tri hoan
dé xét tac dong dé€n NPV cia viéc tri hodn du 4n mot thoi
gian nhdt dinh (thi du nhu mot ndim), mic du thinh thodng
thi viéc tinh todn do tri hodn t6i da cho phép hay gia tri
hoan chuyén ciing rdt hiu ich. Tuy nhién, phuong phap
gid tri hodn chuyén la hinh thitc phan tich dugc uva thich
hon danh cho cac bién s6 khac, dac bigt 1a phan tich chi
ti€t cac khodn chi phi va lgi ich trong yéu.

Trinh bay phan tich d6 nhay

Mot s6 hinh thic trinh bay kiém dinh do nhay khong 6 téc
dung, va nha phén tich phdi tranh nhing hinh thic dy. Cach
trinh bay phd bi€n nhu sau:

Ti sudt ndi hoan va Phin tich dj nhay

Chi phi (% so vd&i 100 100 100 110 120 120
u6c tinh ban dau)

Loi ich (% so vdi 100 90 80 100 100 80
udc tinh ban diu)

Ti sudt noi hoan (%) 30 25 20 27 22 16

1. Phan tich nhitng y&u t6 nay tuong ty nhu phan tich thoi diém 61 vu va

phan ky du 4n, ma déi khi day lai 14 mot phdn quan trong ctia phan tich kinh
t& du 4n. Tuy nhién, kiu phan tich thdi diém va phan ky du an tap trung
vao viéc lya chon mot k& hoach t8i wu, con phan tich sy tri hodn lai quan
tam dé&n nhitng cham tré c6 thé dién ra trong bt ky mot k& hoach nao cho

trudc.
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Hinh thic trinh bay nay ¢6 mot s§ nhuge diém. N6 khong
xac dinh dugc bi€n s6 nao cé tdc ddong manh nhdt dén su bi€n
thién cda IRR, cing nhu nguyén nhin hay dang bat dinh di
kem. Thi dy, né khong xac dinh dugc mic d6 trong dé rui ro
la do nhitng y&u t6 nhu chi phi xay dung hay lich trinh thuc
hién giy ra, ma nhing y&u t& ndy it ra c6 thé kiém soat dugc
phan nao. Ngoai ra, vi cach trinh bay nay c¢6 tinh t8ng hgp cao,
nén ngudi doc rat kho danh gia dugc co sd cia nhing phat bi€u
kiéu nhu “dy 4n ¢6 nhiéu cd hoi thanh cong” hay “nhing thay
d6i bat lgi déng thoi tdi 20% trong ca chi phi va lgi ich la rat
kho xdy ra”. Cach trinh bay gia tri hodn chuyén (bdng 11.1) la
hinh thic thé hién t8t hon dé cho ta thong tin vé do nhay.

Nhugc di€m ctia phan tich do nhay

Phén tich do nhay cé ba han ch& 1én:

e N6 khong tinh dén xac sudt xdy ra cua cac su kien.

e NG khong tinh dén méi quan hé tuong quan giita cac bién
s0.

e Viéc thay ddi gia tri cda cac bién s6 nhay cam theo mot ti
1& phan tram nh4t dinh khong phai lic nao ciing ¢ bat c
mdi lien heé nao vdi su bién thien quan sat dugc (hay cé
nhiéu kha niang xdy ra) ctia cac bién s& chinh.

Trong thi du minh hoa & bang 11.1, NPV cda du 4n sé
chuyén thanh am néu ning sudt trén mot héc-ta gidm xudng
qua 25%. Thong tin nay chi ¢c6 khd ning st dung han ch& vi
chiing ta khong biét ligu su kién dé c6 dé xdy ra hay khong.
Néu su viéc d6 rat khé xay ra, thi théng tin nay tré thanh vo
dung n€u mudn st dung vao muc dich thuc t&.

Ky thuat thudng diung la thay d&i gid tri cia mot bién tai
mot thoi diém, con gilt cho gié tri cda cac bién khac khong déi,
chi ¢6 y nghia néu cac bién dang xét khong cé tuong quan véi
nhau. N&u khong thi gid tri ciia cdc bién c6 lien quan sé cling
thay d6i v6i nhau. N&u cac bién c6 mdi tuong quan dén nhau
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thi chi thay d6i gid tri cia mot bién tai mot thoi diém, c6 thé
khién ching ta k&t ludn sai rdng du &n rdt ving chdc. Cing
trong thi du nay, k&t qua xem xét anh hudng cda dién tich tugi
tieu do mdt may bom ddm nhiém c6 thé sé lam lac huéng, néu
su thay d&i trong yéu td nay cing c6 tic dong dén nang sudt
thuc hién trén mot héc-ta. Trén thuc t&, néu dién tich tudi tieu
cda mot may bom gidm di 10%, thi s& lam cho ning sudt gidm
10%, va dén lugt minh, diéu nay lai lam NPV gidm 60%. Vi thé,
nha phan tich phai khado sat do nhay cua két cuc khi c6 su thay
d6i trong bign k&t hop cda cac bién s§ dy kién sé thay doi cung
nhau, thi du nhu su bién thién cda doanh thu chit khong phai
bién thién riéng ré cia gia ca va san luong.

Cudi cung, cho phép gia tri cia bién s8 then chdt thay déi
theo mot ti 1é phan trdm tuy y nao do, chdng han 10%, c6 thé
da bao ham phan 16n phan phdi véi moét s6 bién, nhung lai chi
bao ham mot phan nhd sy phan phdi d6i véi mot bién khac.
Ldy truong hop gia cda hai hang hoa, gia cam va gid phan dam,
lam thi du. Gia binh quén cua cam trong thoi ky 1970-93 la 250
dola mot tadn (gid ndm 1990). 75% s6 muc gia quan sat dugc la
nam trong khoang tir 450 dola dén 550 dola. Bién do dao dong
cong trit 10% da bao ham dugc phan I6n nhitng quan sat trong
thoi ky nay. Tuy nhién, d6i v8i phdn dam, mot mat hang c6
mitc gid bi€n dong tr 70 dola dén 770 dola mot tan, thi bien do
dao dong tuong tu lai mdi chi bao ham dugc 25% s6 quan sat.

Do ba nhugc diém nay ma ching ta nén st dung nhiing ky
thuat khac ngoai phan tich d6 nhay dé danh gié rdi ro.

Tiéu chudn gi4 tri hién tai rong ky vong

Vi nhitng du 4n ma lgi ich c6 thé do dugc bing tién, thi tieu
chudn chdp nhan du 4n phai la NPV ky vong cia du &n. Tiéu
chudn nay yéu cdu NPV ky vong cda du &n phai khong dugc
am va phai cao it nhdt 1a baing NPV cda cac phuong an khac
loai trir 1an nhau. Trong hdu hét cac trudng hop, tieu chudn nay
tuong duong véi viec doi hdi IRR ky vong phai cao hon chi phi
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co hoi cia von. Gia tri ky vong, dugc tinh bing cach gan cho
tdt cd cdc k&t cuc ¢6 thé xdy ra ctia du 4n mot quyén s6 bang
tdn sudt tuong do6i hay xac sudt xuit hién cda ching, ¢6 tinh
dén toan bien do gia tri hién tai ¢6 thé c6 cda lgi ich rong tu
du 4n. Ching han, NPV ky vong cua du &n sau bing 3,6.

NPV -6 -4 -3 -1 0 2 3 4 7 8 12
Xac suat (%) 3,00 4,00 4,00 11,3 37,00 11,00 9,33 14,00 19,33 7,00 10,00

NPV so v@i nhitng udc tinh tot nhat

Chiing ta thuong coi NPV va IRR bdo cio trong tai ligu thdm
dinh du an la nhitng udc tinh tot nhat, do6i khi ham y 1a gia tri
ky vong, doi khi ham y 1a gia tri c6 nhiéu kha ning x4y ra nhat.
Gia tri ky vong, hay trung binh, khong phai 1a gia tri c6 nhiéu
khd ning xady ra nhét, hay m&t. Mot 1a gia tri xudt hién thudng
xuyén nhdt, hay gid tri dé xudt hién nhat, trong tit cd nhing
gid tri c6 th€ c6 ma NPV nhan. Midc du d6i v6i mot s6 phan
phéi xdc sudt thi mét va trung binh la tring nhau, nhung
thudng thi khong phai nhu thé. Trong thi du nay, mét - gia tri
c6 xac sudt xudt hién cao nhat - 1a 7, trong khi trung binh thi
chi bing 3,6.

Pang tiéc 1a, viéc sit dung gia tri mdt thay vi trung binh
duodng nhu lai tuong déi phd bién. Trong nhiéu trudng hgp, nha
‘phan tich chon nhiing gia tri d& xdy ra nhat cua lugng, gia, va
cac bi€n bat dinh khac. Cach ti€p can nay c6 thé din dén nhiing
quyét dinh sai, vi tong cia nhitng giad tri dé& xdy ra nhat lai
khong phai lic nao ciing bang gia tri dé xdy ra nhat cda téng.
Tich cda nhiing gid tri dé xdy ra nhat ciing khong bang gia tri
dé xay ra nh&t cda tich. Hon ntta, hi€ém khi t6ng hay tich cda
nhitng gia tri dé xdy ra nhat lai bdng gia tri ky vong cuia tng
hay tich dé.

Thi du, xét bién s

Loi ich = Doanh thu - Chi phi
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trong d6 doanh thu ¢6 ham phan phéi xdc sudt nhu sau:

Doanh thu 10 12 15 16 20
Xédc sudt 3/30 4/30 6/30 7/30 10/30

Va chi phi ¢6 ham phan phéi xac sudt nhu sau, gid dinh né
dugc phan phéi doc lap véi doanh thu:

Chi phi 8 13 16
Xéc sudt 3/10 4/10 3/10

Gié tri d& xay ra nhat ctia doanh thu 1a 20, vi né c6 xac sudt
xuat hién cao nhat. Gia tri ky vong 1a 16. V§i chi phi, gia tri dé
Xay ra nhat 1a 13 va gia tri ky vong la 11,4. Bién s6 mdi, loi ich,
s& ¢6 ham phan phéi xac suat dugc bidu thi trong hinh 11.2. Gi4
tri ky vong 1a 3,6, va vi th€, né bang chénh léch gida gia tri ky
vong ctia doanh thu va chi phi. Tuy nhién, gid tri d& xay ra nhat
lai 1a 7, ma trong thi du nay né ngdu nhién bing chénh leéch
gitta hai gid tri d& x4y ra nhat. Viéc tinh todn gia tri m&t néi
chung tit cic gid tri dé xdy ra nhat don 1¢, coi d6 la udc tinh tot
nh&t, sé chi tinh ¢ bang gid tri trung binh hay gia tri mét.

Hinh 11.2  Phén phoi lgi ich
0,20 -
0,16 -

0,12 +

X4c sudt

0,08

0,04

0,00 T T
-6 -4 -3 -1 0 2 3 4 7
Lgi ich

Ngubn: Cac tac gia.
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Tich cta cac bién sd va su tac ddong qua lai gitta cac ciu
thanh du an

Trong thi du néi trén, lgi ich ]1a hiéu cda doanh thu va chi phi.
Pay la trudng hop don gidn nhat trong viéc ude tinh gid tri ky
vong khi ¢6 nhiéu bién s6. Thong thudng, mdi quan hé gida
cac bién phic tap hon va bao gdm céc tich sd, ti s6 hay tong
cac ti s6. Thi du, trong nhiéu trudng hop, doanh thu kha bi&n
1a tich cda hai bién s, gia va lugng. Trong nhing truong hop
lien quan dén tich hodac ti s6 cda hai bién, udc tinh gia tri ky
vong phtc tap hon. Gia tri ky vong cia mot tich hai bién ngau
nhién chi bang tich cda cac gia tri ky vong néu hai bién nay
doc lap véi nhau vé mat thong ké. Néu hai bién dé ¢6 tuong
quan vdi nhau, thi gia tri ky vong cda tich s¢ cia ching bang
tich cia cac gia tri ky vong don lé cong véi hop phuong sai
gitta hai bi€n. N&u lan lugt ky hiéu do6 léch chudn cda P va Q
la S (p)va S (g), va méi tuong quan don gian gitta P va Q dugc
ky hiéu la r thi m&i quan hé tong quat d6i véi tich cda hai bién
ngau nhién la:

E (r) = E (p) E (q) + S (p)S(q)
trong d6 s6 hang k&t hop cudi cung bén vé phai la hgp phuong
sai gitta P va Q, d6i khi dugc viét 1a cov (p, q). Ching ta clng
c6 thé viét s6 hang nay dudi dang hé s6 tuong quan: ti s6 gita
do6 lech chudn va gia tri trung binh
C(x)=S(x)/E (x)
=E (p) E (9) [1 + r.C(p)C(g)]

Mic do sai s6 ma ching ta gy ra do da bd qua hgp phuong
sai, ngoai cac yéu t6 khac, sé phu thudc vao do tuong quan gita
hai bién.

Phép mé phdong Monte Carlo va phan tich rai ro

Udc tinh thich hgp NPV ky vong cda du an thuong doi hoéi phai
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st dung ky thudt mdé phdng. Mdé phdng la qui trinh don gidn
va c6 kha nang tng dung duy nhdt d€ khic phuc nhugc diém
cda phéan tich d6 nhay, tinh todn NPV du kién, va phan tich rui
ro. Phép mo6 phdng thuong doi hdi nhiéu thong tin hon phan
tich dd nhay, nhung két qud vé viéc cai ti€n thiét k& dy &n thi
lai rdt dang thuc hién.

Udc tinh thich hgp NPV ky vong doi hdi phai qua ba budc:

e Xac dinh cu thé phan phéi xac sudt cda cac cdu thanh bat
dinh quan trong.

e Xac dinh cu thé quan hé tuong quan gia cac cdu thanh

e K&t hgp thong tin nay dé tinh ra NPV ky vong va phan
phéi xac sudt chinh cta k&t cuc du an.

Xac dinh dang phan phéi chinh va tinh todan NPV ky vong
bang phan tich toan hoc, thudng khong thé lam dugc. Nha phan
tich phai dua vao phép mé phéng do may tinh thuc hién. Su
dung dang phan phéi xac sudt dac trung cho cac cdu thanh bat
dinh cda dy an, may tinh s8¢ mé phdng s6 két cuc nhiéu nhu
mitc nha phan tich muén. Trong phép mé phdng Monte Carlo,
may tinh thuc hién giong nhu ching ta dang tién hanh cing
modt dy an hang trdm hang nghin lan dud6i nhing diéu kién cu
thé. Vi ching ta gid dinh ring, mot s6 bién ctia du 4n la b4t
dinh, nén két qud mé phéng dugc sau mbi lan sé khac nhau.
Béi khi, NPV tinh dugc ¢ thé am, déi khi né lai 1a s6 duong
rat 1on.

May tinh nhém két qua lai d€ dua ra udc tinh vé két qua
trung binh va phan phdi xdc sudt cia né. T cac phép mod
phdng, may tinh sé dua ra dang phan phdi xac suat cho NPV,
bao goém ca xac sudt du an that bai (NPV am) va NPV ky vong.
Nha phén tich c6 thé dé dang c6 dugc cac phan mém nhu thé
dé€ thuyc hién nhiing phan tich ndy. Mic du cac kj thuat nay
cling dé st dung nhu khi udc tinh NPV hay IRR cda du an,
nhung chiing doi héi phai cé thém théng tin va danh gid cia
chuyén gia vé phan phdi xdc sudt cda cac cdu thanh trong yéu
cua du an.
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Xac dinh dang phan phéi xac sudt cho cac cau thanh dy
an

Xéc dinh dang phan phdi xdc sudt cho cac bién cdu thanh du
dn va néu cu thé cdc mdi tuong quan 1a budc di khé nh&t. Nha
phan tich phai dat phép phan tich kinh t&€ trén cg s@ nhiing
danh gia thyc tién vé lgi ich va chi phi, dén lugt minh, nhing
didu nay lai doi héi rang, udc tinh t4t cd cac bién ¢6 lien quan
phéi dugc suy ra tit kinh nghiém cda nganh hay cda dat nudc.
Du bdo mat lugng phéi dua trén cac y&u t6 thi trudng dugc xac
dinh rd va cac gid dinh dya trén kinh nghiém vé hanh vi, ky
thuat, tai chinh, thé ché, va méi trudng.

Nha phan tich ¢ thé lugng hoa cac danh gia va kinh nghieém

-6 nhiéu mutc d¢ tinh vi khac nhau, nhung ngay cd mot cach tiép

can tuong d6i don gidn cing rdt bg ich trong thi€t k& du an.
Chiing ta thudng khong can xem xét qué nhiéu bién s6. Phan
tich d6 nhay c6 thé gitip nhan biét nhitng bién nao ma phan
phdi xdc sudt ciia né can duge xac dinh cu thé mot cach than
trong nhat. Thi du, néu phan tich d6 nhay cho thdy dnh hudng
cia mot bién nao dé 1a tuong d6i nho, thi ching ta ¢ thé coi
bién d6 nhu da dugc biét chic chdn ma khong gay ra nhing sai
s6 nghiém trong. Dong thdi, ddc trung clia dang phan phdi xac
suat cda moét s6 bién chon loc khong can phai dua vao cac s6
ligu citng. Thi du, mot miu 16n sdn ¢6 gém nhiing quan sat
trong qua khu, ¢6 thé cho phép khdp ndi véi dang phan phdi
xdc sudt gid dinh, hodc nha phan tich phéi tiép can nhiing bang
chitng ¢ tinh dinh tinh hay chi quan hon. Cac danh gia chua
quan cda nhing ky su giadu kinh nghiém, cac nha phén tich tai
chinh, hay nhitng ngudi khac lién quan rat c¢é gia tri trong boi
canh nay.

Cuéi cung, néu khong bi€t dang phan phdi xac sudt thi nha
phén tich dy 4n c6 thé dua ra nhitng gid dinh don gidn vé phan
phdi xdc sudt cia cic bién. Mot trong nhitng phan phéi don
gidn va thong dung nh&t dugc dung trong phan tich rdi ro bing
thuc nghiém, 1 phan phdi dang tam gidc. Ba thong s6 sé mo ta
hoan chinh phan phoi nay: gid tri dé xdy ra nhat (mdt), gia tri
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cuc tiéu c6 thé xdy ra, va gia tri cuc dai c6 thé xdy ra. Gia tri
ky vong cda phan ph6i tam giac 1a mot phan ba téng cua ba
thong s6 nay.

Thi du, gid s ching ta c6 mot mat hang ma muc gia dé xay
ra nhdt cda né tai mot thoi diém nao do trong tuong lai la 1,
gia cuc tiéu dudc biét 1a 0,5, va gia cuc dai c6 thé xay ra la 4,5.
Gia tri ky vong cia phan phoi tam gidcla (0,5 +1 +4,5) / 3 =
2. Phuong trinh nay c6 th€ dugc mé ti bing db thi dudi dang
ham mat d6 phan b6 xdc sudt, ma dang cia ham s6 dé da khién
phéan ph6i ndy mang tén cia n6, nhu da biéu thi trong hinh 11.3.

Khi hoan toan khong biét gi vé phan phdi xac sudt ciia mot
bién, thi viéc lap bang theo déi cdc quan sat trong qua khu
thanh mot bi€u dé tan suat, da gidc tan suat, hay biéu d6i chidu
cong don cda nd, sé 1a mot cach lam hitu ich dé ti€p can van
dé. Panh gid chd quan ciing gitip ich khi ma qué khui khong
cho chi dan nao. Thi duy, cic nha phan tich c6 thé diung phuong
phap tdc dong bang truc gidc (Anderson va Dillon 1992, trang
41-43). Phuong phap nay dung cac vat dém, chdng han nhu cac
que diém, sip x&p trén biu dd d€ biéu thi bang mdt danh gid
cda mdt ca nhan vé nhing kha nang tuong d6i ma két cuc da

Hinh 11.3. Minh hog phin phdi xdc sudt tam gidc

T6i thidu

Xéc suit

Mét T6i da

T

1 2 3 4

Ngudn: Céc tac gia.
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dinh c6 th€ xu&t hién - cac su kién hodc mién rdi rac cia mot
bién ngdu nhién lién tuc, nhu dd minh hoa trong hinh 11.6.

Nha phén tich cting c6 thé dung cac phuong phap khac, nhu
phuong phap judgmental fractile (Anderson, Dillon va Hardaker
1977; Raiffa 1968). Phuong phdp nay dung nhing cdu héi theo
cdu tric d€ xdac dinh mét cach cha quan trung vi, cac khodng
phan tu v.v... Sau d6, né phac hoa tryc ti€p ham phan phéi
cong dén (CDF), trong d6 ching la cac chdm. Hinh 11.5 minh
hoa két qud sau mot qué trinh nhu vay.

Khi ¢6 sdn cdc s6 lieu ¢6 lien quan, mét qui trinh hoan toan
mang tinh chd quan c¢6 thé dugc bé sung bang mot dang phan
tich s lieu nao d6, chdng han nhu tinh trung binh cic gid tri
lich st trong qua khu. Trong cdc trudng hop khac, nha phan
tich ¢6 th€ du bdo gid tri ky vong thong qua phén tich co cdu,
giong nhu nhiéu t6 chic vé dy bio da thuc hién d6i vdi viéc
du bao gid. BSi véi mot s6 mat hang, diéu nay dugc thuc hién
bang cdach sit dung cdc moé hinh chinh thic ctua thi trudng,
nhung v&i nhitng mat hang khac, qua trinh nay lai dugc dua
vao nhing gid dinh don gidn, ching han vé tinh chat lién tuc

Hinh 11.4. Minh hoa cho viéc suy dodn xdc sudt
tdc dong bang tryc gidc
X4c suft ngdm dinh

0/25|3/25|12/25(4/25|3/25| 2/25 |1/25
Céc que d€m _
tin sudt xudt —
hién dé biéu —
thi bdng mit —_ —
0 3 6 9 12 15 18

S6 thang viéc thye hign dy 4n
bi tri hoan

Ngubn: Anderson va Dillion (1992).
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Hinh 11.5. Minh hoa Phuong phdp Judgmental Fractile vé suy
dodn xdc sudt

4
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thit 0,125 thit nhit thit 3

Nguon: Cac tac gia. Gi4 tri

ctia xu thé trong qua khi. Céc thi du khédc ti nhing linh vuc
khdc, bao gdm viéc du béo cdc lubng thuong mai ky vong dua
vao diéu kién vé toc do ting trudng du ki€n & nhing qudc gia
ban hang lén, udc tinh k&t qua hoat dong ky vong vé mat ky
thuat ctia cdc phuong tién phat dién bang cich két hgp gitta
nhitng ddc diém thiét k&€ 1y thuyé&t véi nhitng diéu chinh du
ki€n cho phu hgp véi diéu kién van hanh trong thuc t&, va
danh gid sdn lugng thu hoach hoa mau duy kién bang cach diéu
chinh céc s6 lieu thi nghiém c6 kiém ching theo nhing hi€u
bi€t vé dnh hudng cia sy bién dong thoi ti€t va tdc hai cda sau
bo va dich bénh.

Xac dinh méi tuong quan giita cdc bd phan cdu thanh caa
du an

Sau khi nha phéan tich da nhan dang dugc tat ca cic bi€n s6 ¢6
lién quan va xdc dinh cu th& phan phdi xadc sudt ctia ching, thi
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budc tiép theo la dua ra mot s6 nhan dinh vé hogp phuong sai
gitta cac bién s6 khdc nhau. Khong xac dinh dugc hgp phuong
sai va dua ching vao tinh toan, c6 thé din dén sai s6 16n khi
danh gia rai ro. Thi du, trong mét nghién ctu dot pha c6 su
dung phan tich rai ro, Pouliquen (1970) da cho ring, rai ro du
an that bai dugc udc tinh 1a khoadng 15% khi hai bién s6 quan
trong - ning suat lao dong va ning luc cda cang - dugc coi nhu
nhing bién s6 doc lap, va bing khodng 40%, néu xét dén moi
quan h¢ déng bién cda ching trong phan tich.

Céc nha phan tich ¢6 thé can phdi xi ly chung cac bién s6,
néu ching phu thudc 1dn nhau vé mit théng ké. Trong trudng
hgp nhu vay, trén nguyén tic, ho phai xac dinh cu thé ham
phan phdi chung da bién lién quan. Cac dic tinh cia phan phoéi
da bi&n c6 thé cuc ky phic tap, nhung néu chi dirng lai ¢ viéc
mo td toan dien sy phu thudc th6ng ké thi hiem khi cé thé coi
la dud trong cac cong trinh du an dng dung. Thay vi thé, hién
da ¢6 sdn cac phuong phdp cin ci vao thuc t& d€ ap dit nhing
muc phu thudc théng ké mang tinh chd quan. Nha phan tich
thuong 1am diéu d6 bing cach xac dinh cy thé mot he s6 tuong
quan r6 rang cho tung cdp bién s6 dugc chon. Tung bién don
1& c6 thé thudc vé bat ky dang (phan phéi xac sudt) cu thé nao,
va ¢6 rdt nhiéu dang khac nhau sdn c6 trong cac phdn mém
thuong mai: phan phdi thudng, phan phéi tam gidc, phan phoéi
beta, phan phéi ldy thita v.v..., cling nhu cic dang phan phoi
lién tuc va rdi rac tiy y. Budc cubi ciing bao gém viéc k&t hop
ching lai v6i nhau - udc tinh NPV ky vong va phan phéi xac
sudt di kém cda né, trong dé cé ca xac sudt lam cho NPV cua
du an am.

K&t qud phan tich c6 thé dugc bédo cdo dudi dang suc tich
bang cac thudc do thong ké tong hdp nhu NPV ky vong va hé
s6 bién thién ctia ching. Cac nha phan tich thudng mudn khao
sat ham phéan phdi cong dén (CDF) vé két qua hoat dong cia
du &n, thi du bang cach minh hoa bing d6 thi cic CDF déi véi
NPV cda du 4n (Pouliquen 1970; Reutlinger 1970). Nha phan
tich c6 thé biét dugc vé thudc do then chot ciia du 4n - xac sudt
ma NPV cda du 4n nhé hon 0 - truc tiép ti cdc CDF nhu vay.
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Phan ti€p theo s minh hoa mot phép phan tich nhu thé dua
tréen moét thi du gid thuyét cé si dung chuong trinh bang tinh
(trong may tinh).

Mot thi du gid thuyét: Uu di€m cda viéc vdc tinh NPV
ky vong va danh gia rai ro

Nudc Cong hoad Caneland dic biét c6 nhiéu nha san xudt va
xuat khau cé hidu quad mia dudng vi dudng chi€ém khodng 35%
kim ngach xuat kh&u, day 1a mot ngudn thu ngoai té chinh. Tuy
nhién, vi gid dudng bién dong rdt manh, nén thu nhap tr xuat
khdu duong khong 6n dinh, diéu d6 da gép phan giy nén
nhitng bat 6n kinh t& vi mo 16n. Téng gia tri sdn xudt dudng
chi€ém khodng 10% GDP, nhung con s6 nay cing bién dong
manh, ti 27% nam 1974 xudng con 4% nam 1978. GDP va gia
dudng cé tuong quan chat ché véi nhau. Trong giai doan 21
nam gin day, c6 mot hé s6 tuong quan don gidn bang 0,32 gida
phan du trong xu thé t6c do ting trudng 6n dinh va san lugng
dudng dinh gia theo gida qudc t& thuc. Su dinh gid nay da bod
qua viéc dinh gid dudng néi dia va muc gid ban dugc trén
lugng duong ban uu dai sang My va cac nudc nhap kh&u khac.

Du &n gid thuyét bao gém viéc dau tu vao mét ving nguyén
lieu mia I6n mdi va céc co sd ha tang di kem nhu nha may ép
mia, duong sa, va cac phuong tién chuyén chd khac. Khi du an
hoat dong hét cong suat, thi hang ndim néng dan thu hoach
dugc thém 30.000 héc-ta mia. Khi ch& bién, néng dan sé phai
ban dudng trén thi trudng qudc t&€ trong mot han mitc da duoge
thod thuin theo Hiép dinh Budng Quodc té.

Du 4n cé tudi tho 20 nam. Khodn chi tiéu ban dau la 200
triéu dola trong nam thit nhat va 100 trieu doéla trong nam thu
hai. Dy an sé di vao hoat dong trong nam tha ba véi 50% cong
sudt theo k& hoach, va s& van hanh véi 75% cong sudt vao nam
thit tu, trude khi dat hét cong sudt vao nam tht nam, va duy
tri dugc cong sudt 4y dén hé&t nam 21, tic la ndm cudi cung.
Nhiéu khd nh4t 1a du 4n s& khdi cong ding han (xac suét 0,6),
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nhung c6 thé bi cham lai m6t ndm (xac suat 0,3) hodc hai nim
(xac sudt 0,1).
Mot khi du 4an da dudc thuc hién, thi Igi nhuin cé thé dugc
tinh nhu sau:
Loi nhudn = DT [SL(gid - CSL) - CDT]
vdi
e DT la dién tich thu hoach mia, bf“mg 30.000 héc-ta khi du
an thuc hién hét cong suat.
e Gid 1a muc gia thuan, ma gié tri ky vong ctia né bang 350
doéla/tan.
e SL la nang sudt dudng thuong phdm thu hoach dugc, ¢6
gid tri ky vong bang 10 tadn trén mot héc-ta.
e CSL la chi phi bién déi ti 1¢ thuan v6i mitc ndng sudt (25
dola/tan).
e CDT la chi phi bién doi ti 1@ thuan vdi dién tich (750
dola/héc-ta).

Khi d6, 1gi nhudn hang ndm khi du an hoat dong hét cong
sudt sé c6 gia tri ky vong la

75.000.000 = 30.000 [10. (350 - 25) - 750]

Néu du dn bdt dau dang han va tat cd cic bi&én s6 déu biét
chic chu khong phdi ngdu nhién, thi NPV cia du an véi ti sudt
chiét khau 10% la 157 triéu dola va IRR la 15,9%, nhu bang 11.2
da trinh bay. Tuy nhién, c6 thé c6 su tri hoan va mét s6 bién
co badn 1a ngdu nhién. D€ minh hoa, chiing ta gid dinh ring, ca
ning sudt va gid cd déu bat dinh. Nang sudt dugc coi la phan
phdi theo dang phan phdi tam gidc, v4i gia tri t6i thiu ¢ thé
c6 la 8 tdn/ha, gia tri d& xdy ra nhat la 9 tdn/ha va gia tri toi
da c6 thé c6 la 13 tdn/ha. Do d6, ning sudt trung binh sé la 10
tdn/ha, véi d6 léch chudn la 1,08 tdn/ha. Chung ta gia dinh gia
c6 phan phéi chudn véi gia tri trung binh la 350 déla/tan, va
do lech chudn la 50 dola/tdn. Khdc v6i ndng sudt la mot bign
doc lap tir mua nay sang mua khac, ching ta gid dinh gid c6
moi tuong quan chat ché qua thoi gian - tu tuong quan hodc
tuong quan chudi. Tém lugc gid dinh nay bang mot he sd tuong
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quan 0,8 d€ két hgp cdc mutc gid tif ndm nay sang nam khdc
trong sudt tudi tho cia du dn (dugc tém tdt trong bang 11.3).

Bang 11.2. Luong tién cia dy dn Caneland trong diéu kién biét
chidc chin va khong cé su tri hodn viéc thuc hién
(Tridu dola)

Khodn muc Nim1l Nim2 Nim3 Nim4 Nim 5-21
Chi phi 200 100 75 0 0
Loi ich 0 0 37,5 56,25 75
Loi ich rong -200 -100 -37,5 56,25 75

NPV v6i tf sudt chiét khau 10% = 157
IRR = 15,9%
Ngubn: Cac tac gia.

Bdng 11.3. Phin phdi xic sudt co bdn cia ndng sudt va gid cd

Phin T61 Dé xdy Trung D¢ léch
Bién 56 phoi  thiéu  ranhit Téida  binh  chuin
Nang suit Tam gidc 8 9 13 10 1,08
Gi4 ca Chudn na. na. n.a. 350 50

n.a. Khéng thich hgp
Nguén: Cic tac gia.

Tinh huéng nay cé thé mé phdéng véi mot phdn mém vé
phan tich rii ro di kém vdi bdng tinh trong mdy tinh. Phan
mém phén tich rdi ro cho phép thay d6i cic gid dinh dé danh
gid tdc dong dén cdc k€t cuc du dn. Thi du nay la mét dy
dn ma loi ich ciia né c6 thé do ludng dugce bing tién, nhung
nhd phén tich ciing c6 thé si dung ciing nhing ky thuat nay
cho cdc du &n gido duc va y té. Bang 11.4 trinh bay tom tat
cdc thudc do k&t qué hoat dong cho rat nhiéu phép phén tich
nhu thé.

Nhing s6 liéu it 6i ndy da minh hoa cho nhing diém da dé
cap ti trudc, bao gom kha ning c6 thé phong dai NPV cda dy
dn, n€u nha phan tich béd qua y€u t6 rdi ro va chi tién hanh
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Bdng 11.4. Cic két cuc va gid dinh chinh

Gid dinh chinh Két cuc
Tuong NPV IRR
Dong Gid Ning sudt Tri hodn quan  (triéu dola) (%)
1 T. binh T. binh Khéng n.a. 157 15,9
T. binh T. binh Ky vong n.a. 131 14,8
T. binh Mat Ky vong n.a. 72 12,7

Ngiu nhién Ngiu nhién Ngiu nhién trong 130 (0,51) 14,8 (0,17)
Ngéu nhién Ngiu nhién Ngiu nhién ngoai 131 (0,33) 14,8 (0,11)
Ngiu nhién Ngiu nhien  Khong  ngoai 155(0,39) 15,8 (0,14)

N U A W N

n.a. Khong thich hop
Nguén: Cac tac gia

phan tich dua vao gié tri ky vong ctia cdc bd phan cdu thanh
cda du 4n. Vi th&, néu ching ta gid dinh ring, gid va ning sudt
tuong lai sé gidm dung bang gid tri ky vong va khong c6 su
tri hoan (dong 1), thi NPV cuda du an sé la 157 trieu déla (IRR
bing 15,9%).

Bay gid, néu ching ta dua them kha nidng bi tri hoan thi NPV
sé gidm xudng con 131 trieu ddla (dong 2). Them vao dé, néu
ching ta st dung gia tri d& xdy ra nhdt cda ning suit (ning
sudt mat), thi NPV cia du an tiép tuc gidm con 72 trieu dola.
NPV gidm la do mdt thdp hon trung binh, tic 1a phan phéi ¢6
dang nghiéng phéi. St dung muc ning sudt mot cho ta mot ude
tinh qua bi quan vé NPV cda dy dn. Pay 1a truong hop thdm
dinh theo xu huéng bi quan.

N&u ching ta khai thac tdt cd cdc thong tin hién c6, thi udc
tinh NPV cuda chiing ta sé la 130 trieu dola véi he s6 bién thién
12 51%. Trong thi du nay, bd qua tuong quan chudi ctia gid
(dong 5) sé chi phéong dai NPV mot chit. Tuy nhién, nhu da
tirng néu, dnh hudng cda he sd tuong quan c6 thé thay d6i rat
l6n tir du 4n nay sang du an khdc. Trong mot s6 trudng hop,
bd qua he s8 tuong quan s& din dén nhiing sai s6 rat 1on.

Mot khi qudc gia nay bdt ddu danh ngudn luc cho du an thi,
viéc thuc hien nhanh du dn 13 nén lam, vi tri hoan luén lam
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gidm NPV cta du an. Trong bang 11.4, dong 6 cho thdy NPV
ky vong, khi da tinh dé&n tat ca rdi ro, trit su tri hodn va tuong
quan cuda gid. NPV la 155 trieu dola v6i hé s6 bién thién la 39%.
Pua thém khd ning xay ra tri hoan, nhu dong 5 cho thdy, sé
giam NPV ky vong xuéng con 131 trieu do6la. Phan tich ngiu
nhién hoan chinh nhit dugc dua ra & day 1a phéan tich tém tit
trong dong 4.

Phan tich rui ro dua vao bang tinh sé cho thém nhiéu thong
tin ddng ké. Mot trong nhiing biéu d6 hitu ich nhat, CDF cia
cac két cuc, cho biét xac sudt cong don ma k&t qua co thé rét
xubng dudi mot gia tri nao doé. Thi dy, trong du an Caneland
(gid dinh & dong 4), CDF cho biét xac sudt that bai (NPV am)
12 dugi 10% (hinh 11.6).

Khi b4o c4o két qua phan tich, cdc nha phan tich phai dé cap
ré rang bi€n s6 nao la bat dinh, mé td ban chat cia phan phoi
va gid dinh dua ra vé gia tri ky vong ctia ching, va b8 sung
them mot binh luan gi dé vé viéc lam thé nao dé dua nhing
gia tri ky vong d6 vao gia tri ky vong chung ctua két qua du
an. Thi du, n€u cic dac tinh cda tuong quan gitta cac bi€n x va
y 12 mot van dé nghiém trong, thi k€t qua cé thé dugc trinh bay
theo trinh tu sau. Ti sudt hoan vén thap hon muc chdp nhan

Hinh 11.6. Ham phén ph6i cong don (CDF) ciia NPV du dn

998 phép thit dugc bidu thi
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Triéu déla
Nguén: Cac tac gid.
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dugc trong khodng 20% s& k&t cuc ¢ thé xdy ra. Tuy nhién,
danh gia nay dac biét nhay cdm véi do tuong quan dugc gia
thi€t gitta cdc bién x va y, va rui ro that bai sé ting 1én khodng
40% n&u ban coi ching la tuong quan hoan hdo véi nhau.

Cach trinh bay nay da tranh dugc su chinh xac gia tao. Viéc
st dung xac sudt bdng con sd la cach don gidn dé bi€u thi su
bat dinh, von ludén bao quanh du an, trong cdc nhan dinh cda
nha phan tich. Nha phan tich ciing can chi rd phan phéi xéc
suat co ban cia nhiéu bd phan cdu thanh chi phi va lgi ich duoc
st dung, cung vdi nhing tiéu chudn can c6 doi véi két qud, va
bat ci kho khan dac bigt nao ndy sinh. Trinh bay mét cach
minh bach la cdch duy nhdt dé thuyét phuc cac bén quan tim
rang, viéc phan tich da dugc tién hanh ding nhu mo ta, va cac
gid dinh vé bat ci su diéu chinh ndo trong phép phéan tich ma
sau nay c6 thé thdy la can thiét déu da dugc xem lai.? Hop 11.1
trinh bay mot thi du vé viéc bdo cdo minh bach.

Trung lap vé rdi ro va qua trinh ra quyét dinh cda chinh
phu

Trong trudng hogp cua Cong hoa Caneland, ¢ 10% kha ning
NPV sé bi am. Vi thé&, néu ching ta tién hanh nhiéu lan cac du
an trong nhing tinh huéng tuong ty, thi c¢6 khi NPV lén hon
130 trieu dodla, c¢6 khi lai thap hon 130 trieu d6la. Khodng mot
phan mudi s8¢ 1an du an sé& c6 lgi ich 4m, nhung khodng chin
trong mudi lan thi du an lai ¢c6 NPV duong. Tinh trung binh, lgi
ich sé la 130 trieu dola.

2. Nhiing tai lieu hién hanh hi€ém khi ban dén nhiing vdn dé nhu vay. Mot
thi du hay ctia Ngan hang Thé gidi 1a phép phan tich, dua trén cdc phuong
phap Monte Carlo, v& du 4n qudn ly ngudn tai nguyén thién nhién &
Baluchistan ma da dudc bdo cédo trong Ngan hang The gidi (1994d). Mot thi
du t&t khdc, dua trén viéc théng ke hodn chinh va ghép them quyén s theo
xac sudt rdi rac, dugc néu trong bao cdo vé dy 4n thdy lgi & Méhicd (Ngan
hang Th& gidi 1994c).
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Hpp 11.1. Méhicé - Phin tich rili ro bing xdc sudt
B0t cdnh kinh té

Hai hudng trong chién luge nganh nong nghiép cia Méhico la gidm
su tham gia cda chinh phu va xod bd ché d6 bdo ho. Du an nay hé

. trg qua trinh chuyén d&i sang mot hé théng nong nghiép dua vao thi
trudng nhiéu hon bing cich ting cudng dau tu tu nhin trong tiéu
nganh thay loi.

Muc tiéu du dn

Dy an Nang cdp Mang ludi Thiy Igi nhd va Noi dong cia Meéhico
nhim ting cudng ti€u nganh thiy lgi thong qua viéc dau tu vao co
s& ha ting vé nudc. Nhitng khodn dau tu nay du kién sé gép phan
tiét kiém nudce, cho thu hoach t6t hon, va da dang hoa sang céc loai
cay trong cho ning sudt cao. Hi¢u tng dai han sé 1a ting khd ning
lgi nhudn va tinh bén viing cia nén nong nghiép thiy 1gi hod, mot
diéu dic biet quan trong d6i vdi viéc phét trién cac thi trudng maoi
theo Hiép dinh Thuong mai Tu do bic My.

Pic diém du dn

Ba bo phan cdu thanh chinh dugc du 4n nay hd trg 1a hd trg cong
nghé, nang cdp mang ludi thiy loi nhd, va nang cdp hé thdng noi
déng. Ngan hang Thé gidi tai trg 200 trigu dodla trong téng chi phi
cua du 4n la 568,8 triéu dola.

X ly déi v6i rii ro

Ba rii ro chinh ctia du 4n da duge xac dinh: v6n d6i tng cda chinh
pht khong du, tri hodn trong viéc hoan tat nghién ctu va diéu tra,
va nong dan khong sin sang dau tu nang cadp hé théng noi dong vi
nhiing khé khidn trong viéc vay tin dung tir ngadn hang tu nhan. Hai
rii ro d4u sé 1dam cho viéc thuc hién du 4n bi cham tré, va rii ro thu
ba sé kéo theo i 1¢ hudng tng thdp. Bdng dudi day tém tit tinh hinh.
Ba rui ro dinh tinh ndy dugc chia thanh hai y&u t6 bat dinh ¢6 dinh
lugng (ti 1é hudng tng va lich trinh thuc hién). Dén lugt minh, nhing
y&€u t8 d6 lai dugce chia vao céc kich ban cao, trung binh, va thdp, va

(Xem tiép trang sau)
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Hop 11.1. (Tiép)

xac sult cda mébi sy kién doc 1ap s& dugc tinh toan. Budc tiép theo,
hai bd y&u t6 nay sé dugc két hop lai trong tat ca nhiing cach két
hop c6 th€ cb, cho ta chin xdc suit khiac nhau va cic t suat hoan
von kinh t& tuong tng (ERRs). Kich ban c6 khd ning xdy ra nhiéu
nhat la ti 1é hudng dng trung binh (thuc t&) va khong c6 su tri hodn
trong vigc thuc hién, kich ban nay cho ERR bing 23,5% (ERR ky
vong la 19,3%). Ngay ca theo cach k&t hgp bi quan nhat cta cac sy
kién - ti 1& hudng ting thip va loi ich bi tri hodn hai ndm - thi IRR
tuong dng van cdn I6n hon chi phi co hoi cia vén 12%. Kiéu phan
tich rii ro nay da lugng hoa thanh cong yéu td rii ro vo hinh cda
dy an va cho thiy nhiing cach két hgp khic nhau cda cac y&u t8 rui
ro nay c6 thé dnh hudng nhu thé ndo dén ti sudt hoan von.

Xdc sudt cdc sy kign khdc nhau dnh hudng dén hanh vi cia hai yéu t6
bdt dinh

Yéu t6 Xdc sudt
Yéu t6" bat dinh thit nhit _

a. Ti 1é hudng tng: lac quan = 100% 0,10
b. Ti 1& hudng ung: mét = 65% 0,50
c. Ti 12 huéng dng: bi quan = 50% 0,40

Yéu t6" bat dinh thit hai

d. Loi ich: tri hodan 1 nam 0,35
e. Loi ich: khéng tri hodn 0,40
f. Lgi ich: tri hoan 2 ndm 0,25

K&t qud két hop siu su kién khic nhau c6 dnh huong dén cic yéu t6 bit
dinh

Két Xdc suft  ERR tuong ERR theo thit  COF ciia p (ERR)

hop cic  két hop ing tu gidm dan theo thit tu gidm
sit kién (p*p*pz) (%) (%) dan
avad 0,035 26,3 28,0 0,040
avae 0,040 28,0 26,3 0,075

(Xem tiép trang sau)
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Hop 11.1. (Tiép)

avaf 0,025 24,7 24,7 0,100
bvad 0,175 22,0 23,5 0,300
bvae 0,200 23,5 22,0 0,475
b va f 0,125 20,6 20,6 0,600
cvad 0,140 13,6 13,6 0,760
cvae 0,160 14,6 14,6 0,900
cvaf 0,100 12,7 12,7 1,000

Chi phi co hoi ctia vén = 0,12
Xdp xi E (ERR) = 19,3%

Var E (ERR) = 22,9

D6 lech chuén E (ERR) = 0,63
Nguon: Ngan hang Thé gidi.

Chiing ta c¢6 can lo ngai rdng két qua cda du an c6 thé s&é am
hay khong? Cu thé, néu du an A c6 NPV ky vong la 100 déla,
v6i d6 léch chudn 1a 50 déla, va du 4n B ¢c6 NPV ky vong la
200 dola véi do léech chudn 1a 250 doéla, thi du 4n ndo s& dudc
chinh phd chon? T8ng quat hon, lieu nguoi ra quyét dinh cia
chinh phd ¢6 nén quan tdm dén tinh chat rii ro cia du én, dugc
do bing phuong sai hay d6 léch chudn cia cac két qua, hay
khong? Néu c6, thi ching ta nén chon nhu thé nao gita cac du
an c6 gia tri trung binh khac nhau va phuong sai khong bang
nhau; tdc 1a ching ta ¢ th& chon nhu thé nao gitta cac du an
¢6 muc do ridi ro khac nhau?

Quan diém dugc chdp nhan 13, trit nhing trudng hop cuc ky
déc biet, con chinh phi khong nén tu minh lo ngai vé xac suat
that bai hay phuong sai cia cac k&t qua. Trong dai bé phan cac
truong hop, NPV ky vong la mot tieu chi chinh xac d& chdp
nhan hay bac bé du an. Nhiing ngudi ra quyét dinh trong chinh
phi khong can phdi quan tdm dén tinh bién dong, hay rdi ro,
cda két qud. Tinh chdt rdi ro cda mét du 4n nao d6, chdng han
dugc do bing xac suadt that bai hay NPV am, bdn than né
khong phai la su quan tdm hgp ly trong lua chon du an ddi
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v&i mét nudc cé cd cdu dau tu rat 16n. Ho khong nén thich rii
ro - dugc goi la c6 ban nang thich chai bac - hay ghét rii ro,
nhung chi nén quan tam dén viéc t6i da hod NPV ky vong cia
du an dang xét.

Luén chitng ly thuy@t cho quan diém nay bt dau tir mot bai
bao cua Arrow va Lind vao ndm 1970, dua trén nhitng khai
niém vé gép chung rii ro va dan trai rii ro. Néu co cadu dau tu
cda mot nudc ¢6 nhiéu dy an véi nhing két qud doc lap lan
nhau, thi nugc dé khong can phai lo ngai vé sy bi€n thién cia
NPV cia mét du an xung quanh gia tri ky vong cua nd, nhu da
dugc do bang phuong sai ctia phan ph6i xac sudt cia NPV
chdng han. Ly do 1a, tuy nhiéu dy 4n c¢6 thé mang lai NPV thap
hon mitc ky vong, nhung cac du an khéc lai ¢6 lgi sudt cao hon
NPV ky vong. N&u cac du an déu nhd va khong thic ddy mot
cach he théng su xuat hién cic k&t cuc cia nhau, thi higu ung
tieu cuc va tich cuc ¢ xu hudng sé triét tiéu ldn nhau kha
nhiéu. Bay la khai niém vé gép chung rii ro.

Mot ly do khdc la phdi dan trai rai ro. Khi chinh phd thay
mat xa hoi ti€n hanh mét du an, chinh pha sé dan trai hitu hiéu
rii ro cia du an cho tat cd cac thanh vién cta xa hdi. That bai
cda bat ky mot du &n nao cling chi con la mot tén that nhé cho
ting thanh vién ca thé cda xa hoi. Khi nha dau tu tu nhéan thuc
hien du 4n, that bai cda du an s& trd thanh mot tén that cuc ky
16n cho ho. Mac du rdi ro cda du dn cong cong va tu nhan la
nhu nhau, nhung hdu qua cida su t6n that d6i v4i cac cd nhan
c6 lién quan lai khac nhau. Su tham gia cda chinh phua sé dan
trdi rdi ro, va ton that tiém nang ddi véi mdi ca nhan trd nén
nhd bé dé€n mitc, dé phong né bang cach phai can nhic dén né
sé khong b6 cong.

Tuy nhién, trung lap vé rii ro khong nhat thiét c6 nghia la
nhing nha thiét k&€ du an khong c6 ging gidm thiéu rii ro du
an. N6i cach khdc, trung lap rii ro khong cho phép dugc thiét
k€ du an moét cach cdu tha. Trén nguyén tic, cdc bién phap dé
phong nhitng su kién nhu ld lut, hoa hoan, co sd ha tang d8 vg,
tai nan nghiém trong v.v... can dugc dua vao thiét k& duy an.
Hanh dong nham han ché rii ro cting ¢6 thé lam ting NPV ky
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vong. Tudng tu, hanh dong nham gidm bt mitc do t6n that c6
thé ¢6 cling nén 1am, ngay cd khi ngudi thiét k&€ du 4n khong
thé gidm bGt xdc sudt xuat hién cda ching. Nhiing loai hanh
dong nay c6 thé dugc xdc dinh mot cach hitu hiéu hon, néu nha
phan tich khdo sat c&n than phan phdi xac sudt ctia NPV. Vi
th&, ntdc du céc tieu chu&n quyét dinh kinh t& khong phai lic
nao cing can tinh dén rudi ro, nhung thiét k& du an c6 thé duge '
l0i rdt 16n n€u cé phan tich rdi ro.

Khi tiéu chuan NPV 1a chua dd

C6 ba trudng hgp ngoai & can tinh d&n rdi ro cda du 4n, khong
nhitng 1& do vi muc dich thi€t k&€ dy dn, ma con dé quyét dinh
xem nén chdp nhan hay bac bé du an. Nhiing ngoai 1& nay la
cdc du én 16n, du 4n c6 quan hé tuong quan, va du an c6 lgi
ich hodc chi phi roi déu vao mét s6 nhém déi tugng nhat dinh
trong nudc. Nhitng dy dn nhu th€ khong thé dugc chdp nhan
hay bdc bd dua trén NPV ky vong cia chiing ma khong xét dén
phuong sai cda chiing. Vé mit ly thuyét, ngay ca trong nhitng
truong hgp nay, diéu chinh theo tiéu chu&n NPV ciing qua nhd,
dén mitc quyét dinh chdp nhan hay bac bé du én sé chi khac
nhau trong ‘trudng hop du 4n c¢6 NPV gin bing 0. Nhiing
trudng hgp nay c6 thé ¢6 nhitng ddc trung nhu sau:

e Dy dn I6n. So v6i nén kinh t&, mot s6 du &n cuc ky 16n c6
thé gay ra sy khac biet déng k& vé thu nhap qudc dan,
chdng han viéc phat hién va khai thac nhitng mé khoang
sén mdi hay céc gi€ng dau méi. BSi véi nhiing dy 4n nhu
thé, trung 1ap vé rui ro ¢6 thé phai 1a mot thai do thich
hgp. N&u khong may thi nhing khodn ton that tiém ning
c6 thé gay ra hau qud khing khi€p; trong khi d6, néu may
mdn thi 1gi ich c6 thé khong gi dénh gid ndi. Vi the, qudc
gia nén sdn sang chdp nhan mdt phuong én khac ¢6 NPV
ky vong thap hon nhung chic chin hon.

o Cic dy dn c6 quan hé tuong quan. N&u thu nhap qudc dan
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clia mdt nudc bién dong rat manh, chidng han do lugng
mua bat dinh, su dao dong cua gid cic mit hang tho
v.v..., thi khi thu nhdp con thdp, mot sy ting lén nao do
trong thu nhap sé c6 gia tri hon 1a khi thu nhap da cao
rdi. Vi th€, mot du 4n hoat dong t&t hon trong giai doan
khé khidn, chdng han du 4n thuy 1gi trong nhitng ndm c6
it mua, nén dugc uu tién hon mét du an khac hoat doéng
t0t trong nhitng lic kha quan, chdng han nhu phan bén
trong nhifng ndm mua thuan gié hoa, ngay cd khi du an
sau du kién ¢6 NPV cao hon.

o Cic du dn c6 tic dong dén nhing nhém d6i tugng cu thé.
Cudi cung, mdc du hdu hét cdc du dn c6 vé déu nhd bé
50 v&i thu nhap qudc dan cda d4t nudc, nhung nhidu duy
4n van tuong ddi 16n so véi mot ving cu thé hay nhiing
nhém d&i tugng cu thé. Két qua, tuy nhing tinh hudng
t6t hon hodc x&u hon k&t qua du kién cia dy &n c6 thé
triet tieu 13n nhau n&u nhin tr t6ng thé qudc gia, nhung
né lai khong dé ding nhu th€& d6i véi cac nhém déi
tugng thu hudng nhat dinh. Trir phi qudc gia tuong déi
doéng nhét, xét vé mit tdc dong cia du 4n rdi vao dau,
con néu khong thi ban phai tinh dén tdc dong cda du 4n
theo viing. Nguyén tic gid tri ky vong khong phan 4nh
thod dédng y mudn cida dat nudc 1a thich mot du 4n an
toan ¢6 NPV thdp hon 1a mot du 4n ¢6 NPV ky vong cao
nhung nguy co gdy cdng thdng cho nhitng ngudi tuong
doi ngheo ciing 16n.

Trong ba trudng hop nay, mot minh tiéu chudn NPV khong
phéi 1a sy chi din diy dud cho ching ta lya chon du 4n. Ban
phéi diéu chinh NPV cda du &n theo mitc do rdi ro dé tinh ra
gid tri tuong duong khi khong c6 rui ro. Néu dé cic nha ra
quyét dinh chdp nhan du 4n, thi du 4n phai ¢c6 mét khodn phuy
troi rai ro; NPV ky vong cta du 4n A mao hiém hon phai cao
hon ctia dv 4n B d€ né ¢6 thé€ dugc chdp nhan nhu dy 4n B. Khi
d6, NPV cda du an phéi cao hon bao nhiéu trong bat k& truong
hgp nao thudc ba loai noi trén dé n6 van dugc chdp nhan nhu
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NPV cia mdt du an théong thudng. Midc phu trdi rai ro ma
ngudi ra quyét dinh yéu ciu 1a bao nhieu?

Little va Mirrless (1974) da dé xudt hai cong thitc gan ding
dya trén hai truéng hgp dac biét, d6 la truong hop du an lén
va trudng hop du an ¢é quan hé tuong quan. Trén co sé tién
hanh mot s& phép md phdng, Anderson (1989a) dé nghi két hop
cd hai cong thitc nay d€ nghiém nhién dua dugc cd tic dong
cia mdi tuong quan lan nhau va qui mod cda du &n vao phuong
trinh sau day:

D = RC (x) [C(x)Z/2 + rC(y)]

trong do6, D la muc gidm rui ro ti 1& phdi dugc dp dung vao
NPV cia dy an rdi ro nhdm tinh ra dugc NPV diéu chinh theo
rii ro, R 1a thugc do muc do ghét rii ro tuong doi cia xa hoi
(ma hau hét cdc nha phan tich déu cho ring nam trong khodng
ti 2 dén 4 d38i véi cac nudc dang phat trién), C(x) la hé s6 bién
thien cda NPV du an (tdc la ti s6 gia do léch chudn ciaa NPV
du 4n véi NPV ky vong cia du an), C(y) 1a hé s6 bi&n thién cia
GDP, Z la qui mo tuong d6i cia du an dugc do bang NPV ky
vong cua du an so véi gia tri hién tai ky vong cua GDP cud
qudc gia (chi€t khiu véi cling mot t sudt nhu du &4n va véi cung
mot s6 ndm nhu nhau), va r 1a hé s6 tuong quan gida NPV du
an va GDP cta quoc gia. Néu NPV ciia mot du an 16n la x thi
NPV diéu chinh theo rui ro sé& 1a x(1 - D). Thi dy, gid sd hé s6
ghét rai ro la 2, va gia su NPV ky vong cia du an la 100 tri¢u
dola, thi hé s6 bién thién cia NPV du 4n la 0,2, gia tri hién tai
cia GDP ky vong la 10 trigu dola va hé s& bién thién cda né la
0,04, va hé sg tuong quan gita GDP du an va GDP la 0,25. Khi
doé, he s6 diéu chinh s& la:

D = (2)(0,2)[(0,5)(0,2)(100/10.000) + (0,25)(0,04)] = 0,0044
va NPV diéu chinh theo rii ro sé la:
100 x (1 - 0,0044) = 99,66

hay chi thdp hon NPV chua didu chinh theo ridi ro ¢6 0,44%.
Mot sO trong nhidng gia tri nay, chdng han nhu R, c6 thé dugc
chon tuy y. Cac gia tri khdc, thi du nhu r, khé udc tinh hon,
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va con nhing gia tri khdac, nhu uéc tinh NPV ky vong cua du
dn, c6 th& can st dung than trong cac ky thuat mo phdng
Monte Carlo. l

Thong thuong, mitc phu troi rii ro tuong d6i nhé dé c6 thé
yén tam bd qua. Thi du, xét mot trong nhitng du 4n 16n nhit
ma Ngan hang Thé gidi da tung xem xét tai trg. Ca chi phi von
va NPV cia du an, véi ti sudt chidt khdu 10%, déu tuong duong
v6i gan 30% GDP cia qudc gia nay. Vi lgi ich ciia du an va GDP
cia quéc gia déu phu thudc vao thoi tiét, nén lgi ich duge gia
thiét 1a tuong quan chit ché véi GDP. Néi tém lai, du an vira
16n vita ¢6 tuong quan. D& don gidn, néu ching ta gid st cac
nha ra quy&t dinh dac biét ghét rii ro, thi muic phu trdi rii ro
s8 1a 11% so véi NPV cida du an. Vi hiu hét cac du an, miic
diéu chinh theo rii ro tuong duong véi khodng chua dén 1%.

Vi th&, n€u véi hau hét cac dy én, ching ta c6 thé yén tam
bé qua rii ro, va néu véi nhitng du 4n ndy ma can danh gia rui
ro, thi mic diéu chinh ciing chi tuong déi nhdg, vay tai sao
chiing ta phdi phan tich rdi ro? Phan tich rai ro sé hoan thién
thém thiét k& dy an. Vily do d6é ma ching toi dic biét khuyén
nén ti€n hanh né trong nhitng budc hinh thanh du an. Ngoai ra,
thong tin vé muc do rui ro, ngay ca khi ¢6 dugc 8 nhitng khau
cubi cung, ciing sé gitip cho viéc kiém tra chéo xem du 4n da
sdn sang dén dau, ching han, dé so sanh v4i cac dy an khac
cung loai. SG ligu thi€u do tin cay vé cac bién quan trong hay
cong tac chudn bi thi€u kj cang déu c6 thé l]am du an rdi ro
hon. Hon nita, ngay ca khi du 4n néi chung la trung lap vé rii
ro nhung cic ngudn tai chinh bén ngoai ¢6 thé rat ghét rai ro.
Diéu nay c6 thé 1a van dé dic biét quan trong trong trudng hop
nhiéu nha tai trg tién hanh déng tai trg. Cubi cung, udc tinh
NPV du kién cda du an thuong, doi hoi phai st dung cac ky
thuat moé phéng. Bén lugt minh, diéu nay lai cdn thong tin ma
thong thuong doi hdi phai ¢6 danh gia rdi ro. Usc tinh hop ly
NPV ky vong cda du 4n c6 méi quan hé dan xen v4i danh gid
rai ro.



