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MO hinh cd sé va rui ro
& DE danh gid tinh vitng manh v& mét tai chinh hay kinh t& trong
thdm dinh du an, ta phai udc tinh ngan luu du an trong tuong
lai.
# Trong mo hinh cd s@, ngan luu du an trong tuang lai dugc udc
tinh dua trén cac gia tri <y vong.
# Cac gia tri ky vong nay dugc tinh toan bang cach:
v Dua vao cac s0 liéu trong qua khir
v Lugng hda cac yéu tb tac dong dén gia tri trong tuang lai
& Vay, cac két qua thdm dinh trong md hinh cd s& nhu’ NPV hay
IRR déu la gia tri ky vong, trung vi hay yéu vi (gia tri cé xac suat
Xay ra Ién nhat).
& Cac gia tri ky vong, trung vi va yéu vi nay la nhirng udc lugng
t6t nhat cho tuong lai theo quan diém cla nha phéan tich, nhung
khong phai la nhitng gi chdc chan sé xay ra.
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Phan tich do nhay va rui ro

# MOt s6 bién cé anh hudng tdi két qua thdm dinh (NPV va IRR)
6 thé cd mic dd khdng chdc chdn cao. Do vy, cac két qua
tham dinh cling mang tinh khdng chéc chan.

# Viéc du bdo chinh xac cac théng sb cla du an trong tuang lai
dé€ co thé ap céc gid tri duy nhét thudng la bat kha thi hay néu
kha thi thi cling v6 cung ton kém.

# DE d6i phd véi cac yéu t8 bt dinh, du an dudc thdm dinh theo
cach:

- Gia dinh moi viéc sé xay ra dung nhu du kié€n (tic la
thong s6 du an sé nhan cac gia tri ky vong)

- Tién hanh phan tich d6 nhay va/hay rui ro bang cach danh
gid tdc dong clia nhitng thay d6i vé thong s6 du’ an tdi két
quéa tham dinh

- Dua trén két qua phén tich dé diéu chinh lai quyét dinh
thdm dinh va d& xuét cac co ché& quan ly rui ro

Phan tich do nhay

#  Phan tich d6 nhay la nham xac dinh nhiing théng sd c6 anh
hudng dang k€& dén tinh kha thi cta du’ én va lugng hda mirc do
anh hudng nay.

#  Cach tién hanh phan tich do nhay la cho gia tri cia mot thong
sd du &n thay ddi va chay lai md hinh thdm dinh d&€ xem NPV,
IRR va cdc tiéu chi thdm dinh thay ddi nhu thé nao.

v’ Tang hay gidm gia tri cla thong s6 theo nhirng ty 1€ phan tram
nhat dinh (+10%, +20%,...) so V@i gia tri trong mo hinh cd sG
(thuing thi chi xem xét thay ddi hudng lam cho du’ an x&u di), roi
xac dinh xem NPV/IRR thay ddi nhu thé nao.

v Phan tich d6 nhay mét chiéu: cho gia tri cia mot théng s6 thay ddi

v" Phan tich d6 nhay hai hay da chiéu: cho gia tri ctia hai hay nhiéu
thdng s8 thay d6i ciing mot Itc
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Tinh hubng: Pudng téc TP.HCM-Long Thanh-Dau Giay (HLD)
@ Phan tich d6 nhay ddi vdi ty I1€ lam phat

Mb hinh Ty 1€ lam phat
cd s +1% +2% +5%
Ty 1& lam phét VND 5% 7% 8% 10%
NPV 57 (ty VND) 8.639 8.121 7.930 7.586
IRRg7 (danh nghia) 10,81% 12,82% 13,84% 15,90%

v Lam phat cao haon sé lam gidm NPV, nhung khong vi thé ma lam du an
khong con kha thi. Cau héi: 7ai sao lam phat cao hon lai lam tang IRR?

# Phan tich do nhay ddi vdi chi phi dau tu (CPDT)

Tang CPDT so véi mo M6 hinh +10% +20% +50%
hinh cg s& cG s@

NPVqpr (ty VND) 8.639 7.503 6.455 3.214
IRR1pr (danh nghia) 10,81% 10.14% 9.58% 8.19%

Tai sao?

v NPV va IRR nhay cam véi CPDT. Tuy nhién, ngay ca khi CPDT bj doi lén
50% so vGi mo hinh cg sé triéu, du an van kha thi vé& mat tai chinh.

chi phi von).

ching.

ngugc lai.

Gia tri hoan chuyén (switching values)

# Cach trinh bay phan tich d6 nhay & hai hinh chi€u
trudc mac du hitu ich nhung khdng cho ta biét chinh
xac gid tri clia thdng s6 xem xét phai thay déi theo
chiéu hudng xau di bao nhiéu dé 1am cho du én
khong con kha thi.

& Gid tri hoan chuyén la gia tri nhan dugc cia thdng sb
sao cho NPV bang khong (hay tugng (ng IRR bang

# Trong phan tich d6 nhay, ta nén tinh va trinh bay cac
gia tri hoan chuyén nay, réi phan tich y nghia cé

v' Viéc thong s6 dugc danh gia la cé it kha ndng nhan gia tri
hoan chuyén s& Iam manh thém tinh kha thi ctia du an va
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Lua chon thong s trong phan tich do nhay

4  Xay dung

v Chi phi xay dung (cac hang muc)
v Tré tién do

4 Huy dong von
v Gia tri ng vay
v La&i sudt ng vay
v' Ky han ng vay

4 Vim0
v' Chis0 gia
v Ty gia h6i doai
v Tang trudéng GDP
v Tang trudng dan s6

4 Thitrudng
v Gia hang hda/dich vu dau ra clia do dy an
v Toc do tang cau ddi véi dau ra cta du an
v/ Gia nhién, nguyén vat liéu dau vao

4 Ky thuat/van hanh
V' Thong s6 ky thuat vé cong suat, cac hé s6 ndng sudt va chi phi don vi van

hanh, bao tri

Phan tich kich ban

@ MOt han ché cla phan tich d6 nhay mot chiéu (hay ngay ca hai
chiéu) la nd khong tinh téi su tudng quan gilra nhiéu théng so vai
nhau.

@  Phan tich tinh hu6ng thlra nhan rang cac théng sé nhat dinh c
quan hé v6i nhau. Vi thé mdt nhém céc thong s6 cd thé dudc
thay ddi dong thdi theo mét cach nhét quan

#  Phan tich tinh hu6ng dudc lam bang cach tap hop cac hoan canh
c6 kha nang két hop lai dé tao ra cac “tinh hudng” hay “kich ban”
khac nhau. Cach tap hgp thong thudng la theo tirng nhdm thong
s6 nhu @ hinh chiéu trudc.

v D6i véi mdi nhém théng s6, cac kich ban dugc thiét 1ap bang cach
cho tirng thong s6 trong nhdm nhan cac gia tri nhat dinh.

v D0 nhay ctia mdi kich ban dugc phan tich bdng céch tinh su’ thay ddi
clia NPV/IRR theo cac kich ban khac nhau.

v Sau cling, kich ban cla t4t ca cac nhdm théng s6 cd thé dudc tdng
hgp thanh nhitng kich ban chung cho ca du an.
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Bat dinh va rui ro
® Blen sO bat dinh: nha phan tich xac dinh dugc cac
gid tri ma bién s6 co thé nhan trong tuong lai, nhung
khong biét dugc xac sudt ma cac gid tri nay cd thé
Xay ra
= Thut hién phan tich d6 nhay
# Nhirng han ché nira cua phan tich do nhay la:
v Phan tich do nhay khong tap trung vao mién gia tri thuc t€
v Phan tich d6 nhay khong tinh tdi xac suat ma gia tri cua
thong s6 nhan dugdc hay xac suat xay ra cla mot kich ban.
& Bién so rui ro: nha phan tich xac dinh dugc cac gia
tri ma bién so co the nhan trong tucng lai cling nhu
xac sudt ma cac gia tri nay co thé xay ra
= Thuc hién phan tich rdi ro bang m6 phong Monte
Carlo

Phan tich rdi ro bang m6 phong Monte Carlo

# Phan tich d6 nhay xac dinh cac thong s6 c6 anh hudng quan trong
tdi tinh kha thi cia du an
# Xac dinh phan phdi xac suat cho cac thong s6 quan trong
v Kiéu hinh phan phéi: déu, chun, tam giac, bac thang, ...
v Thong s6 clia phan phdi: mién gia tri, gia tri ky vong, do léch
chuén, ...
# Xac dinh hé s tuong quan giifa cac thong s6 quan trong
4 Chay mo phong (tirc la cho céac thong s6 nhan cac gia tri khac
nhau theo phan phdi xac suat va hé s6 tuong quan da xac dinh)
deé:
v Thiét 1ap phan phéi xac sut cho cac két qua thadm dinh cta du an
(NPV va IRR)
v’ Tinh cac tri théng ké ctia NPV va IRR
v/ Tinh xac suat du an cé NPV > 0
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Gid tri bi€n

Xac dinh phan phdi xac suat dua vao quan sat trong
qua kh(r

TU tan suat sang phan phoi xac suat

Tan sudt

Gid tri bi€n

Cdc quan sat .
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