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TOM TAT

Phan nay dugc chudn bi nhim gi6i thiéu phuong phap va cach sir dung ky thuat mé phong
Monte- carlo dugc &p dung trong vi¢c danh gia cac du an dau tu d€ phan tich va udc lugng rui
ro.

Phan thir nhat néu bat tim quan trong cta viéc phan tich rii ro trong thim dinh dau tu. Phan thi
hai gi6i thiéu cac giai doan khac nhau trong qua trinh phén tich rui ro. Phan tht ba va bdn xem
xét tiéu chudn quyét dinh dau tu tiép theo viéc Gmg dung phan tich rai ro va cic phép do rii ro
khac nhau dya trén khai niém gia tri mong doi. Phan cudi liét ké ich loi va gi6i han cua viée
phan tich rui ro trong tham dinh dy an.

Tac gia danh gia cao Tién si Graham Glendy cua Vién Dai Hoc Harvard vé viéc dong vién, hé
trg cua Ong trong viéc nghién ctru phan tich rui ro va trong viéc phat trién phan mém Risk
Master dd dua vao thyc hanh hau hét cac khai niém duoc trinh bay trong phan nay.

Ciing xin cdm on Gido su John Evans cta vién Pai hoc York, Canada vé nhitng nhan xét bo ich
cua O6ng va sy kién nhan cua ong trong viéc thtr nghiém vai phién ban ctia Phan mém Risk
Master

Savvakis C. Savvides 1a Giam doc Du 4n tai Ngan hang Phat trién Cyprus, mot nghién ctru sinh
cia Chuong trinh Thué Qudc té tai Truong Luat Harvard va 1a mot gidng su thinh gidng cuia
Chuong trinh HIID vé tham dinh dau tu va quan tri tai Vién Pai Hoc Harvard.
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|. DAN NHAP

Muc dich cta viéc tham dinh dau tu 1a danh gi trién vong kinh té cia mot dy an dau tu duoc dé
nghi. D6 1a mot phuong phap dé tinh thu nhap mong doi dua trén du doan bang tién nhiéu bién
s6 du an quan hé 14n nhau. Rui ro du 4n 1a mot ham cua tinh khéng chéc chin bao gdm nhimng
bién s6 dy doan nay. Vi vay danh gia rui ro dy an phuy thudc vao kha nang cua ching ta udc tinh
nhirng bién do cua tinh khong chic chin va xir Iy anh hudng cia rai ro vao két qua cua du an.

U'éc lwong tinh khéng chic chin cia dw 4n

Cong viée dAu tién cua viéc danh gia du an 1a udc tinh gia tri tuong lai cua cac bién s6 dyu doan.
Mot cach téng quat, ching ta nhin vao qua khtr dé du doan tuong lai. Ching ta st dung thong
tin quan sat duoc trong qua khtr vé mot su kién nhat dinh dé du bao mot két qua twong lai c6
thé cua su kién tuong tu hodc cung loai

Hay xem so d6 dudi day v6i thoi gian nam trén truc ngang (truc hoanh) va cac gia tri ciia mot
bién s6 du 4n ndm trén tryc thang dung (truc tung). Pudng thiang dung “hién tai” tich qua khir
12 mot diéu hoan toan chic chan, voi twong lai khéng chic chan. Poi séng ciia mot du 4n o giita
duong thang dimg “Hién tai” va dudong “Hoan thanh du an”.
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Dé c6 thé du bao mot sy kién trong twong lai ndm bén trong ving thoi gian dy an chung Ta
trudc hét nén nhin vao céac quan sat trong qua khir cua sy kién tuong tu hoac cung loai. Nhirng
quan sat nay dugc bi€u dien trong so do nhu nhiing dau thap nhd bén trai duong “Hién tai”.
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Cach tiép can cua viéc thim dinh dau tu truyén théng 14 tinh toan mot “ude lwong tot nhat” dya
trén nhitng dir kién nay (hodc nhirng phan doan chu quan dya vao kinh nghiém trong qua khir
c6 ngudn goc tir nhitng dir kién nhu vay) va dung noé trong mé hinh danh gia twong duong voi
tinh chic chin. Nhiing udc tinh don gia tri nay thuong 1a két qua cta don gia trj c6 kha ning
nhét, két qua trung binh, hodc khiém nhuong’

Trong viéc chon lya udc tinh don gia tri (single-value) t6t nhat mot day cac ket qua c6 thé khac
cho timg bién dy 4n (thong tin thuong co tam quan trong sdng con ddi voi quyét dinh dau tu) lai
khong dugc xem xet. Bang viéc dua hoan toan vao udc tinh don gia tri, ta d3 ngu y gia thiét
rang gia tri cua cac bién du doan 13 chic chin. Két qua cia du an vi vy ciing duoc trlnh bay
nhu 12 mot didu chic chin, khong c6 sy sai biét ndo (variance) hodc bién do sai s6t nao gan lién
v&i no.

Xir IV cic tac dong ciia tinh khong chic chin

Phén tich rui ro, sr dung k§y thuat m6 phong Monte-Carlo, 1a mét phuong phap xur ly cdc tac
dong cua tinh khong chic chian bao gdm cac bién du an chu yéu lién két qua du an.

Chuong trinh may tinh phan tich rui ro chi 1a cac cong cu nham khic phuc cac han ché trong xur
1y ctia cac quyét dinh dau tu dugc thuc hién chi dua vao cac du doan don gié tri (hodc twong
duong vé6i tinh chic chin)... Dua vao cac quan sat chu quan, y kién cta chuyén mén va cac
phan doan chu quan, phén tich rui ro sur dung mét khéi lugng 16n céc thong tin dé mo ta dinh
luong khong chic chan cua cac bién sé du an dudi dang phan bd xéac sudt va dé tinh toan mot
cach thong nhét tac dong co thé cua ching 1én két qua duoc du doan

Viéc sir dung phén tich rai ro trong thim dinh dau tu thyc hién phan tich tinh nhay cam va
chuoi sy kién (scenario) di dén két luan hop 1y.

Nhimng viéc nay dé kiém tra mot cach tinh su tic dong ctia viéc thay d6i gia tri cua mot hodc
nhiéu bién 1én két qua du 4n. M6 phong Monte- Carlo thém yéu t6 dong vao trong viéc danh gia
du 4n bang cich xay dung chudi cac sy kién ngiu nhién dya trén cac gia thiét chi yéu cua nha
phan tich v& rti ro. Vi vy, né cho phép mot day céc gia tri c6 thé cho nhiéu bién dy an dé ghi
nhan anh huong cua no lén két qua dy doan, dén luot né khong phai la mét don gia tri ma la
mot phan bd Xac suat cia moi két qua mong doi. Két qua 1a nha dau tu tuwong lai duoc cung cap
cac dir kién Ve cac kha nang 6ng ay mong mubn lién quan dén cac két qua khac nhau tir quyét
dinh dau tu tién vao mot dy an dau tu nhat dinh.

Phan tich riii ro khong thay thé cho phwong phap tham dinh dau tu binh thuong ma dung hon 1a
mot cong cu cung cb két qua tham dinh. Mot mo hinh tham dinh 6t 14 co Sy can thiét cho viéc
thiét 1ap mot phan tich mé phong c¢6 ¥ nghia. Phan tich rui ro hé trog quyet dinh dau tu bang
cach cho nha dau tu mot phep do variance gin lién voi sy wdc tinh két qua tham dinh du 4n.
Ciing vay, chi yéu 1a mot cong cu lap quyet dinh phan tich rui ro c6 nhiéu tng dyung va su
dung ma loi ich ctia n6 dd vuot ra ngoai quyét dinh thim dinh dau tu thuin tiy. N6 ciing c6 thé

! Tham chi néu ta dung gi tri c6 kha ning nhit cua mdi bién du an diéu nay ciing khong c6 nghia két qua tir d6
cling s€ 1a két qua c6 kha nang nhat.
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phat trién thanh cong cu 1ap quyét dinh manh mé trong marketing quan tri chién lugc, kinh té
hoc, 1ap ngan sach tai chinh quan tri san Xuét va trong nhiéu linh vuc khac trong d6 cac quan h¢
dira vao cac bién khong chic chin duoc mé hinh héa dé 1am dé dang va cing cb qua trinh 1ap
quyét dinh.

Mot trong nhirng 1y do tai sao phan tich rai ro cho dén gan ddy khong dugc thudng xuyén ap
dung 1a vi may vi tinh khéng du manh dé dap tmg nhitng doi hoi cia m6 phong Monte-Carlo va
boi vi mo hinh may tinh tham dinh dy an theo yéu cau cua khach hang (customer made) phai
duoc phat trién cho timg truong hop nhu 13 mot phan hay toan bg su tng dung phan tich rui ro.

Diéu nay kha ton tién va mat nhiéu thoi gian, nhat 12 né phai duoc phat trién trén may 16n, hoic
mdy mini thuong dung cac ngdn ngir cap thap. Tuy vdy, vdi sy nhay vot nhanh chong trong ky
thut vi tinh ca vé phan ctng 1an phan meém, bay gio da co thé phat trién cac chuong trinh phan
tich 2ru1 ro duoc 4p dung mot cach tong quat va dé dang cho bat ky mé hinh thim dinh dau tu
nao

II. QUA TRINH PHAN TiCH RUI RO

Phan tichrairo la gi ?

Phan tich rii ro dé cap dén k¥ thuat theo do mot mo hinh toan hoc chiu nhirng mé phoéng lap di
1ap lai trong do gla trj clia cac bién khong chic chan cha yeu duoc lya chon ngau nhién tir phan
bd Xac suat da gia trj xac dinh day sb cac gia tri co thé va kiém soat kha ning chon lwa. Sy chon
lya ngau nhién cac gia tri trong timg mo phong dugc diéu chinh cho phu hop véi diéu kién quan
hé phu thudc duoc dy doan 1a ton tai gilta cac bién ctia mo hinh. Két qua cua tat ca mo phong
duoc tap hop va phan tich thong ké dé dat dén mot su phan bd xac suét cho thay mot day céac
két qua co thé twong Gmg véi ting loai xac suit.

2 Viéc thir nhu vay da duoc tac gia thyc hién, nguoi da phat trién mot chuong trinh dién toan phan tich rui ro lam
vigéc voi phan mém béang tinh dugc sur dung rong rai
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Qua trinh phén tich rii ro ¢ thé chi tiét thanh cac giai doan sau (xem so do dudi ddy)

Qua trinh phan tich rii ro

M6 hinh Phan tich d¢ Phan b6 xac Phan bd xéc suat
toén nhay cam va suat Xé.c’ dinh phan bd xac suat
__,| tinhkhong khung giGihan | | =~ cho cac gid tri
chéc chin cho cac gia tri khung
bién
Diéu kién quan h¢ Van hanh mo6 Phan tich két
Dbinh phuong phong qua
hudng va stic
manh lién két cho | —> —_—
cac bién phu thudc

1.M6 hinh toan hoc

Giai doan dau tién trong qué trinh phan tich rai ro 1a tao ra mot mé hinh toan sir dung mady tinh.
Mot mo hinh nhu vdy xac dinh quan hé dai s giita cac bién s6. D6 1a mot tap hop cic cong
thire xtr Iy mot cac bién dua dén mot két qua duoc yéu cau. Mot mo hinh don gian nhat c6 thé 1a
quan h¢ don giira hai bién

Vi du néu B= lgi nhuan va C= chi phi, m6 hinh tham dinh dau tu don gian nhat 1a

Bién so Quan hé Két qua

B=3 > B-C

C=2 > e — =1
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Mot mé hinh tét khi nhap dung céc dir kién cua bién thi no c6 kha ning tién doan chinh xac két
qua dugc yéu cau. b6 1a mot mé hinh bao gom tat cd cac bién lién quan (va loai trur tat ca
nhitng bién khong lién quan) va dua ra dinh d€ vé quan hé¢ ding dan gitra chiing.

Xem mo6 hinh toan hoc dudi day 1a mot bang bao cao loi 16 don gian. N6 cho thiy cong thirc
chira két qua (hodc 101 hodc 10) phu thudc vao gia tri cua cac bién khac nhu thé nao, gia tri duoc
tao bai cac cong thirc va mdi quan hé giira ching. Luu ¥ rang c6 nhimg cong thirc co thé xtr Iy
bang két qua cua cong thirc khac (vi du, céng thirc F3) ciing nhu bién nhap don gian. Chung ta
s& dung mé hinh toan hoc don gian nay dé minh hoa qua trinh phan tich rui ro.

M5 hinh toan hoc

Gia $
Luogng V1
Doanh thu (V1+V2) F1
Nguyén li¢u V3
Luong V4
Phi V5
Chi phi diéu hanh (V3+V4+V5 F2
Phi c¢6 dinh V6
Téng phi (F2 +V6) F3
Loi/ 16 (F1- F3) F4

2. Phén tich d6 nhay cdm va tinh khong chic chin

Phén tich d6 nhay cam dugc dung trong phan tich rii ro dé nhan dang cac bién cb c6 tinh quyét
dinh nhat trong m6 hinh tham dinh dy 4n. N6 thuong do luong dd nhay cam cua két qua du an
do1 vo1 phan tram sai 1éch x4c dinh gia tri cia mot bién du an cho trudec.

Phan tich d§ nhay cam can phai dugc thuc hién trude khi 4p dung phan tich ruai ro dé xac dinh
cac bién c6 y nghia nhat trong mot mo hinh danh gia du an va giup cac nha phan tich lya chon
cac bién rui ro chil yéu (cac bién dai dién cho hau hét cac rii ro ctia du an). Rui ro dy 4n 13 mot
ham cua tinh khong chic chin cung vo1 nd6 mot bién duoc du doan cling nhu d6 nhay cam cua
két qua dy an doi voi sy thay doi gi tri ciia bién. Vi du c6 thé thiy mot sur sai 1éch nho trong
gia mua mot cai may vao nam 0 rét ¢o y nghia d6i voi két qua dy an. Tuy vay kha ‘nang cua
mot sy sai léch mic du rt nho nhu vay c6 thé khong co ¥ nghia gi boi vi nha cung cép bi rang
budc bang hop dong phai cung cap theo gia thoa thuan. Rui ro gan lién voi bién nay vi vay
khong d1ng ké mac du két qua du an rat nhay cam véi nd. Nguoc lai mot bién du an véi tinh
khong chic chin cao khong nén dwa vao phén tich probalistic trir khi tac dong cta né 1én két
quéa du 4n trong bién do cua tinh khong chic chan ciing c6 y nghia.
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Phan tich rui ro trong thAm dinh dy 4n

C6 hai ly do cua viéc chi dua vao cac bién c6 tinh quyét dinh nhat trong viéc tmg dung phan
tich rai ro. Thir nhit cang c6 nhiéu bién phu thudc di gia tri trong mo hinh tham dinh thi kha
nang tao ra cac scenario khong thong nhat cang cao bai do kho khin trong viéc dinh ra va kiém
soat cac moi quan hé ddi véi cac bién phu théng nhit cang cao boi do kho khin trong viée dinh
ra va kiém soat cac mbi quan hé dbi v6i cac bién phu thude (Xem “bién phu thudc” dudi day).
Thir hai chi phi tinh bang thoi gian va tién bac can thiét cho viéc xac dinh phan bd xac sut
chinh x4c va cac diéu kién phu thudc cho nhiéu bién co thé vuot qua loi ich cua viéc dua chung
vao trong phan tich. S& thuc t& hon nhiéu néu chi tap trung cha ¥ va tai nguyén sin c6 vao viéc
chi ra va lam sang t6 cac gia thiét cua cac bién nhay cam va khong chic chin nhit trong mot dy

an

S. Sawvides

Phan tich d6 nhay cam

Gia V1
Luong V2
Doanh thu (V1x V2) F1

Nguyén li¢u V3
Luong V4
Phi V5

Chi phi diéu hanh (V3+V4 +V5 E2

Phi ¢0 dinh V6
Tong phi (F2+V6) F3
Loi/ 16 (F1-F3) F4

Bién rui ro
V1

«—V2

V3

V4
‘—

V5
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3. Phan bo xac suat

Xic dinh tinh khong chic chin

Mic du tuong lai theo dinh nghia 1a khong chéc chén, ching ta van con c6 thé tién doan duogc
ket qua ctia mot sy kién twong lai. Vi du ching ta c6 thé tién doan mét cach chinh xac vao luc
mAy gid tai mot noi nao do trén thé gidi vao mot ngay nao do trong nam troi s¢ bét dau téi. Po
1a vi nhin vao qua khtr (mot diéu tuyét dbi chic chin) ta co thé tién doan chinh xac duoc twong
lai.

Nhu cdu st dung phan bd xac suit bit ngudn tir viéc ngudi ta ¢d ging du doan mot sy kién
tuong lai, khong phai vi ta dang tmg dung rui ro. Tham dinh dau tu ding mot loai phan bd xac
suét riéng biét cho tat ca cac bién dy 4n co trong mo hinh thdm dinh. N6 duoc goi 1a phan bd
xac suét xac dinh va la phan bd gan moi xac suét cho mot két qua va gia tri.

Du doén két qua ctia mot su kién tuong lai it
Uéc tinh don gia tri
The deterministic
probability distribution
Variable
value Probability
1.0
b
K x
¢em  Mode
. 2 x ¢m Average
x - K X e= Conservallve
estimale
X
Now
Time Variable value
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Khi danh gia dir kién c6 sin di véi mot bién du an, nhu minh hoa trong vi du trong so do trén,
nha phan tich bi gidi han hodc chi chon mot trong céc két qua co thé hodc tinh téng quat (udc
luong mode, trung binh hay chi 13 mot u6c tinh khiém nhudng). Sau d6 ho phai gia dinh ring
gid tri dugce chon chic chin xay ra (ho gan xéac suat bang 1 cho wdc tinh don gia tri tot nhét
duoc chon). Bai vi phan bd xac sudt nay chi c6 mot két qua, két qua ctia mé hinh thdm dinh c6
thé dugc xac dinh chi trong mot 1an tinh (hay mot lan chay mo phong). Vi vay dénh gia dy an
theo truyén thong déi luc duoc dé cap nhu 1a phan tich xac dinh

Trong ng dung phan tich rai ro ngudi ta sir dung thong tin chira trong phan bb rui ro da gia tri
(xem phu luc A). Sy kién phan tich rui ro str dung phan bd da gia tri cho cac bién rui ro chu
yéu trong mo hinh du 4n thay vi phan b xac suit xac dinh phan biét cach tiép can mé phong va
xac dinh trong danh gia du an

Phan bd xéc suat xac dinh phan biét cach tiép can mo phong va xac dinh trong danh gia dy an
Phén b xac suit chil yéu dung trong tmg dung phan tich riii ro 13 cac phan bd sau:

Phan bho xac suat da oia tri
Probability Probability

Normal Values Uniform Values

Probability Probabllity

- - wreid i -, . . )
Tnangular Values Step “Values

Phan bd xéac suit duge chon lwa hodc xac dinh dé dién ta mot cach dinh luong niém tin va du
doan ciia nhirng nha chuyén mén ddi véi két qua ctia mot sy kién tuong lai riéng biét. Nhimng
nguoi c6 chuyén mén vé mit nay thong thuong phai phan doan céng cu nao dién ta tot nhat
kién thirc ctia minh vé linh vuc ndy. Ta c6 thé phan biét hai nhom phan bd xéc sut can ban.
Thir nhat c6 nhiéu loai phin bd xac suat ddi xing khac nhau. Vi du phan b thwong, dong
dang hoic tam giac phan bd xac suat mot cach ddi xtmg thong qua ddy gia tri xac dinh nhung
véi mutrc d6 sai 1éch thay d6i d6i véi gia tri trung binh. Mot loai phan bd xéac suat hitu ich hon,
dac biét dbi v6i cac truong hop ¥ kién chuyén mén qua dbi dao, 1a phan b bac thang

Thong qua st dung cac phan bd nhu vy, nguoi chuyén mon co thé x4c dinh day gia tri con, gan
cho moi day con mot probability weight giong nhu bac thang, Mot loai dac bi¢t cua phan bo bac
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thang 13 phan bd béc thang roi rac dugc dung khi gia tri cia mot bién duoc gia dinh 14 roi rac
bén trong mot day gia tri.

4. Bién phu thudc

Sy ton tai cua bién phu thudc trong mé hinh thAm dinh du 4n 12 mot tr& ngai thyuc su cho viéc
g dung phan tich rai ro néu khong chu y dén c6 thé 1am bién dang két qua mot cach nghiém
trong. Vi vay trudc giai doan mo phong cin phai dinh ra cac diéu kién gidi han sy chon lya
ngau nhién cac gia tri dbi vé6i bién phu thudc trong chiéu hudng va su gidi han thdng nhat voi
cac dic diém phu thudc cua ching.

Nhu ciu nhu vay la vi hai hoac hon nira cac bién phu thude co thé duoc xem nhu hoan toan doc
1ap va vi viy tao ra cac gia tri lam nén cdc scenarios du an khong thue. Vi du bién gia ca c6 gia
tri cao thi s0 luong dung trong tham dinh 1 hai bién phu thudc nguoc chiéu ‘nhau. C6 nghia la
néu gia ca co gia tri cao thi s0 luong phai c6 gia tri thap va nguoc lai. Néu mdi quan hé dic biét
nhu vay khong dugc cung cap c6 mdi nguy hiém 1a may tinh s& Xay dung nén cac scenarios du
an trong nhimng 1an chay moé phong theo do ca hai nhap lugng gia ca va sd lugng déu cao hay
thép. Phu thudc vao tim quan trong cua cac bién phu thude dbi v6i dyu an nay co thé lam sai
1éch mot cach nghiém trong két qua dugc dy doan.

Méi quan hé giita cac bién phu thudc c6 thé hodc thuan chiu hoic nghich chiéu. Mt mdi quan
hé thuan chiéu 1a khi mot su thay doi trong gia tri cuia bién doc lap gy ra mot sy thay doi trong
gi tri ctia bién doc 1ap gy ra mot sy thay d6i cung chiéu trong gié tri cla bién phu thudc. Méi
quan hé ngugc chiéu ton tai khi sy thay doi gia trj ctia bién doc 1ap trai chiéu voi bién

Lap. Strc manh lién két cua hai bién duoc chi ra bai hé sb phu thuc thay ddi tir 0 dén 1. Gia tri
0 c6 nghia l1a khong c6 moi quan hé nao gitra cac bién va ¢ cuc kia 1 ¢6 nghia phu thudc tuyét
doi

r
oA A
Bién phu thudc
. .
Value of Y
12,0 -————-
1 Y . b= e
11.8 } /,/
|.I:‘//./'/. ' e
g
e o TR
" _//.f”‘ "‘.
1"or -/,://“'..
/;
Rl f : .
12.0 12.5 13.0 13.5 14.0
Value of X
* Bpreadof X and Y Regression Line

bé lam giadm to6i thiéu kha nang tao ra cac két qua sai I¢ch ta can phai nhan dang va xac dinh
moi quan hé cta cac bién phu thudc cao trong mdt mo hinh dam bao rang su chon lya ngau
nhién céc gia tri cho cac bién ndy trong giai doan md phong khong vi pham cac dicu kién chi ra.
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Trong mé hinh don gian cua chung ta c6 hai nhom céc bién phu thudc (xem so dd dudi day).
Cai dau tién 1a mdi quan hé nguoc chiéu gidi han kha ning s6 lugng duoc ban phan tng clng
chiéu véi sy thay ddi gia. Gia (V1) 1a bién doc 1ap va luong 13 bién phu thudc. Ca hai duoc gia
dinh la quan hé ngugc chiéu boi hé sé( r) c6 gia tri 1 0,8. Nhom thir hai la phan anh niém tin
rang Gia ca (V1) phu thudc dang ke vao tong chi phi diéu hanh (F2) . Quan hé ciia ching
dwoe gia dinh cing chiéu voi hé sé + 0,9

Deterministic Bién phl.l thu(_)c Simulation
Analysis f 2 g Analysis
» “7£ : y x r—$- ™ ! “ v‘V\
L "’} Price G AR \ ::[
. Quantity % EV—Z} i
’ i
[_L' e u’l Revenue (V1xV2) F1 ¢-v2
: +0.9 f
' Materials Vi@
[ ‘ PR
B LVS =  Salaries V4| I«-vs[ &
Expenses V5J

Operating Cost (v3 + va » vs) _ F2 l
U—1 V4 mp | f 3 y | ¢ V4
v . Fixed Cost V6
"'—} . Total Costs (F2 + v6) F3
L |ve m «-vs‘”
frgaves | Profit/Loss (F1-F3) F4

Uereemmsco s 120.0.4 00 w007 — e a2

5. Van hanh m6 phdng

Giai doan van hanh mé phong 13 mot phan cua qué trinh phén tich riii ro ma tit ca cong viée
nang nhoc déu dé cho may tinh thyc hién. Mot khi tat ca cac gia thiét 3 duoc dinh ra mot cach
can than thi viéc con lai chi 1a xtr 1y mé hinh mot cach lap di ldp lai cho dén khi c6 kha du két
qua tao thanh mot mau dai dién ciia mot sé hau nhu 1a vo han cac to hop c6 thé. Kinh thuéc
mAu ngau nhién tir 200 dén 500 1an chay duoc xem nhu 1a du dé hoan thanh coéng viéc nay

Trong mdi 1an van hanh mé phong gia tri cia cac bién rai ro chii yéu duoce chon mot cach ngiu
nhién trong day gia tri xac dinh va phu hop voi cac phan bd xac suat va diéu kién _phu thude.
Két qua ctia mo hinh (vi du Hién gia thuan cua du an) dugc tinh toan va luu trir tiép theo mdi
lan chay mé phong. Piéu ndy dugc minh hoa trong so d6 sau:

S. Sawvides 13 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Nguyén Xuan Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Thiam dinh dau tu céng Phan tich rii ro trong thim dinh dy 4n

Bai doc
Van hanh mé phéng
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6. Phan tich két qua

Giai doan cubi ciia qué trinh phan tich rui ro 1a phan tich va dién giai cac két qua thu dugc trong
giai doan chay mo phdng. Moi két qua duoc tao ra tugng trung mot kha nang xay ra bang voi

p(i) = 1/n
trong d6 p (i) = xac suat cia mot két qua cho trudc
n = kinh thuéc cia mau

Vi vy xac suat cta két qua du an 0 dudi mot gia tri xac dinh don gian chi 1a sé két qua véi gia
tri thip hon nhan véi xac suat ciia mot 1an quan sat bang cach vé xac suat cong don ciia tat ca
cac két qua, nguoi co thé quan sat mic do xay ra dugc mong doi ddi voi két qua dy an trén
hodc dudi mot gia tri cho trude nao do. Bién rui ro vi vay duogc v€ nén trong vi tri va hinh dang
ctia phan b xac suét cong don

So d6 dudi day v& nén két qua cia phan tich rai ro cho thay phan b xac suat cong don cua gia
tri hién tai thuan déi véi nha bang, s& hiru chu va khia canh kinh té ciia mot du 4n nhat dinh.
Xac sudt co gia tri hién tai thudn dudi 0 dbi véi truong hop nhin tir khia canh kinh té thi gan
bang 0,4 trong khi ddi v6i s¢ hitu chu 1 nho 0,2. Dudi cach nhin ciia nha bang du 4n ¢6 vé nhu
an toan bai vi ¢6 95% kha ning tao ra mot N.P.V/ (Gia trj hién tai thuan) duong.
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PHAN BO GIA TRI HIEN TAI THUAN
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I TIEU CHUAN QUYET DPINH PAU TU VOI PHAN TiCH RUI RO

Tiéu chuin co ban dbi véi mot du an st dung gié tri twong duong véi tinh chic chin thu nhap
lwong c6 tinh dén rui ro don gian chi 1a chap nhan hodc tir chéi du 4n phu thudc vao gia tri hién
tai thuan ctia n6 1a duong hay am. Twong tu trong truong hop chon lya giita cac dy 4n thay thé
tradl ngugc nhau hoan toan, can phai chon lya dy an véi gia tr1 hién tai thuan cao nhat véi diéu
kién 14 n6 dwong. Tiéu chuan dau tu ddi v6i thu nhap du 4n duge wdc tinh thong qua viée ung
dung phan tich rii ro mic du van dya vao cac quy luat chung nhung khong phai lic nao ciing 1o
rang.

Ty suat chiét khau va khoan rii ro

Phén tich rai ro danh gia mic do rai ro ton tai bén trong cac bién ciia mot dy an. Trong tham
dinh xac dinh / deterministic rii ro dw an thong thuong duge tinh dén bang cach thém vao mot
“khoan rui ro” /risk premium cho ty 1& chiét khdu dugc dung dé tham dinh dy an. D6 16n cta
“khodan rui ro” co ban 1a sy sai bi¢t gitra thu nhap yéu cau boi nha dau tv dam nhiém cac du an
tuong tu va ty 1¢ 1ai risk tree. Tuy véy viéc phat sinh khoan rui ro mang tinh chi quan va ap dat.
Véi viée ung dung phan tich rui ro va sy xem xeét can than yéu t6 rui ro cua cac bién chu yéu
ctia mot du 4n va cac moi quan hé cia chiing ¢é thé thiét 1ap mét can ban t6t hon dé danh gia
rai ro dy an. Tuy thé c6 kha niang danh gia dugc mirc do va co cdu rui ro lién quan trong mot
du 4n khong c6 nghia 1a nguoi ta co thé loai bo hodc lam giam dugc rui ro dy &n. Muc thu nhép
hay tré ngai, ma du an dugc yéu cau phai vuot qua dé ¢ thé duoc xem nhu 14 dang 1am khong
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thay d6i don gian vi nhu 1a mot két qua cta phan tich rai ro nha dau tu c6 hiéu biét tot hon vé
rii ro dy 4n. Sau cung ngudi ta khong thay doi ty 18 chiét khau khi tinh nhay cam hodc phan
tich scenario dugc ap dung. Phan tich rui ro sir dung phuong phap Monte carlo vé co ban khong
khac v6i phan tich scenario. Khac nhau duy nhét 1a (dya vao cac gia thiét ciia nguoi st dung)
may tinh chd khong phai nha phan tich xay dung nén cac scenarios tao ra trong phan tich.

Di nhién c6 thé giam dugc rui ro thdong qua viéc soan lai dg 4n hoac phan bd lai thong qua vi¢e
thiét ké cac hop dong dic biét gitta cac bén trang bi tot hon dé co ddi pho véi vai loai rui ro.
That vay day 1a moét trong nhiing linh vyc hira hen nhét trong d6 cong cu phan tich rii ro c6 thé
c6 gia tri rat 16n.

Tiéu chuin quyét dinh

Bang cach st dung ty 18 chiét khau twong trung cho rui ro, tiéu chuan quyét dinh dau tu
thuong dugc dung trong phan tich xac dinh van duy tri gid tri va tinh comparanility. Tuy vay
boi vi phén tich rui ro cho nguoi 1ap quyét dinh thay mot khia canh khac cua du 4 an (dugc goi la
rti ro hay bién do sai sot ton tai trong udc luong thu nhap du an riéng biét, quyét dinh dau tu
cta ho c6 thé duge thay ddi mot cach thich hop)

Quy¢t dinh cudi cung vi vay mang tinh chu quan va dya hoan toan vao thai d¢ nha dau tu doi
véi i ro.

Quy luat chung 14 chon du 4n ma phan bd xac suét cia thu nhap du an phu hop nhét véi xu
huéng riéng ciia minh. Néu mot nguoi thich phiéu luu anh ta s& dau tu vao cac dy an voi thu
nhap cao va it quan tdm dén rai ro c6 lién quan. Néu 1a mot ngudi tranh rui ro anh ta s& chon
dau tu vao du an khiém nhuong nhung thu nhap kha an toan.

Tuy vy, gia thiét ngudi 1ap quyét dinh dd c6 cach cu xir hop 1y thi nhimng truong hop sau diy
duoc xem xét

Trudng hop 1,2,3 lién quan dén tidu chuan quyét dinh dau tu vao mot dy an duy nhat. Trudng
hop 4,5 lién quan dén tiéu chuan quyét dinh dau tu phai chon gitra cac du 4n khac nhau (khdng
thé thay nhau duoc/mutually exclusive) Trong mdi trudng hop dugc xem xét ca hai phan bd xéac
Sut cong don va khong cong ddn duge minh hoa vi muc dich so sanh. Phan bd xac suit cong
don cua thu nhap dy an thi ich lgi hon d6i véi quyét dinh lién quan dén cac du an thay thé trong
khi phan bd xé4c suat cong ddn cua thu nhdp du an thi ich lgi hon dbi voi quyét dinh lién quan
dén cac du an thay thé trong khi phan bd xé4c suat khong cong don duoc st dung tot hon dé chi
cach phan bd va dé hiéu cac khai niém lién quan dén gia tri mong doi. Phan tich thi dya vao tiéu
chuan hién gia thuan (NPV) nhu dugc dung trong tham dinh dy an wéc lugng theo don gia tri
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TRUONG HOP 1 Piém cuc tiéu cia phan bd xac sut cua thu nhdp du an 16n hon hién gia
thuan 0

Boi vi du 4n chi ra mot N.P.V duong tham chi dudi truong hop xdu nhét (khong xac suét cho
cac thu nhap am) rd rang 1a dy an can dugc chap nhan.

TRUONG HQP 1: Phan b6 cho N.P.V 4m = 0

Cumulalive
probabliity Probability

N\

N.P.V. N.P.V.
DECISION : ACCEPT

%

/.,‘

Nola : Lower end of cumulative probability distribution
is to the right of zero N.P.V. point.

TRUONG HOP 2: Piém cuc dai cua phan bd xac suit cua thu nhép du an thi nhé hon hién gid
thuan 0.

Boi vi du 4n cho thiy mot N.P.V am tham chi ¢ truong hop tot nhat (khong ¢ xéac suat cho thu
nhdp duong) vay thi rd rang du an can dugc tur bo.

CASE 2 : Probabllity for positive NPV, = D

Cumulintive
probablllty Probhabllity

£

0 i

-

NPV, N.P.V.
DECISION : REJECT

Hola : Higher and of cumulative probablliity diatribution
Is 1o the lelt ol zero NPV, poinl.
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Phan tich rui ro trong thAm dinh dy 4n

TRUC}NG HGOP 3: DPiém cuc d;li cua phan bd xé4c suét cua thu nhép dy an thi 16n hon va diém
cuc tiéu thi nho hon hi¢n gia thuan (N.P.V)

Dy an cho thay vai xac suat duong cling nhu vai xac suat am, vi vdy quyét dinh dya vao xu
hudng rai ro cia nguoi dau tu

TRUONG HOP 3: Phan bd cho N.P.V 0

thi 16n hon 0 va nho hon 1.

Cumulalive
probabllity

Probablility

e

P
NPV, N.P.V
DECISION : IHDETERMINATE

Moln : Znro NP.V. culs across the cumulalive
probability diatribution

\'\

TRUONG HOP 4: Phén bd xac suat cong don khong cit nhau cua thu nhap du an dbi véi cac
du 4n khong thay thé nhau dugc.

Cho trude cung xéac suat thu nhap cta du an B ludn ludn cao hon A. Hodc mot thu nhap duoc
cho trude xéac suat duoc thyc hién hoac vugt qua thi cao hon doi véi du an B so véi du an A.
Vi vay chung ta c6 thé di dén két luan quy luat dau tién dé chon lya gitra cac du an khac nhau

doi1 vai phan tich rui la:

Quy luat 1: Néu phan bd xac suit cong don cta thu nhap ciia hai du an khong thay thé dugc
khong cat nhau tai bat cr di€ém nao thi chon du an ma duong cong phan bo xac suat nam xa hon

vé phia phai.
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TRUONG HOP 4 : Dy 4n khong thay thé nhau dugc
Cho trudc cung xac suat, chon dy an
thu nhap cao hon

Cumulalive

probability Probabillity
[ e e g —“l LR —— N
P
/
Project A ‘/,/ /’l‘u\]oc! n Project A
/
/ /
— 5% = A Rl P _:{:-__ RO
= ' ) +
N.P.V. N.P.V.

DECISION : CHOOSE PROJECT B

Mote : The cumulalive probabliiity distributions
do not Intersect at any polnt.

TRUONG HOP 5: Phan bd xé4c suét cong ddn cua thu nhap du an ddi véi cac du an khong
thay thé nhau dugc giao nhau

Nhitng nguoi thich rui ro s& bi hip dan boi kha ning thu nhap cao hon va vi véy s¢ nghiéng vé
chon dy 4n A Nhitng ngudi tranh rui ro s€ bi thu hut béi kha nang thu nhap thap va vay sé chon
du an B.

Quy luat 2 : Néu phén bd xac suat cong don ciia thu nhap cua hai du an khong thay thé nhau
duoc cat nhau tai bat ky diém nao thi quyét dinh dya vao xu hudng rii ro cua nha dau tu

TRUONG HQP 5: Dy an khong thay thé nhau duoc )
- Thu nhap cao doi lai voi thiét hai thap

Cumulntive
probability Probabllity
,’/ V/,".
v N
/
/
y \
/
,/ Frolect A Ptojaot D
Projeoct A J/ /r‘rehﬂ n
A2 4
e = Sl A \\
- ‘¢ - +
N.P.V. N.P.V.

DECISION : INDETERMINATE

Hote : The cumulalive probabllily distributions
are intersecting

Ghi cha: Véi phan bd xac suit khong cong don mot diém cit thuc su thi kho phat hién hon bai vi
xac suat duge tugng trung boi tong dién tich dudi tiung dudong cong biéu dien
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Phén 16n du kién chéc chin tir viéc tir chdi mot du an duge minh hoa trong so d6 bén phai dudi
day boi tong x4c suat trung binh cong/weighted cua cac N.P.V duong co thé. Tuong ty thiét hai
du kién tur viée chép nhan du an duoc chi ra trong so dd bén trai 1a téng cac Xac suét weighted
cua cac N.P.V duong hoac N.P.V am.

CHI PHI CUA TINH KHONG CHAC CHAN

Probability Probability
/ ! / \
/ \ /
/ \ \
/ \ \
/ \ ,./ N\
/
- 4 \\\‘\

j O NPV, 0 A NPV
Expoclad vnlue of Expactod valus ol
possible loss galn forgonae
FFrom accapting a projact From rejecting a project

Bang viéc co thé ude lugng viée giam thiéu co thé trong chi phi cia tinh khong chéic chin do
viéc mua nhiéu thong tin hon ngudi ta c6 thé quyét dinh c6 nén doi quyét dinh chép nhén hodc
tir chéi mot du an hay khong va tim klem nhiéu thong tin hon hodc can phai quyet dinh ngay
lap tire. Quy luét chung 1a ta nén doi quyét dinh dau tu néu viéc giam thiéu co the trong chi phi
cua tinh khong chic chin 16n hon chi phi ¢6 dugc nhiéu thong tin hon (bao gdom ca loi nhuén
néu dy an bi doi lai)

3. Tv suét thiét hai du kién

Ty suét thiét hai dy kién (el) 1a mot phép do chi ra mirc do cia thiét hai du kién (nhu dugc tinh
trong phan 2, ¢ trén) lién quan dén N.P.V du kién toan bd cua dy 4n. Diéu nay dugc biéu dién
trong cong thuc sau day:

el =1L du kién 1/ Loi du kién + 1 L3 du kién 1

Ty suat 16 du kién (el) 1a gi tri tuyét ddi cua 16 dy kién chia cho tong thu loi du kién + gia tri
tuyét di cua 16 du kién (el) duoc dinh nghia nhu vay co6 thé thay ddi tir 0, c6 nghia khong co
nghia khong c6 khoan 16 nao, cho dén 1 c6 nghia khong c6 khoan lgi dy kién nao. Vé mat d6
thi, day 1a probability weighted return tir phan chAm chiam cho dén bén trai cia N.P.V chia cho
probability weighted return tir phan b tong theo d6 thu nhap am duoc 1dy nhu dwong (xem
hinh dud¢i day).
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Ty suét thiét hai du kién
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Mot dy 4n v6i mot phan bd xac suat thu nhap ma tong & trén mirc N.P.V 0 s& tinh gia trj (e) la
0, c6 nghia 1a dy an hoan toan khong chiu rai ro. Mat khac mot du an voi phan b xac suat thu
nhap hoan toan dudi mirc N.P.V 0 s& tao ra (el) gia tri 1, c6 nghia 1a du an hoan toan chiu rui ro.
Vi viy hé s6 khong phén biét giita mtrc rui ro cho phan b hoan toan duwong hodc hoan toan am.
Tuy thé bén trong hai bién cuc nay hé sd (el) co thé 1a mot phép do hitu ich dé tom tat murc rui
ro ma mot co thé chiu. Trong vi du trén, ty sut thiét hai du kién 14 3,5/ (5,5+3.5) bé'mg 0,39

Cac phép do khac dé xac dinh rui ro ctia phan bd xac suat thu nhap ciia mot dy an thue su cling
c6 thé

Céc phép do nhu vay thay d6i phy thudc vao ngudi ta dinh nghia rii ro nhu thé nao va sy nhan
manh vao thanh phan chu yéu cta né. Ty suét (el) dugc dua ra nhu mot vi du cua viéc ngudi ta
su dung két qua cua phan tich rai ro de danh gia va tong két rui ro trong mot dy an nhu thé nao.

Ty suat (el) xac dinh rui ro 1a mét yéu td clia ca hai dang va vi tri ctia phan bd xéac suat thu nhap
trong mdi quan hé voi danh dau giéi han ctia N.P.V 0.

Heé sb thay ddi cling 1a mot phép do tong quat hiru ich ctia rii ro du an. Pay don gian chi 1a d6
l1éch chuan cua thu nhap du kién chia cho gia tri du kién. Gia thiét mot gia tr1 du kién duong, hé
s0 thay doi cang thap rui ro du 4n cang it.
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4. Rui ro dudi diéu kién trach nhiém htru han:

Mirc d¢ thiét hai t6i da c6 thé dudi diéu kién trach nhiém hitu han thong thudng duoc xéc dinh
boi hop ddng phap 1y giita cac bén khac nhau cua du an. Vi vay nguoi chu c6 dong khong thé
mét nhiéu hon gié tri hién tai cia c6 phan ctia ho, chu no chi co thé mat di gia tri cua cac khoan
cho vay khong dugc bao dam, nguoi cap tin dung gia tri cua tin dung duoc mé rong va van van.
Xem phan bd xéc suit thu nhap cia mot dy 4n nhu mé ta trong hinh dudi day.

Riii ro dwéi diéu kién trach nhi¢m hiru han

Probability
Adiusted probabliity Expected value |

dintributlion to reflact Incroanae,
Itablility limita

,

N Eauity 0 Ev(0) Evl1) +
Liabilily
Limit r\l P V

Duéi goc d6 ciia ngudi so hitu ¢d dong phan dudi thap hon ctia phan bd, & ngoai gidi han trach
nhi¢m hitru han t6i da, 1a khong c6 1ién quan.
Xéc sudt cua du an dé tao ra mot thu nhéap thép hon gidi han trach nhiém that sy vi vay dugc

gan lai cho diém gia tri trach nhiém tdi da nhu chi ra trong hinh. Sy diéu chinh nay ciing c6 tac
dung nang gia tri du kién cua dy an dudi goc do cua nguodi cha cd dong, tir Ev (0) dén Ev (1)

V. ICH LOI VA GIOI HAN CUA PHAN TiCH RUI RO

Loi ich

1. Nang cao viéc 1ap quyét dinh vé cac du an bién t&/ marginal. Mot du an ma N.P.V gia tri don
nhé van con c6 thé duge chip nhén tiép theo viéc phén tich rii ro dua trén co s kha ning dat
dugc mot thu nhap con cod thé duoc chép nhan tiép theo viéc phan tich rui ro dya trén co sé kha
nang dat dugc mot thu nhdp thda man thi 16n hon xac sudt tao ra thiét hai khong thé chép nhan
dugc. Tuong tu mdt dy an duong co thé bi tir chdi trén co s& 1a rui ro qua nhiéu, hodc mot du
an voi N.P.V thap hon dy 4n khac c6 thé vi rui ro it hon.

2. Lugc cac y tuong du an mdi va giup do nhan dang co hoi dau tu. N6 giup tiét kiém ngan quy
ding dé tim kiém thong tin nhdm néng cao d6 chinh xac cua gia tri du doan. Néu chi phi dé
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nhan théng tin nhu vay 16n hon phan loi dy kién tir du 4n ( “xem chi phi cua tinh khong chic
chan” & trén) thi du an sé bi huy.

3. Nhan manh cac linh vyuc cta du an can tim hi€u nhiéu hon va huéng dan thu nhap so li¢u.

4. Giup viét lai dg an phu hgp véi cach nghi cua va yéu cau ciia nha dau tu . Mot du an can thiét
ké lai c6 tinh dén cac xu hudng rui ro riéng bi¢t cia nha dau tu.

5. Pua dén viéc xem xét can than lai cac udc lugng don gi tri trong tham dinh xac dinh. Khé
khin trong viéc xac dinh gi6i han diy gia tri va phan bd xac sut cho qua trinh phan tich rui ro
thuong & chd gia tri dy kién khong dwoc nghién ctiru mot cach day du. Nhu cau xac dinh va ho
trg gia thiét rd rang trong Gmg dung phan tich rai ro vi vay bét nha phan tich ciing phai xem xét
c6 phé phan va chinh lai kich ban da trén co s tinh hudng (base-case scenario).

6. Giam sai léch dénh gia dy 4n thong qua viéc loai bo nhu cau sir dung udc lugng truyén thong
nhu 1a mdt cong cu phan anh xu hudng va du doan rui ro cua nha phan tich.

7. Lam dé dang viéc sir dung cic chuyén gia van thudng thich hon co hoi boc 16 kién thic
chuyén mon cia minh thong qua cac phan bo xac suat hon la phai giéi han y kién cia minh
trong don gia tri.

8. La cAu noi thong tin giita nha phan tich va nguoi 1p quyét dinh. Thyc hién phan tich rii ro
trong mot tham dinh du 4n lién quan den thu nhép thong tin phan 16n phan anh kién thtc thu
dugc va chuyén mon ctia nha diéu hanh cap cao trong mot to chic.

Bang cach 1am cho nguoi co trach nhiém d6i véi viéc chap nhan hodc tir chdi mot dy an dé)ng v
day gia tri va phan bd xac suat duoc dung trong phan tich rui ro nha phén tich tim thay mot
kénh thong tin c6 gia tri thong qua d6 cac van dé chinh yéu dugc nhan dang va giai quyét.

Vé phia minh nguoi 1ap quyét dinh ciing thich tham gia qua trinh phan tich rui ro vi nhan thuc
dugc n6 b vai tro quan trong trong 1ap quyét dinh gitip nang cao su hiéu biét toan cuc phuong
phap tham dinh.

9. Cung cap mdt nén tang cho danh gia uwéc luong két qua du an. Céch tiép can xac suat, khong
giong két qua cua tham dinh xac dinh hau hét bi phan bac bdi két qua thuc cua dy an, 1a mot
phuong phadp lam dé dang viéc ki€m tra thuc nghiém sir dung gidi han ni€m tin vé mat thong
ké.

10. Cung cip co so thong tin can thiét lam d& dang sy phan bo c¢6 hiéu qua hon va viéc quan Iy
rii ro giita cdc bén khac nhau trong mot du an. Mot khi cac nguon goc khac nhau cia rui ro da
dugc danh gia, rai ro dy an o thé dugc phan bd theo hop ddng cho cac bén c6 thé mot cach tot
nhét chiu va/ hodc quan 1y dugc rui ro. Hon thé nira, n6 cho phép viéc kiém tra cac thoa thuin
hop déng ¢6 thé cho viéc mua va ban dau vao/ inputs cua du an gitra cac bén cho dén khi viéc
soan thao thoa man du an duoc thuc hién.

11. Lam cho ¢6 thé thuc hién duoc viéec nhan dang va do luong viéc thanh khoan 1o rang/
liquidity va cac van dé thanh toan thong qua thoi gian va kich thude ciia x4c suat ma nhitng van
deé nay c6 thé xuat hién trong do1 song cua dy an.
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Gi61 han
1.V4n dé bién phu thudc néu khong dugc xéac dinh rd rang c6 thé dua dén két luan sai.

2. Phan tich rai ro gia thiét sy ton tai ciia md hinh thAm dinh dy an tot dep/ sound. Néu mot méd
hinh khong du hoac khong diung thi két qua rui ro cling c6 the bi sai.
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Phu luc A
Phan b6 x4c suat st dung dé phan tich rai ro
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Step - Discrete probability distribution

Probability
Allocation 0.35
of
probability 0.3
0.1 0.1
0.05 0.05 0.04
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