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MONTE CARLO

BE PHAN TiCH BANH GIA RUI RO TAI CHINH CUA
DU AN CHUNG CU CHO NGUOI THU NHAP THAP

PGS. Lé Kiéu - Trudng Pai hoc Xay dung Ha Néi

Trong Théng tu sé 25/2009/TT-BXD yéu
cdu mét s6 ndi dung trong qudn ly
rdi ro céc du én déu v xdy dung.
Véi khodng 2 tiét, chiung ta chi Iuét
qua khdi niém vé qudn ly rdi ro. D€
s dung 16t céng cu qudn ly rdi ro,
ching ta cdn cé nhiing khdi niém
s@u hon.

Bai nay gidi thiéu mét trong nhiing
céng cu dé phdn tich rdi ro cia du
an ma thi du dugc chon la du an
chung cu cho ngudi cé thu nhdp
thép: dé la phuong phép mé phdng
Monte-Carlo.

ac phuong phap Monte Carlo 1a mét I16p

cac thuat toan dé giai quyét nhiéu bai

toan trén may tinh theo kiéu khong tat

dinh, thudng bang cach st dung cac s6
ngAu nhién (thudng la cac s6 gia ngau nhién), ngudc
lai v6i céc thuat toan tat dinh. Mét ting dung cd dién
clia phuang phap nay la viéc tinh tich phan xac dinh,
dac biét 1a cac tich phan nhiéu chiéu véi cac diéu
kién bién phuc tap.

Phuong phap Monte Carlo c6 mét vi tri hét
stic quan trong trong khi giai quyét cac phuong
trinh vi - tich phan.

Thuat toan Monte Carlo 1a phudng phap tinh
bang sG hiéu qua cho nhiéu bai toan lién quan dén
nhiéu bién s6 ma khong dé dang giai dudc béng céc
phuong phap khéc, chdng han bang tinh tich phan.
Hiéu cla cla phuong phap nay, so vdi cac phuong
phap khac, tang Ién khi so chiéu cla bai toan tang.

Monte-Carlo ciing dudc ting dung cho nhiéu Idp bai
toan t6i uu hoa.

Nhiéu khi, phuong phép Monte Carlo dudc thuc
hién hiéu qua han véi s6 gia ngau nhién, thay cho s6
ng4u nhién thuc thu, vén rét kho tao ra dudc bdi may
tinh. Cac s8 gia ngu nhién cd tinh tat dinh, tao ra
t chui gia ngau nhién co quy luat, co thé si dung
dé chay thli, hoac chay lai mé phdng theo cling diéu
kién nhu trudc. Cac s gia ngdu nhién trong cac mo
phdng chi can t6 ra “d4 mic ngau nhién”, nghia 1a
chung theo phan bd déu hay theo mét phan b dinh
trudc, khi s6 lugng clia ching I6n.

Phuong phdp Monte Carlo thudng thuc hién
lap lai m6t sd lugng rat 16n céc budc don gidn,
song song Vvéi nhau; mét phuong phéap phu hgp
cho mdy tinh. K&t qua cta phuong phap nay cang
chinh xdc (tiém cén vé két qua dung) khi s6 lugng
ldp cac budc tang.
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1. Quy trinh 1ap Mé phéng Monte Carlo

Md phéng Monte Carlo & mdt cong cu dé phan
tich cac hién tudng chia yéu to rdi ro nham tim 16i
gidi gan dung theo phudng phép thl nghiém théng
ké. Mé phéng Monte Carlo thudng dudc st dung khi
viéc thyc hién cac thi nghiém hodac cac phudng phap
tinh toan bang gidi tich gap nhiéu kho khan hoac
khong thé thuc hién dudc, nhat 1a khi st dung cac
may tinh s& va khong yéu cau nhiing cong cu toan
hoc phtc tap. Thuc chat ciia md phong nay la lya
chon mdt cach ngau nhién cla cac bién dau vao (risk
variables) ngau nhién dé cd mot két qua thuc nghiém
cla dai ludng t6ng hap cén phan tich. Qua trinh do
dudc 1ap lai nhiéu 1an dé cé mot tap hop dd 16n cac
két qua thuc nghiém. Cudi cung x{ ly thdng ké dé co
cac dac trung théng ké cta dai Iugng téng hop do.
Cac budc tinh toan, thuc hién cd thé tém tat nhu s6
d6 dudi day:

1. L&p mo hinh toén

2. Xac dinh cac bién rdi ro va bién két

3. Gia thiét dang phan phdi xac suét cho
cac bién riiro

4. Xéc dinh céc thdng s6 cho ham phan
phéi xac suat

5. Tao cac s6 ngau nhién

6. Tién hanh md phong

7. Phan tich két qua

24 | http://kinhtexaydung.gov.vn

Budc 1: Mo hinh toan hoc

M6 hinh nay xdc dinh cdc méi quan hé dai s6
gitla cac bién s6, hang s6. N6 1a mét tap hop cac
cdng thlic cho mot vai bién s6 ma cac bién nay co
anh hudng dén két qua.

Bién két qua= F { Bién rtiro }

Khi cac bién rdi ro bién thién thay déi theo mot
ham phan phdi xac xuét , dan dén cac bién két qua
cling bién thién theo, do dd khi thiét 1ap md hinh md
phdng ta phai thiét 1ap cac cong thic thé hién cac
mai lién hé nay .

Budc 2: Xac dinh bién rdi ro (risk variables)

Phan tich d6 nhay sé dudc st dung trudc khi
ap dung phan tich rdi ro dé xac dinh nhiing bién s&
quan trong nhat trong md hinh danh gia du an va
gilip ngudi phan tich lya chon cac bién s6 rli ro quan
trong (nhting bién s6 nay giai thich hau hét cac rdi ro
cla duy an).

Budc 3: Xac dinh cac dang phan phdi cla cac
bién s6

Khi Iya chon dang phan phdi, ngudi ta st dung
dang phan phoi xac suat da tri. Cac dang phan phoi
Xac suét cd ban nhu: phan phoi déu, phan phai tam
giac, phan phdi chudn, phan phéi dang bac thang.
Phan phoi dang bac thang cd ich cho nhiing trudng
hdp co nhiéu y kién chuyén gia. Mot loai phan phoi
bac thang dac biét la phan phéi “bac thang - rdi rac”,
né dudc dung khi gia tri cia mét bién s6 co thé chi
gia thiét nhiing con s6 phan biét trong mét pham vi
nao do.

Budc 4: Xac dinh gidi han pham vi cia ham
phan phai xac suat

Céc gidi han pham vi dudc xac dinh béi cac gia
tri nho nhat va I6n nhat. D4 1a céc gia tri bién ma cac
bién s6 khdng dudc vugt qua. Vi nhiing phan phdi
dang tam gidc hay bac thang ciing can xac dinh cu
thé nhiing pham vi phu n&m bén trong hai gidi han.
Xdc dinh cac gidi han pham vi cho céc bién s6 du
an la mot qua trinh don gidn bang céch thu thap va
phan tich nhiing dif liéu c6 sén ti qua khi clia cac
bién ri ro, tif d6 chiing ta cd thé tim dudc dang phan



phdi xac suat phu hgp clia no.

Budc 5: Tao ra cac s6 ngau nhién

Tim cach phat ra hay lua chon mdt cach ngéu
nhién két cuc cla cac bién ngdu nhién vdi yéu cau
viéc Iya chon phéi dam bao cho cac két cuc co thé
c6 phan phdi xac suét giong nhu phan phéi xac suét
ban d4u cla cac bién ngdu nhién. Trong thuc té,
ngudi ta thudng sti dung san bang s6 ngau nhién
hay c6 thé 1ap céc chuang trinh phét s6 ngau nhién
dé tao ra cac s6 do.

Budc 6: Van hanh mé phéng

Giai doan van hanh mo phdng la cong viéc kho
khan nhat, mat nhiéu thdi gian nhat, vi thé nd dudgc
danh cho may tinh. Qua trinh trén dugc I1ap di 1ap lai
cho dén khi di nhiing két qua can thiét, can phai thuc
hién mét s6 kha Ién nhiing phép thii Monte Carlo, ¢6
khi dén hang tram lan. N6i chung, s6 phép thii cang
I6n, céc két cuc trung binh cang 6n dinh. Chon s6
lan md phdng bao nhiéu la mot van dé phtc tap. Tuy
nhién thong thudng s6 lan md phdng thudng nam
trong khodng 5.000-10.000 lan.

Budc 7: Phan tich cac két qua

Cuoi cuing la phan tich va giai thich cac két qua
thu dudc trong giai doan van hanh mé phdng. Su
dung cac phép tinh théng ké dé xac dinh cac dac
trung thdng ké nhu ky vong (mean), phuong sai
(variance)... cGia dai ludng tng hop can phan tich.
TU ham phan phdi xac sudt tich luy clia cac két qua,
ngudi ta co thé quan sat mic d6 mong doi cla két
qua du an vdi tling gia tri da cho bat ky. Vi vay rii ro
clia du &n thudng dudc biéu thi qua ham phan phéi
Xxac suét tich I0y.

~ rs 2 - = ~ ~
I. Phan tich rui ro bang phan mém Crytal

2.1. Phan mém Crytal Ball trong phan tich rii ro
Xay dung mét mé hinh mé phdng la mot trong
nhiing cong viéc quan trong gidp cho chung ta danh
gia, phan tich kha nang thanh cong ctia mét du an
hay dénh gid chat lugng clia mot md hinh ting dung
trong thuc t€. C4 diéu 1a hau hét cac hé thdng trong

thé gidi thuc la rat phuc tap, vi thé qua trinh thiét 1ap
md hinh md phong cho cac hé thong nay la rat kho
khan, va yéu cau hé thong mé phdng phai cé toc do
xU ly rat cao. Nhung trong nhiing ndm gan day, véi
sy phét trién cla céc cong cu x{ Iy, cac nguyén Iy
mo phdng, cac phan mém tinh todn thdng minh...
thi vén dé xay dung mo hinh da tré 1én dé dang han
rat nhiéu. Vi thé cac chuyén gia ki thuat, cac doanh
nhan ngay nay... hoan toan cd thé dé dang tiép can
v8i cac cong cu x{ ly mdi nham xay duyng mé hinh
mo phong cho céc du an clia minh nham danh gia
tinh kha thi clia du an trudc khi trién khai vao thuc té.
Crystal Ball, 1a mdt phan mém trg gidp qua trinh thiét
lap md hinh m6 phdng cho nhiéu finh vuc khac nhau,
dua trén nguyén Iy mé phéng Monte Carlo va trén
nén phan mém Excel. Crystal Ball cho phép nhiing
ngudi st dung dinh nghia céc phan b xac suat trén
mot tap cac bién s ngu nhién clia md hinh. Sau khi
chay chudng trinh md phdng, nhiing ngudi thiét lap
md hinh bang tinh ¢6 thé thiét lap va phan tich hang
nghin céc vién canh khac nhau co thé xay ra trong
thuc t& va xac dinh muc rdi ro cho cac vién canh
nhan dudc nay dua trén cac két qua thu dudc tif qua
trinh md phong. Nhiing tién ich bd sung béi Crystal
Ball khong lam thay ddi cac cong thuic hodc céc chuic
nang trong md hinh bang tinh truyén thong.

Trong mdi mét 1an chay chuong trinh mé phéng.
Crystal Ball s& Iua chon gid tri ngau nhién tif mbi mot
gia thiét trong mo hinh da chon. Hinh 1 dudi day cho
chiing ta thay dudc mot qua trinh thuc hién mé phdng
trong Crystal Ball.

Uu diém cua Crystal Ball so véi Excel

Do chi xU ly cac bién don 18 trén tiing 6 nén céc
mo hinh dudc thiét lap bang Excel sé chi dua ra mot
két qua du bao don 1&. DE md phdng céc su kién
mang tinh qua trinh bang Excel, ngudi thuc hién mo
phdng budc phai thay déi thd cong céc tham sé cua
mo hinh dé thu dugc mot tap hop cac du béo vé céc
kh& nang c6 thé xay ra. Phuong thic nay dua ra mot
pham vi cac két qua c6 thé xay ra nhung khong dua
ra dudc cac kha nang xay ra hodc cac rui ro clia cac

http://kinhtexaydung.gov.vn | 25



két qua thu dugc.

Excel khéng dudc t6i uu dé c6 thé st dung cho
cac dif liéu thng ké, vi thé céc 6 chuic khac da xay
dung céc phdn mém bd xung hé trg cho Excel nhu
Crystal Ball hay @Risk. Chung khdng chi tinh toan
Xac suat ma con cho phép thuc hién céc phép mo
phdng Monte Carlo dé Iap di lap lai viéc 18y céc gia
tri khac nhau tif phan b xac suét cla bién s6. Mo
phéng Monte Carlo la mét ki thuat hiéu qua da dudc
chiing minh. Trong nguyén Iy mé phéng Monte Car-
lo, chi yéu cdu mdt bang s6 ng&u nhién hodc mot bo
tao s8 ngau nhién trén may tinh. M6t s6 ng&u nhién
la mét gia tri toan hoc lua chon dudc tao ra theo mét
phan bd xac suat.

Crystal Ball bd sung thém 2 ky thut trén nén
Excel: su thay thé cac gia tri don Ié bang mot phan
bd xac sudt va viéc md phdng mo hinh mét cach
ng&u nhién. K&t qua 13 mot bang tinh véi su hé trg
cai tién thém vao cac phan bd xac suat nay sé dua
ra cac k&t qua co thé xac dinh dudc nhu xac sudt thu
dudc Ioi nhuan ti mdt s&n phdm mdi, hodc muc dd
chéc chan cla yéu ciu chdp nhan dugc.

Céc phudng phap lay mau phé bién trong
Crystal Ball

C6 hai phudng phap 18y mau cd ban trong phan
mém Crystal Ball:

Ldy mau Monte Carlo: chudng trinh md phong
s& Iya chon mdt cach ngau nhién mét gia tri san co
tli phan bo xac suét clia tap gia tri dau vao da dudc
dinh nghta trong gia thuyét.

Ldy mau Latin Hypercube: chuong trinh md
phong cling Iua chon cac gia tri mot cach ngéu
nhién, nhung s6 1an 18y mau 1a bing nhau véi moi
m6t phan bo da dinh nghta trong gia thiét.

Trong thuc t&, ngudi ta lua chon phuong phap Iay
méau Monte Carlo khi can tinh toan x&p xi trang thai
thuc clia phan bd véi yéu cau nhiéu lan thd hon so
vi 1ay mau Latin Hypercube. Hoac khi ta muén mé
phdng diéu gi sé xay ra trong diéu kién gan vdi thuc
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t€ hon cho md hinh bang tinh cla ban. Lya chon
Iy mau theo phudng phap Latin Hypercube khi ta
chi yéu quan tam tdi do chinh xéc cla céc thong sé
trong chuang trinh mé phéng.

Cac phan phéi trong Crystal Ball

Viéc chon loai phan bd cho mét gia thuyét la
mét trong nhiing budc quan trong nhat trong qué
trinh thigt 1ap mét mé hinh Crystal Ball. V6i moi
mot bign s6 ngau nhién trong mét chuong trinh mo
phdng, ching ta phai xac dinh cac gia tri ma né cé
thé xay ra bang mdt phan bd xac suat. Loai phan
b3 xac suat ma chung ta chon tuy thudc vao céc
dac diém cua bién s6 do.

Trong mdt chuaong trinh md phdng gia tri thay cho
bién s6 dudc lua chon mot cach ngu nhién tif cac
gia tri cé thé xay ra da dudc ching ta dinh nghia truéc
do.

M6t chuong trinh mé phdng sé dua ra cac kha
nang cd thé xay ra ciia mo hinh mé phdng bang
cach 1ap di lap lai cong viéc lay gia tri ti ham phan
bd xac suat cho cac bién s6 ngdu nhién va si dung
nhiing gia tri nay cho &. Thong thudng, mét chuang
trinh md phdng bang Crystal Ball sé dua ra hang
tram hodc hang nghin vién canh s& xay ra trong
vong mét vai giay.

Trong phan mém Crystal Ball cé s&n nhiéu loai
phan bo xdac suét bao gdm ca cac ham phan b lién
tuc va rdi rac dugc dung dé mod ta cho mot gia dinh,
ngoai ra con ¢6 ca phan bd tuy chon (co thé bao
gbm ca phan bg lién tuc va rdi rac).

- M6t phan b xac suat lién tuc gia dinh rang tat
ca cac di liéu trong pham vi déu c6 thé xuat hién, vi
thé bat ky mot gia tri nao n&m trong tap gia tri déu 1
nhiing gia tri c6 thé xudt hién. Nhiing phan bé xac
sudt nay la nhiing dudng cong lién tuc.

Mot phan bd xac sudt rdi rac mo ta cac gia tri thudng
la nhiing gid tri nguyén rdi rac nhau. Trong do thi clia
ham phan bé loai nay thudng 1a nhiing cot ndi tiép nhau.
Tuy diéu kién thuc t& chung ta c6 thé lua chon mét trong



céc loai phan b xac suét ma Crystal Ball c6 dé lam gia
thuyét cho mo hinh md phong clia ching ta. Dudi day
mo tA mét s6 ham phan bd xac suét dugc tich hgp trong
Crystal Ball.

Céc budc xay dung md hinh md phdng trong
Crystal Ball

Dé xay dung mot md hinh mé phdng, ngudi ta
can tuan theo cac budc sau:

- Xay dung mot mau bang tinh dua trén finh
hudng ngau nhién.

- Chay mé phéng trén bang tinh do.

- Phan tich két qua.

Ngoai ra, khi mudn thiét 1ap mét mé hinh mo
phdng, ta can phai dinh ngha 3 loai 6:

- C4c 6 gia dinh: chtia c4c gia tri ngau nhién (d6
I3 cac bién doc 1ap ngau nhién clia van dé can giai
quyét). Céc gia tri trong 6 gia dinh phai la cac gia tri s6
hoc, khong dugc la cong thiic hoac ky tu.

- Cac 6 “bién sO cd anh hudng quyét dinh tdi két
qua md phéng” chia nhiing g tri 6 kha nang kiém
soat pham vi bién thién céc gia tri khac trong mo
hinh clia ngudi st dung. Cac gia tri nam trong cac
0 nay cling phai dudi dang s6 hoc chi khdng dugc
dudi dang cdng thuic hay ky tu.

- Céc 6 du béo (chua céc bién phu thudc) chia
cac cong thic cd lién quan téi mot hoac nhiéu gia
dinh va cac 0 bién s quyét dinh. Cac 6 nay sé tién
hanh két hgp céc gia tri trong céc 6 gia dinh, 6 bién
s6 quyét dinh va céc 6 khac dé dua ra két qua. Cac
0 du bdo phai chiia cac cong thlic toan hoc. Xac dinh
mé hinh gia thuyét

Vi m&i mot bign s6 hay mot gia thuyét trong mot
chuong trinh md phdng, ching ta phai dinh nghia
nhiing gia tri c6 kha nang xay ra clia n6 dudi dang
mot phan bd xéac suat. Loai phan bd xac suat ma
ching ta Iya chon tuy thudc vao tinh chat clia bién
d6.Trong mot chuong trinh md phdng, Crystal Ball
s& dua ra nhiéu vién canh du bao khac nhau clia mod
hinh bang cach lap di 1ap lai cong viéc nhat cac gia

tri tf phan bd xac sut clia chung va sl dung cac
bién nay cho mdi mot 6 gia thuyét.

Do céc phan b dudc st dung dé mé ta su bién
thién cho cac bién doc lap quan trong cho cac md
phdng (céc phan bo xac suat nay mo ta xac suat
ma bién sO rci vao mot gia tri trong mot tap gia tri
cho trudc), viéc Iua chon va dp dung cac phan bd
phi hdp 1a nhén t6 chinh khi dinh nghta mot 6 gia
thuyét.

Xuét phét ti cdc nhan to trén khi tién hanh xac
dinh mot mo hinh gia thuyét ching ta phai xac dinh
phan bd xac sudt phu hop véi méi bién s8. D& thuc
hién dudc cdng viéc trén ching ta can xac dinh céc
budc dinh nghia cho mét hay nhiéu 6 gia thuyét trong
Crystal Ball:

- Lya chon mét & hay mét pham vi cac 6. Nhiing
6 nay c6 thé dudc dé tréng hodc cd mot s6 cac gid tri
bang s (trong nhiing 6 nay khong dudc phép ton tai
céc cong thuc toan hoc hodc ky tu).

- Lua chon 1énh Define -> Define Assumption
dé dinh nghia céc gia thuyét.

- TU bang lua chon phan bd xac suét, lua chon
phan b ma chiing ta mudn.

- Khi clia s6 “Define Assumption” xuat hién, nhap cac
thong s cho phan bd ma chiing ta chon. Nhiing thong
s8 nay co thé 1a dudi dang s6 hoac cac 6 lién quan.

- Click “Enter” khi da chap nhan nhiing tham sd
da nhap.

- Click “Ok” d& két thuc.

N&u nhu chiing ta da ¢6 san céc dif liéu dudc luu
gili trudc do, Crystal Ball ¢6 thé gilp ching ta Iya
chon phan bd phu hgp nhat cho bién sd can mo ta
nay bang cac cong cu san co clia no.

Dinh nghia céac thanh phan khac

Céc bién s6 quyét dinh c6 thé khéng can cho mot
md hinh mé phdng, nhung chting c6 thé hiiu ich khi
can so sanh hoac t6i uu céc két qua. Nhiing bién sd
quyét dinh Ia nhiing gia tri ma chdng ta c6 thé kiém
soat dudc chuing. Viéc xac dinh mot gid tri t6i uu cho
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cac bién s6 quyét dinh cé thé tao nén su khac nhau
trong viéc thu dugc mét muc tiéu quan trong va viéc
khéng dat dugc muc tiéu nay.

Dé dinh nghia mot 6 bién s& quyét dinh, ching ta
thuc hién theo cac budc sau:

- Lua chon mét 6 hodc moét vai 6.

- St dung 1&nh define decision dé nhap céc théng
s0 lién quan.

Binh nghia cac du bao

Sau khi da dinh nghia cac 6 gia thuyét va céc 0
bién s6 quyét dinh, chiing ta can Iya chon 6 du bao
va dinh nghia & nay. Cac 0 du bao thudng chia cac
cong thuic tudng Uing véi mot hoac nhiéu cac 6 gia
thuyét va cac 0 bién s6 quyét dinh. Cac 6 du béo két
hop cac 6 trong md hinh clia chiing ta dé dua ra két
qua ma chuing ta can.

Dé dinh nghia mot 6 du bao hodc mot s6 cac 6 du
bao chuing ta st dung Iénh “Define -> Define Forecast’
dé nhap céc thong s6 can thiét.

Chay mé phong

Sau khi da hoan thanh cac thao tac trén trong
md hinh bang tinh, ching ta da cd thé chay chuong
trinh md phdng cta minh bang Iénh “Run simulation”.
Ching ta c6 thé tan dung cac cong cu sén cd trong
phan mém Crystal Ball d& thu dugc nhiing phan tich
chudn xac vé du bao ma n6 dua ra, tli d6 chung ta co
dudc mot két qua gan véi thuc té hon.

2.2. Ung dung

N&i dung bai toan :

Trong thoi gian gan day , nhiéu du an chung cu
cho ngudi thu nhap thap da dudc phé duyét va bét
dau trién khai .Trudc bién dong clia nén kinh té thi

trudng hién nay. Cac du an sé khdng tranh khoi su
tac déng cla nhiing yéu t6 rui ro do nén kinh té thi
trudng gay nén. Muc dich cla dé tai 1a phan tich
dinh lugng nhiing bién ddi clia céc chi tiéu hiéu qua
clia dy an ( NPV, IRR) khi c6 rii ro.

Xét mot duan chung cu cho ngudi thu nhap thap dudc
xay dung trén dia ban TP Ha Noi véi quy md duy an:

Dudc x4y dung trén khu dét dién tich 1200m?, gém
17 tang trong d6 Tang 1,2: la khu vuc cho thué lam
siéu thi, dé xe. Tang 3-17: can hd ban cho ngudi thu
nhap thap.

Ngudn vén 70% la von tu c6, 30% von vay ngan
hang. Du &n dudc thi cong hoan thién trong 3 nam.
Céc s6 liéu cu thé dudc trinh bay trong phan tinh
toan chi tiét .

Gidi quyét bai toan :

SU dung phan mém Crystal Ball thiét 1ap mo hinh
mo phdng Monte - Carlo

Thyc hién véi 10,000 I&n mé phdng (10,000
trials) cho 4 bién dau vao (input variables): lai
sudt ngan hang, suat sinh Igi mong mudn cla
chi d4u tu, gid thanh xay dung, gid bén can h
. S6 bién dau ra (output variables) 1a 2 bién bao
gdm cdc chi tiéu danh gia du én NPV, IRR.

Thiét Iap mé hinh :

Bién rii ro : Can cli vao dac trung clia nén kinh té
thi trudng cting nhu tham khao y kién clia céc chuyén
gia trong qua trinh thuc hién cac du an chung cu cho
ngudi thu nhap thap. Ta thiét lap phan phoi xac suat
cho mét s6 yéu t6 sau day co tac dong dén hiéu qua
tai chinh clia du an.

STT | Bién dau vao clia md phong

Phan phdi xac suat

Cac tham s6 cd ban clia ham phan phdi xac suat

1 L&i suat ngan hang

Phan phdi tam gidc

Min = 6%; Max = 7%,; Likeliest = 6,5%

2 Suat sinh Igi mong mudn clia chd dau tu

Phan phdi tam gidc

Min = 10%; Max = 20%; Likeliest = 15%

3 | Giathanh xay dung

Phan phdi tam gidc

Min = 3,7 triéu dong/m?2; Max = 4,5 triéu dong/m2;
Likeliest = 4,07 triéu dong/m?2

4 | Giaban can hg chung cu

Phan phdi tam gidc

Min = 7,5 triéu déng/m?2; Max = 9,5 triéu dong/m2;
Likeliest = 8,14 triéu dong/m?
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- Lai sudt ngan hang .

Name: [LEI SUAT NGAN HANG
Triangular Distribution

el
>

Prob;hii'rly .

%ws 5.20% 640% 550% 550% ?.m‘ |
P [indrty a o [infeity g™

Mioum BO0% e Lkelea[BS0% % Meawn[700% %,

- Sut sinh Igi mong mudn cla chl dau tu.

Name: [SUAT SINH LT MONG MUGHN = A
Triangular Distribution |

Probability
l l

W0E 1% 12% 13% 4%  15% 16% 17T% 18%  18% m‘
_}:rmy = 4 [ =
M 0% S Lkebeat[i5% = Meimmx N
- Gid thanh xay dung
Mame: [GIA THANH XAY DUNG ¥

Triangular Distribution

Probabiity

3.800.000,00

4.000.000,00 4.200.000,00 4.400.000,00

Mininum [B700.00000 %,

Likebest[407000000 = Madmum [4 50000000 =%,

- Gia ban can hé chung cu

Mase: [GIA BAN CHUNG CU

Triangular Distribution

Frobability

7.500.000,00 8.000.000,00 8.500.000,00 9.000.000,00 9.500 000,00

o
K

Liehest (14000000 %y Madmum [3500.00000 %,

Mirienum [7.500.00000 =%,

Bién két qua: NPV, IRR
*Chi tiéu hiéu s8 thu chi quy vé thoi diém hién
tai NPV

NPV——

H
Z(l+r) Z(1+r) Aery "

ru(l+r) t=0

Phudng an danh gia

Bt: doanh thu & nam thu t

Ct: céc chi phi & nam thu t bao gém

n: tudi tho qui dinh clia du &n

r: suat |di nhuan tGi thiéu

Vt: V6n d4u tu bo ra 6 nam thi t

H: gia tri thu hoi khi thanh Iy tai san da hét
tudi tho hay hét thoi ky ton tai cla du an

- Néu tri s6 Bt va Ct déu dan hang nam,
tacé

(l+r)”—l+ H

NPV__Z +(B-C) rA+r)y  (L+r)y

= 1+ )

* Suét thu Idi ngi tai IRR

Suét thu Igi ndi tai (IRR) la muc lai suat dac biét
ma khi ta dung n6 1am hé s§ chiét tinh dé qui ddi
dong tién té cla phuong an thi gia tri hién tai cla
thu nhap sé can bang vdi gia tri hién tai clia chi phi,
nghia la tri s6 NPV = 0

Tim IRR: bang céch thay IRR vao r & phuong
trinh ctia NPV va cho NPV =0
V+i3,_” ¢, , H

Ny =-% Y -
S +r) A+ A+ ()

TU phuong trinh NPV = 0 tim ra dudc IRR phai
I6n hon r (muc chiét khau t6i thiéu chdp nhan dudc).
V6i céch tinh nay, ta da gia thiét la cac két so dau tu
thu dudc & dong tién t& sé dugc dau tu lai ngay lap
tlic vao du an dang xét vi suét thu Igi bang chinh tri
s0 cla IRR dang can tim. Chinh diéu nay da gay nén
nhugc diém cla phuong phap dung chi s§ suét thu
[gi ndi tai.

C6 thé tim IRR theo phudng phép ndi suy gan
dung nhu sau:

http://kinhtexaydung.gov.vn | 29



Trudc hét ta cho tri s6 IRR & phuong trinh trén
mot s6 bt ky nao do (ky hiéu 1a IRRa) dé sao cho
tri s6 NPVa>0

Sau d9 ta lai cho tri s6 IRR mét gid tri nao do (ky
hiéu 13 IRRb) dé sao cho tri s6 NPVb<0 va do dén tri
s6 IRR trong khoang IRRa va IRRb

Trudng hop phuong an cé chi tiéu (Bt - Ct) la
dong tién té déu dan, thi IRR dudc tinh theo cong
thuc sau :

IRR = IRR, +(IRR, - IRRQ)L
IRR, +|IRR,|

- Phudng &n dang gia khi: IRR > r

r: muc chiét khdu téi thiéu cd thé chdp
nhan dugc

IRR khac vdi tri s r 6 ché, tri s8 IRR dudc tim ra
tli bd phan cua phuong an dang xét ma khong phai tu
bén ngoai nhu tri 6 r. Ngoai ra, tri s6 IRR con dudc
hiéu 1a sudt thu Igi trung binh clia phudng &n theo
thdi gian va cting 1a 4i suat I6n nhat ma phudng an
¢6 thé chiu dudc néu di vay von dau tu.

S0 d6 md phéng:

A\ 4
Xac dinh cac nhén t6 tac dong (bién dau vao)
dén hiéu qua tai chinh du an nghién ciru

+ A

Thiét 14p mo hinh mé phong cac yéu t6 rai ro
quan trong

v

Tién hanh mé phong Monte-Carlo v&i phin
mém Crystal Ball

Chon lai bién
dau vao

v

Khong hap ly

Tinh hop 1y ciia két
qua mo phong

Két luan va dé xuét
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- Bi€u do phan phdi xac suat NPV

10.000 Trials Faequency View
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- Bi€u do phan phdi xac suat IRR
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- Bigu d6 thé hién sy tuong quan gitia cac nhan
t6 dau vao clia NPV
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- Biu d6 thé hién su tuong quan gifa cac nhan
t6 dau vao cta IRR

10,000 Trials Coninbution to 'Y anance View

Sensitivity: IRR=
-30,0% 0.0% 30,0% 60,0%
i Tire iy oun | ISR

LAISUAT NGAN HANG 0%

GLA BAN CHUNG CLY

SUAT SIH LOT MONG MUON 00%

Két luén :

T két qua md phdng chung ta o thé rut ra cac
nhan xét sau:

- Gia tri nhd nhat clia gia tri hién tai rong NPV <0,
tuong tu nhu vay céc gia tri nho nhat clia suat thu Igi
ndi tai IRR < 10% (suét thu Igi mong mudn cla chi
dau tu) chuing to trong trudng hdp rdi ro nhat dy an co
kha nang thua 16. Nhung xac suat dé thuc hién du an
thanh cdng van I6n hon xac sudt dé dy an that bai,
vi nhu xac suft dé dy an thanh cong véi NPV > 0 1a
61.15%, xac suat d& IRR > 10% 14 61.28%.

- Xé4c suét dé gia tri hién tai rong NPV < 0 theo mo
phdng Monte - Carlo 1a 38.85%, con xac suét dé suat
thu lgi ndi tai IRR < 10% la 38.22%, day la nhiing con
s0 kha I6n, du an ¢ tinh rii ro cao. Nguyén nhén
tinh trang trén mot phan la do cudc khiing hodng tai
chinh toan cau vao nam 2008 da tac dong xau dén
tinh hinh kinh doanh bat dong s&n néi chung va cén
ho chung cu cho ngudi thu nhap thap néi riéng. Bén
canh d6, véi muyc dich tang Igi nhuan nén trong mét
th&i gian dai cac doanh nghiép “dua nhau” xay dung
hang loat cao 0c vén phong vdi hang tram ngan mét
vudng san khién cho ngudn cung qua Idn, trong khi
nhu cau thué cac cao dc van phong gidm do doanh

nghiép tiét kiém chi cac khoan nhu thué mat bang
dé dau tu tang hiéu qua cho san xuét va kinh doanh.
Vi vay do trong Itic 1ap du an d4u tu, cac chi dau tu
da khong ludng hét dugc nhiing rdi ro cla tinh hinh
thi trudng va khong du béo dudc nhu cdu mdi cla thi
trudng thi du cho la doanh nghiép I6n nhung tinh hinh
kinh doanh cac cao 6c van phong khdng kha quan sé
gay thiéu von trdm trong va khé dé dau tu cac phan
khuc khac.

- Sy tuong quan gitia cac nhan to dau vao anh
hudng I6n dén NPV clia du an, ta thdy yéu t0 gia
thanh xay dung l1a yéu t6 c6 tdm anh hudng I6n
nhat lam giam Igi nhuan va tinh kha thi clia du an.
Gia thanh cang cao thi dy an cang bat Igi, dudi anh
hudng clia cudc khiing hoang kinh té toan cau khién
cho lam phét cu6i nam 2008 Ién dén 19.89%, dong
thdi kéo theo gia nguyén vat liéu xay dung bién dong
tang theo, diéu nay gii thich ly do tai sao khi mo
phdng trong nhiing trudng hgp rli ro nhat du én cé
kha nang thua 16.

Su dung phuadng phap moé phdng Monte - Carlo
cho ta udc doan mot cach dinh ludng két qua cla du
an. Sau khi dung phén tich Monte - Carlo, ta khéng
bi nhiing &n tugng cam tinh chi phdi ma do du hoac
lo 1ang vi thiéu co s dé quyét dinh

Hién nay co thé download chuong trinh Crystall ball mién
phi ti mang internet dé st dung./.
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